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Hisse senetlerinin fiyatlarim etkiledigi kabul edilen, rasyonel ve rasyonel olmayan
pek cok degisken bulunmaktadir. Bu degiskenlerin, hisse senedi fiyatlarini etkileme
oranlant birbirlerinden farkhidir. Bu galiymada, s6z konusu degiskenlerden biri olan kér
paymin hisse senedi fiyatlarim etkileyip etkilemedigi, bir etkilenme s6z konusu ise bu
etkinin diizeyi konu edilmigtir. Bu amagla yillar itibariyle, ¢aligmada belirtilen varsayimlara
uygun olarak her bir hisse senedinin dagittigi kar paylan ortaya konmus ve kar payr
dagitiminin yapildigs donemde, hisse senedinin fiyatinda meydana gelen fiyat degisimiyle
kargilastinlmigtir.  Kér payt dagitiminin  yapildigt donemde, meydana gelen ﬁyat

degisimlerinde kar payinin etkisi olup olmadigi aragtirilmistir.

Aragtirmanin sonucunda, 1999 ve 2000 yillarinda bir iligki olmadig1 ortaya konmus,
2001 wyilinda ise anlamh bir iligkiye rastlannmgtir. Ancak 2001 yilinda rastlanan iligkinin
olduk¢a zayif oldugu gorilmistir. Elde edilen sonuglar, kar payr dagitimnimn hisse senedi
fiyatlan lizerinde etkili . olmadigimi ve IMKR’nda Miller — Modigliani’nin g‘driis‘l?rinin
kismen gegerli oldugunu ortaya koymustur.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF DIVIDENDS ON STOCK PRICES AND RESEARCH OF IT AT
ISTANBUL STOCK EXCHANGE
Hasan Aydin OKUYAN
Department of Management
Anadolu University Institute of Social Sciences, November 2002
Counselor: Prof. Dr. Semih Biiker

There are numerous rational and non- rational variables that affect the stock prices.
The effects of these variables on the stock prices differ from one another. In this study the
possible effect of the dividends on the stock prices and the level of this effect is examined.
In relation to the assumptions in the study, the dividends of each stock is given and this is
then compared to the prices changes of stocks before and after the distribution of the
dividend. The possible effect on the stock prices is analyzed during the distribution of the

dividends.

After complying and thoroughly analyzing the data, conclusion is there is no
relationship between the distribution of dividents and stock prices in the 1999 — 2001
period. To be more specific, in the 1999 and 2000 period there was no relationship,
however the data for 2001 was inconclusive. On the other hand, the relationship in the year
2001 is rather insignificant. The results show that the distribution of dividends has no effect
on stock prices and that the Miller —~ Modigliani model is partially valid in the Istanbul

Stock Exchange.
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GIRIS

Tiirkiye’de, IMKB 1986 yilinda faaliyete baslamugtir ve vatnmeilarin IMKB’ye
olan 1lgist zaman gegtikge artmugtir.  Ancak yatinmcilarin hangi 6zellikli hisse
senetlerine yatinm yaptiklan veya yapmalan gerektigi konusu, sadece ilkemizde degil,

diinyanin en geligmis piyasalarina sahip iilkelerde bile hala tartisma konusudur.

Yatinmeilar, yatinmlarindan maksimum diizeyde gelir elde etmeyi beklerler.
Hisse senedi yatinmcisi, bu gelinn iki tirltt elde edebilir. Bunlardan birincisi, hisse
senedinin fiyat degigiminden kaynaklanan gelirdir. Digeri ise, hisse senetlerinin ortaklik
pay1 ifade etmelerinden kaynaklanan, kir payidir. Gelismis piyasalarda, ozellikle piyasa
pay1 ve gelirlen énceden kolay tahmin edilebilen sirketlerin yatinmeilan agisindan, kér
paylart 6nemklt ve istikrarh bir gelir kalemidir. Ancak, bu genellemeyi bitiin piyasalar
ve hisse senetleri igin yapmamiz yalms bir varsayim olabilir. Yine de bir piyasada hisse
senetlermn fiyatlarimn olusumunda kir payr dagitim kararlannin etkili olup olmadi$

cesith aragtirmalar yoluyla séylenebilir.

Bu ¢alismada IMKB’de islem goren hisse senetlerinin fiyatlarinin olusumunda,
kir pay1 dagitim kararlannin etkili olup olmadif arastinlmustir. Aragtirmada, sirketlerm
dagtacaklarni kinn olusumunda gozettikleri kistaslann  agiklandi®i  kér  dagitim
politikalan, kir pay1 6deme sekilleri, hisse senetlerinin degerlemesinde kullamlan
modeller, bu modellerin kir paylanna bakig agisi ve IMKB’de hisse senetleri fiyatlan
iizerinde, kir payr dagitimmmn etkisi olup olmadigmna iliskin sayisal konular

mcelenmustir.



BIRINCI BOLUM
KAR PAYI DAGITIM POLITIKALARI

Kér dagitim politikas:, firmada elde edilen kdnn ortaklara dagitilmasi veya
yatinmlar igin abkonulmasi kararlarnimi kapsar. Hisse senedi degerleme modellén’ne
gore, firmanin daha ¢ok kar pay1 6demeye yonelmesinin hisse senedi degerini arttiracag
dugunualebilir. Firma daha ¢ok kir payr 6deme yoluna giderse, yatinm igin daha az
kaynak kullanma durumuna diiser ki, bu da biiyiime oranim azaltir, sonugta hisse senedi
degerinin yiikselmesi onlenir. Buradan su sonucu gikarabiliriz; kir pay1 6demenin iki zit
etkisi vardir. Firma igin optimal sayilacak bir kir dagitim politikasi, 6denen kir pay: ile

hisse senedini maksimize eden gelecekte biiylime oram arasinda denge saglayan politika
olacaktir.
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Sekil 1. S&P 500 Endeksinde 1960 - 1994 Yillarinda Sirketler Tarafindan Elde Edilen Kar
ve Dagitilan Kar Pay'

! Aswath Damodoran. Corporate Fimance (Theory and Practice). (New York: John Wiley &S?ns
Corp., 1997)s. 545 ’



Sekil 1. 1960 — 1994 wllan arasinda S&P 500 endeksine dahil olan sirketlerin
elde ettiklen kirlan ve dagitilan kir paylarmun hareketini gostermektedir. Sekilden
goruldugit tizere dagitilan kdr paylan sirketlerin elde ettikleri kéra oranla ¢ok daha

duragan olma egilimindedir.

1. Artik Kar Pay1 Politikasi

Bu kurama gore, firmalar faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglan, daha karh
yatinm firsatlan mevcut degilse, hissedarlara kér pay: olarak dagitmalidirlar. Bagka bir -
ifadeyle, eger firmanm dagitilmayan kérlar yoluyla kazanabildigi kﬁrhhk oran,
hissedarlarm ortalama olarak aym riske sahip diger yattnmlardan elde edebilecekleri
kirlilik oramm asarsa, hissedarlar kendilerine Kkar payr oOdenmest yerine, firma
kazanciin yeni yatnmlarda kullamlmasim tercih edeceklerdir. Omegin, firma
dagitilmayan kérlann yatinmmdan %20 karlihk saghyorsa, 6te yandan kin ortaklara
dagitirsa ve de hissedarlan bu kir paymn tekrar yatinmindan saglayacaklarn kazang en
cok %18 ise, gayet tabi hissedarlarlar kendilerine kér pay1 6denmesi yerine firmanin bu
karlan -dagitmayip tekrar %20 verim saglayan yatinmlarda kullanmasiu tercih

edeceklerdir.

-Bir firma i¢in kirh yatinm firsatlan her zaman mevcut olmayabilir veya her yil
kérh yatinm firsatlanmn olacagim séylemek yanlis olur. Artik kér pay1 politikasina kati
bir sekilde baghlik, 6denen kar paylarinin her y1l degigmesi gibi bir sonug ortaya ¢ikarir.
Omegin, bu yil yatinm firsatlan iyi oldugu igin firma hi¢ kir pay1 6demeyebilir, sonraki
yil yatinm firsatlan iyi olmadig i¢in kénn tamini ortaklanna kir payr olarak
odeyebilir. Bu durumda yildan yila degisen kir paylan ortaya ¢ikacaktir. Bu goriisten
hareket ederek denilebilir ki, artik kér payt politikasim izleme, ancak hissedarlar
dalgalanan kéir paylarindan rahatsizlik duymuyorlarsa optimaldir. Eger yatinmcilar veya
hissedarlar dalgalanmayan' ve gitvenilir kir paylanmi tercih etmislerse ve firma bunu
dikkate almayip kati bir arttk kir pay1 politikas: gutmiigse, sonug¢ olarak 6zsermaye
maliyeti artacak, hisse fiyatlarn digecektir.



2. Sabit Miktarda Kar Pay1 Dagittm Politikas:

Bu politika, kdr paymin pay bagina yillar itibariyle aymt miktan korumasim
amaglayan politikadir.?> Firmanin faaliyet kazanci bir énceki yila nazaran ister digiik
ister yiiksek olsun, firma ortaklarina dagittigy kir pay1 tutarim degistirmemektedir. Sabit
miktarda kér dagitan firmamn hissedarlan bu politikay: gitvemlir bulduklan gibi, hisse
degerlerinin de piyasada istikrarli olacagini ummaktadirlar. Ozellikle kar payr gelirine
onem veren yatinmcilar sabit miktarda kir payr dagitan firma hisse senetlerimi tercih
etmektedirler. Kurumsal yatinmcilar da kér pay1 6nceden belli olan bu tir firma hisse

senetlerini tercih etmektedirler.’

- Tasarruf sandiklan, 6zel emekhlik fonlan, sigorta girketleri ve diger genel yarara
hizmet i¢in kurulmus érgiitlerin yatinm yapabilecekleri hisse senetleri, genellikle bu tir

kararl: kar payr dagitan sirketlerden secilmektedir.

3. Sabit Oranda Kir Payr Dagitim Politikas:

Sabit oranda kér payr dagitimu, firmamn elde ettigi kazancin belli bir yiizdesini
hissedarlarina kér pay1 olarak 6demesi demektir. Hissedarlara dagitilan kar paylan her
yil faaliyetlerden elde edilen kazanca gore degistiginden, hissedarlara bazi yil ¢ok
viksek, baz yil ise ¢ok disik kir pay1 dagitilmus olmaktadir. Bu politika, genellikle
kigiik yatinmcilan hissedarlar kargisinda korumak amaciyla benimsenmekte ve sirket

sozlesmelerinde yer almaktadir.

Halka agik anonim sirketlerin ana s6ézlesmeleri bu sekilde hiktumlere pek yer
vermemekle beraber, bu sirketlerin bazilanmn kann belli bir oramm dagitma seklinde
bir politika benimsedikleri goriilmektedir. Halka agik anonim sirketler boyle bir politika
izlediklerinde, her yil dagitilan kérin, toplam yillik kéra oram aym dazeyde kalirsa da
hisse basina dagtilan kir payr wildan yila farkblik gosterebileceginden . hisse

2 Atilla Gonenli. Isletmelerde Finansal Yonetim. (Altinc: Basim. Istanbul: Istanbul Uni.,1988), 5.391
3 Metin Tiirko. Finansal Yonetim: (Erzurum: Alfa, 1999)s.533
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senetlerinin degeri de s6z konusu dagitilan miktarlara bagli olarak dalgalanacaktir. Bu
nedenle, o6zellikle halka agik anomim girketlerde, benimsenen bir kir payr dagtim
politikas: degildir.

4. Her Yil Artan Kér Pay1 Dagitim Politikas:

Firmalar, dagitbklan kir paylarinda meydana gelecek azahislarin gerek Kkér
paylarimin | bilgi verme ozelligi, gerekse maugsteri etkisi ile hisse degerlerini
etkileyebilecegi  digincesiyle, dagittiklan kir paylanm azaltma yoluna pek
bagvurmazlar. Yatinmcilan kendi hisse senetlerini almaya yoneltmek icin firmalar her '
yil dagitiklan kér paylarim bir miktar artinrlar. Enflasyonun da etkisiyle pek ¢ok firma
istikrarli kir payr politikast yerine “istikrarhh biiyime oranl™” seklindeki bir kér
dagiimm izlemeye baslamuglardir. Bu politika yatinmcilara istikrarli bir reel getiri

saglama amacim giitmektedir.

Istikrarh ve tahmin edilebilir kir dagrtim politikasi izlemenin, firmalar agisindan
kuskusuz bazi nedenleri vardir. Bu nedenlerden birincisi, kir paylanmn bilgi verme
nitelifinin varligz géz oninde tutulursa yildan yila dalgalanan bir 6deme politikasi,
istikrarli bir politikaya gore meydana gelebilecek daha biiyiik bir belirsizlige (riske),
dolayisiyla daha ytksek bir 6zsermaye maliyetine ve sonug olarak daha digiik bir hisse
fiyatma yol agacaktir. Ikincisi, baz: hisse senedi sahipleri elde ettikleri kir paylarim cari
tiketimleri igin kullarurlar. Sayet bunlar, firmamn dagithg kér paylarmt azaltmasi
durumunda nakit elde etmek igin hisse senetlerinin bir kismum satmak zorunda
kaliyorsa, sikintiya ve masrafa gireceklerdir. Uglinciisi, arttk kir payr politikast
tarafindan belirlenen optimal kir dagitim politikasimn yildan yila degisir olmasidir. Iste
bu nedenlerle firmalar kendilerim istikrarh bir kir dagpbm politikast izlemek
zorunlulugunda gormektedirler.



5. Sabit Miktarda Kar Payr ve Eklemeler

Sirketlerin sabit kir payr dagitmalan halinde, kir payi yilin performansindan
bagimsiz hale getirildiginden, bunun yatinmecilan pek cezbetmedigini géren sirketler,
bir taraftan sabit miktarda kir pay: dagitirken, kosullar elverdiginde de ekstra dagitima
gitmektedirler. Boylece hisse senetlerinin daha cazip hale gelmesini sagladiklarimm
dusinmektedirler. Uygulamada bu politika gogunlukla diisik diizeyde sabit bir kir pay:
dagitimum benimsemek, arkasindan ¢ok defa dalgalanan bir ekstra kir payr dafiimimna
gitmek seklindedir.

Bu politika halka agik anonim ortakhiklar i¢in sozkosunu olabilecek bir |
politikadir ve tlkemizden ¢ok Batida ozellikle de ABD’de goriilen bir uygulamadir.
Cunkit ABD’de sirketler kir paylarin tiger ayhik aralarla 6derler. Yani ABD sirketleri
yilda dort taksit halinde kir pay1 dagtirlar ve bu dort taksit sabit kir payr olarak kabul
edilir. “Sirket bu taksitlerden baska bir ekstra kir pay1 da dagitabilir. Bu durumda
sirketin benimsedigi politika, sabit miktarda kir payr ve eklemeler olarak
adlandinilabilir. *

6. Optimal Kir Dagitim Politikas:

Asil sorun, kir dagitim politikasimn sadece kullanilmayan fonlanin dagitilmasina
yarayaﬁ bir ara¢ olmaktan Ote birsey olup olmadigidir. Sayet kir dagitim politikasi,
hisse senedinin degerini gergekten etkiliyorsa o zaman bu politika sadece yatinm
firsatlan tarafindan belirlenen pasif bir artik olmaktan ¢ok daba 6te olacaktir. Bu
durumda igletme, hisse senedinin piyasa degerini dagitilacak kir payr oramm
degistirmek suretiyle artirabilir ve bunun sonucu olarak da optimal kir dagitim
politikasina erigebilir. Deneysel bulgularin ¢ogu, kir dagiuimuinin firmamn degerini
etkiledigim ortaya koymugtur. Fakat kér paymn hisse senetlerinin piyasa degerim

etkiledigi konusunda yontemler heniiz yeterince gelistinlememislerdir. Bununla birlikte

* Gonenli. a.g.e. 5.393
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isletmelerin, kir dagiimimin 6nemli olduguna ve hissedarlarin servetini etkiledigine

inandiklari da bir gergektir.

Denilebilir ki; .bir taraftan, sayet gercekse, dagitilan kidrin hisse senetlerinin
piyasa degerini etkilemesi dikkate almurken ote vyandan yatinim firsatlan
degerlendirilerek hissedarlann serveti maksimize edilir. Iste bu noktada, kir dagitim
politikasi veya kar dagitim oram optimal olacaktir. Ashnda genellikle istikrarli kér
dagitim hedef alindigindan, hem bu hedefi gergeklestirmek hem de yatinm firsatlarim
degerlendirmek i¢in isletmeler, kir paym distik seviyede tutarak kazanglarnnin yiksek
oldugu yillarda ekstra kir pay: dagitabilirler.’

3 Muammer Erdogan. Isletme Finansmani. (Diyarbakar: Dicle,1990)5.240



IKINCI BOLUM
KAR PAYI ODEME SEKILLERI

1. Nakit Seklinde Kar Pay1 Dagitinu

Kar pay1 dagitimimin en yaygin ve hissedarlar i¢in en anlamlt sekli, nakit olarak
dagitilanmidir. Kar dagitilacag ilan edildiginde bu, yonetim i¢in ylikiimliiliik haline ge}ir.
Dagitilacak olan kar paylari, genel olarak, nominal degerin bir yiizdesi (hisse basina kar
pay1) seklinde ifade edilir. Bunun yaninda piyasa fiyatinin bir ytizdesi (temettii verimi)
veya net karin bir yiizdesi (kar dagitim orani) seklinde de ifade edilebilir. Ancak bir
hisseye diisen kar payr kolayca goriildiigii i¢in, hisse basina kar pay1 uygulamasi daha
yaygindir. Kar payr dagitimu sirket tarafindan ilan edildikten sonra kar paylan belirli bir
tarihte biitlin hissedarlara dagitilir. Kar dagitiminin iglemi belirli bir siire¢ gerektirir. Bu

siire¢ asagidaki gibi dort asamada tamamlamr: ®

- lan tarihi: Sirket yonetiminin yeni kar payr dagitacagini kamuya bildirdigi
tarihtir. Bildiri tarihi olarak da adlandirilan bu tarihte hissedarlar firmanin

hisse basina nakden ne kadar kar pay1 dagitacagini 6grenmis olurlar.

- Kar paysiz tarih (ex-dividend day): hisse senetleri borsada islem géren
sirketlerde hisse senetlerinin kar paylan disiilerek islem gordiigii tarihtir.
Kar paylarinin dogru hissedarlara gittiginden emin olmak igin borsalar
tarafindan belirlenen bu tarih iki ile dort is giinii siirebilir. Bu tarihten 6nce
hisse senedi satin alanlar kir payi almaya hak kazanirlar. Hisse senedi bu

tarihte veya daha sonra satin alinirsa kar pay:1 6nceki sahibine 6denir.

® Tiirkiye’de hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin kar dagitimu ile ilgili islemlerini IMKB Takas
ve Saklama Bankas yerine getirmektedir. Sirket sadece kar dagitim ilaninda bulunmakta ve 6deme
tarihini belirlemektedir. Kar paylarinin hissedarlara 6denmesi ile ilgili diger islemler otomatik olarak
Takasbank tarafindan yerine getirilmektedir.



- Kayit tarihi: Sirketin defterlerinde gorindigna sekliyle kir payr odeyecegi
hissedarlant belirledii tarihtir. Hisse senetleri borsada iglem goren
sirketlerde, sirketlerin hissedarlari siirekli olarak degistii ve bunlar ay:.m
hizda sirketin defterlerine islenemeyecegi igin yanhs 6demede bulunula@hr

Bu sorunu ¢ozmek i¢in yukanidaki “kar paysiz tarih” belirlenmistir.

- QOdeme tarihi: Kir paylanmn kawt . altina alinnmg  hissedarlara cden\dlgl
t&nhtlr

2. Hisse Senedi Seklinde Kir Pay1 Dagitimi

Bazi sirketlerin, sermaye artiglanmin timiini veya bir bolimini, mevcut
ortaklara bedelsiz hisse senetleri vermek vyoluyla gergeklestirdikleri gérﬁlmektec\lir.
Daha agik bir deyisle, bazi sirketler, dagitimamis kérlarin veya ihtiyari (olaganiistii
yedek akgeler dahil) yedek akgelerinin bir bélimiini veya tamamum, ortaklarina
bedelsiz hisse senedi vermek yoluyla sermaye artiginda kullanmaktadirlar.® Bu iglem,
firmanin dolammda bulunan hisse senedi sayisim artinr. Artan bu hisseler higbir bedel
alinmadan mevcut hissedarlar arasinda paylastinlir. Dolamima daha fazla hisse sene\:di
ciktigr icin, hisse senedinin degeri azalacagindan hissedarlarin mali durumlarinda
herhangi bir deisiklik meydana gelmez. ?

Hisse senedi vermek yoluyla kir dagitumi yapildiginda, sirketin bila,n(;osum\m
ozsermaye boliimiinin yeniden diizenlenmesi gerekir. Ornegin bir sirketin kar

dagitimindan 6nce bilangosunun 6zsermaye boliimi su sekildedir:

Qdenmig Sermaye. 100.000.10° TL.
(100 milyon Hisse Adedi x Nominal Deger 1.000 ’i‘L.)
Kanuni Yedek Akge 20.000.10° TL.
Ihtiyari Yedek Akge . 60.000.10°, TL.

’ Hiiseyin Dagli. Finansal Yonetim. (fstanbut: Beta, Ekim 1999) s. 408
¥ Oztin Akgiig. Finansal Yonetim (Yedinci Basum. Istanbul: Avciol, 1998), s. 792
°Dagli. a.g.e. s. 410
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Sirketin nominal deferi 1.000 TL. olan hisse senetlerini bedelsiz olarak

ortaklarina vermek yoluyla, ihtiyari yedek akgelerinin 50 milyar lirahk béh'm\u'inil

dagittigint varsayahim. Bu durumda amilan sirketin bilangosu su goriiniimii alacaktir:

Odenmis Sermaye. 150.000.10° TL.
(150 milyon Hisse Adedi x Nominal Deger 1.000 TI}T')
Kanuni Yedek Akce 20.000.10° TL.
Ihtiyari Yedek Akce 10.000.10° TL.

Hisse senedi seklinde kir dagitimunmin, hisse senedinin fiyatiu kesinlikle aynt
oranda dustirecegi iddias;, her zaman igin gegerli degildir. Hisse senedinin piyﬁsa
fiyatim belirleyen baglica etmen firmanwn, difer firmalara kiyasla goreli olarak kaﬁng
elde etme giiciidir. Biiyliyen, kazang saglama kapasitesi artan, gelecekte nakden
dagitacagy kérlar hakkindaki bekleyisler olumlu olan bir girket, hisse senedi verrr}ek
yoluyla kar dagitiyorsa, bunun hisse senedinin piyasa fiyati tizerindeki digtirict etkisi,
gok thmh 6lgiler igerisinde kalabilir. Hisse senedi vermek yoluyla kar dagitan bazi
sirketlerin, bu islemden sonra hisse senetlerinin fiyatlarinda biyiikk degisiklik olmadig:
da gozlenmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlannda dugiigii frenleyen diger bir etmen
daha s6z konusudur. Hisse senetlerinin piyasa fiyatlanmn digerek alim satimin
kolaylagtigi araliklar igerisine girmesi, talebi artiracagindan fiyat dﬁsi;}sunu

sinirlayacaktir.

Sirket, finansal giigliikler nedeniyle nakit yerine hisse senedi vermek yoluyla kér
dagitimi  yapiyorsa, fonlarin kérlh  yatinm  firsatlarmin - degerlendirilmesinde
kullarulmasint planlamiyorsa, sirketin kazanma giicii ve nakden kér payr dagitim orami
konusunda gelecek yillar igin bekleyisler olumlu degilse, bu tir kir dagitiminmn, hisse
senetlerinin degeri Uzerindeki etkisi olumsuzdur; buyik digislere yol agabilir.
Gozlemlere, deneysel bulgulara, yapilan bazi aragtirmalara dayanarak, hisse seneﬁi
seklinde kar payr dagitimmin tek bagina, “ortaklarimin pay senetlerinin toplam pilyasa

degerini artinir veya azaltir” geklinde yapilacak genellemeler gegerli degildir."’

'° James T. Mao. Corporate Financial Decision. (California: Pavan, 1976,) s.343

wie
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James T. Mao’nun yukandaki gorislerine karsin, John O’Donnell hisse senedi
seklinde kér payr dagtimindan sonra hisse senedi fiyatinda meydana gelecek
degisiklikler hakkinda farkli gorisler ileri sirmistir. O’Donnell’a gore gergek bilgi
sahibi olmayan yatinmcilar, hisse senedi geklinde kir payr dagitimimin 6zel bir deger
tagidigim digiinebilirler. Boyle olsa bile (ki buna sik sik rastlanmaktadir) deneyiml!er,
zamanla hisse senetlerinin tekrar olmasi gereken fiyata digecegini gostermektedir. Fakat
hisse senedi geklinde kar payr dagitiminin yaninda, yiiksek kazang sonucu olarak, nakit
temettii tutarinda bir artma olursa, tabiidir ki fiyatin diigmesi s6z konusu olmayabilir.
Yine O’Donnell’a gore piyasa fiyatlanna hakim olan devamli faktor, artan kir payr
sonucu artan kazanglardir. Hisse senedi seklinde kir payr dagitimi sadece, akl\}mlzl

kanigtirmamasi gereken bir muhasebe ayarlamasindan ibarettir.

Biiyiiyen, karh yatinm projeleri bulunan, kérlarmin tiimini ortaklarna nakden
dagitmak istemeyen, ortak sayisim artirarak milkiyeti daha yayginlagtirmay1 planlayan
sirketlerin, hisse senedi vererek kir dagitimi yapmalan daha uygun olabilir. Hisse
senedi vererek kar payt dagitimi, finansal politikanin etkin bir araci olarak kullamlabilir.
Bu aract etkili sekilde kullanmak isteyen girketlerin, hisse senetlerinin piyasa ﬁyaiu ile

nominal degeri arasindaki fark ¢ok biiyiimeden bu yola gitmeleri daha yerinde olur.

Ulkemizde de, hisse senedi vererek kir pay dagstum yapildigs gt'leermekt.eﬁiir.
Ozellikle enflasyonun hizlandigy, sirketlerin fon gereksinmesinin arttigy, karlann fiktif
olarak yiiksek hesaplandigi donemlerde, hisse senedi vermek yoluyla kar payi
dagitwmmn yayginlagmass -bekle\nir. H

3. Hisse Senedi Boh.mrl esl

Firmamn 6z sermayesinde herhangi bir degisiklik meydana gelmeksiziin

dolanimda bulunan hisse senedi sayisindaki artisa hisse senedinin bolinmesi adi

" Akgiic. a.g.e. 5.794
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verilir."” Bu uygulamada ortaklarm elindeki hisse senedi adedi artar; ancak hisse

senetlerinin nominal degeri aym oranda azaldigindan her bir ortagin sirketteki goreli

pays defigmemis-lur.”

Hisse senetlerinin bolinmesi, sirketin yedek akgelerini etkilemez, ézsen?aye

kalemleri arasinda bir aktarma dogurmaz. Ornegin,

Odenmis Sermaye 100.000.10° TL.
(100 milyon Hisse Adedi x Nominal Deger 1.000 TL.)

Yasal Yedek Akge 18.000-10§j ‘TL.
Ihtiyari ve Olaganiistii Yedek Akce 24-000.].(liITL.

Anilan girketin, hisse senetlerini bélerek nominal degeri 1.00Q TL. olan bir hisse
senedi yerine nominal degeri 500 TL. olan iki pay hisse senedi verdigi diginuliirse, ‘bu

durumda sirketin bilangosunda 6z sermaye bolima, tutar olarak bir deg{sme

gostermeyecektlr
Odenmig Sermaye 100.000.1Q° TL.
(200 milyon Hisse Adedi x Nominal Deger 500 TL.) |
Yasal Yedek Akce 18.000.10° TL.
Ihtiyari ve Qlaganiistii Yedek Akge - 24.000.1Q° TL.

Goruluyor ki hisse senedi bolinmesi, hisse senedi seklinde kér payimin aksine
her hissenin nominal degerini diisiirmektedir. Aslinda hem hisse senedi olarak kar phyl
6denmesinde hem de hisse senedi boliinmesinde ekonomik ama¢ aymdir. Bunlann tek

farki, muhasebe bigimlerindedir."’

2 Dagh. a.g.e. s. 411

13 Tiirkiye'de hisse senetlerinde nominal degerin alt stmninin 500 TL. olmas: ve genellikle nominal
degerin 1.000 TL. olarak belirlenmesi bu anlamda hisse senedi blinmesini imkansiz kilmaktadir. 1.000
TL. nominal degere sahip bir hisse senedi bir defaya mahsus bire iki boliinebilir ve hisse senedinin yeni
nommal degeri 500 TL’ye inebilir. Bunun &tesinde bagka boliinmeye gidilmesi miimkiin degildir.

M Akgiic. a.g..5795
'* John O’ Donnell Ali Sait Yiiksel. Para Bulmanin Segilmis Konulari. (Ankara:Ayyildiz, 1970) s. 135



Bazi hallerde hisse senetlerinin boliinmesi ile, hisse senedi seklinde kir dagitimu
bir arada yapilahilic Qrnegin_ yukandaki girket  hisse. senedi vermek yoluyla %25
oraninda kir payr dagitimi yapmayr ve hisse senedi bolinmesini de eganh
gergeklestirmeyi kararlagtirmig olsun. Sirket, nominal degeri 1.000 TL. olan 2 adet hiése
senedi yerine, nominal degeri 500 TL. olan 5 adet hisse senedi verecektir. Soz konysu

finansal iglemden 6nce ve sonra girketin bilangosunun ilgili bolimleri su gémnuhlﬁ

alagaktlr:
%

Finansal {glemden Once. . Finansal islemden Sonra
Odenmis Sermaye. 100.000.10° 125.000.10° .
(Hisse Adedi 100 milyon (Hisse Adedi 250 1milyon
x Nom. Deger 1.000) x Nom. Deger 500)
Yasal Yedek Akce 18.000.10° 18.009.106
Ihtiyari ve Olaganiistii |

Yedek Akgeler 24.000.10° 24.000.10°
Dagitilacak Kar Pay1. 25.000.10°

Turk Ticaret Kanunu, sirket genel kuruluna, esas sermaye miktar1 aym kalmak
fizere, esas sozlesmeyi degistirmek suretiyle hisse senetlerini nominal degeri daha az
olan hisse senetlerine bolmek hakkini vermistir,'*Ulkemizde, genel olmamakl&-be:abﬁer,
bazi yabanci sermaye istirakli girketlerin, sermaye artigt, hisse senetlerinin bolunmesi ve

hisse senetleri vererek kar dagitinunt birarada yaptiklar goriilmektedir. 17

Hisse senetlerinin bolinmesi, gerektiginde sirketlerin kullanabilecegi bir aragtir.
Sermaye artigi ile kullanimasi daha yerinde olabilir. Bulgular, hisse senetlerinin daha
kiigik nominal bedele boliinmesinin, tek bagma, ortaklarin sahip olduklart hisse
senetlerinin toplam piyasa deferlerinin yiikselmesi konusunda etkili olmadigim artaya

koymustur. **

' Tark Ticaret Kanunu m:400™
7 Akgiig. a.g.e. 5.796
'¥ Mao. a.g.e. 5.343
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4. Hisse Senetlerinin Geri Satin Alinmas:

Firma ortaklanina para vermek istediginde esas itibariyla nakit olarak kar
dagitimi yoluna bagvurur. Ortaklara para vermenin diger bir yolu ise hisse senetlerinin
bir bolimiini ortaklardan geri satin almaktir. Firma hisse senetlerinin bir bolimini
ortaklardan geri satin almak suretiyle dolamimda bulunan hisse senedi sayisim azaltir,
hisse bagina geliri ve hisse senedinin piyasa fiyatim artinir. Hisse senetlerinin bir
boliimiiniin ortaklardan geri satin ahnmasinda firma ya mevcut nakit kaynaklarim
kullanir ya da yeni borglanma yoluna gider. Borglanma segenegi tercih edildigi zaman, '
firmanin mevcut sermaye yapisinin bozulacagi ve mevcut duruma goére daha bdrq

agirhklh bir yapiya biirtinecegi gozden uzak tutulmamalidir.

Hisse senetlerinin geri satin alinma siirecinde genel olarak G¢ ayn yaklagim
uygulanabilir. Bunlardan ilki hisse senetlerinin piyasa fiyatindan geri satin almma51d1r.
Ozellikle hisse senetleri borsada islem goren firmalara bu yaklasim uygulanabilir. Ikinci
yaklagimda ise firma geri satin almak istedigi hisselerin miktar ve fiyati igin teklifte
bulunur. Boylece belirli bir donemde teklif edilen sabit bir fiyattan hisse senetleri geri
satin almr. Ozellikle, biyiik miktarlarda hisse senetlerinin geri satin alinmasinda bu
yola bagvurulur. Son yaklagim ise, firma ile ortaklar arasinda karsilikli goriigmeler
sonucu olusan fiyat ve miktar iizerinden hisse senetlerinin geri satin alinmasidir. Bu
yaklasim ozellikle firmamin biyiik bir ortagindan hisse senedi geri satin aliminda

kullanilis ve firma yonetiminin kontroli iizerinde 6nemli bir etki yaratir.

Bu iglemde hisse senetlerinin toplam net degeri degismez. Hisse adedi
indirildiginde, hisse fiyatlan yiikselir. Bilhassa hisse senetlerinin geri satin alinmasi
isleminden once piyasa fiyati ¢ok diagmis durumda ise, yonetimin bu yolla hisse
senetlerinin degerini yiikseltecegi dasiiniilebilir. Diger taraftan bu islem yatmmcﬂar

tarafindan, kazanglarin tatminkdr olmadigmna dair bir isaret olarak yorumlangbilir.

' Dagh. a.g.e. s. 413

RPN
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Bundan dolayi, iyl gelismis sermaye piyasalarinda bile, hisse senetlerinin geri satin

alinmasi normal olmayan bir finansal iglem niteligi»t»asilr.zo

Ulkemizde bir .anonim sicketin, kendi hisse senetlerini satin. alara.k,d:;xla;\zhHJ bir
sekilde kar payr dagitmasma yasal yonden imkan yoktur. Tirk Ticaret Kanunu amiak
cok istisnai hallerde anonim sirketlerin kendi hisse senetlerini satin almasina olanak
vermigtir. Kald: ki hisse senetleri, girketin sermayesinin azaltilmasina iligkin bir kar\ar
geregince devralinmigsa, yok edilmeleri; diger hallerde sirketce ilk firsatta tekrar elden
gikartilmalar gerekis. 2!

Sirket, ancak esas sermayesinin azaltilmasi yoluyla, bu tir bir kir dagitimna
girigebilir. Anonim girketlerde ise esas sermayenin azaltilmasi ¢ok uzun islemler

gerektirir. Bu nedenle sermaye azaltma iglemlerinin sik araliklarla tekran olanaks;zdlr.zz

Diger tilkelerde gak nadir olarak bono kir payi, ayni kir payi, intifa senedé kar
pay1 gibi farkli kér pay1 dagitma yontemlerine de rastlaniimaktadir. |

* O’Donnell, Yiiksel. a.g.e. s. 136
' Turk Ticaret Kanunu, m: 329
2 Akgiig. a.g.e. 5.798



UCUNCU BOLUM

HISSE SENEDI DEGERLEMESINDE MODELLER

Yatinm yapilacak hisse senetlerinin se¢imi yatinmcilar igin 6énemlidir. Yatinma
deger hisse senetlerinin se¢imine iligkin gegitli gorigler ileri sirilmektedir. Bunlardan
biri de “temel menkul kiymet analizcilerinin™ goriisiidiir. Bu goriigii paylasanlara gore,
hisse -senetlerinin- degerleri gelir getirme giiglerine bagh olarak degismektedir. Sirket
gelirlenn veya kar paylan belirli bir iskonto oram ile kapitalize edilerek “gergek”
degerleri bulunur. Hisse senedimin pazardaki fiyati bu “gergek” degerden disiikse o '
hisse senedi dusuk fiyatlanmmsgtir ve almmalidir. Pazar fiyat “ger¢ek” degerden
yiksekse o hisse senedi yiiksek fiyatlanmmstr ve satin almmamaldir. Bir hisse
senedinin “gergek” degerini bulmak igin sirketin gelirleri, bityiimesi, finansal durumu,
-ekonominin iginde bulundugu durum ve sirketin iginde oldugu endisstrinin durumu ve

pazar kosullan incelenmelidir.

Hisse senedinin “gercek™ degerinin bulunmasinda girket gelirlerinin ve kér
paylarinin 6nemi biyiktir. =

~ Bir firmamn kir dagiim politikasinmn, hisse senedinin cari fiyat iizerindeki
etkisi, yalmz bu politikalan uygulayacak firma yoneticileri i¢in degil fakat, portfoy
olusturma plam yapan yatinmcilar ve sermaye piyasalannin fooksiyonlanm tespit
etmeye ve degerlendirmeye c¢alisan ekonomistler i¢in de onemlidir. Bu sebeple,
ozellikle etkin ve gelismig bir sermaye piyasasina sahip ve rasyonel olma ¢abasindaki
bir ¢ok yatirnmcin islem yaptigi A B.D’nde ¢ok yogun istatistiki ¢aliymalar yapilmus,
fakat bu ¢ahsmalarda kir pay1 politikasiyla hisse senetleri fiyatlani arasindaka iligkiyi

tespit edebilecek tutarli sonuglara ulagilamamstir.

B Semih Biiker. “Hisse Seredi Degerterinim Bulunmasmda Sirket Getirteri ve Kar Paylartmmn Oneml
E.LT.LA. Dergisi, Cilt no: 11, Say1 no: 1 (Ocak 1975), s: 25-26
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Bu c¢aligmalann sonucunda kir payr dagitimumn 6nemsiz oldugu dogrulavan
sonuglar artmakla birlikle birgok analist kdr payr dagiimunun etkisiz oldugu gortsinii
kesin olarak onaylamak taraftari degildir. Cunkii bir ¢ok basanli firma kir pawvi
odemekte kir payr politikalan yoneticilerin énemli bir ilgi alanini olusturmaktadir. Bu
sebeple, kir paylannin ne tamamen etkili, ne de tamamen etkisiz oldugu kesin olarak

soylenememektedir.?*

- Hisse senetlerinin saglayacaklan getiriler bilinmemekle beraber, en yiiksek kén
saglamak isteyen yatinmcilar, altematif yatinm araglann ve bunlardan olan hisse

senetleri arasinda da se¢im yaparlar.

Bu degerleme modellerinin temel amaci, piyasada yanlis fiyatlandirilnug menkul

kiymetleri tespit etmektir. *°

Hisse senedi degerlendirilmesinde g¢esitli modeller, yaklagimlar vardir. Bu

modeller, yaklagimlar, (1) nicel, (2) nitel olarak ayrnima tabii tutulabilir.

A - Nicel modeller, hisse senedi fivatim belirleyen oOlgiilebilir bazi degigkenler
oldugu ve hisse senedi degerinin bu degiskenler arasindaki iligkilerle agiklanabilecegi
varsayimuina dayanmaktadir. Bu yaklagimda, hisse senedinin degeri, kullanilan modelde

yer alan degiskenlerin gelecekteki degerleri tahmin edilmek suretiyle belirlenmektedir.

Nitel degerleme modelleri, hisse senetlerinin gegmusteki fiyati ile dolasimdaki
hisse senedi sayisi iligkilerine ve piyasa psikolojisine dayanmaktadir. Bu modeller
davramigsal niteliktedir. Soz konusu yaklagimda, islem goren hisse senedi hacmi
incelenerek, fiyat hacim iligkisine dayanilarak, yatinmcilann davrams bigimleri, yonleri

belirlenmekte ve bu davrams bigimlerinden hisse senedinin piyasa fiyati hakkinda

24 Stewart Myers. Modern Developments In Financial Management. (New York:Praeger, 1976) s. 63
% Necat Berberoglu, Sadik Arslar, Muharem' Afsar- Hisse Seretlerinde Degerleme Yontemler ve
Turkiye’de Hisse Senetlerinin Fiyatlarinu Belirleyen Faktorlerin Analizi. Eskisehir Anadolu U. I.LB.F.
Dergisi. Cilt no:10, Say1no:1-2, 1992, s. 8-
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tahminlerde bulunulmaktadir. Bazi tiir modellerde, ekonomik, sosyal ve politik
degismelerin piyasadaki etkisi de dikkate ahnmaktadyr. 2

1. Hisse Senedi Degerlemesinde Kar Payr Yaklagmm

Hisse senedinin, sahibine saglayacag: finansal ¢ikarlar; (i) hisse senedine sahip
olundugu siirece dagitimu kararlagtinlmug kéardardan pay alma, (u) gelecekte hisse
senedinin elden g¢ikanlmas: haline hisse senedinin satig fiyati, (iii) ve sermaye artinm
sirasinda, eger varsa, Oncelikle hisse senedi satin alma hakkinin (riighan hakkinin)
sagladigy piyasa fiyatindan daha dusiik bir bedelle ya da bedelsiz yem hisse senedi alma |
hakkidir. Bir yatinmcinin saglanacak bu finansal ¢ikarlara karst 6demeye hazir oldugu
bedel, gelecekte saglanacak bu g¢ikarlann tutanna, zamanlamasma ve yatinmdan
bekledigi verime baghdir. Bagka bir deyisle, yatinmcinn hisse senedi igin odemeye
hazir oldugu fiyat1, gelecekte elde etmeyi bekledigi ¢ikarlann (alinacak kér paylan ile
hisse senedinin elden ¢ikarilmas: halinde hisse senedinin satis fiyat1) uygun bir iskonto
(kapitalizasyon) oram ile indirgenmis buglinkii degen belirler. Eger yatinmciun
planladig -zaman sureci t yil, bu sire iginde elde etmeyi bekledigi kér paylan tutan D,
D2,..Dt ise ve t yil sonra hisse senedini P: gibi bir fiyatla elden ¢ikaracagini tahmin

ediyorsa, hisse senedinin teortk deferini, kar pay: kapitalizasyon formila verir.

D, D, D, i
P, = -+ TR + —+— :
A+k) (@ +k) (h+k)y  (Hhk)

Formuilde,

F,, hisse senedinin cari teorik degerini,
D, , t’inci yila kadar her yil elde edilmesi beklenen kir paylarmi,
P, , t yili sonunda hisse senedinin satis fiyatim,

t, planlanan zaman siirecini,

® Akgiic. a.g.e. s. 846
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k, vatirtmcimin yatinmdan bekledigi verimi (iskonto oram, kapitalizasyon orani)
vermektedir. ‘

k, valmz paramn zaman deferini defl, yatnmcimn gelecekte elde etmeyi
bekledigi gikarlara iligkin riski de icermektedir. %’

Bu modelin mantif1, sonsuza kadar elde tutulan bir hisse senedinin saglayacag
nakit girislerinin yalnizca kir paylan olmasindadir. Ancak model, hisse basi 6denecek
kér paylanmin tahmin edilmesinin yanisira hisse senedi igin uygun iskonto orammnm

belirlenmesi sorununu da beraberinde getirmektedir.”®

Yukandaki denklem, hisse senedinin cari fiyatiun, gelecekte elde edilecegi
beklenen kér paylari (D1, D2,...Dy ile hisse senedinin gelecekteki fiyatina (Pt) ve birikim
sahibinin yatinnmdan bekledigi getiriye (k) bagh oldugunu ortaya koymaktadir. Bir hisse
senedinin gelecekteki fiyatim (Pr) hangi etmenler belirlemektedir? Kér pay1 yaklaslrhma
gore, belirli bir anda bir hisse senedinin fiyatm belirleyen, gelecekteki kir paylan ile
hisse senedinin gelecekteki satig fiyatidir. Bu yaklagimda hisse senedinin cari fiyatinin,
siursiz bir sire ile her yil elde edilecegs. beklenen kir paylarmin buginki degerleri

toplamina esit olmasi gerektigi sonucuna varihr.

Bu model, basitlestirici bazi varsayimlara dayandinlmug olup, bunlann
baslicalar sunlardir:

- Modelde, ek borglanma ile ya da ozkaynaklarla finanslama yoktur.
Finansman giderlerindeki artig ve yeni hisse senedi ihraclan dikkate alinmaz.

- Ortaklik i¢in uygun kapitalizasyon oram (k) sabittir.

- Ortakligin faaliyet siiresi sonsuzdur.

- Vergiler thmal edilmigtir.

7 Akgic. ag.e., s. 847
8 A. Giiltekin Karasin. Sernmaye Piyasasr Amatizteri: (ikinct baski. Arkara: SPK, 1987) s. 27
¥ Akgig. a.ge., s. 848 .



20

- Kapitalizasyon oram (k), biiyiime oramndan (g) biyviiktiir. Biiylime oramnun,
Kapitalizasyon oramindan biiyitk ya da kapitalizasyon oranina esit olmasi

halinde ise, hisse senedinin degeri sonsuz olacaktir.*

Miller — Modigliani’nin iligkisizlik teorisini dayandirdiklan varsayimlardan biri
de kir dagitim politikasiun yatinmciann 6zsermayeden bekledikleri verim oramm
etkilemedigidir. Bu varsayim, finans yazminda ¢ok siddetli bir bigimde elestiriye
ugrams, Myron Gordon ve John Lintner kir payr 6demesi azaldikga O6zsermaye
maliyetinin arttigim ileri siurmiislerdir. Gordon ve Lintner, yatinmcilann kar paymndan
elde ettikleri kazangtan, daptilmayan kérlar dolayisiyla elde edilen sermaye
kazanglanindan daha emin olduklarim, bir baska deyisle, kir payr kazancinin riskinin '

diger sermaye kazanglanndan daha diisiik oldugunu ileri siirmiglerdir.’!

Kar payr modeli, yatinmcilann nakit kir paylanm yedek akgelere tercih
edeceklerine, ¢linkii kir payr Odemelerinin yatinmlardaki belirsizlifi ortadan
kaldirdigina ve kér paylannm yatinmcilann ortakhk hakkinda fikir edinmelerim
sagladigina inananlar tarafindan desteklenmis, ancak kir payr politikasinin, igletmenin

piyasa degerini eﬂdlemediginidne;sﬁrenleLd&oknung. 32

Degisken gelirli bir menkul kiymet olan hisse senedinin degeri, gelecekte
yatinmciya saglayacad nakit akimlanmn indirgenmis simdiki degeridir. S6z konusu
nakit akimlan, yatinmcimn hisse senedini elde tuttugu siirede dagrtilan kar paylan ile
hisse senedinin satigindan saflanan gelirden olugsmaktadir. Hisse senedinden saglanan
gelirler bir dénem ile sinirli olabilecedi gibi birden fazla dénemde de getc,:elcl<=.§ebpir.3 3

Yukandaki denklem, hisse senedinin cari fivatinin, gelecekte elde edilmesi
beklenen kér paylart D,, D,,....D,ile hisse senedinin gelecekteki fiyatma (P,) ve
birikim sahibinin yatinmdan bekledigi verime (k) bagh oldugunu ortaya koymaktadir.
Kér payr yaklasimina gore, belirli bir anda bir hisse senedinin fiyatiu belirleyen,

% Jack C. Francis. Investments: Analysis and Mmmagemernt-(New York: Mc Graw Hill, 1976) s. 239
* Tirko. a.g.e. 5.528

# Karagin. a.g.e. 5.28

* Niyazi Berk. Finansal Y dnetim. (fkinci- Basym.Istanbul: Turkmen, 1995) 5.205
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gelecektekn kér paylanyla hisse senedinin gelecekteki satig fivatidir. Anilan uslamlama
yeterince uzatilirsa, bir hisse senedinin fiyatimn, sirsiz bir sire ile her yil elde
edilmesi beklenen kir paylariin buginkii degerleri toplamma esit olmasi gerektigi

sonucuna varilir,

__D ., D D,
1+k)  (+k)?

0

+
(1+k)

= D
P = ‘
0 Z(l+k)’

t=1

Model gelecekteki kir paylanm temel aldigina gore, gelecek donemlerde
beklenen kar paylanmin sabit kalmasi pek gergekgi bir yaklasim degildir. Kar paylanmn
her yil aym nispette biyityebilecegi farzedilecegi gibi, belli siirelerde farkh biiyiime

oranlarim da dikkate alarak degerleme modellerini gelistirmek miimkindiir.**

Hisse senedi degerlemesinde kar payr yaklagimumin formel bir geregi
olarak iskonto oram biyiime oramindan biyitk olmalidir. Aksi takdirde hisse fiyati
negatif ya da belirsiz olur. Diger faktorler esitken, biytime oramu biiyiidiikge iskonto

oram da biyiimelidjr.*’

1.1.0rtakhgin her yil dagitacag: kiar payinn sabit olmas:

Ortakhigin her yil dagtacagi kér paymn degismeyecegi, ortakligin devamh

oldugu, iskonto oranmun sabit kalacag varsayimlan halinde denklem,

Po=D, 2+ 1 4 1 | seklinde yazlabilir
A+k)y (A+k)° (1+k)

* Hitlya Kanalicr. Hisse Senedi Fiyatlarimn Tesbiti ve Tesir Eden Faktorler. (Ankara: SPK,1997) 5.26
3 Robert W. Kolb, Ricardo J. Rodriguez, Adam E. Carlin. Finansal Yonetim. Ceviren:Ali thsan Karacan
(Ankara:SPK, Agustos 1996) s. 120



Denklemin sag tarafindaki geometrik dizinin toplamu

Dt gl_tk_)_:l_ 3.& olur.
k(+k)* ko

Anilan varsayimlar altinda hisse senedinin cari degerini veren denklem

D . .
P,= —kL sekline doniisecektir.

1.2. Dagitilacak kir payimn her yil sabit hizla artmasi

Hisse senedi degerlemesinde kar payr yaklasimu, gelecekteki her yil igin kar
paylarinin tahmin edilmesini gerektirir; bu, potansiyel olarak sonsuz émrii olan hisse
senetleri igin biraz sorun yaratir. Kir paylanm tahmin etmeye bir 6miir harcamak
istemiyorsak, tahminlerin sayisim  disirmek (zere basitlestirici varsayimlar
kullarulabilir. En yalin basitlestirme, hi¢ artmayan, sonsuza dek devam eden bir gelir

dizisi varsayar.

Pratikte genis kullamm alam bulan bir diger basitlestirme de soyledir.
Varsayalim ki, tahmin edilen kér paylan sabit bir oranda biuyiiyor. Eger kir paylan
degismez bir oranla bityliyorsa, o zaman, sonsuz sayida kir payr tahmini yerine, sadece

gelecek yilin kér payinu ve kér payr bilyiime oramum tahmin etmemiz yeterlidir.

Bir hisse senedi, bir yil i¢inde 3 dolar kir payr 6deyecektir. Eger kir paylan
ondan sonra g = 0.08 gibi sabit bir oranda biyiirse, bu durumda gelecek yillarda kéar
paylan soyle olacaktir:



b3
[

D, =3$=3%
D, =38(1+ g) =3.248
D, =3%(1+ g)* =3.50$

Gelecekteki kar paylanyla ilgili bu tahminleri, kir payr yaklasim modelinde
uygularsak,

_D ,D(+g) DA+g) Dd+g)
1+k Q+kY  Q+k)°  (+k)°

[

38 3243 3508 3.78%
= + —~+ + —+ ...
1.12 1.12* ri2* 112*

=2.685+2588+2498+2408+. ..

Sonsuz sayida terim olmasma ragmen, kir pay1 bliyiime oram g, iskonto oram
k’dan kugik oldugu siirece, her terim orantih olarak bir dncekinden kugiktir. Sonsuz
sayida kar pay1 6denecek olmasina ragmen, uzak gelecekteki kar paylanmin degeri sifira
¢ok yaklasacagindan, biitiin dénemlerin toplamm smurhidir. Toplam asagidaki esitlikle

gosterilebilir:

Py =-2L
0 k—g

Bu egsitlik sabit oranda bilyityen kér pay: iskonto modeli veya Gordon Bityiime Modeli
ola;ak-amll_r. 36

% Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus. Istetrme Finansinin Temelleri. Cev: Unal
Bozkurt, Tirkan Arikan, Hatice Dogukanli. (fstanbul:Mc Graw Hill — Literatir Ekim 1977) s. 128 - 129



1.3. Dagitilacak kér paylannn ilk yillarda olaganiistii biiyiime

gistermesi

Yeni bulugslar, yeni mal ve hizmetler tiretilmesi, teknolojik yenilikler, ilk yillarda
ortakhifin, olaganiistii kir elde etmesine olanak verebilir. Ancak izleyen yillarda yeni
rakiplenin piyasaya girmesi veva rakiplerin, yeni kuruluglann yeni teknolojilen
uygulamalarn, bu konularda ilk atilimu yapan firmanin tekelci karnim ortadan kaldirarak,
kérni normal diizeye indirir. Normal isti biyimenin devam edecegi stre N yil, kér

paylaninda normal usta biytime hizt (g, ) ile normal biytime izt (g,) ve kir paymun
normal Usti biyime dénemi sonunda ulasacag tutar D, ile gosterilirse, hisse |

senedinin buginki degerini veren formiil su sekilde yazilabilir:

P =iDO(1+g,)’ N z": Dy(+g.)
S oa+kt A& A+

Ortakligin kir payr dagitimina iliskin farklt bekleyislere gore hisse senedinin
bugtinkii degerini veren denklemi, elde edilecek kir paylanmn hisse senedi degerini
belirledigi varsayimina uygun olarak, degisik sekillerde yeniden yazmak olanakhdir.*’

1.4. Kapitalizasyon oranimin belirlenmesi

Yatinmcinin bangi degerleme yontemi kullamlirsa kullanisin,  belirlemek

zorunda oldugu degisken kapitalizasyon oram (k,)dir. Bu oran nasil belirlenecektir?

Biyimenin sézkonusu olmadig bir durumda hisse senedinin degeri

P, = = dir.
k

e

Bu formiilden yararlanarak,

k,= b formuiltine ulagabiliriz.

e
0

¥ Akgiic. a.g.e. 5.849



Yukanidaki ikinci formiil iskonto orammn dénemsel kér payiun hisse senedi
pazar fiyatina bolimi ile bulunabilecegini gostermektedir. Dénemsel kar paymin hisse
senedl pazar fiyatina boliimii hisse senedinin verimini vermektedir. O halde yatinmci
yatnmdan bekledigi verimi kapitalizasyon (iskonto) oram olarak kullanmakta ve bu

oran aracihil ile hisse senedinin gergek fiyatina ulasmaya ¢aligmaktadir.

Yaurumin gelecekteki donemsel kir paylanmmn belirli bir biyiime oram (g) ile
biyiiyecegi beklendigi takdirde
D,
Py =—-!
k,—-g

olacagi i¢in iskonto orami, kir payr verim oranmna biiyime oram eklenerek
bulunabilecektir. Yani:
k= %T—'-f— g dir.

Ortakligin dagltllms kirlarimt aktif yatinmlarma gelecek willarda da,
gecmiste sahip oldugu karhibk oram (r) ile tahsis edecegi ve kar payr dagitma orammn
(D degismeyecegi varsayilacak olursa, biiyiime oramt (g), kir payr dagitma oranmin (f)
carpimindan olusacaktir.

g=r1f
Bu durumda yatinmeinun iskonto orani (£,)

k=2t
e PO

formili ile hesaplanacaktir.

Yukandaki formiilim kullanilabilir olmasi, ortakhgin aktif yatinmlanm timi ile
6zkaynak fonlan ile finansladig varsayimina baghdir.

Yukandaki  kisa  agiklamalar  bizi,  kapitalizasyon  oraninin
belirlenmesinde kullamlacak bir yonteme gotiirecek, bu da ortakligin veya daha genelde
sektoriin kér payr verimliligi_iizerine egilmek olacaktir>® Kapitalizasyon oram firmamn

* Cevat Sarikamus. Sermaye Pazartan. (Ugtinct Basim. Bursa: Alfa, 1998) 5.251



galistig endustri dali ve kargilasacag riskler dikkate alinarak tespit edilmektedir.’® Bu
yaklagim, ge¢mis firma ve sektor verilerinin etiid edilerek bu verilerin gelecege donik
kestinmlerde kullamlmasi ve boylece beklenen verimin saptanmasimi igerir. Yatirim
analizcisi, yatinmindan elde etmek isteyecegi verimin ne olmasi gerektigini etiid
ederken, ilgilendigi hisse senedinin gegmis donemlerdeki verimlerini ve sektoriin hisse
senedi verimini dikkate alir ve bu verilerden yararlanarak beklenen verimi belirlemeye
caligir. Bu yontem yatinmci igin pek dogru olmayan sonuglar verebilir ve bu nedenle
fazla zaman harcama olanag olmadig1 veya ¢ok kaba analizle yetinilmek istenildig:

zaman kullanlabilinir.

- Beklenen verim veya iskonto orammn saptanmasinda diger bir yaklasim ve
yontem, verimi olusturan elemanlan teshis ederek ve bu elemanlarin gelecekte

alacaklan durumlan gézénine alarak sonuca gitmektir.

Bilindigi gibi bir yatinmci yapacag yatinmdan en az, risk tagimayan faiz oram
ile nisk priminin toplamindan olusan bir verim bekler. Yatinmcmmn “i” inci finansal
varliga yapacaf yatinmdan bekledigi verim (), risksiz faiz orau (RF') ve nisk primu
(RP) toplamudtr.

k, = RF +RP,

Yukandaki formiilden goriilecegi tizere, bir yatinmct bir hisse senedinin
beklenen verimini, pazarin risksiz faiz oranini ve o hisse senedinin risk primini tahmin

ederek hesaplayabilir. RP, ’nin hesaplanmasi soyle yapilabilir:

Bir hisse senedinin tagidif1 riskin pazar riskine gore durumu, o hisse senedinin

(B ) katsayisinda ifadesini bulmaktadir. Hisse senedinin risk primi (RPF,) ise pazar risk

priminin ( RP, ) hisse senedine ait ( 3;) ile ¢arpimudur.

¥ Umit Ataman, “Hisse Senetlerinin Degerlemesi.”(Doktora Tezi, Istanbul Tktisadi ve Ticari llimler
Akademisi Muhasebe Kursusty, 1974) s. 52.



RF, =(RP,,,).51

k, =RF +(RP,)f,

Su halde, bir hisse senedine ait beklenen verimi hesaplamak igin gelecek
donemde, risksiz faiz oranin, hisse senedinin beta katsayisii ( 4,) ve pazar risk primini

bilmek yeterli olacakir.*’

1.5. Kapitalizasyon orammnda degisme

Buraya kadar yapilan incelemeler, kapitalizasyon oraninm sabit kalip sadece kér
paylannin degisecefi varsayimina dayanmaktadir. Halbuki kapitalizasyon oramimin da
degisecegi ilen sirtlebilir. Nitekim Gordon, daha sonraki yillara ait kir paylarimn tutar
ve dagilma olasihklanndaki belirsizliklerin ik yillara oranla daha fazla olacagm, bu
belirsizlik artisina bagh nisk artisimn degerleme formiiline yansitimas: gerektifini

soylemektedir.

Zaman uzamasina bagh belirsizlifin artmasi, bizi yainmcimn daha ¢ok sonraki
gelirlere daha biyiik bir iskonto orani uygulayacad sonucuna bizi gotarebilir. Boyle bir
durumun s6z konusu olmasi halinde, yatinmc: hisse senedinin buginkii degerine
ulagmak icin gelecekte elde edecegi donemsel kar paylariu degisik iskonto oranlar ile
iskonto etmek isteyecektir. iskonto oranlanmn farklilagmas: durumunda, her déneme ait
kir payinin o doneme ait iskonto oram ile iskonto edilmesi ve sonra iskonto edilmisg

degerlerin toplanmas: gerekecektir.

DI DZ -D3
P,= + >+ =t
(A+k) (A+k)° (A+ky)

Yukandaki formiil mantiksal bir hatayr icermektedir. Soyle ki, ikinci yil

sonunda elde edilecek kar payi ikinci yilm iskonto oram ile iskonto edilecek olursa yani

% Sankamis. a.g.e. 5.252 - 253



iskonto faktort formilde gorildugi gibi (1+k,)”olursa, ikinci yil sonunda elde
edilecek kdr payr birinct yilda da (k,) iskonto oram ile iskonto edilmis olacaktir.
Halbuki birinci y1l iskonto 6ram (k;) dir. Bu yanhsh$ duzeltmek maksadiyla
yukaridaki formiil su hale getirilir:

D, D, D,
P,= + + +
(+k) A+k)A+ky) (Q+k)A+L)A+E)

Iskonto oranlanmn donemlere gore farklilik gostermesi durumunda, yukaridaki
formiilden de gorillecegi zere, iskontolama igleminin her dénem igin ve sonsuza kadar
yapilmas: gerekecektir. Bu nedenle yéntemin bu hali ile uygulanmasinin pratik yéni
pek goérilmemektedir. Ancak ileni yillara ait kar paylaninin bugiinkii degerlenn azalarak
sifira yaklasacagina, dolayisiyla hisse senedinmm (P,) degeri uzerindeki etkisi goz ardi
edilebilir olacagina gore formiilii su sekilde yazmak yamltici olmayabilir.

D,

D, D, D, k'

B = + +ot +
d+k) (J+k&)1+E) (b+k))A+E). . (Q+k,) (A+k)I+E,)..(1+K)

Formiilde yer alan %’ (n) doneminde () a kadar elde edilecek kér paylarnin
iskonto edilecegi oran ve (D, ) (n) déneminde elde edilecegi beklenen hisse bagna kar
pay1 tutandir. Bu hali ile formilin uygulanabilirligi yok gibidir. Formiili uygulanabilir
duruma getirmek i¢in her déneme ait iskonto oranlannin geometrk ortalamasim alarak
kar payi gelirlerini bu oranla iskontolamak aym sonuca ulagtinr. Iskonto oranlanmn
geometrik ortalamas (k) asagidaki formiille hesaplarr.

k, =40k )1+ k). +k,) -1

Hisse senedinin bugiinkii degerini veren formiil ise asagidaki gibi yazilabilir.*!

4 Cevat Sarkamis. Sermaye Pazartan. (fstanbul: Alf4, 1995)'s.234
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n

D D, + D k'

= + + ~—+
(A+k) (+k,) (+k)" (+k,)

[

1.6. Kar ve kir pay: arasindaki ayrim

Sirketin  kazanci hesaplanabilse bile, bu kazancin belirli bir faiz oram ile

kapitalize edilmesi yeterli degildir. Zira, sirketler kazanglarinm hepsini kir pay1 olarak

dagitmazlar. Kénn her yil sabit veya degisen bir kisrm kér payi olarak dagitilir. Onemli
olan hi¢ stphesiz yatinmcilann eline gegecek olan varliklardir. Bu bakimdan sirketin
kénm dedl, kir paylarms kapitalize etmek gerekir. Gergi, teorik olarak, kérla kir pay:
6demelerinin aymi seyler oldugu gosterilebilir. Yani uzun vadede dagiilmayan kirlar
kir payr haline gelir. Fakat yatnmciar, girketin muhtemel kir paylanna daha fazla
onem verirler. Firma yoneticilen ancak uzunca sire ayni seviyede dag1tabilecegi kar
paylanm dagitma egilimindedirler. Bu demek degildir ki kir paylan, isletmenin bitin
hayat1 stiresince sabit kalacaktir. Fakat wilik ve gegici olaylarnn, firmalarin kén
tizeninde yapnus oldugti etkiy1 firma yoneticileri kir paylanna yansitmamaya gayret
etmekte ve kir paylanm daha ¢ok uzun vadeli etkenlere gére belirlemektedirler. Bu
bakimdan, firmanin bu yil dagitnmg oldugu kér paylan sirketin yalmz bu vil ki kanm
degil, ayni zamanda sirketin potansiyel kar paylanni, yani ileride dagitmasi muhtemel
kér paylarini gosterir. Bu sebeple, hisse senedinin fiyatiun belirlenmesinde kir paylan

nispeten karlardan daha 6nemlidir denilebilir.*?

Hisse senedinin gergek deferinin, isletmenin gelecekte saglayacag beklenen
gelirlerinden hareketle belirlenebilecegi goriisit herkesge kabul gormesine karsilik,
gelirlerin niteligi konusunda tam bir birliktelik saglanamanustir. Degerlemede gelirlerin
mi yoksa dagitilan kir paylarinin mu ele alinacagi konusunda yapilan tartismalarda daha

cok, kar paylarinin ele alinmas: gerektigi sonucuna vanlmigstir.

22 Zeyyat Hatiboglu. Ozet Isletme Finansmant (Istanbul: Lebib Yalkin, Mart 1999)s.177-178

. te
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Hisse senedinin gergek degernini kar paylannin kapitalize edilmesiyle
bulunabilecegini ileri sirenler, goniglerini su sekilde savunmaktadirlar. Sermaye
piyasalannda yatinmcilar igletmelerin donemsel gelirlen yerine ellerine gegecek kar
paylanyla ilgili olarak karar verirler. Ayrica bir donemde yaratlan gelir, gegmis
donemde yattnma aynlmug gelirlerden de kaynaklamr. Bu nedenle, donemsel gelirler
kapitalize edildiginde, bir déneme ait gelirin daha sonraki dénemde de kapitalize
edilmesi nedeniyle, hisse senetlerinin ger¢ek degeri vanlis hesaplanacaktir. Bu
nedenlerden dolayt, kir pay: yaklasum daha gok benimsenmektedir. **

2. Hisse Senedi Degerlemesinde Hisse Bagina Gelir Yaklagimm

Bu yontem ile hisse senedi degerleme, prensip olarak gelecekte ortaya ¢ikacak
donemsel gelirleri belirli bir iskonto oram ile iskontolamak olmaktadir. Ancak,
kullamlan gelir, donemsel toplam net gelir olmayip, ortaklifin kazang giictinit devam
ettirebilmek i¢in gerekli yenileme yatinmlanna yeter fon digildikten sonra kalan gelir
dilimidir. Ortaklifin yatinm fonundan sonraki toplam geliri alindiginda, eger bu gelir
faizlerden once ise, toplam firma degerine, faizlerden sonra ise, toplam ozvarhik

degerine ulagilir. “

Hisse bagina gelir vaklagimuna gore, bir hisse senedinin teonik degeri, gelecekte

hisse bagina elde edilecek diizeltilmis gelirlerin net bugiinki degeridir.

Hisse senedi degerlemesinde amlan yaklasima goére, iskonto edilen gelecekteki
gelir akiginin siirekli olabilmesi igin ilave yatrimlar gerekiyorsa, yillik gelir, her yil
gereken yatinm tutan kadar azaltlmalidir. “Dizeltilmig gelir” deyimi burada, ongoriilen
gelir akiginin stirmesi i¢in, her yil bir miktar yatinm yapimast gerekiyorsa, bu yatinm

tutannin indirilmesinden sonra kalan yillik gelir tutarim ifade etmektedir.

 Nurhan Aydin. Finansal Yonetim. (Eskisehir: Birlik, 1995) 5.220
* Sarkammg. a.g.e. 5.227
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Bir ortakligin hisse bagma beklenen yillik gelirleri ELE 2,...Et ve gelir akumnn
surekli olabilmesi i¢in her yil yapilmasi gerekli ek yatinmin, hisse bagina diigsen tutan

N1, N2, Ntise, hisse senedinin cari toerik degeri,

_El_N1+Ez‘Nz+E3‘N3.+ E -N

] L

CTA+k) T A+k)? (A +k) (1+1c)’+

Burada E1 - N2, E2 - Na2,.... E: — Nt dizeltilmig hisse basmna gelin
gostermektedir. (k) ise yatinma tarafindan istenen verim veya karlilik orandir. 4

Istenen verim. orant,. bir menkul kiymeti. satim almak veya elinde bulundurmak,
veya bir yatirim yapmak i¢in yatirimeinin gerekli goérdiigii minimum verim oram olarak
tammlanabilir. Bu tanim yatinmcmin firsat maliyetini de kapsamaktadir. Yatirimci
yatinm su kosulda yapacaktir: Sayet yatirdig) para gelecekte beklenen nakit akimlarina
nazaran daha az ise, 0 zaman yattnmci istenen verim oranindan daha yitksek oranda
verim saglayacak demektir ve bu yatinmi yapmaya karar verecektir. Sayet yatinm
maliyeti yatinmdan beklenen nakit akimlanna esit ise, bunun anlamm yatinmcinm
istenen verim oramna esit bir verim saglayacaktir. Bu, yatinm i¢in beklenen en az verim

oram olmaktadir.*

Bu yaklasima gore, hisse bagina geliri ayni olan ve gelecekte de hisse bagina
gelirleri aym olmasi beklenen iki ortakhiktan kinnmin tiimiini dagitabilen ortakligin hisse
senetlerinin teorik degeri, aym willik kazang kalibiu saglayabilmek igin yillik
gelirlerinin  bir bolimini binyede alikoyarak yatirimlara ayirmak zorunda olan
ortakliga kiyasla daha yiksektir. Omegin A ve B anonim ortakliklarmin hisse bagina
gelirleri aym olup, gelecek dénemlerde de es tutarda hisse bagina gelir elde etmeleri
beklenmektedir. Ancak bu hisse bagina gelir kalibma ulasabilmek icin, A ortakliginin
ilave bir yatinm yapmasmn gerekli olmadigini, dolayisiyla yilhik kazancimn timini
kir payr olarak dagitma olanagina sahip oldugunu; buna karsiik B ortakligimin hisse
basina aym gelir kalibim saglayabilmesi igin hisse bagmna elde edilen gelirlerin bir

4‘7 Akgic. a.g.e. s. 851
“ Turko. a.g.e. s. 59-60
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bolimini ek yatinmlara ayirmak zorunda oldugunu varsavalim. Bu durumda A

ortakhigmmn hisse senetlerinin fiyati, B’ninkine kiyasla daha viiksek olacaktir.

3. Hisse Senedi Degerlemesinde Yatirim Firsatlar Yaklasim

Hisse senedi degerlemesinde ortakhifn yatinm firsatlan dikkate alan ve E.
Solomon tarafindan gelistinilmis model aslinda hisse bagina gelir yaklagimimun bir
cesitlemesidir. Gergekten yatium firsatlan yaklagiminda da bir ortakhfm hisse
senedinin degeri, ilgili ortakhigin kazang giliciine gore hesaplanmaktadir. Hisse basina |
gelir yaklasimi, ortakligin mevcut varliklanmn saglayacagi gelir ile gelecekte elde

edecedi . varliklarnin saglayacag: gelir arasinda bir aynm yapmadigi halde, yatinm
firsatlart yaklagim bu ayrion getirmektedir. el

Kéar pay1 dagatim kararlarmin bir finansman karan olarak incelenmesi halinde
yatinnm kararlarma oncelik tammr. Bu durumda kér pay1 6demelerine pasif artik géziiyle
balalir.*®

Sozkonusu yaklasima gére bir firmanin degeri, iki kaynaktan, daha agik bir
deyisle (i) mevcut aktifler (varliklan) ile, (i1) gelecekteki buiyime firsatlanndan dogar.
Mevcut varliklanmin degeri, sézkonusu varliklann yarataca®: beklenen gelirlerin
bugiinkii degeridir. Gelecekteki yatinm firsatlaninin  degeri, kismen yapilacak
yatirimlann tutarima kasmen de bu yeni yatinmlann faydali omarleri boyunca
saglayacaklan yatinmlann ortaklarin gelecegin belirsizligini de karsilayacak sekilde
yatinmlanndan istedikleri verime esit olup olmadigina baghdir. Eger yeni yatinmlann
karlih®, yatimmcilarca istenen verime esit veya ondan daha disik ise, gelecekteki
yatinim firsatlarinin hisse senedi degen iizerindeki etkisi sifir ya da negatifir. Gelecekte
yapilacak yatinmlar, ancak saglayacaklan kéarlilik, birikim sahiplerince istenen verimi
astifn durumda, ortakhigm hisse senetlerinin degerini artinr.

47 Akgiic. age.s. 852
% Ezra Solomon. The Theory of Fimancial Mmmagement. (New York: Columbia University, 1963) s:

140



Yatinm firsatlan yaklasimmna gore, bir ortakligin hisse senetlerinin degerini

sOyle ifade edebiliriz:
F, =V, +V,

V., ortakhifn mevcut varhiklanmn gelecekte saglayacag karlann(gelirin) hisse

bagina bugiinki degerini; ¥,, yatnmcilarca istenen verimden daha yiiksek karlilik

saglayan yeni yatinmlann hisse bagina bugiinkii degerini, ifade etmektedir.

Ortakligin meveut varbklarmin hisse bagma saglayacag gelirin (E) 'sonsuz streli
ve sabit oldugu; yatinmcilarn fonlarinin altematif kullamm alanlannda saglavacag
verimin; baska bir deyisle ortaklann yeni yatinimlardan istedikleri karhlik orammnn (k)
oldugu, ortakhifin her yil hisse bagmna belli bir tutan (N) yeni yatinm firsatlarina
aywracaft ve yeni yatirimlann sonsuz siireli olarak saglayacag willik kirliigim (1),
yatinmeilarin istedikleri verimden yiiksek oldugu varsayimlarma gore, bir ortakhgn

hisse senedinin teorik degerini §6yle yazabiliriz:

poEL N

k k lf

Formiilde, E/k , mevcut varhklann saglayacag: kérlarn (saglanacak yillik kann

sonsuz sureli ve sabit olacafl varsayimina - gore) hisse basina buginkii degerint

gostermektedir. Bagka bir deyisle V| degerine egittir.

_]_V_*(r——k)
k

gelecekteki yatinm firsatlarinin pay basma bugianki degermi, (r>k

kosuluyla) gostermektedir. Bu denklem ¥V, degerini gostermekte oldugundan, bir
ortakhgm hisse senedinin degerini (F,) belirleyen etmenler yine ortakhgin mevcut

varhiklarmmm kérhh@  ile gelecekteki yatnm  firsatlanmin - karhilifi  olmaktadir.
Gelecekteki yatinm firsatlarnimin karliig da, her yil ortaklik kérindan yeni yatinmlara



aynlacak kisma, yem yatinmlarnn, vatinmeilann istediklen verim (k) izerinden
saglayacagr yuksek karhliga (r-k>0) ve bu tir yatinmlann firsatlarnimn siirekliligine
baghdir. * Modele gére piyasa deperini maksimum yapacak kir payt dagitim orammn,
r>k ve k>1 olmas haline sifira esit olmas: gerekmekte, r = k olmasi halinde kir payi
dagiim orammn piyasa degerini etkilememektedir. Ancak firmanmn yatinm verimliligi

ile bityiime hiz1 arasindaki iligki piyasa degerini belirleyecektir.

Yatinm firsatlan yaklagimi, firmalann yeni yatinmlarla biiyiimesini de dikkate
aldigindan, k&r payr yaklaggmmna kiyasla daha dinamik bir model olarak
nitelendirilmektedir.

4. Niskisizlik Teqrisi

Bu teoriyi ileri siren Merton Miller ve Franco Modigliani kir dagitim
politikasmmun bir firmamin ne hisse senedi degerine, ne de sermaye maliyetine etkisi
olmayacagini iddia etmektedir. Onlara gére firmanin piyasa degerini, igletme riski ile
temel kazanma gici belirlemektedir. Bagka bir anlatimla bir hisse senedinin deger,
firmanin aktiflerinden sagladig: kéra baghdir. Hisse senedinin degeri, kinn kar pay ve
dagilmayan kir (yam buyime) arasinda bolastirilmesinden tamamen bagimsizdir
yani bu bolugtiirmeden etkilenmez. 31

Teorinin dayandig: varsayimlar gunlardir:

- Firmamn bir yatinm politikas: vardir ve bu politikanin degismesi s6z konusu

degildir.”?

® Akgiig. a.ge. 5.85] — 855
% Eugene M. Lerner, Williard T. Carleton. A Theory of Fimancial Analysis. (New York: Harcourt,

Brace&World, 1966) s: 120
! Tirko. a.g.e 5.527
%2 Sarkamis. a.g.e. 5.237
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- Sermaye piyasas: etkindir; baska bir deyisle bu piyasada tam rekabet
kosullan egemendir. Piyasada gerek alicilar, gerek saticilar, menkul
kiymetlerin fiyatim etkilemeyecek 6lgide kiigik alim — satim islemleri
vaparlar. Hisse senetleri ile ilgili tim bilgiler, tim yatinmcilara amnda
Karsihiksiz aktanlmakta, yatinmcilara herhangi bir gidere katlanmadan tim
finansal bilgilen edinebilmektedirler. Piyasadaki islemler ticretsiz olarak
gerceklestirilmektedir. Bagka bir deyigle Miller — Modigliani modelinde,
mali aracilara 6denen komisyonlar, vergiler, diger islem giderleri dikkate

alinmamuis, bunlar yok varsayilmigtir.

- Yatinmcilar daima rasyonel davramg iginde olup, daha ¢ok serveti daha az
servete yeglemektedirler. Servet, ister kir paylarindan, ister deger artisindan
(sermaye kazancindan) ‘olugsun yatinmctar igin esdeferdedir. Daha teknik
bir deyimle yatinmcilar, kir pay1 veya deger artis1 segiminde kayitsizdirlar.

- Yatrmmcilar, hisse senetlerinin gelecekte saglayabilecekleri kir paymnm
kesinlikle tahmin edebilmektedirler. Sirketlerin gelecekteki yatinmlan ve

kérlan konusunda belirsizlik yoktur.

- Sirketler eg risk kiimelerinde toplanabilmekte, ayru kiimeye giren sirketlerin
hisse senetleninin degerlendirilmesinde kullamlabilecek kapitalizasyon orant

(k) esit olup bu oran zaman iginde degismemektedir. >

Bu varsaymmlann, timiyle gegerli varsayimlar oldugunu kabul etmek
imkansizdir. Nitekim, gerek firmalar gerekse yatinmcilar vergi 6demek zorundadirlar.
Islemler masrafa tabii oldugu gibi, menkul kiymet ihraglannin da bir maliyeti vardir.
Yoneticiler, firmanin gelecegi konusunda firmanin disindaki yatinmeilardan daha ¢ok
ve aynntili bilgive sahiptirler. Thrag ve islem maliyetleri, 6zsermaye maliyetinin kir
dagitim politikas: tarafindan etkilenmesine neden olmaktadir.™

3 Akgtc. a.g.e. 5.858
3 Turko. a.g.e. 5.528
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Yukardaki varsayimlar altinda, Miller — Modigliani ikilisine gore, sirketlerin kar
dagitim politikalarmin, hisse senetlerinin degeri iizerinde hi¢ bir etkisi yoktur.
Yatirimcilar, firmanin elde ettigi kénn otofinansmanda kullamlmasi veya kir pawi
seklinde dagitilmas1 segenekleri karsisinda kayitsizdirlar. Hisse senedi  deZerini
belirleyen en 6nemli etken, degisken hisse senedi basma elde edilen gelir olup, tam
rekabet kosullaninin egemen oldugu sermaye piyasalarinda cari kar paymn, hisse senedi

degeri tizerine etkisi yoktur.”
Bir hisse senedinin verimi;

=Pt ba b g

P,

t

D,,,, hisse senedine t+1 doneminde 6denen kar payy,
P, . t donemi baginda hisse senedinin fiyati,

P

t+12

t+1 doneminde hisse senedinin fiyati,

t déneminde hisse senedinin fivati, su sekilde yazilabilir:

p= 1
(1+k)

— (D, +F.)

Es risk kategorisine giren sirketlerden birinin hisse senedinin verim veya karlilik
orani herhangi bir nedenle digerine kivasla daha diigitkse, bu durumun uzun siire devam
etmesine olanak yoktur. Yatinmcilar, dusik verimli hisse senedini satip, yerine verimi
yitksek hisse senedini satin alacaklardir. Sermaye piyasalarinda arbitraj yapmak olanagi,
karhiligr (verimi) goreli olarak dagik hisse senetlerinin fiyatlarini agadt dogru gekecek;
buna karsihik kdrhh@ daha yiksek olan hisse senetlerinin fiyatlanm yukseltecek ve
sonunda s6z konusu hisse senetlerinin kdrlih@ esit olunca, piyasada denge

saglanacaktir. Es risk kategorisine giren ve hisse bagina beklenen kazanglan aym olan

5% Merton Miller, Franco Modigliani. Cost of Capital. Corporation Finance and The Theory of
Investment. American Economic Review. XLV, (June 1938), s. 261 - 297



sirketlerin hisse senetlerinin degerlerinin birbirinden farklh olmasina uzun surede olanak

yoktur.

Miller — Modigliani ikilisine goére, yeni yatinumlann finansman i¢in firma
disindan yabanci kaynak saglansa dahi, bunun hisse senedi tizerinde bir etkisi yoktur.
Bu sav soyle kamtlanabilir:

t doneminde suketm degeri (V), hisse senedi sayisi (n) ile hisse senedi degerinin
( P,) carpimina egittir.

P, , formiildeki yerine konursa,

V, =——(uD

ar k) v 0P esitligi elde edilir.

Firmamn, m adet yeni hisse senedi g¢ikararak bunlan P, fiyati lizerinden

t+I >

satarak  yeni  yatinmlanm  finanse  ettigini  varsayalm. Bu  durumda,

nP,, =(n+m)P,,, —mP,, olacaktir. Firmann t donemdeki degeri ise,

nP = nD
t (1 + k)( t+1

+ (n + m)])tﬂ t+1 )

mP,, degeri ise, yeni yatrim tutanmun (7 ), dagtilmamus kérlarla finanse

edilemeyen bolimiine esittir. Firmamn t+1 doneminde kénm £, sembold ile

t+1

gosterirsek, dagitilmayan karlar tutan £, —nD,,, dir.

t+l =I- (Et+1 —an )

Bu durumda formiilii su sekilde yeniden yazabilinz:



1
V,=nP.=——{(n+m)P_, -1 +E
t h t l"f"k {(H m) t+1 +\ t+1}

Gortliyor ki, sirketin degerini belirleyen, . esitliin sag tarafinda yer alan
degiskenler, dagitilan kar payi ile bagiml degildir. Buradan Miller — Modigliani ikilisi,
firmanin  degerinin, dolayisiyla hisse senedi deZerinin, kir dagitim politikasindan
bagimsiz oldugu sonucuna varmaktadir. °® Bundan da tiim sermaye maliyeti gibi, piya\sa

degerinin de sabit kalacag: sonucu gikar.””

Miller — Modigliani modeline gore, firma degerini belirleyen en snemli degis%cen
kdr miktan olup, cari donemde dagitilan kar paylarimin piyasada firma degeri iizerinde
bir etkisi yoktur. Cunki kir payr dagitum ile artan firma degeri, bu dagitimin
gerektirdigi kaynaklarin borglanma yoluyla veya oOzkaynaklardan finansmani sonucu
yeniden eski seviyesine duger. Hisse fiyatim esas etkileyen olay firmanin elde edecegi
nakit sermaye kazanglandir®® Yatinm politikas: belirlendikten sonra kir payi oram:
hisse senedi degerini etkilemez ancak yiiksek kér paymn yaratacagi iyimser tahmine

dayal: olarak hisse senedinin degeri istisnai olarak artabilir.

Miller — Modigliani, bu toerilerini sayisal bazi analizlerle desteklemeye
calismuglardir. Bu amagla, 1954 — 1957 yillan arasinda elektrik tretimi yapan 63 sirket
izerinde, sirketlerin sermaye maliyetlerini hesaplamaya yonelik bir model
olusturmuglardir. Miller — Modigliani’'ve gore, yatrimcilar icin 6nemli olan toplam
kazangtir ve buna bagh olarak sirket kazancimin, kar pay: olarak dagitilmast veya yéni
yatinmlara yoénlendirilmesi yatinmecilan ilgilendirmez. Dolayistyla  yatinmeilar, kér
pay1 dagitimma karst duyarsizdirlar. Kar payi, sadece gelecek yillarda elde edilecek
kazanglar agisindan gosterge niteligi. tastyabilirler. Analistler, cari yidaki kér pay:
dagitimi tutanim gelecek yil kazanclan acisindan bir tahmin kriteri olarak gordiikleri

igin, kir pay1 dagitimiyla hisse senedi fiyatlan arasindaki regresyon katsayisimn pozitif

¢ Akgiig. a.g.e. s. 858 - 860 )

7 Ali Sait Yiiksel. Parabulma ve Yatinm. (istanbul: Fatih,1977) 5.72

>¥ Alexander A. Robichek, Stewart C. Myers. Optimal Financial Decisions. (New Jersey:Prentice — Hall,
1965) s.54
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oldugunu ileri stirmislerdir. Miller — Modigliani de yaptiklari ¢alismada hisse senedi

degeriyle kir payr dagitimu arasinda pozitif bir korelasyon oldugu sonucuna

varmuglardir.

Ancak igletmenin biyukliigi, imtiyazli hisse senedi orani_ cari kir paylarn ve
bliyiime oramt kriterleriyle olusturduklan verileri kullandiklarinda hisse senedi degeriyle
kar payr dagitiom arasinda negatif bir iligki oldugu ortaya gikmustir. Miller — Modigliani
daha onceki caligmalarda elde edilen pozitif iligkinin, kdr pay1 6demelerinin bilgi verme
niteliginden kaynaklandigim éne siirmiiglerdir.*

* Merton Milfer, Frarico Mudigtiant. “Somre Estimates of €ostof Capital to the Etectric Hitity Industry
1954 — 1957”. American Economic Review. LVI, (June 1966), s.333 - 391



DORDUNCU BOLUM

KAR PAYI DAGITIM KARAR VE POLITIKALARININ HiSSE SENEDI
FIYATLARI UZERINDEKI ETKiSINi ARASTIRAN DENEYSEL
CALISMALAR

Bu konuda yapilan c¢aligmalar, hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen
degismelerin nedenlerini ortaya koymayr amaglamaktadir. Sirketin amaci, degerini
dolayisiyla ortaklarin servetini maksimize etmek olduguna gére kar payr dagitimimn,
hisse senedi degerleri iizerindeki etkisini bilmek ve kar pay1 dagitim politikasini bir arag

olarak kullanmak miimkiin olabilecektir.5

Yapilan c¢alismalann bazilannda, farkli {ilkelerdeki menkul kiymetler
borsalarinda, kar payr dagitim kararlarinin, hisse senetleri fiyatlan iizerindeki etkisi
aragtinilmistir. Bazi ¢aligmalarda ise, hisse senedi fiyatim etkileyebilecek kar pay,
dagitilmamuis karlar, bﬁyﬁme‘oram gibi degiskenler ele alinarak goklu regresyon metodu

ile model olusturulmustur.

1. Tiirkiye’de Yapilan Calhismalar

Arzu Tiirksoy Ozoguz, 1996 yilinda yaptign ¢alismada, 1989 — 1993 yillan
arasinda, kir payr dagitim duyurularinin, hisse senedi fiyatlan iizerindeki etkisini
aragtirmigtir. Bu amagla, kar pay1 dagitim duyurularinin yapildig: tarihten 10 giin 6nceki
ve 10 giin sonraki fiyat hareketlerini, farkli biiyiikliikteki veri setlerini kullanarak

incelemistir.

5 Metin Tiirko. Degerleme Agisindan Kar Dagitim Politikast. (Erzurum: Atatiirk Univ., Yaym No: 630,
1985) s.7
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Sonugta kir payr dagitim duyurulannin, hisse senedi fiyatlan {izerinde,

duyurunun yapildig: tarihte, bir etkisi olmadig1 ortaya koyulmugtur.®'

Dogan Kutukiz, 1991 — 1996 yillan arasinda IMKB’de islem goren 30 hisse
senedi iizerinde yaptig1 ¢alismada, sirketlerin kar pay1 dagitim kararlan ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi aragtirmustir. Bir 6nceki yilin hisse senedi fiyatini, hisse
basina diigen kéri, hisse bagina dagitilan karn, hisse bagmna dagitilmayan kan, hisse
senedinin dzsermayeye gére degerini ve hisse senedinin sagladigi toplam verimi
bagimsiz degisken olarak, hisse senetlerinde ki fiyat degisimini ise bagiml degisken

olarak belirleyerek goklu bir regresyon modeli kurmustur.

Sonugta hisse senedinin fiyat1 {izerinde en etkili degiskenin, hem cari hem de
onceki yilda hisse bagma diigen kir payr oldugu ortaya ¢ikmustir. Hisse senedi

fiyatlariyla kr paylan arasinda giiclii ve kararl bir iligki ortaya konmustur.®*

Kiirsat Aydogan ve Giilnur Muradoglu 1988 — 1993 willanimi kapsayan
calismalarinda, kar payr dagitim duyurularinin hisse senedi fiyatlarinda anomalilere yol
aglp agmadigim piyasa kosullarim temel alarak aragtirmiglardir. Bu amagla, ilgili
yillarda gergeklesen 109 kar payr dagitim duyurusunu veri olarak almislardir.
Aragtirmalarinda 1988 — 1990 ve 1991 — 1993 doénemlerini hem ayn olarak hem de
birlestirerek incelemiglerdir. 1988 — 1990 déneminin, islem hacminin diisiikligi ve
piyasa kurallarinin tam belirlenmemis olmasiyla 1991 — 1993 doneminden farklilik

gosterdigini ileri stirmiislerdir.

Aydogan ve Muradoglu, kar paysiz tarihi t= 0 olarak belirlemisler ve t= +30 ve
t=—30 giinlerini igeren 2 aylik bir periyodu incelemislerdir. 1988 — 1993 déneminde kar
payr dagitim tarihi yaklastikca, fiyat anomalilerinin arttifini tespit etmislerdir. 1988 —
1990 déneminde de aym sonuca ulagilmistir. Ancak 1991 — 1993 doneminde yaptiklar

8 Arzu Tirksoy Ozoguz. “Stock Dividend Annoucements and Stock Returns: An Empirical Analysis.”
(MBA Thesis, Kog University The Graduate School of Business,1996)

® Dogan Kutukiz. “Finansal Ac¢idan Anonim Sirketlerde Kar Pay Dagitim Politikas1 ve Tiirkiye
Uygulamas1.” (Yaymlanmamug Doktora Tezi, intnii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,1997)
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incelemede fiyat anomalisine rastlanmamistir. Sonugta piyasa kosullarimin hisse senedi

fiyatlarinda anomaliler olusmasinda etkili oldugu ortaya gikmugtir.>?

Mehmet Fatih Tatari, 1999 wyilinda yaptifi c¢alismada, kir payr 6deme
sekillerinin, hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisini aragtirmistir. Bu amagla nakit ve
hisse senedi seklindeki kar paylarinin hisse senedi fiyatlan {izerindeki etkilerini ayn ayn

incelemisgtir.

Kar pay1 dagitim duyurusunun yapildig: giinii t = 0 kabul ederek, t = -40 ve t =

40 giinlerindeki fiyatlar ve ortalama hisse senedi getirilerini veri olarak kullanmistir.

Sonugta, nakit kar payr dagitim duyurularinin hisse senetleri fiyatlan iizerinde
etkili oldugu  ortaya cikmistir. Ancak hisse senedi seklindeki kar paylarmnin
yatinmcilarinin servetinde bir artisa neden olmadig: i¢in hi¢ bir etkisi olmadigini ileri

. o 4as 4
surmug,tur.6

2. Yurtdisinda Yapilan Cahsmalar

1953 yilinda New York disindaki 25 bankaya ait hisse senetleri tizerinde ¢alisma
yapan Durand, hisse basina kér, hisse senedinin defter degeri ve hisse bagina kar payi

tutarin1 bagimsiz degisken olarak kullanmustir.

Yapilan aragtirma tiissel bir degerleme modeline dayandirilmug, denklem 10
tabanh logaritma yoluyla dogrusal hale getirilmistir. Denkleme kir pay:r 6deme orani
ilave edilip bu degiskenin hisse senedi fiyatlarindaki degisimi hangi 6lgiide agikladigt

arastinlmastir.

8 Kiirsat Aydogan, Giilnur Muradoglu. “Do Markets Learn From Experience? Price Reaction to Stock
Dividends in the Turkish Market”. Applied Financial Economics. 8:1, (February 1998) s. 41 — 49

6 M. Fatih Tatari. “ Analysis of Cash vs. Stock Dividend Announcements’ Effect On Stock Prices In the
Istanbul Stock Exchange” (Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara U. SBE, 1999)
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Sonugta kér payr dagitim oram ile hisse senedi degeri arasinda yakin bir iligki
oldugu, ayrica kir payr dagitim oraninin hisse senedi fiyatina bagh olarak sermaye

maliyetini de etkiledigi belirlenmistir.®’

Fisher, 1949 — 1957 willan1 arasinda yaptif1 ¢alismada; son agiklanan hisse
bagina kar pay1 degerini, son agiklanan hisse bagina dagitilmamis kér, hisse basina kar
paymin gegmis dénem ortalama biiyiime katsayisii ve firma biiyiikliigiinii bagimsiz
degisken, hisse senedi fiyatlarini ise bagimh degisken kabul ederek bir ¢oklu regresyon
modeli kurmustur. Analiz i¢in 5 farkh sektdrden degisik sirketlere ait hisse senetlerini

secmis ve bu segimde iki farkh yontem kullanmigtir.

Bu yéntemlerden ilkinde hisse senetleri, aym sektorlerde ¢alisan sirketlerin hisse
senetlerinden segilmis ve genis bir pazar payina sahip olmayan firmalarin hisse senetleri
elenmigstir. Diger yontemde ise sektor farki gozetilmeksizin en aktif hisse senetleri
secilmistir. Her iki yontemle secilmis hisse senetleri analize tabi tutulmustur. Sonugta,
regresyon katsayilarimin istikrarli bir trend izledigi ve kar paylarmin, hisse senedi

fiyatlarinda ki degisimi agiklamada en etkili degisken oldugu belirlenmistir.®

Friend ve Puckett, caligmalarinda 1956 — 1958 yillarinda 5 farkli sektérden 110
sirketin hisse senetlerini incelemislerdir. Bu sektérler; kimya, elektronik, elektrik, gida
ve ¢eliktir. Hisse senedi fiyatlar, dagitilmayan kéarlar ve 6denen kar paylan arasindaki

iliskiyi agiklamak i¢in basit dogrusal bir regresyon modeli kurmuglardir.

Sonugta gelisme potansiyeline sahip endiistrilerde dagitilmamis kar tutarlarnin,
gelismis endiistrilerde ise ddenen kar paylarinin hisse senedi fiyatlan tizerinde etkili

oldugu ortaya koyulmus’cur.67

Watts, 1973 yilinda yaptigi c¢alismada; kar paylarnin sirketlerin gelecek

yillardaki gelirleri hakkinda bilgi verdigine dair goriisii test etmistir. Aragtirma cari kér

% David Durand. “The Cost of Capital Corporation Finance and Theory of Investment Comment”,
American Economic Review. IL, (September 1959), s. 636 — 654

% G.RFisher. “Some Factors Influencing Share Prices.” Economic Journal. 71. 1961. s. 121 — 141

% Trwin Friend, Marshall Puckett. “Dividends and Stock Prices”. American Economic Review. LIX,
(September 1964), s. 656 — 682
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paylariyla, gelecek yillardaki kér paylan arasinda pozitif ancak zayif bir iligki oldugu
ortaya ¢ikmigtir. Watts, aym ¢alismasinda kar paylanindaki beklenmeyen degisimlerle

hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskiyi de test etmistir.

Sonugta, kdr payr 6demelerinin bilgi verme niteliginin ¢ok diisiik bir diizeyde

oldugu sdylenmistir.®®

Pettit, 1976 yihinda yaptif1 ¢alismada Watts’in c¢alismasinin metod agisindan
hatalar i¢erdigini ileri siirerek, farkli bir metodla ¢alismay: tekrarlamigtir. Sonugta cari
kar paylariyla, gelecek yillardaki kir paylan arasinda diisiik diizeyli pozitif bir iliski
oldugu sonucunu tekrarlamigtir.Ancak kar paylarinda beklenmeyen degisimler olan

sirketlerin, dagittiklar kér paylarinin bilgi tasima 6zelligi oldugu ortaya ¢ikmistir.%

Brown ve Walter, 1973 — 1985 yillart arasinda yaptigi ¢alismada, kar paysiz
tarihte meydana gelen hisse senedi fiyat diislisiiniin hangi oranda gergeklestigini
aragtirmiglardir. Teorik olarak bu diiglisiin kar payr tutari kadar gergeklesmesi

gerektigini sdylemislerdir.

Sonugta, kar paysiz tarihte, hisse senetlerinde meydana gelen disiisiin kar pay1
tutarimin  yaklasik olarak %80°1 kadar oldugu ortaya ¢ikmig, bundan yola ¢ikarak
yatirimcilarin kér paylarina karsi duyarli oldugunu ileri stirmiislerdir. Arastirmacilar

vergi oranlarindaki degisikliklerin bu duyarliligs degistirebilecegini soylemislerdir.”

Sarig ve Yosef, Wall Street’de yaptiklann 1984 ve 1985 yillarimi kapsayan
calismalarinda, kar payr dagitim tutarlarinda beklenmeyen degisiklikler olmasi halinde
hisse senedi fiyatlarinin bundan nasil etkilendigini arastirmislardir. Bu amagla 69 sirket

tarafindan yapilan 226 kar pay1 dagitim duyurusunu incelemisglerdir.

%8 Ross Watts. “The Information Content of Dividends”. Journal of Business. 46:4 (April 1973)s.191-
211

% R.Richardson Pettit. “The Impact of Dividend and Earning Announcements : A Reconciliation”
Journal of Business. 49:1 (January 1976) s. 86 - 96

7 philip Brown, Terry Walter. “Ex-Dividend Day Behaviour of Australian Share Prices.” Australian
Journal of Management. 11, (December 1986), s. 139 - 152
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Sonugta, dagitilacak kér pay: tutarlarinda beklenmeyen degisiklikler olmasinin,
hisse senedi fiyatlarinda anomalilere yol agtigi ortaya c¢ikmistir. Bu durumun, kér

paylarnin bilgi tagima 6zelliginden kaynaklandig ileri siirtilmiigtiir.”"

Allen ve Rachim, Avustralya’da yaptiklari, 1972 — 1985 willarim kapsayan
calismalarinda, kir pay1 dagitim politikas: ve oraniyla, hisse senedi fiyatinin volatilitesi
arasinda bir iligki olup olmadifim, firma biiyiikliigii, firma gelirlerinin volatilitesi ve

firmanin bityiime orani 1s18inda, ¢apraz regression yontemiyle arastirmuslardir.

Sonugta, kar payr 6deme orami ile hisse senedi fiyatimin volatilitesi arasinda
negatif anlamli bir iligki oldugu ortaya konmustur. Firma bilyiikligii ve firmamn alacak

tutarinin da bu iliski lizerinde etkili oldugunu séylemislerdir.”

Espitia ve Ruiz, Madrid Menkul Kiymetler Borsasi’nda yaptiklan, 1980 — 1992
yillarim kapsayan ¢alismalarinda, kar paysiz tarihte hisse senetlerinde meydana gelen
diistisiin, kar pay: tutar1 kadar olup olmadigini arastirmislardir. Bu amagla, kar paysiz
tarihte hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen diisiisiin hisse senedi fiyatina oranini ve

dagitilan kar payr tutarimin hisse senedi fiyatina oranini hesaplamiglardir. Bu iki oram

veri olarak kullanmislardir.

Sonugta, Madrid Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinde,
kar paysiz tarihte meydana gelen diisiisiin, dagitilan kar pay: tutarindan daha diisiik

oldugu ortaya konmustur. Bu sonugla, yatirimcilarin kar pay1 dagitimlarina karsi duyarli

oldugu sc'iylenmistir.73

Dhatt ve Yong 1997 yilinda Giiney Kore Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 1977 —
1991 yillanm kapsayan c¢alismalarinda, kar payr dagitimlarinin hisse senedi fiyatlar

tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yaptiklan galismayr 1987 oncesi ve sonrasi olarak

7! Sasson Bar-Yosef, Oded H. Sarig. “Dividend Surprises Inferred from Option and Stock Prices.” The
Journal of Finance, 48, (1992) s. 1623 — 1640

7 Dave E. Allen, Veronica S. Rachim. “Dividend policy and stock price volatility: Australian evidence”
Applied Financial Economics, 6, (1996)s. 175 - 188

7 Manuel Espitia, Francisco-Javier Ruiz. “Ex-dividend day stock price falls on the Spanish stock market”
Applied Financial Economics, 7, (1997) s. 481 — 492
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iki bolimde degerlendirmislerdir. Bunun sebebi olarak, 1987 yilinda Giiney Kore’de
yiiriirliige giren ticaret kanunu sonrasmnda sirketlerin yiiksek miktarlarda kar pay:
dagitmasim gerekge gostermislerdir. Yeni ticaret kanunuyla beraber sirketler 1987 yih
éncesine oranla yaklagik olarak 10 kat daha fazla kar pay1 dagitmiglardir.

Sonugta, sirketlerin daha yiltksek kar payr dagitma hakkim kazanmalariyla
birlikte, 1987 yili sonrasinda, hisse senedi fiyatlar1 genel diizeyinde biiyiik bir artis
goriildiigii soylenmigtir. Ayrica 1987 yili sonrasindaki donemde yapilan kar pay:
dagitim duyurularinin  hisse senedi fiyatlarinda anomalilere yol agtif: ortaya

konmustur.™

Travlos, Papaioannaou ve Tsangarakis, Atina Menkul Kiymetler Borsasinda
1981 — 1994 wyillann arasinda yaptiklan ¢alismada, hisse senetlerinin kar pay1 dagitim
duyurularninin yapildigi ve kar paysiz tarihlerde hisse basi gelir, hisse basi kér pay1 ve

hisse senetlerinin islem hacimlerinde meydana gelen degisimleri incelemislerdir.

Sonugta, kir payr dagitim duyurulannin, duyurunun yapildigi taribte hisse
senedi fiyatlar iizerinde etkili olmadigi, ancak kar paysiz tarih yaklastik¢a bu etkinin
artti1 ve islem hacimlerinde artis oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla yatinimcilann,

kar paylarina ilgi duydugu ortaya ¢ikmistir.”

Ackert ve Hunter, Standart&Poor’s Endeksinde 1900 — 1998 yillarimi kapsayan
aragtirmalarinda, yonetici davranislarinin kar payi1 dagitim kararlarindaki etkisini ve bu

etkinin hisse senedi fiyatlar lizerinde nasil bir degisime yol agtigim aragtirmiglardir.

Sonugta, kar payr dagitim kararlariyla hisse senedi fiyati arasinda dogrusal
olmayan bir iliski oldugunu belirlemislerdir. Iliskinin dogrusal olmamasinin tamamen

yonetici davranislarindan kaynaklandigim ileri siirmiislerdir.”®

"Manjeet S. Dhatt, Kim Yong. “The Role of Stock Dividends in Korea” Global Finance Journal. 8,
(1997) s. 295 - 309

” George Papaioannaou, Nickolaos Travlos, Nickolaos Tsangarakis. “Valuation Effects of Greek Stock
Dividend Distributions”. European Financial Management. 6:4, (2000) s. 515 - 531

™ Lucy F. Ackert, William C. Hunter. “An Empirical Examination of the Price-Dividend Relation with
Dividend Management.” Federal Reserve Bank of Chicago. (2000)
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Romon, 1991 ve 1995 arasindaki yillan kapsayan ¢aligmasinda, Paris menkul
kiymetler borsasinda, 5 y1l boyunca nakit kar pay1 dagitan hisse senetlerini ele almustir.
Diizenli olarak kir payr dagitan sirketlerin yaptify kér payr dagitim duyurulan ve
uyguladiklar: kar pay1 dagitim politikalarinin, hisse senedi fiyatlan lizerindeki etkisini

regresyon metodu ile model olusturarak aragtirmagtir.

Sonugta kir payr dagitim kararlarinin, hisse senedi fiyatlan tizerindeki etkisinin
oldukea smurh oldugu ortaya ¢ikmistir. Ancak kar payr daitim politikalarini degistiren
sirketlerin hisse senetlerinde, kar payr dagitim tarihi yaklastikca fiyat anomalilerinin

- 7
arttif1 sonucuna varilmistir.

Milonas ve Travlos, Atina Menkul Kiymetler Borsasinda yaptiklar
¢alismalarinda, kar pay1 dagitim duyurularinin, hisse senedi fiyatlan tizerindeki etkisini
ve kir paysiz tarihte hisse senetlerinde meydana gelen fiyat hareketlerini
arastirmiglardir. 1994 ve 1999 tarihleri arasindaki zaman dilimini kapsayan g¢alismada
sadece nakit kr payr dagitan sirketlerin hisse senetleri aragtirmaya konu edilmistir.
Arastirmada kar paysiz tarihten 6 giin dnceki ve 5 giin sonraki fiyat hareketlerini

regresyon metoduyla model olusturarak incelemislerdir.

Sonugta; diisiiniilenin aksine, Atipa Menkul Kiymetler borsasinda, kar paysiz
tarihte hisse senetlerinde meydana gelen fiyat diisiisiiniin, kar pay1 miktari kadar degil,
kar payt miktarindan daha az oldugu ortaya c¢ikmustir. Atina Menkul Kiymetler
Borsasinda islem yapan yatirnmcilarin nakit kar paylarnni olumlu karsiladiklan ortaya
cikmigtir. Bunun nedeni olarak, Atina Menkul Kiymetler Borsasinda kar paylarinin
vergiden muaf olmasi gésterilmistir. Milonas ve Travlos, kér pay1 dagitim duyurulannin
etkisinin, kar paysiz tarih yaklastikca arttify sonucuna ulagsmiglardir. Bu sonug, Travlos,

Papaioannaou ve Tsangarakis elde ettikleri sonugla da tutarlidir.”®

77 Frédéric Romon. “Contribution of Dividend Policy Stability to the Measurement of Dividend
Announcement and Ex-Dividend Effects on the French Market.” http://papers.ssrn.com/sol3/
delivery.cfm/000623305.pdf?abstractid=234149.

7 Nikolaos T. Milonas, Nickolaos G. Travlos. “The Ex-dividend Day Stock Price Behavior in the

Athens Stock Exchange.” http:/papers.ssrn.com/sol3/delivery.cfm/SSRN_ID274080 code010618600
Jpdf?abstractid=274080 (2001)
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Milonas ve Travlos Atina Menkul Kiymetler Borsasinda yaptiklari g¢alismayi,
Shanghai ve Shenzhen Menkul Kiymet Borsalarinin 1991 yilinda birlesmeleriyle olusan
Cin Menkul Kiymetler Borsasinda, Ocak 1996 — Aralik 1998 tarihleri arasim
inceleyerek  tekrarlamuslardir.  Ancak bu  g¢alismalarinda, kar paylannda
vergilendirmenin, yatinimcilarin kér paylarina talebi tizerindeki etkisini de eklemislerdir.
Cin Menkul Kiymetler Borsasim segmelerinin esas nedeninin, bu borsada islem goren
hisse senetlerinin dagittiklart kir paylannin, birbirlerinden ¢ok farkli oranlarla
vergilendirilmesi oldugunu soylemislerdir. Cin Menkul Kiymetler Borsasinda kér

paylarina uygulanan vergi oranlari %20 ile %0 arasinda degismektedir.

Sonugta; degisik vergi oranlannin yatinmcilarin kar paylarina olan ilgisi
iizerinde Onemli bir etki yapmadigi tespit edilmistir. Vergi uygulanmayan hisse
senetlerinin fiyatlaninin, kar paysiz tarihte kar pay: tutan kadar, degisik oranlarda vergi
uygulanan hisse senetlerinin fiyatlarinin ise vergi tutan diisiildiikten sonra ki tutar kadar
diigtiigii tespit edilmistir. Dolayisiyla hisse senetlerinin dagittiklann kar paylarina
uygulanan vergi oranlarinin, hisse senetlerinin fiyatlan iizerinde hi¢ bir etkisi olmadig:

sonucuna va1'11m1§t1r.79

Yapilan ¢alismalarda, farkli yontemler kullanilmistir. Ancak temel olarak iki ana
sonuca ulagilmistir. Bu sonuclardan ilki, kar paylarmin hisse senedi fiyatlarindaki
degisimleri agiklamada kullanabilecek en gii¢lii degisken oldugudur. Elde edilen diger
sonug ise kar pay1 dagitim karar veya politikasinin hisse senedi fiyatlar tizerinde hi¢ bir
etkisi olmadifidir. Aymi hedefe y6nelik olarak yapilan ¢aligmalarda farkli sonuglarin
elde edilmesinin degisik sebepleri olabilir. Bu sebeplerden baslicalar, arastirmalann
farkli etkinlik derecesine sahip piyasalarda ve farkli yontemlerle yapilmis olmasidir.
Ayrica kir paylanmin vergilendirilmesi konusunda degisik iilkelerdeki kanunlar da

sonuclarin tutarh olmamasinin nedenlerinden biridir.

Hisse senedi fiyatlan lizerinde etkili olan unsurlanin arastirildigi ¢aligmalarda

genellikle kar paylarnin ¢ok etkili oldugu sonucuna varilmigtir. Ancak kér paylarinin

7 Nikolaos Milonas, Nickolaos Travlos, Jason Zezhong Xiao, Cunkai Tan. “The Ex-Dividend Day Stock

Price Behavior in the Chinese Stock Market.” http:/papers.ssrn.com/sol3/delivery.cfm/
SSRN_ID314881 code020614600.pdf?abstractid=314881 (2002).
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hisse senedi fiyatlart iizerindeki etkisini arastiran c¢alismalarda ise agirlikhh olarak

anlaml bir iligki olmadig: s6ylenmektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda yapilan galigmalarda, kar paylariyla hisse
senedi fiyatlar1 arasinda bir iligki oldugu goriisii agirhk kazanmistir. Bu iliski, agirhikh
olarak kir payr dagitim duyurusunun yapildigi tarihlerde degil, kar paysiz tarih
yaklagtikca ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica nakit olarak dagitilan kar paylarninin, hisse senedi
seklinde dagitilan kar payma oranla, hisse senedi fiyatlan iizerinde ¢ok daha etkili

oldugu sonucuna da varilmistir.

Caligmalar sonucunda, etkinlik derecesi yiiksek olan piyasalarda kar paylarinin
hisse senedi fiyatlarimi etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Bu durum 6zellikle, etkin

piyasalardaki gelismis endiistri dallarinda agikga goriilebilmektedir.

Bugiine kadar kar payr dagitim kararlaninin hisse senedi fiyatlan tizerindeki
etkisini arastiran pek ¢ok c¢alisma yapilmistir. Ancak c¢alismalar sonucunda,
aragtirmacilar tarafindan bir goriis birligi saglanamamigtir. Bu durum, konunun, diinya

finans literatiirlinde halen tartisilmasina yol agmaktadir.



BESINCI BOLUM

KAR PAYI DAGITIM KARARLARININ HISSE SENEDI FIYATLARI
UZERINDEKI ETKIiSININ IMKB’NDA ARASTIRILMASI

Kar payr dagiim karar ve politikalannin hisse senedi fiyatlarina etkisi
konusunda gegmis tarihlerde 6mek ¢alismalar Dilmag (1991), Enhos (1991) ve Ké6roglu
(1992) tarafindan yapilmigtir. Bu caligmalarda, kar paysiz tarihteki fiyat bagimli
degisken, dagitilan kér payr tutar1 ise bagimsiz degisken olarak kabul edilmis .ve
dogrusal regresyon analiziyle model olusturulmustur. Ancak kar payr dagitim
kararlarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi fiyat degisimi olarak ortaya
cikacagindan, tek bir giinlin fiyatiyla dagitilan kar payr miktarinin karsilastirmasi
bagimli degiskenin dogru bir sekilde tespit edilmedigini gétermektedir. Madem ki kér
pay1 dagitim kararlarinin hisse senedi fiyat: tizerindeki olumlu veya olumsuz etkisi veya
etkisi olup olmadig arastirilmaktadir, su halde kullanilmasi gereken veriler kar payi
tutar1 ile hisse senedi fiyatindaki rakamsal degisim olmalidir. Ancak, kar pay: tutar ve
hisse senedi fiyatlarindaki rakamsal degisimlerin kullanilmas1 halinde, hisse senetleri
arasindaki fiyat adimi farkliliklardan dogan hatalar olusabilecektir. Bu nedenle, bu
calismada kar pay: orani bagimsiz, hisse senedi fiyatindaki oransal degisim ise bagiml

degisken olarak belirlenmistir.

S6z konusu arastmalarda sadece nakit kar paylarn dikkate alinmis ve
hesaplamalar nakit kar paylan kullanilarak yapilmistir. IMKB’nda hisse senedi seklinde
kir payr dagitim: yaygmn olarak kullanilan bir ka&r payr 6deme seklidir. Su halde
hesaplamalarda, sadece nakit kar paylan degil hisse senedi seklinde kar payr dagitan

sirketlerin hisse senetlerine de yer vermek dogru bir davranis olacaktir.
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1. Arastirmanm Amaci

Aragtirmanin amaci, IMKB’nda iglem géoren hisse senetlerinin_fiyatlan iizeiinde
kir payr dafitim kararlannin, herhangi bir etkisi olup olmadigim istatistiki yonden
ortaya koymaktir. |

2. Ana-Kﬂitle

Aragtirmanin ana kiitlesi, 1999 yili igin, yil iginde nakit ve hisse senedi geklinde
kar pay1 dagitan 127 sirkete ait 131 hisse senedi; 2000 yili igin, yil i¢inde nakit ve hisse
senedi geklinde kir payr dagitan 130 sirkete ait 132 hisse senedi ve 2001 yih igin, yil

iginde nakit ve hisse senedi seklinde kar pay: dagitan 114 sirkete ait 118 hisse senedidir.

3. Degiskenlerin Tanimlanmas: ve Verilerin Tamitilmasy

Aragtirmada, bagimli ve bagimsiz olmak tizere iki degisken bulunmaktadir.

Aragtumada bagiml defjsken, kar payr dagitiminin yapilaca8 donemde hi§se
senedi fiyatinda meydana gelen degisikligin yiizde ifadesidir. Hisse senedi piyasasinda

A

beklentiler alimp, gergeklesen durumlar satildigma gore; kir payimn hisse senedi
fiyatlan {izerindeki etkisini Olgmek amaciyla, kir payr dagtimi  yapilacagimn
agiklandigy giin ile kir paysiz tarth arasindali farkin yiizde ifadesi aragtirmammzin

bagimh degiskeni olarak belirlenmigtir.

Ragimsiz degisken ise, dagitilacagy agiklanan kér paymmn, agiklamanmn yapﬂdxgl
ginkii hisse fiyatina oramnmn yizde ifadesidir. Bu sayede yatinmeilann, her bir birim
kir paym elde edebilmek igin hisse senedine gosterecekleri ilgiliyi, yani kir payt

dagitim kararimn hisse senedi tizerindeki etkisi 6lgilecektir.
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Bagimh ve bagimsiz degiskenin hesaplanmasina iligkin veriler tablolar halinde
gosterilmistir. Arastirmada kullamlan, bagimli ve bagimsiz degigkene iligkin veri setl\eri
Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’te gorilmektedir. 1999 yilina ait veriler, Tablo 4 ve Tablo
5’teki; 2000 yilina ait veriler, Tablo 6 ve Tabla 7°deki; 2001 yilina ait veriler Tahlo\ 8 ve

Tablo 9’daki hesaplamalar sonucu elde edilmistir.

Aragtirmada 1999 yihinda 96’st nakit, 35°1 hisse senedi geklinde kér pay1 dagll\an
131; 2000 yiinda 81’1 nakit, 51°i hisse senedi geklinde kir payt dagitan 132 ve 2001
ythnda 80'i nakit, 38’1 hisse senedi seklinde kir payr dafitan 118 sirkete ait veriler

kullanilmugtir.

Aragtirmaya konu olan girketlerin genel kurul tarihleri 1999, 2000 ve 2001
yillanina ait ginlitk borsa biltenlerinden edinilmistir. Sirketlerin kar paysiz tarihleri ise
IMKB’min ve Garanti Yatinm A S ’nin resmi web sitelerindeki verilerden edjni!.n:ﬁistir.
Hisse senetlerinin sz konusu déonemde ki fiyatlari, agirlikli ortalama fiyatlandir ve bu

fivatlar Analiz Yatinm Aragtirmalari A.S. resmi web sitesinden alinmustar.

Hisse sepetlerinin nominal degerleri 1000 TL. olarak kabu! edilmigtir. iMK?’de
islem goren hisse senetleri arasinda nominal fiyatlan 1000 TL.’den farkh olanlar da
vardir. Ancak IMKB’de fiyatlandirma mekanizmast tiim hisselerde 1000 TL. nominal

deger tizerindendir,

Kér payr — fiyat iligkisini dlgerken sirketlerin diizeltilmemis, dagitim yapilan
giinkii degerler kullandmugtir. Sirketler, sermaye artinmina gittiklerinde, hisse senedi
sayilan  deZigmekte, dolayisiyla hisse bagma digen kir payr miktart azalmaktadir.
Oyleyse herhangi bir doénemde dagitilan kir payy, o donemin fiyatlaniyla beraber
degerlendirilmelidir. Ancak sermaye artinmmunin incelenen donem iginde yapildig:
durumlarda diizeltilmemis fiyatlart kullanmak, hesaplama agisindan yanhg sonugl\ar
verecedinden, hisse senedi fiyatlari, sermaye artiim oram kadar dizeltme faktSriine

tabii tutnlmugtur,



Tablo 1. 1999 Yilnda Kar Payi Dagrtan Sirketlerin 53
Hesaplamada Kullanilan Degerleri

fiyat kar payi fiyat kar payi fiyat kar pay!
degisimi (%) {%) degisimi (%) (%) degisimi (%) (%)
43.51 9.55 -16.40 0.12 9.29 1.86
2719 10.08 -26.82 0.10 17.26 1.84
-7.31 5.29 560 250 . -16.45 -0.85
22.64 11.71 22.18 2532 102.59 -9.33
-2.66- 10.12 63.62 7.08 -8.28 1.50
44 51 6.62 13.76 5.48 10.72 -11.71
1.42 526 13.88 343 68.63 -4 .47
42.02 2.90 -2.69 7.39 88.51 3.29
-6.69 6.08 13.27 424 51.94 6.79
-8.74 2.18 1.69 222 8.61 -1.43
4960 3.53 420 670 16.31 - -10.04
3.42 7.53 -3.79 3.56 12.56 0.94
-7.12 6.59 2.10 2.9+ 26.14 -1.11
-7.54 4.81 45.30 043 0.25 -0.76
-16.45 1.95 538 493 1522 -3.34
44 49 1.41 6.09 3.52 -8.70 -1.57
102.59 1.15 24.66 6.88 2426 H.75
34.08 2.84 244 1.86 33.98 3.15
30.38 3.83 -2.07 058 -1.57 1.89
13.26 2.20 0.23 1.47 31.61 0.04
11.89 1.74- 20.47 4.95 63.00 3,44
10.72 5.59 20.35 1.11 -6.98 -3.42
9.92 6.07 2324 113 1.22 -0.41
-6.88 5.78 18.57 13.93 -15.00 -529
18.68 11.09 16.4+ 1.03 10.48 .04
9.62 7.10 79.63 4.86 -26.37 3.35
36.15 5.57 923 086 -4.13 2.35
-9.01 9.91 2.83 15.46 7.92 -6.74
35.47 3.33 12.82 14.47 61.00 -1,03
8.48 274 10.34 0.56 17.57 -1.55
16.09 3.96 792 263 24.07 5.61
81.18 3.21 13.14 223 -11.81 9.06
50.81 8.51 -14:10- 248 12.49 1.77
-3.64 3.56 7.54 1.60 22.77 1.23
-19.93 9.02 -0.99 0.95 12418 0.22
-22.89 3.05 12.68 777
51.94 2.18 -26.60 0-96
-0.76 8.10 15.75 31,97
10.24 466 7.15 1.81
-7.98 513 -8.42 16.06
429 0.28 -3.48 44
12.25 1.08 -17.59 17.15
38.69 0.84 2145 6.61
2.45 2.83 15.54 8.87
-9.86 32.23 28.61 6,58
-10.40 428 2.20 28.89
6.63 8.83 11.92 2.18

16.13 0.37 -19.48 3.12



Tablo 2. 2000 Yilinda Kar Pay1 Dagitan Sirketlerin 54
Hesaplamada Kullanilan Degerleri

fiyat kar payr fiyat kar payi fiyat kar payi
degisimi (%) (%) degisimi (%) (%) degisimi (%) {%)
-28.97 5.56 -6.54- 0.7t 33.96 -9.81
8.03 6.73 -13.11 2.78 -24.53 1.31
-30.59 0.51 -2284 012 -7.74 -4.78
349 2.07 -3.04 1.23 0.06 -0.39
16.52 0.77 4.60- 3.19- -30.10 .08
-3.61 1.14 1.49 2.04 19.37 11.85
-2.03 2.59 -4 00 390 -5.14 -6.82
-10.54 0.85 40.19 0.82 -27.93 0.95
5.99 0.42 67.23 2.71 -28.09 -4.89
47.27 4.70 11.50 045 2222 0:18
10.71 0.88 16.21 1.04 -38.14 . -3.35
20.64 3.63 22.57 0.56 2567 -0.96
-0.59 0.98 12.84 1.04- 3095 -8.20
-13.37 1.13 -2.20 7.00 -1.98 342
5.86 0.86 -1755 052 -31.62 2.30
-4.69 1.64 13.80 3.07 56.62 1.90
37.36 1.1 15.44 3.00 -1.15 0,67
-19.36 0.88 -16.47 1.53 -10.90 12.57
-17.07 321 -22 95 3.79 -30.32 -1.29
43.34 3.37 3.61 0.75 10.48 0.03
7.42 242 -8.33 259 17.40 -7,79
-2568 491 -1.99 267 -18.27 -0.32
3245 63.57 -2.90 1.87 8.82 -0.59
2.1 0.98 -3.95 0.63 -5.80 2.41
-0.39 7.60 4.32 0.96- 31.89 -12.27
-2.36 1.41 -5.38 1.97 4.03 2.11
-5.74 0.51 2422 104 -7.57 -7.75
-7.51 1.72 4.97 8.87 11.10 468
-4.29 0.57 -8.00 3.78 5.48 Q.41
23.96 295 8.47 22.60 -31.73 5.59
21.26 0.83 -6.01 085 -45.89 -1.04
8.95 455 -15.18 0.49 3.32 -2.60
-2.64 0.23 10.94- 1.12 -18.12 4,57
-9.42 0.28 -19.58 0.35 -20.19 3.40
-4.70 1.90 -2061 861 012 -1,65
255 224 -13.45 6.11 -9.89 4.89
1.04- 0.77 79.67 9.72
-27.30 16.53 4727 -0.61
33 1.22 1.97 1.20
-1.39 0.34 9.91 494
-3.83 0.01 10.58 -2.27
-15.19 0.02 -28.27 1,75
2258 0.96 -1253 Q.31
26.10 2.88 1.67 0.79
-12.50 0.98 0.02 -4.43
9.45 252 -25.60 3.b5
-15.57 125 16.06 -3.92

0.12 3.94 37.36 -5.90



Tablo 3. 2001 Yilinda Kar Pay: Dagitan Sirketlerin

Hesaplamada Kullanilan Degerleri

fiyat
degisimi (%)

-3.20
48 65
4158
18.60
-17.19
17.53
2092
-8.36
60.04
14.60
-8.00
4.05
49.05
22.09
96.52.
-6.23
83.33
11.44
51.09
35632
39.91
16.10
20.99
276
-19.64
2.95
-8.19
35.08
9.75
2.58
63.53
69.17
21.36
10.49
4099
74.50
2593
38.46
-0.52
29.38
31.53
17.34
18.87
-12.03
65.30
4430
26.48
-7.09

kar pay!
(%)

9.06
13.64
1533
7.68
0.82
1.21
739
3.55
0.66
1.19
292
1.61
1.99
1.19
1471
0.74
5.96
0.56
2486
7.34
6.75
3.98
7.69
6.87
1.96
0.29
.31
2.70
0.89
4.79
9.78
5.91
8.79
0.63
54 91
3.45
0.00
0.02
1.62
8.56
7.64
3.87
8.26
1.72
0.30
248
418
7.22

fiyat
degigimi (%)

57.94
50.80
-4.71
3.17
14.94-
40.86
2544
38.79
3421
33.60
5006
12.84
2216
117.18
3009
33.21
931t
8.36
-2568.
5.35
184.31
18.33
2433
-1.48
128.11
36.58
3641
28.72
15724
39.21
26.02.
24.96
1912
-4.79
2009
56.54
1460
-0.44
-8.54
49.05
30.28-
360.03
4112
29.03
-37.54-
-58.48
53712
57.27

kar pays
(%)

9.0+
7.20
492
0.72
154
1.34
395
4.56
7.74
17.08
201
3.00
25.07
18.70
19.57
3.09
4.95
7.78
5.06
0.91
90.77
3.25
4.77
5.20
5.13
11.02
8.89
47.00
6,91
148
Q.70
7.58
0.01
-0.38
517
443
.97
-4.90
-0.70
-1.87
363
8.54
4.91
-6.51
-2.05
1.07
12.92
0.56

fiyat

degisimi (%)

32.86
78.28
21.07
-11.85
83.98
8.27
29.38
65.34
65.30
5.97
18.61
21.04
23.52
20.35
-19.65
1.82
-10.19
57.27
30.28
2.38
12.45
51.80

55

kar payi
(%)

4,27
3.84
-0.82
1.26
563
1.60
-0.72
-0.74

—*72

113

- -1.88

0.60
6.49
-4.80
-7.78
6.09
3.68
-14?11
-0.90
8.20
0.74
-0.99



Tablo 4. 1999 Yilinda Nakit Kir Pay1 Dagitan Sirketlere Ait
Hisse Senetlerine Hligkin Veriler

sinKETIER nakitkir agiklamanin yapididi kér payi dagtim giinii fiyat fiyat. ar payl
pay: (TL) glinki fiyat (TL) olugan fiyat (TL) degigimi (TL} degisimi (%) (%)
ADANA A 887.9 9297.36 13342.38 4045.02 4351 9.55
B 6314 626515 7968.34 1703.19 27.19 10.08
C 877 1856 55 1535.41 =121.14 =731 8§29
ADEL 1200 10247.83 12568.01 2320.18 22.64 1171
AFYON 6000 59297.85 5772255 -1575.3 -2.66 10.12
AKBANK 650 9817.78 14187.94 4370186 44 51 6.62
AKCANSA 450 8562.48 8684.01 121.53 1.42 5.26
AKSIGORTA 575 16819.25 28147.71 8328.46 42.02 2.90
AKSU IPLIK _ 106 1844.72 1534.63- -4+10.08 868 §.08
ALARKO CARRIER 740.2 33951.68 30985.7 -2965.98 -8.74 2.18
ALCATEL TELETAS 700 10841.18 29682.47 9841.29 49.60 3583
ALTINYILDIZ 450 597911 6183.33 204.22 342 7.53
ANADOLU GIDA- 560 7592.24- 7052 548.24- 7.3z 59"
ANADOLU ISUZU 700 14540.72 13444.44 -1096.28 -7.54 4|81
ANADOLU SIGORTA 100 5134.4 4289.8 -844.6 -16.45 1.95
ARGELIK 200 14161.19 2044919 6288 44,40 1.4
ASELSAN 100 8728.86 17683.32 895483 10259 115
AYGAZ 800 28173.86 37776.91 $602.95 34.08 284
BAGFAS 500 13042.21 17004.69 3962.48 30.38 3.83
BANVIT 666.6 30339.18 34361 4021.82 13.26 2.20
BATI CIMENTO 200 11521.88 12892 1370.12 11.89 1.74
BOLU GIMENTO 1756 3140.83 3477.37 336.54 10.72 5.59
ROROVA YAP!L 335 5517.99 808585 547 86 282 6‘07
BORUSAN BORU 1000 17291.17 16102.07 -1183.1 -6.88 5:78
BOSSA 290 2616.01 3104.61 488.6 18.68 11.09
BRISA 780 10978.99 12035.89 1055.9 9.62 7.10
BSH PROFILO 677.6 12174.24 1657525 4401.01 36.15 557
BURGELIK 600 6057.29 5511.74 54555 -9.01 9.91
BURSA CIMENTO 600 18025.08 244177 6392 62 35.47 3.33
COMUN 81.8 2587.25 3240.52 253.23 8.48 274
CELIK HALAT 240 6053.8 7028.06 974.26 16.09 3.96
CIMBETON 109 3391.55 6144.75 2753.2 81.18 3.21
CiMSA 1000 11751.82 17723 5971.18 50.81 8.51
GUKUROVA 16013.8 449299.05 432948 21 -16350.84 -3.64 356
DEMISAS 350 3881.7 3108.2 7735 -19.93 9.02
DENIzZLI CAM 400 13122.38 10119.21 -3003.15 -22.89 3.05
DITAS 1000 45951.29 69819.16 23867.87 51.94 2.18
EGE ENDUSTRI 2447 .4 30203.84 7419 -225.65 -0.76 8.10
EGE GUBRE 360 772814 8519.34 791.2 10.24 4.66
EGE PROFIL 636.5 12418.57 11427.55 -891.02 -7.98 513
EGESER GIiYiM 5 1757.11 1681.77 -75.34 -4.29 0.28
EMEK ELEKTRIK 80 7403.84 8311.11 907.27 12.25 1.08
ENKA HOLDING 500 59878.22 83045.03 23166.81 38.69 0.84
GEDIZ {PLIK 1000 35384.15 36825256 858 41 245 283
GOLTAS CIMENTO 2050 6361.1 5733.93 -627.17 -9.86 32.23
GUBRE FABRIKA 850 19857.98 17792.67 -2065 .31 -10.40 4.28
HURRIYET 500 5661.3 6036.77 375.47 6.63 8.83
iDAS 100 27212.3 31601.4 43891 16.13 0.37
is BANKASI A 25400 21530000 18000000 -3530000 -16.40 0.12
B 1230 1195607.74 874999.71 -320608.03 -26,82 0.10
c 405 168211.4 1711892 e07.52 560 250
IS YATIRIM 250 087 51 1206.52 ‘ 218.01 22.18 Z_;EEBQ
ISIKLAR 586 8281.13 13549.61 5268.48 63.62 7.08
iZoCAM 300 5476.75 68230.28 753.51 13.78 548
Karsu 100 291168 331592 404 24 1288 %‘43
KARTONSAN 13G0 17583.62 17105.98 -473.64 -2.85 7.35
KAV 80 1886.55 2136.86 250.31 13.27 4.24

KEIEBEK 75 337589 3433 57.11 1.69 222



57

SIRKETLER nakit kir  agiklamanin yapildigi  kar pay dagitim giinii fiyat fiyat kar payt
payi (TL) giinkii fiyat (TL) olugan fiyat (TL) degigimi (TL) degigimi (%) (%)
KENT GIDA 1300 19396.21 20210.53 814.32 420 6.70
KEREZ 13470.5 378281.03 36393964 . -14341.36 -3.79 .56
KiPA 925 31800.33 31132.04 -668.29 210 2. 91
KOG HOLDING 200 46760 67941.01 21181.01 4530 043
MARSHALL 210 11296.19 11571.43 275.24 2.44 1.86
MIGROS 3000 516048.15 505340.36 -10707.79 207 0.58
MILLIYET GAZETE 50 3399.66 3407.64 7.98 0.23 1.47
MUTLU AKO 270 5451.98 6568.16 1116.18 20.47 495
NETAS 135 12204.49 14687.85 2483.36 20.35 1.1
OTOKAR 500 44083.37 54328.41 - 10245.04 2324 1.13
OYSA NiGDE 2645 18984.01 22508.91 35249 18.57 13.93
PETKIM 60 5812.39 6766.06 953.67 16.41 1.03
PETROL OFisi 3500 71987.93 129313.26 5732533 79.63 4.86
PIMAS 32 373093 4075.33 3444 9.23 0.86
PINAR SUT 900 5822 92 5987.65 164.73 2.83 15.46
SABAH PAZARLAMA 812.2 5611.07 6330.3 719.23 12.82 14.47 .
SABANC!I HOLD 50 8921.42 9843.76 922.34 10.34 0.56
SARKUYSAN. 500 1899834 20502 94 1504.6. 792 63
SASA 200 8965.61 101437 1178.09 13.14 123
§i$E CAM 140 5636.37 4841.48 -794.89 -14.10 2.48
T.S.KB. 375 2350 2527.13 177143 7.54 1.60
TUBORG 50 5253.9 5201.75 52.15 -0.99 0.95
TAC YATIRIM 95.2 1225 1380.32 155.32 12.68 7.77
TIRE KUTSAN 100 10447.35 7668.67 -2778.68 -26.60 0.96
TOPRAK FACT 440.4 1377.33 1594.29 216.96 15.75 31.97
TUPRAS 442 6 24389 26133.07 1744.07 7.15 1.81
USAS 113282 705378.23 645991.69 -59386.54 -8.42 16.06
UZEL MAKINA 3070 36357.5 35091.41 -1266.09 -3.48 8.44
VAKIF FiN. KIR. 2346 1367.75 1127.11 -240.64 -17.59 17.15
VAKIF YAT. QRT. . 859 1300 1578.89 27889 2145 ..6\.61
VAKKO 1000 11276.81 13028.67 1751.86 1554 8.87
YAPI KREDiI BNK 500 7594.56 9766.99 2172.43 28.61 6.58
YASAS 2210 7649.38 7817.6 168.22 2.20 28.89
YATAS 250 11466.95 12833.72 1366.77 11.92 2.18

YUNSA 270 8655.87 6969.16 -1686.71 -19.49 312



Tablo 5. 1999 Yilinda Hisse $enedi Sekli

Hisse Senetlerjne IIis}(in Veriler

S$IRKETLER

ALARKQ G.Y.Q.
ALTERNATIFBANK
ANADOLU SIGORTA
ASELSAN
BEKO ELEKTRONIK
BOLU GIMENTO
QEMIRBANK
DISBANK
DITAS
NOGAN HOLD|NG
DOGAN YAYIN HOL.
QOKTA$
ERBOSAN
FINANS FIN. KIR.
FINANSBANK
FORD QTOSAN
GOOD-YEAR
GUNES SIGORTA
HEKTA
HURRIYET GAZETECILIK
iDAS
IKTISAT FIN. KIR.
MARMARIS MART!
METEMTEKS

iLPA
NET HOLDING
RANT FIN. KIR.
SARKUYSAN
SEKERBANK
T.DEMIR DOKUM
T.S.KB.
TRAKYA CAM
TUKAS '
UNYE GIMENTO
VAKIF G.Y.O.

kar payi (%) agiklamanin yapildigi

25.00
77.20
99.99
40.00
89.28
82.00
86.00
149.99
50.00
60.00
60.00
100.00
33.00
140.Q0
130.Q0
2,000.00
75.00
100.Q0
22.18
90.00
200.00
50.00
100.90
250.00
120.00
25.00
100.00
252,73
28.57
100.00
100.00
135.64
63.5
135:00
34.00

guinki) fiyat (TL)

5892.05
17147
5134.4

8728.56

5996.58
3140.83
2§13.77

2467.76

45p51.29
6§42.99
3880.29
8135.11
7968.39
2873.16
3346.27
17Q252.42
8756.23
2161.44
2§07.64
5661.3

190387.82
1490.79
1773.35
9793.06
5737.23
1$38.03
1§30.59
18098.34
2300.32
3927.94

2350
7022.71
757.33

.3370.88
2438.93

nde Kar Pay: Paditan Sirkgtlere Ait

dagitimdan bir ¢nceki
gtinky fiyat (TL)

6220.58
2Q10.68
4289.8
17683.39
5500
3477.37
4744.86
4g52.09
69819.16
7215.2
3582.76
9156.66
10p51.32
2880.46
3855.48
155446.38
10880.77
2$95.9
2468.33
7450.92
31601.4
1386.73
1794.94
8324.13
6339.18
1426.9
1467.4
20502.94
3542.54
4618.1
2915.58
6193.21
8413.76
-4815.57
5467.5

kar payt dagitim glini
oluian fiyat (TL)

5070.8
11585.97
2126.93
11553.5

295Q

1710.42
2441.92
1924.18

49938.69
4448.11
2oa4.$2
4621.92
5100.85

1191.16
1622.42
7287.31
5879.67
1495.95
1371.85
3923.09
10909.1

893.94

893.78
2258.78
2743.24
1181.08

751.32
5445.67
2331.41
2273.72
1544.36
3769.83
5363.29
173009
4089.13

olmasi gereken
fiyat (TL)

4976.46
1134.70
2145.01
12630,89
2805.75
1910.64
2551.00
1860.p1

46546,11
4509.60
2239.23
4578.33
5157.88
1200.19
1676.30
7402.21
6217.68
1447 95
1345 67
3921.64
10533,80
924,
897.47
2378.82
2881.45
114152
733.70
5812.64
2355.84
2309.05
1457.79
3428.95
5268.85
1708475
4080.22

dagitimdan sonra
elde edilen kar (TL)

94.34
21.27
-18.08
-1077.49
44.25
-200.22
-109.08
63.27
3392.58
-63.39
20431
43.59
56.53
-9.03
+54.18
-114.40
-337.91
47.10
25.98
1.55
375.30
+30.55
-3.69
-119.54
+138.21
39.56
17.62
-366.97
-23.93
-35.33
88.57
4158
94.94
21.34
8.91

fiyat degigimi
(%)

9.29
17.26
-16.45
102.59
-8.28
10.72
68.63
88.51
51.94
8.61
16.31
12.56
26.14
0.25
15.22
-8.70
24.26
33.98
-1.57
31.61
63.00
-6.98
1.22
-15.00
10.49
-26.37
-4.13
7.92
61.00
17.57
24.07
~11.81
12.49
22.77
124.18

kar payi
(%)

1.86
1.84
-0.85
-9.33
1.50
-11.71
-4.47
3.29
6.79
-1.43
-10.04
0.94
~1.11
-0.76
-3.34
-1.67
-5.75
3.15
1.89
0.04
3.44
-3.42
-0.41
-5.29
-5.04
3.35
2.35
-6.74
-1.03
~1.55
5.61
8.06
1.77
1.23
0.22

8¢



Tablo 6. 2000 Yilinda Nakit Kar Pay: Dagitan Sirketlere Ait

Hi e

in Veriler
SIRKETLER nakit kar
pay: (TL)

ADANA CIMENTO A 1279.3
ADEL KALEMCILIK 1650
AFYON CIMENTO 1150
AKGCANSA 248
AKSA 250
AKSU ENERJI 1200
ALARKO CARRIER 1770
ALARKO GMYO 150
ALARKO HOLDING 150
ALTERNATIFBAMIK- 200
ANADOLU GIDA 949
ANADOLU HAYAT 9453
ARCELIK 400
AYGAZ 800
BANVIT 200
BAGFAS 500
BORUSAN BORL 1006
BATI CIMENTO 150
BOSCH FREN-SISTEMLERL . 50264.5.
BOSSA 150
BRISA 883
BSH PROFILO 2029
BUMERANG YAT.ORT. 1500
BURSA CIMENTO 300
CELEBI 3000
CIMBETON 193-
CIMENTAS 1354
CIMSA 310
COMMERCIAL UN. SIiG. 109
DOGAN BURDA 30777
EGE ENDUSTRT 500
EGE GUBRE 579
EGE PROFiL 884
ENKA HOLDING 400
ERBOSAN 400
ESEM SPOR GiYiM 250
GENTAS 100
GOLTAS CIMENTO 26806
GUBRE FABRIK. 190
iDAS 50
iS BANKASI A 3800

B 420

o] 270
iZOCAM 250
KARSAN OTOMOTIV 786.3
KARSU TEKSTIL 200
KARTONSAN 577.5
KAV DAN.PAZ TiC. 400
KIPA 150
KLIMASAN KLIMA 39148
KOC HOLDING 150
KORDSA SABANC! DUPONT 245
KRISTAL KOLA 490.4
LOGO YAZILIM 1000
MARDIN CIMENTO 634.6
MARET 500
MARSHALL 1370
MIGROS 1500
MERKO GIDA 170
NETAS TELEKOM. 425
OTOKAR 6365
QYSA-NIGDE GiM. 1318

agtklamanin yapiidigs
giinkii fiyat (TL)

23016.77
24512.4
223462.88
12000.77
32286.31
105305.39
68467.24
17701.12
35627.92
425443~
10819.96
26012.71
40904.63
70501.48
23267.96
30527.57

8981044
16989.38
1565368.33. .
4450.56
36546.82
41330.54
2359.45
3059t.71
4284514
1364839
26765.48
18046.58
18011.91
104415.77
6029225
12725.78
3783012
143678.28
21050.05
11182.67
12947 51
16938-63-
15607.98
14504.98
47000000
1992727.27
28082.05
8693.16
80332.72
7948.23
46363.27
10148.15
21082.52
140787.84
128575.35
19974.76
15350.32
48919.67
16286.32
61033.99
50630.76
333103.18
16314.24
76040.48
61147.05
18835.75

kar pay:1 dagitim giini
olusan fiyat (TL)

16348.69
26481.03
155104
12420.11
3761933
10150455
67074.73
15835.25
37762.52
6265:12
11979.15
3138292
40665.3
61074.25
24630.77
29095.95

123363.83 -
13701.02
1298124.88 .
6379.51
39257.93
30718.76
3125.03
3t237.00
426773
13326.21
25220.67
16691.55
18195.46
120437.07
73110.41
13864.68
36844.11
130143.7
20060.84
11467.72
13081.79
1234387
16125.31
14302.76
45200000
1689999.31
3442352
10962.45
70290.01
8699.06
3914228
" 10160.35
19704.72
122327
99211.98
19367.51
16056.33
49648.69
15634.38
85564.36
84670.71
371403.89
18959.07
93199.77
68996.37
18421.8

fiyat fiyat
degisimi (TL) degisimi (%)

-6668.08 -28.97
1968.93 8.03
-68358.88 -30.59
419.34 3.49
5333.02 16.52
-3800.84 -3.61
-1392.51 203
-1865.87 -10.54
21346 589
2010.99 4707
1159.19 10.71
5370.21 2064
-239.33 059
-9427.23 -13.37
1362.81 ' 586
-1431.62 -469
33553.39- 37.36
-3288.36 -19.36
-267241.45 47.07
1928.95 4334
2711.11 7.42
-10611.78 -25.68
765.58 3245
645.38 2t
-167.84 -0.39
32218 238
-1535.81 5.74
-1355.03 751
-816.45 -429
25021.3 23.96
12818.16 2t.26
1138.9 8.95
£86.0% 261
-13534.58 942
-989.21 470
285.05 255
134.28 1.04

4624 16 -27.30-
517.33 33
-202.22 -1.39

-1800000 -3.83

-302727.96 -15.19
6341.47 2258
2269.29 26.10
-10042.71 -12.50
750.83 9.45
722099 1557
122 0.12
43778 654
-18460.84 -13.11
-20363.37 -22.84

-607.25 -304
706.01 460
729.02 1.49
-651.94 -4.00

24530.37 4019

34039.95 67.23

38300.71 11.50
2644.83 16.21

17159.29 2257
784932 12.84
-413.95 220

59

kar pay1
(%)

556
6.73
0.51
2.07
0.77
114
259
0.85
0.42
70
88
363
0.98
113
0.86
164"
111
0.88
21
3.37
242
491
6357
0.98
7.00
1.4
0.51
1.72
0.57
295
0.83
455
0.23
0.28
1.90
2.24
077
‘reia
1.92
034
0.01
0.02
0.96
2.88
0.98
252
125
394
71
) 78
0.12
123
3.19
204
3.90
0.82
2.71
0.45
1.04
0.56
1.04
7.00



SIRKETLER

PETKIM

PETROL OFiSi
PIRELLI KABLO
SABANCI HOLDING
SARKUYSAN
SEKER PILIC
T.TUBORG

TAT KONSERVE..
TIRE KUTSAN
TOPRAKBANK
TRAKYA CAM
USAS
VAKKO-FEKSTit:

YAPI KREDI YAT.ORT.

YASAS
YATAS
YUNSA

nakit kar
payi (TL)

125
20176
2250
80
550
4277
156.2
75
70
473
110
124147
192:7
1000
949
60
190

aciklamanin yapildig:
glinkii fiyat (TL)

2414865
95187.83
75071.06
10691.3
21229.08
16006.17
8336.14
11900.57
7313.78
2398.57
10596.26
1399916.1
5100:33
442479
11143.57
12361.52
16954 96

kar pay: dagitim giinii
alugan fiyat (TL)

19910.97
108320.84
86635.95
11077.02
19461.35
15687.8
8094.31
1142992 .
7629.75
2269.53
8030.36
1469445.08
4692-07
4799.7
10474.1
10485.22
1881005

fiyat

degisimi (TL) dedisimi (%)

-4237.68
13133.01
11564.89
385.72
-1767.73
-318.37
-241.83
-470.65
31597
-120.04
-2665.9
69528.98

-408:26-

37491

-669.47
-1876.3
1855.09

fiyat

-17.55
13.80
15.41
3.61
-8.33
-1.99
-2.90
-395
432
-538

-24.22
497
-8-:06
8.47
-6.01

-15.18
10.94

kar payi
(%)

0.52
3.07
3.00
0.75
259
267
1.87
0.63
0.96
1.97
1.04
8.87
3,78
2260
0.85
0.49
142



Tablo 7. 2000 Yitnda Hisse Senedi $ek,|nde Kég Payi Dpgitah $irkeglere Ait

Hisse Benetlenine iligkin Veriler X

SIRKETLER

AKBANK
AKSA

ALFA MENKUL DEG.
ALTERNATIF YAT.ORT.
ALTERNATIFBANK
ANADOLU SIGORTA
ARCELIK

ASELSAN

ATLANTIS YAT. ORT.
AYGAZ

BANVIT

BEKO ELEKTRONIK
BOLU GIMENTQ
BOROVA YAP!
BORUSAN BORU
COMMERCIAL UN. SIG.
CELIK HALAT
DEMIRBANK

DENiZ}I CAM
DISBANK

DITAS DOGAN
DOGAN HOLDING
DOGAN YAYIN HOL.
ECZACIBASI YAPI
ECZACIBASI YAT. ORT.
ECZAGIBASI YATIRIM
FINANS FIN KIR.
GOLDAS KUYUMCULUK
GUNES SIGORTA
HURR|YET GZT.
HLAS EV ALETLERI
HLAS GMYO

IKTISAT FIN. KIR.
INTEMA

iS GMYO

iS YAT. ORT.

KONYA CIMENTO
MIGRQS

M. YILMAZ YAT.ORT.
NUROL GMYO
OTOKAR

RANT FINANSAL KiR.
RAY S|GORTA

SABAN YAYINCILIK
SEKERBANK
TEKSTILBANK

TUKAS

UNYE GIMENTO
VAKIF.GMYQ

YAPI KRED! SIGORTA
YAPI VE KREDI BANK.

kér payt {%)

40000
45.Q0
21.74

250.00

200.00

150.00
£0.00

100.00
25.00
100.00
46.97
50.00
88.90

350.00

600.00

263.63
100.p0

130,00

550.00

100.00
2540
20.Q0
33.00
25.40

250.p0
50.00
8335
150.p0
50.0
70.00

200.p0
50.40
45,90
100.00
20.00
230.00
100.00
200.00
35.Q0
100.00
100.00
5.0
150.00
100.00
42(?0
0

100.{
20.0
90.Q0

75.20
€532
101.00

agtklamanin yapildidt
gupka fiya (TL)

12776.63
19285.85
15686.80
4173.49
425418
11531.88
40904.63
85571.22
3422.79
69822.42
23267.96
15700.38
8719.39
74533.7
89810.44
13583.9
15960.8
4907.97
46596.04
5309.76
30711.97
15855.34
14530.98.
289834
6472.79
10848.7
3782.60
25806.97
6414.9
15164.2
15050.45
3319.84
4054.58
29001.8¢
3353.31
5805.1p
17778.52
333103.48
1814.14
4328.54
61147.05
3201.1p
8131.37
5141.39
3914.82
5353.13
5036.38
10082.08
8720.14
7748.48
15667.88

dagiitimdan blr Snceki
ginkii fiyat (TL)

10274.44
153108
13577.2
7473.33
6265.12
11750.03
44958.44
72511.21
2455.23
§1074.25
23657.%
15702.97
6487.08
B6505.81
123363.43
18195.48
12045.67
4528.0¢
46623.03
3711.74
36650.64
15040.83
10471.78
20840.58
7910.92
6710.68
4753.73
33793.89
6287.83
10369.62
23571.21
3281.58
3612.47
20208.08
3704.82
6815.47
14530.6
362485.43
1708.86
5708.7¢
£3611.83
'2958.67
9034.2
5423.37
267259
2896.43
5203.52
8262.95
" 6050.42
7758
14135.81

kar payt dagitim ginii
olqsan fiyat (TL)

5155.1
11553.97
11878.45

2120
2075.7
4760.68

31528.42

35450.5¢
1969.3

30633.31
16258.84
10024.95

3961.7
18498.93
16640.91

4556.99
6102.72
1873.96
7144.9p
1817.99

30805.45
1 1733.37
7943.76
16363.17
2268.28
4387.7p

2568.41
12462.47
4326.8f

6243 4

8008.9p
2173.24
2849.4
9975.67
2850.88
1915.99
7242.32
120120.89
1297.13
2542.47
32490.79
1664.22
3791.08
2700.2
1993.44
142333
3901.37
4557.3
4118.79
3907.28
7394.28

olmasi gereken

fivat( 'FL]_

5137.22
10550.03
11162.79

2136.24

2088.37

4703.61
29972.29
36255.61

1964.18
30537.13
16130.11
10468.68

3840.78
19223 5
17623.4Q

5003.84

6022.84

1968.72

717277

1855.87
27155.29
12534.03

7873.52
16672.48

2260.26

4473.79

2692.99
13517.48

4191.89

6099.78

7857.07

2187.72

2491.36
10104.03

2849.86

2065.29

7265.30

120828.48

1265.82

2854.38
31805.93

1703.13

3613.68

271169

1882.11

1448.21

4002.71

4348.92

" '3076.81

3971.94
7032.74

dagifimdan sonra
elde editen Kar (TL.)

17.96
994.84
725.76
-15.24
-12.67

57.07

1556.13
-805.92

35.02

96.08
128.73

-443.70
120.92
-724.98
-962.49
-446.92

79.89
-89.78
-27.78
-37.8f

3650.18
.800.75
75.28
-309.39

7.92
-86.
-24.58

-1025.01
135.90
143.2
151.92
-14.48
358

-128.36
0.97%
-149.30
-22.9p
-707.49

31.39
-311.91
684.88
-128.91
177.40
-10.98
111.33
-14.91

-101.34
208.28
139.98
-64.66
361.54

fiyat qegigimi
(%

-19.58
-20.61
-13.45
79.07
47.27

1.97
9.91
10.58
-28.27
12,53
1.67
Q.02
-25.60
16.08
37.36
33.96
-34.53
7.74
Q.08
-30.10
18.37
-5.14
-37.93
-28.09
2222
-38.14
26.87
3p.95
-1.98
-31.62
56.62
-1.15
-10.90
-30.32
10.48
17.40
-18.27
8.82
-$.80
31.89
4.03
-7.57
11.10
5.48
-31.73
-45.89
332
18.12

3018

7012

-9.89

kar payl
{%)

0.35
861
6.11
-0.72
-0.61
1.20
4.94
227
1.76
0.21
0.79
-4.43
3.05
-3.92
-5.90
-9.81
131
-4.78
-0.39
-2.08
11.85
-6.82
0.85
-1.88
0.18
-3.35
-0.85
-8.20
312
2.30
1.90
-0.67
12.57
-1.29
0.03
-1.78
-0.32
-0.59
241
-12.27
211
7.75
4.68
-0.41
5.59
-1.04
-2.60
457
3.40
-1.65
4.89

19



Tablo 8. 2001 Yilinda Nakit Kar Pay: Dagitan Sirketlere Ait

Hisse Senetlerine lligkin Veriler
SIRKETLER
pay1 (TL)
ACIBADEM 1500
ADANA A 655
B 4658
c 64.7
AFYON CIMENTO 1000
AKSA 250
ALKIM KIMYA. 311.8.
ANADOLU CAM 50
ANADOLU EFES 200
ANADOLU GIDA 1126
ANADOLU HAYAT 157
ANADOLU SIGORTA 45
ARGELIK 200
ASELSAN 100
AYEN 3909
AYGAZ 200
BAGFAS 700
BANVIT 50
BATI GIMENTQ. 70
BOLU GIMENTO 1223
BORUSAN BORU 300
BOSCH FREN 36079.6
BOSSA 120
BRISA 1870
BSH PROFILO 386.5
COMUN 625
CELEBI 204
GIMBETON 1121
CIMENTAS 1188
390
DENTAS 184
DITAS 500
EGE GUBRE 330.6
ENKA HOLDING 400
GOLTAS CIMENTO 2500
GUBRE FABRK 200
i A 2083
B 179.2
c 159.3
iZOCAM 400
KARSU TEKSTIL.. . 300
KARTONSAN 1486.2
KAV 266
KIPA. 100
KOG 100
KONYA GIMENTQ 100
KORDSA 307
LINK 550
MARDIN GIMENTO 611.45
MARET 300
MARSHALL - 1760
MIGROS 500
MUTLU AKO 100
NETAS 700
NUH GIMENTO 300
OLMUKSA 250
OTOKAR 750
OYSA NIGDE 1384
PASTAVILLA 200

nakit kar aciklamanin yapildilh  kér payr dagitm giinii

glinkii fiyat (TL)

16554.31
4800.55
303758

84261

121755.4

20659.53
422203
1409.16

30367.88
9447 .12
5384.14
2799.63
10044.83
8394.01

27189.74

2696222
11737.31
8910.28
2840.87
1666.72

44457
905613.75
1561.4

27229.03
19750.39

21812.49

65553.59
4150.87
13371.7
813514
1880.84
8461.03
3762.59

63526.68
4553.02
5791.44

2700000Q .

718159.1
9821.01
4673.7
392521

38452.44
3221.81
5823.54

33182.93
4040.33
7337.96
7614.12
6788.23
4165.07

3877844 .. -

69755.08
6607.34
52415.64
7604.42
5483.59
9688.11
8101.48
9941.07

olugan fiyat (TL)

16024 .4
7135.99
4300.75
999.35
100829.38
24281.27
5105.36
1291.36
48599.93
10826.4
4953 55
2686.29
14971.72.
10248.03
53434.41
26282.05
21517.91
9929.31
42922
2255.33
6220.14
10591410.92
1889.12
27981.28
15870.62
22456.17
60183.18
5606.84
12068.56
834482
3075.81
14313.86
4566.4
70190.93
6419.43
10106.13
34000000
994375
9769.73
6046.67
5163.02_
45118.57
3820.72
5123.25
54850.65
5830.23
92811
7074.54
10721.01
6280.72

71969.6
7594.57
73831.68
95638.79
7610.73
13002.09
10823.23
149173

fiyat

degigimi (TL) degigimi (%)

-529.91
233544
126317
156.74
-20926.02
3621.74
88333
-117.8
18232.05
1379.28
-43059
-113.34
4926 89
1854.02
26244.67
-1680.17
9780.6
1019.03
145133
588.61
1774.44
14579717
327.72
752.25
-3879.77
643.68
-5370.41
1455.97
-1303.14
2968
1194.97
5852.83
803.81
6664.25
1866.41
4314.69
7000000
276215.09
-51.28
1372.97
1237.81
6666.13
607.91
-700.29
21667.72
17899
1943.14
-539.58
3932.78
2115.65

-1684.22.

221452
987.23
21416.04
1934.37
2127.14
3313.88
2721.77
4976.23

fiyat

320
48.65
4158
18.60

-17.19
17.53
2092
-8.36
60.04
14.60
800
-4.05
4905
22.09
96.52
6.23
83.33
11.44
51.09
35.32
39.91
1610
20.99

276
-19.64
295
8.19
35.08
9.75

258

63.53
69.17
2136
10.49
40.99
7450
2593
38.46
-0.52
29.38
3153
17.34
18.87

-12.03
65.30
4430
26.48
-7.09
57.94
50.80
471

3.17
14.94
40.86
25.44
38.79
34.21
33.60
50.06

62

kar payr
(%)

9.06
13.64
15.33
7.68
0.82
1.21
7.39

" 355

0.68
1.19
292

1.6t

1.99
1.19

1471

0.74
5.96
0.56

. 246

134
6.75
3.98

- 7.69

6.87
1.96
0.29
0.31
270
0.89

. 479
. 978

5.91
8.79
0.63
5491
3.45

. 000
- 002

S 162
8.56
7.64

- 3.87
8.26
172

- 0.30
2.48

418

i &r

9.01
- 7.20
. 492
072
1.51
1.34
3.95
456
7.74
17.08
2.01



SIRKETLER nakit kdr agiklamanin yapildigi  kar payi dagitim giinii fiyat fiyat kar payi
pay: (TL) giinkii fiyat (TL) olugan fiyat (TL) dedisimi (TL) dedgisimi (%) (%)
PETROL OFisi 1219 40653.61 45871.53 5217.92 12.84 3.00
PINAR ET UN- 861.9 3438.5 4498.4- 759.9 2216 .07
PINAR SU 950 5080.65 11034.36 5953.71 117.18 12370
SARKUYSAN 410 8288.67 16006.44 7717.77 93.11 4.95
SASA 790 10154.34 11003.05 848.71 8.36 7.78
SODA 200 3849.89 293574 -1014.15 2568 5.06
T. KALKINMA BANK 49 5379.84 5667.74 287.9 535 0.91
TAC YAT. ORT. 2400 2643.99 7517.03 4873.04 184.31 90.77
TAT 200 6160.14 7289.14 1129 18.33 3.25
TIRE-KUTSAN--- 144 2058.92 3678.92 720 24.33 77
TRAKYA CAM 220 4229.65 4166.94 -62.71 -1.48 .20
TUBORG 2407 4688.66 10695.11 6006.45 128.11 513
TUPRAS 2803 25444.03 34752.41 9308.38 36.58 11.02
USAS 95492 1Q73953.17 1465026 94 391Q73.77 3841 89
YAP! KRED! YAT.ORT 900 1914.81 2464.69 549.88 28.72 4700
YASAS 747 1081.07 2780.95 1699.88 157.24 6.91
YATAS 50 3385.15 4712.43 1327.28 39.21 1.48
YAZICHLAR- 150 2133454 2688495 5550.44- 26.02 q.70

YUNSA 660 8710.21 10884.41 21742 24.96 7.58



Tablo 8. 2001 Yilinda Hisse Senedi Seklinde Kar Pay: Dagitan Sirketlere Ait
Hisse Senetlerine lligk|n Veriler

SIRKETLER

ADEL KALEMCILIK
ALARKO GMYO
ALARKO HOLDING
ALTERNATIFBANK
ANADOLU GIDA
ANADOLU HAYAT
ANADOLU SIGORTA
ARCELIK
BEKO ELEKTRONIK
COMMERCIAL UN. SIG.
DISBANK
DOGAN BURDA
DOGAN HOLDING
DOGAN YAYIN HOL.
FINANS RIN. KIR.
FINANSBANK
FORD OTOSAN
GARANT| GMYQ
G8D HOLDING
GUNES SIGORTA
HURRIYET GAZETECILIK
is GMYO
jzocAm
KARSAN OTOMQETIV
KOG HOLDING
M|LPA
OTOKAR
RANT FINANSAL KIR.
RAY SIGORTA
TAT KONSERVE
TEKSTILBANK
TQPRAK FiN. KIR.
THKB. '
UNYE CIMENTQ
VAKIF FIN.KIR.
VAKIF GMYO
LYAPI KREDI SIGORTA
YAP| KREDI BANKAS!

Kar pay (%)

50.0p
12.0p
20.0p
55.36
100.90
40.0p
66.67
50.0p
50.0p
100.00
87.0p
250.00
100.00
50.0p
36.37
65.00
150.00
55.0p
350.00
80.0p
68.0p
20.0p
45.0p
100.00
30.0p
60.0p
50.0p
43.70
40.00
50.00
35.1p
52.50
37.50
39.80
60.0
25.0B
60.00
50.00

agiklamanin yapidig
glinkii fiyat (TL)

487.44
14442.24
23649.61
58859
9447.12
5384.14
3799.63
10044.83
3996.44
4881.42
£95.83
11638.82
3115.22
8757.5
1395.24
1006.08
25877.44
611.96
10109.58
147.29
3622.31
1569.15
4673.7
31032.82
38182.93
1725.45
9688.11
699.75
1457.23
6056.6
p85.69
£81.21
B04.55
1991.32

466.52
043.14
780.6¢

3278.91

dagitimdan bir ¢nceki
glinkii fiyat (TL)

11301.88
13750.61
28400.19
921.38
10826.4
5360.32
2560.66
14971.72
5006.71
22456.17
1405.29
15017.46
3195.15
1$60.21
214482
1582.26
34380.8
1091.03
13239.21
1§92.84
482445
1688.09
6046.67
51310.7
54850.65
1p28.44
11491.27
847
1800
7289.14
792.04
§93.63
72257
3131.78
1910.65
3115.62
~3126.79
4977.37

kar pay: dagitim giinii
olugan fiyat (TL)

7535.31
12230,68
24957.88
620.56
5361.2
3650.04
1525.65
979769
3602.03
1227595
790.29
4028.84
1565.63
1051.85
1806.12
964.34
13580.23
732
2697.67
1064.99
271872
1429.56
4140.92
25466,07
4029255
1155.87
7519.82
592.98
1375
4637.03
543.96
484.34
54546
19632
1183.46
271587
196876
328566

olmagt gereken
fiyat (TL)

7534.59
1227733
23666.83

503.10
5413.20

3828.80

1836.37
9981.15
3471.14
11228.09

751.49

4290.70
1897.58

1040.14

18572.79

958.95
13752.32

703.89

2719.82

1051.58
2871.70
1406.74
4170.12
25655.35
42192.81
1142.78
7660.85

589.42
1285.71
4859.43

586.26

454.84

52551
224017
1 194.16
2492.50
1185424

3318.25

dagitymdan gonra
elde editen k@r (TL)

0.72
-46.65
1291.08
27.46
-52.00
.178.78
1072
+183.48
130.89
1047.87
138.80
+262.34
-32.05
11.21
23333
5.39
,172.09
28.11
2215
13.41
+152.98
22.82
-29.90
.189.24
-1900.26
13.10
-141.03
3.56
89.29
-222.4q
-42.30
2950
20.05
276.97
-10.70
222,77
1452
-32.59

fiyat degigimi
(%)

18.12
-4.79
20.09
56.54
14.60
-0.44
-8.54
49.05
30.28
360.03
41.12
29.03
-37.54
-58.48
53.72
57.27
32.86
78.28
21.07
-11.85
83.98
8.27
29.38
65.34
65.30
5.97
18.61
21.04
23.52
20.35
-19.65
1.82
-10.19
57.27
30.28
2.38
12.45
51.80

kar payt
(%)

0.01
-0.38
517
4.43
-0.97
-4.90
-0.70
-1.87
3.63
8.54
491
-6.51
-2.05
1.07
12.92
056
-1.27
3.84
-0.82
1.26
-5.63
1.60
-0.72
-0.74
-4.72
1.13
-1.88
0.60
6.49
-4.80
-7.78
6.09
3.68
-14.11
-0.90
8.20
0.74
-0.99
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4. Arastirmanmin Yontemi

Arastirmada tam sayim yontemi kullamlarak, ilgili yillarda kér pay1 dagitan tiim

sirketlere ait hisse senetleri arastirma konusuna dahil edilmistir.

Arastirmaya konu edilen ve 1999 yilinda 131, 2000 yilinda 132 ve 2001 yilinda
118 hisse senedinin fiyatlariyla, dagittiklar kér pay: arasinda dogrusal bir iliski oldugu

varsayllmis, bu nedenle aragtirmada basit dogrusal regresyon denklemi kullanilmuistir.

Denklemimiz:

Y =a+ BX olup;

Y = bagiml degiskeni

a = sabit degeri

B = regresyon katsayisini
X = bagimsiz degiskeni

gostermektedir.

Basit regresyon analizinin amaci, iki degigken arasindaki gergek iliskinin

yukaridaki denklem yardimiyla bir tahminini elde etmektir.*

Basit dogrusal regresyonda, bagimsiz degisken degerleri sabit sayilardir. Bagka
bir deyisle bagimsiz degisken kontrol altindadir. Saptanan her X degeri igin bagimh

degiskenin rassal olarak segilen degerleri 6lgiiliir.*’

Y=a+ X formiild, deterministik bir modeli ifade etmektedir. Yani bu
denklem, Y bagimh degiskeni ile X bagimsiz degiskeni arasinda dogrusal kesin bir
baglantiy1 gosterir. « ve f bilindiginde, X igin bir deger verecek olursak bunun
kargiliginda tek bir Y degeri buluruz. Ancak arastirmamizdaki iligkide, degiskenler
arasindaki baglantinin kesin oldugunu sdylemek ve buna gore hareket etmek hatali

sonuglara yol acacaktir. Iliskiyi temsil eden kesin baglanti ile gergek deger arasmndaki

% Bilge Aloba Koksal. Istatistik Analiz Metodlar1. Ugiincii Basim.(istanbul:Gaglayan, 1995) 5357
8 Ozkan Unver. Uygulamal Istatistik Yontemler. (Ankara:Gazi U. Yay.,1988) 5.299
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farka hata denir. Matematiksel olarak ¢ ile gosterilir. Bu durumda aragtirmamizda
Y=a+ X +¢& seklinde bir denklem kullanmak daha dogru olacaktir. Ciinkii

modelimiz deterministik degil, olasilikli model (probabilistik)dir.? Bu aragtirmada

kullanilan model olasilikli modeldir ve hata terimi igermektedir.

5. Arastirmanin Degerlendirilmesi

Degerlemeye alinan hisse senetlerinin, yapilan analizinde elde edilen sonuglar

gosteren ¢iktilar Tablo 10, Tablo 11 ve Tablo 12’°de gésterilmisgtir.

Tablo 10°da 1999 yilina ait sonuglar goriilmektedir. 1999 yili i¢in yapilan
arastirmada elde edilen sonug, istatistik olarak énemli degildir. Aynca R*’nin de, 0.016
olarak ¢ikmasi bu sonucu desteklemektedir. Bu dénem de R de, 0.128 olarak
gergeklesmistir. Dolayisiyla, 1999 yihinda yapilan arastirmada, IMKB’de kir payr
dagitimiyla, kér payr dagitan hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda hi¢ bir iligkiye

rastlanmamuistir.

Tablo 11°de 2000 yilina ait sonuglar goriilmektedir. 2000 yili igin yapilan
aragtirmada elde edilen sonug, istatistik olarak &nemli degildir. Ayrica R*’nin de, 0.000
olarak ¢ikmasi bu sonucu desteklemektedir. Bu donem de R de, 0.020 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla, 2000 yilinda yapilan arastirmada, IMKB’de kir payi
dagitimiyla, kér payr dagitan hisse senetlerinin fiyatlan arasinda hi¢ bir iliskiye

rastlanmamaistir.

Tablo 12’de 2001 ait sonuglar goriilmektedir. 2001 igin yapilan arastirmada elde
edilen sonug, istatistik olarak %S5 seviyesinde anlamlidir. 2001 yili iginde kir payi
dagitim doneminde, hisse senedi fiyatlanindaki degisimlerin %9.8°1 kar paylan
tarafindan agiklanabilmektedir. Bu durum Tablo 9da R’’nin 0.098 olmasiyla
aciklanmaktadir. Sayisiz faktorlerden etkilenen hisse senedi fiyatlari i¢in bu oranin

onemli olmadigy diistiniilebilir. 2001 senesinde hisse senetlerinde meydana gelen fiyat

82 Tiimay Ertek. Ekonometriye Giris. (4. Basim.istanbul:Beta, 1987) s. 114
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degisimlerinin %90.1°1 diger tiim faktorler tarafindan agiklanmaktadir. Ayrica bu
donemde, iki degisken arasindaki korelasyon katsayr (R) da %31.4 olarak
gerceklegmistir. %31.4°lik iliski kuvvetli bir iliski olarak gériinmeyebilir ancak
istatistik hesaplamalar sonucu elde edilecek korelasyon katsayis1 hangi sinirn iizerinde
¢iktiginda iligkinin kuvvetli sayilacagina dair kesin bir kriter yoktur. Ancak diyebiliriz
ki 2001 wili iginde dagitilan kar paylanyla, hisse senetleri fiyatlan arasinda
Y =a+ X +¢ seklinde agiklanabilen bir iliski bulunmasmna ragmen R*’nin diisiik

¢ikmasi bu iligkinin gézard: edilebilir oldugunu diigiindiirmektedir.

Bilindigi tizere 2001 yili Subat aymda ortaya g¢ikan kriz " menkul kiymet
borsalarint da derinden etkilemistir. Tiirkiye’de kar payr dagitim duyurulan genellikle
Mart ayinda yapilmaktadir. Dolayisiyla 2001 yilinda, sirketlerin kar payr dagitim
kararlarim agikladiklan dénem IMKB’de siyasi ve ekonomik beklentilerin diger yillara
gore ¢ok daha diisiik oldugu, bir kriz dénemi denk gelmistir. Bu sebeple 2001 yihinda
arastinlan donemde, IMKB’de agirligi olan siyasi ve ekonomik beklentilerin gok
azaldig), hisse senedi fiyatlan iizerinde etkili oldugu diisiiniilen diger beklentilerin
agirhigiun arttign bir dsnemdi. 2001 yilinda, kar payir dagitim kararlarinin hisse senedi

fiyatlan etkili olmas1 bu nedene baglanabilir.

Sonug olarak yatirimcilara 6denen kar pay: ile hisse senedi fiyatlar arasindaki
ilisgki hala tartisilmaktadir. Yapilan arastirmada, kar paylaniyla hisse senedi fiyatlan
arasinda istikrarh bir iligkiye rastlanmamaistir. Her ne kadar 2001 yilinda anlamhi ancak
diisiik diizeyli bir iliski ortaya ¢ikmissa da , bu sonu¢ degerlendirilirken 2001 yilinda

aragtirilan dénemin olaganiistii sartlari da g6z oniinde tutulmalidir.

Son derece gelismis piyasalarda bile halen tartisilmakta olan bu konuda yorum
yaparken, temkinli olmakta fayda vardir. Sonuca etki edebilecek olan makro, mikro ve

psikolojik etmenlerin de model de yer almasi1 daha saglikli sonuglar elde edilmesinde

yardimei olacaktir.

o e
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blo 10. 1999 Yilina Ait Elde Edilen Sonuclar

Variables Entered/Removed?
Variables Variables
Model Entered Removed Method_
1 kar payi(%)? . | Enter
a. All requested variabtes entered: \

b. Dependent Variable: fiyat degisimi(%)

Model Summary

) Adjusted R | Std. Error.
Model R R Square Square the Estimat
1 .1282 .016 .008 26.7652
a. Predictors: (Constant), kar payi (%) 4
ANOVAP
Sumof
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 1538.234 | 1 1538234 | 2147 .‘1.1135a
Residual 92412.481 129 716.376
| Totat - 93950715 130 | t
a. Predictars: (Canstant) kar payi (%{
b. Dependent Variable: fiyat degisimi(%)
Coefficients?
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig. -
1 (Constant). 16.843 | 2768 6.086 .003
kar payi (%) -.526 .359 -.128 -1.465 14

a. Dependent Variable: fiyat degisimi(%)
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ablo 11. 2000 Yilina Ait Elde Edilen Sonuglar

Variables Entered/Removed®

Variables Variables
Model |} Entered . Removed .| Method
1 kar payi(%)? . | Enter !

a. Alt requested variabtes entered:
b. Dependent Variable: fiyat degisimi(%)

Model Summary

. Adjusted R | Std. Erros ot\
Model R R Square Square the Estimate
1 - 02021 .00Q | . -.007. 21.1691
a. Predictars: (Constant), kar pa\yi(%) )
ANOVAP
Sum of
Madel Squares. df Mean Square | F Sig. .
1 Regression 23.701 1 23.701 .053 .8182
Residual 58257 195 130 448132 |
Total 58280.896 131
a. Predictors: (Constant), kar payi(%)
b. Dependent Variable: fiyat degisimi(%)
Coefficients?
Standardi |
zed
- Unstandardized | Caefficien
Coefficients s .
L Model B Std_Emor | Beta | Sig. |
1 (Constant) .750 1.916 .391 696
kar payi%) | 6.234--02 271 020t 230 t 318
T

a. Dependent Variable: fiyat degisimi(%)
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lo 12. 2001 Yilina Ait Elde Edilen Sonuclar

Variables Entered/Remaved?

Variables Variables
fodel | Entered Remaved .|. Method
kar payi(%)? . | Enter 4

a. Alt requested variablesentered:
b. Dependent Variable: fiyat degisimi(%)

-

Model Summary

- Adjusted R- | Std. Erropci\
Nodel R R Square Square the Estimate!
‘ 314821 .098 |. .091

h

a. Predictors: {Constant), kar payi(%)

44,5509
]

ANQVAP
Sum of
Aodel L Squares df. . Mean Square F Sig- .
Regression 25127.021 1 25127.021 12.660 .0012
Residual - 230235.23 116 1984-786-
| Total 255362.25 117
a. Predictors: (Constant), kar payi(%)
b. Dependent Variable: fiyat degisimi(%)
Coefficients?
: Standardi |
zed
Unstandardized Coaefficien |
Coefficients s 4
VModel B Std. Error. Beta t Sig.
I (Constant) 24.773 4517 5.484 .000
kar pay%) | 1.283- .36% 3+ 3558~ .001
{

a. Dependent Variable: fiyat degisimi(%)
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SONUC

IMKB’de 1999, 2000 ve 2001 vyillannda kir payi dagitan hisse senf.r.\eri
lizerinde yapilan galigmada, kar payr dagitimuun hisse senedi fiyati iizerine etkisi
konusunda Myron Gordon ve John Lintner’in gorislerinin gegerli olmadigi ortaya
konmustur. Miller — Medigliani’nin Iliskisizlik Teorisi ise. IMKB’nda helirli bir dl)gude
kabul edilebilir niteliktedir. Iligkisizlik Teorisinde hisse senedi degerini belirleyen esas
faktoriin girketin yatinm ve kazang giicii oldugu ileri siriilmekteydi. Belirli gartlar
altinda bu durumun IMKB’de gegerli oldugu sdylenebilir. Tiirkiye’deki .gihj,.sﬁ)rekli |
istikrarsiz olan bir ekonomide, hig siiphesiz ki yatirimcilar sermayesi biiyiik, yatim ve

kazang giicii olan sirketleri tercih etmektedirler.

Kar pay1 dagitim karar ve politikalan ile hisse senedi fiyat: arasindaki iligkiyi
aciklayan teorik gorugler belirli kosullar altinda, gelismis ve etkin piyasalarda gegeﬂi
olabilir. Ancak IMKB’mn heniiz yeterince etkin olmamasi  piyasada df{inlik
saglanamamasindan dolayr  spekilatérierin  etkisinin  fazla olmas, piyasamn
manipulasyona agik olmasi ve yatirimcilann hisse senedi yatirimlarini kisa vadeli olarék

algilamalar, teorik yaklagimlar son derece tartigmah hale getirmistir.

Turkiye’de hisse senedi fiyatlanmn olusumunda rasyonel olmayan unsurlar
kadar ekonomik ve siyasi gelijmeler de rol oynamaktadir. Siyasi ve/veya ekonorpik
otoritenin aldig1 kararlar yatinmeilarin tercihlerinde degisikliklere yol agabilir. Sadece
otoritenin aldig1 kararlar degil, otoriteye duyulan gjivensizlik, hatta otorite olan
insanlarin saglik durumlan bile yatrimcilarin tercihlerini etkileyerek, alternatif yatinm
araglarina yonelmesine sebep olabilir. Siyaset dinyasindaki beklentiler ve/veya

tartigmalar, hisse senedi fiyatlarinin inigli ¢ikigh grafikler ¢izmesine yol agabilir.

Sonu¢ olarak IMKB’nda_ hisse senedi fiyatlanm etkileyebilecek bir gok
degisken bulunmaktadir. Yatinmecilann, bu degigkenleri dogru bir sekilde analiz etmesi
fiyatlarin daha gercek¢i olugmasim saglayabilir. Ancak bu analizlerin, manipulasyor\lu
engelleyici Onlemler alinmadify, siyasette ve ekonomide istikrar saglanmadigy siirece

etkisiz kalacag dusiinilmektedir.
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