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Hisse senedi yatinm karannin veriimesi agamasinda gelecege iliskin
beklenen getirilerin belirsiz olmasi yatinmcilar agisindan,s6z konusu kararin
bashca gicliaguni olusturmaktadir. Yapitan ¢aligmada,hisse senetlerine iligkin
kar payi miktartari ve hisse senedi fiyati arasindaki iligkinin bir ifadesi olarak kar
payi verimlerinin,bir karar kriteri olarak dederlendirilip degerlendirilemeyecegi
konusu incelenmistir. Bu amagla yillar itibanyla,caigmada belirttilen
varsayimiara uygun olan her bir hisse senedinin aylik kar payi verimleri
hesaplanmigtir. Aylik kar pay: verimlerinden hareketle,yliksek kar pay: verimli
hisse senetlerinden disik kar payi verimli hisse senetlerine dodru portfoy
gruplan olusturulmustur. Olusturulan portfdy gruplarinin  getiri ve risk
seviyelerinden hareketle performans seviyeleri tespit edilmigtir. Sonucta,ylksek
kar payt verimine sahip hisse senetlerinden olusturulan portféy gruplarinin
distik kar payi verimine sahip hisse senetlerinden olugturulan portfdy gruplarina
kiyasla daha yiksek performans sergiledikleri gérilmigtir. Elde edilen bu
bulgudan hareketie’kar payi verimlerinin uzun vadede sabitlenme egiliminde
olduklan” varsayimina dayanarak,her bir hisse senedi igin 1990-1997
doéneminde hesaplanmis olan aylik kar pay! verimlerinin dénemsel ortalamalar
hesaplanmis ve bulunan degerlere gbre hisse senetleri kar payt verimlerine
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gore siralanarak portfoyler olusturulmustur. Takip eden yil bu portfdy gruplarina
yatinm yapildigi varsayilarak olusturulan bu portféy gruplarindan elde edilen
sonugta,gecmise déniik olarak elde ettigimiz sonugla aymi olmustur. Elde edilen
bu sonuglar kar payi verimlerinin,hisse senedi yatinmlarinda bir karar kriteri
olarak kullanilabileceg@ini gdstermektedir.



ABSTRACT

. Mehmet Sen
. Istetme Anabilim Dah
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,May:s 1999
Damgman:Do¢.Dr.Giiven Sevil

Because of uncertain gains the investors behave as undecide on the base
of stock investment decision making. On the studying this difficulty was taken
into consideration,dividend yield,as the term of relation between dividend and
stock price is investigated.For that resons,according to assumptions determined
in the study,dividend yield was calculated monthly.From hight dividend yield
stck to low dividend yield stock stock portfolio groups were being established
from the monthly dividend yield.The established portfolio groups’performance
level was being set.As a result it was seen that the portfolio groups which
contains hight dividend yield stocks has a greater performance than the portfolio
groups which contains low dividend yield stock.For each stock monthly dividend
yield calculated on the term of 1990-1997 calculated avarage in a period of the
time and the portfolios were being established according to the found
values.The stock were arranged according to the dividend yield.Results which
found show that dividend yield can be used as a decision criterion on the stock
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GiRIS

Tasarruflarinin belirli bir kismini,pazarlanabilir menkul kiymetler icerisinde
ele alinan hisse senetlerine yatirmak isteyen yatinmcilar icinhangi hisse
senedine yatinm yapilacagi sorusunun cevapianmasi énemli bir sorundur. Kimi
yatinmeilar,bu sorunu tamamen spekulatif bir yaklasimla,her hangi bir hisse
senedinin mevcut fiyatinin satinalinacak kadar dismis oldugu ya da elden
cikarilacak kadar yidkselmis olduguna iligkin degerlendirmeler(ine)e gére
hareket ederek ¢ozmeye calisirlar. Bu tur yatinmcilar,sadece fiyat hareketlerinin
seyrine gore,yatinm kararlarini vermektedirler. Kimi yatinmcilar ise mevcut
fiyata daha analitik bir gézle yaklasarak, hisse senedinin isletmenin,sektérin ve
genel ekonominin mevcut durumu igerisinde sz konusu fiyatin ne anlam ifade
ettigini yorumlayarak,yatinm kararlarina yén verirler. Her hangi bir hisse
senedine yatinm karari,ister fiyat hareketlerinin seyrine goére verilsin,isterse
isletmeye,sektére ve genel ekonomik kosullara iliskin  Dbilgilerin
deg@erlendirilmesiyle verilsin,her iki durumda da yatirimci igin gelecege iligkin bir
belirsizlik halinin varhidi s6z konusudur. Bu belirsizlik,s6z konusu hisse
senedinin getirilerinin gelecekie ne seviyede olacaginin bilinmemesinden
kaynaklanan belirsizliktir.

Hisse senedi yatinmlarinda getirilerin belirsizliginden kaynaklanan risk
unsuru,alternatif yatirimlara kiyasla daha yuksektir. Belirtilen “risk’kavraminin
bitan hisse senetlerini kapsiyor olmasi nedeniyle,acaba hisse senetlerinin
getirilerindeki belirsizligi en azindan bazi hisse senetleri igin kismen de olsa
azaltmak miOmkin madar?sorusu temel alinarak yapilan c¢alismanin ¢ikis
noktasi,hisse senedi getirilerinin bir parcasini olusturan kar paylarina (digeri
sermaye kazancidir) dayanmaktadir. Hisse senedi fiyatlarininhisse senedi
getirilerinin bir pargasi olarak,kar paylarina gésterdigi tepkinin bir gdstergesi
olafak,gegmig,teki kar pay! verimleri ile gelecekte saglanacak getiriler arasinda
bir iligkinin tespiti durumunda,en azindan,kar payi daditan hisse senetleri icin

belirsizligin kismen de olsa azaltiimasi mimkan olacaktir.



Calismanin cikis noktasinin bu sekilde ortaya konulmasi,kar payi verimlerinin
uzun vade de sabitienme egiliminde oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu
nedenle,yapilan caligmaya kar paylarinin hisse senedi fiyatlarini etkileyip
etilemedigi konusundaki teorik tartigmalardan hareketle,’kar paylan hisse
senedi fiyatlarini etkiler’seklinde bir 6n kabulde bulunuldugu seklinde
yaklagiimamalidir. Calismanin konusu da bu teorik tartigmalarin kendisi degildir.
Yapilan,yalnizca, hisse bagina kar paylarinin hisse senedi fiyatina béliunmesi ile
bulunan ve kar pay: verimi olarak adlandirilan degerler temelinde gelecekteki
getirilerin daha belirli hale getirilis getirilemeyeceginin sorgulanmasidir. Bu ise,
su iki basit hipotezin test edilmesinden ibarettir:

a)Gegmis kar payi verimi yuksek olan hisse senetleri,gelecekte daha yiiksek
getiri saglarlar,

b) Gegmis kar pay verimi yUksek olan hisse senetleri,gelecekte daha diisik
getiri‘saglarlar.

Belirtilen bu iki karsit hipotezden her hangi birinin anlamli élgtide dogrulugunun
belirlenmesinin,baslangicta belirttigimiz belirsizlik sorununun kismen de olsa
azaltilmasina imkan verecegi dusuntimektedir.

Calismanin yapiimasinda karsilasilan en énemli guc¢liuk kullanilan ydntemin
gerektirdigi bilgi setinin olusturuimasinda olmustur. Bu isehisse senetlerinin
performans seviyelerinin  6lgimunde ayhk kar payl verimlerinin temel
alinmasindan ileri gelmektedir. Bu yontemin gucliglu ise,ulkemizde kar
paylannin yilllk temelde &deniyor olmasi ve piyasada islem gdren hisse
senetleri ile ilgili ayhk kar payi verimlerini iceren bir bilgi setinin olmamasi
seklinde belirtilebilir. Yontemden kaynaklanan bu gliclik,piyasada islem goren
wtﬁn hisse senetleri icin 1990-1997 dénemi itibanyla aylik kar payi verimlerinin
ayn ayn hesaplanmasi yoluna gidilerek agilmigtir. Bu hesaplamalarda temel
olarak IMKB'nin yayinlamig oldugu sermaye,kar pay! ve piyasa fiyati bilgileri
kullaniimigtir. Bu bilgilere ilave olarak calismanin genelinde SPK ve Merkez
Bankasi blltenlerinde yer alan endeks degerleri ve faiz oranlari bilgileri
kullénllm|§t|r. Elde edilen verilerin degerlendiriimesinde ise blylk 6igide SPSS

ve SYSTAT istatistik programlarindan yararlanidmigtir.



Ele alnan konunun finans literatirinde uzun bir gegmiginin olmasina
ragmen,izienen yéntem itibanyla Glkemizde Gzerinde ¢ok fazla gal|§||rham|§ bir
konu olmasi nedeniyle,caismanin boélumlendiriimesi ve aciklanmasinda
zorlaniimigtir. Bununla birlikte,konunun mamkan oldugunca agik bir sekilde
sunuimasina 6zen gosteriimis olup bu cercevede yapilan caligma dort
boélumden olugmustur.
| Hisse senedi yatinmlarinin genel olarak ele alindigi ¢alhismanin birinci
b6limuntn birinci  kisminda,bir finansal yatinm tari olarak hisse senedi
yatinmlan ,hisse senedi fiyatinin belirlenmesi yaklasimlari ve hisse senedi
fiyatini etkileyen faktérlere yer verilmistir. Hisse senedi fiyatina etkisi teorik
tartigma konusu oldugu igin,kar paylan ayrica ele alinmis olup kar paylarinin
hisse senedi fiyatlarnni etkileyip etkilemedigine iligkin temel yaklagimlara yer
verilmistir. Birinci béluman son kisminda ise,¢alismanin asil ¢ikis noktasi olan
hisse senedi yatinmlarinda kar pay' verimlerinden yararlanilabilecegi
vurgulanarak,kar payi verimini belirleyen faktorler ele alinmigtir.

lkinci bélumde,isletmelerin izledigi kar payi politikalan adirikh olarak ele
alinmis olup,bélumin ikinci kisminda kar pay! politikasindan kaynakianan
asimetrik bilgi halinin varig ele alinmistir. Ayrica,kar payi politikasinin bilgi
aktarim araél olarak kullanilabilece@inden hareketleisletmenin kar payi
dagitimina iliskin kararinin hisse senedi fiyat degismelerine etkisi ele alinmistir.
B&lumun son kisminda ise,kar payi,kar payi verimi ve fiyat/kazang orani iligkisi
teorik bir gcergevede verilmigtir.

Calismanin G¢lnch boéluminde ise,6ncelikle portfdy kavrami ve portféy
performansi 6lcum yoéntemleri verilmis ve agirlikli olarak finansal varlik fiyatlama
modeli ele alinmigtir. Portfdy kavramina iliskin teorik bilgilerin verilmesinden
sonra ¢alismanin esas konusunu olusturan kar payi verimlerine dayali olarak
olusturulan hisse senedi portfdylerinin risk ve getiri seviyelerine iligkin literaturde
yer alan teorik ve uygulamall c¢alismalar sonuclari ile birlikte ele alinip
incelenmigtir.

Son bélumde ise,lilkemizde kar payi verimi temelinde hisse senedi yatirimi

yapilmasinin yatinmcilar agisindan uygulanabilir bir ydntem olup olmadig IMKB
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verileri ile test edilmis olup elde edilen sonuglar yine bu bélimde belirtilmistir.

Calismanin sonug bélumunde elde edilen énemli bulgular agiklanmistir.



BOLUM-I

HISSE SENEDI YATIRIMLARINI ETKILEYEN FAKTORLER VE
HiISSE SENEDI FIYATLARININ BELIRLENMESI

1-Yatinm Kavram

Yatirim kelimesi,bir ise yatirilan para olarak tanimlanmakta olup s6z konusu
is icin yapilan harcamalarin toplami yatinm olarak ifade edilmektedir .insan,
yasaminin énemli bir bélimunde para kazanip harcamaktadir. Bununla birlikte,
mevcut gelirler ve ihtiyaglar cogu kez birbirini dengeleyecek dizeyde degildir.
Cunki insan ihtiyaglar sonsuzdur. Insan bazen harcamak istediginden daha
cok paraya sahip olur,bazen de,harcayabileceginden daha fazla seyi satinaimak
ister. Bu durum ise insanlari ya borglanmaya ya da geliri maksimize edecek
sekilde tasarruf etmeye iter.

Mevcut gelir meveut ihtiyaglari asti§i zaman,asan kisim tasarruf edilir. Bu
tasarruflarla bir gok sey yapilabilir. Ornegin,ihtiya¢ anina kadar yastik altinda
saklanabilir. Bu durumda tasarruf miktan ile ihtiya¢g aninda harcanabilecek

miktar(satin alma guctundeki degisme g6z ardi edilirse) aynidir.

Bagka bir intimalde gelecekteki ihtiyaglari kargilayabilecek sekilde gelecekte
daha biiytk bir para miktar saglamak Gzere bu tasarruflar bir mala yatiniabilir.
Gelecekteki daha ylUksek dizeydeki bir tuketim igin,buginki tuketimden

vazgecme islemi tasarruf etmenin 6nemli bir nedenidir.

insanlar,borglanilan tutar olan tasarruf miktarina paranin zaman degeri olarak
belirtilen arti bir deger olarak faiz 6deme konusunda isteklidirler. Bu faiz orani
her hangi bir anda fon arz ve talebinin karsilastidi para piyasasinda olusur. Eger
bugin bir yil sonraki 104 lira icin buginkt 100 lira degistiriliyorsa, risksiz bir
yatinmdaki deg@isim oraninin %4 oldugu séylenir .
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Bugiin 100 liradan vazgecgen yatirimci gelecekte 104 lirahk mal ve hizmet
taketmeyi hedefler. Bu ise,ekonomide fiyatlar genel duzeyinin ayrni kalacadi

varsayimina dayanir. Oysaki fiyatlarin sabit kalmasi ¢ok nadir bir durumdur.

Yatinm kavram, kullanilan yere ve kullaniig amacina bagl olarak,degisik
anlamlara gelmekte olup genel olarak,’sahip olunan paranin,ayni veya finansal
varliklarin elde edilmesine yoénelik olarak harcanmasi“seklinde tanimlanabilir.
Yapilacak harcamalarin bir kismi, tasinmaz mallara yapilabilece@i gibi,
hammadde ve yardimci malzeme gibi maddi varliklara,patent,lisans ve marka
gibi maddi olmayan varhklara ve taginabilir finansal varliklara(menkul kiymetler)

da yapiimaktadir.
1.1-Finansal Yatinmlar

Yukarida da agiklandigr gibikullaniidigi baglama gére ifade edilebilmesi
mimkUn olan yatinm kavramini, finansman agisindan, gelir getirmeyen likit
de@erlerin,daha az likit olan gelir getirici varliklara dénusturGimesi olarak
tanimlamak miamkindir. Bu tanima goére,elinde yatirima yoénlendirilebilir nakdi
olan bir tasarruf sahibinin,bu parasini bankaya yatirarak.faiz geliri elde etmesi
ya da devlet tahvilihisse senedi gibi menkul de@erler satin almasi,finansal
yatinm olarak gérﬂlméktedir. Dolayisiyla finansal yatirimlar,sermayenin mal

veya hizmet Uretimi diginda bagka alanlara baglanmasi olarak da tanimlanabilir.

Finansal yatinmlar ¢ok gesitli amaclarla yapilmasina karsilik,bu amaglar su
sekilde siralamak mamkandar®

a)Belirli bir faiz geliri elde etmek,
b)isletmeye uzun sreli bir likidite rezervi yaratmak,
c)isletmenin ekonomik giig ve itibarini artirmak,

d)Vergiye iliskin imkanlardan yararlanmak.

Finansal yatinmlanin amaglan itibariyla siniflandirimalari mimkuanddr. Bazi

finansal yatinmlar spekulatif yani firsatlari degerlendirmeyi amag¢ edinecek

! Zeki M Uslu, Yatrim Projelerini Degerlendirme Yontemleri,(Nigde,1996),s.12



sekilde yapilabilecegi gibi,spekilatif amaglar disinda da yapilabilmektedir?.

a)Spekulatif Amagh YatinmlarYatnmcilar ortaya c¢ikacak firsatlarin
degerlendirilmesine yonelik olarak,piyasada oldukea iyi kar saglayan imkanlar
kollama ve zamani gelince bunlari degerlendirme gudusine sahiptirler. Bu

guduye bagl olarak yapilan yatinmlara spekalatif yatirnmiar adi verilmektedir.

b)Spekulatif Amagh Olmayan Yatinmiar - Igletmenin ihtiyag aninda
kullanmak amactyla elindeki kaynaklarin bir kismini riskli olmayan finansal
varliklara (Hazine Bonosu, Tahvil v.b.)yatirmasi ya da hamrr’;adde ve yarI mamul
tedarikini givenceye almasi amaciyla yapmis oldugu yatinmiar “finansal amacli
yatinmlar’olarak adlandiriimaktadir. Burada amag,kazangtan ¢ok riskten
korunmak ve gelecekteki olumsuzluklar ortadan kaldirarak kendini glivenceye

almaktir.

c)Portfdy Yatinmilari : Finansal yatinmiar,genellikle bir getiri saglama
amacina ybénelik olarak yapilan yatinmlardir. Ote yandanfinansal varlik
yatinmlarinda getiri saglayabilmek riskli ve aynmi zamanda uzmanhk gerektiren
bir konudur. Bu nedenle riski en aza fakat getiriyi en ¢oga ¢ikarmak amaciyla
yeni finansal yatirim yéntemleri gelistiriimistir. Portféy yatinmlar bu tlr yatirim
uygulamalan igin iyi bir érnek olusturmaktadir. Portfoy yatirnmiar,portféy
y6netimi adi altinda ele alinan ve olduk¢ga uzmanlik gerektiren bir yatirm
taradar. Portféy yonetiminde cesitli varliklarin risk seviyeleri ele alinarak,finansal
varhiklar arasinda bir cesitlendirmeye gidilmekte ve boylece risk en aza

indirilirken,elde edilecek getiriler de en ylksege ¢ikarilabilmektedir.
1.2-Hisse Senedi Yatinmlanini Etkileyen Faktérier
Yatinmctlarin her hangi bir varliga yatinm yapma karari,genel ekonomik

kosullar ve yatinm konusuna 6zgl kosullanin yani sira mevcut yatinm
alternatifieri ile sinirhdir. Bir finansal yatirim tarG olarak hisse senedi yatinm

kararlari da mevcut finansal yatinm alternatifleri ve yatinmcinin yatirma iligkin

* Muharrem Ozdemir,”Sermaye Biitgelemesi ve Riskin Olgiilmesi”, Finansal
Yﬁnetim,(KTOYa)mlan,Ya)qn no.13,1998),s.22



risk/getiri degerlendirmesine baglidir.
1.2.1-Finansal Yatinm Alternatifleri

Bir yatinmci pek ¢ok yatinm stratejisi ve finansal enstriman arasindan segim
yapabilir. Tablo-1'de en yaygin menkul kiymet turleri ve bunlarin genel
Gzellikleri verilimektedir. Tabloda belirli bir igletmenin ¢ikarabilecegi farkli menkul

kiymetlerle hazine bonolari karsilastinimaktadr,

Tablo 1 : Farkh Menkul Kiymetlerin Kargilagtinimasi

Menkul kiymet Ortalama Yatirimci
tipi Risk Getiri KontrolU Likidite
Adi Hisse Senedi 1 1 1 2
Tercihli Hisse Senedi 2 3 2 3
Ozel Sektor Tahvili 3 4 3 4
Hazine Bonosu 4 2 4 1

1.Encok 4Enaz

Kaynak: Jack Clark Francis,Management of Investments, McGraww- Hill,Singapore,1993,5.20

Tablo-1’de yer almayan opsiyon ve future sézlegsmeleri gibi daha kompleks
finansal enstrimanlari iceren genis bir yatinm alternatifleri listesi olugturulabilse
de vyatinm alternatiflerinin  iki ana gruba ayriimasi mUmkinddr.
Bunlar;bina,makine,arazi gibi gercek(fiziki)varliklara yapilan yatirmlar ve
sahibine ¢esiti haklar saglayan kagitlara(finansal variiklara)yapilan
yatinmlardir 3

Geligmisg bir ekonomide birgok endustriyel yatirim blyuk 6lcekli kamu ve 6zel
igletmeler eliyle yapilir. Bu tar yatinmlarin gergeklesmesi igin gerekli finansman
kaynaklarinin buyltk bir kismi ise,bireylerin yapmis olduklari tasarruflardan
olusur. Ornek olarak,bir isletme kendi kaynaklarini(dagitimayarak isletmede
alikonulan kazanglar ve amortismaniar)kullanarak bir genisleme programi
uygulamak isteyebilir. Fakat,bu programi hisse senedi ya da ¢esitli borglanma

* R.G.Winfield and S.J.Curry,Succes in Investment,John Murray Puplishing London,1987,5.67
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araclan ihrag etmek suretiyle finanse etmesi de mumkindur. Boéyle bir
borglanma aracini ya da hisse senedini satin alan bir yatirirmci bir finansal varlik
sahibi olmus olacaktir .Aslinda bu finansal varlikla,onu almak icin ddenen
tasarruflar 5oluyla finanse edilen gergek varligin gelecekte saglayacadi gelirler
Gzerinde bir alacak hakki sahibi olunmaktadir. Dolayisiyla ¢codu kez yeni bir
finansal varlia yatinm olasi bir gergek varlik yatirimi icin énceden yapilmasi

gereken bir yatirim tipi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gergek varliklara yapilan yatinmlar ve finansal varlklara yapilan yatinmiar
seklinde iki ana grupta topladigimiz yatirim alternatiflerinin her birine
yatinmcilar risk ve getiri orani 11§t altinda yaklagacaktir * .Bilindigi gibi,
yatirimcilarin risk tercihleri ve riske kargi tutumlari birbirinden farkl olup her bir
yatirrmci kendi risk tercihlerine uygun yatirm alternatiflerine yatinm yapma
egiliminde olacaktir. Ozellikle finansal varlik yatinmlarinda yatirimeilar
kendilerinin riske kargi tutumlari dogrultusunda yatinm kararlarini veriyor
olmakla birlikte finansal varliklar ve fiziki varliklar arasindaki yukarida deginilen
iliskiden hareketle ¢cogu kez, tercih edilen finansal varlik tipi ne olursa osun ayni

gergek (fiziki)varliga yatirrm yapmig olacaklardir.

1.2.2-Menkul Kiymet Seg¢im Kriterleri

Yatirimcilarin farkii alternatifler arasindan tercih yaparken bu tercihlerini
etkileyebilecek kabul edilebilir segim kriterlerini alti grupta toplamamiz
mumkandor. Bunlar:(a)Finansal risk,(b)Faiz orani riski,(c)Satin alma glcl
riski,(d) Vergilendirme durumu,(e) Menkul kiymet getirileri,(f) Likidite riskidir.

a)Finansal risk : isletme yénetiminin y‘atlrlmlarln nasil finanse edilecegine
iliskin kararlar,igletmenin toplam riskini etkiler. Ornek olarak,bilyiik bir yatirim
projesinin nasil finanse edilecegine iligkin bir ydnetim karari,hisse senedi
sahiplerinin gelecekte elde edecekleri getirilerin degiskenligini blylk Olgtide
etkileyecektir. CUnku,yeni bir borglanma durumunda isletmenin faiz 6demesi
seklindeki sabit yukumluliklerinde bir artis olacagindan,bu durum kar payi
odemelerinde bir belirsizlige neden olacaktir. Bu durumda finansal

risk,isletmenin  finansal yapisinda borglanmadan kaynaklanan  sabit

“ Jack Clark FRANCIS, Management of Investments, McGraww- Hill,Singapore,1993,s.20
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. yukamlaliklerin  artisindan  kaynaklanan risk olmaktadlrsBa§ka bir deyisle,
bor¢clanma nedeniyle menkul kiymet getirilerindeki belirsizligin artmasi finansal

risk olarak degerlendirilir.

b) Faiz oram rniski :Menkul kiymet fiyatinin faiz oranindaki degismelere
duyarhhdin ifade eder. Faiz oranlarindaki degismeler menkul kiymetlerle ilgili
beklenen getirileri de degistireceginden,faiz oranlarindaki degismeye bagh
olarak menkul kiymet fiyatlarinda da degismeler ortaya ¢ikacaktir. Faiz
- oranindaki degismeler kargisinda fiyat degismeleri ne kadar buyik olursa,s6z

konusu menkul kiymete iligkin faiz orani riski de o kadar blyuk olacaktir.

c)Satin alma gucu riski Enflasyon nedeniyle tasarruflarin satin alma
gucunun dusme ihtimalidir. Satin alma guci riski,yatinlan fonlarin gelecekteki
satin alma gucunin belirsizligi olarak da tanimlanabilir. S6z konusu risk,sabit
getirili menkul kiymetler igin daha buyuk bir oranda gegerli olup,enflasyon
kosullarinda satin alma guct riskinden korunmak igin tahvil gibi sabit getirili

menkul kiymetler yerine hisse senetlerine yatirnm yapiimasi énerilmektedir.

~d)Menkul kiymetin vergilendirme durumu :Bir igletmenin pazarlanabilir
menkul kiymetler portféyinun vergi pozisyonu isletmenin genel vergi
pozisyonundan etkilenir. Menkul kiymete iligskin piyasa verimleri ,vergi

etkilerinden kaynaklanan toplam arz ve talebi yansitacaktir.

e)Menkul kiymet getirileri:Bir menkul kiymete iligkin risk arttik¢a,talep edilen
getiri de o élglide artacaktir. Bu nedenle,menkul kiymet yatirimlarinda risk-getiri
iliskisinin gbz 6nlinde tutulmasi gereklidir. Bir menkul kiymete yatinm yapan
yatinmeilar,bu yatinmlanndan belirli miktarda bir gelir saglamayi isterken
gelecegdin belirsizliginden kaynaklanan olasi kayiplardan da korunmak isterler.
Bu isteklerinin gerceklesmesi igin,yatinmcilar ¢ogu kez olasi gelirlerinin bir
kismindan vazgegmek suretiyle daha az riskli varliklara yatinm yapma yolunu
tercih ederler.

f) Likidite Riski :Menkul kiymetlerle ilgili ikincil piyasa iglemleri ile ilgili risktir.

Bir menkul kiymet yatinmcis) satin aldigi menkul kiymeti belirli bir stre sonra

3 Nancy L.Jacob and R Richardson Pettit,Investment,(Homewood. ,Illinois,1988),s.327.
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veya ihtiyag aninda elden gikarmak isteyecektir. Likidite riski,menkul kiymetin
gelecekte belirli bir zamanda satilabilme olasihgini ifade eder®.Yatinmc,bir
menkul kiymet yatinmina iligkin likidite riskini Gstlendiginde ayni zamanda su iki
soruyu da cevaplamis olmaktadir:(1)3u yatinm ne zaman nakde dénusecektir?

(2)Menkul kiymetin nakde donusturulmesi sirasinda fiyati ne olacaktir?

Menkul kiymet satin almak isteyen bir yatmmcmlh kargliagacagl diger bir
belirsizlik ise bu varliga sahip olmanin ne kadar zaman alacag ve bu sure
icinde Odenecek fiyatin ne kadar olacagdi sorunudur. Buna goérebir menkul
kiymetin hangi hizla alinip satilabilecegine iligkin belirsizlige bagl olarak, menkul
. kiymetin fiyatinin ne olaca@i hakkindaki belirsizlik hali likidite riskini artiracaktir.

2-Hisse Senedi Fiyatlan

Her hangi bir hisse senedine yatinm yapmaya karar veren bir yatinmcinin
piyasada mevcut hisse senetleri arasinda bir karsilastirma yapmis olmasi
beklenir. Yatinmci bu karsilastirmay! yaparken,hisse senedinin piyasa
fiyatini,s6z konusu hisse senedine sahip olmak igin katlanacag: islem
maliyetlerini ve hisse senedini elde tutmay dustindudu sture boyunca elde
edeceg@i kar payr miktarini dikkate alacaktir. Yatinmcinin hisse senedinin
fiyatina iligkin yapacagdi degerlendirmeler,yalnizca yatinmin baglangicindaki alig
fiyatini degil,belirli bir yatinm slresi sonunda satiimasi halinde séz konusu
olacak gelecekteki fiyatini da icerecektir. Gerek hisse senedinin gelecekteki
fiyatimin ve gerekse ddenecek kar payi tutarinin belirsiz olmasi, hisse senedi

yatinm kararini gglestiren temel konular arasindadir.

2.1-Hisse Senedi Fiyatlarinin Belirlenmesi Yaklagimlan

Bir cok yazar tarafindan hisse senedi piyasasi ve hisse senedi piyasasinda
fiyat olusumunun sans oyunlarindakine benzeyen 6zel bir karakteristie sahip

oldugu ileri strtlir. EGer bdyleyse,gelecekte bir hisse senedinin fiyatinin ne

¢ Frank K Reilly and Edgar A. Norton, Investments,(The Drvden Press,Orlando,1995),s.16.
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olacagini sdyleyen birine yatirimcilar baylk bir ihtimalle inanmayacaklardir.
Cunkl,gelecege iliskin boyle bir 6ngéri eder dogru olsaydi,bu tur bir bilgiye
sahip olan kisiye buyuk bir servet kazanma imkani verirdi ve bu kisi 6ngdralerini

baskalarina aktarmak yerine kendisi kullanmayi tercih ederdi ’.

Hisse senedi piyasasi ile ilgili olanlarin basta gelen taﬁngma konularindan
birisi,hisse senedi fiyatlarinin yukarda belirtildigi gibi tamamen sans oyunlarina
benzer bir tarzda olugup olusmadigina iligkindir. Kimilerine gore fiyatlar,sans
oyunlarindaki gibi tesadufi bir seyir izlemez. Cunku fiyatlar insan davranisiarinin
sonucudur. Eger piyasaya iliskin bilgiler piyasaya miukemmel bir sekilde
ulagiyorsa,bu takdirde piyasa bir butiin olarak bu bilgiler dogrultusunda hareket
edecektir. Bunun nedeni ise,gelecekteki kazang beklentilerinin farkhilagmasinin
piyasa fiyatini degistirme seklinde yatinmci davranisinin mevcut olmasidir.
Bazilar ise,piyasada bazi trendlerin varh@ina inanir ve bu trendlerin tahmin
edilebilir oldugunu dusunurler. Hisse senedi piyasasinda fiyatlarin nasil
olustugunu agiklamaya yonelik tartismalarda éne surtlen gorasleri belli bash Ug
bashk altinda toplamak mUmkandar®.  Bunlar; Temel  Analiz, Teknik
Analiz, Tesadufi Segim Kuramr'dir.

2.1.1-Temel Analiz Yaklagimi

Temel analizfinansal varliklarin gelecekteki de@erinin,gelecekte elde
edilmesi beklenen nakit akimlarinin yatinmdan beklenen verim orani Gzerinden
hesaplanan buginki degerine esit oldugunu savunmaktadir ° Geleneksel
gbruste denilen temel analiz yéntemine gére,bir hisse senedinin fiyati,piyasada

bu hisse senedine olan arz ve talep kosullarina gére olusmaktadir'®.

7 Anthony G.Puxty and J.Colin Doods.Financial Management (Chapman and Hall London,1991),s.72.
® Latife Babayigit,"Finansal Varlik Performans Olgiileri ve Hesaplama Sekilleri”, Banka ve Ekonomik

. Yorumlar Dergisi,(Eyliil 1987 ),5.33.

° Babayigit,a.g.m.,s.33.

19 Muharrem Karsh,Sermaye Piyasasi-Borsa-Menkul Kivmetler,(Irfan Yayincilik Istanbul,1989),5.427.
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Yatinmcilarin herhangi bir hisse senedine olan talepleri ise ,temelde,bir hisse
senedinin sahibine sagdlayacagi sermaye kazanci ve kar payindan olusan
getirilere iliskin beklentilerine bagl olarak olusacaktir. Eger, déonemler itibariyla
bir hisse s€ihedinden saglanacak kar pay! miktari ve hisse senedi ile ilgili diger
bilgiler iyi tahmin edilebilirse, hangi hisse senedinin ne zaman alinmasi veya
satiimasi gerektigi bilinebilecektir. Iste,yatinmlarin performansini  etkileyen
ekonomik,sektorel ve ortakhkla ilgili unsurlar dikkate alarak hisse senedinin
gercek degerini bulmaya ve bulunar} gercek degeri,piyasa fiyati ile
karsilagtirarak alim veya satim kararlarina ulagsmaya calisan ydntem,temel
analiz olarak bilinmektedir. Gergek deger,isletmenin gelir yaratma potansiyeli ve
yatinmcilarin  bu hisse senedinden bekledikleri  kazan¢ oranina gore
hesaplanan ve yatinmcilarin o hisse senedi igin 6demeye hazir olduklan
degerdir'’. Gercek degerin belirlenmesinde temel kavram kazanc oranidir.
Hisse senedi gibi,riskli bir varlik igin,kazang orani(ke),risksiz yatirimlarin kazang
oranina(RF) ek olarak belli bir risk primini(@) de igeren daha yilksek bir

orandir.Bu tanim formulle asagidaki gibi gésterilebilir.
ke=RF +6

Gergcek yasamda hisse senedi fiyatlarinin her zaman temel analiz
cercevesinde savunulan goéruse uygun olarak olugsmadigi,gelecege iliskin
beklentilerin olumiu olmasina ragmen,hisse senedi piyasa fiyatlarinin dustuga
gbzlenebilmektedir. Bir hisse senedinin piyasa degerinin gercek degerine uygun
olup olmadigini tespite yarayacak belli bir formal yoktur. Bununia birlikte,hisse
senetlerinin degerini  belirleyen genel ekonomik faktorler,sektére iligkin
soruniar,rekabet sartlari,isletmelerin finansal yapilar,verimlilik, karhhk,dagitim
kanallari,inracat imkaniari,yonetim kalitesi gibi temel olgular analiz edilmek
suretiyle piyasa degerinin gercek dederden ne 6l¢cide sapmis oldugu hakkinda
bir yargiya varilabilir. Temel analiz gergevesinde yatinimci bir hisse senedine

yatinm yapip yapmama kararini,kendi analizleri sonucunda buldugu degerle

YFulya Ergec, Riighan Hakkimin Kantitatif Modeller ile Fiyatlandirilmasy,(S.P.K yayinlan, Yayin
N0:65,1997).5.9.



piyasa fiyatini kargilastirmak suretiyle verecektir. Eger hisse senedinin piyasa
fiyatinin gergek de@erinin altinda oldugunu tespit etmisse alis,ustunde oldugunu

tespit etmigsse mevcut hisse senetlerini satma yéninde karar verecektir.

Hisse senedi piyasasinda alim satim yapan ';atlnmcnarln hepsinin ayni
hesaplamalari yaptigi vevhepsinin de tam manasllyla bilingli hareket ettigi
sOylenemez. Dolayisiyla,bir hisse senedinin fiyat olusumunu saglayan arz ve
talep,hesap dist faktorlerin de etkisi altindadir. Psikolojik ya da spekulatif
nitelikte olabilecek hesap disi faktérlerin varigi hisse senetleri fiyatinin
olusumunu temel analiz c¢ergevesinde acgiklamayl guglestirmekte ve

hesaplanamayan faktorlerinde dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir .
2.1.2-Teknik Analiz Yaklagimi

Temel analiz,gelecege iliskin beklentilerden hareketle hisse senedinin
buginkl degerini belirlemeye ¢alisirken, teknik analiz,sermaye piyasasinin
icinde bulundudu ekonominin kosullarina ve géstergelerine bagl olarak finansal
varlik fiyatlarinin olustugunu éne stirmektedir'2 Teknik analizde,borsada olugan
fiyatlar esas alinir. Yani,ekonomik verilerden yola ¢ikilarak fiyati ya da degeri
bulmak yerine,cari ya da gec¢misteki fiyatlardan hareket ederek gelecekteki
fiyatlar tahmine calisilir.

Teknik analistler,hisse senetleri ile iliskili gegmis finansal verilerin veya bu
verilerden ¢ikarilan istatistiklerin grafiklerini gizerek”'Ornekf’ler bulmaya caligirlar.
Daha sonra bu 6rnekleri,hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarini tahmin etmede
kullanirlar. BayUk 6lgtde,olusturulan grafik analizlerine dayanan teknik analiz,

bazi temel varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimiar sunlardir ¥

a)Piyasa degeri,sadece arz ve talebin karsilikh etkilesimi ile belirlenir

b)Arz ve talep,gerek rasyonel ve gerekse irrasyonel bir ¢ok faktér tarafindan
etkilenir

c)Hisse senedi fiyatlar,yeterli zaman uzuniuklarinda ve piyasadaki kiguk

dalgalanmalarin etkileri disinda trendler halinde hareket etme egilimi gosterirler.

"*Karsh.a.ges.442. '
13 Ferhat Ozcam, Teknik Analiz ve IMKB (SPK Yayinlan,Yayin No:32,Ankara, 1996),s.17.



d)Arz ve talepteki kaymalar trendlerde de@ismelere neden olur.
e)Nedeni ne olursa olsun arz ve talepteki kaymalar grafiklerde belirlenebilir

f)Bazi grafik ornekleri tekrarlanma egilimindedir ve bu tekrarlar,6rnek fiyat

hareketlerini tahminde kullanihir.

Teknik analiz yaklagiminda fiyatlari etkileyen faktérier ekonomik olmanin
yani sira g¢ogunlukla psikolojiktir. Psikolojik faktorlerin ne zaman ortaya
gikabilecegini ve fiyatlara yapabilecegi etkiyi de dnceden tam olarak kestirmek
mi]mku?] olmasa da,alict ve saticilarin gecmiste gosterdikleri tepkilerden
hareketle teknik analiz yoluyla 6nceden kestirmek bir 6lcide mumkln
olabilmektedir. Bununla birlikte,gecmisteki fiyat olusumlarinin ve bu fiyatiarin
olusmasinda etkili olan faktorlerin gelecekte de kendisini tekrarlayacagi
varsayimina dayali olarak,tum piyasa katihmcilarinin gegmisi benzer ko§ullar|n
varligi halinde aym sekilde tekrarlayacaklarini beklemek,yonteme yoneltilen
elestirilerin baginda gelmektedir.

2.1.3-Tesadiifi Se¢im Kuram ve Etkin Piyasalar Hipotezi

Hisse senedi fiyatlan kendi gercek degerleri etrafinda bir dizi tesadufi
dalgalanmalar neticesinde olugsmakta ve iki tip hisse senedi yatirmcisi
bulunmaktadir. Bunlardan birinci grubu, bir gelir kazanmak amaciyla yatirm
yapmak isteyenler olusturmaktadir. Bunlar,cesitli nedenlerle ortaya ¢ikabilecek
nakit ihtiyaglarini aninda kargilamalarina imkan veren dolayisiyla,likidite
pozisyonlarini koruyacak ve mumkinse kar elde etmelerine imkan verecek bir
yatinm araci olarak hisse senetlerine yatirnm yapmaktadiriar. Bu tip
yatinmcilar,hisse senedinin gercek degeri ile piyasa fiyati arasinda bir iligki
kurma konusunda yeterince tecribeli olmayan ve herhangi bir zamanda
tamamen tesadufi bir gekilde alim/satim yapan ve yatinm éncesinde hisse

senedi ile ilgili ayrintil bir arastirma yapmayan yatirimcilardan olusur',

ikinci grup,ise bilgiye dayall olarakhisse senedi alim/satim igleminde

bulunanlardan olugsmaktadir. Bu tip yatinmcilar,hisse senedi piyasasi ile ilgili

M Francis,a.g.e,5.401.
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yeterli bilgi kaynagina sahip olup bu bilgileri hisse senetlerinin degerini
hesaplamakta kullanabilen yatinmcilardir. Eger,yatirimcilarin bayuk ¢ogunlugu,
yatinm kararlarint 0 anda mevcut ve elde edilebilir bilgiye dayanarak veriyorsa,
bu taktirde,ne hisse senedi piyasusi bir oyun olarak gén‘JIebiIir ne de bir hisse
senedi yatinmindan kazang elde etmek talih oyunlarinda oldugu gibi sansla
aciklanabilir. Cunki,piyasada olusan fiyatlar,yalnizca mevcut bilgiyi yansitmakla
kalmayacak,ayni zamanda ¢ok sayida yatirimci,olusan bu fiyatlarin piyasa
katihmcilan agisindan yansiz olmasini  temin edecektir’?l?u durumda,
yatirmcilarin rasyonel oldugu ve hangi bilginin 6nemli,hangi bil(ginin énemsiz
oldugunu ortak bir bilingle bildikleri varsayiimaktadir. Rekabete dayali bir
piyasada her hangi bir andaki hizmet ya da malin denge fiyati,toplam arzin,
toplam talebe esitlenmesi sonucu ortaya ¢ikacagindan,ortaya ¢ikan bu
fiyat,piyasadaki islem yapan kisi ve kuruluslarin ellerinde mevcut tim bilgiye
dayall olarak,mal ve hizmetlerin degeri hakkinda genel kanisint ortaya
koyacaktir. Eldeki mevcut ve fiyatlara yansitiimis bilginin diginda, piyasaya hisse
senedinin  degerini etkileyebilecegi dasunulen yeni bir bilgi
geldiginde, katihmcilar bu bilgiyi analiz ederler,yorumlarlar ve sonugta,mevcut
denge fiyatinda bir degisme meydana gelir. Olusan yeni denge fiyat fiyatlari
etkileyecegi dusunilen ya da bilinen yeni bir bilginin piyasaya ulagmasina kadar
strecektir. iste,sermaye piyasasinda yatinmcilanin yeni ilan edilen ve hisse
senedinden beklenen faydanin olasilik dagiimini degistiren bilgiye,hisse senedi
fiyatlanni degistirmek yoluyla verdikleri tepkinin hizini ve slresini ifade eden

kavram”Etkin Piyasalar Hipotezi’olarak aniimaktadir.

Etkin bir piyasa,piyasaya iligkin elde edilebilir tum bilgilerin hizla ve tam
olarak fiyatlara yansitildi§i piyasadir. Fiyatlarin yeni ulasan bilgiye uyumu ¢ok
kisa bir stirede gergeklesir ve cogu kez anlik bir olaydir. Etkin Piyasalar Hipotezi
olarak ifade edilen bu isleyis bigiminin U¢ adimda agiklanmasi
mumkandar'® Birinci olarak,bir isletme,endistri ya da igletmenin gelecegine

15 Edgar E Peters,Chaoes and Order in the Capital Markets,(John Wiley and Sons inc,New
York,1996),5.10.

16 jerome B. Cohen,Edward D.Zinbarg, Investment Analysis and Portfolio Management,(Homewood
Ilinois, 1977),5.28. -
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iligkin herhangi bir yeni bilgi piyasa katilimcilar arasinda hizla yayiimalidir.
Ikinci olarak,her hangi bir anda bir hisse senedinin fiyati piyasa katihmcilari
tarafindan elde edilebilen yeni bilgiler temelinde tim piyasa katilimcilarinin
ortak yargisini ifade eder ve uguncu olarak,bir isletmeye iliskin yeni b*:i\igi zaman

icinde tamamen rasgele bir sureg izleyerek yayilir.

 Gunumizde yukarda ifade ettigimiz sekilde isleyen bir etkin piyasanin

varolabilmesi icin,bazi kosullarin varolmasi gereklidir. Bu kosullar'?,

a) Piyasada mukemmel bir rekabet olmahdir

b)iglemier Gzerinde hem kurumsal,hem de bilgise! degisim maliyetleri ya da
sinirlamalar oimamalidir. Dolayisiyla,tim yatinmcilar gelecekteki beklentileri ile
ilgili mevcut ve gelecek bilgiye ayni anda ulagmalidirlar.

c)Tum yatinmcilar tirdes kanilara sahip olmali ve elde ettikleri bilgiyi ayni

bicimde analiz ederek yorumlamalidirlar.

d)Tum yatirnmcilar,piyasa fiyatina ayni sekilde dikkat etmeli ve ellerindeki
bilgi fonksiyonlarini bekledikleri faydayr maksimize etmek icin ayni sekilde
kullanmalidirlar.

Etkin piyasalar hipotezi kapsaminda,etkinlik seviyelerine bagl olarak G¢ tip
etkinligin varliindan séz edilir. Bunlar;Zayf Etkinlik,Yarn Gugla Etkinlik ve Guglu
Tipte Etkinlik'tir.

Zayif etkin piyasalarda hisse senedi fiyati,tum gegmis fiyat ve fiyat
hareketlerini yansitir. Bagka bir deyigle,daha 6nce olusan hisse senedi
fiyatlarina iligkin mevcut tim Dbilgiler,buginkidi fiyatlarin  belirlenmesinde
kullanilmigtir ve yatinmcilar,ayni bilgileri gelecekteki fiyatiari tahmin etmek
amaciyla kultanamaz '®.Bu durum,menkul kiymet fiyatlarinin bellegi olmadig
seklinde de ifade edilebilir. Literatirde’Rassal Yurtuyis’(Random Walk)hipotezi

adiyla da bilinen zayif etkin piyasalar hakkinda yapilan g¢alismalar, menkul

17 Gokhan Ozer, Muhasebe Karlar ile Hisse Senedi Verimleri Arasindaki iligkiler:IMKB’de
deneysel bir Analiz.(SPK Yayinlan,Yayin no:31,Ankara,1996),540.

"8Pamela Peterson Financial Management and Analysis,(McGraw-Hill,1994).5.51.
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kiymet piyasalarinin en azindan zayif etkinlikte oldugunu goéstermektedir.Bu
durum,yatinmcilarin hisse senetlerine iliskin gegmis bilgileri kullanarak bu tar
piyasalarda kar elde edemeyecekleri anlamina gelir. Orek olarak,menkul
kiymet fiyatlan,yihn son seansinda dusme egilimi gosteriyor ve ilk seansta
yukseliyorsa neticede piyasa bunu 6grenir ve akilli yatinmcilar,satiglarini sarekli
itk seansa erteleyerek bu egilimi zaman iginde kirarlar. Oyle kiyilin son
seansinda fiyat digsme modeli ortadan kalkar ya da ilk seansta c¢ikacadi

varsayimi gerceklesmez *°

Yan gugli(etkin)piyasalarda ise,piyasa katilimcilar tarafindan elde edilebilen
tum bilgilerin,hisse senedi fiyatlarina yansitildigi varsayilmaktadir. Yari gagla tip
piyasa hipotezi,zayif etkin tip piyasa hipotezini de kapsamaktadir. Cunku,
burada ifade edilen’bilg” hisse senedi fiyatini etkileyen isletmenin finansal
raporlarinin  yani sira,rakip igletmelerin durumuna iligkin bilgileri ve genel
ekonomik kosullara iligkin bilgileri de iceren isletmenin degerini etkileyebilecek
elde edilebilir bilgileri kapsamaktadir.

Gugla (etkin) piyasalar ise,yalnizca piyasa katiimcilan tarafindan elde
edilebilecek kamuya agiklanan bilgilerin degil 6zel,gizli ve kamuya
aciklanmanmus bilgilerin de fiyatlara yansitildigi piyasa tipi olarak tanimlanir?®.Bu
tip bir piyasada hig kimse fazla getiri elde etmesine yarayacak higbir 6zel bilgiye
sahip degildir. Bu durumda,hisse senetlerine iliskin kamuya agiklanmayan gizli
bilgileri 6grenenlerin hisse senedi alim/satimi yapmalarn neticesinde fiyatlar
hizla bu gizli bilgileri de yansitacak sekilde degisecektir.

Piyasalarin etkinligine iliskin yapilan ¢alismalarda,bireysel yatirimcilarin elde
ettikleri bilgiyi degerlendirerek fiyatlara yansitmada yetersiz olduklari ve sonugta
bircok hisse senedinin hatali (olmasi gerekenden yuksek ya da duasuk)
fiyatlandinildig: belirtiimektedir.

' Berna Kocaman, Yatinm Teorisinde Modern Gelismeler,(IMKB Yaymlar, Yaym
no:5,Istanbul, 1995),s.15.
2 Robert A Haugen, Investment Theory, (Prentice-Hall Newjersey,1987),5.451.
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2.2-Hisse Senedi Fiyatlanim Etkileyen Faktoérler

Bir mal ya da hizmetin fiyatinin,s6z konusu mala iligkin arz ve talep dizeyine
bagh olarak olustugu seklindeki genel ekonomik yargi,bir tur mal olarak kabul
edilen hisse senetleri icin de gec,:e?ﬁdir 2 Bir hisse senedinin fiyati her ne
kadar arz ve talep seviyesine gore belirlense de ,yatirimcilarin hisse senedine
olan arz ve talep seviyesini,dolayisiyla hisse senedinin fiyatini belirleyen belli
bash iki degisken vardir;1-Beklenen Nakit Girisi,2-Beklenen Nakit Giriglerinin
Riski. ” ¢

2.2.1-Beklenen Nakit Girigi

Yatinmcilarin bir hisse senedine olan arz ve talebi,gesitli kaynaklardan elde
edilebilen bir ¢ok faktdr tarafindan belirlenir.Yatinmcilar tarafindan,igletmenin
gelecekte nasil bir konumda olacagina iligkin beklentiler,yatirimcilarin
isletmenin hisse senetlerine olan arz ve talep seviyesinin belirlenmesinde etkili
olan bu bilgiler ve yatinm karar streci Tablo-2'deki gibi gdsterilebilir.

Tablo-2’de belirtildigi gibi,yatirimcilarin herhangi bir hisse senedine olan arz
ve talep seviyesini belirleyen bilgiler temelde dért kaynaktan elde edilmektedir.
Firma,endustri ve rakiplere iligkin bilgilerle,makro ekonomiye iligkin bilgilerden
olusan ilk t¢ grup bilgi,yatinm danismanlik kuruluslan araciligiyla yatinmcilar
tarafindan  kullanilabilir  hale  gelmektedir. Bu  bilgileri  kullanan

yatinmeilarin,hisse senedine iliskin beklenen getirilerin ylksek olacagini
gérmeleri halinde,0 hisse senedine olan talep artacaktir. Yatinmcilarinhisse
senedine olan talebinin artmast isehisse senedinin piyasa fiyatini
yUkseltecektir. Piyasa fiyatindaki ylUkselme,sahip olduklari hisse senedini
yiksek fiyattan satmak isteyen yatinmcilardan kaynaklanan hisse senedi
arzinda bir artisa yol agacagindanfiyatta bir azalis gergeklesecektir.

Sonugta,hisse senedine olan mevcut taleple, mevcut arz seviyesine bagh olarak

2! Gordon J. Alexander and William E. Sharpe, Fundementals of Investments(Prentice-Hall,New
Jerscy,1988),5.557
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Tablo-2: Yatinm Karar Siireci

Bilgi Kaynaklar
isletmeden saglanan| Rakipler ve uretime | Makro ekonomiye| Yatirim uzmani
bilgiler iligkin bilgiler iliskin bilgiler 6nerileri
e Finansal tablolar -Rekabet - Milli Gelirdeki - Menkul kiymet
. -Piyasa payi blyume Analizi
o Isletme planiar - Is glich - Sanayi Uretimi -Kazang ve Kar payi
o igletmeyle ilgili -Uretim kalitesi Tahminleri
duyurular -Piyasa degerine
iligkin kanilar
-Alim/Satim
6nerileri
Gelecekteki kazang ve kar payi Mevcut Fiyatlar Agisindan
Hedeflerine iliskin Beklentiler Getiri ve Risk T_ahmini

Piyasada Yatirmci
Talebinin Olusmasi

Arz ve talebin karsilagmasiyla

Fiyat Degisimi

Kaynak: Nancy L. Jacob and R Richardson Pem't,lnvestment,(Homewdod.,lllinois,l988),s.147.

hisse senedinin fiyati olusacak olup bu fiyat hisse senedinin denge piyasa fiyati
olarak adlandirimaktadir. Yatnmcilarin  hisse senedi yatnmlarindan

saglayacagi nakit girisi,bashca iki unsurdan olugur. Hisse senedi yatinmcilarinin
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bekledigi getiriler,kar payir ve hisse senedinin fiyatindaki artiglardan
kaynaklanan sermaye kazanclarindan olusur®Bu iki getiri unsurundan
hareketle hisse senedi sahibinin belirli bir yila iliskin getirisi (E) asagdidaki gibi
ifade edilebilir,

E=do +(P1-Po)

formulde yer alan (do) hisse bagina kar pay! miktarini,(po) yilin bagindaki hisse

senedi fiyatini ve (P1)hisse senedinin yil sonu fiyatini géstermektedir.

Hisse senedi sahibinin sgélayacagl gelirin hisse senedinin dénem bagindaki
fiyatina bélinmesiyle hisse senedinin yillik veriminin hesaplanmasi - mimkin
olur. Hisse senedinden elde edilen her iki getiri unsurunu ayri ayri dénem bagi
fiyatina boldigimuzde hisse senedinin  yilhk verimi asadidaki gibi
hesaplanmaktadir®,

Yillik verim=(do/Po) + (P1-Po/Po)
=(Kar payi verimi) + (Hisse senedi fiyatindaki ylizde degisme)

Yatinmcinin belirli bir hisse senedine yatinm yapip yapmama kararini
etkileyecek olan bilgileri elde etmek icin katlanacag maliyetleri (b),yatirrmin
sonunda elde edecegi gelir Uzerinden ddeyeceg@i vergileri(v) ve hisse senédi
alim/satim maliyetleri(c) gbz 6nine alindidinda,bir hisse senedinin belirli bir

déneme iligkin getiri oraninin agagidaki gibi gésteriimesi mimkindir ,

do + (P1-Po)-b-c-v

R=
Po

Hisse senedi yatirnmiarindan elde edilecek getiriler,yatinm 6&ncesinde

yatinmcilar tarafindan tam olarak bilinemez. Bu nedenleyatinmer igin

sa@lanacak getiriden cok,faydayr maksimum kiimak o6nem kazanmaktadir.

Cunkd,yatinmer yagami slresince yapmayi hedefledigi tiketimleri en tatmin

edici sekilde gergeklestirmek isteyecek ve yatinmlarimi buna goére

22 Robert C Higgins,Analysis for Financial Manegement,(Richard D.Irwin Inc,1995),5.163.
2 Donald E Fischer and Ronald J Jordan,Security analysis and Portfolio Management (Prentice-
Hall New jersey,1987),s.11.
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planlayacaktir. Bu nedenle ,(fayda tercihi yatnmcidan yatinmciya
de@ismektedir. Yatinmcinin bir dénem sonra elde etmek istedigi getiriyi
rasyonel olarak tahminlemesine dayali olarak hesaplanacak getiriler de
beklenen getiri olarak ifade edilir *. Gelecektcki kar paylar ve hisse senedinin
satigl halinde olugacak fiyatin,yatinmci agisindan bir belirsizlik ifade etmesi
nedeniyle,bir hisse senedinin beklenen getirisinin tahmini,daima,belirsizlikten
kaynaklanan risklerin géz 6éninde bulundurulmasini gerektirir. Bilindigi gibi,risk
kavrami,gelecekle ilgili tahminlerin gergeklesme olasiigi olup,yatinmcinin
yatinm kararini dolayisiyla hisse senedi fiyatini etkileyen 6nemli faktor olarék,
hisse senedi yatirim kararlarinda daima géz éntnde bulundurulimasi gereken bir

kavramdir.
2.2.2-Beklenen Nakit Giriglerinin Riski

Finans teorisinde ,gelecekteki nakit giriglerinin belirsizligi ya da istenmeyen
kayiplarin gerceklesme olasiigi® olarak tanimlanan risk kavrami ,hisse senedi
degerlemesinde beklenen getirilerin olasitk dagimi ile élcular % Hisse
senedinden beklenen nakit girislerinin olasilik dagilimi arttikga hisse senedinin
riski de artar. Tersine hisse senedinden beklenen getirilerin olasilik dadilimi

azaldikga o hisse senedine iligkin yatinmin riski de azalacaktir.

Bir yatinmcinin,gelecekte sagdlayacagi getirileri belirsiz olan hisse senedini
satin almasi i¢in,piyasada vmevcut olan ve sag@layacagdi getiriler,bugtinden
bilinen,dolayisiyla risksiz olan varliklarin vaad etti§i getirilerin olmahdir.iste bu
temel varsayima dayanan ve ilk kez Harry Markovitz tarafindan geligtirilen
Finansal Varlik Degerleme Modeli(FVFM)'ne gore,bir hisse senedinin beklenen
getirisi asagidaki gibi hesaplanabilir’,

R=Rf + B(Rm- Rf)

R ;Beklenen Getiri
Rm ;Piyasa Getirisi

2 James J. Van Horne, Finansal Yonetim ve Politikalar, Cev:Osman Tekok v.d
,(AkcayMatbaasi,. Ankara 1978),s.4.

% Frank K. Reilly and Edgar E. Norton,a.g e,s.147.

% Van Horne,a.g.¢,5.136.

77 Peterson,a.g.e.s.328.
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Rf :Risksiz Faiz Orant
| B ;Beta Katsayisi
FVFM basit bir yorum igermektedir. Buna gére, yatinmcilarin talep ettigi
beklenen getiri orani iki faktére baglidir:(1)Paranin zaman degerini telafi edecek
6deme(Risksiz faiz oran), (2) Beta’ ya ve piyasa risk primine dayanan bir risk
primidir.

Yatinmcr agisindan,bir hisse senedinin riski ,s6z konusu faktérlerin
yatinmcilar tarafindan kontrol edilip edilemeyecegi ile direkt olarak iligkilidir.
Risk kavraminin baglica iki grupta degerlendiriimesi gereklidir;(1)Yatinmcilar
tarafindan kontrol edilebilen risk,(2)Yatirimcilar tarafindan kontrol edilemeyen
risk.

FVFM'ne gbre tek bir hisse senedinin beklenen getirisini hesaplamakta
kullanilan beta(B) faktért aymi zamanda hisse senedinin riskini de ifade
etmektedir. Bu risk,makro ekonomik degiskenlerden kaynaklanir. Yatirimcinin
kontroli disindaki olaylar sonucu gergeklesir. S6z konusu risk, sistematik risk
olarak adlandirilir® Beta,bir hisse senedinin getirisinin piyasa portfoyt
getirisindeki dalgalanmalara kargi duyarlihginin bir gostergesidir.Piyasa portfoyu
getirisindeki dalgalanmalara kargi duyarliligi,dolayisiyla beta’ si yiuksek hisse
senetlerinin riskinin yUksek,piyasa getirisindeki dalgalanmalara karsi duyarliligi
dUsik olan hisse senetlerinin riskinin ise dugtk oldugu ifade edilir. |

2.2.2.1-Risk Kaynaklan

Hisse senedi getirilerindeki degiskenlide yol acan risk kaynaklarim iki grupta
incelemek mumkandar® |

a)Sistematik risk kaynaklari

b)Sistematik olmayan risk kaynaklari

a)Sistematik risk:Nakit girislerinde degiskenlige yol agan baz faktérier,butun
menkul klymetlerin fiyatlanim etkilemektedir. Bu etkileme,sistematik risk olarak

ifade edilebilir. Sistematik riskin kaynaklari, sosyal,ekonomik ve politik cevredeki

% Jacop and Pettit a.g.e,s.327.
 Francis,a.g.€,5.256.
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degismeler olup,bu degismelerden kaynaklanan baglica sistematik risk

kaynaklar sunlardir ;(a)Faiz orani riski, (b)Pazar riski,(c)Ekonomi riski.

Faiz orani riskiimenkul kiymet fiyatinin faiz oranindaki degismelere
duyarhih@ini ifade eder. Faiz oranlarindaki degismeler menkul kiymetlerle ilgili
beklenen getirileri de degistireceginden, faiz oranlarindaki de§i§rheye bagli
olarak menkul kiymet fiyatlarinda da degismeler ortaya cikacaktir. Faiz
oranindaki degismeler kargisinda fiyat degismeleri ne kadar bluylk olursa,séz

konusu menkul kiymete iligkin faiz orani riski de o kadar buyik olacaktir™.

Pazar riski:pazardan kaynaklanan bazi olaylar hisse senedi yatirimcilarinin
zarar veya kar elde etmelerine neden olabilmektedir. Hikimet deg@ismeleri ya
da seg¢im beklentilerine iligkin belirsizlikler karsisinda piyasalarin reaksiyonu bu
risk tGrinan en tipik gdstergelerindendir.

Ekonomi riskihisse senedi yatinm kararlan ile genel ekonomik kosullar
arasinda ¢ok siki bir iligki vardir. Eger ekonomi ile ilgili olaylar etkili bir sekilde
tahmin edilebiliyorsa, hisse senetlerine yatirim yapilacak igletmenin kazang
gucu ve kar payl 6demelerine iligkin tahminler de daha kolay yapilabilecektir.

b) Sistematik olmayan risk: Sistematik olmayan risk ,isletmenin
kendisinden kaynaklanan risktir' Toplam risk icerisinde sistematik olmayan
riskin payi,isletmeden igletmeye farkh olup,belli bagl sistematik risk kaynaklari,

finansal risk,yénetim riski ve endustri riski olarak belirtilebilir.

Finansal risk, Finansal risk,isletmenin bor¢glanmasindan kaynaklanan ve
sabit yUkUmlolUklerinin - artmast sonucu olusan risktir. Finansal riskin
yuksekligi,borglanilan fonlarin sagladigi getirilerin borglanma maliyetinden
yuksek olmasi durumunda,yanikaldiracin olumlu ¢alismasi halinde hisse
senedi yatinmlan olumlu yénde etkilenir .Ote yandan,sermaye yapisinda borg
fonlarnin fazlahdi ve isletmenin borglarini édeyebilecegine iliskin tereddi)ﬂer,

hisse senedi fiyatlarini digurebilir.

Y6netim riski, igletme yo6netiminin aldi§i yanhs kararlar ve uygulamalar

3 Jacop and Pettit,a.g.e 5.328. ‘
3! Fred Weston and Thomas E.Copeland Manegerial Finance,(The Dryden Press,Orlando,1986),5.414.
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nedeniyle o isletmeye iliskin menkul kiymetlerin getirisinde ovrtay‘a ¢ctkan
degismeler,yonetim riski kapsaminda degeriendirilir. Isletme yonetimleri kendi
igletmelerinin deg@erini ya da piyasada islem goéren. hisse senetlerinin fiyatini
direkt olarak olmasa da aldiklan kararlarla dolayh olarak etkileme imkanina
sahiptirler. Bu nedenle,hisse senedi yatirimcilari yatirim yapacaklan igletmenin

yOneticilerine blyuk 6nem verirler.

Endistri riski, hisse senedi yatinmlarinda isletmenin yani sira endustrinin
geligme durumu ve endustri igerisindeki rekabet kogullarina iligkin bekientiler de
onemilidir. Hatta bazilarina gére,menkul kiymet yatinmlarinda igletme seg¢iminin
6nemi yoktur,yatinm yapilacak sektorun secimi daha énemlidir .Endustri riski
yalnizca belirli endustrileri etkileyen risk turGdir. Belirli bir endustride ortaya
¢ikan grevierhammadde sikintilari ya da teknolojik gelisme seviyesi,bu risk
toranun en 6nemli kaynaklari arasinda yer alir.

2.3-Kar Paylannin Hisse Senedi Fiyatlanina Etkisi

Kar paylarinin hisse senedi yatinm kararlarinda énemli olup olmadigi ya da
kar paylarinin bir isletmenin  degerini,dolayislyla,hisse senetlerinin piyasa
fiyatini etkileyip etkilemedigi konusunda birbirinden farkl yaklagimlar mevcuttur.
Bu yaklagimlardan Modigliani-Miller Yaklasimi,Gordon-Lintner Yaklasimi ve
Acenta Yaklagimi ele alinacaktir.

2.3.1-Modigliani-Miller Yaklagim

Modigliani-Miller yaklasiminin temel savi;vergilerin,islem maliyetlerinin,yeni
menkul kiymet ihra¢ maliyetlerinin ve bilgiye iliskin maliyetlerin olmadid,
mikemmel piyasa kosullarinin varli§i halinde,isletme degerinin,igletmenin kar
pay! 6deyip 6dememesinden etkilenmeyecegine iligkindir.Bunun olabilmesi icin
yatinm kararinin sabit(veri)oldugu dastnulmekte olup,(¢unkl igletmenin karli
yatinm firsatlarindan yararlanacagi varsayillmaktadir),bu taktirde,isletme belirli
projelere,nasil finanse edildiklerine bakmaksizin yatinm yapacaktir. igletmenin
degeri,alaca@ yatnim kararlarina bagh olarak gelecekteki nakit akimlarinin
bugiinki de@eri olup,bu yatirimlarin nasil finanse edildiklerine bagh degildir.
Egder yatinm kararlari sabitse,igletmenin degeri,kar payi 6deyip 6dememesinden
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etkilenmeyecektir.

Bir isletme ya kazanglari yoluyla ya da menkul kiymet ihrag edip sagladigi
fonlaria,yatirim ve kar pay kararlarinm karsilayacak kaynaklar temin eder. Bu

nedenle,kar pay! karari yalnizca finansman kararini etkiler™ .

Modigliani-Miller'n ifade ettigi seykar payr kararinin ikincil bir karar
~oldugudur. Eger igletme karl yatinm firsatlarina sahip degilse,yatinmlar igin
harcayacagi fonlari hissedarlara 6deyebilir. Isletmenin kar pay! édeyip

6dememesi isletme deg@erini etkilemez.

Fakat,mikemmel piyasalarin oldugu mikemmel! bir diinyada yasamiyoruz.
Mikemmellik kosgullarim bozan,vergiler ve islem maliyetierinin olmasi ve diger
mukemmellik kosullarinin olmamasidir. Bu durum ise Modigliani ve Miller'in
temel varsayimlarini sarsmakta,teorinin gecerliligine iligkin en 6nemii sorunu :
olusturmaktadir® .

Yatinm ve borglanma politikasinda bir degisiklige gidilmeksizin kar pay!
6demelerinin artinlmasi yoluna gidilirse ne olacaktir. Eger isletme mevcut borg
seviyesini degistirmezse fazla kar payr 6deyecegi igin,ihtiyag duydugu nakdi
yeni hisse senedi ihrag etmek yoluyla saglayacaktir. igletme, piyasa degerini
degigtirmei(sizin bunu nasil yapacaktir?Bunun cevabi eski hissedarlardan yeni
hissedarlara servet transfer ederek olmahdir. Yeni hisse senedi ihraci,eski hisse
senedi sahiplerinin sahip olduklan hisse senetlerinin degerinde bir azalmaya yol
acacaktir. Eski hissedarlar,hisse senetlerinin degerinde meydana gelen digsme
nedeniyle,ugradikiar kaybi isletmenin fazladan édeyecegdi nakit kar paylariyla
telafi edeceklerdir. Bu durumda ise,bagka bir soru akla gelmektedir. Sermaye
kayiplarin telafi edecek bir kar pay! talebi,eski hissedarlar agisindan her hangi
bir fark dogurur mu?Eger nakde kavugabilmelerinin tek yolu kar payi 6demeleri
olsaydi,bir farklihk olabilirdi. Fakat hissedarlar,ellerindeki hisse senetlerini
satarak da nakit ihtiyaglarini giderebilirler® .Bu durumda ise eski hissedarlarin

32 Merton Miller, "Can Management Use Dividends to Influence The Value of Firm”The Revaluation in
Corporate Finance (Blackwell Oxford,1986),5.300.
* Peterson,a.g.€,5.525. :

3 Miller,a.g.m.,s.300.
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nakit ihtiyaglarini iki sekilde karsilayabilecekleri ortaya g¢ikmaktadir:Birincisi,
yonetimden daha yiksek kar payi ddenmesini talep etmektir. Ikincisi ise,
mevcut hisse senetlerini satma yoluna gitmektir. Her iki durumda da eski
hissedariardan yeni hissedarlara bir servet transferi olacaktir. Tek fark,ilkinde bu
transfer hisse senetlerinin de@erinde sulandirma nedeniyle bir azalma seklinde
gerceklesirken,  ikinci durumda,sahip olunan hisse senetlerinin sayisinda bir
azalma seklinde gerceklesecekti. Her iki alternatifte  Tablo-3'de
karsilastirimakta olup tabloda da behrt|ld|g| gibi,igletme hangi yéntemi tercih
ederse etsin, her iki durumda da hisse sened| fiyatinda bir dusme olacaktir.

Tablo-3: Kar Payi Dagitim Karan ve Hisse Senedi Sahiplerinin Getirileri
Arasindaki iligki

Hisse Senedi ihraci Yoluyla Kar payi 6denmemesi
Kar paylannm‘ finanse edilmesi ve Hisse senedi ihrag

edilmemesi durumu

Yeni Hissedar Yeni Hissedar
. Hisse Senedi ‘ yy
/@kit '
isletme Nakit Hisse Senedi
akit
) 4

Eski Hissedar l Eski Hissedar
i

Kaynak: Richard A Brealey and Stewart C.Myers,Principles of Corporate Finance (Mc Graw-

Hill,1991),5.378

2.3.2-Gordon-Lintner Yaklagimi

Yatinmeilarin sermaye kazanglari ve kar paylari arasinda kayitsiz olduklari
seklindeki Modigliani-Miller'in  yaklagimi, elestiriye olduk¢a aciktir. Bu tur
tartigmalara akademik yayinlarda siklikla rastianmaktadir . Mayron Gordon ve
John Lintner,yatinmeilanin  dagitimayan  karlar  nedeniyle,beklenen




28

kazanclardan daha fazla kar payi elde etme beklentisine girebileceklerini ileri
stirmektedirler. Bu nedenle kar payr édeme oraninin azaltimasi durumunda,
sermaye maliyetinin  yukselecegini ifade  etmektedirler.  Ashinda
soyledikleri,yatirimcilarin,toplam beklenen getirinin bir parcasi olarak kar paylari
kazanclardan daha az riskli olduklarindan ayni miktardaki sermaye kazanci
yerine kar payini tercih edecekleridir. Gordon-Lintnere gére,piyasadaki
mevcut belirsizlik ve eksik rekabet kosullari,hisse senedi fiyatlarinda
dalgalanmalar nedeniyle bir risk  yaratir. Hisse senetlerinin istenilen
anda,istenilen fiyattan nakde doénistirilememesi,degisik kazang tarierinin
degisik oranlarda vergilendirilmesi gibi nedenler,yatinmcilarin kar paylarini
tercih etmelerine yol agan faktérier arasinda yer almaktadir . |

Ote yandan,Modigliani ve Miller,yatinmcilarin kar paylan ve sermaye
kazanclan arasinda kayitsiz olduklarini, bu nedenle , sermaye maliyetinin kar
pay! politikasindan etkilenmeyecegini savunarak,Gordon ve Lintner tarafindan
savunulan teoriye’eldeki kus yanilgisi’derler. Cunki,yatinmcilar aldiklar nakit
kar paylarini,ayni ya da farkl igletmelere bir sekilde yatiracaklardir. Bu durumda
ise,uzun vadede,isletmeden yatirimciya olan nakit akiglarinin riski,yalnizca
isletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan,igletme varliklarinin kazang gi]cuhe

dayanacak olup kar pay! 6deme politikasindan etkilenmeyecektir.

isletmeler elde ettikleri kazanglan ya nakit kar payi olarak dagitirlar ya da
isletmenin  degerini,dolayisiyla hisse senedinin fiyatini artiracak karli
yatinmlarda kullanirlar. Bu kazanglarin kar payi seklinde édenmesi,yatinmcilar
acisindan miktari belirli bir nakit akigini ifade eder. Buna kargilik hisse senedi
fiyatindaki bir artig kesin degildir .Bu durum,hisse senedinin fiyati hissedarlarin
édemis oldugu fiyattan daha yiksegde ¢ikti§i zaman gergeklesecektir®.

2.3.3-Acenta Teorisi
Bir isletme ne kadar gok kar payi 6deme yoluna giderse,dagitiimayan karlar o

kadar cabuk tikenecek ve yeni yatinmlar gerceklestirmek icin isletmenin

borglanarak ya da yeni hisse senedi ihra¢ ederek dis kaynak bulma gereksinimi

35Semih Biiker,Riza Asikoglu ve Giiven Sevil, Finansal Yonetim, (Eskischir,1994),5.218.

% Peterson,a.g.e,5.526.
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artacaktir. Fakat,dis kaynak ihtiyacinin artigi ile iligkili maliyetlerde,dis kaynak
ihtiyacinin derecesine goére artacak olup bu ise, isletmenin daha yuksek
maliyetle finanse edilmesine yol agacaktir. Dolayisiyla kar payr 6demesi
igletmenin sermaye maliyétini artiracaktir. Ancak,acenta teorisine gore,igletme
sahipleri ve yoneticileri arasindaki iligki bir tar aracilik iligkisidir. Canka,ginimiz
isletmelerinde sahipler ve yéneticiler,codu kez bir birinden farkh kisiler
olup,yoneticiler cogu durumda isletmenin en kiugik ortagr durumundadirlar. Bu
temsil iliskisinde igletme hissedarlan asil,yéneticilerse temsilci konumundadir.
Yoneticilerin asil gérevi igletme sahiplerinin servetlerini maksimize edecek
sekilde isletmeyi yonetmektir. Bunu yaparken,varsa sahiplik haklari karsihginda
saglanan imkanlar ve kendilerine 6denen Ucretlerin yani sira,genis bir galigma
odasina sahip olmak,isletme arag,gere¢ ve gucunden yararlanmak gibi maas
dist avantajlara: sahiptirler” Yoneticilere saglanan bu tir maas disi imkanlar
isletme agisindan birer maliyet niteliginde olup,tum hissedarlar tarafindan
kargilanir. Bu durum  hissedarlarda,ybneticilere saglanan bu maas disi
imkanlan azaltma ve yoéneticileri kendilerinin degil,hissedarlarin servetlerini
maksimize edecek sekilde davranmaya itecek mekanizmalar olusturmaya iter.
Bu tir izleme mekanizmalarinin da igletmeye,dolayisiyla hissedarlara bir ek
maliyeti olacaktir. Dolayisiyla,acenta teorisine goére acenta maliyetleri
denilebilecek iki tar maliyet unsuru vardir®,

a)Yoneticilere saglanan maas digi kolayliklarin getirdigi maliyetler,

b)Yonetici faaliyetlerinin izlenmesi icin katlanilan maliyetlerdir.

Isletme hissedarlarn igin yéneticilerin faaliyetlerinin izlenmesi énemlidir. Bu
izleme,igletme icinde olusturulacak yoénetim kurulu ya da belirgin is
tanumlamalari yoluyla yapilabilecedi gibi,isletme disindan ¢esitli finansal
kurumlar ve sermaye piyasalari araciligi ile de yapilabilir. Bu noktada kar payi
politikasinin  hissedarlar  agisindan  6nemi = gindeme gelmektédir.
Yoneticiler karlan dagitmaktan kaginirken ,hissedarlar kar payi almak isterier.
Hissedarlarin kar paylarina olan taleplerinin asil nedeni ise kar payi dagitimi ile

¥ Peterson,a.g.e,s.20.
% Jacop and Pettit,a.g.e,5.522.
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zleme maliyetlerini ve sonucgta acenta maliyetlerini azaltabileceklerine olan
manclaridir®. Daha énce de belirtildigi gibi,mevcut fonlarimi kar payi olarak
dagitan bir isletme,artan fon ihtiyacini dig finansmana giderek ¢ozUmleyebilir.
Bir dig finansman talebinde ise bankalar,igletmenin kredi degerliligini
profesyonel bir yaklasimla incelerken,sermaye piyasalarina bagvuru halinde,
yatinmcilar,isletmenin gelecegine iligkin beklentileri inceleme altina alacaklardir.
Kar payi édémesinin bir sonucu olarak,gercekilesecek bu tirden dis
degerlendirmeler,ortaklar  tarafindan  katlanilacak izleme  maliyetlerini
azaltacaktir. Ayrlc;,igletme disindaki igletme ilgililerince izlendiklerini bilen
yoneticiler de, hissedarlarin servetlerini maksimize edecek tarzda davranmak
yerine,kendi servetlerini maksimize edecek tarzda davranma egilimlerine bir
sinirlama getirecekierdir. Kar payr 6denmesi nedeniyle,acenta maliyetlerinde
meydana gelen bu azalmalar ise,dig finansman ihtiyacinin artmasindan
kaynaklanan finansman maliyetlerindeki artigi dengeleyecektir.

3-Hisse Senedi Yatinmlarinda Kar pay! Verimlerinden Yararlanma
Bir hisse senedinin degeri (P.) asagidaki gibi hesaplanabilir®® |
P,=Hisse Bagina Kar/(r-g)

formllde umulan verim(r) ve blylime orani (g) arasindaki fark hisse basina kar
paylarinin hisse senedi fiyatina orani olarak kar payi veriminin bir ifadesidir. Bu
durumda,kar pay! verimleri,hisse senedi yatinm kararlarinda zaten dikkate
alinan bir karar degiskenidir .Fakat bu dikkate ahs,mevcut hisse senedi
fiyatlarinin,beklenen kar paylari,blyime orani ve iskonto oranlarina gére
yliksek ya da dugik degerlenmis olup olmadigina iligkin yapilan temel analizler
cercevesinde olmaktadir. Oysaki kar payi verimine dayali olarak hisse senedi
yatirim kararlarinin verilmesinde,her bir hisse senedine iligkin kar pay! veriminin
zaman igerisinde belirli bir deder etrafinda sabitlendigine *' iliskin yakiagim
gecerli olmaktadir. E@er durum bdyleyse ,hisse senetleriyle ilgili gegmisteki kar

% Weston and Copeland,a.g.e,5.659. ‘
40 Atilla Gonenli, Isletmelerde Finansal Yonetim,(Formiil Matbaasy, Istanbul, 1983),5.319.
4 William N.Goetzman and Philippe Jorion,” A Longer Look at Dividend Yields” Journal of

Business, Volume 68,(1995),5.484.
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payl verimlerine dayall olarak gelece§e yonelik yatinm kararlannin
verilebilecegi dugtintlebilir. Bu yaklagimin dogru olmasi ve kar pay! verimlerinin
isletmenin kazanclarn ve hisse senedi fiyatlarina gére daha az degisken olmasi
halinde, isletmeyle ilgili kazang,kar pay! ya da hisse senedi fiyati“bilgilerinden
herhangi birisine dayanarak gelecege yénelik yatinm karari verilmesi oldukca
glglesmektedir. Buna karsilik,zaman igerisinde belirli bir ortalama deger
etrafinda sabitlenme egiliminde olmasi nedeniyle,yeteri derecede uzun bir
zaman i¢in  hesaplanabilecek ortalama kar payr verimlerinden
hareketle,gelecege yo6nelik yatirm kararlarinin verilmesi daha mumkin
goriinmektedir. Cunki,kar pay verimlerinin belirli bir deder etrafinda sabitlenme
egiliminde olmasi,halen olusmug olan ortalama kar payi verimi seviyesinin
gelecekte de blyuk bir olasilikla devam edecegdine iligkin varsayimda
bulunuimasini kolaylastirmaktadir. Bu ise ,hisse senedi yatirim kararlarinda kar
pay verimlerini bir karar kriteri olarak kullanarak,ge¢misteki fiyat ve kar pay
degisimleri ile gelecekteki toplam getirilerdeki de@isim arasinda bir iligki

kurabilme imkani vermektedir.
3.1-Kar Payi Verimini Belirleyen Faktorier

Kar pay verimlerindeki degismelerin,isletmenin kar paylarina iligkin beklenen
blyume oranindaki degismelerden kaynaklandigi ileri striiimektedir® . Ote
yandan,bir igletmenin kar paylarindaki beklenen buyUme i§letmenih kazang
gucine bagh oldudu kadar,igletme yoénetiminin izledidi kar pay! politikasina
baghdir. Dolayisiyla,kar payi verimlerindeki degismenin baglica iki nedenden
kaynaklandigi sOylenebilir:(1)Kar paylarinda beklenen biytme oranindaki
degisme, (2)isletmenin kar pay! politikasindaki degismelerdir.

Bir igletmenin gelecekteki kar payr biyime orani ,kazanglarinin blytume
oranina ve kazancglardan kar payl olarak 6denecek kisma bagh olarak
degisebilir. isletmenin kar payr 6deme oranina bagh olarak kar
paylar,kazanglardan daha hizli ya da daha yavas buylyebilir. Omek
olarak,isletmenin kazanglari yillik %6 oraninda biytyor ve isletme kazanglarinin

“2 Eugene F.Fama and Kenneth R French,”Dividend Yields and Expected Stock Returns,”journal of
Financial Economics 22,(1988),5.6. '
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%50'sini kar payi olarak 6diyorsa igletmenin kar paylan da yillik %6 oraninda
buyutyecektir. Bu isletmenin,kar payi 6deme oranini artirmasi halinde,kar payi
6deme oranim artirdigi dénem boyunca kar paylan kazancglardan daha hizli
bityllyecektir. Buna karsilik,islcimenin kar pay! 6deme oranini azaltmasi halinde
kar paylan kazanglardan daha yavas artacaktir. Kazanglarin hissedarlara
dagitimayip isletmede alikonularak ilave varliklarin finansmaninda kullanimasi
halinde,yeni edinilen varliklarin pozitif net katki saglayacagi varsayimina
dayanarak isletmenin toplam kazanglarinda da bir artis olacagi sdylenebilir.
Kazanglarda artisin ne kadar hizli olacag: ise su faktériere ba§||d|r43;

(1)Kazanglardan hissedarlara dagitiimayarak yatirimiara yoniendirilen kisim
(2)Bu ilave varliklarin saglayacagi getiri orani
Bu iki faktére bagh olarak,igletmenin kazanglarinda beklenen biyime
orani(g)asagidaki gibi ifade edilebilir;
g=Kazanglarin dagitiimayan kismi(%) * Oz Varliklarin Getirisi(%)

=RR*ROE

Ornek olarak,igletmenin net kazanclarinin %50’sini isletmede allkoymas! ve
isletme varliklarinin ortalama getiri oraninin %10 olmasi halinde net kazanglar

yilhk %5 oraninda buyiyecektir,

g =RR*ROE
=%50"%10 = %5
Kazanclardan igletmede alikonulacak kisim,bir yonetim kararn olmakla
birlikte,isletme varliklannin getiri oranindaki degismeler,igletmenin faaliyet
kaldiraci ve finansal kaldiracindaki degismelerin bir sonucudur. Bu durumun
asagidaki gibi ifadesi mimkanddr,
ROE=Net Kar/Satiglar * Satiglar/Toplam Varliklar *Toplam Variiklar/Oz variikiar

=Kar Marji * Varlik Devir Hizi * Finansal.KaIdlrag

* Reilly and Norton,a.g,e,s.259.
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Verilen bu G¢ degiskenin ,her hangi birindeki bir artts, isletme varliklarina iligkin
getiri oraninin artigina neden olacaktir. Bu degiskenlerden kar marji,igletme
faaliyetlerinin karlih@inin bir géstergesi olup, oranin degeri,isletme yoneticileri
tarafindan kontrol edilebilen faktbrler kadar,isletme yéneticileri tarafindan
kontrol edilemeyen digsal faktérlerden de etkilenir. Varlik devir hizi olarak ifade
edilen degisken ise, bir isletmedeki sermayevyogunlugunun bir géstergesi olup
aktif kullanimimin bir géstergesi olarak kullanilabilir. Varlik devir hizi,blyuk bir
olgtde,bir igletmenin aktif yapisi iginde sabit de@erlerin goreli nemini yansitir.
Bir endistride veya isletmede aktif toplami igerisinde sabit degerler blyuk yer
tutuyorsa,séz konusu endustride ve igletmede genellikle aktif devir hizi yavagtir.
Buna kargin, aktif icerisinde sabit de@erlerin nispeten énemsiz oldugu endustri
kollarinda,aktif devir hizi yiksek olma egilimindedir44 .0z kaynaklarin getirisini -
etkileyen bir diger degisken finansal kaldiractir. igletmenin borgla finansman
yoluna gitmesi halinde borglarin isletme karlihgini ne &lgtde etkilediginin bir
ifadesi olup,gereginden az borglanmaya gitme isletme karlihgim disurirken,

gerektiginden fazla borglanmaya gitmek ,karlihgin digsmesine yol agmaktadir.

Kar paylarlnda beklenen bluyumeyi tayin eden diger bir faktér,kazanclarin ne
kadarlik bir kisminin isletmede alikonulacagina iligkin karardir. Yénetim ,bu
karart vermekle ayni zamanda kazanclarin ne kadarhik bir kisminin kar pay!
olarak ortaklara dagitilacaginin kararini da vermis olmaktadir. Bu ise,bir kar
payi dagitim politikasi kararidir. Bir isletmenin kar payi politikasini etkileyen
faktérlerin su sekilde gruplandiriimasi mimkandar®;(a)Yasal
zorunluluklar,(b)Likidite pozisyonu,(c)Bor¢ édeme zoruniulugu,(d)Borglanma
anlagmalarindaki sinirlamalar,(e)isletmenin biuyime orani,(f)isletme karhlik
orani,(g)isletme kazancglannin surekliligi,(h)Sermaye piyasalarina

girme, (1)isletmenin kontroli,(i)Hissedarlarin vergi konumudur.

a) Yasal zorunluluklar : Yasalar kar paylarinin isletme kazanglarindan
6denmesi zorunlulugunu getirir .Kazang¢ ifadesi ile kastedilen ,bilancoda
belirtilmig olan cari yil kazanglari ile, ge¢mis yil kazanglanni kapsamaktadir.

* Bztin Akgiig,Mali Tablolar Analizi,(Sermet Matbaasy, Istanbul, 1979),s.387.

> Weston and Copeland, a.g.e,5.646.
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b) Likidite pozisyonu :Kar payi édemeleri isletmeden nakit ¢ikisim ifade
ettiinden,bir isletmenin nakit durumu ile genel olarak nakit seklinde
degerlendirilebilecek varliklar ne kadar buyikse,kar payi 6deme yetenegdi de o
kadar buyuk olacaktir*®  Alikonulan kazanglar olarak elde tutulan ve
bilangonun pasifinde 6z kaynaklar igerisinde gdsterilen karlar ¢ogu zaman
isletmenin ihtiyag duydugu varliklara yatirnihr. Onceki yillarda alikonulan bu
kazanclar, makine ve techizat elde etmek igin kullanilirlar ve nakit olarak
tutuimazlar. Kazanclarin bu tar varlik yatinmlarinda kullanan bir isletme, kar
elde etmis olsa bile, likidite durumu nedeniyle nakit kar payi édeyemeyebilir.'
Fon gereksinimi duyan, buyame halindeki bir igletme, nakit kar payi 6dememeyi
tercih edebilir. Bu durumda,bir isletmenin likidite dlzeyi isletmenin finansman ve
yatinm kararlarina bagh olup ,yatinm karari,isletme varliklarindaki genigleme
orani ile isletmenin fon ihtiyacini ortaya ¢ikarmakta,ayni zamanda kar payi
dagitimi kararini da iceren finansman karan ise, bu ihtiyacin ne sekilde

finanslanacag@ini belirlemektedir.

c) Borg 6deme gerekliligi : Igletme vadesi gelen borglarini ya mevcut
kaynaklart ile &deyecek,ya da yeniden borglanmaya giderek borglarini
yenileyecektir. . Eger,isletme borglarimi  tasfiye etmeyi  dusiniyorsa
genellikle,kazanclarini kar pay! olarak dagitmak yerine ,isletmede alikoymayi
tercih edecektir.

d) Borglanma anlagsmalarindaki kisittamalar : Ozellikle uzun vadeli
borglanma anlagmalari,cogu kez isletmelerin nakit kar payr ddemelerini
kisitlayici hakamler tagir. Bu tar kisitlamalar isletmeye borg verenleri korumak
icin getirilir. Buna gore,getirilen kisittamalarin iki gruba ayrilabilirr;(1)Kar paylar
ancak,borglanma anlagmasinin yapilmasini takiben elde edilen kazanglardan
6denebilir.Bagka bir deyisle,bor¢ anlagmasi 6ncesinde isletmede alikonulmus
karlardan o6denemezl,(2)Odenecek  kar paylan isletmenin net calisma
sermayesini belirli bir tutarin altina dustirmemelidir.

e) lsletmenin bdyime orani : Bir igletmenin 'bGyUmesi ne kadar hizli

% Van Horne,a.g.¢,5.300
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olursa,ilave varliklar icin dogan fon ihtiyaci da o kadar buyiuk olacaktir.
Gelecekteki fon ihtiyacimin blyumesi isekazanglardan kar payl olarak

dagitiimayip isletmede alikonulacak tutarin daha da buyumesine yol acar.

f) Karlihk orani : Varliklardan saglanacak getiri orani, kazanglar Gizerinden
hissedarlara 6denecek getiri oranini belirler.

g) Kazanclarin sdrekliligi : Kazanglari goreceli olarak sabit olan bir isletme
gelecekteki kazancglarinin ne olacagini 6ngoérebilir. Béyle bir isletme,kazanglar
bUyﬁk dalgalanmalar géstcren bir igletmeden daha yUksek bir oranda kar payi
oder. Kazanglari sureklilik géstermeyen bir isletme ise,mevcut kazanclarinin

daha bayuk bir kismini igletmede alikoyacaktir.

h) Sermaye piyasalarina girme : Piyasada taninan ve Kkarlan sirekiilik
gosteren isletmeler,kolaylikla sermaye piyasalarina girebilirfinansman
saglayabilir ve daha fazla kar pay! dagitma olanagina kavusabilir.

1) I$Ietmenin kontroli :Yeni hisse senedi ihraci yoluyla finansman
alternatifinin tercihi halinde ,yeni hissedarlar igletme ydnetiminde dengeyi
etkileyebileceginden,hisse senedi yoluyla finansman alternatifine kiyasla
mevcut kazanglarin igletmede alikonulmas) yoluna gidilebilir. isletmedeki
kaybedilme olasiligini doguracak bir bagka durum ise,igletmenin bagka bir kisi
ya da isletme tarafindan satin alinmak istenmesi durumudur. Bu
durumda,dustk kar payr 6demeleri igletme Gzerinde kontrol saglamaya galisan
"yabancilar’ In igine yarayabilir. Yabancilar,mevcut hissedarlar,servetlerinin
maksimum kihinmadigina ve kendilerinin daha iyi ig yapabileceklerine
inandirabilirler.Dolayisiyla,satin alinma tehlikesi bulunan
isletmeler,hissedarlarini hognut edebilmek igin ,yiksek kar payl 6demesi yoluna
gidebilirier.

i) Hissedarlarin vergi pozisyonu : Igletmenin nakit kar payi 6demesi isletme
ortaklarinin 6deyecekleri vergi miktarim bluytk 6lgide etkiler. Ornek
olarak,nispeten yiksek bir oranda vergi 6deme durumunda olan hissedarlarin
agirhkta oldugu bir igletme, goreceli olarak diguk bir oranda kar payi
odeyecektir. Isletme ortaklari elde ettikleri kazanglan daha yiksek bir oranda
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vergilenen kar paylari seklinde almak yerine ,daha dasuk bir oranda vergilenen
sermaye kazanci seklinde almayi tercih edeceklerdir. Bununla birlikte,igletmenin
ortak sayisinin ¢ok olmasi durumunda ise daha yuksek bir oranda kar payi

odenmesi tercih edilecektir.

Bir isletmenin kar péyl veriminin esas itibariyla gelecekte beklenen kar payi
buyume oranina bagh oldugunu,kar paylarindaki buyime oraninin ise, isletme
varliklarinin getiri oranina ve kazanglardan dagitiimayarak isletmede alikonulan
kismin blyuklagine bagh oldugu belirtiimisti.Bu durumun asagidaki formuille”
gosterilebilir. 47

Kar paylarindaki Beklenen
Bdydme oram = Varliklarin Getiri orani*(1-Kar payi Odeme Orani)

Bu esiklikten hareketle,varliklardan saglanan getiri oram, ne kadar biylk
olursa, beklenen kar payi buyime oraninin o kadar buyuk olacagi ve kar pay!
6deme orani ne kadar buyirse, kar payr biyume oraninin o kadar kiguk

olacag! séylenebilir .

Yukarida belirtildigi,gibi bir isletmenin kar pay! bayime orani,varliklarin getiri
oranina ve kar pay! édeme oranina bagl olarak degisse de kar paylarinda bir
yildan diger yila meydana gelen degisme,blylk 6lgide isletmenin kar payi
odemelerini tespitte kullandi§i yonteme bagh olarak degisecektir. Isletme
yoneticileri,kar payl 6demeleri konusunda,yatinmcilarin kar paylarinda dazenli
bir artig istediklerine olan inanglar dogrultusunda hareket ederler .Bu nedenle,
¢ok az igletme mevcut kazanglarimin belirli bir oranini kar payi olarak dagitma
yolunu secer. Cunki ,béylesi bir uygulama kazanglarin yidan yila degisiklik
gostermesine bagh olarak kar paylarinin da dalgalanmasi sonucunu
doGuracaktir. Bu ise ,yatinmcilarin kar paylarinda dizenli bir artis beklentisi ile
uyum igerisinde olmayacagindan, isletmeler uzun vadede nispeten istikrarl kar

pay) 6demesi yapmayi isterfer. “©

“7 Peterson,a.g.e,s.243

“* Alexander and Sharpe,a.g.e;s.341.
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Bilindigi gibi kar paylarn elde edilen kazanglardan édenir. Kazanclarin (Ey)
belirli bir yhzdesi olarak (P*) herhangi bir () yilinda dagitmasi gereken toplam
kar payi tutari(D;) asagidaki gibi gdsterilebilir,

Ds = P*E; _
Isletmeler, (t) yih igin hedeflenen kar payi ve (t-1)yilinda 6denmis olan kar
payi(D+.1) arasindaki fark (P*E: - Dv.1) kadar kar paylarinda bir degisiklije gitmek
isteseler de ¢ok az igletme bu fark kadar bir degisime gider. Gergekte ise ,kar
paylarindaki gercek degisme(dt),istenen degismenin belirli bir ylzdesi kadar
olacaktir,

d; - Dr1=a( Dy - Dy4)

Formulde yer alan (a) katsayisi sifir ile bir arasinda bir de§er olup,kar
paylarindaki degismenin kazanglardaki degisime uyum hizinin bir géstergesidir.
Esitlig (Dy) yerine (P*E:) koyarak diizenlersek , kar paylarinda bir yildan 6tekine
meydana gelen degisme asagidaki gibi gosterilebilir,

d; - Di-1=a*P*E;- a*Di4

Kar paylanindaki degisme,bu sekilde ele alindi§i zaman,kar paylarindaki
degismenin,mevcut kazanclarla pozitif olarak iligkili ve énceki yil 6denmis olan
kar paylari ile negatif olarak iligkili oldugu gértimektedir. Buna gdre mevcut
kazanglar ne kadar buyUk olursakar paylarindaki degismede o kadar blylk
olacaktir. Onceki yil 6denmis kar paylari ne kadar blyikse kar paylarindaki
degisme o kadar kiaguk olacaktir.
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BOLUM-NI

KAR PAYI POLITIKASI VE BILGI ASIMETRISI

1-Kar Paylaninin Yatinmeilar ve igletmeler Bakimindan Gnemi

Bir isletmenin elde etmis oldugu kazancin igletme tarafindan hisse senedi
sahiplerine aktarilan kismini ifade eden kar paylari,hisse senedi yatinmcilarinin
yatinmlarindan elde ettikleri kazancin bir pargasini olusturmaktadir. Her hangi
bir hisse senedinin temsil ettigi igletme ve igletme ydnetiminin kar paylarina |
yaklagimi ile hisse senedi sahiplerinin kar paylarina yaklagimi bir birinden
farkhdir. |

1.1-igletmelerin Kar pay: Odeme Nedenleri

isletmelerin kar payr 6demesi kon'uéunda pek istekli olmadikiar fakat kar
pay! 6demeyi durdurma ya da mevcut kar pay! édemelerinde bir indirime gitme
egilimi de gostermedikleri 6teden beri bilinen bir gercektir® Buna karsiiik,
isletmelerin kar pay1 6demeye devam etme nedenleri su sekilde belirtilebilir ; 5°

1-Kar paylan, isletmenin riskini paylasmis olan yatinmcilarin dstiendikleri
risk karsihginda bekledikleri getiriyi temsil etmektedir,

2-isletme, mevcut hissedarlarina kar payi G6deyerek onlan
édullendirmekle,yeni cikaracagl hisse senetlerini daha kolay ve daha yiksek
fiyattan satabilecegini tahmin etmektedir,

3-Yatinmcilar,sahip olduklan hisse senetlerini gelecekte baslangicta
satinaldiklan fiyatin ustiinde bir fiyatla satabilmeyi,riskli

* John S.Brush and Anthony Spare,”Change in Dividend Yield and Portfolio Volatility”, The Journal of
Portfolio Management (pring 1990),5.27.
* % Fischer Black,”The Dividend Puzzle”, The Journal of Portfolio Management,(Special Issue 1996),5.151.
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gorduklerinden,yatinmdan saglayacaklari getiriyi kar pay! olarak elde etmeyi

dastinmektedirler.

Butan igletmelerin kar payi 6demedigi ya da sirekli olarak istikrarli bir 6deme
politikasi izlemedigi gbz 6nune alinarak, bu tar isletmeler agisindan bu sorularin
cevaplarinin bu kadar basit olmadigi da sdylenebilir. Cunkl,06rnek olarak kar
pay 6demeyen bir igletme, kar pay: 6demesi halinde kacirabilecegi karli yatirim
firsatlarina sahip oldugundan, kar payi 6édememekle kendine olan glvenini
gosteriyor olabilir. Eger isletme bu yatirimlari gergeklestirirse hisse senetlesinin
degeri kar payi édemeyerek kaybettiginden daha fazla artabilecektir. Hisse
senedi fiyatinda meydana gelebilecek bdyle bir artis, yatirimcilar agisindan
yatirimdan bekledikleri getiriyi temsilen sermaye kazanci olarak de@eriendirilen
ve istenir bir durumdur.

Goruldaga gibi,isletmelerin nigin kar pay! 6dediklerine veya édemediklerine
iligkin bir soruya,cok sayida ve birbiriyle c¢eligkili cevaplarin verilmesi
mamkanddr. Fakat,agik olan bir seykar paylarinin isletme kazanglarindan
G6denecedi ve bir finansman karari olarak kar payi politikas! karari ile i§letme
kazanclari ve karli yatinm firsatlari arasinda bir iligkinin varhgidir. Bu iligki
Tablo-4'de verilmektedir. Kar paylarinin igsletme kazanglarindan édenecegi ve
kazahglarmda(Eo),yapllacak yeni yatinmlar(l,) ve kar paylar(D,) arasinda
paylasgtirilacagr varsayimindan hareketle,kar paylan,yatinmlar ve igletme
kazanclari arasindaki iliskinin ¢ farkli sekilde olmasi mimkandar.
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Tablo-4:Kar Paylari ,\Yatinmiar ve Isletme Kazanglari Arasindaki fligkiler

(a) (b) (c)
Eo=Do + lo Eo< Do + 1o Eo> Do + o
/ D, /v b lo
"NaD,

\ o \
Sermaye Azaltimi

llave Sermaye
(F0=D°+|0‘EO) (Ro= Eo‘lo‘Do)

Kaynak: Alexander and Sharpe, Fundementals of Investments(Prentice-Hall New Jersey, 1988),s.557

Belirtilen Gg olasi durumdan birincisi ,Tablo-4(a)'da verilmis olup bu durumda
isletmenin elde etmis oldugu kazanglar ile pozitif net buglinkii de@ere sahip
~yatinm firsatlan ve kar paylan toplami birbirine esittir. Mevcut kazanglarin kar
paylann ve yatinmlar toplamindan kicik olmasi halinde ise, (tablo-
4(b)),isletmenin yatinmlarini gergeklestirme ve kar payi 6demelerini yapabilmesi
isletme disindan ilave fon bulmasini gerektirmektedir. Son olarak mevcut
kazangiar toplaminin kar paylari ve yatinmlar toplamindan biyik oldugu (tablo-
4 (c)) durumda igletmenin pozitif net buglnki dedere sahip yatinmlan
gerceklestirip,ongérmis oldugu kar paylarim 6dedikten sonra geriye kalan
kazanglarini daha once ihrag etmis oldugu hisse senetlerini satin almakta
kullanacagi,dolayisiyla sermaye azaltimina gidecegi ifade edilmektedir.

Tablo-4’'de verilen kar paylar,yatinmiar ve isletme kazanglan arasindaki
iliski konusunda oncelikle belirtiimesi gereken,gelirlerden saglanan fonlarin
kullanimi ve bunun sonucunda olusan kar payi politikasinin kesinlikle bir
finansman karan oldugudur .Isletme net buginkil dederi pozitif olan yatinm |
firsatlarina sahip olduk¢a kazanglarini oncelikle bu projelerin finansmaninda
kullanacak ve yeni yatinmlar sonrasi kazanglarindan artan kismi,kar payi olarak
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daditma yolunu tercih edecektir. Isletmenin mevcut yatinmlar igin gerekli olan
fonlar ayirmasindan sonra kar payi olarak da§itabilecek kazanci kalmayabilir
ya da igletme geriye kalan tutardan daha fazla kar payi daditmak isteyebilir. Bu
durumda igletme digindan ilave fon bulunmas:’ gereklidir”' .Yeni yatinmlarin
igletmenin gelecekteki kazanglarinda dolayisiyla hissedarlara dagitilacak kar
paylarinda bir artisga yol agacak olmasi nedeniyle isletmenin kar payi
dagitmama yoénunde bir karar vermesihissedarlar tarafindan kabul
edilebilecektir™> Bu durumda ise, kar payi politikasi karari,igletmenin kazang
gucu ve karh yatinm firsatlan ile birlikte degerlendiriimesi gereken bir karar
olmaktadir.

1.2-Kar Pay1 Odeme Yontemleri

Isletmelerin uygulayabilecekleri kar payr dagitim politikalar baghca Ug
grupta incelenebilir’®(1) Sabit miktarda kar payi dagitimi (2) Sabit oranda kar
payl dagitimi (3) Sabit tutarda kar payi dagitip bazen bunun Gzerine ilave kar
payl dagitimi yoluna gitmeleridir.

1.2.1-Sabit Tutarda Kar Pay: Dagitimi

Bu politika hisse bagina kar payinin yillar itibariyla ayni tutarini korumasini
amagclayan politikadir.Elde edilen karin bir 6nceki yila gére yuksek ya da duguk
olmasina bakilmadan ortaklara her yil ayni tutarda kar pay) dagitiimaktadir.Bu
sekilde kararh kar pay1 dagitimini benimseyen igletmelerin ortaklari,bu politikayi
daha guvenilir bulmakta ve hisse senetleri fiyatlan daha kararh bir seyir
izlemektedir.

Ozellikle,yatinmcilar arasinda sagladidi gelire 6nem verenler,yani kar payini
onemseyenler,kararh kar payi dagitan isletmeleri digerlerine tercih
etmektedirler.Bu durum, kararli kar pay! dagitan isletmelerin belli bir yatirimei
grubunu kendilerine rahatg¢a gekebilmelerine yol agmaktadir.

3! Alexander and Sharpe, a.g.e.s.338.
32 Von Home, a.g.e,5.268.
53 Biiker, Astkoglu ve Sevil,a.g.e,5.224
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1.2.2-Sabit Oranda Kar Pay: Dagitimi

Hisse bagina sabit tutarda kar pay: dagitimi yerine,her yil karin belli bir
oranini kar pay! olarak dagitma seklinde bir politiké da benimsenebilir.Her yil
elde edilen karin belli bir oranini kar payi olarak dagitma yolunu tercih eden
isletmeler,bazen ¢ok duglk bazen de ¢ok yiksek kar payi
dagltabilmektedirlers“. Genellikle,isletmenin yoénetimini blyuk ortaklara birakan
kiicik ortaklarinkar payr alabilmelerini garantilemek amaciyla sirket
sozlesmesine  hikim  koydurdugu  gorUimektedir.Ornegin,bir  sirket
sozlesmesinde elde edilen karin yuzde kirkinin dagitilacagt hukmi yer

aliyorsa,her yil bu ylzdeyi iceren kar tutarinin dagitiimasi zorunlulugu vardir.

1.2.3-Sabit Tutarda Kar Payi Dagitip,Bazen Bunun Uzerine ilave Kar
Pay: Dagitma

Bu politika,sabit tutarda kar payi dagitimi ve sabit oranda kar payi dagitimi
politikalarinin sakincalarin gidermek  amaciyla  gelistiriimis bir
politikadir.igletmelerin  sabit kar payi da@tmalarn halinde,kar pay,yilin
performansindan bagimsiz hale getirildiginden,bu durumun yatirimcilari
cezbetmedigini gbéren igletmeler,bir taraftan sabit tutarda kar payini
dagitirken,kosullar elverdiginde de ilave kar péyl daditimina gitmektedirler™.

Bu tir kar dagitim politikasi,6zellikle A.B.D.’de uygulanmaktadir.Bu tlkede
isletmeler kar payini Gger aylik dénemler ile dort taksit halinde dagitiriar.Dért
taksit halinde dagitilan kar payi,normal kar payi olarak dagtunulir.EGer dénem
kari beklenilen dizeyin Gzerinde ise,besinci taksit olarak ilave kar payi
dagitilir. Bu tar kar pay) dagitim politikasinin uygulanmasiyla,igletme yoneticileri
sabit bir kar payi ile gelecedin belirsizligini bir 6lglide azaltmakta,sonradan
yapilan ilave o&demeler ile de ortaklar igletmenin karliligindan
yararlandiriimaktadiriar™.

%4 Biiker,Asitkoglu ve Sevil a.g.e.,5.225.
55 Gonenli,a.g.€.,5.391.

% Biiker, Asikoglu ve Sevil ,a.g.e.,5.226.
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1.3-Kar Paylaninin Hisse Senedi Sahiplerinin Servetierine Etkisi

Kabul edilebilir yatinm firsatlanna bagh olarak,igletmelerin,elde etmis
olduklan kazanglardan odeyecekleri kar paylarinin ya da kar payr 6deme
oraninin degisecedi gbz Onune alinirsa,bu durumdakar paylr Gdemesinin
yalnizca i§letmenin kullanmadi@i fonlarnin dagitimi igin bir yol olmaktan bagka bir
anlam ifade edip etmediginin arastinimasi gerekir. Bagka bir deyisle,kar payi
politikasi,atil  fonlardan  kurtulmayr amag¢ edinen edilgen bir karar
degiskenimidir? yoksa herhangi bir bigcimde aktif karar degiskeni olmah
midir?Bu soruya cevap verebilmek,icin kar payr oranindaki degismelerin

hissedarlarnn servetlerini etkileyip etkilemedigini arastirmak gerekir.

Yatinmlar,kar pay! politikasi ve igletme kazanglar: arasindaki iligkide, isletme
kazanglarindan  neyin  kastedildigi ~6nem  kazanmaktadir.  Yapilan
degerlendirmelerde muhasebe raporlarinda yansitilan kar rakamlan degil fiili
nakit akiglarina bagli olarak ortaya gikan kar rakamiari igletme kazanglar olarak
esas alinmaktadir. CUnka,muhasebe uygulamalarindaki farkllhk,bulunacak kar
rakamlarinda da farkliha yol acabilecektir. Dolayisiyla,isletmenin fiili nakit
akimlari neticesinde dogan kazanglan ve mevcut yatinm firsatlarinin gerektirdigi
fonlar veri(sabit)olmak Uzere U¢ olasi kar payi politikasinin varli§i s6z konusu

olacaktir,
1-Kazanclar oraninda kar payi 6denmesi, (Eo= lo + Do)

2-Mevcut kazanglara kiyasla 6denebilecek olandan daha fazla kar pay:

6denmesi, (Eo< lo + Do)

3-Mevcut kazanglara kiyasla Odenebilecek olandan daha az kar payi

6denmesi ,(Eo> lo + Do)

Hissedarlar acgisindan énemli olan, bir isletmenin uygulayabilicedi bu olasi
Uc kar payi politikasindan tercih edilecek herhangi birisinin daha iyi sonug
vermesidir. “Hissedarlar igin daha iyi olma®,uygulanacak kar payi politikasinin
hissedarlarin servetlerine yaptigi pozitif katki anlaminda kullaniimaktadir. Bu
durumda, igletmedeki mevcut ortaklik payini koruma arzusunda olan ortak igin

g olasi kar pay: politikasinin yatinmcinin servetine etkisini ayri ayri ele almak
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gerekir.

Isletmenin kazanglari oraninda kar payi 6demesi durumunda ,%%’lik ortaklik
payina sahip hissedarin elde edecegi kar pay! (0,1*D,) ya da 0,1(Ec-l,) kadar
olacaktir.

Mevcut kazanglara kiyasla,6denebilecek olandan daha fazla kar payi
6denmesi durumunda ise,fazla tutarda kar payi 6denebilmesi,igletme disindan
ilave fon temini ile mimkin olabilecektir. Isletmenin bu ilave fonlar hisse senedi
ihraci ile temin ettigi varsayilacaktir. Gunka,ihtiyag duyulan fonlarin borglanma
yoluyla saglanmas! durumunda,Borg / Oz Varlik orani da degisecegdinden,ayni
anda kar payl 6deme orani ve bor¢/6z varlik orani dedismis olacaktir. isletme, _
borclanmaya gitmemekle,borg/6z varlik oranini degistirmemekte ve yalnizca
ddenecek kar pay kadar bir de@isime gitmektedir. Bu durumda ise, hissedariarin
servetlerinde goérulebilecek bir iyilesme kar paylarindan kaynaklanan bir
iyilesme olacaktir. Ihtiyag duyulan fonlann hisse senedi ihraci ile sadlanacak
olmast ve yatinmcinin mevcut ortakhk payini koruma arzusunda‘ olmasi
nedeniyle,yatinmcinin igletmenin ¢ikardi§i yeni hisse senetlerini satin almak
suretiyle igletmeye ilave fon yatirmasi gereklidir. isletmenin ihtiyag duyacagi
ilave fonlar(F,) ,(Fo=Do + o -E,) i¢in ortagin ’yapmaS| gereken ilave yatinm
miktari ise ,(0,1*F,) ya da [0,1(Do+l,-Eo)] kadardir. Ortagin,dagitilacak kar
paylarinin %1’ini alaca@ dasunilirse, kar payindan kaynaklanan net katki,almig
oldugu kar payi ve yaptidi ilave yatinmiar farki kadar olacaktir,

0,1*00' 0,1 (Do + 'o 'Eo)=0,1 (Eo "Io)

Elde edilen bu tutar birinci alternatifin uygulanmasi durumunda elde edilecek
tutara esit olup,bunun nedeni alinan fazla kar payininigletmedeki sahiplik

oranint korumak icin yapilacak ilave yatinma esit olmasidir.

Mevcut kazanglara kiyasla d&denebilecek olandan daha az kar pay
o6denmesi halinde ise,isletme,elinde kalan fazla nakdipiyasadaki hisse
senetlerini satin almak igin kullanacak olup,satin alma igin kullamlacak
fonlarin(Ro=Eo - lo - Do) %71i mevcut ortakhk payini korumak isteyen
yatinmciya gececektir. Dagiilacak kar paylarinin da %1'ini alacak olan
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yatinmcinin eline gececek toplam tutar,(0,1*Ro + 0,1Do) yine ilk iki durumda

belirtilen kar pay: politikalarinin uygulanmasi halindeki tutara [0,1(Eo-lo) ] esit
olacaktir.

Sonug olarak,igletmedeki sahiplik oranini korumak isteyen bir yatinmci igin,
isletmenin izleyece@i kar payi politikasinin 6nemli olmadigi soylenebilir.
Ancak,bu durum sadece mevcut varsayimlarla gegerli bir sonugtur.
Cunki,isletmenin fazla kar pay1 6édeme politikasini tercih etmesi durumunda
yatinmcilarin,elde etmig olduklari bu fazla nakdi,varsayimimiza uygun olarak
halen sahip olduklari hisse senetlerine yatirmalari mimkan oldugu gibi baska
bir igletmenin hisse senetlerini satinalmalari da mamkandar.  Ote
yandan,yatinmci hangi yoénde davranirsa davransin oncelikie,elde ettigi nakit
kar payi Uzerinden vergi 6demelidir. Ortaklarin kalan kar payini yeniden
yatinma yonlendirmesi durumunda ise, ilave bir iglem maliyetine katlanmalari
gerekir. Dolayisiyla,kar pay! politkasinin yatinmeilann servetine etkisi,kar
paylan Gzerinden Odenecek vergi fakt6rnin de dikkate alinmasini
gerektirmektedir. |

1.3.1-Vergiller ve Kar Payi Politikasi

Kar paylan tzerinden 6denmesi gereken vergiyi dikkate almaksizin yapilan
degerlendirmelerde,uygulanacak kar pay: politikkasinin yatirimcilann servetine
etkisi agisindan bir farkhhk gostermeyecegi belirtiimigti. Vergileri dikkate alarak
yaptiklari calismamin sonucunda Miller ve Scholes,verginin varli§i halinde bile,
kar daditim politikasinin igletmenin degerini,dolayisiyla yatirrmcinin servetini
etkilemeyecegini ileri surmuslerdir” .Ote yandan,nakit kar payr 6denmesi
halinde,yatinmcinin 6deyecegi vergilerle hisse senetlerinin geri satin alinmasi
durumunda hisse senedi sahiplerinin 6deyecegdi vergilerinher iki iglemde
uygulanan vergi oranlarinin farkh olmasi nedeniyle,farkli miktarlarda olacagini
ve bu nedenle de kazanglarindan daha agir bir sekilde vergilendiriimesi halinde

yatinmcilar daha distk kar payi verimine sahip hisse senetleri icin daha fazla

57 Hatice Dogukanli,” Temettii Politikasimn Firma Degerine EtkisiKazanca Dayah Firma Degerlemesi
Kargisinda Temettiilye Dayal1 Firma Degerlemesi”, Isletme ve Finans,(Agustos-Eyliil 1996),s.57.
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ddeme yapmasi gerekecektirsa.Baska bir deyisle,yatinmcilar kar pay! yerine
sermaye kazanci seklinde daha dasuk vergi 6ncesi getiri vaad eden menkul
kiymetleri tercih edeceklerdir.

Hisse senedi yatinmlarinda yatinmcilarin elde edecekleri sermaye
kazanci,mevcut hisse senedinin  satisi ile elde edilebileceginden,
yatinmci,herhangi bir (t) zamaninda sahip oldugu hisse senetlerini satabilecegi
gibi,bu hisse senetlerinden kar pay: elde etmeyi de tercih edebilir. Ayni
- segenekler igletme icin de gegerlidir. EGer kar pay! politikasi kavrami,bir igletme
tarafindan hissedarlarina aktarilan nakdin nasil dagitilacaginin bir géstergesi
olarak ele alinirsa, bu anlamda igletme agisindan iki segenegin varligindan
bahsedilebilir,

a)Nakit olarak 6deme,

b)Hisse senetlerini geri satin alma.

Hem yatinmci hem de igletme agisindan tercih edilecek yotntem,esas
gibariyla,s6z konusu yo6ntemin, yatirmcinin servetini en ¢oklayacak yontem
olmasi esasina dayanir. Bu tarz bir degerlendirme iseher bir alternatifin
vérgilendirme durumunun g6z ©6ndne alinmasini gerektirir. Hissedarlar
acisindan 6nemli olan,kar payi almasi halinde almig oldugu kar pay! Gzerinden
ddeyecegi vergi sonrasinda kalan net kar payi tutan ile hisse senetlerini
satmast halinde saglayacagi sermaye kazanci Uzerinden Odeyece@i vergi
sonrasi servetinin hangi seviyede olaca@idir.Bu tar bir kargilagtirmada her iki
alternatif agisindan da uygulanacak olan vergi oranlari énemli olup,kar paylari
tzerinden oOdenecek vergi oranlannin  ylksek olmast durumunda
yatinmci,igletmenin kar payi 6demesi yapmamasini tercih edecektir. Isletmenin
bu alternatifi tercih etmesi halinde dagitimayan karlarin yeniden yatinma
yonlendiriimesiyle, isletmenin piyasa degeri aﬁacak , bu durum gelecekte

sadlanacak sermaye kazanci seklindeki getirilerin daha da ylkselmesi

58 Brealey and Myers,a.g.e,s.384.

5 Robert A Haugen, The New Finance,(Prentice Hall,1995),5.132.



47

sonucuna yol agacaktir®.

isletmeler tarafindan uygulanabilecek belirli bir kazancin dagitimina iligkin
belirtilen iki alternatifin yatinmcilar tarafindan tercih edilirligi,her bir kazang
dagitim yénteminin vergilendirme durumuna bagh olarak yatirimcilarin servetine
etkisinin de farkli olacagini ileri stirenlerde vardir®'. Hisse senetlerinin geri satin
alinmasi dururhunda,yatnrumcnlar acisindan bir sermaye kazanci s6z konusu
olup,kar paylarinin sermaye kazanci alternatifinin hisse senedi sahiplerinin
servetlerine net etkisini daha iyi gérebilmek igin, her iki kazangtipi'nin de ayni
oranda vergilendirildigini ve vergi oraninin %30 oldugunu varsayalim.250 milyon
liralik bir kar dagitim yapmak isteyen bir isletme,bu tutar, nakit kar pay: olarak
dagitabilecegi gibi piyasada mevcut olan hisse senetlerini satin almak yoluyla
hissedarlarina aktarabilir. EJer isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyat
10.000-TL. ve ihra¢ etmis oldugu hisse senedi sayisi 100.000 adet ise, bu
durumda igletmenin toplam piyasa degeri 1 milyar TL. olacaktir. S6z konusu
isletmenin vergi oncesi 6z kaynak getirisi %20 ise;isletmeye ait hisse
senetlerine sahip bir yatinmcinin sahip oldugu hisse senetlerinin piyasa
fiyati,isletmenin 250 milyon lira tutarinda bir kazanci hissedarlarina aktaracagr
bilgisinin piyasaya ulagmastyla 10.000-TL. den 12.500-TL.(10.000 +
250.000.000TL./100.000)'ye yikselecektir. isletmenin geri satin almay: piyasa
fiyatindan yapmasi halinde ise geri satin alinacak hisse senedi sayisiM)
200.000 adet(250.000.000/12.500)olacaktir. igletmenin 6z kaynak getiri orani
%20 oldugundan kar payi dagitimini takip eden doénemde,6z kaynaklann
piyasa degeri 1 milyar TL.’ den 1,2 milyar TL’ ye gikacak ve hisse senetlerinin
fiyats,bir onceki donemde nakit kar payl dagitiminin yapiimig olmasi halinde,
12.000-TL.(1.200.000.000/100.000),6nceki dénem hisse senetlerinin geri satin
alinmasi alternatifinin tercih edilmis olmasi halinde ise 15.000-TL. olacaktir. Bu
iki olasi kar payr dagitimi alternatifinin birbirini takip eden iki dénem sonu
iibariyla hissedarlarin servetine yaptigi net etkiyi gérmek igin,isletmeye ait her

# Stephan Ross and Randolph W.Westerfield, Fundementals of Corporate Finance, (Irwm
Publishing,1995),s.512.

6 EliTalmor and SheridanTitman, “Taxes and Dividend Policy”, Financial Management,(Summer
1990),s.34.
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birini 6.000-TL.’ den satin aldid1 10 adet hisse senedine sahip bir yatirimci ele
alinmaktadir.

Nakit kar payl 6demesi durumunda yatinmci tablo-5'de de verildigi gibi,
birinci dénem sonu itibariyla 25.000-TL. (2500*10) kai ‘pay! elde edecek olup,
isletmenin vergi oncesi 6z kaynak getirisine esit bir vergi éncesi getiri elde
etmesi durumunda bu kar pay: Uzerinden 6deyecedi %30 oraninda vergi(7.500-

TL.)sonrasinda birinci dénem sonu itibariyla servetindeki net artis 17.500-TL.

Tablo 5 : Nakit Kar Pay1 Odenmesinin Hisse Senedi Sahiplerinin Servetine Etkisi

* Nakit Kar Pay1 Odemesi
Kar payi 25.000-TL.
(2500*10)
Odenecek vergi (7500-TL.)
(25.000*%30)
Birinci dénem sonunda servetteki net artig 17.500-TL.
ikinci ddnem sonu itibariyla servetteki net artis 19.950-TL.

[17.500(%20(1-%30))]

Hisse senetlerinin satigindan elde edilecek tutar 120.000-TL.
(10*12.000-TL.)

Elde edilen sermaye kazanci 60.000-TL.
[10(12.000-6.000)]

Odenecek vergi (18.000-TL.)
(60.000*%30)
ikinci dénem sonunda servetin net degeri 121.950-TL.

[19.950+(120.000-18.000)]

olacaktir. Bu tutari vergi sonrasi %14’10k bir getiri [%20(1-%30)] saglayacak
sekilde yatinnma yénlendirmesi halinde, ikinci ddnem sonu itibariyla servetindeki
net artis 19.950-TL. olacaktir. Yatiimcinin ikinci dénem sonunda hisse

senetlerini sattigini varsayarsak,hisse senetlerini 120.000-TL. ye satacak olan
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“yatinmcl, elde etmis oldugu sermaye kazanci[10(12.000-6.000)] Gzerinden %30

oraninda 18.000-TL. vergi 6deyecektir .Bu durumda isletmeye ait 10 hisse
senedine sahip bir yatinmcinin nakit kar payr dagitimi alternatifinin uygulanmasi
halinde ikinci donem sonu itibanyla servetinin net degeri 121.950-TL.
[19.950+(120.000-18.000)] olacaktir.

Hisse senetlerinin geri satin alinmasi alternatiﬁnin tercih edilmesi halinde ise,
yatinmcinin igletmedeki mevcut sahiplik oranini koruyacad: varsayilirsa,geri
" satin alinan toplam hisse senedi sayisi(20.000)ihrag edilmis olan toplam hisse
senedi sayisinin(100.000) %20’si oldugundan sahip oldugu hisse
senetlerinin(10 adet) %20’sini yani 2 adedini satacaktir. Bu durumda tablo-6’da
verildigi  gibi,yatinmcinin  gergeklesen sermaye kazanct olan 13.000-TL.
[2(12.500-6000) ] tzerinden %30 oraninda 3900-TL. vergi 6demesi sonrasinda
kalan 21.100-TL.’ni yine vergi sonrasi %14’luk bir getiri oranindan yatinma
yonlendirmesi halinde,hisse senetlerinin geri satin alinmasinin servetine net
katkis1 24.054-TL. olacaktir. Yaﬁnmcmm ikinci dénem sonu itibariyla kalan 8
adet hisse senedini satmasi ve elde ettigi 120.000-TL. Gzerinden 21.600-TL.
[8(15.000-6000) ] sermaye kazanci vergisi 6dedigini varsayarsak dénem sonu
itibartyla servetinin net degeri 122.454-TL. [24.054+(120.000-21.600) ] olacaktir

Her iki alternatife gore hisse senedi sahibinin servetinin ulasacagi net tutarlar
arasinda,hisse senetlerinin geri satinalinmasi alternatifinin lehine 504-TL. fark
olup,s6z konusu alternatif yatinnmei agisindan tercih edilen alternatif olacaktir.
Kar paylari ve sermaye kazanglarindan alinan vergileri esit varsaymamiza ve
getiri oranlarini sabit tutmamiza ragmen,érnegimizde ortaya ¢ikan 504-TL.
tutarindaki fark,hisse senetlerinin geri satin alinmasi durumunda saglanan vergi
tasarruflarmdah kaynaklanmaktadir. Gergekten de her iki alternatf sonucunda
25.000-TL. elde eden yatinmci,nakit kar pay1 6denmesi durumunda bu tutarin
7500-TL.’ lik kismini vergi olarak verirken hisse senetlerinin geri satin alinmasi
 durumunda ise,3900-TL.’lik kismini vergi olarak vermektedir. Geri satin alma
alternatifi lehine 3600-TL. tutarindaki farkin %14 oranindan sagladig: getiri ise,
504-TL. olmaktadir. Ote yandanher iki alternatif iginde yatinmcinin édemis

oldugu vergi tutarlarina bakarsak,hisse senetlerinin geri satin alinmasi
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vergiler 25.500-TL.

(3900TL.+21.600TL.)iken,nakit kar payr 6denmesi alternatifinin tercihi halinde
de 25.500-TL.(7500-TL.+18.000-TL.) oldugu gérulmektedir.

Tablo-6: Hisse Senetlerinin Geri Satmalmmasmm Hisse Senedi

Sahiplerinin Servetine Etkisi

Geri Satinalma Alternatifi

Satilacak hisse senedi sayisi 2
(20.000*10/100.000)

iki hisse senedinin satigindan elde edilen gelir
Sermaye kazanci 13.000
[2(12.500-6000)]

Odenecek vergi (3900)
(13000*%30)

Birinci dénem sonunda servete net katki

ikinci ddnem sonu itibariyla servete net katki
[21.100(%20(1-%30))]

Mevcut hisse senetlerinin satigindan elde edilen
Sermaye kazanci 72.000
[8(15.000-6.000) ]

Odenecek vergi

(72.000*%30)

Ikinci ddnem sonu itibariyla servetin net degeri
[24.054+(120.000-21.600)]

25.000
21.100
24,054
120.000
(21.600)

122.454 TL.

Bu durumda,igletmenin belirli tutarda bir kazanci hissedarlarina dagitmak

Uzere tercih edecegi,nakit kar pay! dagitimi veya hisse senetlerinin geri satin
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olacaktir® Farklilik, sadece verginin 6denmesi zamanindan kaynaklanacaktir.
Bu nedenle,yatinmcilar vergi yukamlGitklerinin ertelenmesi imkani verdiginden

hisse senetlerinin geri satin alinmasi alternatifini tercih edeceklerdir.

Vergi oranlannin  zaman iginde de@ismesinin beklendiéf durumda
ise kazanglarin dagitimi konusunda tercih edilecek ydntemin hissedarlarin
'servetine etkisi de farkhlagacaktir. Eger,vergi oranlarinda bir artis bekleniyorsa,
hisse senedi sahipleri geri satin alma alternatifine kiyasla nakit kar payi
ddenmesi alternatifini tercih edeceklerdir®®

1.3.1.1-Ulkemizde Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Ulkemizde kar paylarinin vergilendirimesinde vergi alacagn kavrami
gelistiriimigtir. Buna gore,isletme ortakliannin elde ettikleri kar payinin 1/3'G vergi
alacad olarak menkul sermaye iradi saylmaktadir. Vergi alacagi,gercek
kisilerin isletmelerden aldiklari kar payl Gzerinden bunlar adina gelir vergisi
ahndigini 'varsaydlg';mdan,bir yandan geliri olustururken,diger yandan tahakkuk
edilen vergiden dustlmektedir. Buna gore,elde edilen 480.000.000.TL tutarinda
bir kar payi igin, bu tutarin 1/3'G olan 160.000.000 TL. nin eklenmesiyle bulunan
640.000.000 TL., kar payi alan yatirimcinin vergiye tabi gelirine eklenmektedir.
Daha sonra,bu ekleme ile ulagilan toplam gelir Gzerinden tahakkuk ettirilen vergi
tutarindan kar payinin alinmig oldudu isletme tarafindan 6denmis olan
160.000.000 TL.nin dugilmesiyle s6z konusu yatinmcinin 6demesi gereken

vergi miktarina ulagiimaktadir.

Hisse senetlerinden sa@lanan sermaye kazanglarinin elde edilmesihisse
senedinin satiimasi ile mamkiandar. Ulkemizde hisse senedi satigindan elde
edilecek kazanglar, 01.01.1999 tarihinden itibaren hisse senetlerinin bir yildan
énce elden c¢ikariimasi durumunda ,4369 sayili yasayla vergiye tabi olmustur.
Ote yandan,bir yildan uzun sureyle elde tutulan hisse senetlerinin satigindan

elde edilen kazanglar ise vergiye tabi tutulmamaktadirr.

€2Talmor and Titman a.g.m.,s.35.

63 Talmor and Titman a.g.m,s.34.
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Ulkemizde kar paylar ve sermaye kazanglarinin vergilendirilmesindeki bu
farklilik,yatinmcilarin,sahip olduklari hisse senetlerini en az bir yil ya da bir
yildan daha kisa sure igin elde tutacak olmalarina bagh olarak kar payr ve
sermaye kazancina iligkin tercihlerini de farkhlastiracaktir.

2-Hisse Senedi Fiyat Degismeleri ve Bilgi Asimetrisi

Hisse senedi fiyatlarindaki degismelerin en 6nemli nedeni,s6z konusu hisse
senedine iligkin bilgi seviyesidir. Bir hisse senedinin fiyatinda degismeye yol
acan bilginin iki grupta ele alinmasi mamkindar®® : (a)Tahmin edilebilen
bilgiler,(b)Tahmin edilemeyen bilgiler. Tahmin edilebilen bilgiler,ekonomik,politik
ve sosyal olaylara iliskin istatistiklere dayanan bilgilerdir.Piyasa katiimcilari
mevcut bilgilere dayanarak gelecege yonelik tahminler de bulunabilirler. Hisse
senedi yatirimcilar agisindan o6nem tagiyan,igsletmeye ©6zgla bilgiler de

isletmenin gelecegine iligkin tahmin edilebilen bilgiler grubunda deg@erlendirilir.

Yatinmcilar agisindan bir hisse senedine yatinm yapip yapmama kararini
etkileyen faktérlerden birisi,hisse senedinin gelecekte saglayacagi getirilere
iligkin yatinmci beklentileridir. Yatinmcilar hisse senedi ile ilgili gelecege yonelik
bu beklentilerine dayanarak bir hisse senedini satinalma,elde tutma ya da elden
¢tkarma kararlanini vermektedirler. Yatinmcilarin her hangi bir hisse senedine
iliskin bu kararlarini dayandirdiklan gelecege ydnelik beklentiler ise genel
ekonomik kosullara,isletmenin iginde bulundugu sekiére ve igletmeye iligkin
mevcut bilgilerin de@erlendiriimesi ve bu degerlendirmelere uygun olarak
gelecekteki  olasi  durumlann  tahmin  ediimesine  baghdir.  Bu
durumda,yatinmcilarin her hangi bir hisse senedine iliskin kararlarini etkileyen
beklentilerin,s6z konusu hisse senedine iligkin sahip olunan bilgi dizeyine gore
farklilasacadi soéylenebilir. Eger bu saptama dogruysa,yatinmcilarin hisse
senedi yatirim kararlarinda hisse senedinin ait oldugu isletmeye iliskin sahip
oldukiari bilgi seviyesi 6nem kazanmaktadir. Ote yandan,yatinmcilarin bilgi

seviyesi igletme tarafindan isletme disina aktarilan bilgilerle sinirhdir.

® Satyajit Das, Risk Management and Financial Derivatives,(MacMillan Press,1998),5.307.
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Dolayisiyla,isletme disindaki yatinmcilarin isletme hakkindaki bilgileri isletme

yoneticilerinin igletme hakkinda sahip olduklan bilgilerden daha azdir®

Igletme
yonetiminin isletmenin gelecekteki kazang beklentilerine iliskin sahip olduklar
bilginin,isletme digindaki yatinmcilarin sahip olduklari bilgiden daha fazla

olmasi durumu bilgi asimetrisi seklinde adlandiriimaktadir®.

2.1-Asimetrik Bilgi

Hisse senedi yatirm kararlart her ne kadar yatinmcilarin kendi 6znel
degerlendirmelerine bagh olarak yatinmcidan yatirmciya degisse de ve butin
yatinmcilar ayni bilgi seviyesine ya da sahip olduklar bilgiyi kullanma
becerisine sahip olmasalar da,igletme y6netimlerinin bu kararlara temel teskil
eden bilgileri igletme digina aktarirken 6ngérdukleri amaclardan bagimsiz
degildirler. Dolayisiyla,igletme hakkinda daha fazla bilgiye sahip yoneticilerin
isletme digina aktardiklari Dbilgilerin,miktar1 ve dog@ruluguna iligkin tutumiar
yatinmcilarin yatirm kararlan Uzerinde etkili olacaktir. Yatinmcilar,igletmenin
gelecege iligkin performansinin bir gostergesi olarakkar payr ya da borg
miktarina iligkin yénetim kararianni kullaniriar®” .

Sermaye yapisi karari olan kar payi ya da borglanmayla ilgili kararlar,piyasa
tarafindan yonetimin gelecege yonelik beklentilerinin bir ifadesi olarak
algilanmakta ve bu yeni bilgiler 1siginda hisse senedinin fiyati yeni bir denge
seviyesine ulagmaktadir. Genel olarak,bir igletmenin gelecedi parlak ise borgla
finanse edilecedi,gelecede iligkin teredditlerin varh§ durumunda ise 6z
kaynaklarla finanse edilecegi varsaylhrea.EQer bu yargl dogru kabul edilirse,bir
hisse senedi ihraci duyurusu yatinmcilar tarafindan yonetimin gelecege iligkin
endigelerinin bir gostergesi olarak algilanacak ve hisse senedinin fiyati,olusan
yeni beklentilere uygun olarak azalacaktir. Benzer gekilde igletme bir borglanma
duyurusu yaptidi zaman bu durum yatinmcilar tarafindan yonetimin gelecege

¢ puxty and Dodds,a.g.,5.264.

¢ Brealey and Myers.,a.g.e,s.830.
¢ Weston and Copeland,a.g.e,s.596.
® Higgins a.g.e,s.211.
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yonelik iyimser beklentilerinin bir gostergesi olarak algilanacak ve hisse
senetlerinin de@eri yUkselecektir. Yoneticilerin igletmenin gergek durumuna
thskin bilgileri aktarmak yerine,piyasaya yaniltici bilgiler aktarmalan halinde,
yatinmcilar,igletme yoéneticilerinin  aktardigi  yaniltic. bilgilere dayanarak
verecekleri yatinm kararlari sonucunda zarara ugrayabileceklerdir. Bu noktada
igletme yonetimlerinin isletmeye iliskin olumsuz beklentilerini piyasaya aktarip
aktarmayacaklan sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunun ¢ézimune ydnelik
olarak Stephan Ross,sermaye kararlarina bagh olarak olusacak bagari ya da
basarisizliklar temelinde isletme yonetimini édullendirici ya da maddi tazminat
6demelerini gerektirir tarzda cezalandirici bir sistemi énermektedir® .Ross’un
onermis oldugu ve yoneticilerin 6dullendiriimesi ya da cezalandinimasini
ongéren bu sistemde yoneticinin alacagi o6dil ya da yuklenecegi

ceza(m),piyasanin isletmenin degerine iliskin degeriendirmesine baghdir™,

Vi ,Vi>Dise

m = (1+r)yoVo + y1 %
V1i-L ,Vi<Dise

Yo, y1;YOneticilere 6denen igletme degerinin pozitif kismini,
r;Yilhk faiz oranini,
Vo,V1 ; Isletmenin mevcut ve gelecekteki dederini,
D ; Borcun itibari degerini,
L ; iflas halinde yéneticilerin servetlerindeki azaligi gostermektedir.

Esitlikteki (1+r)yoVo ifadesi,igletmenin mevcut fiyatinin yonetici pay: olarak
belirlenen kisminin dénem sonundaki degeridir. Ote yandan,igletme,borglarinin
dederi kendi de@erini asti§i iciniflas etme durumuyla Kkarsilagirsa,

® Stephan A Ross,”Information and Volatility: The No-Arbitrage Martingale Approach to Timing and
Resolution Inelevancy”,lThe Journal of Finance, Vol XLIV (March 1989),s.16.

70 Weston and Copeland,a.g.e.,s.661.
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yoneticiler,6deyecekleri tazminat nedeniyle kisisel servetlerinde bir azalmayla(L)

karsilasacaklardir.

Ross tarafindan ifade edilen sistemin isleyisini agiklamak icin,ayn
bUyuklukte{:Ve ayni bor¢ miktarina sahip ve biri basaril,digeri basarisiz olarak
deg@erlendirilen iki isletme ele alinabilir. isletmeler,yoneticileri tarafindan bilinen
farkli kazang beklentilerine éahiptirler. Yéneticiler tarafindan bilinen bu bilgiler
piyasa tarafindan bilinmemektedir. Gelecekte daha yiksek nakit girigi
saglayacak olan basarili igletme,bugiin deha ylksek kar payi 6deyebilecek ve
dénem sonuna gelindiginde de bor¢ yukumltlGklerini 6demeye yeterli nakde
sahip olabilecekti( Vi1 > D).Basarisiz igletme ise,dénem sonunda
yukumlQltklerini kargilayamama durumunu géze almadan,yiksek kar payi
6demesinde bulunamayacaktir( Vi< D).Eger,basansiz igletmenin iflas
etmeksizin 6deyebilecedi maksimum bir kar payi miktan (Dw) oldugunu
varsayarsak,isletmenin bu tutardan daha yuksek seviyede ddeme yapmayi
tercih etmesi durumunda piyasa,isletmenin basarili oldugunu disinecektir.

Yoneticilerin piyasaya dogru bilgi aktarma yGkomlGlaga vardir. EGer bagariii
isletmenin dénem sonundaki degeri (V1a) ve basarisiz igletmenin degeri de (Vib)
ise,basarili igletme yoneticilerinin saglayacaklan kisisel fayda,piyasaya
aktardiklan kar payi bilgisine bagh olacaktir. Yoneticilerin dogru bilgi aktariyor
olmasi durumunda,aciklanan kar payi(Dw),basarisiz igletmenin 6deyebilecegi
maksimum kar payir miktarindan daha buyUk olacaktir(Dv > Di+).Bu durumda
piyasanin igletmenin degerine iliskin yargisi ise,asadidaki gibi olacaktir,

Vo = Vib /141 < Via [14r1

Basarili igletme yéneticisinin kisisel kazanci (m) ise,su sekilde ifade
edilebilir’

! Weston and Copeland,a.g.e.,s.662.
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Yo (1+1) V1a /141 + y1 V1a , Div > Di(Y6netici dogdru bilgi aktariyor)

Ma =<
Yo (14r) Vab /141 + y1 V1o, Div < Div- (Y6netici yanhis bilgi aktaryc:)

Basarili igletme yoneticilerinin,maksimum dﬂzéyde kazang sag@lamak icin
yuksek seviyede bir kar payr (Dv > Di) 6demeyi tercih edecekleri agiktrr.
Basarisiz olan igletme yénetiminin kisisel kazanglari ise agadidaki gibi olacaktir,

Yo (1+r) Vaa [14r + y1(Vib— L) , Dv > D durumunda
mb =3

Yo (14r) Vab /141 + y1(Vib)  , Div < D durumunda

Basarisiz igletme y6netiminin,isletmenin basarisiz olacagini ifade eden bir kar
pay! agiklamasinda bulunmasi i¢in (Dw < Div),dogru bilgi aktarmasi halinde elde
edebilecedi kazancin yanlis bilgi aktarmasi halinde elde edebilecegi kazangtan
daha biylk olmas! ile mimkandar. Bu durum su sekilde ifade edilebilir,

Yo Via+ y1(Vib—L) < yo Vib+ y1 Vib
Yo (V1a-V1b) < yiL

Yanhs bilgi aktanmi  durumunda yénetimin saglayacadi kazang
[vo (V1a-V1b)}isletmenin iflas etmesi halinde yéneticilerin servetlerindeki azalma
(Lydan daha az olursa;Bugtin daha yiksek kar payl 6demek suretiyle tamamen
yanlig olan bagan bilgisi aktaran basarisiz bir igletme ydneticisi,piyasanin
aktarilan bilgiye uygun olarak igletmeye daha yuksek bir de@er takdir etmesi
durumunda, kisisel fayda saglayabilecektir.

Ross tarafindan onerilen sisteme ilave olarak,isletme yo6neticilerinin
igletmenin  finansal enstrimanlan  ile islem yapmalarini  &nleyici
tedbirler,asimetrik bilginin varligindan- kaynaklanan haksiz kazanglarn ve

yatinmeilarin yanhs yénlendiriimeleri sorununu énleyebilecektir.
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3-Kar Payi Agiklamalarina Piyasa Reaksiyonu ve Kar Payi Sinyal
Hipotezi

Hisse senedi piyasalarinda asimetrik bilgi durumunun varligi nedeniyle,
isletmeler tarafindan yapilan kar payi agiklamalar,yatinmcilar tarafindan
yonetimin gelecek donemlere iligkin kazang ve risk beklentilerinin bir gstergesi
olarak de@erlendirilecektir. Kar paylarinda bir artig ya da azalis konusunda bir
bilginin alinmasi ve bu bilginin yatinmci beklentileri ile birlestirilmesi,s6z konusu
hisse senedine olan tzlepte ve bu hisse senedinin piyasa fiyatinda bir
degismeye neden olacaktir’® "Kar Payi Sinyal Hipotez® olarak belirtilen bu
yaklagimda,yoneticilerin igletmeye iligkin bilgilerini piyasaya aktarmak igin kar

payi duyurulanimi bir arag olarak kullandiklari varsayiimaktadir.
3.1-Kar Pay: Sinyal Hipotezi

Kar payi sinyal hipotezine gbre yoneticiler,eger béyle davranmakla belirgin
bir fayda saglayacaklarina inaniyoriarsa,sahip olduklari bilgiyi piyasaya
aktarmaya c¢alisacaklardir. Piyasaya bilgi aktariminin bir yolu da kar
paylarindaki degismelerie ilgili duyurular yapmaktir. Buna goére,kar paylarinda
bir artigin duyurulmasi yatirimcilar tarafindan “iyi haber” olarak algilanacak ve
isletmenin gelecekteki kazanglarna iligkin beklentilerinin yikselmesine neden
olacaktir. Buna kar§|llk ,kar paylarinda bir azalma duyurusu,igletmenin
gelecekteki kazanglanna iligkin beklentilerin digtkiGganan bir géstergesi olarak,
yatirmeilar tarafindan’k6tt  haber” olarak algilanacagindan yatinmcilarin
gelecede yonelik kazang beklentileri de azalacaktir’> .Buna gore kar paylarinda
bir artig! iceren duyurular,hisse senetlerinin fiyatini yikseltecek kar paylarinda
azalig iceren duyurularsahisse senedi fiyatinin digmesine neden olacaktir.
Sekil-1’de (1) zamaninda yapilan bir kar payi artigi duyurusuna hisse senedi
fiyatlarinin tepkisi belirtimektedir.

7 Jacop and Pettit,a.g.e,s.529.
73 John Y.Campbell and Ludger Hentschel,”No News is Good News” Journal of Financial

Economic31,(1992),5.282.
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Sekil-1: Kar Payi Artig Duyurusuna Hisse Senedi Fiyatlarinin Tepkisi
| Fiyat

t1 Zaman

Eger.kar payr de@ismeleri kar payi sinyal hipotezi dogrultusunda hisse
senedinin degeri Gzerine bir etkiye sahipse,bu degismelerin gelecekteki nakit
akiglarina iligkin bilgi icermeleri zorunludur. Glnkd,bugin alinan bir kar payi
dagitimi kararinin gerektirdigi 6demeler,gelecekteki kazanglaria yapilacaktir.
Asimetrik bilgi teorisine dayanan ve kar paylarinin gelecekteki nakit akislarina
~ iligkin bilgi icerdigini 6ne slren kar pay! sinyal hipotezi,¢cok sayida arastirmaya
konu olmustur. Genel olarak,kar paylarinin isletmeyle ilgili bilgi icerdigi kabul
edilmekle birlikte,kar pay! de@ismelerine iligkin haberlerin piyasada yatirimci
davraniglarini degistirdigini goésteren bulgular olduk¢a azdir. Kar paylarinin
gelecekle ilgili bilgiler igermesini agiklayan ¢ok sayida akla yakin' agiklama
vardir. Fakat nasil oluyor da gelecekteki bir 6deme(kazang)olasiligina iligkin
baz bilgilerin yayiimasini yalnizca hizlandiran bir duyuru hisse senedinin
fiyatini etkileyebilmektedir?Boyle bir soruya karsi iki farkli goéris o©ne
strdlmektedir. Bunlardén biri Robichek ve Myers tarafindan geligtirilmig
olup,belirsizligin erken agiklanmasinin yatinmcinin plan yapmasina yardimci
olacagini 6ngérur .Digeri ise etkin piyasalarda yanilgilara yer olmadigini ve kar
payi agiklamalarinin hisse senedinin degerini etkilemeyecegini 6ngérir™ .

Kar pay! sinyal hipotezine uyguh sonuglara ulagan bir ¢alisma,Heally ve
* Palepu'nun galismalaridir’™ Heally ve Palepu’'nun ¢aligmalarinda,halen kar payi

7 Brealey and Myers,a.g.e,.s.302.
75 paul M.Heally and Krishna G Palepu,”"Earnings Information Conveyed By Dividend Initiations and
Omissions” Journal of Financial Economics ,(1988),s.149.
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odeyen,gecmiste kazanglari dizenli olarak artan ve bu artisi gelecek yillarda da
devam ettiren 131 isletme ele alinmistir.Sonugkar payl duyurusunun
yaplimadigi yillar kazanglarin azaldidifakat takip eden birka¢ yida énemli
6lcude duzeldigi seklindeydi.

Ote yandah, Benardzi ve arkadaslarinca gergeklestirilen c;allgmada"’ Jkar
pay! 6demesini kesen hisse senetlerinin anlamh 6lgiide deger kaybettigi ve kar
payi 6demesini durdurmay takip eden 12 ay iginde bu hisse senetlerinin benzer
hisse senetlerine kiyasla %21.1 de@er kaybina ugradiklarinin tespit. edildigi
ifade edilmektedir.

Bu calismalarda kar paylan ve kazanglar arasinda gugla bir iligkinin varhig
genel olarak kabul edilmekle birlikte,kar payi degismeleri ile gelecekteki kazang
degismeleri arasinda gugla bir iligkinin varh@ina iliskin yine de ¢ok fazla kanit
yoktur. Bunun nedeni ise kar paylarindaki bir artisin strekliliginin kazanglarda
da surekli bir artig egiliminin olmasini gerektirmesidir. Bu nedenle kar payt
sinyal hipotezine gbrekar payi duyurulan ile isletmenin gelecekteki kazang
guch ile ilgili beklentilerin yatnnmc:lafa aktanldigi varsayilmakia birlikte,asil
onemli olan,6zellikle kar pay! artig duyurulan igin,artan kar paylarnin uzun
vadeli getirilerle desteklenip desteklenmeyecegidir. ikinci bir énemli nokta, kar
pay! politikasinin igletme y6netimi tarafindan piyasaya bilgi aktarma araci olarak
kullanilip kullanilmadididir. Dolayisiyla kar payi politikasinin kendisinden ¢ok
kar payi politikasi ile piyasaya aktarilan bilgilerin degeri énem kazanmaktadir.

3.2-Hisse Senedi Boliinmeleri,Hisse Senedi $eklinde Kar Payi -
Duyurulan ve Hisse Senedi Fiyat iligkisi

Isletmeler nakit olarak kar pay 6demesi yapabilecekleri gibi ,hissedarlara
nakit yerine,igletmeye ait yeni hisse senetleri vererek de kar payi 6demesi
yapabilirler” . Ornek olarak,ortaklarina sahip oldukiari hisse senedi sayisinin

76 Shlama Benardzi Roni Michaely and Richard Thaler,”Do Changes in Dividends Signal the Future or
the Past?”, The Journal of Finance,(Jully 1997),5.1031.

77 Alexander and Sharpe,a.g.e,s.227.
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%51 oraninda hisse senedi seklinde kar payt dagitimi karari, 100 hisse
senedine sahip bir hissedarin 5 yeni hisse senedi séhibi olmas! sonucunu
doguracaktir. Bu islem neticesinde isletmenin ihrag etmis oldugu hisse senedi
sayisi artmig olacaktir. Bu niteligi dolayisiyla hisse senedi seklinde kar payi
dagitimi,igletmenin ihrac etmis oldugu hisse senedi sayisini ¢ogaltmaktan
baska bir sey degildir'® .Ayrica,eger kar payi 6demelerini isletmeden
hissedarlara bir varlik transferi olarak tanlnmlarsak79,bu tanima, tam olarak
uygun bir kar payl dagitim yéntemi olmadigint da gériyoruz. Canka,bu tarz bir
kar payi daditimi igletmeden disariya fiili bir nakit akimi yaratmamakta , yapilan
islem,isletmede alikonulmus olan dagitilabilir kazanglarin mevcut hissedarlarin

paylarini artirici gekilde bilango 6z kaynaklarint artirmaktan ibarettir.

Hisse senedi bélinmeleri ,etkileri itibariyla hisse senedi geklinde kar payi
dag@itimina benzemektedir. Boélinme isleminde ,bélinmenin igletme bilangosuna
yansimasina baktigimiz zaman, bélinme sonrasinda genellikle hisse senedinin
nominal degerinin azaldigini,dagitiimayan karlar ve diger sermaye hesaplarinin
degismeksizin aym kaldigini gérariz. Ornek olarak,%10°luk bir hisse senedi
seklinde kar payi dagitimi yerine ,bir adet eski hisse senedi igin, iki adet yeni
hisse senedi vermeye karar verilmis ise,hisse senetlerinin nominal degeri %50
azalacak ve hissedarlar sahip olduklari her bir hisse senedi icin bir adet yeni
hisse senedi daha alabileceklerdir.

Goruldugu gibi,ne hisse senedi seklinde kar payi dagitimi,ne de hisse
senedi bélunmesi,isletmeden hissedarlara direkt bir kaynak aktarimi sonucunu
dogurmamaktadir. Bununla birlikte her iki olayda da igletmenin ihra¢ edilmis

_hisse senedi sayisi arttijindan,hisse senetlerinin piyasa fiyat da degismekte,
bu degismenin ihra¢ edilmis hisse senedi sayisindaki degisme oraninda olmasi
beklenmektedir. Ornek olarak,hisse senedi seklinde kar pay! dagitimi 6ncesinde
hisse senetlerinin piyasa fiyati 11.000-TL. olan bir isletmenin, ihrag etmis oldugu
hisse senedi sayisi .1 milyon adet ise ,bu durumda hisse senetlerinin toplam
piyasa degeri 11 milyar TL.(11.000*1.000.000adet) dir. Isletmenin %10

’® Haugen Investment,s.471.
7® Haim Levy and Marshall Samnat Principles of Financial Management,(Prentice
Hall Newjersey,1988),5.410.



6l

oraninda hisse senedi seklinde kar payi dagitmasi halinde,ibra¢ edilmis hisse
senedi sayisi 1 milyon 100 bin adede g¢ikacak olup,hisse senetlerinin yeni
piyasa fiyati ise 10.000-TL. ye dusecektir,

Yeni Piyasa Fiyati=11.000.000.000/1.100.000=10.000-TL.

Hisse senetlerinin piyasa fiyatinin 10.000-TL. ye dusmesi ile,igletmenin
piyasa degeri yine 11 milyar lira olacaktlr(10.000-TI.*1.100.000).Cunku,daha
6nce de ifade ettigimiz gibi,hisse senedi sayisinin artirimasinin igletmenin nakit
akiglarina bir etkisi olmayacaktir. Bu durumda ,isletmenin, ihra¢ giderleri ve yeni
hisse senedi basim giderleri gibi giderlere de katlanarak ,piyasada islem géren
hisse senetlerini artirma yoluna gitme nedenleri énem kazanmaktadir. Bunun
nedeni,hisse senedi seklinde kar payi dagitimi ve bélinme isleminin hissedarlar
tarafindan isletmenin biyimesinin bir gostergesi olarak algilanmasidir®® Ayni
konuda bir bagka gorug, bélinme ve hisse senedi geklinde kar payl 6denmesi
sonucunda, hisse senedi sayisinin artmasi ile ,hisse senedi fiyati azalacaktir.
Bu durum ise igletmenin hisse senetlerinin iglem hacmini artiracaktir. islem
hacmindeki artis ,hisse senetlerinin fiyatinda bir artigla sonuglanacaktir. Hisse
senedi seklinde kar payi ‘daQItlml sonucunda,hisse senedi sayisi artarken,
isletmenin buyUmesi igin gerekli olan fonlar isletmede kalmis olacaktir.
Dolayislyla, hisse senedi seklindeki kar pay! dagitimi ,ya da bélinme islemine
karsi ,hisse senedi fiyatlarinin,hisse senedi 'say|smdaki degisme oraninin
gerektirdiginden farkh bir degisim géstermesinin iki nedeni olabilir:(1 )Ahkonul‘an
kazanglardan kaynaklanan isletme nakit akiglarina iligkin beklentilerin
degismesi,(2) Bélinme duyurularinin yatinmcilar tarafindan algilanig seklidir.

Hisse senedi bélinmesi islemi ile piyasaya yeni bir bilgi aktariimamaktadir.
Fakat ,hisse senedi bélinmelerine kargi olmasi gereken dizeyden farkl fiyat
tepkilerinin olmasi halinde, bu durum,bélinme duyurusunun tipki kar payi
duyurularinda oldugu gibi yatinmcilar tarafindan bir bagka temel bilgi ile
iligkilendiriliyor olmast halinde mamkun olacaktir. Gergekte de bir bélunme
islemi ,yatinmeilar tarafindan s6z konusu hisse senetlerine iligkin kar paylarinda

% Alexander and Sharpe,a.g.€,s.227.
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bir artigin géstergesi olarak algilanir®.Bu konuda New York Hisse Senedi
Borsas) tarafindan yapilan bir galigmada,bélinmeye gidilen yilda hisse senedi
de@erlerinde anlamli artiglar oldugu saptanmistir. Bu artisin ,hisse senetlerini
béimeyen isléimelere gore bolinme sonrasi yilda devam ettidi
belertiimektedir®® Ayni konuda Fama,Fischer,Jensen ve Roll (FFJR)yaptiklari
arastirmada bolunmenin hisse senedi fiyatina etkisini ele alip “bélanmeyle pay

sahipleri aldatiliyor mu acaba” sorusunun cevabini bulmayagalismiglardir®,

(FFJR)' nin ele aldigi 940 bélinme olayindan,yaklagsik %80’inde,bir hisse
senedi bélinmesini kar paylarinda bir artig izlemistir. Kar paylarinda bir artigin
hissedarlar igin 6nemli oldugu ve ydnetimin gelecekteki kazang beklentilerinin
bir gostergesi olarak algilandigi daha énce belirtiimigti. Benzer bir algilamanin
hisse senedi bélunmelerinde de séz konusu olmasi, bélinme duyurusunu |
takiben yeni olusan hisse senedi fiyatlarinin bélinme oraninin gerektirdiginden

daha yiksek bir seviyede olusmasina neden olmaktadir.

Sekil-2,3ve4’te (FFJR)'nin ¢galismasinin sonuglari gosteriimektedir. Sekil-2'de
ele alinan tim boélinme olaylarina kargt hisse senedi fiyatlannin gésterdigi
degisim belirtiimektedir. |

Sekil-2: Hisse Senedi Boliinmelerine Hisse Senedi Fiyatlaninin Tepkisi
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Kaynak: Berna Kocaman,Yatinm Teorisinde Modern Gelismeler,(IMKB Yayinlar, Yaymm no:5,
Istanbul, 1995),5.19

® Haugen,a.g.e s.471.
%2 Maureen Mc Nichols and Ajay Dravid,”Stock Dividends,Stock Splits and Signaling”, The Journal of -
Finance, Vol. XLV, (July 1990),5.476. .

¥ Kocaman,a.g.e.s.18.
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Fiyat tepkileri,hisse senetlerinin aylik fazla getirisi olarak olgilmis olup fazla

getirilerle kastedilen,beklenen ve gerceklesen getiriler arasindaki farktir.

Grafikten de gérildugu gibi hisse senetlerinin fiyat bélﬁﬁmeye gitmezden

onceki 29 ay boyunca yikselmekte olup ,bélinme sonrasi fiyat yikseligi

durmaktadir.

Bolinme

yukselme,bélinmeye karsi

oncesi

hisse senedi

hisse

senedi

fiyatlarindaki

fiyatlarimin  bir tepkisi

bu
olarak

algilanabilir. Ote yandan, bu fiyat artislarinin bélinme duyurusu yapitimadan

once, isletme iginden sizan bilgiler nedeniyle olmasi da mimkindar. Ama

nedeni ne olursa olsun, bolinme islemine kargi ,hisse senedi fiyatlarinin

bélinme oraninin gerektirdiginden farkl bir sekilde dismesi ya da ylUkselmesi

normal kargilanmamalidir.

Sekil-3'de ise, bdlinme olaylarinin %80’inde karsilasilan kar payi artiglarina

iliskin fiyat degisimleri gosterilmektedir.

Sekil-3: Bdliinmenin Gergeklestigi Aylarda Kar Pay Yiikseliglerine Hisse

Senedi Fiyatlaninin Tepkisi

-":.~.”O.\."
Birikimli "F' - -
Ortalama 33—— .Q
Fazla K
Getiri o
0
K
22 + Ko
‘.
o'.‘
11 — ‘o‘
"
.
.
S I I I N N S S S |
1Tt 1T 1 | N R N B b
29 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 3

Zaman (Ay)
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Istanbul, 1995),s.19

Bir bélinme duyurusu yapildigi zaman, hisse sendi fiyatlari %80 olarak tespit

edilen kar payi artisi olasihdim yansitacak sekilde yukselmektedir. Bélinme

sonrasinda kar payi artiginin gergeklesmesi durumunda ise, fiyatlar yGkseligini

surdurmektedir.
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Sekil-4’te bolinmeyi takiben kar payr artigimiin gergeklesmedigi %20’lik durum

yansitilmaktadir

Sekil-4:Boliinmenin Gergeklestigi Aylarda Kar Payir Dusiiglerine Hisse

Senedi Fiyatlanmn Tepkisi
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Kaynak: Berna Kocaman,Yatinm Teorisinde Modern Gelismeler,(IMKB Yayinlar, Yayin no:5,
Istanbul, 1995),5.20

Bolunmenin gerceklesmesiyle,bir kar payr artiginin olacadina yoénelik
bekleyiglerle artan hisse senedi fiyatlari, bélinme sonrasinda beklenen kar payi

artisinin gergeklesmemesi nedeniyle digtge gegmektedir.

“Bolunme,hisse senedi fiyati ve piyasa sinyali® konusunda Grinblat ve
arkadaglarinca bagka bir ¢aligmada yapiimigtir. Bu galismada,,hisse senedi
béltnmelerinin kendisinin degdil fakat bélonme faktérii adi verilebilecek olan “bir
eski hisse senedine karsilik kag yeni hisse senedinin verilecedi karar’nin
énemli oldudu ifade edilmektedir. Genel olarak, hisse senedi geklinde kar payi
dagitimi ya da hisse senedi bolinmesi sonucunda igletme hisse senetlerinin

beklenen piyasa fiyati su sekilde formile edilebilir®

%1 evy and Sarnat,a.g.e,s.402.
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1+q
Px ;Hisse senedinin beklenen fiyatini,

Po ;Bolinme ya da hisse senedi seklinde kar payi dagitimi éncesi piyaéa
fiyatini,

q ;Bolinme ya da hisse senedi seklinde kar payi dagitimi oranini
gostermektedir.

Bolinmeyle ilgili agiklanan bu oran(q) ,ayni zamanda igletme yoneticilerinin
kendi hisse senetleri igin uygun gérdikleri islem hacminin de bir gostergesi
olacaktir. = Cunk(,bdlinme  sonrasihisse senedi  fiyatlannin  sektér
ortalamalarinin altina digmesi ,piyasada isletme aleyhine bir prestij kaybi olarak
degerlendirilebilecektir. Bu nedenle isletme yoneticileri,bdlinme sonrasinda
olusacak fiyat ortalamalarin altina duslrmeyecek ve gelecekteki kazanglara
iliskin beklentilerine dayali kar paylari ile desteklenebilecek bir fiyat olmasini
saglayacak bir boélinme orani tespit edeceklerdir. Dolayisiyla,bélinmenin
kendisinden ziyade, bélinme orani,ybnetim tarafindan gelecede yoénelik kar
pay! beklentilerinin bir gostergesi olarak yatinmcilara aktarilan bilgi
olmaktadir®®. .

4- Kar Paylan ve Hisse Senedi Fiyat Degiskenligi

Deneysel psikoloji, insanlarin,beklemedikleri ani dramatik olaylar kargisinda
asin tepkide bulunduklarini ileri sirmektedir. Eder belirtildigi gibi ,insanlann
beklenmeyen olaylar kargisinda agiri tepki gésterme egilimi varsa,ayni egilimin
hisse senetleri piyasasinda da gézleniyor olmasi mumkin madar?Bagka bir
deyisle hisse senetlerine iligkin beklenmeyen agiklamalara karg! ,yatinmciiarin
tepkisinin bir gostergesi olan fiyatlar,bilginin gerektirdiginden daha farkh bir

%5 Mc Nichols and Dravid ,a.g.m,s.478.
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degisim sergilemektemidirler?.Bir hisse senedinin belirli bir tarihteki fiyatinin,o
hisse senedine iligkin gergek degeri yansitip yansitmadigi tartisilabilir. Fakat,
olugan fiyatisletmenin gelecekteki nakit akiglarimin dikkate alinmasi ve
yatinmcilarin kar payi beklentilerine uygun olarak olugmus bir fiyattir. En
azindan ,teorik anlamda fiyatin bu sekilde olmasi gerekir. Eger, fiyatlar teorinin
ongordugi sekilde olusuyorsa, fiyatlardaki degismeler fiyat olusumuna etki eden
ve c¢ogu ybnetim tarafindan aktarilan bilgiler dogrultusunda olusan
beklentilerdeki degismenin gerektirdigi oranda bir degisme olmalidir. Daha agik
bir deyisle,gelecede yonelik bir kar payi degisme duyurusu ile ,yeni bir denge
dizeyine gelen fiyatlardaki degisme,duyurunun gerektirdigi oranda bir degisme
olmalidir. Buna karsilik,hisse senedi fiyatlarinin kar payr ya da kazang
de@erleme modellerinin  6ngdrduginden daha degisken oldugu seklinde
bulgular vardir® Eger gercekten de hisse senedi fiyatlarinin degiskenligi
yliksekse,bu durumda,fiyatlarin teorinin éngérdigu sekilde yalmzca beklentilere
bagh olarak olusmayip,yatinmcidan yatinmciya farkhlasabilecek subjektif bir
iyimserlik ya da kétimserlige dayal spekilatif iglemlere bagl olarak olustugu
sonucuna variimaktadir. Bu durum,fiyat olusumuna iligkin ifade edilen teorik

yapinin ve piyasa etkinligi kavraminin sorgulanmasini gerektirir.

Etkin piyasalar hipotezine goére,piyasaya ulasan yeni bir bilginin varligi
halinde,hisse senedi fiyatlarinin ulagan yeni bilgi dogrultusunda degismesi s6z
konusudur. Hisse senedi fiyatindaki de@ismenin,daha sonra meydana gelen
olaylara gbre ¢ok ylksek olmasi halindefiyat degdismelerinin her hangi bir
konudaki yeni bilgilerden kaynaklandigini séylemek mimkin
olmayacaktir®™ Hisse senedi fiyatlarinin piyasaya ulasan yeni bir bilgiye uygun
olarak degismesi,bu degigmenin aktarilan bilgiyle ifade edilen degigsme oraninda
olmasini gerektirmez. Ornek olarak kazanglarda %10’Iuk bir artis beklentisine
iliskin bir duyurudan hareketle fiyatlarda da %10luk bir artis bekleme
zorunlulugu yoktur. Fiyatlardaki de@isme,aktarilan yeni bilginin yani sira,bu
bilginin gelecekteki kazanc ve kar payi beklentilerini nasil etkileyecegine,bu

% Jacob and Pettit. a.g.e,5.435. _
*” Robert J.Schiller,”Do Stock Price Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in
Dividends”, The American Economic Review (June 1981),5421.
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etkinin kisa ya da uzun vadeli olusuna ve iskonto oraninin ne olacagina
baghdir. Bununla birlikte,uzun vadede hisse senedi fiyat degiskenliginin
kazang,kar payi ve iskonto oranimnin degiskenlidini yansitmasi beklenir.
Sorun,hisse senedi fiyatlarinin  bu degiskenlere iligkin beklentilerdeki

degismelerle agiklanabileceginden daha degisken olup olmadigidir®.

Stephan Ross,hisse senedi fiyat degiskenliginin bilgi akis hiziyla orantili
oldugunu ifade etmektedir®™ Gunki,gelecekteki olaylara iligkin  belirsizlik
varoldugu surecehisse senedi yatinmcilari s6z konusu olaylarin kendi
istemlerine uygun gergeklesmemesi ihtimali ile karsi karsiya olup,bu risk devam
“ettigi surece,fiyat degismeleri daha fazla olacaktir. Gelecege iligkin bilgilerin
gelmesi ile risk azalacagindan ,fiyat degisimlerinde de bir azalma gérulecektir.
Aksi durumda ise ,yani hisse senedi fiyatlarinin kar pay beklentilerini olugturan
bilgilerin 6ngérdagianden daha degisken olmasi halinde ise ,bu durum piyasada
yatirimcilara ilave kar firsatlari verecektir

Sekil-5: Kar Pay: Beklentileri ve Hisse Senedi Fiyat Degisimi Arasindaki Tligki

Endeks

RJ L) B L L

Ll . m ] m vy
Kaynak:Robert J.Schiller,”Do Stock Price Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in
Dividends”, The American Economic Review,(June 1981),5.429.

% Jacob and Pettita.g.e,5.436.
¥ Ross,a.gm,s.9.
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Schiller,1871-1979 dénemini iceren bilgilere dayanarak, hisse senedi fiyat
degiskenliginin gelecekteki kar paylarina atfedilebilecek olandan 13 kez daha
degisken oldugunu tespit etmistir®® .Calismasinda Standart and Poor’s hisse
senedi fiyat endeksini kullanan Schillerin ulast@ sonuglar §ekil-5’de
verilmektedir. ' |

Sekilde gorulen (Pt) egrisi,(t) zamanindaki mevcut hisse senedi fiyatiarini
yansitirken,(P*) egrisi ise,(t) ddbneminde gelecekteki kar paylarina iliskin elde
edilebilir tim bilgilere dayal olarak hesaplanan matematik beklentilerin ifadesi
olup,su sekilde hesaplanabilir, ¥

‘no Dt x E(Dt)
(P)sg— + %
=0 (1+k)" t=0  (1+E(k))"

Dt ; (t) yihnda édenen fiili kar paylarini,
t ; Bir kar pay! 6demesinin gbézlemlendigi son yili,
E(D:) ;Gegcmisteki kar payi buyume oranlarina gére (t)ylinda beklenen kar
payini,

k ; iskonto oranini géstermektedir.

(P*) degeri,yatinmcilarin gelecekieki kar paylanni mikemmel derecede
ongorebilmeleri halinde ,hisse senedinin ulagacad fiyat seviyesidir. Her hangi
bir (t) zamaninda asimetrik bilgi halinin varligi nedeniyle ,yatirimcilar,tam bilgiye
sahip olmayacagindan veya tum yatinmcilar mevcut bilgileri ayni yénde
degerlendiremeyeceginden ,mevcut hisse senedi fiyatt (Pt),mukemmel bilgi
durumunda olusmasi beklenen fiyata esit olmayacaktir(Py = P*).Fakat,piyasada
olusan fiyatin,mikemmel bilgi durumunda olugacak fiyatin beklenen degerine
esit olmasi beklenir. Yani, Py = E(P*) olup etkin bir piyasada,gercek piyasa

% Schiller,a.g.m.s.429.

%! Schiller,a.gm.,s.430
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fiyatlannin standard sapmasi ,mikemmel bilgiye dayall olarak olusacak fiyatin
standart sapmasindan daha kiciik ya da ona esit olmalidir?,

G(P) < O(P*)

Schiller'in yapmig oldugu ¢aligmanin sonuglarinin yansitildigi Sekil-5 'de
hisse senedi fiyatlarimin(Pt),mikemmel kar payi bilgisine dayah olarak olusacak
fiyatlardan(P*) daha ylksek oldugu gortlmektedir. (Pt) ve (P*) arasindaki bu
farkhlik, kar payi buyum{,elerinin goreceli olarak sabit olmasi nedeniyle,”zaman
icerisinde kar paylan sabit bir oranda buyuUyorsa , hisse senedi fiyatlan nigin
ongorulen fiyatlardan bu 6lgtide farkl olmaktadir?” sorusunu akla getirmektedir.
Bu ise,baglangicta belirtilen “acaba hisse senedi fiyatlan spekulatif bir iyimserlik
ya da kotumserlige bagh olarak mi olusuyor?’kuskusunu yeniden akla
getirmektedir. Schiller'in ulagtigi ve “Hisse senedi fiyatlan belirli bir kar payi
akisinin degiskenligi ile agiklanabileceginden daha degiskendir®seklinde
acikladigi sonuglari bu kugkular daha da artirmaktadir.

5- Kar Payi,Kar Payi Verimi ve Fiyat/Kazang Oram

Bir hisse senedinin mévcut fiyatinin gergekgi bir fiyat olup olmadigini
gosteren Fiyat/Kazang orani(F/K)**, bir hisse senedini bagka bir hisse senedi ile
karsilastirmak iginde kullanilabilir. Yatirimcilar agisindan bir hisse senedi igin
F/K oraninin disik olmasi ,0 hisse senedine yatinmda bir tercih nedeni olsa
dahisse senedi yatinmiarinda yatirrmcinin gelir beklentileri sadece fiyat
degismelerinden kaynaklanan sermaye kazanclarini degil ,kar payr 6demelerini
de icerdiginden,yapilan aragtirmalar ,igletmelerin kar payi 6deme orani ve F/K
oraninin igletmenin iyi ya da kéti durumda olmasina gére birlikte hareket etme
egiliminde oldugunu gostermektedir™. Daha éncede belirttigimiz gibi isletmelerin
¢codu hedeflenen bir kar payr 6deme oranina sahipken, g¢ok azikazanclari
onceki yla goére azalma gc'isterdigi zaman kar paylanni kesme ya da

azaltmalarina neden olacak bu orana siki sikiya bagh kalmaktadir. Bunun

% pobert C Radcliffe, Investment (Scot-Foresman and Company, 1989),s.385.
% Schiller,a.g.m,5.422.

# Biiker, Asikoglu ve Sevil,a.g.e.s.35.
® patrick Hess, The Dividend Debate:20 Years of discussion”,The Revolution in Corporate Finance
© @Blackwell,Oxford,1986),5.312.
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yerine kazanclarda keskin bir dusus oldugunda 6deme oranini artirma yoluna
gidilmektedir. Benzer bir durum,F/k oran iginde s6z konusudur.
Canka,yatinmcilar,belirli bir fiyat seviyesinde normal bir kazanci kapitalize
etmek isteyeceklerinden, isletmenin F/K orani |isletme, olaganustiiiyi bir yilda
oldugu zaman asad dugecektir. Yatinmcilar, hisse senedi fiyatlarini olugsmus
.olan ve gelecekte devam etmesini beklemedikleri yiksek kazang seviyesini
yansitacak sekilde ayarlamayacaklardir . Benzer sgsekilde kazanglardaki

olagandisi bir dagus halinde ise ,F/K orani yukselme egilimi gosterecektir.

F/K orani ve kar payi 6édeme orani arasindaki iliskiyi belirleyen énemli bir
faktor de s6z konusu hisse senedinin riski olup,gelece@e iliskin nakit akisi
beklentileri ve diger sartlar ayni iken,daha riskli hisse senetlerinin daha dusik
F/K oranina sahip olacadi beklentisidir. Ote yandan,daha ylksek riske sahip
hisse senetleri ,daha dusik kar payl 6deme egiliminde olup riski disUk hisse
senetleri yiksek oranda kar payi 6deme egilimindedirler® . Bu nedenle, her
hangi bir hisse senedine iligkin risk faktéri de kar payr édeme orani ve F/K
orani arasindaki iligkiyi belirleyen é6nemli bir degisken olmaktadir.

F/K oranina iligkin yapilan arastirmalarda ele alinan konulardan birisi,F/K
orani yiksek hisse senetlerinin kar pay! verimlerinin de ylksek olup olmadigina
iligkindir. Yukarda belirttigimiz gibi, yatirnmcilar,kazanglardaki olaganusta
degismeler karsisinda fiyatlarda bir ayarlama yoluna gitmemektedirler. Fakat,
igletmenin belirli bir kazang buyime oranina sahip olmasi ve bu oranin
yatinimeilar tarafindan biliniyor olmasi durumunda yatinmcilar,hisse senedi
fiyatlarini kazanglardaki bayume beklentilerine bagh olarak artiracaklardir. Bu
ise,F/K oraninda bir yikselise yol agarken kar payi verimlerinin géreli olarak
dusmesine yol agacaktir” . Bu durumun bir 6mek yardimiyla agiklanmast
mumkandar. X,Y,Z ve W seklinde dért isletmenin kazang ve kar paylarindaki
buylme orani bekientilerinin sirasiyla %18,%12,%10 ve %0 oldugunu ve tim
yatirimcilarin %20 dizeyinde ortak bir beklenen getiriye sahip oldugunu

varsayalim. Bu durumda her bir hisse senedine iliskin kar pay: verimi agagidaki

% Hess,a.g.m.s.312.

7 R.G.Winfield and S.J.Curry,a.g.e,s.68.
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gibi bulunabilir.

Kazanglardaki Kar payi Toplam
Yillik baytme orani(%) + Verimi (%) = Getiri(%)
X 18 - 2 20
Y 12 8 20
z (10 10 20
W 0 20 20

Ornekten de gorulduga gibi ,hedeflenen toplam getirinin, kazanglardaki bayime
orani ve kar payr verimi seklinde iki bilesenden olugsmasi nedeniyle,
kazanglardaki blyime orani arttikca toplam getiri oranina bagh olarak kar payi
verimleri de azalmaktadir.
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BOLUM-II

HiSSE SENEDi PORTFOYLERI VE KAR PAYI VERIMI
TEMELINDE PORTFOY OLUSTURULMASI

1-Portfoy Kavrami

Finansal yatinm kavramini,bir yatinmcinin mevcut tim kaynaklari ile tek
bir menkul kiymeti satin almasi olarak anlamamak gerekir. Fonlarin tek bir
menkul kiymete yoénlendirilmesini bir finansal yatinm olarak degerlendirmek
yerine, riskli bir varh@in gelecekteki olasi durumundan kazang¢ saglamaya
yonelik bir spekilasyon islemi olarak degerlendirmek gerekir®.Bu nedenle,
yatirnm kavrami,fon fazlasi olanlarin mevcut fonlarini gerek fiziksel ve gerekse
finansal varliklara tahsis ederken 6ngordikleri amaclar géz onine alinarak
degerlendiriimelidir. Yatinmcilarin temel amaglari;(1) Benzer risk seviyesinde en
yuksek getiriyi saglamak,(2) Benzer getiri seviyesinde en disik riske
katlanmak,seklinde ifade edilebilir. Bir yatinmin riski ve getirisi arasinda
dogrusal iligki olduguna,istenen getirinin artmasina bagh olarak riskinde

artacagina inanilir™.

Risk ve getiri arasindaki bu temel iligkiden hareketle yatirimcilarin,farkl
yatinm alternatiflerinin risk ve getiri seviyelerine bagl olarak en yuksek getiriyi
saglayacak sekilde bir portfdy olusturarak,mevcut fonlarini farkhh menkul
kiymetler arasinda yaymasi beklenir. Bir portféy,sahip olunan menkul kiymetler
toplamindan olugurken, portfdy kavraminin ,portfdye dahil menkul kiymetlerin
basit bir toplami olarak algilanmamasi ve portféye dahil varliklar arasi
iliskilerden kaynaklanan kendine has o6lctlebilir 6zellikleri olan bir varlik olarak

% Francise,e.g.e.,5.593.
% Donald E Fischer and Ronald J.Jordan,a.g e,s.560.
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algilanmasi gerekir. Portféye dahil edilecek varliklarin bilesimi ise,yatirimecinin
risk ve getiri karsisindaki tutumuna baglidir. Bu agidan,6zellikie portféy sahibi,
yatinmc1 ve portfdy yoneticisinin  bir birinden farkli kisiler oldugu
durumlarda,portféy hedeflerinin belilenmesinde sagladigi kolayliklar nedeniyle,
tip portfoyler olusturulmasi yoluna gidilmektedir. Portfoye dahil edilecek
varliklarin bilesimine bagh olarak ,farkli tip portféyler ve portféy hedeflerinin
Tablo-7'deki gibi gosterilmesi mumkindur.

Tablo-7:Tip Portféyler ve Portféy Hedefleri

Tip Portféy Bilesimi Yatinimci Tercihi

A %100 Tahvil Giivence

B %50 Getiri ve giivence
Tahvil
%50 Klasik Hisse Senedi

c %25 Deger artisi ve giivence
Tahvil
%75 Klasik Hisse Senedi

D %50 Klasik Hisse Senedi Sl risk ve yiiksek getiri
%50 Aktif Hisse Senedi

E %100 Aktif Hisse Senedi Yiiksek risk ve yiiksek getiri

Kaynak: Muharrem Karsl, Sermaye Piyasasi-Borsa-Menkul Kiymetler,(irfan Yaymcilik Istanbul,
1989) 5.524

Yatirnmcilarin mevcut fonlarini bir portféy olusturacak sekilde menkul
kiymetler arasinda dagimalan finans yazininda cesitlendirme olarak
adlandirimakta olup ,bu konu Modern Portféy Teorisinin temel ¢tkis noktasini

olusturmaktadir.

2-Modern Portfoy Teorisi

Cesitlendirme yoluyla, yatinmcilarin,belirli miktarda bir getiriyi en daguk riske
katlanarak elde edebilecekleri ,ilk defa Markowitz tarafindan ifade edilmis olup,
portfoy olugturmada iki tir gesitlendirmenin varligindan s6z edilir'® : (1)Belirli

10 padcliffe,a.g.e.,s.220.
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sayida menkul klymet icin getirilerin zamanlamasinda cesitlendirme,(2) Belirli
bir stire igin menkul kiymet sayisinda gesitlendirme. Yatinmcilarin gesitlendirme
yoluyla kendileri acisindan en uygun portfoyl olusturacaklanni ifade ederek

modern portfdy teorisinin gelisimine o6ncllik eden Markowit.'in  temel
101

varsayimlari su sekilde siralanabilir
- a) Bir yatinmci agisindan her yatinm segenegi,belirli bir elde tutma
dénemindeki beklenen getirilerin olasilik dagiimiyla ifade edilir.

b)Yatirmcilar, belirli bir dénemdeki beklenen faydayr maksimum kilmak
isterler ve fayda egrisi zenginligin azalan marjinal faydasini temsil eder.
c)Yatinmcilar,riski,beklenen getirilerin degisimini temel alarak tahmin ederler.
d)Yatinmctlar,kararlarint  yalnizca beklenen getiri .ve riski temel alarak
verdikleri igin,fayda egrileri de yalnizca beklenen getirilerle ve getirilerin
varyansinin bir fonksiyonudur.

e)Verilen bir risk duzeyi igin ,yatirnmcilar,yiksek getirileri daguk getirilere tercih
ederler. Benzer sekilde,verilen bir getiri dizeyinde ,dusuk risk, yUksek riske
tercih edilir.

Bu varsayimlara dayali olarak,Markowitz tarafindan geligtirien modern
_ portfdy teorisinde,sahip olunan paranin yatinmcinin elde tutma dénemi olarak
bilinen belirli bir sire igin yatinma yoénlendirilece@i 6ngérulur. Elde tutma
sUresinin  sonunda,yatirimci,periyod baglangicinda satin aldigi bu menkul
kiymetleri satacak ve elde ettigi nakdi ya yeniden yatirrma yonlendirecek ya da
cesitli ihtiyaglari icin harcayacaktir. Bu nedenle,Markowitz’in yaklagim tek
donemlik yaklasim olarak ele alinabilir '%2.Dolayisiyla,6ngérillen her eide
tutma dénemi icin yatinmeinin yeni bir portféy olusturmasi gereklidir. Bu durum
yatinmei agisindan her dénem igin”portfdy segimi” kararinin veriimesi anlamina
gelir.
Portféy segimi kararninin alinabilmesi igin,yatirimcilann,éngérdikleri elde

tutma sirelerine iligkin olarak,menkul kiymetlerin sagltayacagi getiriyi bilmeleri
gereklidir. Gelecekteki getiriler belirsiz oldugu icin karar beklenen getirilere

9 Rocaman,a.g.e.,5.45.
192 Alexander and Sharpe,a.g.e.,s.109.
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dayanilarak verilir ve yatinmcilar,belirli bir risk seviyesinde en yiuksek beklenen
getiriye sahip portféylere yatirim yaparlar.
Markowitz'e - gore,bir portféyin beklenen deeri onu olusturan hisse
“senetlerinin beklenen degerlerinin agirlikli ortalamasidir'®,

n
E(Rp)=2 Xi*Ri

i=1
E(Rp);Portféyan beklenen getirisini,

e

Xi (i) hisse senedinin portfdy icerisindeki agirligimi, -
Ri ;(i) hisse senedinin beklenen degerini,
N ; Portféyde bulunan hisse senedi sayisini gbstermektedir.

Portféyin beklenen getirisi,yukardaki gibi hesaplanirken,bir portféyin
varyansi,portféye dahil menkul kiymetlerin varyanslan toplamindan olugsmaz.
Portfoyun varyansi,portféye dahil menkul kiymetler arasindaki iligkilerin de
go6zonune alinmasiyla asagidaki gibi hesaplanir'®

nn

op= X X Xi*X* 6i*ci*oj
i=1 j=1

Op ;Portfdy varyansin,

Xi (i) hisse senedinin portfoy igerisindeki agirhgin,

Xj :(j) hisse senetlerinin portfdy icerisindeki agirhgini,
Oij ;Portfoydeki(i) ve (j) hisse senetlerinin beklenen getirileri arasindaki
korelasyonu,

Oi :(i) hisse senedinin getirilerinin varyansini,

193 y7an Homne, a.g.e.,5.30.
104 14¢k Clark Francise,Stephan H. Archer,Portfolio Analysis,(Prentice-Hall New Jersey,1971),5.39.
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Gj ;()) hisse senetlerinin getirilerinin varyansini,

n ;PortfGydeki hisse senedi sayisini gdstermektedir.

Formuide belirtildigi gibi,bir portféytin varyansi;(1) Portféye dahil her bir hisse
senedinin beklenen getirilerinin varyansina,(2) her bir hisse senedinin portféy
icerisindeki agirhgina (3)Portfoy icerisindeki hisse senetlerinin getirileri
arasindaki kovaryansa baglidir.

~ Bir menkul kiymetin varyansi,portfGy ‘olu\§turan menkul kiymetlerin
varyanslan toplamindan kigik olmasi mamkandur'®. Bu ise portféye dahil
menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyondan kaynaklanmaktadir.
Esasen,Markowitzin modern  portféy teorisinin  temelini  olusturan
cesitlendirmenin gereklili§i konusundaki yaklagimi da temelde,portféye dahil
edilecek menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskilere dayanmaktadir.
Markowitz'e gére bu iligki kusursuz degildir'® .Portféye dahil menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki korelasyonun negatif olmasi durumunda cesitlendirme
yoluyla menkul kiymetler arasinda uygun bir dagiim yapilarak,beklenen getiriyi
azaltmaksizin  portféyin toplam riskini azaltmak mimkan olacaktir.
ﬂ(}ﬂnku,menkul kiymetlerden biri beklenenden daha fazla getiri sagladiginda bu
fazla getiri,diger menkul kiymetin neden oldugu kaybi dengeleyecek ve toplam
risk azalacaktir. Dolayisiyla negatif korelasyonun varli§i durumunda
cesitlendirmenin etkisi agiktir.

2.1-Portféy Secimi
Her yatinmcinin kendi servetinin seviyesine bagh olarak risk ve getiri
kargisinda farkl bir fayda fonksiyonu olup,bu durum farksizlik egrileri yoluyla
sekil-6'daki gibi gosterilebilir.

195 Bernard Dumas and Blaise Allaz, Financial Securities,(South-Western College Publishing,1996),5.54.
106 Kocaman,a.g.e..s40. ;
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Sekil-6: Yatinmcinin Fayda Fonksiyonu

Beklenen A k3 k2 k1

Getiri
B
C
g A
¢
» Risk
Kaynak: Janette Rutterford, Introduction to Stock Exchange Investment,(Macmillan Press Ltd,1993),
$.244

Belirli bir yatirimcinin kayitsizlik egrisinin (k1)olmasi durumunda yatinmci (A) ve
(B) noktalari arasinda kayitsiz kalacaktir. Buna karsilik yatinmei (C) noktasi igin
kayitsiz degildir.Cinka bu nokta farkli bir risk-getiri tercihini ifade eden (k2)
kayitsizlik egrisi {izerinde bulunmaktadir. _

Yatirimcinin belirli bir risk seviyesinde en ylUksek beklenen getiriye sahip
portfdy setini nasil olusturacagini agiklamakta kullanilan geometrik yaklagim, ¢
menkul kiymetten olugan portféylerde geometrik bir dogruyla ifade edilen ve
dogru Uzerinde kalindigi muddetce portféyln tim beklenen getirilerinin ve
varyansinin esit oldudu kritik dogru adi verilen dogrunun olusturuimas! esasina
dayanmaktadir. Kritik dogrunun olusturulmasi icin,6ncelikle Es Ortalama
Dogrularr'nin ve Es Varyans Egrileri'nin belirlenmesi gereklidir. |

Es Ortalama Dogrular,hedeflenen sabit bir getiriyi saglayan portféy
bilesimlerinin grafi§i olarak tanimlanir.U¢ menkul kiymetten olugan bir portféy
icin portféy agirliklar toplami 1’e esit olup,eder bu adiriiklar X1,X2 ve X3 olarak
belirlenirse, Xa=1-X1-X2 olur. Bu durumda G¢ menkul kiymetten olusan bir
portféyln beklenen getirisi su §ekilde hesaplanacaktir;

E(Rp)=X1E(R1) + X2E(R2) + X3E(R3)
=X1 [E(R1)-E(R3)] + X2[E(R2)-E(R3)] + E(R3)
E(Rp); Portféytn beklenen degerini,
E(R1); Portfoydeki bir numarali hisse senedinin beklenen degerini,
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X1 ; Bir numarali hisse senedinin portfdy icerisindeki agirhgini,
E(Rz2); Portféydeki iki numaral hisse senedinin beklenen degerini,
Xz ; Iki numarall hisse senedinin portféy icerisindeki agirhgini,
E(Ra3); Portféydeki ¢ numarall hisse senedinin beklenen degerini,
X3 ; U¢ numarali hisse senedinin portfdy igerisindeki agirhgini
gostermektedir.
Beklenen degere iligkin bu esitlik,(m) dogrunun edimi ve (b) denklem sabiti
olmak Gzere y=mx +b geklinde bir dogru denklemi ile ifade edilebilir. Bunun igin,
y=X2 ve X=X1 olmak Gzere es ortalama dogrusu adi verilen ve dogru Gzerindeki
portfoy agirliklari arasindaki dogrusal iligkinin elde edilebilmesi i¢in denklemin
(m) ve (b) icin ¢bzllmesi ile agagidaki esitlik elde edilir 107,
E(R1)-E(R3) E(Rp)-E(R3)
X= X1 +
E(R2)-E(R3) E(R2)-E(R3)

Esitligin ifade etti§i dogru,ayni beklenen de§ere sahip portféylerin ya da
noktalarin dogrusu olup,buna eg ortalama dogrusu da denilir. Kabul edilen her
bir portfoy beklenen degeri igin portféyli olusturan menkul kiymetlerin beklenen
degerleri birbirine esit oldugunda (E(R1)=E(R2)=E(R3)),bir birine paralel es
ortalama dogrulan elde edilecektir. Bu durum sekil-7°deki gibi gdsterilebilir.

Sekil-7:Eg Ortalama Dogrulan

XlA

N

\

» X2

197 3ohn O’Brien and Sanjay Srivastava, Investment,(South-Western College Publishing,1995),5.69
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Es ortalama dogrular’nin olusturuimasinda izlenen yéntemin bir benzeri

Es Varyans Egrilerinin olusturulmasinda da izlenir. Es Varyans Egrilerinin

olusturuimasinda temel amag,istenen risk seviyesini gergeklestirecek bir portféy

bilesimini olugturmaya gahigmaktir. Ug menkul kiymetten olusan bir portfdy igin,

yine X1,X2, ve X3 portféy agirliklan olmak Gizere portféytn varyansinin asagidaki
gibi ifade edilmesi mumkanddr;

O p=X101+X202+(1-X1-X2)O3+2X1X201,2+2X1(1-X1-X2)O'1,3+2X2(1-X1X2) O2,3

op; Portféy varyansini,

X1,X2,X3 ;Sirasiyla(1),(2)ve(3)numarali menkul kiymetlerin portfdy icerisindeki
agirhklarnini,

c1,02,03 ;Sirasiyla (1),(2) ve (3) numarali menkul kiymetlerin getirilerinin
standart sapmasint,

c1.2 ;(1) ve (2) numarali menkul kiymetler arasindaki korelasyonu,

c1,3; (1) ve (3) numarah menkul kiymetler arasindaki korelasyonu,

o023 ; (2) ve (3) numarall menkul kiymetler arasindaki korelasyonu
g6stermektedir.
Verilen varyans denklemi ikinci dereceden bir esitlik formunda olup bdyle bir
denklemin geometrik ifadesi ise,sekil-8'de belirtildigi gibi bir elips seklinde
olusmaktadir.

Sekil-8: Es Varyans Egrileri

» X1

Kaynak:John O’Brien and Sanjay Srivastava,Investment,(South-Western College Publishing,1995),5.72
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Es Ortalama Dogrusu ve Es Varyans Egrileri bir birleri ile kesistirildigi
zaman te@et olduklari noktalar, sekil-9da gérGldagi gibi Kritik Dogru’yu
olusturacaktir. Kritik dogru,hedeflenen her kazang seviyesi igin riski minimize
edecek portfdy bilesimini verecektir.'%

Sekil-9: Kritik Dogrunun Olugturulmasi

’
E1 E2 E3 X1

Kaynak:John O’Brien and Sanjay Srivastava,Investment,(South-Western College Publishing,1995),5.72

- Sekil-9'da olusturulan (K) dogrusu,elipsin merkezi boyunca gecen bir
dogrudur. Es Ortalama Dogrularinin Es Varyans Egrilerine teget olduklari (a),(b)
ve (c) noktalari belirli bir getiri seviyesinde en diguk varyans degerinin s6z
konusu oldugu noktalardir. Kritik d‘ogru(K) Gzerindeki her nokta beliri bir
ortalama getiri dlzeyinde minimum varyanslann ifade edildigi portfoy
bilesenlerine denk gelmektedir. Markowitz’e gére,bir yatirmei bu kritik dogru
Gzerinde bulunan ve optimal portfdy olarak adlandirilan bir senetler portféyani
aramahidir'®.

Markowitz,optimal portféyln olusturulmasinda,portféyiin beklenen getirisi ve
varyansini kullanmakta olup “Ortalama-Varyans Yaklagimi® adi verilen bu
modelin anlagilabilmesini kolaylagtiracak kavramlari su sekilde siralaya

biliriz'°

1% )'Brien and Srivastava,a.g.e.,s.72.
1% yan Home,a.g.e.,5.33.

10K ocaman a.g.e.,5.55.
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a)Yatinmcilar rasyonel bir davranig sergilemektedirler.
b)Olusturulan portfoytn getirilerinin dagilimi normal dagihm seklindedir.
c)Rasyonel oldugu varsayilan yatinmci tek dénemli fayda fonksiyonunun
beklenen degerini en goklamaya c¢alismaktadir.
Her rasyonel yatinmcinin kendi fayda fonksiyonu vardir. Yatinmcilardan her
birinin ortalama-varyans noktalarini gosteren egriyi gézden gegirdigi ve kendi

gereksinimlerine en uygun portféyu olusturdugu kabul edilmektedir.
2.2-Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM)

Portféy teorisinin Uzerine inga edilmis olan finansal varlk fiyatlama
modelinde(FVFM),her hangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ve riski
arasindaki iligki ele alinmaktadir. Modelde,bir menkul kiymetin getirisi ve riski
arasindaki iligkinin dogrusal oldugu,fakat menkul kiymetin getirisi ile iligkili olan
bu riskin yatinma iligkin toplam risk olmayip ¢esitlendirme ile giderilemeyen ve

~ toplam riskin bir pargasi olarak sistematik risk oldugu ifade edilir. Modelin temel

varsayimlar sunlardir  ''*;

a) Mukemmel piyasa kosullarinin varligi s6z konusudur.

b) Tim yatinmcilar belirli bir yatinm dénemine iligkin olarak,menkul kiymet
getirilerinin olasihk dagihmi ile ilgili olarak benzer beklentilere sahiptirler.

c)Tiim yatinmcilar,risksiz faiz orani Gzerinden sinirsiz miktarda borglanabilme
ve bor¢ verme olanag@ina sahiptir.

Birinci varsayim,mikemmel piyasa kosullarini bozan vergiler ve islem
maliyetlerinin olmadidi,bilgi ve sermaye akisimin serbest oldugu piyasa
kosullarinin  varh§ini  gerektirmektedir. Boylesi bir varsayim yasanilan
kosullardan uzak ve gergekgei olmayan bir varsayimdir.

ikinci varsayim,tam yatirimcilarin yatinmlarini hepsi igin ayni olan bir zaman

* sureci igin planladiklarini ifade etmektedir. Béyle bir varsayim,tum yatinmcilarin
piyasadaki tum menkul kiymetlerin beklenen getirisi ve bu getiriler arasindaki

iliskileri biliyor olmalarini gerektirir. ikinci varsayimin 6ngérdiga diger bir

1 Rutterford, a.g.e..5.261.
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konuda tim yatinmcilanin ayn portfdy gruplarina yatinm yapma olanagina
sahip olmalandir. Halbuki modern portféy teorisiher bir yatinmcimin kendi
kayitsizlik egrileri temelinde farkh portfdy firsatlanina sahip olduklarini
oéngormektedir.

FVFM'ne iligkin G¢uncl varsayimda ifade edilen risksiz faiz orani ile
kastedilen,6dememe riski bulunmayan sabit faizli menkul kiymetierden
saglanan getiri oranidir. Hazine bonosu, vadesinin kisa olmasi nedeniyle,bu tur
menkul kiymetlere 6rnek olarak verilir. Gergek dunyada bir yatirnmcinin risksiz
faiz orani Gzerinden borglanabilmesinin glc olmasi,bu varsayimi da gergekei
olmaktan uzaklagtirmaktadir. Ote yandan, piyasada risksiz bir varigin
bulunmasi durumunda yatinmci,modern portfdy teorisinin 6ngdrdugu gibi
menkul kiymet getirilerinin birbirleri arasindaki iligkilere dayanarak,riskini
ayarlamak yerine,¢ok daha kolay olan bir yontemle portféylndeki risksiz varligi
artinp azaltarak riskini ayarlayabilmektedir.

FVFM'nin,her hangi bir menkul kiymetin riski ve getirisi arasindaki iligkiyi
dogrusal bir iligki geklinde ifade etmesi,modeli,portféy teorisine kiyasla daha
gstin duruma getirmektedir. Gunki,optimal portféyl olugturma durumundaki
yatinmcilarin FVFM'ni kullanirken temel analiz gibi menkul kiymet secim
kriterlerini  kullanmalarina  gerek  kalmayacaktir,FVFM  kapsaminda
hesaplanabilecek beklenen getiri ve risk temelinde menkul kiymet secimi
yapmalar mumkin olacaktir.

FVFM'ne goére,her hangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi,hisse senedi
piyasasinin beklenen getirisinin dogrusal bir fonksiyonu olarak agagidaki gibi

gosterilebilir "2

Ri =RF + B(MR - RF)
Ri ; (i) menkul kiymetinin beklenen getirisini,

RF; Risksiz faiz oranini,
MR ; Piyasa endeksinin getirisini,

112 pobert C Higgins,a.g.e,s.315
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B ; Beta katsayisini,
MR — RF ;Riskin piyasa fiyatini géstermektedir.

Riskin bulunmadidi bir durumda yatirnmcinin beklenen getirisi risksiz faiz
orani seviyesinde olacaktir. Hisse senedi gibi riskli bir yatirnmdan beklenen getiri
ise,risksiz faiz oranina ilaveten belirli bir risk primi de igerecektir. Risk
primi,riskin fiyati olarak adlandirilan piyasa getirisi ve risksiz faiz orani
arasindaki farkin,beta katsayist ile garpimindan olusur.

Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin hesaplanmasinda kullanilan beta
katsayisi,s6z konusu menkul kiymetin getirilerinin piyasa getirilerine karsi
duyarlii@imin bir ifadesidir. Ayni zamanda menkul kiymete iligkin sistematik
riskin de bir él¢ist olarak degerlendirilen beta katsayisi,menkul kiymete iligkin
getirilerle,piyasa getirileri arasindaki kovaryansin piyasa getirilerinin varyansina
orani seklinde agagidaki gibi hesaplanabilir,

B= Covim / Om
Covim ;(i) menkul kiymetinin getirileri ile piyasa getirileri arasindaki
kovaryansit,
Om ; Piyasa getirilerinin varyansini gbstermektedir.

Tek bir menkul kiymetin beklenen getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan
beta katsayisinin,bir menkul kiymetler portféyinin beklenen getirilerinin
hesaplanmasinda da kullanilmasi mimkanddr. Bu durumda bir portféyn

betasi,portféydeki menkul kiymetlerin betalarinin agirlikli ortalamasidir''® .

Bp= ZXiBj
Xi ; (J) menkul kiymetinin portfoy igerisindeki agirhgin,

Bi; (J) menkul kiymetinin betasini gdstermektedir.

Bir hisse senedi portféytnun beta katsayisinin tek bir hisse senedinin beta

ns Haugen,age.,s.142.
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katsayisinin hesaplanmasinda bagvurulan yontemle hesaplanmasi da
mumkindar. Buna gore bir portféytn beta katsayisi,portféy getirileri ile piyasa

getirileri arasindaki kovaryans piyasa getirilerinin varyansina boélinerek

hesaplanir'™?,
Bp=COV Rp, Rm/om
Cov Rp,Rm ; portfoy getirileri ile piyasa getirileri arasindaki kovaryansini,

o, Piyasa getirilerinin varyansini gostermektedir.

Portfoy getirileri ile piyasa getirileri arasindaki kovaryans,portféye dahil
menkul kiymetlerden her birinin piyasa getirileri ile aralarindaki kovaryanslarinin

agirlikli ortalamalari toplamina esittir'*®.

3-Portfoy Performansinin Belirlenmesinde Kullanilan Yaklagimlar

Hisse senedi yatinmcilarinin, sahip olduklari hisse senetleri portféylerinden
sagladiklan getirilerin anlamlih@ ya da performansi,olasi getiri diJzéylerine
kiyasla yUksek ya da daguk olmalarina gére farklilagir. GGnimuizde bir portféyin
performans seviyesi cogu kez FVFM temel alinarak yapiimakta olup,bir
portfoyin performans seviyesini etkileyen faktdrlerin 3 grupta toplanmasi

momkandar '€,

a) Portfoy icin hedeflenen risk seviyesi,
b) Hisse senedi piyasasinin performans seviyesi,
c) Portfoy yoneticisinin beceri seviyesidir.

Bir portféytn performans seviyesini belirlemek igin yaygin olarak kullanilan
kriter,piyasa portféyll olarak adlandinlan ve piyasada mevcut tim hisse
senetlerini icerdigi varsayilan portfydur. Piyasa portfdylnil piyasa indeksi
seklinde algilamakta mumkandar. Yatinmcinin sahip oldugu portfGyle piyasa

114 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz Borsada Uygulamah Portfoy Yonetimi,(Ekin Kitap Evi
Yayinlan,Bursa, 1995),s89.
15 Hangen,a.g.e.,5.142.

16 Hangen a.g.e.,s.185.
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portféy arasinda yapilacak bir kargilagtirma,her iki portféyian risk ve getirileri
arasinda yapilir. Boyle bir karsilastirmanin yapilmasi,uygun performans
olclerinin  varh@int gerektirir. FVFM'ne dayall olarak yaygin bir sekilde
kullanilan performans 6lgéim yéntemlerinin Gg grupta toplanmasi mamkundar'’:
(1) Sharpe Endeksi,(2) Treynor Endeksi,(3) Jensen Endeksi

3.1-Sharpe Endeksi

Bir performans 6lgim araci olarak kullanilan Sharpe Endeksinin
degeri,portféyun beklenen dederi ve risksiz faiz orani arasindaki fark olarak
tanimlanan risk priminin,portféyin standart sapmasina bolinmesi yoluyla
hesaplanir''®,

Sp ; Sharpe indeksi degerini,

Rp ; Portféylin getirisini,

Rs ;Risksiz faiz oranini,

op ; Portféyun standart sapmasini géstermektedir.

Yatirnmcinin sahip oldugu portfdy icin hesaplanan endeks deg@eri,hisse senedi
piyasas! igin hesaplanan endeks degeri ile karsilastirilir. Portféy icin bulunan
endeks degerinin,piyasa endeks de@erinden daha buaytk olmasi
durumunda,portfdyin piyasaya kiyasla daha ustin performans sergiledigi
sonucuna varilir. Portfdy igin hesaplanan endeks degerinin piyasa igin
hesaplanan endeks dederinin altinda olmasi durumunda ise,portféyln
piyasanin altinda performans sergiledi@i ifade edilir.

7 Radcliffe,a.g..,5.285.
"8 Haugen,a.g.e.,5.193.
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3.2-Treynor Endeksi

Sharpe Endeksinin hesaplanmasinda portféytn toplam riski dikkate alinirken, ‘
Treynor Endeksinin hesaplanmasinda toplam risk degil,portféyin ¢esitlendirme
ile giderilemeyen riski,yani betasi dikkate alinir. Betanin portféy riskinin bir
gostergesi olarak ele alindigi Treynor Endeksi,birim risk bagina kazahﬂan risk
priminin tespitine yonelik olarak su sekilde hesaplanmaktadir;

Rp- Rs

Tp=
Bp

Tp ; Treynor endeks degerini,
Rp ; Portféyun beklenen getirisini,
Rr ; Risksiz faiz oranini,

Bp ; Portféy betasini géstermektedir.

Treynor Endeks degeri ne kadar yuksek'olursa,portféyijn o kadar iyi
performans sergiledigi sdylenir. Bu nedenle,portféy icin hesaplanan Treynor
Endeks degeri,piyasa i¢in hesaplanan endeks degerinden daha buyuk ise,bu
durum portféyln piyasanin Gstiinde bir getiri sagladigi seklinde yorumianir. Bu
kargilastirmada kullanilan piyasa igin Treynor Endeks degeri piyasa getirisi ve
risksiz faiz orani arasindaki farka esittir. Bunun nedeni ise,piyasa getirilerinin

betasnnln. 1’e esit oldugunun varsayilmasidir.

3.3-Jensen Endeksi

Treynor Endeksi gibi Jensen Endeksi de direkt olarak FVFM'ne dayanir.
Jensen Endeksi degeri,portféyan beklenen getiri orani ile,menkul kiymet piyasa
“dogrusu Gzerinde bulunan bu portféyln risk seviyesine sahip'olan bir portféyun
beklenen getiri oran arasindaki fark olarak tanimianir'’®. FVFMnin gegerli

1% Haugen,a.g.e.,5.189.
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olmasi ve piyasa da islem goéren spekilatdrlerin dusuk fiyatlanmis menkul
kiymetleri elde etmeye yonelik ugrasilarinda kazang ya da kayba ugramalarinin
s6z konusu olmasi halinde,piyasada islem géren tim menkul kiymetlerin getirisi

su sekilde gosterilebilir'?;
Rp—Rr= Bp(Rm - Rf)

Piyasanin toplam getirisi yukardaki gibi ifade edilse de piyasada islem yapan
yatinmcilarin bir kismi kazanirken,bir bagka grup yatinmcinin zorunlu olarak
kaybetmesi gerekir. DoIaynsnyIa,heF hangi bir portféyln getirisinin,bu kazang ya
da kaybi da igerecek sekilde tanimlanmasi gereklidir. Bu durumda bir portfoyin
getirisinin agagidaki gibi tanimlanmasi mamkanddr;

(Rp —Rf) = ap + fp( Rm — Rf)

Esitikte yer alan (ap ) ifadesi,Jensen Alfast olarak adlandiriimakta

olup,gerceklesen ve beklenen getiriler arasindaki fark ifade etmektedir'

.Eger
gerceklesen getiriler beklenen getirilerin Gstindeyse alfa pozitif bir deger
olacaktir. Bu durumda,portféyin piyasanin Ustinde performans sergilemis
olmasi s6z konusudur. Pozitif bir alfa degeri ayni zamanda portfdy yéneticisinin
de Ustun performans sergilediginin bir gdstergesidir. Alfa degerinin negatif
olmasi ise portféyun piyasanin altinda performans sergilediginin bir gostergesi
olup,portfdy yoneticisinin degerlendiriimesi agisindan da olumsuz bir

gostergedir.

Her ikisi de direkt olarak FVFM'ne dayaniyor olmasina karsilik,Jensen
Endeksi Treynor Endeksine kargi iki 6nemli avantaja sahiptir. Bunlardan
birincisi,yorumlanmasi oldukga kolay bir performans olgim aracidir. ikincisi

ise,sonuclarinin istatistik agidan antamliliklar! belirlenebilir 1%,

120 Radcliffe.a.g.e.,5.289.
121 Arefaine G.Yohannes, The Irwin Guide to Risk and Reward,(Irwin Professional
Publishing,1996),s.291.

12 Radcliffe,a.g.e.,5.291.
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4-Portfdy Olugturmada Kar Payi Verimlerinden Yararlanma

Her hangi bir menkul kiymete yatlrlm yapan yatnrnnjgzll'arln temel tercihlerinin
risk ve getiri seviyesine bagh olarak farkhlagsmaktaydi. Riskten kaginan
yatinmcilar,giivenceyi 6n planda tutan yatinmcilar olarak degerlendiriimekte
olup, portfGylerini agirhkli olarak sabit getirili varliklardan olugturma
egilimindedirler. Riskten kaginmayan ve belirli oranda riski Ustlenmeye hazir
yatinmcilarin ise portféylerini hisse senedi adirlikli olarak olusturmalari beklenir.
Bu tur yatinmcilarin pbrtféylerine dahil edecekleri menkul kiymetlerin se¢imi ve
portfGylerini olugsturmada riskin dagitimi ve portféye dahil edilecek menkul
kiymetlerin ahim satiminda en uygun zamani belirlemenin yani sira hisse
senetleri icin hisse bagina verimi de dikkate almalari gerekiidir. Hisse bagina
verim,bir hisse senedinin bir dénem elde tutulmasinin yatinmciya sagladigi
verimi ifade eder. Yatinmcinin dénem icerisinde sagladi§i verimin,fiyat
artiglarindan saglanan sermaye kazanci verimi ve kar paylarindan saglanan kar
pay: verimi olmak Uzere iki grupta toplanmasi mumkandur. Portfye dahil
edilecek hisse senetlerinin segiminde hisse bagina verimleri dikkate alma
durumundaki yatinmcilarin,hisse senedi veriminin bir parcasi olarak kar payi
verimlerini bir se¢im kriteri olarak kullanmalari mamkondir. Hisse senedi
portfdylerinin kar payi verimleri temelinde olusturulmasi,kar paylarninin hisse
senedi getirilerini etkileyip etkilemedigine iliskin temel tartisma konusundan
bagimsiz degildir. Bu nedenle uygulamada tipki kar paylarinin etkisine iligkin
oldugu gibi.kar pay! verimlerinin bir segim kriteri olarak kullaniimasi konusunda
da farkh galismalarda farkli sonuglara ulagiimigtir.

4.1-Kar Payi Verimleri ve Hisse Senedi Getirileri

Etkin Piyasalar Hipotezine gobre,iskonto orani ve beklenen getiriler
yikseldikge hisse senedi fiyatlari kar paylarina kiyasla digecektir. Bunun tersi
de dogru olup,iskonto oranlar ve beklenen getiriler azaldikga,hisse senedi

fiyatlan kar paylarina goére artacaktir. Bu nedenlekar pay! verimi beklenen
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getirilere bagh olarak degisir'?Bu durumda,belli bir zamanda bir hisse
senedine iligkin kar payi veriminin séz konusu hisse senedi ile ilgili beklenen
getirileri  yansitmasi  beklenir. FVFM kapsaminda beklenen getiriler
hesaplanirken vergiler dikkate alinmiyordu. Ancak,sermaye kazanglarinin kar
paylarindan daha dusuk bir oranda vergilendirildiklerini,yatinmcilarin risksiz faiz
orani Uzerinden borglanabileceklerini ve kar paylarinin kesinlikle biliniyor

oldugunu varsayarsak,beklenen getirilerin su sekilde belirtimesi mamkandur'?*,

E(Ri)=Rs + B(Rm — Rt ) + Ai(Dyi — Dym)

Rr; Risksiz faiz oranini,
Rm ; Piyasa endeksinin getiri oranini,
Dyi ; (i) isletmesinin kar pay verimini,
Dym ; Piyasaya iligkin ortalama kar payi verimini,

Ai ; Kar payi verimi etki katsayisini géstermektedir.

Eger denklemde yer alan (Ai) katsayisi sifir ya da sifira yakinsa,kar payi
veriminin beklenen getiriye etkisi olmayacak ve bu durum da Modigliani-Miller
teorisi dogrulanmig olacaktir. (Ai)'nin pozitif olmasi durumunda ise kar paylarinin
sermaye kazanglanina gore yilksek vergilendiriiyor olmasi nedeniyle
yatinmcilarin,yiksek kar payi verimine sahip hisse senetlerinden daha yuksek
getiri bekledikleri sonucu ortaya ¢ikacaktir. Ote yandan (Aiynin negatif olmasi

halinde, Gordon-Lintner’in varsayimlari dogrulanmig olacaktir.

Modern portfdy teorisinin temel varsayimlarindan biri,yatinmcilarin
astlendikleri risk ile orantili getiri elde etmeyi beklediklerine iligkin varsayimdir.
- Bununia birlikte,bir yatinmcinin  beklentilerini direkt olarak gézlemleme
imka’mm|z. yoktur. Ancak,gecmisteki fiili getiriler,beklenen getirilerin bir

123 Fama and French,a.g.m,s.4.
124 patrick Hess,a.g.m, s.315.
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gostergesi olarak kullanilabilir. Bu dustnceye dayali olarak yapilan bir ¢alisma
Black-Scholes’in(1974) kar payi verimleri ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi ele aldiklarnn caligmadir. Calismalarinda New York Hisse Senetleri
Borsas:nda islem gbren tim hisse senetlerinden karpay: verimleri temelinde 25
portféy grubu olusturan Black-Scholes,caligmalaninda su ¢ olasi yatirmei
davranigini ele almiglardir ;(1) Kar paylarinin yatinmcilar tarafindan istenilir
olmasi,(2) Yatinmcilarnn kar paylarindan kaginmasi,(3)Yatinmcilarin  kar
paylarina karsi kayitsiz olmasi. Temelde,bir igletmenin 6dedigi kar paylan ile
hisse senedi getirileri arasindaki ili§l€§yi test eden Black-Scholes,éncelikle kar
payi verimleri ile 6denen kar paylari arasinda dogrusal bir iligki oldugunu tespit

etmislerdir '%°.Bu iligki tablo-8" de gosterilmisgtir.

Tablo-8:Kar Pay1 Verimi ve Kar Pay: Odeme Orani Arasindaki iligki

Ortalama Karpay Ortalama Karpayr -

Verim Pertfoyleri Verimi Odeme Oram
1.Grup 0.059 0.78
2.Grup 0052 0.63
3.Grup 0.045 0.59
4.Grup 0.038 0.55
5.Grup 0.024 043

Kaynak:Fischer Black and Myron Scholes,”The Effects of Dividend Yield and Dividend Policy on
Common Stock Prices and Returns” Journal of Financial Economics 1(1974),5.18

Tablo-8,ylksek kar payl 6deyen hisse senedi portféylerinin kar payi
veriminin de ylksek oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar,kar payi
6demelerindeki artisin hisse senedi fiyatlarinda ayni oranda bir artigsa yol
acmadigini gostermektedir. Canki,kar paylarinin hisse senedi fiyatlarina orani
olarak ifade edilen kar payi verimleri de artmaktadir. Ayrica,olusturulan verim
portféylerinin 1936-1966 doénemi igin her yil sagladiklan getirilerle her bir portféy
grubunun kar payi verimi iligkilendirilmigtir. Calismanin sonuglan su sekilde

13 Fischer Black and Myron Scholes,”The Effects of Dividend Yield and Dividend Policy on Common
Stock Prices and Returns” Journal of Financial Economics 1(1974),5.18.
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aciklanmaktadir'®.Yiksek verimli hisse senetlerinin dasik verimli hisse
senetlerine kargi daha ylksek getiri sadlayacagi sOylenemez. Kar pay
veriminin yilhk getirilere etkisinin yalnizca %1 oldugunu tespit eden Black-
Scholes’'un ¢aligmasi sonuglan itibariyla Modigliani-Miller'in yakla§?m|n|

destekleyen bir ¢alisma durumundadir.

Modigliani-Miller'in  yaklasimini  destekleyen Black-Scholes’'un ulastigi
sonuglan red eden bir galisma Litzenberger - Ramaswamy(1979) tarafindan
yaptimistir. Litzenberger ve Ramaswamy’nin Black-Scholes’in galigmasina
yaptiklan temel elestiri,Black-Scholes’in kar payt verimlerini hesaplama
yontemlerine iligkindir. Black-Scholes ¢aligmalarinda énceki yihin kar paylarini
kullaniyor ve bu kar paylarini énceki yilin kapanis fiyatina béluyorlardi. Black-
Scholes’in yapmis oldugu bu yillik bazda kar pay! verimi hesaplama yéntemine -
karsilik,Litzenberger-Ramaswamy,her ay igin ayri ayri aylik kar payi verimi
hesaplamasi  yoluna gitmigler ve bunun nedenini su sekilde
aciklamiglardir:'¥Eger,kar paylarindan alinan vergilerin hisse senedi fiyatini
etkilemesi s6z konusu ise,bu etki,igletmenin kar payi dagitimini yapmadan 6nce
dagitima iligkin duyurunun yapildigi aylarda kendini gosterecektir. Dolayisiyla
yatinmcilar,kar payr dagitimi 6ncesinde hisse senedi fiyatindaki degismeler
nedeniyle kar paylarini elde etmis olacaklardir. Kar payl verimlerinin
hesaplanmasina yonelik bu temel itirazlanindan hareketle,Litzenberger-
Ramaswamy,ele alinan her ay i¢in érneklerindeki hisse senetlerinin vergi 6ncesi
getirileri ve kar paylr verimleri arasindaki iligkiyi test etmiglerdir.
Calismalarinda,kar payi veriminde %71’lik bir artisin istenen getiri oranini %24
civarninda artirdidini tespit etmislerdir. Yuksek oranda kar payl édeyen hisse
senetleri icin 6denecek vergi miktari da artacagindan,bu durum hisse senedinin
daha disuk fiyattan satiimasina neden olacaktir. Bu ise kar payi verimlerinde
bir artiga yol agacak ve ylksek oranda kar pay! édeyen hisse senetleri igin daha
yiksek bir oranda getiri beklentisi s6z konusu olacaktir'”®. Litzenberger-

Ramaswamy’in kar payi verimi ve hisse senedi getirisi arasinda dogrusal bir

125 Black and Scholes,a.g.m._s.19.

127 Litzenberger and Ramaswamy,” The Effect of Personal Taxes and Dmdends on Capital Asset
Prices”, Journal of Financial Economics 7(1979),s.165.

128 | itzenberger and Ramaswamy,a.g.m.,s.190.
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iliskinin varligina iligkin ulastiklari bu sonug,yatinmcilarin kar paylari Gzerinden
o6denecek vergilerden kaginma egiliminde olduklarina iliskin varsayimla da

uyumiudur.

Kar payi verimlerinin aylar itibariyla hesaplanmas) temelinde kar payi verimi
ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi test eden bir diger ¢calisma da Donald
Keim(1985) tarafindan yapilan g¢aligmadir. Cahsnﬁada 1931-1978 dénemi icin
her ay New York Hisse Senetleri Borsasinda iglem géren hisse senetlerinden
kar payi verimleri temelinde 5 portféy grubu olusturulmustur. Keim,ele alinan
aﬁneme iligkin kar payi verimierini kiglUkten buytge dogru siralamig ve her bir
portféy grubunun ortalama getirisi ve ortalama kar payi verimini tablo-9'daki gibi
belirlemigtir.

Tablo-9: Ortalama Kar Pay Verimi ve Ortalama Getiri Arasindaki fligki

Kar pay1 Verim Ortalama Ortalama
Portfbyleri Getiri(%) Kar pay1 verimi(%)
1 111 2.12
2 11 371
3 1.06 481"
4 1.23 593
5 14 825

Kaynak:Donald B.Keim,"Dividend Yields and Stock Returns”,Journal of Financial Economics
.14(1985),5.477
Tablo-9'daki sonuglar,kar pay! verim portféylerinin ortalama getirisinin ortalama
kar payi verimleri ile dog’;njsal bir iligki icerisinde oldugunu géstermektedir.
Donald Keim tarafindan yapilan calismaya iligkin bu sonuglar,Litzenberger-
Ramaswamy’'nin elde ettigi sonuglarla da uyumludur. |

Black-Scholes’in yillik kar payi verimleri temelinde yapmig oldugu galigma
hisse senedi getirileri ile kar payi verimleri arasinda bir iligkinin olmadigi
sonucuna varmaktadir. Ote yandan,aylik kar payi verimieri temelinde yapilan
calismalar kar payi verimleri ile hisse senedi getirileri arasinda dogrusal bir
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iligskinin varligini ortaya koymaktadir.
4.2-Karpayi Verimi ve Risk Olgiileri Arasindaki iligkiler

FVFM'ne gc‘ire,birﬁhisse senedinin' riski beta ile ifade edilmektedir. Buna
gore,bir hisse senedirﬁn kar payi verimi ile beklenen getirileri arasinda dogrusal
bir iliskinin varligi(veya yoklugu)nun séz konusu hisse senedinin riskini de
etkilemesi beklenir. Gunku,bir hisse senedinin riski ve beklenen getirisinin
birlikte hareket etme egiliminde olduguna inanilir. EGer boyleyse ve yiksek kar
payi verimine sahip hisse senetlerinin beklenen géftrileri yuksekse,risklerinin
dolayisiyla beta degerlerinin de yiksek olmasi beklenir. Ote yandan kar payi |
verimi dastk olan hisse senetlerinin de disik beta de@erlerine sahip olmalari

beklenir.

Kar pay! verimi ve hisse senedi riski arasinda boéyle bir iligkinin olup
olmadigina yénelik olarak Grundy-Stambough,1943-1978 ddénemini kapsayan
bir calisma yapmislardir. Grundy-Stambough,aylik kar pay: verimleri temelinde
belirtilen dénem igin,20 portféy grubu olusturmuslardir. S6z konusu ¢alismada
olusturulan portféy gruplarinin belirtilen déneme iligkin ortalama getirileri ile
ortalama kar payi verimleri arasinda %28 oraninda bir korelasyonun varligi
tespit edilirken,ortalama kar payi verimleri ile ortalama portféy betalari arasinda
%81 oraninda bir iligkinin varhg: tespit edilmigtir‘zg.Gfundy—Stambough’ln
ulastiklari bu sonug.kar pay! verimlerinin beklenen getiriden ¢ok,beta degerleri
ile iligkili oldudu yéntindedir. Ote yandan,bir hisse senedinin beklenen getirisi ve
riski arasindaki pozitif iligkinin varligina iligkin inang,Grundy-Stambough’in
galigmasinda da dogrulanmaktadir. S6z konusu Qallgmadé portféy gruplarinin
ortalama getirisi ile beta de@erleri arasinda %96 seviyesinde gug¢lu bir iliskinin
varlig: tespit edilmistir. Dolayisiyla,her ne kadar kar pay: verimleri ve ortalama
getiriler arasinda %28 oraninda bir iliskinin varligi tespit edilmis olsa da,beta
degerleri ile gerek kar pay! verimleri ve gerekse ortalama getiriler arasinda
gglu iligkilerin tespit edilmis olmasi nedeniyle,kar payi verimleri ve ortalama
getiriler arasinda da dolayll ama guglad bir iligkinin varhigi sonucuna

12 Bruce Grundy and Robert F.Stambaugh, ”Changing Risk,Changing Risk Premiums and Dividend Yield
Effects” Journal of Business, Vol.63,(1990),s.s56.
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ulasiimaktadir.

Kar pay: verimleri ve beta degerleri arasinda bir iliskinin olup olmadigina
iliskin,Grant tarafindan yapilan bagka bir calisma da ise, yuksek kar payi
verimine sahip portféylerin dedisim katsayilarinin daha kiigik,dolayisiyla tercih
edilebilir  portfyler olduklan sonucuna vanimistir'® Donald  Keim'in
gerceklestirdigi calisma da ise kar pay! verimleri ile kar payi verimi temelinde
olusturulan portfdylerin beta degerleri arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin

varliina isaret edilmekte olup,ulasilan sonuglar tablo-10’da gértulmektedir.

Tablo-10: Ortalama Kar Pay Verimi ve Portféy Betasi Arasindaki fligki

Kar pay1 Verim Ortalama Ortalama

Portfoyleri Portfoy Betas Kar pay1 verimi(%)
1 0.917 2.12
2 0.804 3N
3 0.718 481
4 0.694 5.93
5 0.688 8.25

Kaynak:Donald B Keim,”Dividend Yields and Stock Returns” Journal of Financial Economics
.14(1985),5.477

Kar pay! verimleri ve beta de@erleri arasinda negatif bir korelasyon oldugunu
ifade eden g¢alismalardan biri de Beaver Kettler ve Scholer'in yapmis oldugu
calismadir. Bu ¢aligmaya gore,kar paylarindaki artig,kar pay! veriminde de bir
artigi beraberinde getirmektedir. Bu ise,hisse senedi fiyatlarindaki degisme
yﬂzdésinin kar paylarindaki degisme yuzdesinden daha kiguk oldugunun bir
gostergesidir. Ote yandan,kar paylarinda bir artig sonrasinda beta degerlerinde
bir artig beklenir.Bunun bdyle olup olmadigina iligkin yapilan ¢aligmalarda,kar
paylarinda bir artig durumunda beta’nin anlamii éigtde arttigi,kar pay! azaligi
durumunda ise,beta degerinde anlamh bir azaligin gergeklestigi gérﬂlmi‘@tﬂt“’

130 yames L.Grant,”A Yield Effect in Common Stock Returns”, The journal of Portfolio Management,(Winter 1995),5.36.
131 Mukesh Bajaj and Anand M. Vijh, " Dividend Clienteles and Information Comtent of Dividend Changes”,Journal of Financial
Economics 26(1990),s.213.
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, BOLUM-IV

KAR PAYI VERIMLERINE DAYALI PORTFOY STRATEJiSi
VE IMKB UYGULAMASI
s

1-Galismada izlenen Yontem ve Hipotezier

Ulkemiz kosullarinda kar payi verimlerinin hisse senedi getirilerini etkileyip
etkilemedigi ve hisse senedi portfoylerinin kar payir verimleri temelinde
olugturulmasi stratejisinin sonuglan itibariyla bagarii olup olmayacagimi test
etmek igin,1990-1997 déneminde IMKB’de islem géren hisse senetlerine iligkin
bilgiler kullaniimigtir. 1990-1997 dénemini igeren galigmada,her yil igin Gger aylik
dénemler halinde yilda dért donem portfdy gruplan olugturulmustur. Her yil igin
dikkate alinan dénemlere iliskin streler su sekilde olusturulmustur,

-Birinci donem ; Ocak-Subat-Mart,

-ikinci dénem ; Nisan-Mayis-Haziran,
-Ugtinct dénem ;Temmuz-Agustos-Eylul,
-Dérdincta dénem ;Ekim-Kasim-Aralik,

Ucer aylik dénemler itibariyla calismaya iligkin temel tercih nedenlerinden
birisi Glkemizde hisse senedi yatinmlarinin nispeten kisa vadeli yatirimlar olarak
gergeklestirimesi iken, diger bir neden de,yatinmcilarin belirli surelerde
yatinmlarini revize etme ihtiyaci duyacaklarina iligkin diagtncedir. Calismada
ele alinan her dénem icin,0 tarih itibariyla IMKB'de igslem géren tim hisse
senetleri igerisinden,belirlenen sartlari tagiyan hisse senetierinden portfoy
gruplari olusturulmustur. Bir hisse senedinin olusturulan portfdylere dahil
olabilmesi i¢in su kosullarin varli§l aranmigtir;

a) Hisse senedinin,ele alinan yilda kar payi dagitmig olmasi,
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b)Hisse senedinin,ele alinan yildan énceki 12 ay boyunca kesintisiz olarak
IMKB'de iglem gérmiis olmasi,

c) Hisse senedinin ele alinan yili takip eden yil kar pay dagitmig
olmasidir. .

Yapilan g¢alismanin ilk asamasinda yukérdaki sartlar) . tagiyan hisse
senetleri belirlenmigtir. ikinci adimda,belirlenen hiése senetlerinin aylk kar pay!
verimleri hesaplanmistir. Aylik kar pay! verimlerinin hesaplanmasinda hareketli
ortalama yontemi kullaniimis olup,her hangi bir aya iligkin -aylik kar payi
verimi,6nceki 12 ay boyunca 6denen kar paylari toplaminin 13 ay o6nceki
kapanig fiyatina boélinerek bulunmustur. Bunun asagidaki formal yardimiyla
gosterilmesi momkandar'®?

t-1
dr =( 2 Divr) /Pra1s
T=t-13
di ; Aylik kar pay! verimini,
Div; ( 7)aymna iligkin kar payini,
Pr13;( T ) ayindan 13 ay 6nceki kapanig fiyatini géstermektedir.

Ulkemiz kosullarinda kar paylar yillik temelde 6dendiginden, aylik hisse
basina kar rakamlarina ulagsmak ig:in,haréketli ortalamalar yéntemi kullantimistir.
Portféy gruplarinin olusturulmasinda temel alinan aylik kar payi verimlerinin
nasil hesaplandi§imi ARCELIK hisse senedi igin 1990 yili Subat ayi icin su
sekilde aciklayabiliriz;Arcelik hisse senedinin, |

1990 yil toplam kar pay! 6demesi :41.000.000.000 TL.
1991 yili toplam kar payi 6demesi :129.825.000.000 TL.
1990 yili artinm 6ncesi sermaye : 45.000.000.000 TL.
1991 yili artinm 6ncesi sermaye : 90.000.000.000 TL.
1989 yili Subat ayi kapanis fiyati : 4700 TL.
- Séz konusu hisse senedinin kar payl 6demelerinden 1000 TL. nominal
bedelli hisse basina yilik kar payi miktan 1990 wyih igin

132 Donald B Keim,a.g.m.,5.476
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911,11TL.olup(41.000.000.000 TL./45.000.000),1991 yili icin pay basina yillik
kar payi tutart 14425 TL.(129.825.000.000TL./90.000.000 pay) olmustur. Bir
birini izleyen iki yila iligkin elde edilen yillik hisse bagina kar pay: tutarlarindan
hareketie Argelik hisse senedinin 1930 yili Subat ay kar payi verimi asagidaki
gibi hesaplanmistir,
911,11*11/12 + 1442,5"
Kar Payi Verimi = =0,2032
4700

Ayni hisse senedinin 1990 yih Mart ayi kar payi verimi ise, 1982 yili Mart ayi
kapanig fiyati 4400 TL. oldugundan,

911,11*(10)12 + 1442,5%2)

= 0.2272 olarak hesaplanmistir.
4400

Yukaridaki 6rnek Gzerinde belirtilen yontem izlenerek ele alinan her yil
icin,belirtilen sartlar tagiyan iMKB’de islem goren tim hisse senetlerinin aylik
. kar pay! verimleri hesaplanmistir. Ugﬁncﬂ adimda,her yil igin aylik kar payi
verimleri hesaplanmis olan hisse senetlerinin yukarda belirtilen dénemier
iibariyla Ucer aylik ortalama kar payi verimleri hesaplanmigtir. Dérdincu
adimda,her yil igin ele alinan her dénem en ylksek kar pay! verimine sahip
hisse senetlerinden baslayarak kar payi verimi buytkten kiguge dogru dokuz
portféy grubu olusturulmustur. Olusturulan portféylerin esit sayida hisse senedi
icermesine dikkat edilmis olup,yillar itibariyla her dénem igin belirtilen sartlara
sahip hisse senedi sayis! ve her bir portféydeki hisse senedi sayisi tablo-11’de
verildigi gibidir.
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Tablo-11:Yillar itibaniyla Ele Alinan ve Her Bir Portfbyde Yer Alan Hisse

Senedi Sayilan

Yil
1990

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

Toplam
Hisse Senedi
40

44
96
96
104
112
93

117

Her bir portféydeki
Hisse Senedi Sayisi

4
4

10
10
10
10
10

10

Toplam sekiz yili kapsayan caligma da ylksek kar payi verimine sahip hisse

senetlerinin performans seviyelerinin de yliksek olduduna iligkin hipotezin

gegcerli olup olmadid test edilmigtir. Bu amagla,yilda dért dénemden toplam 32

dénem incelenmis olup her dénemde 9 portféy grubu olusturularak toplam 288 |

portfoy olusturuimustur.

Calismanin son safhasinda,olusturulan her bir

portféyin doénemsel getirisi ve riski hesaplanmig olup,bu degerlerin piyasa

endeksinin dénemsel getirileri ile kargitagtinimasi yoluna gidilmistir. Calismada

kullanilan hisse senedi fiyati,aylik getiri ve kar payi verimi hesaplamasina iligkin

bilgiler IMKB yayinlarindan derlenmistir.
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2-Kar Payi Verimleri ve Hisse Senedi Getirisi Arasindaki iligkiler

1990-1997 donemi igin Gger aylik dénemler halinde olusturulan verim
portfoylerine iligkin her bir portféy grubunun yillik getirileri toplamt ve ortalama
kar payr verimleri Tablo-12'de verilmektedir. Tabloda verilen portfoy
getiriteri,hisse senetlerinin portféylerde esit agiriikh olarak yer aldiklari
varsayimina dayanarak hesaplanmistir.

Tablo-12:1990-1997 Ddnemi Igin Yillar itibanyla Ortalama Portféy Getirileri ve
Ortalama Kar Pay! Verimleri

Portfdy Yilik Getiriler
Toplami

Grubu 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1 1,465 1,495 0,313 1,161 0,372 0,261 1,066 1,863
"0,682" "0,1456" "0,2571" "0,5082" "0,511" "0,406" "0,307" "0,4192"

2 1,025 0,8975 05229 1,014 03383 03 1,486 1,808
"0,2268" "0,0856" "0,1403" "0,3472" "0,236 "0,2892" "0,1412" "0,214"
3 1,52 1,7 07254 0,834 0,2693 0,273 0,656 1,448

"0,1668" "0,0612" "0,1117" "0,249" "0,167" "0,1335" "0,0938" "0,1797"
4 0,985 0,88 0,18 0,804 0,279 0,155 0,887 1,32
"0,1406" "0,0493" "0,0957" "0,18" "0,1162" "0,1035" "0,0742" "0,1712"
5 0,325 1,265 0,5099 0,659 0,305 0,2 0,966 1,304
"0,1106" "0,0393" "0,08" "0,1307" "0,0932" "0,085" "0,0585" "0,1092"
6 11225 1,17 0,3015 0,608 0,218 0,287 0,859 1,154
"0,0931" "0,0368" "0,0639" "0,0997" "0,0742" "0,0715" "0,0503" "0,001"
7 0,965 00575 -0,1657 0,713 0,347 0,196 1,082 1,414
"0,0806" “0,0318" "0,0492" "0,0767" "0,0615" "0,0562" "0,04"  "0,0725"
8 03425 1,17 0,3885 0,607 0,313 0,193 1,12 1,062
"0,0576" "0,0256" "0,0382" "0,0565" "0,0493" "0,046" "0,0303" "0,06805"

9 0,165 0,595 01284 0,516 0.2 0,161 0,836 1,225
“0,0376" "0,0218" "0,026" "“0,034" "“0,0388" "0,0357" "0,0178" "0,0472"
Korelasyon 0,593 0,452 0.3 0,9733 0,593 -0,573 02764 0,8473

Tablo-12'de verilen parantez igindeki dederler her bir portfoy grubu icin
hesaplanan ortalama kar pay: verimlerini ifade etmektedir. Ele alinan her yil igin
portféy gruplarinin yillik ortalama getirisi ve yillik ortalama kar payi verimleri
arasindaki korelasyonlara baktigimizda korelasyon degerlerinin 1996'da en
kiguk diizeyde(0,2764) olup 1993'de en yuksek(0,9733) korelasyon degerinin

yprettp s
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varhi@r géralmektedir.Verim portfGylerinin getirisi ve kar pay! verimleri arasindaki
iliskiyi daha iyi gorebilmek igin,her bir portféy grubu igin ele alinan déneme
iliskin yillik ortalama getiri degerleri ile yine s6z konusu dénéme iligkin yillik..;
ortalama kar pay! verimleri arasindaki iliskinin analiz edilmesi gerekir.

Tablo-13'te portfdy gruplarinin hesaplanan dénemsel yillik ortalama getirileri ve
dénemsel yillik ortalama kar payi verimieri gérilmektedir.

Tablo-13:Dénemsel Yillik Ortalama Getiri ve Ortalama Kar Payi Verimleri

PORTFOY YILLIK ORTALAMA YILLIK ORTALAMA
GRUBU GETIRI KARPAY! VERIMI
1 1,0018 0,3978

2 0,924 0,2134

3 0,9282 0,1453

4 0,6863 0,163

5 0.6917 0,0883

6 0,715 0,0725

7 0,5773 0,0585

8 0,6495 0,0442

9 0,4783 0,0323

KORELASYON 0,8494

Ele alinan sekiz yillik dénem itibariyla ortalama yillik getiri ve kar payi
verimleri arasinda 0,8494 seviyesinde bir iligkinin varh§ gortulmektedir. Bu
iliskinin gekil-10’da da gérulmesi mumkindur.

Sekil-10:Donemsel Yillik Ortalama Getiri ve Kar Payi Verimi
Arasindaki iligki

—e— ORTALAMA
YiLLIK
'GETIRI

—m— ORTALAMA
YILLIK
KARPAY!
VERIMI
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Kar payi verimleri ve kar pay! verimleri temelinde olusturulan portféylerin
getirilerine iligkin olarak ulagilan bu sonuglar,IMKB’de islem géren hisse
sehétleri ile ilgili olarak yiksek kar payi verimli hisse senetlerinden olusturulan
portfoylerin duguk kar payi verimli hisse senetlerinden olusturulan portféylere
kiyasla daha yuksek getiri sagladigini gostermektedir. ifade edilen bu
sonug,IMKB uygulamasinda Modigliani-Miller teorisinin gegerli olmadiginin da
bir ifadesidir. Ote yandan elde edilcn bu sonug Litzenberger-Ramaswamy’in ve
Donald Keim'in sonuglan ile de uyumlu olup IMKB'de yatinmcilarin kar
paylarina karsi kayitsiz olmadiklarinin,aksine hisse senedi getirilerinin kar
paylari ve kar pay verimleri ile guglu bir iliski icerisinde oldugunun bir
gostergesidir.

1990-1997 doénemine iligkin olarak olusturulan verim portféylerinin getirisi ve
kar payi verimleri arasindaki gucla bir iligkinin varligina iligkin yapilan tespitler
yatinmcilar agisindan,kar payi verimlerine dayali olarak portfoy olusturma
stratejisihin ileriye yonelik olarak kullanilip kullanilamayacadi? sorusunu
gindeme getirmektedir. Kar paylannin uzun dénemde belirli bir deger etrafinda
sabitleniyor olduguna iligkin dusiincenin dogru olmasi halinde bu sorunun
olumlu olarak cevaplanmasi gerekir. Bunun bdyle olup olmadi§ini test etmek
amaciyla 1997 yili bag itibariyla gegmig kar payi verimieri temelinde portféyler
olusturulmustur. Bu amagla olugturulan portféylere dahil edilecek hisse senetleri
icin su kriterlerin varligi éranmlgtlr;

a) Portfdylere dahil edilecek her bir hisse senedi 1990-1995 déneminde
toplam 6 yil IMKB’'de iglem gormis olmali

b) S6z konusu dénemde kesintisiz olarak kar pay: dagitmis olmal.

Ele alinan dénemde bu iki kriteri tagiyan 28 hisse senedinin varli§i tespit
edilmigtir. Tespit edilen bu hisse senetlerinden her biri icin 1990-1995 dénemini
iceren 6 yillik sre i¢in daha 6nce hesaplanmig olan aylik kar payi verimlerinden
hareketle ortalama ayhk kar payr verimleri hesaplanmistir. Daha
sonra,baglangi¢ta ifade edilen y6ntemle her dénem igin her biri 5 hisse
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senedinden olusan 5 grup verim portfoyl olusturulmustur. Olusturulan

portféylere iliskin elde edilen sonuglar tablo-14'te verilmektedir.

Tablo-14: Ge¢gmis Kar Pay1 Verimlerinden Hareketle Olusturulan

Portfdylerin Dénemsel Getirileri ve Kar Payi Verimleri

Portfy Ortalama Getiri Yillik getiri
Grubu  1.D6nem 2.Dénem 3.Dénem 4.Dénem Toplamu
1 1,054 0,188 0,328 0,682 2,252
0,373  "0,31" "0,298" "0,276" "0,3142"
2 0,704 0,002 0,484 0,192 1,382
"0,116" "0,122" "0,12" "0,122" "0,12"
3 0,558 0,294 0,426 0,44 1,718
"0,086" "0,096" "0,094" "0,088" "0,091"
4 0,484 0,216 0,432 0,048 1,18
"0,07" "0,076" "0,08" "0,08" "0,0765"
5 0,6 0,002 0,416 0,098 1,116
"0,06" "0,068" "0,07" "0,066"  "0,066"
Korelasyon 0,8957

Tablo-14'te verilen ve gegmis kar payi verimlerine dayanilarak 1997 yili bag!
itibanyla olusturulan portféylerin yillik getirileri ve kar payi verimleri arasinda
0,8957 seviyesinde bir korelasyonun varhidi gérilmektedir.Bu sonug,iMKB
uygulamasinda yatinmcilarin gegmis kar pay! verimlerini de dikkate alarak hisse
senedi yatirimi kararini verebileceklerini géstermektedir. |

Kar payi verimleri ve hisse senedi portféyl getirileri arasindaki iligkiyi teste
yonelik olarak gerek ge¢cmise yonelik ve gerekse ge¢mis kar payi verimleri
temelinde olusturulan portféylerden elde edilen sonuclar,kar pay! verimleri ile
portféy getirileri arasinda guglt bir iligkinin varligini gostermektedir. Buna
gore kar payi verimleri ve portfdy getirileri arasinda ylksek seviyede
korelasyonun varligi,kar payi verimi yiksek olan hisse senetlerinin beklenen
getirilerinin de yiksek kar payt verimi dusik olan hisse senetlerinin beklenen
getirilerinin de digitk olacaginin gdstergesidir.
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3-Kar Pay1 Verimleri ve Risk Olgiileri Arasindaki iligkiler

IMKB'de iglem goéren hisse senetlerinin kar payi verimleri ve riskleri
arasindaki iliskiyi tespite yonelik olarak olusturmus olduumuz verim
portféylerinin sagladiklar getirilerin risk seviyesi her bir portfdy grubu ic¢in ayri
ayri hesaplanmistir. Portféylerin risk seviyelerinin bir gbstergesi olarak varyans
ve beta degerleri dikkate alinmis olup,kar payi verimleri ile varyans ve beta
degerleri arasindaki iligki incelenmisgtir.

3.1-Beta iligkisi

Her bir hisse senedinin kar payi verimi ile hisse senedi getirilerinin piyasa
getirilerindeki de@ismeye karsi duyarhliinin bir ifadesi olarak beta degerieri
arasindaki iligki hesaplanmigtir. Her portfdy grubu igin beta degerlerinin
hesaplanmasinda risksiz faiz orani olarak hazine bonosu faiz oranlari
kullaniimis olup,hazine bonosu ihracinin gergeklestiriimedigi dénemlerde net
mevduat faiz oraniar kullaniimigtir.

Dénemler itibariyla hesaplanan beta degerlerinin yillik ortalamalari ile yillik
ortalama kar pay! verimleri her bir portféy grubu i¢in tablo-15te verilmektedir.

Tablo-15'te verilen yillik ortalama beta deg@erlerinin yillik ortalama kar payi
verimleri ile iligkisine baktigimizda,kar pay! verimleri ile beta degerleri arasinda
1993 yilinda en duslk —0,0473 seviyesinde ve 1992 yilinda en yuksek —0,6462
seviyesinde bir iligkinin vari§: tespit edilmigtir. Ote yandan,olugturulan verim
portféylerinin ele alinan sekiz yillik dénem itibaryla dénemsel yillik ortalama
beta degerleri ve dénemsel yillik kar payi verimleri tablo-16'da verilmektedir.



Tablo-15:1990-1997 Déneminde Olusturulan Portfdéylerin Ortalama Kar Payi

Verimleri ve Beta Degerleri Arasindaki iligki

Portféy 1980
Grubu Ort.kar
payi
verimi
0,682
0,2268
0,1668
0,1406
0,1106
0,0931
0,0806
0,0576
0,0376

OCONOOTH WN -

Korelasyon 0,1673
1994
Ort.kar
payi
verimi
0,511
0,236
0,167
0,1162
0,0932
0,0742
0,0615
0,0493
0,0388

wrefasyon 0,6011

Beta

0,923

1991
Ort kar
payi
verimi
0,1456

1,1052 0,0856
1,3982 0,612

1,0612 0,0493
0,4752 0,0393
1,1547 0,0368
1,0035 0,0318
0,6945 0,0256
0,5597 0,0218

Beta

1,794
1,1287
1,4417
1,683
1,5375
1,2467
1,23
0,7532
0,8102

0,1138

1995
Ort kar
payt
verimi
0,406
0,2892
0,1335
0,1035
0,085
0,0715
0,0562
0,046
0,0357
0,081

Beta

1,0112
0,4684
1,2937
0,8587
1,4912
1,44
0,9427
1,185
1,3215

Beta

1,3992
0,8665
1,0147
0,984

1,1305
1,6927
1,336

1,09877
0,8637

19982

Ort.kar Beta
pay

verimi

0,2571 -1,3115
0,1403 1,0637
0,1117 1,4505
0,0957 1,29
0,08 0,7393
0,0639 1,0678
0,0492 1,1837
0,0382 1,0971
0,026 0,1275

-0,6462

1996

Ortkar Beta
payi

verimi

0,307 0,9025
0,1412 1,03
0,0338 0,7675
0,0742 0,6
0,0585 00,6423
0,0503 0,765
0,04 0,8982
0,0303 0,61
0,0178 0,95
0,3542

1993
Ort.kar
pay!
verimi
0,5082
0,3472
0,249
0,18
0,1307
0,0997
0,0767
0,0565
0,034

-0,0472
1997
Ort kar
payl
Verimi
0,4192
0,214

10,1797

0,1712
0,1092
0,021

0,0725
0,0605
0,0472
-0,5122

Befa

1,9195
1,0215
0,874
0,6487
0,817
0,6985

-1,1142

4,13
0,8385

Beta

0,2675
0,2637
0,2675
0,425
0,3575
0,52
0,4625
0,315
0,345
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Tablo-16:1990-1997 Dénemi igin Ortalama Beta ve
“ Ortalama Kar Pay: Verimi lligkisi

Portfoy Ortalama Ortalama
Grubu Beta ¢ Kar payi
Verimi

1 0,8631 0,3978

2 0,8684 0,2134

3 1,0634 0,1453

4 0,9438 0,1163

5 0,8988 0,0883

6 1,0606 0,0725

7 1,0213 0,0585

8 1,2353 0,0442

9 0,727 0,0323
Korelasyon -0.2943

Tabloda verilen ortalama beta ve ortalama kar payi verimleri arasinda sekil-
11de de g6rildiga gibi -0,2943 seviyesinde negatif bir iligkinin varligi tespit
edilmektedir.

Sekil-11: Ortalama Kar Pay: Verimi ve Ortalama Beta Arasindaki fligki

1,4

1,2 —e— Ortalama
1 Karpay!
0,8 | Verimi
0,6 —a— Ortalama
0,4 Beta
0,2

0

123 4567829

Verim portféylerinin beta degerleri ile kar pay! verimleri arasinda negatif bir
iligkinin varhi@ina iliskin bu sonug,Donald Keim tarafindan ifade edilen sonuglarla
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da uyumludur.Kar payr verimleri ve beta de@erleri arasindaki -0,2943
seviyesindeki iligki,ylksek kar payi verimine sahip hisse senetlerinin dusuk kar
pay! verimine sahip hisse senetlerine kiyasla daha duguk beta degerlerine sahlp
olduklarinin bir géstergesidir.Kar pay verimleri ve beta degerlen arasindaki bu
iliskinin daha énce ele aldi§imiz portfoy getirileri ve kar payi verimleri arasindaki
iligki ile iligkilendirilmesi durumunda,yiiksek kar payi verimine sahip hisse
senetlerinin daguk kar pay! verimine sahip hisse senetlerine kiyasla,daha dusuk
bir risk seviyesinde daha yuksek getiri sagladiklarini séylemek mamkan
olmaktadir.

3.2-Varyans iligkisi

Olusturulan verim portféylerinin toplam risklerinin bir géstergesi olarak
varyansvdeg';erleri ile kar pay verimleri arasindaki iliskinin 6lgiimesine yonelik
olarak,portféy gruplan itibariyla her bir portfdy icin varyans degeri ayri ayri
hesaplanmigtir. Donemler itibariyla hesaplanan varyans degerlerinin yillik
ortalamalar ile yillik ortalama kar payi verimleri her bir portféy grubu igin tablo-
17’de‘ verilmektedir. Tabloda verilen yillik ortalama varyans deg@erlerinin yillik
ortalama kar payi verimleri ile iligkisine baktiimizda;kar pay! verimleri ile
varyans degerleri arasinda 1993 yilinda en dasik 0,1539 seviyesinde ve 1997
yilinda en yuksek 0,85 seviyesinde bir iligkinin varhdi gériimektedir. |

Yillar itibariyla hesaplanan varyans de@erleri ve kar payi verimleri arasindaki
iligkiyi daha iyi gérebilmek igin,ele alinan déneme iliskin her bir portféy grubu
icin ortalama varyans degerleri hesaplanmis olup sonuglar Tablo-18de

veriimektedir.



Tablo-17:1990-1997 Déneminde Olusturulan Portféylerin Ortalama Kar Pay:i

Verimleri ve Varyans Degerleri Arasindaki iligki ., -

Portfoy 1990
Grubu Varyans

0,0501
0,1047
0,0532
0,0567
0,0101
0,0455
0,0472
0,039

0,0194

OONOOONBHBWN -

Korelasyon 0,2702

1994
Varyans

0,0425
0,0242
0,0286
0,029
0,0256
0,0265
0,0237
0,0137
0,0106

Korelasyon 0,8041

Ort.kar
payi

0,682

0,2268
0,1668
0,1406
0,1106
0,0931
0,0806
0,0576
0,0376

Ort.kar
payi

0,511
0,236
0,167
0,1162
0,0932
0,0742
0,0615
0,0493
0,0388

1991
Varyans

0,0301
0,0216
0,0583
0,03%4
0,0516
0,075

0,0197
0,0361
0,0393

-0,278

1995
Varyans

0,0177
0,0373
0,0168
0,0181
0,0212
0,0184
0,022

0,0218
0,015

0,3469

Ort kar
payi

0,1456
0,0856
0,0612
0,0493
0,0393
0,0368
0,0318
0,0256
0,0218

Ort.kar
payi

0,406
0,2892
0,1335
0,1035
0,085
0,0715
0,0562
0,046

0,0357

1992

Varyans Ortkar

0,0095
0,0192
0,0155
0,0143
0,0184
0,0212
0,0113
0,0271
0,0236

-0,639

1996
Varyans

0,0072
0,0072
0,0053
0,0075
0,0043
0,0061
0,005

0,0049
0,008

0,3285

pay

0,2571
0,1403
0,1117
0,0957
0,08
0,0639
0,0492
0,0382
0,026

Ort kar
pay!

0,307
0,1412
0,0938
0,0742
0,0585
0,0503
0,04
0,0303
0,0178

1993
Varyans

0,0256
0,0167
0,0154
0,0125
0,0184
0,0159
0,0281
0,023

0,0145

0,1539

1997
Varyans

0,0475
0,0276
0,0188
0,0286
0,022

0,0154
0,0179
0,012

0,0273

0,85

Ort.kar payi

0,5082
0,3472
0,249
0,18
0,1307
0,0997
0,0767
0,0565
0,034

Ort.kar payi

0,4192
0,214

0,1797
0,1712
0,1092
0,091

0,0725
0,0605
0,0472
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Tablo-18:1990-1997 Dénemi igin Ortalama Varyans ve
Ortalama Kar Payi Verimi lligkisi

Portfoy Ortalama Ortalama

Grubu Varyans Kar payi
Verimi

1 0,0287 0,3978

2 0,0323 0,2134

3 0,0265 0,1453

4 0,0258 0,1163

5 0,0214 0,0883

6 0,028 0,0725

7 0,0218 0,0585

8 0,023 0,0442

9 0,0197 0,0323

Korelasyon 0,6659

Tabloda verilen ortalama varyans ve ortalama kar payi verimleri arasinda
sekil-12’de de goruldagl gibi 0,6659 seviyesinde dogrusal bir iligkinin varhigi
tespit edilmistir.

Sekil-12: Ortalama Kar Payi Veve Ortalama Varyans Arasindaki iligki

05
04
03
02
01

0

123456789
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Yuksek kar pay! verimine sahip hisse senetierinin disik kar pay! verimine
sahip hisse senetlerine kiyasla varyans deg@erlerinin daha yiksek oldugunun bir
gostergesi olan %66.59 seviyesindeki korelasyon degeri,ylksek kar payi
verimine sahip hisse senetlerinin sistematik olmayan risk faktérleri ile daha
giclu bir iliski icerisinde oldugunu g&stermektedir.Gunka, kar payi verimlerin'in
toplam riskin bir pargasi olan beta degerleri ile iligkisinin nispeten daha klglk
(-0,2943) oldugunu tespit edilmisti. Kar payi verimlerinin sistematik olmayan risk
faktorleri ile iligkisinin ylksek olmasi nedeniyle kar payi verimleri temelinde
olugturulan portféylerin yeterince iyi g¢esitlendiriimeleri durumunda portfoy |
riskinin azaltiabilmesi mumkun olacaktir.

Portfoy riskinin bir gostergesi olarak daha once ele almig olduumuz beta
degerleri ile kar pay! verimleri arasinda —0,2843 seviyesinde bir iligkinin varligi
tespit edilmigti. Kar pay! verimlerinin portféy varyansi ile iligkisinin portféytn
beta degeri ile iligkisinden daha gugla olmasi,i.M.K.B. uygulamasinda kar payi
verimlerinin,toplam riskin bir parcasi olan beta degerlerinden ¢ok toplam risk ile
ilikili oldugunun da bir gostergesidir.

4-Kar Payi Verimi ve Portfoy Performans: Arasindaki fligkiler

Kar payi verimi temelinde hisse senedi portféy olusturmanin yatirimcilar
tarafindan tercih edilir bir strateji olup olmadi§ini test etmek icin olusturulan
portfoylerin performans seviyelerinin 6l¢ima yoluna gidilmigtir.

1990-1997 yillari igin olusturulan toplam 288 verim portféyinin performans
seviyeleri belirlendi. Olusturulan verim portféylerinin basarim seviyelerinin
tespitinde karsilagtirma kriteri olarak ele alinan her dénem igin IMKB Bilesik
Endeksi’nin donemsel getirisi kullaniimigtir. Ayrica,verim portfdylerinin basarim
seviyesini 6lgi]m araci olarak s6z konusu dénemlerde gegerli olan risksiz faiz
oranlarini da dikkate alarak karsilastirma yapmamiza imkan veren Jensen
olcitl kullahllmlgtlr. Jensen OlcUtinl dederlendirme kriteri olarak almamizin |
nedenikar payl verimine bagh olarak olugturulan portféylerin,piyasa

portfoyinin gefirisinden daha Ustln getiri saglayacadi seklindeki temel
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varsayimimiza dayanmaktadir. Bu nedenle 6lgit,olusturdugumuz  verim
portféylerini piyasa portfoy(Endeksi) ile karsilagtirmamiza imkan vermektedir.
S6z konusu dénemde aylar itibariyla piyasa endeksindeki degismeler

Tablo-19 'da verilmigtir.

Tablo 19 : 1990-1997 Dénemi Aylar itibanyla iMKB Bilegik Endeksi(Ayhk

ylizde degisme)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
OCAK 64,2 294 12,7 9,5 -2,8 7.4 236 -98,4
SUBAT -34 21,1 -25,6 35,1 -25.4 15.4 22,2 0,4
MART 63 -114 11,2 -1 6,1 36,8 10,9 0,1
NISAN 04 21,4 96 33,1 7.2 17 35 -11,5
MAYIS 16,4 2 -10,6 7.3 23 1,6 -55 11,8
HAZIRAN 7,3 -1,1 33,7 28,7 34 1,8 15,3 16,4
TEMMUZ 30,3 4152 32 6,5 10 7.7 -10,1 52
AGUSTOS -83 8,5 25 226 18,7 -13,1 1,8 1.4
EYLOL 3 -11 43 22 39 76 12,3 31
EKIM -10,1 6,5 84 -3,8 7.2 11,1 13,2 9,8
KASIM  -28,7 478 39 30,9 13,2 -15,6 13,5 1,2
ARALIK 0 7.7 58 9 -33 23 49 19,9

Kaynak:Power Dergisi Veri Dosyasi

Jensen performans 6lcitinG kullanarak 1990-1997 yillarini kapsayan ve
Gger aylik donemler halinde olugturulan 288 verim portféytne iligkin olarak
bulunan Jensen Alfa’si degerleri tablo-20°de verilmektedir.



TABLO-20

1990 YIL! 1991 YiLt 1982 YILI 1893 YILI
PORTESY 1.00NEM 2.DENEM 3.00NEM 4.DONEM 1.00NEM 2,0ONEM 3.DONEM 4.0ONEM 1.DONEM 2.DONEM 3.DONEM 4.DONEM 1.00NEM 2.06HEM 3.00NEM 4DOMEM
1 0,19 0167 0.1 0.72 ¢.36 0.23 0,48 0.5 0.076 024 232 04683 00194 0177 013 0.088
2 023 -0.054 041 -0.32 0,084 -0,14 0,44 0.3 0.094 015 530 00124 0.006 0.164 0.16% 2475
3 050 0,264 0024 -0.12 0,51 0.5 0.1 038 0,19 0.12 137 0.0593 0,01 0.076 0004  0.0%17
4 046 0.5 0.1 0.23 0.6 0.014 -0.3% 0.08 0.037 007 421 01573 004872 0.071 0035 0,0427
5 0,34 0.03 -0.39 -0.34 0,005 058 0,27 036 00237 0.18 032 01113 01 0.047 0047 0.138
6 0138 AR 0004 -0 05 048 021 0,09 -0032 0.06 0.07 0147 0087 0054 00248 0.00% 0.011
7 05 1,006 6,11 -0,345 -0,185 D02 0,148 0,13 .04 R -0.35  0.1689 -0 0R? 0.025 0.23 003
8 0.2% AT -0.35 -0.23 ft,51 0.13 0.32 0.18 0.13 007 0.2 00036 0 051 013 -0.043  -0.008
9 0.2? 0.019 -0,349 -0.008 0.022 0.1%5 0.04 0.18 0.080 -0.096 033 01588 0076 -0.6ug? 0.0 0.048
EMDEX 0,548 0,241 0,25 0,388 0,391 0,205 0,177 01,49 0,017 0,135 0,043 0.013 0,145 0,23 0,127 0.119
1994 YL 1995 YILI| 1996 YIL!I 1997 YIL!
1.0ONEM 2.DGNEM 3.DONEM 4.DONEM 1.DONEM 2.08MEM 3.DONEM 4.DONEM 1.00NEM 2.00MEM 3.DONEM 4.DGNEM {.DONEM 2.06HEM 3.DONEM 4 DONEM
0,304 0432 4.238 0.012 0.005 0.194 0117 0,076  0.0168 -0.064 0.131 402 -0.06 039 0.66 3]
0025 . 0311 0171 0426 -0.0027 0.053 -0.01 -0,006 0.145 0.1¢ 0036 0.01 0174 -G.086 0.274 0.182
0.248 0.26 9.105 0,051 0.038 0.006 0.048 0,084 -0.026 0.1 0,035 -0.08 0,165 012 038 .0.062
0.248 0.196 .24 0,106 0,071 -0.089 0,032 -0,001 0,23 0056 -0 043 0.093 0,066 009 0188  -0182
0.004 0,168 0.259 0.017 0,072 -0,112 0.0 0,304 0,08 -0,069 -0,17 0.13 0.3 0032 0.0587 0.03
0.0 0.212 0.045 0,042 0.0249 0,247 0412 -B116 0,19 0,217 0072 0.017 -0.28 013 0.065 016
0,086 0,193 0243 -0.138 0,064 0,177 0.059 0,113 0.22 0,113 0,145 .06 0196 0,047 0,116 0.081
0.0002 -0,026 -0.027 0.063 000 -0.034 0.007 0.1 0,1 0.02 -0.0% 00053 013 0104 0128 . -0.164
0,156 -1,085 -0.029 0,166 -0,026 0.009 -0.069 -0,034 -0.28 0011 -0 067 0,079 024 D17 0.125 02

0,114 0,13 0,108 0.008 0,15 0,068 -0,043 0,007 0,567 0,063 0,04 0.316 0,979 0,167 0,376 0,189

N

s
vk
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Tablo-20’de verilen alfa de@erlerinin anlamliiklarinin yillar itibanyla her bir
portféy grubu igin tablo-21’daki gibi gésterilmesi mumkindur- Tablo-21'de her
bir portféy grubunun ele alinan 32 dénem igerisinde toplam ka¢ kez piyasa
endeksine gbre Ustin bagsarim sergiledigi gérulebilir. ‘

Tablo-21: 1990-1997 Déneminde Olusturulan Portféy Gruplaninin Baganm

Sayilan ve Donemsel Ortalama Kar Payi Verimi

32 dénem

Portfdy Alfa>0 Alfa<0  ort.ver
Grubu

1 24 8 0,4182
2 19 13 0,2038
3 21 11 0,1465
4 18 14 0,1166
5 20 12 0,0889
6 19 13 0,0735
7 16 16 0,0592
8 18 14 0,0564
9 13 19 0,0326
Toplam 168 120

Sekiz yillik stre igin yilda dért dénem halinde olusturulan portféylerin tablo-
21’de verilen  Jensen  éigltleri dikkate  alindiqinda basarim
saynarlnln(AlfaSO),basarIS|zllk sayilarindan(Alfa<0) daha fazla oldugu
gorilmektedir. Tablodaki de@erlere bakildiginda,olusturulan 288 portféyden
168’ (%58,3)icin Alfa>0,120 portfdy(%41,7) icin ise Alfa<0’dir.Ote yandan
olusturulan ilk bes portféy grubu icin degerlere baktigimizda,ilk bes gruptaki
toplam 160 portféyden(5*32) 102 portféy (%63,75) icin Alfa>0 iken 58 portfoy
icin (%36,25) Alfa<0 oldugu gorlimektedir. Benzer yaklagimin itk G¢ portfoy
grubuna uygulanmasi durumunda ise toplam 96 portféyden(3*32) 64 portfdy igin
(%66,6) Alfa>0 olup 32 portfoy icin Alfa<Q'dir.Ayrica,olusturulan verim
portféylerinin ele alinan 1990-1897 dénemine iligkin ortalama kar payi verimleri
ile tabloda verilen alfa sayilan arasinda Alfa>0 durumlari igin %79,1,Alfa<0
durumlarn igin -%79,1 séviyesinde bir korelasyonun varli§i tespit edilmigtir.
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Elde edilen bu sonuglar,yiksek kar payi verimine sahip portféylerin daha
dustk kar payi verimli portfdylere kiyasla basarim seviyesinin daha ylksek
oldugunu go6stermektedir. Gegmis fiili verilere dayall olarak yapilan bu
degerlendirmelerden hareketle,yatinmcilarin  gegmis kar payr verimleri
temelinde portfoy yatinminda bulunmalari halinde de benzer de§erlendirmeyi
yapip yapamayacagimiz) test etmek igin 1997 yih bagi itibariyla olugturmus
oldugumuz portféylerin bagarim seviyeleri olguimastir. Elde edilen sonuglar
tab!»-22'de verilmektedir. Tablo-22'deki sonuglardan hareketle her bir portféy
grubunun bagarim sayilari da tablo-23'de verildigi gibidir.

Tablo-22: Gegmis Kar Payi Verimleri Temelinde Olugturulan
Portféy Gruplarninin Dénemler itibanyla Alfa Degerleri

Portfdy
Grubu 1.D6nem 2.D6nem 3.Donem 4.Ddnem

1 0,35 0,022 0,038 0,427
2 0,008 -0,164 0,194 -0,115
3 -0,0275 0,127 0,168 0,342
4 0,102 0,0494 0,115  -0,16
5 -0,0004 -0,163 0,104  -0,134
Tablo-23:Gegmis Kar Payi Verimleri Temelinde Olusturulan
PortfoyGruplanmn Basanm Sayilan
Portfoy
Grubu  Alfa>0  Alfa<0
1 4 0
2 2 2
3 3 1
4 2 2
5 1 3
Toplam 12 8

Tablo-23'de verilen sonuglar,kar payl verimleri temelinde olusturulan

portfoylerin basarim seviyelerine iligkin olarak gegmise yo6nelik yapilan
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deg@erlendirmenin,s6z konusu yoéntemin bir portféy yatinm stratejisi olarak
kullanilmas! halinde de gegerli oldudunu gdéstermektedir. Tablo-23'de de
g6raldigu gibi kar payi verimleri temelinde olusturulan 5‘portf6y grubuna iligkin
toplam 20 portféyden 12 portfc")y(°A>60‘)ld icin Alfa>0 iken 8 portfoy(%40) icin
Alfa<0'dir.Benzer degerlendirmenin ilk 0¢ portfdy grubu igin yapiimas!
durumunda ise toplam 12 portféyden 9 portfdy icin(%75) Alfa>0 olup 3 portfy
icin(%25) Alfa<0 oldugu goérulmektedir.

Kar pay verimleri temelinde olusturulan portféylerin baganm seviyelerine
iliskin elde edilen sonuglar,s6z konusu yéntemle olusturulan portféylerin 1890-
1997 déneminde IMKB bilesik endeksinin getirisine kiyasla Gstan performans
sergilemis olduklarini gostermektedir. Ayricakar payr verimlerinin zaman
icerisinde belirli bir de§er etrafinda sabitienecegine iligkin varsayima
dayanarak,hisse senetlerinin gegmis kar payH verimleri ortalamalarina
dayanarak 1997 yili igin olusturdugumuz verim portféylerinin bagarim
seviyesine iligkin olarak elde edilen sonuglar,yontemin yatinnmcilar tarafindan bir
hisse senedi portfoyi: olusturma da kullanilabilir oldugunu géstermektedir.
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SONUG

Hisse senedi yatinmlarinda getiri,risk ve lTar pay! verimieri arasindaki iligki
incelendi@i calismada,su bulgulara ulagimistir,

a)Ortalama kar payi verimleri yuksek olan hisse senetlerinden olusturulan
portfoylerin ortalama getirisinin,disik kar payr verimli hisse senetlerinden
olusturulan portfdylerin ortalama getirisinden daha ylksek oldugu gérulmastar.
Bu sonug, kar payi verimleri ile hisse senedi getirileri arasinda dogrusal bir iligki
oldugunu gostermektedir.  Ulasilan bu sonug¢ Litzenberger-Ramaswamy’in ve
Donald Keim’in ulastiklan sonuglar ile de uyumlu olup,IMKB’de yatinmcilarin
kar paylarina karsi kayitsiz olmadiklarini géstermektedir.Ulasilan bu socnucun
diger bir ifadeside IMKB’de Modigliani-Miller teorisinin gegerli olmadidini
gostermesidir. IMKB'de iglem géren hisse senetlerinin,getirileri ile kar paylari ve
kar pay! verimleri arasinda guglu bir iliski vardir. Kar pay: verimi yuksek olan
hisse senetlerinin beklenen gétirileri de yuksek olacaktir.

b)Kar pay! verimi ve portfdy betasi arasinda negatif bir korelasyon oldugu
tespit edilmistir. Ulagilan bu sonug Donald Keim'in aylik kar payi verimleri
temelinde yapti§i ¢alismada ulagti§i sonuglarla benzerlik sergilemektedir.Buna
gore,portfoye dahil hisse senetlerinin ortalama kar pay: verimi arttikga portféy
betasi azalacaktir. Kar payi veﬁmi ve portfdy getirisi arasindaki iligkiye iligkin
yukarda ifade edilen iligki dikkate alinirsa,ulagilan bu sonug,yilksek kar pay)
“verimine sahip hisse senetlerinin daha diusik risk seviyesinde daha yiksek
getiri sagladiklarini goéstermektedir.

c)Portféy varyansi ile portféyln ortalama kar pay! verimi arasinda pozitif bir
korelasyonun varli§i goriimistar. Bu tespit,poriféy betas) ve kar payr verimi
arasindaki iligki ile birlikte ele alindidinda kar pay: verimi temelinde olusturulan
portfylerin sistematik olmayan risk faktérlerinden daha fazla etkilendiklerinin bir

gostergesidir. Bu ise,kar payl verimleri temelinde olusturulan portféylerin |



116

yeterince iyi cesitlendiriimeleri durumunda portfy riskinin azaltilabilmesinin
mumkin oldugunu géstermektedir.

d)YUksek kar pay: verimine sahip hisse senetlerinden olusturulan portféylerin
performans seviyesinin daglk kar payi verimine sahip hisse senetlerinden
olustﬁrulan portféylerinkinden daha yUksek oldugu bulunmustur.

1990-1997 yillari igin elde edilen bu bulgular,yiiksek kar pay! verimine sahip

hisse senetlerine y~pilan yatmmiardan,en azindan IMKB'nin sadlamis oldugu

performansin (zerinde bir performans beklenecegdi anlamina gelmektedir. Bu
ise,calismanin baglangicinda’hisse senedi yatirimlarinda belirsizligin kismen de
olsa giderilmesi” geklinde ortaya konulan amacin gergeklesmesi yolunda 6nemli
bir adim olarak dederlendirilebilir. Bununia birlikte,s6z konusu amacin tam
anlamiyla gerceklestiriimesi,elde edilen bulgularin,daha uzun dénemli ve belki
de dahé farkli yontemler kullanilarak yapilacak yeni ¢aligmalarla desteklenmesi

ile mumkan olacaktir.

3 A :vv,-w.vclh‘: R
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AKSGRT AKTAS ALARK ALRSA

0,0422
0,0529
0,0520
0.0100
0,0115
00122
0,0119
0,0136
0,0155
0,0133
0,0237
0,0412

0,1158
0,1020
0,1140
0.,1769
0.0182
0,0255
0,0231
0,0272
0,0180
0,0153
0,0140
0.0183

0,0232
0.0231
0,0221
0,0302
0,0269
0,0245
0.0217
0,0198
0,0111
0.0111
0,0098
0,0105

0,0553
0,0547
0,0662
0,0641
0,0646
0,0639
0.0606
0,0636
0,0279
0,0248
0.,0277
0,0330

ANBRA ANSGR ARCLK ARDEM ASELS

EK-1
1997 AFYON  AKAL AKBANK AKSA
VERIMLERI
OCAK 0,0143 0,1351 0,0814 0,0576
SUBAT 0,0187 0,331 0,1029  0,0619
MART 0,0036 0,273 0,0993  0,0667
NISAN 0,0029 0,1411 01223  0,0486
MAYIS 0,0041 0,1543 0,1303  0,0611
HAZIRAN 0,0090 0,863 0,1432  0,0602
TEMMUZ 0,0077 0,1471 0,111  0,0551
AGUSTOS © 00090 0,707 0,1204 0.0624
EYLOL 0,0079 0,0866 0,1199  0,0358
EKIM 0,0103 0,0679 0,1438  0,0385
KASIM 0,0158 0,0748 0,0551  0,0384
ARALIK 0,0212 0,0797 0,0607 0,0390
ALCTL  ALNTF  ALTIN
0,0390 0,3710 0,0678  0,0606
0,0373 04122 0,0752 0,0672
0,0505 0,3360 0,0723  0,0677
0,0625 0,3025 0,0957 0,0662
0,0719 0,3511 0,1156  0,0383
0,0673 0,3483 0,1373  0,0537
0,0741 02753 0,0615 0,0410
0,0163 0,625 0,0747  0,0470
0,0173 0,1635 0,0667 0,0404
0,0141 0,366 0,0591  0,0423
0,0146  0,1482 0,0721  0,0480
0,0206 02195 0,0959 0,0694
AYGAZ BAGFS BANVT BTCIM
0,0635 0,0694 0,0429 0,0756
0,0715 0,0946 0,0605 0,0511
0,0730 0,1362 0,0743  0,0582
0,0809 0,563 0,0637  0,0831
0,1037 0,1816 0,0623  0,0957
0,1104 0,1913 0,0429 0,1128
0,0621 0,4730 0,0326  0,0920
0,0667 0,2244 00277 0,1052
0,0559 0,2124 0,0244  0,0929
0,0531 0,2010 0,0208 0,0362
0,0667 0,1957 0,0404 0,0468
0,0653  0,2507 0,0439  0,0824

0,1667
0,1975
0.2105
0,2254
0,2500
0,3077
0,2909
0,3200
0,2909
0,1481
0,1882
02712

BEKO
0,0732
0,0885
0,0962
0,1372
0,1699
0,1905
0,1778
0,2192
0,1346
0,1249
0,1508
0,2018

0,0455
0,0547
0,0579
0,0599
0,0779
0,0947
0,0855
0,1071
~0,0805
0,0771
0,1027
0,1192

0,0469
0,0580
0,0593
0,0781
0,1124
0,1398
0,1210
0,1542
0,0667
0,0633
0,0965
0,1369

0,0625
0,0618
0,0783
0,0969
0,0996
0,1149
0,0987
0,1107
0,0692
0,0566
0,0543
0,0590

BOLUC BROVA BRSAN

0.1365
0,1500
0,1513
0,1675
0,1832
0,2092
0,1882
0,1495
0,1253
0,1195
0,1309
0,1958

0,177
0,1400
0,1773
0,1489
0,1954
0,2183
0,1748
0,1920
0.1197
0,1169
0,1870
0,2755

0,0735
0,0758
0,0769
0,0746
0,0820
0,0746
0,0735
0,0385
0,0299
0,0290
0,0270
0,0303
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BOSSA BRISA BUGUN BURCE BUCIM COMUN CELHA CIMSA
00119 0,0664 0,466 0,0917 0,0833 0,2000 0,0866 0,0390
00132 00670 01278 0,0992 0,0884 0,1965 0,0909  0,0462
0,0141 0,0631 0,1244 01117 0,0972 02103 0,1088  0,0545
0,0160 0,058 0,1030 ~ 0,0878 0,1111 02269 01269  0,0521
0,0186 0,0648 0,065 0,0992 0,270 02259 0,1244 0,)526
00219 00755 0,1013 0,0830 0,1318 0,1869 0,1342  0,0524
00167 0,0602 0,0636 10,0913  0,1154 0,1521 0,1196  0,0081
0,0192 00659 0,0454 0,1011 01242 0,0838 0,0976 0,0100
0,0176 00562 0,0603  0,0961 0,111 0,0738 0,0869  0,0093
0,0203 0,0536  0,0791 0,0759 0,1273 0,0637 0,0762  0,0085
00242 00540 00630 0,0924 0,1789  0,0681 0,0710  0,0080
0,0294 0,0503 0,0423 0,200 0,1976 0,0789  0,0921 0,0116

CUKEL DEMIR DERIM DISBANK DITAS DOHOL DOKTS EGBRA
00744 04187 0,0538 04396 0,1111 00964 0,0408 0,0151
0,1057 0,3992 0,0614 04882 0,1691 0,053 0,0546 0,0129
0,1557 04314 0,0934 0,5230 - 0,2151 0,1096 0,0725 0,0111
0,1906 04428 0,1008 05578 0,2239 0,0727  0,0824 0,0120
02135 04821 0,1014 06346 0,2347 0,0784 0,0832 0,0122
0,2308 04545 0,0202 0,5863  0,2821 0,0808 00668 0,0099
02518 04040 0,0187 0,4984 0,2597 0,0571  0,0521 0,0080
0,3419 04232 0,0228 0,5257 0,3869 0,0625 0,0549 0,0088
04618 04061 00176 02229 0,852 0,0588 0,0260 0,0105
0,5581 03315 0,0179 0,1964 0,667 0,0482 0,0210 0,0106
0.4830 0368 00179 0,1887 0,932 0,0500 0,0207 0,0103
06790 0,1844 0,0270 0,2754 0,2530 = 0,0808 0,0245 0,0110

- EGEEN EGGUB EGPRO EGSER EPLAS EMEK  ENKA ERCYS
0,000  0,0571 0,0377 10,0592 0,071 0,0253 0,0190 0,0426
0,1109  0,0581  0,0411 0,0640 00944 00277 0,0110 0,0396
02308 00659 00476 00733 0,1088 0,0292 0,0146  0,0096
02415 0,0606 00516 00871 0,1404 00362 0,0173 0,0089
02564 0,0652 0,0488 00936 - 0,1457 00423 0,0167 0,0091
0,2990 0,0678 00580 0,1060 0,0676 0,040 0,0173  0,0085
02926 0,0644 0,0525 0,0894 00596 0,0406 0,0180 0,0075
03251 00678 0,0587 0,048 0,0610 0,0182 0,0193  0,0079
0,0688 00575 0,0617 0,0187 00416 0,0202 0,0207 0,0057
0,0614 00468 00578 0,0165 00245 00196 00253 0,0064
00652 00456 00605 00210 0,0277 0,0280 0,0220 0,0058

- 0,0948 00656 00790 0,0229 0,0387 0,0386 0,0312 0,0068



ESEMS FACF
0,1387  0,0333
0,1349  0,0413
0,1413  0,0427
0,1515  0,0380
0,1307  0,0532
0,1283  0,0754
0,0805 0,148
00476  0,1139
0,0464 0,148
0.0436  0,1477
0,0430 0,2268
0,0450  0,4890

GUNSGR GUNEY HEKTS HURGZ

0,1786
0,1681
0,1792
0,2079
0,2069
0,2574
0,2237
0,2797
0,1013
0.0923
0,1136
0,1295

0,0797
0,0706
0,0578
0,0295
0,0292
0,0244
0,0224
0,0238
0,0240
0,0227
0.0268
0,0324

IZOCM KAPLM KARTN KAV

0.0278
0,0329
0,0389
0,0408
0,0442
0,0454
0,0379
0,0438
0.0299
0,0310
0.0363
0.0420

0,0235
0,0273

-0,0291

0.0259
0,0242
0,0197
0,0171
0,0170
0,0116
0.0095
0,0085
0,0091

FENIS FFKRL
0,0487 0,3636
0,0185  0,3596
0,0220  0,3621
0,0225  0,3926
00262 0,2421
0,0262  0,5047
0,0243  0,5081
0,0309 0,6260
0,0285  0,2932
0,0245  0,2690
0,0270  0,3342
0,0389  0,4893
0,1517  0,1667
0,1444  0,1940
0,1444  0,2077
0,1385  0,2702
0,1462  0,3187
0,1385 0,3118
0,1314  0,2969
0,1427  0,3321
0,0542  0,2897
0,0447  0,3088
0,0452  0,3353
0,0448 0,4309
0,1143  0,0845
0,1272  0,0930
0,1352  0,1004
0,4750  0,0955
0,2022  0,0940
0,1940 0,0812
0,1736  0,0048
0,1907  0,0056
01526  0,0044
0.0472  0,0037
0,0503  0,0049
0,0698  0,0060

FINBN
0,2353
0,2650
0,3005
0,3333
0,3908
0,4023
0,3582
0,1927
0,1735
0,1383
0,1587
0,2440

IHLAS
0,0323
0,0414
0,0518
0,0627
0,0653
0,0719
0,0617
0,0841
0.0667
0,0655
0,0672
0.0870

KLBMO
0,0587
0,0582
0,0427
0,0476
0,0691
0,1022
0,1028
0,1052
0,0610
0,0563
0,0557
0,0681
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OTOSN GOLTS GUBRF

0.0872
0,1056
0,1548
0,2124
0,2567
0,2675
0,2649
0,3174
0,3377
0,3759
0.6430
0,7300

IKTFN
0,2712
0,2614
0,2605
0,3021
0,3174
0,2838
0,3628
0,4151
0,3095
0,2479
0,3282
0,4197

KENT
0,0810
0,0796
0,0827
0,0913
0.0986
0,0818
0,0563
0,0340
0.0366
0,0282
0,0861
0,0622

0,0988

0,0988
0,0851
0,0899
0,0870
0,0870
0,0930
0,1176
0,0727
0,0769
0.,1231

0,1538,

ISTMP
0,1394
0,1825
0,2045
0,2356
0,2439
0,2364
0,2170
0,2950
0,2444
0,2293
0,2240
0,3019

0,0388
0,0344
0.0504
0,0589
0,0563
0,0738
0,0720
0,0933
0,0760
0,0561
0,0712
0,0980

ISBANK
0,0242
0,0219
0,0294
0,0376
0,0421
0,0612
0,0531
0,0611
0,0530
0,0510
0,0522
0,0670

KEPEZ KCHOL

0,0810
0,1104
0,1468
0,2013
0,2254
0.2494
0,2316
0,3692
0,4060
0,5527
0,6186
0,8584

0,0078
0,0073
0,0083
0,0122
0,0094
0,0102
0,0087
0,0107
0.0083
0,0087
0,0147
0,0170
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KOTKS KONYA KORDS LUKSK MAKTK MRDIN MARET MMART

0,0099

0,0184
0,0422
0,0545
0,0676
0,0690
0,0782
0,0935
0,1274
0,1382
0,1467
0,1796

0,1048
0,1232
0,1489
0,1845
0,2051
0,2456
0,2204
0,2668
0,2807
0,2694
0,2983

0,0522  0,0920
0,0411 0,1001
0,0462 - 0,0923
0,0405 0,1125
0,0471  0,1207
0,0445 0,1131
0,0285  0,0971
0,0341  0,0970
0,0281  0,0797
0,0165 0,0688
0,0286  0,0629
~0,0379  0,0751
MRSHL MIGRS MILYT
0,0038  0,0400
0,0054 00680
0,0060  0,0972
0,0076  0,1200
0,0097  0,1705
0,0093 0,1806
0,0104 0,1613
0,0134  0,1232
0,0097 0,1712
00115 0,1795
0,0124  0,2130
0,0152  0,3788

0,3697

OZFIN
0,1961
0,1674
0,2103
0,1964
0,1929
0,0800
0,0594
0,0459
0,0487
0,0576
0,0524
0,0613

0,1000
0,0899
0,1110
0,1932
0,2145
0,2222
0,2330
0,2817
0,1652
0,1600
0,1573
0,1920

MIPAZ
0,0800
0,125
0,1846
0,2357
0,2667
0,2438
0,2154
0,1233
0,1412
0,1342
0,2118
0,3040

PEGPR PETKM PIMAS

0,0200
0,0245
0,0206
0,0176
0,0245
0,0274
0,0131
0,0150
0.0069
0,0049
0,0060
0,0061

0,1471
0,1393
0,1788
0,1793
0,2013
0,2118
0,2083
0,2474
0,2289
0,1728

0,1546

0.2125

0,0359
0,0384
0,0240
0,0303
0,0448
0,0540
0,0489
0,0583
0,0437
0,0478
0,0563
0,0688

0,1250
0,1224
0,1212
0,1475
0,1667
0.1515
0,1429
0,1565
0,1358
0,1029
0,11980
0,1439

NERGS
0,0909
0,1008
0,1319
0,1593
0,1736
0,1867
0,1477
0,1659
0,1153
0,1096
0,0083
0,1346

PNET
0,1106
0,178
0,1513
0,1696
0,0352
0,0363
0,0353
0,0461
0.,0418
0,0322
0,0321
0,0483

0,1414
0,1576
0,1828
0,1698
0,1617
0,1718
0,1698
0,2016
0,0849
0,0728
0,0778
0,1149

NTHOL
0,0615
0,0692
0,0641
0,0954
0,0962
0,0817
0,0691
0,0750
0,0817
0,0641
0,1060
0,1402

PNSUT
0,1600
0,1657
0,1858
0,2073
0,0604
0.0812
0,0763
0,0871
0,0682
0,0536
0.0667
0.0806

0,0638
0,0729
0,0762
0,0799
0,0766
0,0828
0,0727
0,0765
0,0320
0,0205
0,0271
0,0321

NTTUR
0,111
0,1009
0,0932
0,1142
0,1042
0.0914
0,0715
0,0721
0.0817
0,0658
0,0615
0,1142

PNUN
0,0936
0,1181
0,1220
0,1162
0,1229
0,1256
0,1269
0,1467
0,1329
0,1061
0,1155
0,1566

0,0988
0,0972
0,0068
0,0432
0,0510
0,0556
0,0420
0,0564
0,0569
0,0391
0,0578
0,1027

NIGDE
0,1868
0,2208
0,2298
0.2363
0,2659
0,2659
0,2364
0,2468
0,1106
0,0926
0,1200
0,1397

SAPAZ
0,1290
0,1184
0,1736
0,1574
0,1806
0,1227
0,0738
0,0881
0,0805
0,0660
0,0863
0,1366



SARKY SMENS SIFAS

0,1250
0,1267
0,1508
0,1711
0,1852
0,1830
0,1694
0,0935
0,0815
0,0833
¢0,0708
0,1044

TEKST
0,2883
~ 0,3393
0.,4327
0,5246
0,5870
0,7069
0,6416
0,6931
0,5097
0,3728
0,4128
0,4129

UNYE
0,1968
0,2260
0,2713
0.2674
0,2884
0,3633
0,3224
0,4134
0,1694
0,1473
0,1741
0,2438

0,0090 0,0462
0,0110  0,0516
00106 0,0634
0.0112  0,1073
0,0123  0,1319
00119  0,1224
00110 0,1028
00122 0,1224
0,0102 0,0736
0,0117  0,0701
00137 0,0712
0,0209 0,0883
TEZSN TIRE
0,000 0,0978
00886  0,1122
0,1002  0,1263
00750 0,1189
00743 0,111
0,0534  0,0936
0,0521 0,0724
0.0441 0,0674
0,0994  0,0442
0,0779  0,0134
0,0678 0,0119
0,141 0,0147
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TATKS
0.0154
0.,0167
0,0182
0,0183
0,0180
0,0129
0,0117
0,0061
0,0053
0,0049
0.0045
0,0047

0,2348
0,2428
0.,3119
0,4430
0,5586
0,6602
0,6401
0,7365
0,5680
0,5960
0,6685

SKTAS SISE  TUDDF TSKB
0,0645 00435 00510 0,3673
0,0654  0,0413 00617  0,3448
0,0747 0,068 0,0055  0,3121
0,0854 0,0437 011250  0,4295
0,0763  0,0383 0,447  0,4135
0,0696 0,510 0,210  0,4081
0,0556 00534 0,150  0,3229
0,0103 00618 0,088  0,2394
0,002 00237 00706 02716
0,0072 00190 00721 0,1979
0,0078 00218 00753  0,1820
0,0090 00247 00873 0,2396

TRKCM TUKA$ TURCS TUMTK UCAK
0,0364 00334 01000  0,0401
0,0364 00308 0,1164  0,0477
0,0351 00442 0,193  0,0710
0,0345 0,0395 0,1287  0,0791
0,0494 0,0446 0,1204  0,0890
0,0455 00347 0,1265  0,0202
0,0444 00283 00279 0,0187
0,0202 00220 0,0238 0,0174
0,0190 0,0093 00258 0,0188
0,0186 0,0082 0,0227 0,0152
0,0222 00097 0,0199 0,0230
0,0256  0,0111 0,0256

VAKFN YKBNK YASAS YUNSA

0,2024
0,1879
0.1824
0,1905
0,1624
0,1778
0,1534
0,2270
0,1318
0,111
0,1623
0,2187

0,2222
0,2187
0,2149
0,2199
0,2636
0,2272
0,1771
0,2002
0,0684

. 0,0588

0,0629
0,0772

0,3093
0,3276
0,3148
0,3343
0,3458
0,3471
0,3375
0,3497
0.4957
0,4674
0.4720
0,5630

0,0414
0,0460
0,0564
0,0711
0,0581
0,0613
0,0596
0.0720
0,0362
0.0392
0,0399
0,0502

0,0342

0,7244



EK_Z- 1990-1995 YILLAR]I ORTOLAMA AYLIK VERIMLER

ARGELIK  BAGFAS  BOLUC BRISA GELHA GIMSA CUKEL DOKTAS  EGE BiIRA EMNKA EREGLI  GUNEY  HEKTAS  iZ0CAM
OCAK 0.0781 0186 004715 007228 007616 010018 010198 006386 006921 008721 004435 040376 Q07233 D04
SUBAT 0.06606 0,936 005685 008356 007698 0.0953 00981 005671  0.05361 008246  0.05118 00759 007943 0.0%3¢
MART 0,07076 0.1955 006116 00838 006945 040476 009173 005985 005756  0,10283 00614 008181 009715 005
NISAN 006815  0,170616 00643 012186 007055 011076 009281 007256 00547 0A0618 008028 008301 012605 005
MAYIS 008455 04643 007138 012078 008455 00993 009208 006536 004761 010408 008141 007016 Q15265 Q047
HAZIR AN 0,086 0421 007285 009445 007975 040351 009016 006165 004628 010026 006225 006921 013825 GO
TEMMUZ 008573 01634 009851 009348 003191 011135 009696 008148 004232 010695 007005 006743 016471 0.0:457
AGUSTOS 007853 0,1568 00865 008348 003048  0,10956 00865 00807  0.04835 041158 005676 009228 043622 00T
EVLUL 0.0719 01716 008631 008226 007406 011361 009536  0078M1 004533 010846 006926 008256 013821 R
EKIM 006985 018415 009381 008745 008151 0,1131 011448 008955  0.04761 009661 007286 009005 017118 QU0A
KASIM 00656 01642 006981 008211 007506  ©0,10201 009826 008736  0.06458 010028 006136 010841 04317 007EC
ARALIK 00623 016 006426 008089 0Os68 013071 00955 007566 005616 00944 008925 009786 OMTI8 00047

KARTONSA KOG G KORDSA  KOYTAS  MARDIM  OTOSAN  PINAR SUT SARKUYSA TUDDF ISBANK  SMENS  SISE YKBNK YASAS
OCAI N 0.11088 HOL%.OG"ZH 006553 008433 015928  0,2611 0,19336 " 014851 008368 1147 006683 004931 01535 Q.0
SUBAT 01092 005563 009018  0,08341 01376 011496 0168 011743  0.05018 105 0.0637% 00485  Qr11ze 02108
MART 041166 005955  0,0028 008466  0,13531 0.11386 64542 011973 0.06195 10025 008958 005521 Q20973 0,240
NISAN 009835 005483 06,0997 00919 01388 010886 012415 042881  0.05411 023271 007538 00636 020726 :
MAYIS 0,10601 00554 009705 009685  0,14856 011473 03908 015648 007115 D878 007631 0077 0282
HAZIR AN 009918  D05805 007865 009753 0,1285 00934 010038 011505 005798 075511 DOE 005463 02587
TEMMUZ 01174 005848 009106  0.10298 01244 00891 013898 011985 006365 077833  006s5e 005851 024266
AGUSTOS 041016 005628 008595  0,10211 0,6528 011255 04316 010123 007636 083712 0059517 025516 02435 .13
EYLUL 011298 005598 007575  0.09548 2282 011441 011982 008953 008556 068685 005035, 005418 Q9376 01439
EKiM 010535 00593 008073 009041 0,22061 012035 015252 008543 00852 069598 00527 009863 02072 04356
KASM 01026 005106 007421 007416 04779 012561 015646 007256 008912 063338 004836 00544 021723 01454
ARALIK 010171 004805 00732 00703 016263 011361  0,18596 006723  0.07872 062406 004491 005231 019078 01557
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