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OZET

Sirketlerin kar payr dagitimini etkileyen faktorler ve kar payr dagitim ile ilgili goriisler
iizerinde durulmustur. IMKB 30 Endeksine dahil olan, 19 sirketin dagitmadig1 kar miktari ve
dagittigr kdr miktarinin girket degerini ne olgiide etkiledigi iizerinde regresyon analizi yapil-
mustir. Tiirkiye'de diizenli veriler 1987-2006 tarih araliginda elde edilmis olup, Tiirkiye’de
kdr payr daginmimin genellikle yillik olmasindan dolayi, 13-19 arasinda az sayida veriyle
calisma yapilmigtir. Calismada, ancak 5 sirketin istatistiksel sonuglar: anlamli ¢ikmistir.
Buna gére, otofinansmanla sirket degeri anlaml ve pozitif iliski sergilemektedir. Ancak, kdr
payt dagitim miktart i¢in aym netlik sozkonusu degildir. Kar dagitim miktari, bazi sirketlerin
degerini olumlu etkilerken, bazilar negatif yonde etkilemektedir. Bu durum, kdr pay: iizerin-
deki bilmeceyi ve birbirine zit goriisleri destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Kir Pay: Dagitimi, Sirket Degeri, IMKB 30.

EFFECT OF DIVIDEND POLICY ON A FIRM VALUE: AN ANALYSIS ON SHARES
OF ISE 30 INDEX

ABSTRACT

In this study, we focused on the factors that affect the dividend policy and opinions on
dividend policy of firms. The regression analysis is applied to ISE 30 Index firms in Turkey.
We measured the influence of dividend payment and internal financing on a firm value. Data
are used between 1987-2006. In Turkey, since dividend payments are made annually, a few
data between 13 and 19 are used. In this study, only 5 firms’ resulst are statistically signifi-
cant. Accordingly, internal financing and firm value have a positively meaningful correlation.
However, dividend payments have not such a clear meaning. While dividend payments of
some firms have positive influence on firm value, some have negative influence. Conse-
quently, this position supports puzzle on dividend payments and contrary theoretical opin-
ions.
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GIRiS

Finansal yonetimin temel politikalar1 yatirim, finanslama ve kar pay1 (temettii)
olarak ifade edilebilir. Kar pay1 dagitim politikasindaki hedef firma degerini artir-
maktir ve bunun lizerine farkli goriis, yaklagimlar vardir. Kar payr dagitim politikasi,
donem sonunda elde edilen isletme karlarinin ortaklara dagitilmasi veya yatirima
doniistiiriilmesiyle ilgili kararlar1 icermektedir. Isletmenin kurulus amaclarindan
birisi kar elde edip, bu karin ortaklara dagitilmasidir. S6z konusu bu kar pay1 dagi-
tim politikasi, isletmenin hisse senetlerinin fiyatlarmin maksimizasyonu agisindan
da dnemlidir. Ancak, isletmenin hem biiylimesi hem de yiiksek kar pay1 vermesini
beklemek birbiriyle gelismektedir. Ciinkii yiiksek kér payr dagitimi yapan isletme,
daha az oto finansman yapmak durumundadir. Bir anlamda, finansman y&neticileri
isletmenin kar pay1 dagitim politikasini, isletmenin biiylime seyrine engel olmayacak
ve ayni zamanda ortaklarin beklentilerine uygun bir diizeyde belirlemelidirler.

Bu calismada, IMKB 30 Endeksine dahil olan sirketlerin otofinansman ve kar
pay1 dagitimlarinin, sirket hisselerinin piyasa degerleri iizerindeki etkisi regresyon
analiziyle 6lgiilmesi amaglannustir. IMKB 30 Endeksine dahil yeterli verisi olan 19
sirket iizerinde ¢aligilmistir. Veriler, 1987-2006 doneminde yillik olarak hesaplama-
lara dahil edilmistir. Tiirkiye’de sirketlerin dagittiklar1 kar paylari ¢cogu kez yillik
olmasmdan dolayi, iliski kurmak icin yeterli veri bulmayr olanaksiz kilmaktadir.
Béyle bir regresyon analizinin, IMKB iizerinde daha énce uygulanmamis olmasi
bizi bu ¢aligmay1 yapmaya yoneltmistir.

Enflasyon, sirket yatirim firsatlarin1 degerlendirme ve politikalar1 gibi, sirketle-
rin kar dagitim politikalarmi etkileyen faktorler ve sirketlerce olusturulan kar dagi-
tim politikalari lizerinde durulmustur. Tiirkiye’deki sirketlerin belirledikleri kar pay1
dagitim oranlarmin nedenlerine deginilmistir. Ayrica, sirketlerin dagittiklari kar pay1
ile sirket degeri arasindaki iliski iizerine olan bilimsel goriislerden bahsedilmistir.
Ampirik ¢calismada, otofinansman ve kar pay1 dagitiminin sirket degeri tizerine etkisi
analiz edilmigtir.

KAR PAYI DAGITIM POLITIKASI UZERINE YAPILAN BAZI CALISMALAR

Kar pay: ilintisizligi 6nermesi, kar pay1 politikalarinin sirket degeri iizerinde bir
etkisi olmadigmi savunur. Bu goriis, Merton Miller ve Franco Modigliani (MM)
tarafindan 1961 yilinda “Kar Dagitim Politikasi, Biiylime ve Hisse Senetlerinin
Degerlemesi” adli makalelerinde savunulmustur. Ancak bu durumun gergeklesmesi
icin, etkin piyasa, rasyonel davraniglar ve tam belirlilik varsayimlar iizerinde dur-
muglardir. Etkin piyasa kavraminda, derin piyasanin varligindan dolayr menkul
kiymet alic1 ve saticilarinin yaptiklar: islemlerle fiyat belirleyemezler. Etkin piyasa
varsayiminda, yatirime1 igin araci iicreti, transfer vergisi veya diger islem maliyetleri
s6z konusu olmamaktadir. Ayrica dagitilmis ve dagitilmamis karlar ile sermaye
kazanglart i¢in vergi s6z konusu olmadigindan kar payi dagitiminda vergi faktorii-
niin etkisi yoktur. Rasyonel davranis, yatiricilarin daima daha fazla refahi tercih
ettikleri, bu anlamda hisse senedi veya nakdi dnemsemedikleri anlamindadir. Tam
belirlilik, isletmenin gelecekteki karlar1 hakkinda her yatirimcinin tam giivenini
ifade edip, hisse senedi ve tahvil arasinda ayrimin gereksinimi yoktur. MM’ nin
makalesindeki temel goriis, bir firmanin kar payr 6deme politikasi ne o andaki hisse
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senetlerinin cari fiyatini ne de hissedarlarin elde edecegi toplam getirisini etkileye-
cektir (Miller ve Modigliani, 1961:219-250).

Black, 1976 yilinda yayimladigi makalesinde, “Sirketler neden kar pay1 dder?,
Yatirimcilar neden kar payma 6nem verir?” sorularina verilecek cevaplarin goriin-
diigii gibi kolay olmadigini ifade eder. Kar pay1 resmine ne kadar yakindan bakilirsa,
resimden ¢ok bilmeceye benzedigi lizerinde durmaktadir. Makalede kér pay1 bilme-
cesi lizerine agagidaki sekilde sonuglar ¢ikarmaktadir (Black, 1976:269-278).

Sirket kar pay1 6demezse ancak, MM teoremi varsayimina gore sirket degerin-
de degisme olmayacaktir.

Vergi bakimindan, yatirimcilar ve sirketler kar pay: tutarina kayitsiz kalamaz
ve daha diisiik kar payini veya hi¢ kér pay1 almamayi tercih ederler.

Islem maliyeti, sirketlerin kar pay1 dagittiklar1 hakkinda pek fikir vermemekte-
dir.

Kar pay1 degisikliklerinin sirketler hakkinda soyledigi sey, sirketlerin neden kar
pay1 d6dediklerini tam olarak agiklamamaktadir.

Sirketlerin kar pay1 vermesi, kredi verenlere zarar vermek olarak gosterilmek-
tedir.

Kar pay1 6dememek yoluyla fon elde etmenin maliyetinin diisiik olmasi iizeri-
ne, “Sirketler neden hala kér pay1 dagitmaktadir?” seklinde bir sitem s6z konusudur.

Yedieminler kar pay1 6demeyen sirketleri, sirketler de (vergi nedeniyle) kar pa-
y1 6deyen sirketlere yonelmektedirler. Bu anlamda, sirketlerin kar pay1 dagitimi
lizerine karar vermeleri zor olmaktadir.

Holder, Langrehr ve Hexter yaptiklar1 ¢alismada, biiyiik firmalarin daha fazla
kar payr 6deme egiliminde oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica, yiiksek oranli
hissedarlarin oldugu isletmelerde daha az kar payi dagitilirken, hisse senedi yogun
isletmelerde (hisselerin tabana yayildig1) daha fazla kar pay1 dagitildigi saptanmustir.
Bu ¢aligsmada, kar pay1 dagitim orani, sirket borglulugu, hissedarlarin istegi ve yati-
rim kararlarina gore saptanmakta olup sinyalleme goriisiinii desteklemektedir. Buna
ek olarak, az borglu veya az kar pay1 dagitan isletme, digerlerine gore daha biiyiik
likiditeye sahip olur ve iflas riski azdir (Holder, 1998:73-82).

Baker ve Powell, 1997 yilinda yaptiklari, NYSE Endeksine dahil 198 isletme-
nin yoneticiyle cevap verdigi anketlerden, 3 endiistri lizerinde 20 farkli faktoriin kar
dagitim politikasini ne dl¢iide etkiledigi iizerinde iist diizey yonetici (CEO) goriisle-
rini almigtir. Calismanin sonuglarina gore; kar pay1 dagitim politikasinin en bilyiik
belirleyicisi, (1) 1956’da Lintner’in tanimladigina benzer, simdiki kar, gelecekte
beklenen kar ve ge¢misteki devamli (siirekli) kar dagitiminin diizeyi ve (2) diizenli
kar pay1 dagitimidir. Calismada ayrica, ¢ogu yoneticinin sirketin piyasa degerini, kar
pay1 politikasinin etkiledigine acik¢a inanmakta ve kar pay1 degisiminin yatirimeiyt
etkileyen bir sinyalleme oldugundan endiselenmektedir (Baker vd., 2000:29-40).

Baker ve Powell, 1997 yilinda yaptiklari, NYSE Endeksine dahil 198 igletme-
nin ydneticiyle cevap verdigi anketlerden, 3 farkli endiistride kar dagitim politikasi-
nin firma degeri lizerinde ne 6lgiide etkiledigi, firmalarin kar dagitim oranimi nasil
belirledigi ve hangi goriisleri benimsedigi iizerinde yonetici goriislerini almistir.
Caligmaya gore; bircok yonetici (1) kar payr dagitim politikasinin sirket degerini
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etkilemekte, (2) yiiksek oranda sinyalleme goriisiinde hem fikirken; vergi ve eldeki
kus goriisiinde fikir birligi s6z konusu olmamakta, (3) Lintner goriisii ve kar pay1
dagitiminin siirekliligini desteklemektedirler (Baker vd., 1999:17-35).

Baker, Veit ve Powell, 1999 yilinda Nastaq Endeksine dahil 630 isletmenin y6-
neticiyle yapilan anketlerden, 22 farkli faktérden en fazla hangisinin kar pay1 dagi-
tim politikasini etkiledigi lizerinde ydnetici (CEO) goriislerini almustir. Elde edilen
sonuglara gore, her firma ayni faktdrlere nem vermemekte, 6zellikle finansal veya
finansal olmayan firmalarda belirgin farkliliklar gézlenmektedir. Finansal firmalar,
diizenli kéar, su anki kar ve gelecekteki kar basta olmak iizere 22 faktdrden 9 tanesine
onem vermektedir. Caligma, hemen her isletmenin yilda bir kez kar payr dagitim
politikasini degerlendigine deginmis oldugunu ve bu politika belirlenirken biitiin
firmalarin aynm faktorlere baglh olmadigini iizerinde sonuca varmistir. Ayrica, sirket
degerini ve hissedarlarin servetini belirledigi icin CEO’lara kar pay1 dagitim politi-
kasina 6nem vermesi {izerinde tavsiyede bulunmaktadir (Baker vd., 2001:19-37).

Baker, Powell ve Veit, Nastaq Endeksine dahil 630 isletmenin finans yoneticiy-
le, 1999 yilinda yaptiklar1 anketlerden, kar pay1 dagitim politikas1 {izerinde yonetici
goriislerini almistir. (1) Nastaq firmalar1 Lintler’in goriisiinii destekledigi; (2) opti-
mum kar pay1 politikasinin, su anki kar payi ile gelecekteki biiylime arasinda oldugu
ve bunun hisse senedi fiyatini maksimize ettigi, (3) yoneticilerin kar payr dagitimi
ile en giiclii sinyalleme destegini yaptyor oldugu sonucuna varmislardir. Yoneticiler,
vergi lizerinde pek agiklayici bilgi vermemisler, ancak sirket kazanglariin kar payi
dagitimlariyla iligkisini agiklamislar ve ¢ogu eldeki kus goriisiinde katilmadiklarini
ifade etmislerdir. Caligmada, arastirmacilara kar pay1 vermeyen veya diizensiz kar
pay1 dagitan Nastaq firmalarinin incelenmesi onerilmistir (Baker vd., 2002:267-283).

Aivazian, Booth ve Cleary (2003), aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelis-
mekte olan piyasalarindaki firmalarin 1981-1990 yillarina ait verilerini kullanarak,
bu firmalarin kar dagitim politikalarint ABD’deki firmalarla karsilagtirmigtir. Bu
caligmanin ampirik sonuglarina gore; yiiksek kar eden isletmelerin yiiksek kar pay1
vermeye egilimli oldugu, yiiksek borglu igletmelerin diisiik kar payr dagittigi, kar
paylarimin sirket varliklarindaki agiklikla negatif iliskide oldugu ve beklenenin aksi-
ne piyasa degeri / defter degeri orani kér pay1 dagitimina negatif etki yaptig1 sonu-
cuna varilmstir. Sonug olarak, gelismekte olan iilke firmalarinin kar pay1 politikala-
rinin ABD firmalarryla ayn1 faktorlerden etkilendigi, ancak bu degiskenlere duyarli-
liklarmin farkli oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerin fir-
malar1 daha cetin sartlarda olmalarina ragmen, ABD’li sirketlerden daha biiyiik
oranda kar payr dagitiyor olmasi, en biiylik bilmece olarak isimlendirilmistir
(Aivazian vd., 2003:371-387).

Ho (2003), Avustralya’daki ASX 200 ve Japonya’daki Nikkei 225 Endeksleri-
ne dahil sirketler lizerinde yaptig1 caligmada, Avustralya’da daha yiiksek oranda kar
payt dagitildigini saptamustir. Avustralya’da biiyiikliik ve Japonya’da likidite pozitif
finansal faktorler ve Japonya’da ayrica risk negatif faktor olmak {izere kar pay1 dagi-
tim politikasin1 etkilemektedir. Avustralya’da, 6zellikle vergi avantaji gibi cevre
faktorleri kar pay1 dagitim politikasini etkilemektedir. La Parta’nin 2000°deki galis-
masi kanuni sistemin ve Aivazian’nin 2001°deki ¢aligsmasi iilke ve sanayi faktorleri-
nin gelismekte olan iilkelerin kar pay1 politikalarini etkiledigini, ancak bu alanda
daha ¢ok ¢aligmalarin yapilmasi gerektigi {izerinde durulmustur (Ho, 2003:91-100).



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 2, Sayt 4, 2006 187

Deshmukh (2005), NYSE veya AMEX’de islem goren 446 firmanin 1988-1992
periyodundaki verileri iizerinde yaptig1 ¢alismada, kar paymin nakit akisi ve analist
destekgileriyle pozitif iliskide olup biiyiime firsatlariyla negatif bir iliski icerinde
oldugunu gostermistir. Bu ¢alisma, Allen ve Michealy’in 1995 yilindaki ¢aligmala-
rinda elde ettikleri, yiiksek derecede bilgi asimetrisine ve biiyiik yatirim firsatlarina
sahip isletmeler kar pay1 6demelerinden kaginmalar1 gerektigi sonucunu destekle-
mektedir (Deshmukh, 2005:107-127).

KAR PAYI DAGITIM POLITiKASINI ETKILEYEN FAKTORLER

Isletmeler, genellikle biiyiiyen bir kar pay1 politikasmni, degisken kar pay1 poli-
tikasina tercih ederler. Ayrica, isletmenin hisse senetlerini piyasa degeri ile dagitilan
kar pay1 arasinda yakin iliski kurulmaktadir. isletmelerin kar pay1 dagitim politikala-
rin1 etkileyen faktorlerin baslicalar agagidaki gibi 6zetlenebilir (Ceylan, 2000:200-
2003; Kargun, 1999:16-18; Berk, 1995:368-370; Okka, 2005:413-415).

Yasal Kurallar: TTK kar dagitimiyla ilgili 3 ilkeden s6z eder. Bunlar, (1) Net
Kar {lkesi (2) Esas Sermayenin Koruma Ilkesi ve (3) Sirketlerin Borglarini Odeme
Giiciine Sahip Olma Ilkesidir (Aydm vd., 2006:431). SPK, 05.05.2006 tarih ve
21/537 sayilt kurul ilke karari ile SPK mevzuatinin 8. boliim (8.3) 252/34 nolu
sayfinda, yedek akgeler ayrildiktan sonra kar pay1 orani en az %30 olarak zorunlu
tutulmaktadir (SPK, 2006).

Isletmenin Likidite Durumu: Kar pay1 nakit ¢ikis gerektiren bir islem oldu-
gundan, likiditesi iyi olan bir isletme kolaylikla kar payr dagitabilir. Hizli biiyiiyen
isletmeler ve/veya gelecekle ilgili belirsizligin ¢ok olan donemlerdeki isletmeler
likidite durumlarini yiiksek tutmak i¢in, yiliksek oranda kér pay1 dagitmazlar. Ayrica,
karli isletmeler dahi nakit durumundaki elverissizliklerinden dolay:1 kar dagitmasi
$0z konusu olmayabilir.

Bor¢larin Odenmesi ve Yeni Yatirim Planlar: Isletmeler, vadesi gelen borg-
larin1 yeni borg alarak veya kar dagitmayarak gergeklestirir. Isletmeler yeni yatirim
yapmay1 planliyorsa veya yeni kurulmus isletmeler de bu finansmani karsilamak igin
karlarin1 dagitmayabilir. Ayrica, hisse senetlerini pazarlama zorlugu ve hisse senedi
¢ikarim giderlerinin yiiksekligi de kar1 isletmede tutmaya neden olabilmektedir.
Ozellikle kiigiik isletmelerin bor¢lanma olanagi daha az ve/veya daha yiiksek faiz
oranindan bor¢lanmasindan dolayi, borglanma yerine kar dagitmamasi veya oto
finansman daha anlamli olabilir. Ozellikle uzun dénemli bor¢ verenin durumunu
korumak amaciyla hazirlanmis sézlesmelerde kar dagitim politikalariyla ilgili bazi
sinirlamalar s6z konusu olabilmektedir. Bunlar, dagitilmayan karlardan kar payi
6demesi yapilamayacagi; net isletme sermayesinin belirli bir tutarin altindayken kar
pay1 6denemeyecegi seklinde olabilir.

Karlardaki Diizenlilik: Sirketlerin karlar1 ne kadar 6ngoriilebilir ve istikrarl
ise kar pay1 6demelerinin yapilmas: da o 6lgiide kolay olmaktadir. Planlamasini iyi
yapmig, profesyonel yonetici kadrolari barindiran isletmeler ve/veya diisiik riskli
sektorlerde isletmelerin kazanclari, diger isletmelere gore nispeten daha istikrarl
olabilmektedir. Belirledigi bir kar hedefine ulagmig veya istikrarli kar eden bir islet-
me, daha istikrarl bir kar dagitim imkan1 verebilmektedir.
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Pay Sahiplerinin Vergi Durumu: Isletmelerin dagittiklar1 karlarla, dagitma-
diklar1 karlarin farkli oranda vergilendirilmesi; isletme ortaklarinin gelir vergisi
oranlar1 ve hisse senetlerinin deger artiginin neden oldugu kazanglarin vergilendirilip
vergilendirilmedigi gibi vergi yasalariyla ilgili diizenlemeler, igletme kar pay1 dagi-
tim politikalarini etkiler. Kar pay1 dagitimi, yiiksek gelir dilimine giren ortaklarin
yiiksek vergi ddemesine neden olabilmektedir. Tiirkiye’de, kar payr dagitimindan
elde edilen gelire sahislar %10 (stopaj) vergi verirken, sirketler i¢in vergi soz konu-
su degildir. Hisselerin deger artisindan elde ettigi gelir, karlar, ancak hisse senedinin
satis1 yapildiginda anda %12-15 olarak tahsil edilir.

Yonetim Yetkisini Koruma istegi ve Sirketin Holding Kurulusuna Bagh
Olmasi: Yiiksek oranda kar pay:1 dagitan isletmeler, karli bir yatirimi degerlendir-
mek i¢in pay senedi ihra¢ etme durumunda kalabilmektedir. Bu duruma diismek
istemeyen, Ozellikle kiiciik isletme yonetimi ve denetimi elinden kagirmak isteme-
yen ortaklar, kir payr dagitim oranmin az olmasini ve oto finansmanla bilyiimeyi
tercih ederler. Diger bir taraftan, isletmenin denetimini ele ge¢irmek isteyen kisiler,
kar payr dagitim oranindaki diisiikliiglin, isletmenin karliligiyla iligkili oldugunu
ifade ederek, hisse oranlarmi artirabilirler. Bu anlamda, kar pay1 dagitimiyla karlilik
arasindaki iliskinin aciklanmasi gerekmektedir. Isletme, bir holding kurulusuna
bagliysa, holding daha 6nceden belirledigi bir kar pay1 dagitim politikasini kendine
baglh sirketlerde de paralel bir sekilde uygulatabilmektedir. Bu durumda, isletme
istemese de ana sirket politikasina uymak zorunda kalabilir.

Enflasyon: Enflasyon, isletmenin sermaye gereksinimini arttirir ve amortisman
olarak ayrilan fonlar, sabit varliklarin yenilenmesinde yetersiz kalabilir. Bu durum-
da, isletme nakit giiciinii koruyabilmesi i¢in, dagitilmayan karlar 6nem tagimaktadir.
Uygulamada, bir¢ok igletme, donem sonu karindan sonraki donemde ihtiya¢ duya-
cagl fonlar1 c¢ikardiktan sonra dagitilacak kar tutarini hesaplamaktadir. Kar pay1
dagitim orani, ekonominin durgun ve karli yatirim olanaklarinin az oldugu dénem-
lerde yiiksek, yatirim talebinin fazla oldugu donmelerde diisiik olarak gbzlenmekte-
dir.

SIRKETLERCE OLUSTURULAN KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARI

ABD’de S&P 500 ve S&P 400 Sanayi Endeks hisseleri iizerinde yapilan bir
arastirmaya gore, 2000°li yillara dogru isletmeler kar pay1 6deme sekilleri agisindan
degisime yonelmektedirler. ABD’deki bu sirketler, kar payr 6deme sekli olarak nakit
ve hisse senedi oranint her gecen giin azaltarak, hisse senedi geri satin alma yoluna
egilim gostermektedirler (Bernstein Research, 1998:52).

Optimum kar pay1 dagitim politikasi veya sirket degerinin maksimizasyonu
i¢in, su anki 6denecek kar payi tutar ile gelecekteki biiylime orani arasindaki den-
genin saglanmasi gerekir. Kar pay1 dagitim politikalari, firma kazancinin ne kadari-
nin dagitilip ne kadarinin alikonacagimin kararma yonelik olup, amag firma degeri-
nin yiikseltilmesidir. Kar pay1 dagitim politikas1 belirlenirken, firmanin yeni kurul-
musg veya gelismekte olan bir firma kategorilerinde olmalar biiyiik 6nem tagimakta-
dir. Yeni kurulmus bir isletme, fon bulmakta zorlandigindan karlarin1 yatirimda
degerlendirmeye egilimliyken; gelismekte olan bir isletme donemine, piyasa kosul-
larina ve yonetim politikalarina ragmen kar paylarini daha yiiksek oranda gercekles-
tirebilmektedir. Isletmeler genellikle diizenli kar pay1 politikasin1 benimser, bazilari
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ilaveli kar pay1 politikasini benimsemektedir, fakat sabit oranli kar pay1 politikasini
benimseyen yok gibidir (Brigham, 1986:534; Ceylan, 2000:199; Ercan ve Ban,
2005:257-259; Kargun, 1999:18-20).

KAR PAYI DAGITIMI iLE iLGILi GORUSLER

Kar payr dagitim politikalarinin hissedarlarin servetini etkileyip etkilemedigi
tartisiimaktadir. Ornegin bir sirketin yiiksek tutarda kar dagitimi yapmasinin, sirket
degerine herhangi bir etkisi olmayacagini savunan oldugu gibi, olumsuz etkileyecegi
ve olumlu etkileyecegini savunanlar da goriilmektedir. Kéar pay1 dagitimi teorileri,
isletme yoneticilerine birbirine karst goriisler 6ne slirmektedir. Hangisinin en dogru
oldugu ancak ampirik ¢aligmalarla test edilebilir.

Kér Pay1 Yaklasimi ve Firma Degeri Uzerine Duyarhlik Analizleri

Isletmenin, yatinmcisia 6dedigi kar pay1 tutari, isletmenin firma degerinin be-
lirlenmesinde esas rolii oynag1 diisiiniilmektedir. Bir yatirrmcinin hisse senedi igin
Odeyecegi bedel, elde edecegi kar pay: tutarlarinin bugiinkii degerleri toplami tara-
findan belirlenir. Bu durum asagidaki gibi formiille gosterilebilir (Akgiic, 1998:847-
849; Brealey, 2001:448-449).

D D D P = D
Bp=—— 42—y 4Ly €9
(1+ke) (1+ke) (1+ke) (1+ke) t=1 (1+ke)

Py = to’da hisse senedi piyasa fiyati,

P, = t’de hisse senedi piyasa fiyati,

ke = 0z sermaye maliyeti, yatirimdan beklenen ¢ikarlara iligkin riski de

igerir,
D = t’ninci yila kadar her yil elde edilmesi beklenen kar payi tutaridir.

Yeterince uzun siire icin, hisse senedinin piyasa fiyati, sadece gelecekteki ode-
yecegi kar paylarina gore belirlenebilir. Eger isletme her yil sabit kar payr dagitirsa
formiil ebedi tahvil degerinin hesaplanmasinda oldugu gibi asagidaki sekilde diizen-
lenebilir (Akgiig, 1998:847-849; Korkmaz ve Pekkaya, 2005:248-258).

P, = D(ilj = D((“_ke)w_lj _b 2)
Sa+k) )\ k(+k)" )k,

Sirketin piyasa degerinin belirlenmesinde, hisse basina kar ve hissenin yatirim
getiri oranint gdz 6niine alan Walter formiilii de kullanilmaktadir. Bu formiil asagi-
daki gibi ifade edilebilir (Ercan ve Ban, 2005:258; Ertuna, 1986:182).

., GVO(E-D)

P, = £ 3)
k

e

Burada, GVO yatirim getirisini (gergek verim orani) ve E ise hisse senedi basi-
na kar tutaridur.

Duyarhlik analizi i¢in bir érnek; piyasa getirisinin %15, isletmenin yatirimla-
rindan elde ettigi getiri %20 olsun. Firmanin hisse basina elde ettigi kar 8 YTL ve
hisse kar pay1 dagitimi 5 YTL ise hisse senedi fiyat1 agagidaki gibi hesaplanacaktir.
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py GVO(E=D) . 0.208-5)

k
P, = . _ 0,15 :5+4:60
k, 0,15 0,15
B rmese ait ver] A | B [ Cc | D |
v (érrll(e.ge.sltEverller 1 L hissesi B hizsesi  hissesi
tyaﬁozu;fl i‘rﬂ:r"; 2 | Vaturn getivisi 20,00%  20,00%  20,00%
! BILETE, 3 |Piyasa getivisi 15,008, 10,00% 10,00%,
uyarlilik analizi <
4 |Fdr pay tutan 5 5 5
Excel ortaminda asa- E (Hizse b Wi 2 2 T
gidaki gibi gercekles- 1558 Dagina
tirilebilir. B |Hissenin piyasa fiyats 60,00 110,000 150,00
7 =(B3HEB1*B4-B3BEINE2
Tablo 1: A hissesinin piyasa degeri (piyasa getirisi %15, hisse basina kar 8
YTL)
Dagitilan Kar Pay1 Tutar1
60,00 0 1 2 3 4 5 6 7 8

10,00% 35,56 37,78 40,00 | 42,22 | 44,44 | 46,67 | 48,89 | 51,11 | 53,33

12,50% 44,44 45,56 46,67 | 47,78 | 48,89 | 50,00 | 51,11 | 52,22 | 53,33

15,00% 53,33 53,33 53,33 | 53,33 | 53,33 | 53,33 | 53,33 | 53,33 | 53,33

17,50% 62,22 61,11 60,00 | 58,89 | 57,78 | 56,67 | 55,56 | 54,44 | 53,33

20,00% 71,11 68,89 66,67 | 64,44 | 62,22 | 60,00 | 57,78 | 55,56 | 53,33

22,50% 80,00 76,67 73,33 | 70,00 | 66,67 | 63,33 | 60,00 | 56,67 | 53,33

25,00% 88,89 84,44 80,00 | 75,56 | 71,11 | 66,67 | 62,22 | 57,78 | 53,33

Yatirim Getirisi

27,50% 97,78 92,22 86,67 | 81,11 | 75,56 | 70,00 | 64,44 | 58,89 | 53,33

30,00% 106,67 100,00 93,33 | 86,67 | 80,00 | 73,33 | 66,67 | 60,00 | 53,33

32,50% 115,56 107,78 100,00 | 92,22 | 84,44 | 76,67 | 68,89 | 61,11 | 53,33

35,00% 124,44 115,56 106,67 | 97,78 | 88,89 | 80,00 | 71,11 | 62,22 | 53,33

Walter formiilii lizerinde yapilan bu duyarlilik analizleri gostermektedir ki,
(sirketin yatirnmindan elde ettigi getiri oraninin her zaman piyasanin iizerinde olaca-
&1 varsayimiyla) sirketin dagitacagi kar pay1 tutar1 azaldik¢a, sirketin piyasa degeri
artacaktir.

Kar Payi Politikalarinin Sirket Degeri Uzerinde Bir Etkisi Olmadigim1 Savunan
Goriisler

5.2.1. Kar Pay llintisizligi Onermesi

Kar payi ilintisizligi 6nermesi, kar pay1 politikalarinin sirket degeri lizerinde bir
etkisi olmadigini savunur. Bu goriis, MM tarafindan 1961 yilinda varsayimlartyla
ortaya attig1 goriis, bir firmanin kar pay1 6deme politikasi ne o andaki hisse senetle-
rinin cari fiyatin1 ne de hissedarlarin elde edecegi toplam getirisini etkileyecektir,
seklinde ozetlenebilir (Miller ve Modigliani, 1961:219-250). Giiniimiizde MM’in
kar payi ilintisizligi sonuglari, gercek diinya kosullarinda gegerli olmayabilmektedir
(Brigham, 1986:535). Bu durum asagidaki gibi formiillestirilebilir (Ceylan,
200:2009; Ceylan ve Korkmaz, 2000:151; Ercan ve Ban, 2005:260-263).



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 2, Sayt 4, 2006 191

1 D,
Py=—(D, +P veya k,=—+g “)
C 14k, Dy +R) F,
Tablo 2: B hissesinin piyasa degeri (piyasa getirisi %10, hisse basina kar 8
YTL)
Dagitilan Kar Pay1 Tutar1
110,00 0 1 2 3 4 5 6 7 8

5,00% 40,00 45,00 50,00 55,00 60,00 65,00 70,00 75,00 | 80,00

7,50% 60,00 62,50 65,00 67,50 70,00 72,50 75,00 77,50 | 80,00

10,00% 80,00 80,00 80,00 80,00 80,00 80,00 80,00 80,00 | 80,00

12,50% | 100,00 97,50 95,00 92,50 90,00 87,50 85,00 82,50 | 80,00

15,00% | 120,00 | 115,00 | 110,00 | 105,00 | 100,00 95,00 90,00 85,00 | 80,00

17,50% | 140,00 | 132,50 | 125,00 | 117,50 | 110,00 | 102,50 95,00 87,50 | 80,00

20,00% | 160,00 | 150,00 | 140,00 | 130,00 | 120,00 | 110,00 | 100,00 90,00 | 80,00

22,50% | 180,00 | 167,50 | 155,00 | 142,50 | 130,00 | 117,50 | 105,00 92,50 | 80,00

25,00% | 200,00 | 185,00 | 170,00 | 155,00 | 140,00 | 125,00 | 110,00 95,00 | 80,00

Yatirim Getirisi

27,50% | 220,00 | 202,50 | 185,00 | 167,50 | 150,00 | 132,50 | 115,00 97,50 | 80,00

30,00% | 240,00 | 220,00 | 200,00 | 180,00 | 160,00 | 140,00 | 120,00 | 100,00 | 80,00

32,50% | 260,00 | 237,50 | 215,00 | 192,50 | 170,00 | 147,50 | 125,00 | 102,50 | 80,00

35,00% | 280,00 | 255,00 | 230,00 | 205,00 | 180,00 | 155,00 | 130,00 | 105,00 | 80,00

Burada, Dy, t;’in baglangicinda 6denen kar pay tutar1 ve g biiyiimedir. Ornegin
bu varsayimlarin gecerli oldugu piyasalarda, 1000 YTL piyasa degerine sahip bir
isletmenin kasasinda, yatirim ig¢in 200 YTL nakit bulunmus olsun. Sirket bu 200
YTL’yi kar pay1 olarak dagitirsa, yatirim icin bu parayr bir sekilde finans etmek
zorunda kalacaktir. MM varsayimlarinin oldugu bir ortamda, 200 YTL’lik yeni hisse
ihrag ederek bu yatirimi yapacak nakdi bulabilir. Bu durumda, sirketin piyasa degeri
yine 1000 YTL olacak; sirket 6z kaynaklarinda bir fark veya eski ortaklarin toplam
refah seviyesinde bir degisim s6z konusu olmayacaktir. Eger eski ortaklar ellerinde-
ki kar paylariyla yeni ihra¢ edilen hisselerden alirsa, ortaklik yiizdeleri bile ayni
kalacaktur.

5.2.2. Miikemmel Olmayan Piyasalarda Kar Payi Politikalarinin Sirket Uzerine
Etkisizligi (Clientele Effect)

Fisher Black ve Myron Scholes, MM goriisiiniin miikemmel olmayan piyasa-
larda da gecerli oldugunu savunan goriislerini Clientele Effect olarak tanimlamislar-
dir. Ust vergi grubundaki yatirimeilar, diisiik kar pay1 6deyen hisseleri tercih eder-
ken, alt vergi diliminde olan yatirimcilar yiiksek kar payi getirisi saglayan hisse
senetlerini tercih etmektedirler. Ancak bu durumun gegerli olabilmesi igin, kar pay1
dagitim politikasinin uzun siireli olarak degismemesi varsayilmaktadir. Eger, sik sik
kar pay1 dagitim politikasinda degisim yapan isletme s6z konusu ise, mitkemmel
piyasa olmadigi i¢in, yatirrmeilar bu durma kayitsiz kalmaz, tercihlerini degistirebi-
lecektir (Kargun, 1999:11-12).
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Yiiksek Kar Payi Politikalarinin Sirket Degeri Uzerinde Olumlu Etkisini Savu-
nan Goriisler

5.3.1. Eldeki Kus Teorisi (Bird in the Hand)

John Lintner’in 1962 yilinda yayinlanan “Kar Payi, Kazang Kaldiraci, Hisse
Fiyatlar1 ve Isletmelere Sermaye Saglama” ve Myron Gordon’in 1963 yilinda yaym-
lanan “Optimum Yatirim ve Finansman Politikas1” isimli makalelerinde MM’in
goriisliniin tam aksine kar payi politikalarinin sirket degeri iizerinde bir etkisi oldu-
gunu savunmuslardir. Gordon ve Lintler kar pay1 6demelerindeki azalmaya bagh
olarak sermaye maliyetinin azaldigini savunmuslardir. Bu goriise gore, yatirimcilar
kar payi gelirinin sermaye kazancindan daha az riskli bulmalarindan dolayi, kar pay1
getirisini eldeki kus, sermaye kazancini da daldaki kusa benzetmektedir. Bu teoriye
gore, isletme kar payr dagitmayip oto finansman yaparsa, kazancin elde edilmesi
icin gegen siire uzayacak ve hisse sahiplerinin beklenen getirileri (6z sermaye mali-
yeti) artacaktir. Hissedarlarin beklenen getirilerinin artmasi, hisse senetleri fiyatlari-
nin diismesi seklinde yorumlanmaktadir. Boylece, yiiksek oranda kar payi dagitimi
6z sermaye maliyetini diislireceginden tavsiye edilmektedir.

Sekil 1. Miller- Modigliani ve Gordon-Lintner Hipotezleri

Kar Pavi ilintisizlizi (MM Eldeki Kus Teorisi
A ar Pay1 Ilintisizligi ( ) (Yatirnmcilar Kar Payi Sever)
Fiyat Kazang Orani Fiyat Kazang Orani
12,5 1250Di/Po (%) _ _ _ _ _ ______ .
o T oo k.=D,/Py+g # Sabit
: =D,/Py+g =Sabit 1- | fe 170 I
10,077 ~D1/Pytg =Sabi : 10,0 ; (kar pay1 distiike k. artar |
—————— ; m————— ]
!
Bilyiime : Bilyiime
251 Orani 06 === N £ Oram
g | \ * &%)
025 10,0 12,5 " 02,96 10,0 12,5 14,8 o

Ancak, karsit goriislerden biri, sirketin tasidig: riskin artmayacagini, 6denen yiiksek
kar paylarinin yeni ihraglar1 gerekli kildigindan, riski sirketin yeni ortaklarina aktar-
digini ifade etmektedir. Yiiksek kar payr vermeyen isletmenin 6z sermaye maliyeti
artacak ve bdylece sirketin piyasa fiyatt diisecegi Sekil 1°de gosterilmektedir
(Brigham, 1986:535-536; Ercan ve Ban, 2005:262-263: Kargun, 1999:13).

5.3.2. Temettiiniin Bilgisel Icerigi veya Sinyalleme (Information Content or
Signalling)

Miikemmel olmayan piyasalarda, yatirimcilarla sirket yoneticileri arasinda asi-
metrik bir bilgi dagiliminin varligi s6z konusudur. Sirketlerin dagittig1 kar paylari,
mevcut donemdeki ve gelecekteki kazanglar hakkinda giivenilir bilgi kaynagi olarak
kabul edilmektedir. Boylece, yiiksek tutarda dagitilan kar payi, yatirimcilar agisin-
dan gelecekteki gelirin gostergesi olarak kabul edildiginden, sirket hisse senetleri
piyasa fiyatinda artisa sebep olur (Miller ve Modigliani, 1961:247; Brigham,
1986:539; Kargun, 1999:13). Ancak bu durum kalic1 degildir. Yiiksek kér pay1 6de-
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mesi sirketi izleyen yillarda nakit sikintisina, yiiksek maliyetli fazla borglanmaya ve
sonug olarak ddenecek kar paymda azalmaya neden olabilmektedir.

Yiiksek Kar Pay1 Politikalarimin Sirket Degeri Uzerinde Olumsuz Etkisini Sa-
vunan Goriisler

Kar pay1 6demelerinde ani degisiklik yapmamanin yani sira, diisiik tutarda da-
gitilacak kar pay1 birgok kimse tarafindan kabul goren bir goriistiir. Aksi taktirde
sirketler verdigi kar pay1 seklindeki nakdi geri almak i¢in tekrar bor¢lanma veya
hisse senedi ¢ikarak sermaye maliyetini yiikseltmesi pek anlamli degildir (Brealey,
2001:456).

5.4.1. Vergi Farkhih@1 Teorisi (Tax Differential Theory)

Vergi farklilig1 teorisine gore, kar payr geliri ve sermaye kazanglarmin farkli
donemlerde ortaya g¢ikmasi ve farkli vergi oranlarindan degerlendirilmesi isletme
degerini etkiler. Kar pay1 kazanglari, genelde donem sonunda belirlenirken sermaye
kazanglart hisse senedi satildiktan sonra elde edilir. Bir¢ok iilkede, sermaye kazanct
ve kar pay1 farkli oranlarda vergilendirilir. Bir¢ok iilke sermaye birikimini tesvik
ettiginden, kar pay1 kazancina daha yiiksek vergi uygulayarak oto finansmani 6zen-
dirmektedir. Boylece, Gordon ve Lintner’in aksine vergi farklilig1 teorisi, sermaye
maliyetini diisiirmek i¢in diisiik kar pay1 dagitimi politikasini benimsemektedir.

Sermaye kazancindan vergilendirme sadece hisse senedi satis1 yapildiginda soz
konusu oldugundan, sermaye kazanglarmin az oldugu dénemlerde hisse satigi ya-
pilmak suretiyle gerceklesmektedir. Vergi oranlarinin esit oldugu ortamlarda dahi bu
strateji daha kazancl olmaktadir. Bu durumda, yatirnmci diisiik oranda kar payi
dagitimini tercih edecektir.

5.4.2. Artik Temettii Teorisi (Residual Dividend Theory)

Yiiksek oranda kar payr dagitimi neticesinde sirket nakit ihtiyacin1 gidermek
icin ya borg¢lanacak ya da hisse sendi ihra¢ edecektir. Bor¢lanma ve yapilan hisse
senedi ihraglarin sirkete maliyetinin otofinansmana gore yiiksek oldugu bilinen bir
gercektir. Daha diigiik maliyetli olan oto finansmanin sirket degerini daha artiracagi-
n1 rasyonel bir goriistiir. Artik temettii teorisi savunuculari, yatirim finansmaninin ig
kaynaklardan saglandiktan sonra kalan tutarin kéar payi olarak dagitilmasini ve sir-
ketlerin asagida siralanan prosediire uymalarini 6nerir (Brigham, 1986:541; Kargun,
1999:15).

Gelecekteki yatirimlarin finansmaninda optimum borg rasyosu (sermaye biitce-
lemesi) olusturulmalidir.

Yatirim, ancak yatirimin bugiinkii degeri pozitifse kabul edilmelidir.

Yeni yatirimlarin finansmaninda miimkiin oldugu kadar i¢ kaynak kullanilma-
lidir. Bu kaynaklarm yeterli olmamasi durumunda yeni hisse senedi ihrag edilebilir.

Yatirimlarin finansmani sonrasinda, kalan kaynak kar pay1 olarak dagitilabilir.

Bu yaklagima yapilan en biiyiik elestiri, kiar pay1 6demelerinin her donemde
farkli olmasidir. Sirketin degisen sartlara gore farkl tutardaki kar payr dagitimi,
hisse senetlerine yatirimei talebini azaltacaktir. Boylece sirketin piyasa degeri diise-
bilecektir.
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Teorik Yaklasimlarin Degerlendirmesi

Kar payr dagitimmin sirketin piyasa degerini etkilemedigini savunan MM’in
Kar Pay1 lintisizligi 6nermesi, varsayimlariyla dogru kabul edilebilir. Bu varsayim-
larin gergeklesme olasiligl su an i¢in zayif oldugundan, bu teorinin gegerliligi s6z
konusu olmamalidir. Black-Scholes’un miikemmel olmayan piyasalarda dahi MM’in
gecerli olacagi fikri ise, yine derin piyasa kosullar gerektirdiginden tartismaya agik-
tir.

Piyasada yaygin olarak hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde kullanilan kar
pay1 yaklasimi, yiiksek kar pay1 tutarmin sirketin degerini artirdigini desteklemekte-
dir. Gordon-Lintner ve Temettiiniin Bilgisel Igerigi goriisleri de bu durumu destek-
lemektedir. Ancak, uzun siire bu politikanin uygulanmasi, her sey yolunda gitse de
sirketin zay1f biiyiimesine yol agacaktir.

Piyasada yine yaygin olarak hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde kullanilan
Walter formiilii tizerinde uygulanan duyarlilik analizi gostermistir ki, Walter formii-
li yiiksek kar pay1 politikasinin sirket degeri iizerine olumsuz etkisini savunmakta-
dir. Bu goriisii, diistik kar payr 6denmesi durumunda saglanan avantajlarin iizerinde
duran Vergi Farkliligi Teorisi ve Artik temettii Teorisi de desteklemektedir. Artik
Temettii Teorisinin prosediirleri ¢ok rasyonel ve uygulanabilir goziikkmektedir. An-
cak, bu yaklasim ilaveli diigiik ve sabit tutarli kar pay1 dagitim politikasiyla sentez-
lendigi takdirde, sirket yatirimcisi daha memnun olacaktir. Boylece, diizenli kar pay1
dagitmasiyla istikrarli konuma kavusan; sermaye maliyetindeki azalmayla karliligi
ve istikrart artan bu sirket hisselerine talep artacak ve piyasa fiyati maksimize edil-
mis olacaktir.

Sirketler, kar pay1 dagitim politikasini etkileyen faktorleri inceleyerek kendisi-
ne uygun bir kar pay1 dagitim politikasi belirlemelidir. Bu faktorlerden en dnemlisi,
sirketin yatirim firsatlaridir. Belirlenen bu politika iizerinde, ¢ok zorunlu kalinma-
dik¢a bir degisiklik yapilmamalidir.

Sirketler dagitilacak kar paylarini, nakit olarak 6demeden ziyade agirlikli ola-
rak hisse senedine vererek karin sirkette kalmasimi saglamalidir. Kér paylarinin
sirkette kalmas1 durumunun saglayacagi baslica avantajlar; daha diigiik maliyetli oto
finansmandan dolay1, bor¢lanma ve yeni hisse senedi arzina ihtiyag¢ azalir; sirketin
likiditesini giiglendirir ve vergi yoniinden avantaj saglar.

Bu anlamda, sermaye maliyeti azalacak ve sirket karlilig1 artacaktir. Ancak,
gercek piyasa kosullarinda hisse senedi yatirimcisinin yatirimdan beklentisi s6z
konudur. Hig kér pay1 vermeyen igletme yatirimcilarin sosyolojik davranis agisindan
piyasa degerini bulamayabilir. Bu anlamda, yatirimeiyi belli bir l¢iide tatmin edebi-
lecek en diisiik oranda kar pay1 dagitiminin saptanmasi, sirketler agisindan ¢ok has-
sas ve zor bir karardir.

iMKB 30 ENDEKS HiSSELERi UZERINE BiR ANALiZ

Ampirik Calismada Kullanilan Model

Friend ve Puckett 1964°de, kar pay1 dagitiminin hisse senedi tizerindeki etkisini
ampirik bir ¢alismayla test etmislerdir. Bu ¢aligmadan 6nce de birgok ¢aligsma bu tip
bir iliskiyi belirlemeyle iliskilendirilmistir. Bu iliskilendirmeler yiiksek kér pay:
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dagitimi hisse senetlerinde yiiksek fiyat kazang orani olusturmasidir. Kullanilan
model asagidadir (Copeland ve Weston, 1992:588-589).

P, =a+bDmKM, +cKDM, +¢, (5)
Burada,
P, = (i hisse senedinin ¢ zamanindaki) fiyati,

DmKM;, = (i hisse senedinin ¢ zamanindaki) dagitmadig1 kar miktari,
KDM; = (i hisse senedinin ¢ zamanindaki) dagittig1 kar pay1 miktari,

&,, = hata terimidir.

Friend ve Pucket, kendi modellerini 3 agidan elestirmektedirler. Birincisi, mo-
dele sirketin riskliliginin dahil edilmemesidir. Bir bagka deyisle, sirketin riskliliginin
kar payr dagitimi ve fiyat kazang oraniyla iliskisiz oldugu varsayilmistir. Ancak,
riski yliksek olan sirketler daha az kar pay1 6demesi yapar ve daha diisiik fiyat ka-
zang oranina sahiptirler. Boylece, modelde risk degiskenin ihmal edilmesi, kér pay1
katsayisinin daha yiiksek ¢ikmasi egilimini dogurur. Ikincisi, Kar pay1 dagitim mik-
tarinda Ol¢lim hatasinin yapilmadigidir. Gelirlerin muhasebe olciimleri genellikle
sirketin gergek ekonomik kazanglarini yansitir. Bu durum, modelde kar payi katsayi-
sinin asag1 yonlii yanhiligina neden olur. Ugiinciisii, Friend ve Pucket dagitilan kar
paylar1 ve dagitilmayan kar paylari sirket degeri lizerinde farkli etki gdstermekte
oldugunu tartisir. Eger, bu degerlerin marjinal esitligi saglandig1 zaman, hisse senedi
lizerinde optimum etki saglamalidir (Copeland ve Weston, 1992:588-589).

Veriler ve Veriler Uzerine Degerlendirme

Geligmis iilke piyasalarma gore, derinligi olmayan IMKB gibi bir piyasada,
yiiksek iglem hacmine sahip hisse senetlerinin secilmesiyle daha anlamli analiz yapi-
labilir. IMKB 30 Endeksine dahil olan hisse senetleri, IMKB’de islem hacmi baki-
mindan derinligi olan, biiyiik sirketler oldugundan, uygulamada daha anlamli sonug-
lar verecegi diisiiniilerek tercih edilmistir. IMKB 30 Endeksine dahil olan hisse
senetlerinin isimleri ve kodlari IMKB’nin web sitesinden (www.imkb.gov.tr,
23.05.2006) ve bu endeks hisselerinin giinliik kapanis fiyatlar1 analiz.com sitesinden
(www.analiz.com, 23.05.2006) alinmigtir. 1987-2006 arasindaki giinliik verilerden
hisse senetlerinin yilsonu kapanig fiyatlari, Aralik aymin son islem giinii, s6z konusu
hisse senedinin yilsonu kapanig degeri olarak hesaplamalara katilmistir.

IMKB 30 Endeksine dahil hisse senetlerinin yillik olarak elde ettigi kar, yillik
hisse bagma dagittigi kar payr miktar1 ve hisselerin yillara ait 6z sermayeleri
IMKB’nin web sitesinden alinmistir. Her yilin sonuna ait ABD Dolar1 kurlar1 TC
Merkez Bankasi web sitesinden (www.tcmb.gov.tr, 23.05.2006) elde edilmistir. Bu
verilerden, 2005 yilt dncesindeki TL’ler YTL ye ¢evrilmis, sonra da biitiin degerler
kendi yilsonundaki kurdan ABD dolarina gevrilmistir. Bu ¢evirmedeki amag, 2004
yili dncesine kadar TL’deki yiiksek deger kaybinin etkisini kaldirmak ve/veya mo-
delde olast kurulan iligkinin gercektekinden ¢ok yiiksek seviyelerde seyretmesini
engellemektir.

Hisse senetlerinin yillik elde ettikleri kar miktarlari, hisse basina kar olarak he-
saplanmigtir. Bu hesaplama, hisse senedinin s6z konusu her yildaki elde ettigi kar
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miktarlarinin her birinin, o hissenin 2005 yili 6z sermayesine bdliinmesi seklinde
hesaplanmigtir. Her yila ait hisse bagia dagitilmayan karlar, hisse bagina elde edilen
kar miktarindan dagitilan kar miktarinin ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanmistir. Bura-
da, dagitilmayan kérlar, sirkete otofinansman olarak kalan nakit tutarlaridir. Bu da
sirketin sermaye yapisini, likiditesini giiclendirmektedir. Dolayisiyla, zarar edilen
yillardaki hisse basina diisen zarar da bu duruma ters bir etki yapacaktir.

IMKB 30 Endeks hisselerinden 11 tanesi, verilerinin ¢ok yetersiz olmasindan
dolay1 hesaplamalara dahil edilmemistir. Verilerine ulasildig1 6l¢iide hesaplamalara
dahil edilen hisse senetleri ve kodlari sirastyla Akbank AS.(Akbnk), Finansbank AS.
(Finbn), Fortis Bank / Dis Bank (Forts), Garanti Bankasi (Garan), Tiirk Sanayi Kal-
kinma Bankasi (Tskb), Yapt Kredi Bankasi (Ykbnk), Dogan Holding (Dohol), Kog
Holding (Kchol), Migros Tiirk AS. (Migrs), Hiirriyet Gazetecilik AS. (Hurgz),
Argelik (Arclk), Tiirk Sise Cam Fabrikalar1 (Sise), Tofas Oto Fabrikalar1 AS.
(Toaso), Vestel (Vestl), Eregli Demircelik AS. (Eregl), Petkim (Petkm), Petrol Ofisi
(Ptofs), Tupras (Tuprs) ve Tiirk Hava Yollar1 AS. (Thyao)’dur.

Tablo 3’deki hisse senetlerinin ABD Dolar1 iizerinden verilen fiyatlari, piyasa-
daki oynakliligin, riskliligin yiiksek oldugunu gostermektedir. Birgok hisse senedi
halka arzindan itibaren kendi ortalama fiyat degerine yakin bir standart sapmaya
sahiptir. Piyasaya gore daha az riskli kabul edilen IMKB 30 hisselerinde bile riskli-
ligin yiiksek olmasindan dolay1 reel getiri diisiik olabilmektedir. Hatta Petkm ve
Thyoa gibi hisse senetleri 2005 yilini, piyasaya ¢iktigindan itibaren ortalama degeri-
nin altinda kapattig1 gdzlenmektedir. Bu oynakligin bir bagka gostergesi, 1992-2005
yillar1 arasindaki getiri oranlariyla, 1993-2005 yillar1 arasindaki getiri oranlar ara-
sinda bir ugurum olmasidir. 1993 yilindaki gibi biiylik ¢ikiglar ve 2001 yili gibi
diistislerin oldugu kirilma noktalari, piyasada biiyiikk dalgalanmalarin gostergesi
niteligindedir. Getirilerin hesaplanmasinda, bu tarihler biiyiik degisimlere neden
olmaktadir. Bu piyasadaki dalgalanmalara hemen biitiin hisseler tepki vermekte,
sirketlerin piyasa degerinin olugsmasinda kar payi dagitim politikalar ikinci planda
kalabilmektedir.
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Tablo 3: Hisse Senetlerinin Y1l Sonu Kapanis Degerleri (ABD Dolar1)*
YIL Akbnk  |Finbn Forts Garan Tskb  |Ykbnk ]Dohol |Kchol |Migrs Hurgz Arclk |Sise Toaso |Vestl JEregl |Petkm |Ptofs Tuprs Thyao
1987 2,253
1988 1,763 [1,763 1,378
1989 3371 4,020 (4,020 1,426 1,556 0,735 5,446
1990 2,594 (0273 0478 3,072 [3,072 1,433 1,024 (2,048 2,389 2,560
1991 0,689 (0236 (0,177 [0,157  [1299 [1,299 1,614 [0,315 2,047 (0,610  [1,693 [1,358 |2.146 [1,772 2323 [1,043
1992 0374 [0,140  [0,117 _ [0,117  ]0,595 [0,595 0,794 (0,560  [0,105 0,992 [0,163  [2,078 0,397 0,747 0,525 |0,374 (0,922  |0,794
1993 L154  [0,677 (0,739 [0.815 [2,570 [2,570 [2.646 [2.861 [1,962  [0,719 2,999 0947 [8.679 [1216 [2.833 (4491 [2.190  |4.408  |9.521
1994 0819 0203 (0,177  [0455 0,590 (0,590 0,380 [1,797 |1,404 (0211 ]1,669 0,512 2,764 [0.905 [1,277 (4,993 |1,651 1,732 7234
1995 0,575 [0,178 (0,147 [0302 (0,539 (0,539 0,346 [1,039 [1,995 (0,090 0,926 (0,730  [1273 0457 1,188 [5490 [0,774 [1.861  [8,020
1996 1264 (0,199 (0213 [0381  [0,413 [0,413 0,470 [2,169 [4,845 [0,082 |1,794 1,638 [0912 [1,179 [1,892 [4,945 [1437 2,825 13,498
1997 2233|0518 [0.448 (0952 0519 (0,519 |1.466 [4385 (6321 (0,705 |2.542 |2.281  [2,027 [2366 [2.511 [7.627  |3.680 8,039  |10,780
1998 1288 (0301 0373 (0,592 (0337 (0337 0922 [1,622 [6,982 [0.626 |1,575 0,788 (0450 (2,370 |o.668 6,712 |2,148  [7.674 |7.818
1999 3,774 [0,783 (0963  [1.876  [0.710 (0,710 6212 [6.853 [13,554 [1,562 |5.749 (3,007 [1,598 [6.860 [3.529 [23,608 [10,890 19,696 |25.457
2000 1,631 0312 0344 0,690 0328 [0,328 2,273 3,145 |8,066  |0,864 [2.269 1615 |0.866 (3,675 |1,734 (9,764 4719 6862  |14,526
2001 1339 (0256 (0376 [0.656  [0,188 [0,188 0,909 [2,614 [5509 [0.686 |2.34 [0.874 [1,184 [2,564 |1,074 5890 5,196 [5.687  |[5.405
2002 1438 (0,178 10295 (0,495 (0,212 [0,212 o611 [2,000 [3,397 [0,894 |2,564 0,621 [0.672 [1,923 0,868 [3,540 2,547  [3,458 3,601
2003 3327|0451 [0.845  [1,196  [0.452 (0452 ]1,570 |4,001 [5692 (1,842 4,759 1,583 1,906 |4.431 2,549 [4.431 |2,799  |7.167  |5.968
2004 4981  [1,117  [1,888  [1,809 [0,694 (0,694 [2.126 [4,518 [8,204 2335 |5.632 [2,706  [1,767 [3,865 |3.929 [4.869 2,752  [8,998  [5,909
2005 8,171 [4,457 3,640 [3417 [3.417 3268 (4717 19731  [3937 6,982 [3.491 [2,110 [3.729 Je.648 [5.831 [4,643 [18422 [6,277
= Ortalama  |2,295 0,642 0,505 0,942 (1,207 (1,207 1,785 2,769 |5236 1,054 2,777 (1,432 1,998 |2,480 [2,380 (6,299 [3271  |6,672  |8,390
£ Std Sap. 1,927 [1,019 0446 [0.883  |1,188 1,188 J1.562 |1.,586 [3.617 1,026 1,795 (0948 (1,886 |1.653 |1.549 5088 12,535  [5.459  [5.909
E Ortalama _ [33% 69% 52% 75% 47%  [47%  |65%  [39%  |46% 88% 36%  |64% 45%  [32% |55%  [65% 77% 55% 89%
& Std Sap. 0,903  [1404 [1.603  [1,736  [1,350 [1,350 [1.836  [1.129 [0.800 [1.786  J0.941 1,518  [1.260 (0960 |1.465 (2,131 |1.764 [1.236  |2.997
Getiri (92-2005)  [2087% [3081% |1517% |3017% |474% |474% 494% [1636% |3646% [604% [2036% |2% 839% |790% [1010% [1143% [1897% |691%
Getiri (93-2005)  |608%  [558%  [155%  [346%  [33% 133%  |24%  |65%  |396%  |448% |133% [269%  |-76% [207% |135% [30% 112%  [318%  |-34%

*Hisse senetlerinin ilk degerleri, y1l igerisindeki halka arz giinii kapanis fiyatlaridir.
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Tablo 4: Hisse Basina Kar Miktar1 (USD) ve Kar Pay1 Dagitim Orani

Akbnk Finbn Forts Garan Tskb Ykbnk Dohol Kchol
YIL HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO
1985 0,0118| 75,07% 0,0097 | 48,06%
1986 0,0074 | 64,85%| 0,0537| 97,92% 0,0116| 58,66%
1987 0,0253 | 53,22% | 0,0795| 49,15% 0,0130| 47,67%
1988 0,0347 | 68,74%| 0,0815| 89,89% 0,0195| 49,03%
1989 0,0235| 85,84% 0,0346 | 37,52%| 0,0769| 72,75% 0,0340 | 55,24%
1990 0,1391 66,21%] 0,0394| 73,42%] 0,0545]| 68,77%]| 0,0329| 74,33%] 0,0839| 20,29%] 0,1329| 68,26% 0,0413 | 53,93%
1991 0,1469 | 66,27%| 0,0383| 73,21%| 0,0570| 68,34%] 0,0424| 74,02%]| 0,0750| 60,73%] 0,1213| 64,71% 0,0593 | 57,70%
1992 0,0816 | 35,77%| 0,0447| 70,87%] 0,0683| 58,70%] 0,0560| 70,45%] 0,0804| 44,23%] 0,0790| 78,53%| 0,0117] 86,27%] 0,0453| 54,97%
1993 0,1055| 81,83%| 0,0706| 69,70%] 0,1150| 68,69%] 0,0735| 73,75%]| 0,1439] 50,40%] 0,1034]| 87,92%| 0,0404| 86,28%] 0,0612| 73,58%
1994 0,0856 | 16,87%| 0,0464| 75,99%| 0,0145| 36,90%] 0,0545] 72,64%]| 0,0596| 68,72%] 0,0992| 79,04%] 0,0167 15,98%] 0,0745| 39,46%
1995 0,1335] 32,65%]| 0,0833| 74,50%| 0,0948| 61,32%] 0,0702| 73,76%| 0,1137| 73,53%] 0,3524| 10,25%] 0,0357 0,00%] 0,0526| 24,31%
1996 0,1946 | 57,21%| 0,1168| 67,32%| 0,1359| 65,67%] 0,0865| 72,32%| 0,1410] 74,05%] 0,2803| 68,07%] 0,0625 0,00%] 0,0539| 22,47%
1997 0,2431| 55,67%| 0,1382| 62,76%] 0,0893 0,00%] 0,1397 0,00%] 0,1062 5,73%] 0,3996| 38,94%] 0,1088 14,46%] 0,0601| 22,58%
1998 0,3507 | 41,06%] 0,1883 0,00%] 0,2206 0,00%] 0,1976 0,00%] 0,1438 3,33%] 0,3609| 78,32%] 0,1083 0,00%] 0,0753| 11,81%
1999 0,3267 12,45%] 0,2057 0,00%] 0,2808 0,00%] 0,1593 0,00%] 0,1072 0,00%] 0,5187 0,00%] 0,0908 0,00%] 0,0679| 11,37%
2000 0,2835 7,64%] 0,1787 0,00%] 0,2885 0,00%] 0,1452 0,00%] 0,0773 0,00%] 0,5056 0,00%] 0,0742 0,00%] 0,0561 14,75%
2001 -0,0058 0,00%] -0,3713 0,00%] -0,0925 0,00%] -0,0748 0,00%] 0,0715 0,00%] -0,8251 0,00%] -0,0098 0,00%] 0,0330 0,00%
2002 0,2324 6,30%] 0,1949 0,00%] 0,1374 0,00%] 0,0358 0,00%] 0,0551 0,00%] 0,8935 0,00%] 0,0624 0,00%] 0,0193 0,00%
2003 0,5259| 22,65%] 0,1854 0,00%] 0,3371 26,90%] 0,1026 0,00%] 0,1460 0,00%] 0,1542 0,00%] 0,3726 0,00%] 0,2375| 11,16%
2004 0,4214 | 36,75%] 0,2413 0,00%] 0,2189 0,1595 0,00%] 0,1752 0,00% ] -0,0582 0,00%] 0,2419 0,00%] 0,3287| 15,53%
Ortalama 0,2177] 3595%] 0,0890| 40,85%] 0,1347| 32,52%] 0,0854| 34,08%] 0,0847| 35,02%| 0,1794| 46,51%] 0,0935 15,62%] 0,0677| 33,61%
Std.Sapma 0,1436 0,2519] 0,1423 0,3750] 0,1157 0,3152] 0,0683 0,37731 0,0490 0,3123] 0,3327 0,3775] 0,1049 0,3186] 0,0780 0,2244
HBKM : Hisse basina kar miktari, yila ait elde edilen karin su anki bir hissedeki degeri (USD)
KDO : Kar pay1 dagitim orani
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Tablo 4: Hisse Basina Kar Miktar1 (USD) ve Kar Pay1 Dagitim Orani (Devam Ediyor)
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Migrs Hurgz Arclk Sise Toaso Vestl
YIL HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO
1985 0,0216 80,22% 0,0069 71,34%
1986 0,0301 76,86% 0,0066 84,06%
1987 0,0616 47,70% 0,0092 87,55%
1988 0,0490 56,21% 0,0157 86,21%
1989 0,0588 75,37% 0,0179 82,89% 0,0614 0,00%
1990 0,0048 51,39% 0,1601 69,18% 0,0240 81,31% 0,2076 41,28% 0,2649 48,58%
1991 0,0160 66,93% 0,0163 36,96% 0,1810 76,19% 0,0198 91,25% 0,0583 70,24% 0,0711 70,49%
1992 0,0347 48,86% 0,0126 35,14% 0,1718 70,65% 0,0230 92,08% 0,2148 52,18% 0,0101 70,96%
1993 0,0415 50,77% 0,0170 44,80% 0,1933 77,21% 0,0342 82,50% 0,5122 48,56% 0,0144 50,52%
1994 0,0746 55,68% -0,0405 0,00% 0,0720 22,73% 0,0263 91,36% 0,3113 20,88% -0,0110 0,00%
1995 0,0850 20,11% 0,0511 42,45% 0,1230 14,95% 0,0507 0,00% 0,1053 0,00% 0,0314 29,34%
1996 0,0907 20,07% 0,0621 70,78% 0,2020 23,26% 0,0686 0,00% 0,0850 26,23% 0,1212 86,59%
1997 0,1568 21,32% 0,1897 51,12% 0,2242 16,51% 0,0441 93,51% 0,1309 0,00% 0,2359 0,00%
1998 0,3539 20,03% 0,1389 53,05% 0,2046 16,78% 0,0280 86,93% -0,1273 0,00% 0,3103 0,00%
1999 0,3359 18,33% 0,0629 0,00% 0,2829 26,38% 0,0067 0,00% -0,1374 0,00% 0,3357 0,00%
2000 0,0809 61,15% 0,0655 0,00% 0,2351 19,14% 0,0126 0,00% 0,0805 0,00% 0,3420 0,00%
2001 0,0895 25,82% 0,0233 0,00% 0,0370 0,00% -0,0034 0,00% -0,0008 0,00% 0,2383 0,00%
2002 0,0540 45,20% 0,0593 0,00% 0,2871 38,65% 0,0455 0,00% -0,0237 0,00% 0,2800 0,00%
2003 0,3694 25,15% 0,0884 47,59% 0,2714 0,00% 0,2958 11,64% 0,0091 0,00% 0,2737 0,00%
2004 0,4016 27,76% 0,0485 45,92% 0,5449 78,16% 0,3280 16,32% 0,0501 89,03% 0,3998 0,00%
Ortalama 0,1460 37,24% 0,0568 30,56% 0,1706 44,31% 0,0530 52,95% 0,0984 23,23% 0,1862 22,28%
Std Sapma 0,1421 0,1740 0,0564 0,2503 0,1251 0,2924 0,0904 0,4188 0,1662 0,3009 0,1395 0,3197

HBKM : Hisse bagina kar miktar1 (USD)

KDO : Kar pay1 dagitim orani
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Tablo 4: Hisse Basina Kar Miktar1 (USD) ve Kar Pay1 Dagitim Orani (Devam Ediyor)
Eregl Petkm Ptofs Tuprs Thyao
YIL HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO HBKM KDO
1985 0,0634 34,43%
1986 0,0691 34,55%
1987 0,1325 32,00%
1988 0,3036 25,00%
1989 0,4004 25,49% 0,0104 0,00%
1990 0,3015 26,73% 0,5633 71,13% 0,2821 35,27% -0,4283 0,00%
1991 0,3078 40,28% -0,3678 0,00% 0,1307 79,60% 0,3795 47,03% -0,7351 0,00%
1992 0,1659 44,32% -0,3311 0,00% 0,1530 79,53% 0,2212 84,60% -0,3997 0,00%
1993 0,0597 49,16% -0,4766 0,00% 0,1939 90,91% 0,1458 84,41% -0,5202 0,00%
1994 0,1191 69,92% 0,4982 33,27% 0,1822 80,29% -0,4153 0,00% -0,3252 0,00%
1995 0,2942 47,06% 1,8136 88,28% 0,1576 90,31% -0,3261 0,00% 0,0342 0,00%
1996 0,1162 47,05% 1,1079 78,54% 0,2351 64,97% -0,7030 0,00% 0,2407 0,00%
1997 0,0044 0,00% 0,8073 87,10% 0,2538 86,45% -0,5659 0,00% 0,0790 0,00%
1998 -0,2136 0,00% 0,3409 32,08% 0,2423 77,26% 1,2276 34,33% 0,0996 0,00%
1999 -0,0944 0,00% 0,3352 39,36% 0,3104 87,67% 1,5708 85,68% -0,7423 0,00%
2000 0,2196 0,00% -0,0760 0,00% 0,2581 86,14% 1,4409 89,61% -0,5899 0,00%
2001 -0,1348 0,00% 0,0098 0,00% 0,3098 0,00% 0,5220 73,90% 0,0322 0,00%
2002 -0,0598 0,00% 0,0079 0,00% 0,3334 0,00% 0,4238 86,22% 0,3659 0,00%
2003 0,4644 13,99% -0,7524 0,00% 0,5204 0,00% 1,1783 86,29% 0,8734 0,00%
2004 1,2038 48,78% 0,2249 0,00% 0,4426 0,00% 1,9568 80,70% 0,4547 0,00%
Ortalama 0,1861 26,94% 0,2470 28,65% 0,2660 58,79% 0,4892 52,54% -0,0969 0,00%
Std Sapma 0,2997 0,2149 0,6624 0,3584 0,1113 0,3913 0,8245 0,3755 0,4611 0,0000
HBKM : Hisse bagina kar miktar1 (USD)
KDO : Kar pay1 dagitim oram
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Tablo 4°deki, Hisse Basina Kar Miktar1 (USD) ve Kar Pay1 Dagitim Oranina ait
veriler, Tiirkiye’de sirketlerin karliliklariin biiyiik degisimler gdsterdigini, 6zellikle
1997 ve 2001 yilindaki krizlerin sirket karliliklarini etkiledigi gozlenmektedir. Bir-
cok sirketin karliliginda biiylik oynakliklarin var oldugu, hisse basina kar degerleri-
nin standart sapmalarinin ¢ogu kez ortalamalarindan daha biiyiik oldugundan anla-
silmaktadir. Finbn, Ykbnk, Dohol, Kchol, Sise, Toaso, Eregl, Petkm, Tuprs ve
Thyoa gibi 10 sirketin kar miktarindaki dalgalanma ¢ok fazladir. Kar miktarindaki
standart sapma degeri, ortalamalarinin 1,85 kat1 olan Ykbnk, 2,68 olan Petkm ve
4,75 kat1 olan Thyoa bu risklilikleri en yiiksek olanlardandir. Yildan yila elde ettigi
kardaki degisimleri sirketlerin riskliligini artirmakta, bu da sirketlerin kar dagitim
oranlarimi disiik seviyelere tagimaktadir.

Burada incelenen sirketlerin, IMKB’de islem hacmi yiiksek olup Tiirkiye’de
halka agik en biiyiik sirketler oldugu goz oniine alindiginda, kar dagitim oranlari,
ortalama %34,30 ile diisiik seviyelerdedir. Bunun en énemli nedeni, Tablo 4’den de
anlagilacagi iizere 1997 ve 2001 krizlerinin kar dagitim oranlarini ¢ok diigiik seviye-
lere getirdigi seklinde &zetlenebilir. 1997 oOncesi bir¢ok sirketin kar payr dagitim
oran1 ortalama %50-%80 araligindadir. Ozellikle bankacilik sektoriindeki sirketlerin
hemen hepsi (Akbnk harig) 1997-2004 arasinda kar pay1 dagitmamistir. Bu uzun bir
donemdir. Ancak, bu donemde Tiirkiye’nin iki biiytik kriz atlatmas1 ve Tirkiye’deki
bankalarin diinya bankalarmma gore c¢ok kiigiik sermaye ile ¢alistiklart igin
otofinansmana agirlik verme zorunda kalmalart g6z oniine alinmalidir. Bu durumu,
diger sektorlerdeki isletmelerden olan Dohol, Hurgz, Sise, Toaso, Vestl, Eregl,
Petkm ve Ptofs de destekler niteliktedir. Ayrica, Thyao halka ag¢ildigir 1989 yilindan
beri, stirekli biiyiime durumunda veya donemlerini ¢cogu zaman zararda kapattig1
icin hi¢ kar pay1 dagitmamaistir.

Tiirkiye’de kar pay: dagitimindaki bu diizensizlik, kriz ddnemlerinin arka arka-
ya gelmesi (1994, 1997 ve 2001) zaten ortalama 15 yillik gibi az sayida verilerine
ulagilan bu isletmelerden dogru bir iligski kurma olanagi zayiflatmaktadir. S6z konu-
su olumsuzluklara ragmen kurulan iliskiye, temkinli yaklasmak gerekir.

Metodoloji ve Ampirik Sonuclar

Kullanilan modelin regresyon denkleminin iliskilendirilmesinde, SPSS v13.00
kullanilmustir. Veriler zaman serisi oldugu icin regresyon varsayimlarindan ardigik
bagimlilik (otokorelasyon) ihtimalinin yiiksek olmasindan dolay1r Durbin-Watson
(DW) degerlerine dikkat edilmistir. DW tablo degerlerine uymayanlar 0.05 anlamli-
lik seviyesine, 2 olan degisken katsayist sayisi ve kendi gozlem sayisina gore belir-
lenmistir. Buna gore, 14 veri icin DW degeri 1,551 ile 2,449 arasinda olmasi gere-
kirken, 20 veri igin 1,537 ile 2,463 arasinda olmasi gerekmektedir. (K&seoglu ve
Yamak, 2004:474-476,523; Albayrak, 2006:14-17) Buna gore, Finbn, Tskb, Ykbnk,
Kchol, Hurgz, Arclk, Toaso, Eregl, Petkm, Ptofs ve Tuprs verilerinin DW degerleri
Tablo 5’deki gibi istenmeyen diizeylerde c¢ikmistir. Bu durumda, SPSS’de
Cochrane-Orcutt doniisiim yontemi kullanilarak Tablo 5°de gosterdigi sayidaki
itarasyonlarla diizeltmeye gidilmistir. Thyao’nin su ana kadar hi¢ kar pay1 dagitma-
digindan tiim testler anlamsiz oldugundan ve bu doniisiime tabi tutulmamustir. Ptofs
ise doniislim sonrast DW sayisi daha da artmig ancak R kare ve F istatistiklerinde
belirgin bir agiklayicilik ve anlamlilik seviyeleri yakalandigindan doniigiim sonrast
degerleri kullanilmistir.
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Tablo 6°’da, Akbnk, Forts, Garan, Dohol, Migrs, Sise, Vestl ve Thyao SPSS or-
taminda dogrudan dogrusal regresyon sonuglari gosterilmisken, digerleri ardisik
bagimlilik ortadan kaldirilmasi amaciyla Cochrane-Orcutt doniigiim yontemi kulla-
milarak diizeltilmis sonuglar1 gosterilmistir. Iliskilerin zayif ve anlamsiz ¢ikmasi
Tablo 4’de de goriildiigii gibi bir¢ok hisse senedinin kar pay1 dagitiminda diizensiz
bir seyir izlemesine ve hisse degerlemesinin piyasada kar payr dagitimimdan baska
nedenlere de dayandigina baglanabilir.

Tablo 5. Ardisik Bagimhlik Durumlar:

DW Itarasyon DW
Veri (ilk) say1s1 (Diizeltilen)
Akbnk 15 2,204
Finbn 16 1,378 6 1,428
Forts 14 2,085
Garan 15 1,577
Tskb 18 1,015 5 1,676
Ykbnk 18 0,868 10 1,613
Dohol 13 1,661
Kchol 17 2,626 2 1,920
Migrs 15 1,972
Hurgz 14 0,858 29 1,384
Arclk 17 3,113 3 2,785
Sise 17 1,899
Toaso 15 2,496 4 2,271
Vestl 16 2,034
Eregl 19 2,488 3 2,063
Petkm 15 1,515 8 1,889
Ptofs 14 2,480 6 2,493
Tuprs 15 1,252 6 1,593
Thyao 15 1,253

Hisse senetlerinde en fazla 19 veriye ulasilmis, 13 veriden az olan hisse senetle-
ri verileri ¢ok yetersiz oldugundan hesaplamalara dahil edilmemistir. R degiskenler
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agik-
lama diizeyi olan R kare 1’e ne dl¢lide yakin olursa degiskenler modeli o 6lgiide
acikladiklari kabul edilir. Darwin-Watson degerleri ardisik bagimliligi géstermekte-
dir. DW degerlerinin altindaki parantez degerleri, verileri diizeltmeye tabi tutulan
hisselerin 6nceki ardisik bagimlilik seviyesini gostermektedir. VIF, ¢oklu dogrusal
baglant1 seviyesini gostermekte olup, beklenen 10’ nun altinda bir degerdir (Hair vd.,
1998:188-194; Albayrak, 2006:14-17). Burada, iki bagimsiz degisken kullanildigin-
dan ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olugmamas: beklenir. Bagimsiz degisken
katsayilar1 arasindaki iligkinin 0,75’in {izerinde olmasi da ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun bir gostergesi kabul edilir. Migrs ve Sise’de ¢oklu dogrusal baglanti so-
runu s6z konusudur. F orani, R karenin 0’dan biiyiik oldugu zaman modelin anlamli-
ligint test etmek amacl kullanilir. Serbestlik derecelerine gére F Tablo degerlerine
bakilir. Anlamlilik diizeyi 0,05°de, 13 veri i¢in 3,80 orani yeterliyken, 19 veri igin
3,52 orant yeterli olmaktadir (Hair vd., 1998:181; Kdseoglu ve Yamak, 2004: 521).

Modelin katsayilar1 hisse senetlerinin fiyatlarinin, sirket biyiikliiklerinin ve
karlarmin farkliligi gibi nedenlerden dolay1 farklilik gostermektedir. Veri sayisi



ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 2, Sayt 4, 2006 203

30’dan az oldugu i¢in, modeldeki katsayilarin anlamlilig1 igin t-istatistiginden yarar-
lanilir. Burada, t-istatistik anlamlilik diizeyinin 0,05 sinirinin altinda olmasi, hatta
burada veri sayist az oldugu i¢in 0,10 siirmin altinda olmasi kabul edilebilir. Bu
calismada t-istatistig anlamlilik diizeyi 0,10 olarak alinmstir.

Bankalarin (Akbnk, FinBn, Forts, Garan, Tskb ve Ykbnk) hisselerinin fiyat de-
gerleri ile dagitilmayan kar miktarlar1 (DmKM) ve kar dagitim miktar1 (KDM) ara-
sindaki iligki Finbn ve Tskb disinda agiklayiciligi yeterli kabul edilebilir. Akbnk
%73,1, Forts %64,3, Garan %50,9 ve Ykbnk %53,4 diizeyinde veriler modeli agik-
lamislar ve anlamlilik diizeyleri (F testi) de bu durumu destekler niteliktedir. Finbn
ve Tskb’nin F oranlari sirastyla 2,230 ve 0,281 anlamsiz ¢ikmus, digerleri ise en
diisiik 6,218 gibi anlamli seviyededir. Banka hisselerinin VIF degerleri 10’dan kii-
¢lik oldugundan ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigimi gostermektedir. Ancak, reg-
resyon katsayilarinin t-testi anlamsizligt séz konusudur. Bircogunun 0,05 anlamlilik
seviyesinin altinda olmasi gerekirken, bircogu 0,10 ve hatta 0,50 diizeyinin iizerinde
seyretmektedir. Sadece, Akbnk ve Forts i¢in regresyon katsayilar1 anlamli sayilabi-
lir. Bu asamada, regresyon katsayilarinin dogrulugu kabul edilmemelidir. Zaten,
birgok banka hisse senedinin son 6-7 yilda diizenli kar vermemesi bdyle anlamsiz
sonuglarin olusmasini doguracaktir.

Holding (Dohol ve Kchol) hisselerinin degiskenler arasindaki iliski Dohol i¢in
aciklayiciligi diisiik, Kchol yeterli kabul edilebilir. Dohol %13,4, Kchol %60,5 dii-
zeyinde veriler modeli agiklamiglar ve F testleri de bu durumu destekler niteliktedir.
F oranlari, Dohol’in 0,773 ile anlamsiz ve Kchol’in 9,173 diizeyinde anlamli seviye-
dedir. Hisselerinin VIF degerleri ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigimi gostermek-
tedir. Regresyon katsayilarinin t-testi anlamlilik diizeyleri Dohol i¢in anlamsiz,
Kchol igin olduk¢a anlamli seviyelerdedir. Dohol regresyon katsayilart anlamsiz
kabul edilirken, Kchol’iin regresyon katsayilar1 anlamli kabul edilebilir.

Hurgz ve Migrs hisselerinin degiskenler arasindaki iliski Hurgz i¢in agiklayici-
lig1 disiik, Migrs igin yeterli kabul edilebilir. Hurgz %2,5, Migrs %58,9 diizeyinde
veriler modeli agiklamislar ve F testleri de bu durumu destekler niteliktedir. F oran-
lari, Hurgz’nin 0,115 ile anlamsiz ve Migrs’un 8,583 diizeyinde anlaml1 seviyededir.
Hisselerinin VIF degerleri ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigin1 gostermekle birlik-
te, Migrs’un bagimsiz degiskenler katsayisinin 0,75’den biiyiik -0,939 gibi bir de-
gerde olmasi1 duruma temkinli yaklagilmasini gerektirir. Regresyon katsayilarinin t-
testi anlamlilik diizeyleri Hurgz icin ¢ok anlamsiz, Migrs i¢in de anlamli kabul edi-
lemeyecek seviyededir. Bu asamada, bu hisselerin regresyon katsayilari anlamsiz
kabul edilir.

Uretim sanayi hisselerinde (Arclk, Sise, Toaso ve Vestl) hisselerinin degisken-
ler arasindaki iligki Arclk hari¢ zayif sayilir. Bu agiklayicilik diizeyi, Arclk i¢in
%87,3, Sise i¢in %47,3, Toaso igin %56,7 ve Vestel i¢in %49,1°dir. F oranlar ise,
Arclk 41,318, Sise 6,280, Toaso 6,540 ve Vestel 6,264 ile anlaml diizeyinde iliskiye
sahiptirler. Hisselerinin VIF degerleri ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigini gos-
termekle birlikte, Sise’in bagimsiz degiskenler katsayisinin -0,771 gibi bir degerde
olmasi duruma temkinli yaklasilmasimi gerektirir. Regresyon katsayilarinin t-testi
anlamlilik diizeyleri Arclk igin gayet anlamli, Sise, Toaso ve Vestl i¢in ise anlamli
kabul edilemez. Bu asamada, Arclk regresyon katsayilari anlamli kabul edilebilir-
ken, diger regresyon katsayilar1 anlamli kabul edilmemelidir.
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KIT (agirlikli olarak ana iiretim ana sanayi) hisselerinde (Eregl, Petkm, Ptofs,
Tuprs ve Thyao) degiskenler arasindaki iliski Eregl, Ptofs ve Tuprs igin orta seviye-
de Petkm ve Thyao i¢in ise ¢cok zayif seviyededir. Bu aciklayicilik diizeyi, Eregl i¢in
%38,5, Ptofs icin %64,8, Tuprs i¢in %45,6, diizeyinde olup modeli orta diizeyde
aciklayabilirken Petkm %6,9 zayif kalmaktadir. F oranlan ise, Eregl i¢in 9,869,
Ptofs i¢in 8,301, Tuprs icin 4,191, diizeyinde olup anlamli diizeyde iliskiye sahipken
Petkm 0,373 ile anlamli diizeyinde iligkiye sahip degildir. Hisselerinin VIF degerleri
coklu dogrusal baglantinin olmadigin1 gostermektedir. Regresyon katsayilarinin t-
testi anlamlilik diizeyleri Ptofs igin gayet anlaml, Eregl, Tuprs ve Petkm igin ise
anlamli degildir. Thyao’nin kar pay1 dagitim degerlerinin olmamasi, biitiin testlerini
anlamsiz yapmakta ve hisseyi degerlendirme dis1 birakmaktadir. Bu asamada, Ptofs
regresyon katsayilar1 anlamli kabul edilebilirken, diger regresyon katsayilar1 anlaml
kabul edilmemelidir.

Regresyon katsayisinin sadece anlamlilik testleri ile yetinmemek gerekir. Ayri-
ca, katsayilarin biiyiikliikleri ve isaretleri de dikkate alinmalidir. Bu anlamda, Kchol,
Dohol ve Migrs gibi hisselerin KDM katsayilari negatif ve yiiksek degerlerde olma-
s1, kar dagiim miktarinin artmast durumunda sirket degerini belirgin bir sekilde
azalttig1 goriisiinii destekler niteliktedir. Ancak, Akbnk, Forts, Ykbnk, Arclk ve
Ptofs gibi t-testi anlamli diizeyde olan hisselerin katsayilar1 pozitif ve yliksek deger-
lerde olmasi kar dagitim miktarin1 artmasinin sirket degerini de belirgin bir sekilde
artacagi gorilisiinii desteklemektedir. Bu durum, kér dagitim politikasina iliskin tar-
tigmali ortamlarla da uyugmaktadir. DmKM’nin regresyon katsayilara bakildigi
zaman ¢ok daha tutarli bir tablo sergilemektedir. DmKM katsayilar1t Hurgz, Toaso
ve Thyao gibi t-testine gore katsayilar anlamsiz ¢ikan hisse senetlerinde negatif
katsayilar s6z konusudur. Diger, anlaml1 katsayilara sahip biitiin hisse senetleri pozi-
tif katsayilarla dagitilmayan karlarin sirket degerini artirdigi goriisiini destekler
niteliktedir. Bu da otofinansmanin sirket degerini arttirdigini ispatlamaktadir. Sirket-
lerin s6z konusu yillarda kar elde etmesi, sirket degerini yiikseltici etkide bulundugu
da unutulmamasi gereken bir noktadir.

Tablo 6’da anlaml kabul edilebilecek regresyon sonuglari Tablo 7°de 6zetlen-
mistir. Tablo 7’°deki modelin agiklayicilig: yiiksek ve kabul edilir anlamhilik seviye-
lerindeki hisse senetlerine ait veriler sunulmustur. Buna gére ABD Dolar1 cinsinden
hesaplanan regresyon sonuglari agagidaki gibi olur.

Akbnk hisse senedi, P, =0,100+7,498DmKM ,, +24,467KDM ,

Forts hisse senedi, P, =0,149+2,855DmKM , +7,991KDM ,
Kchol hisse senedi, P, =3,018+23,528DmKM ,, —103,622KDM ,
Arclk hisse senedi, P, =0,794 +16,106 DmKM , +10,092KDM ,
Ptofs hisse senedi, P, =-1887+11,774DmKM , +48,914KDM ,
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Tablo 6. Regresyon Sonuglari
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iliski ve Anlamlilik Testleri

Bag. Deg. kats. iligkisi

Modelin Katsayilari

VeriSay. | R |Rkare| DW | VIF F Sig. Sabit | DmKM | KDM
Akbnk 15 0,855 (0,731 | 2,204 1,459 |16,316 {0,000 -0,561 ] 0,100 | 7,498 | 24,467 |Katsayi
0,208 | 2,446 2,902 |t testi
0,839 | 0,031 0,013 |Anlamlilik
Finbn 16 0,537 10,289 | 1,428 [1,060 | 2,230 0,614 | 3,735| -10,482 |Katsayi
(1,378) 1,624 | 1,768 -0,679 |t testi
0,133 | 0,105 0,511 |Anlamlilik
Forts 14 0,802 [ 0,643 | 2,085 1,058 | 9,888 |0,003 -0,2341 0,149 | 2,855 7,991 |Katsay!
1,280 | 3,082 2,394 |t testi
0,227 | 0,010 0,036 |Anlamlilik
Garan 15 0,713 10,509 | 1,577 [1,459 | 6,218 |0,014 0,561 § 0,509 |10,152 -3,980 |Katsayi
1,390 | 2,786 | -0,227 |ttesti
0,190 | 0,016 0,824 |Anlamlilik
Tskb 18 0,204 [ 0,041 | 1,676 [1,483 | 0,281 0,714 | 7,348 6,441 |Katsayi
(1,015) 0,687 | 0,736 0,253 |t testi
0,504 | 0,475 0,804 |Anlamlilik
Ykbnk 18 0,731 {0,534 | 1,613 [1,014 | 7,458 1,043 | 0,660 | 40,493 |Katsayi
(0,868) 0,755 | 0,689 | 3,862 |ttesti
0,464 | 0,503 0,002 |Anlamlilik
Dohol 13 0,366 | 0,134 | 1,661 (1,087 | 0,773 |0,488 0,282 1,714 | 3,425 | -79,804 |Katsayi
2,565 | 0,780 | -0,708 |ttesti
0,028 | 0,453 0,495 |Anlamlilik
Kchol 17 0,778 [ 0,605 | 1,920 (2,814 | 9,173 3,018 [23,528 |-103,622 |Katsayi
(2,626) 7,792 | 4257 | -2,928 |ttesti
0,000 | 0,001 0,013 |Anlamlilik
Migrs 15 0,767 [ 0,589 | 1,972 |8,451 | 8,583 |0,005 -0,939 ] 3,222 (42,310 | -50,964 |Katsay!
3,394 | 2,171 -0,825 |t testi
0,005 | 0,051 0,426 |Anlamlilik
Hurgz 14 0,158 {0,025 | 1,384 [1,236| 0,115 5,470 | -3,890 0,691 |Katsayi
(0,858) 1,717 -0,478 | 0,070 |t testi
0,120 | 0,644 0,946 |Anlamlilik
Arclk 17 0,934 (0,873 | 2,785 (1,019 41,318 0,794 |16,106 | 10,092 |Katsayi
(3,113) 3,032 | 6,541 3,552 [t testi
0,010 | 0,000 0,004 |Anlamlilik
Sise 17 0,688 (0,473 | 1,899 (2,465 | 6,280 |0,011 -0,7711 1,183 | 8,454 -7,401 |Katsayi
4,640 | 2,523 -0,360 |t testi
0,000 | 0,024 0,724 |Anlamlilik
Toaso 15 0,753 10,567 | 2,271 [1,379 | 6,540 1,136 | -8,091 | 53,664 |Katsayi
(2,496) 2,699 | -1,114 | 3,413 |ttesti
0,022 | 0,292 0,007 |Anlamlilik
Vestl 16 0,701 [ 0,491 | 2,034 [1,146 | 6,264 |0,012 0,357 1,351 | 8,703 -3,600 |Katsayi
2,417 | 3,219 -0,224 |t testi
0,031 | 0,007 0,826 |Anlamlilik
Eregl 19 0,765 [ 0,585 | 2,063 {2,894 | 9,869 1,769 | 3,777 4,253 |Katsay!
(2,488) 6,780 | 1,382 | 1,036 |ttesti
0,000 | 0,189 0,318 |Anlamlilik
Petkm 15 0,263 [ 0,069 | 1,889 1,120 | 0,373 7,310 | 4,238 -3,375 |Katsayi
(1,515) 3,226 0,759 | -0,536 |ttesti
0,009 | 0,466 0,604 |Anlamlilik
Ptofs 14 0,805 [ 0,648 | 2,493 (2,136 | 8,301 -1,887 (11,774 | 48,914 |Katsayi
(2,480) -1,363 | 3,177 4,073 |ttesti
0,206 | 0,011 0,003 |Anlamlilik
Tuprs 15 0,675 (0,456 | 1,593 [1,586 | 4,191 7,376 (15,019 0,215 |Katsayi
(1,252) 2429 2,671 0,062 |ttesti
0,036 | 0,023 0,952 |Anlamlilik
Thyao 15 0,022 {0,000 | 1,253 1,000 | 0,006 |0,939 8,387 | -0,344 Katsayi
5,117 | -0,078 t testi
0,000 | 0,939 Anlamlilik
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Burada, Pl.t hisse fiyati, DmKMj, hissenin dagitmadigi kar miktart ve KDM;,

hissenin dagittig1 kar payr miktaridir. Regresyon sonuglarina gore, hissenin dagit-
madig1 kar miktariyla veya otofinansman hisse senedi dogru orantilidir. Sirket, ne
Olciide otofinansman yaparsa, sirket degeri o 6l¢iide artmaktadir. Ancak, kér dagitim
miktar1 i¢in ayni sey sdylenememektedir. Genel olarak kar dagitim miktarindaki
yiiksek deger sirketin degerini artirirken Kchol belirgin bir katsayiyla bu durumun
tam tersi bir sonug vermistir. IMKB30 endeksinde yeterli sayida firma olmamasi ve
anlamli sonug veren hisse senedi sayinsin 5 ile kisitl kalmasi, sektorel olarak yorum
yapilmasini anlamsiz kilmaktadir.

Tablo 7: Anlamh Kabul Edilebilir Regresyon Sonuclar1

iliski ve Anlamhilik Testleri Modelin Katsay1lari
Veri
sayist R |Rkare F Sig. Sabit | DmKM | KDM
Akbnk | 15 0,855| 0,731 16,316 | 0,000 0,100 7,498 24,467 |Katsayt
0,208 | 2,446 2,902 |t testi
0,839 0,031 0,013 |Anlamlilik
Forts 14 0,802| 0,643 9,888 0,003 0,149 2,855 7,991 |Katsay1
1,280 3,082 2,394 |ttesti
0,227 0,010 0,036 |Anlamlilik
Kchol 17 0,778 0,605| 9,173 3,018| 23,528| -103,622 Katsay
7,792 4,257 2,928 |ttesti
0,000, 0,001 0,013 |Anlamlilik
Arclk 17 0,934| 0,873 | 41,318 0,794 | 16,106 10,092 |Katsay1
3,032 6,541 3,552 |ttesti
0,010, 0,000 0,004 | Anlamlilik
Ptofs 14 0,805| 0,648| 8,301 -1,887| 11,774 48,914 |Katsay1
-1,363 | 3,177 4,073 |ttesti
0,206 0,011 0,003 |Anlamlilik

SONUC

Isletmelerin yiiksek oranda kar payr dagitim miktarmni vermesi ve hizl biiyii-
mesini beklemek birbiriyle ¢elismektedir. Finansman yoneticileri, igletmenin biiyii-
me seyrine engel olmayacak ve ortaklarin beklentilerine uygun istikrarl kar dagiti-
min gergeklestirecek bir politika belirlemesi sirketler a¢isindan uygun géziikmekte-
dir. Sirketin sahip oldugu veya olacagi yatirim firsatlarina gore daha az maliyetli
olan otofinansmani gz Oniine almasi gerektiginden, diisiik oranda kar pay: dagitim
politikasini belirlemesi faydalidir. Boylece, isletmeler az kar ettigi donemlerde de
kar pay1 dagitabilecek ve mali yapist giiglii oldugundan yatirim firsatlarini daha karl
bir sekilde degerlendirebilecektir.

Bu calismada, IMKB 30 Endeksine dahil 19 sirketin, 1987-2006 yillarina ait
yullik verileri lizerinde, otofinansman ve kar dagitim miktarinin sirket degeri iizerin-
deki etkisi iizerine regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore sadece 5
sirketin regresyon katsayilar1 anlamli ¢ikmigtir. Birgok hisse senedinin iligki ve
anlamlilik testleri ¢cok zayif ¢ikmistir. Bu da genel bir yorum yapmayi giiclestirmek-
tedir. Ayrica Tiirkiye’de, veri alinan s6z konusu yillar boyunca yiiksek oranda enf-
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lasyon ortami ve krizlerin yasanmasi biiyiik kirilganliklar olusturmustur. Tablo 3’de
de goriilecegi gibi, Tiirkiye’de son birkag¢ yil igerisinde (1994, 1997 ve 2001) sik ve
cok sayida kriz yaganmustir. Bazi yillarda da (1993, 1999 ve 2005) hisse senetlerinde
belirgin deger yiikselmeleri gerceklesmistir. Bu durum hisse senetlerinin geneline
yayilmis bir sekilde etki gosterdiginden piyasadaki oynaklik yiiksek ¢ikmakta ve
kirilganlik s6z konusu olmaktadir. Daha da 6nemlisi, hisse senetlerin dagitilan kar
paylarinda etkilenme diizeyini dlcerken, hisse senetleri agirlikli olarak piyasa etki-
sinde hareket etmektedir. Bdylece, yapilan analizlerde sonug elde etmek giiclesmek-
tedir.

Yapilan analizin iliski diizeyi yiiksek ve anlamli sonuglarina gore,
otofinansman  girketlerin degeriyle dogru orantili ¢ikmaktadir. Bdylece,
otofinansmanin sirket degerini kesinlikle olumlu etkileyecegi sdylenmelidir. Ancak,
kar payr dagitim miktariyla sirket degeri arasindaki iligki i¢in tam bir netlik s6z
konusu degildir. Akbnk, Forts, Arclk ve Ptofs kar payr dagitim miktariyla sirket
degeri dogru orantilt bir iligki i¢erisindeyken, Kchol igin bu iligki ters orantilidir. Bu
durum, kar pay1 dagitimi ile ilgili goriisleri destekler niteliktedir. Akbnk, Forts,
Arclk ve Ptofs eldeki kus ve sinyalleme goriisiinii desteklerken, Kchol ise vergi
farklilig1 ve artik temettii gibi yiiksek kar pay1 dagitim politikalarinin sirket degeri
iizerine olumsuz etkisini savunan goriisleri desteklemektedir. Varsayimlarin saglan-
mas1 durumda, analiz sonuglar1 1961°de yaymlanan MM’in kar pay: ilintisizlik
onermesinin dogrulugunu ispatlar niteliktedir.

Analizde kullanilan veri sayisi 13 ile 19 arasinda olmasindan yetersiz olup elde
edilen analiz sonuglarma temkinli yaklasilmalidir. Kéar payr dagitimi Tirkiye’de
yillik olarak yapildigindan, 6 aylik ve 3 ayliktan daha ¢ok sayida veri ile ¢alismay1
olanaksiz kilmaktadir. Sirketlerin ¢cogunlugunun 1988-1992 yillarinda halka agilmis
olmasi, yil diizeyindeki veri sayisim1 siirlandirmaktadir. fleriki yillarda, yil olarak
veri sayist artmig olacak veya bir¢ok iilkede oldugu gibi 3 aylik kar pay1 dagitimlart
s0z konusu olabilecektir. Boylece, ¢ok sayida veriyle daha saglikli sonuglar elde
edilebilecektir. Ayrica, her gecen giin enflasyondaki iyilesmenin devam etmesi ha-
linde, dalgalanmanin diisiik oldugu bir piyasa olusacak ve daha uzun déneme ait
verilerin almarak, daha genis anlamda gecerli sonuglarin elde edilmesi miimkiin
olacaktir.
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