LU Isletme Paliiltesi Devgisi, C: 26, S: 2/Kasim 1997, 5. 121-154

iSLETMELERDE KAR PAYI POLITIKASI
VE FIRMA DEGERI ACISINDAN
ONEMINE ILISKIN IMKB'DE iSLEM
GOREN SIiRKETLERE YONELIiK BIiR
ARASTIRMA

Dr. Murat KIYILAR
LU. Igletme Fakitltesi
Finans Anabilim Dali

Giris

Bir finans yéneticisinin en énemli iglevlerinden birisi, igletmenin
finansal kararlarimin alinmas1 ile ilgilidir. Igletmenin piyasa
degerinin belirlenmesinde etkili olan finansal kararlar1 iki gruba
ayiwrabiliriz. Bunlar, yatirim kararlar ve finanslama kararlaridir, Kér
pay1 dagitim kararlarinin da ayri bir grup oldugu c¢egitli yazarlar
tarafindan ileri siiriilmektedir. Ancak, bize gore, ileri de deginilecegi
gibi, kdr pay1 dagitim kararlari, bazi hallerde bir yatirim karari, bazi
hallerde de finansman karar1 gériiniimi alabilir. Onun i¢in de
herhangi bir gruba dahil etmeyi uygun gormedik. Isletmenin piyasa
degerini maksimum yapmay1 diigiinen bir finans yéneticisinin,
finansal kararlarin bu iki tiirii arasinda optimal iligkiyi kurmasi
gerekir. Igletmenin piyasa degerini etkileyen bu karar tiirlerine
agagida kisaca deginilmektedir.

Yatirim Karari

Yatirim karari, igletmenin fonlar tahsis edecegi alanlarin
sec¢imiyle ilgilidir. Diger bir deyisgle, fonlarin igletmeye maksimum
katki saglayacak olan iktisadi varliklara tahsisi ile ilgilidir. Finans
yéneticisinin fonlar etkin kullanmak igin ¢iziim bulmas) gerekli baz
sorunlar1 vardir. Fonlar hangi projelere tahsis edilmelidir? Igletme
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iiretim yapabilmek i¢in hangi varhklar satin almahdir? Tahsis edilen
fonlarin etkin kullanimi nasil saglanir ve hangi géstergelerle denet-
lenebilir? ... gibil.

Yatirim kararlari, igletmenin mevecut wvarliklarinin etkin
yonetimini de kapsar. Finans yéneticisi, déner varliklan, risk ve getiri
iligkisini baz alarak yénetme sorumlulugundadir. Déner varhiklarin
her tirine baglanan fon tutar isletmenin likidite derecesini farkh
olgiide etkiler. Yatirim kararlari, bir varligin kendisine tahsis edilen
sermayeyi kargillayamamasi1 durumunda, yeniden sermaye tahsisi
kararimi da icerir. Béylece yatirim karari, igletmenin toplam
varliklarim, bu varliklarin bilesimini ve isletmenin igletme riski
karigimini da kapsar?,

Yatirnm kararlarna analitik yaklagim, finans kuraminin temelini
olugturmaktadir. Gergekten de igletme finansi finanslama kararlar
yaninda yatimim kararlarn ile de ilgilenmeye baslayinca, yatirnm
kararlarinmin icerdigi riskin dlgiisii ya da daha yerinde bir deyigle karar
modellerine alinabilmesi geregi ortaya ¢ikmigtir. Bu gerek énceleri
yatirimlar (tek tek yatirim olanaklari, tek tek igletmeler ya da cegitli ig
kollar1) i¢in ayri ayr1 ele alinarak karmilamirken, daha tutarli bir
yaklagimin her yatirimin tim yatirimlara gére durumunun
belirlenmesi oldugu sonucuna varilmigtir3,

Finanslama Karari

Finanslama kararlarn, igletmenin fon kaynaklarimin se¢imi ve
bilegimi konulariyla 1lg111d1r Bu konuda da finans yéneticisinin ¢éziim
bulmasi gereken sorunlari vardir. Isletme igin miimkiin olan en iyi
fon kaynaklar: bilegimi nedir? Fonlar hangi kaynaklardan, ne siirede
ve hangi maliyetle saglanahilir? Fon kaynaklarina geri édemelerin
bigimi ve zamam ne olmalidir? ... gibi. '

Finanslama kararlari, igletmenin finansal yapisim ve dolayisiyla
finansal riskini belirler. Finansal yapmin degigmesi halinde iglet-
menin piyasa degeri bundan etkilenir. Ayrica, finanslama kararla-
rinda mevcut varliklarin yanmisira gelecekteki yatirim kararlari da

{1) Pamukgu, Ali Biilent; igletme Finans1, Der Yayinlari, Istanbul, 1989, s.3.

{2) Van Horne, James C.; Finansal Yonetim ve Politikalar, (Ceviren: Osman
Tekok ve diger.,) Cilt I ve IT ankara 1988, s. 6,

(3) Goénenli, Atilla; Iqletmelerde Finansal Yonetlm 1.1, Isletme Fakultesn
Yaym No: 187, 6. Basl, Istanbul 1988, s, 6.
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gbzonine alimr. Finans yoneticisi, finanslama kararlarinda da risk-
getiri iligkisine bagimhdir. Finanslama kararlar1 arasinda, igletmenin
finansal yapisimi olugturmak igin piyasalardan saglanabilecek fon
tiirleri ve tedarik yontemleri de incelenir?.

Kar pay1 dapgitim karan, hissedarlara nakit kir pay1 olarak édenen
gelir yiizdelerini, bir zaman boyutu i¢inde kesinlikle 6denen kér
paylarmdaki istikrar, hisse senedi geklindeki kir paylar ve hisse
senetlerinin tekrar geri satin ahnmas islemlerini kapsar®.

Kéar pay1 dagitim politikas:, daha énce de bahsedildigi gibi, baz
‘hallerde bir yatirim karari, bazi hallerde finanslama karan gori-
niimiinii alabilir. Igletmenin, sermaye piyasalarindan kaynak sagla-
ma olanag1 yoksa, kir dagitim, igletmenin yapacag: yatirimlarin tuta-
rinl azaltir, baz1 yatinnmlarnndan vazge¢gme geregini dogurur. Burada,
hi¢ olmazsa kisa vadede, kiar dagitim ile igletmenin biiyiimesi amag-
lar1 arasinda bir ¢eligki sozkonusudur. Igletmenin sermaye piyasala-
rindan kaynak saglama olanagl varsa kir dagitimi, bir finanslama
karandir. Genellikle igletmeler finansman gereksiniminin kargilan-
mas1 konusunda, kdrim biinyede ahkoyma veya sermaye artig1 yoluyla
karsilama veya bor¢lanma segenekleri ile kargikargiyadirS.

Net kidrn hangi oranlarda, hangi olgiiler i¢erisinde dagitilarak kéir
pay1 ve dagitilmamis kérlar arasinda béliinecegi igletme yonetiminin
alacag: en énemli kararlardan birisidir. Kir pay1 dagitimi, igletmenin
biiyiime hizim, piyasa degerini, hissedarlarin servetlerini etkilyen
kritik bir nitelik tasidig1 iddiasindayiz. Iste ¢aligmamizin temel amac
da bu iddiamz test etme yéniinde olacaktir.

Kir Pay1 Politikasinin Firma Degerlemem Ac¢isindan
Oneml

Finansal amag¢, igletmenin piyasa degerini, anonim girketlerde
hisse senetlerinin piyasa fiyatim1 dolayisiyla igletme sahiplerinin
servetlerini en yiitksek diizeye ¢ikartma geklinde belirlendigine gore,
kar pay1 politikasi, hisse senetlermm piyasa fiyatina etkisi yéniinde de
onem tasir.

(4) Pamukgu, a.g.é., s. 4.

(5} Van Hotine, a.g.e., s. 10. :

(6) Akgiig, Ovztin; Flnansal Yénetim, 1.U. Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii
Yaymm, No: 56, Istanbul 1989, s. 609
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Finans literatiiriinde kér pay: politikast konusunda ¢esitli goriigler
vardir, Bunlardan bir tanesi, Franco Modigliani ve Weston Miller'in
goriigleridir. MM'in gériigime gore, hissedarlar deger artis1 ya da kar
pay1 seklinde elde edilen verim arasinda kayitsizdirlar. Yatirnmdan
saglanacak gelir, ister nakdi kér pay1 geklinde olsun, ister deger artis1
seklinde olsun, birikim sahipleri agisindan farketmez. MM'e gore, kar
pay! dagitimi az olan girketlerin hisse senetlerinin fiyatimin digigii,
buna karsihik yiiksek oranda kir payr dagitan girketlerin hisse
genetlerinin piyasa fiyatlarinin artisi, birikim sahiplerinin kir pay
almay1 tercih ettiklerini kanitlamaz’. '

Diger bir goriig ise, Myron Gordon ve John Lintner'in énculigiunii
yaptig1 gioristiir. Hissedarlarin, zaman tercihleri ve risk faktérlerinin
degigik olmasi nedenleri ile kdr pay1 ve deger artisi seklinde elde
ettikleri gelirler arasinda kayitsiz kalmayacaklarim séyler, Ozellikle
tdenecek kir paymin sirketin kdrhilifinin somut bir gistergesi olarak
ortaklarin zihnindeki siipheyi dagitacagini, bu nedenle de kar pay
kararlarinin ihmal edilemeyecegini savunur8. GL olay1 farkh bigim-
lerde agiklasalarda®, sonugta vardiklar1 ortak nokta; kir paymin
isletmenin deferi iizerinde etkili oldugudur. Bir difer goriig ise, Black
ve Schoeles'e aittir. BS'a gore igletme degeri ile kfr payr dagitim
politikas1 arasinda etkilesim yok ama olayt MM gibi aciklammiyorlar. El
degistirme giderleri ve vergiyi de dikkate alarak agikhiyorlar. Bu
goriiglerin yanmsira ileri siriilen bir difer goriig ise, kéir pay1 dagitim
tutarinin cari yilin karindan ve ge¢mis dénemin kir pay1 tutarindan
etkilendigini iddia eden Lintner'in yaklagimmadir.

Yukarida kisaca deginilen gorusler asagida daha detayli olarak
agiklanmistir.

Kayr Pay:1 Politikasinin Gecgersizligi ve MM'min Géviiga

Baz degerleme modelleri, sermaye maliyeti (bir bagka deyimle
ortaklarin arzuladiklar1 kérlilik orani) ile hisse senetlerinin risk ve
kArhhigim yansitan degiskenler arasindaki iligkiyi esas almaktadir. Bu
tiir modeller nispi degerleme modelleri olarak bilinir ve séz konusu

(7) Robichek, Alexander - Myres, Stewart C.; Optimal Financing Decision,
Prentice -Hall, (New Jersey, 1965),-s. 50-51, '

(8) Weston, J.F. - Brigham E.F.; Managerial Finance, 6 ed. The Dyrden Press,
Hindsdale, Illinois, 1973, 5. 39.

(9) Lintner ag¢tklamalarinda ge¢migleki verilerden yararlamr.Gordon ise, gelecekie
tahmin edilen kir paylarindan yararlamr, En temel fark buradadir.
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modeller i¢inde en ¢ok bilineni MM modelidir. Modelin en #nemli
dzelligi, hisse senedi degerinin igletmenin kar pay1 politikasindan
bagimsiz oldugunu gostermesidir.

MM'nin 6nciliiginia yaptig1 goriigse gore, birikim sahipleri elde
edilecek gelirin, kir pay1 veya sermaye kazanci geklinde olmas:
konusunda kayitsizdirlar. Yatirimdan saglanacak gelir, ister nakdi
kar payr geklinde olsun, ister deger artisi seklinde olsun, birikim
gahipleri agisindan farketmez. MM gére, kir pay1 dagitimi azalan
igletmelerin hisse senetlerinin fiyatinin disisi, buna kargilik yiksek
oranda kir payr dafitan igletmelerin hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarimin artisi, birikim sahiplerinin kir pay1 almay1 yeglediklerini
kamtlamaz. Igletmenin kir dagitimindaki degisiklik, gelecekte iglet-
menin saglayacagi gelirlerdeki degigiklik konusunda iyi bir gésterge
oldugu icin hisse senetlerinin piyasa fiyatini etkiler.

Finans literatirinde genellikle benimsendigi gibi, hisse senedinin
cari degeri, bir sonraki yil i¢in da@itilmas1 beklenen kér pay: ile yil
sonunda elde edilecek pazar deferinin o igletme ig¢in benimsenen
iskonto orani ile iskontolanmas1 sonucu belirlenecektir!0,

D P
PO = _i._ + .
1+k 1+k D
Dty
b 14k
P; = Hisse senedinin cari pazar deferi

D; = Birinci y1l dagitilmas: beklenen kir pay

P, = Birinci y1lda hisse senedinin pazar degeri

k = Iskonto orami (her risk grubu icin farkl)

Isletmenin t anindaki degerini bulabilmek i¢in, MM yukaridaki

formiiliin her iki tarafim isletmenin t amindaki toplam cikartmig
oldugu hisse senedi sayis (ny) ile carpmagtir,

(10) Génenli, a.g.e., 5. 394.
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D tPiig , @

t+1
P, =
1+k
t doneminde igletmenin degeri (V), hisse senedi sayisi ile hisse
senedinin degerinin ¢arpimina esittir.

Vt=nPt=nt(Dt+1+Pt+1) (3)
1+k

MM'nin kir pay1 modeli su basitlestirici varsayimlara dayanir11;

1. Sermaye piyasasimn mitkemmel oldugu varsayilmistir. Etkin bir
sermaye pazarl sozkonusudur. Béyle bir piyasada gerek satic1 ve
gerekse ahicilar fiyatlar1 etkilemeyecek kadar kii¢giik alim satim
iglemleri yaparlar. Hisse senetleri ile ilgili biitiin finansal bilgiler, tiim
yatinnmellara esit sekilde ve karsliksiz olarak aktarilir. Dolayisiyla
piyasada olup bitenden habersiz yatirimer mevcut degildir. Aym
zamanda brokerlerin komisyonlari, vergiler ve diger islem glderlen
ihmal edilmistirl2.

2. Yatimmmecilarin daima rasyonel davrams i¢inde bulunduklar
kabul edilmigtir. Bir bagka deyimle yatinmecilar, daha ¢ok serveti daha
az servete tercih ederler ve bu servet ister normal gelirler, ister
sermaye kazanci seklinde gelsin yatirimeilar i¢in ayni degerdedir. Bu
varsayim kAr pay1 geliri ile sermaye kazanglar arasinda farkli bir
vergilemenin olmadig varsayiminin bir sonucudur.

3. Mikemmel bir belirlilik durumu varsayilmistir. Riskin mevcu-
diyeti ihmal edilmistir. Bu nedenle yatirimecilar hisse senetlerinin
gelecekteki fiyatlar ve saglayacaklan kar pay: gelirlerini kesinlikle
tahmin edebilirler. Ayrica, ayni sektdrdeki tiim menkul degerlere
uygulanacak iskonto orami aymidir ve zaman siiresince bu oran
deglgmez sabit kalir,

(11) Lintner, John; "Dividant and Earning Leverage Stock Prices and The Supply of
Capital to Corpoerations”, Review of Economics and Statisties, 14 August, 1962, s,
243 49.

(12) Sonradan bu varsayim kaldirilnugtir. Fakat aglklamalar sdzkonusu varsayim
cerceveginde yapilmighir.
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MM'a gire modele belirsizlik dahil edildifinde sonuc¢ defismez.
Hisse senetleri kar pay1 politikasindan yine bagimsizdir. Eg is riski,
gelecekteki kar ve yatirim politikalar: aym, fakat kar pay1 politikalan
farkli iki isletme ele alalim; piyasadaki yatirimclar rasyonel
davrandifh siirece hisse senetlerinin degeri esit olur.

Yukaridaki varsayimlara gore, hisse senedi degerlemesindeki ana
ilke su sekilde aciklanabilir: Her hisse senedinin kérlihig:, herhangi bir
zaman silirecinde piyasada uygulanan iskonto oramina egit olmal ve
hisse senedinin fiyati, bu gercefi yansitacak sekilde belirlenmis
olmalidir. Bir bagka deyimle; ‘

. _Dp P -y (4)
t .
Py
D¢,1 = Hisse senedine t+1 déneminde ddenen kar pay1
Py =t donemi baginda hisse senedinin fiyat1

P¢y1 = t+1.doneminde hisse senedinin fiyat1 .

Eger herhangi bir isletmenin karlilhik oram (r} digerlerine kiyasla
daha diigiikse, yatirimellar bu hisse senetlerini satacaklar ve yiksek
karlilik saglayan hisse senetlerini satin alacaklardir. Bu islem, yiiksek
fiyath ve diigiik karlilig: olan hisse senetlerinin fiyatlarin1 digirecek,
yiiksek karlihif olan fakat digik fiyath hisse senetlerinin fiyatlarm
yiikseltecek ve sonunda aym sektérdeki tiim hisse senetlerinin kirhlig
egit olunca piyasada denge saglanacaktir.

MM, dis finansman olanaklar: olsa -bile kir pay1 politikasinin hisse
senedi fiyatlar1 uzerinde etkisi olmadigim ileri stirmusgtiir. Kar payn
politikasinin, hisse senedi fiyat: izerindeki etkisini gistermek igin (3) -
numarali formili toplam firma degerini verecek gekilde tekrar
yazalim: ‘

(n,D,,, +0,P,, ;) ®)

Viy=nP = tr b+

1+k

Dis finanslama olanaklari miimkiin ve bu nedenle yeni hisse
genetleri ihra¢ edilirse, degerleme formuli isletme degerindeki bu
defismeyi yansitacak sekilde duzeltilmelidir.
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L ®)
Vi=nP, = 1+k[ntDt+1 g +my, IP *mt+1Pt+1]
Formiilde my,;; P¢,q fiyatindan ihra¢ edilen yeni pay senedi
miktarim gostermektedir. Béylece t+1 donemindeki hisse senedi adedi
mevcut hisse senedi ile yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin toplamina
egittir.
=n

n sm, ©

t+1 t
Isletme i¢in hangisi daha iyi finanslama stratejisidir? Kar
paylarm arttirarak, yeni hisse senedi ihracin1 ¢ogaltmak mi yoksa kéar
paylarini azaltarak finansman ihtiyacimi dagitilmayan kéarlardan
karsilamak m1? MM'a gére bu iki kér pay1 etkizi birbirini gotiiriir.
Dolayisivla kir paylarinin hisse senetleri iizerine etkisi olamaz.

Bilindigi gibi igletme, yatirimlar1 I; i¢in gerekli fonlari ya
dagitilmamig kérlar (E¢-D¢)} ya da yeni hisse senedi ihrac1 [ mgq Pgi=
I —~(EDg) 113 ile kargilar. Formiilde E, t déneminde isletmenin elde
ettigi net kér gostermektedir. Yukaridaki tanmimlayicn degerleri
formiilde yerine koyarsak;

1

t‘.=ntPt:1+k[nt+mt+1)Pt+1-It+Et+1] 8

elde edilir. Sonug¢ olarak MM ikilisi, igletmenin degerini dolayisiyla
hisse senedinin degerinin kir pay dagitim politikasindan bagimsiz
oldugu goriislerini yukaridaki formiil aracihign ile de desteklemis
olmaktadirlar.

Yukaridaki agiklamalarda igletmenin dig kaynak finansmanm igin
yeni hisse senetleri ihrag ettigini varsaymgtik. :

Yeni hisse senetlerinin piyasa fivatim1 dilgiiriicii etkisi, kéar
paylarinin yiikseltici etkisiyle birbirini dengelemektedir. Eger igletme

(13) mg,q Pey 12 Dénem bag yeni hisse senedi ihracim
Ii : Dénem sonu yatirim harcamasm
[E; —D:]: Dénem sonu dagitilmayan karlan gosterinektedir.
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hisse senetleri yerine borglanma (tahvil ihrac) suretiyle finanslamaya
giderse yine ayni sonug elde edilir.

Eger kir paylar1 onemli bir faktoér degilse, igletmenin sermaye
maliyeti kér payr odeme oramindan bagimsizdir demektir. Hem
finansal kaldirag, hem de kar pay1 énemsiz oldugu igin igletme yatirim
firsatlarimin hangi kaynaklarla finanse edilecegi konusunda kayitsiz
kalacaktir demektir.

Sermaye piyasasinin bu sekilde rasyonel davranan yatirimeilardan
olugmasini MM, simetrik piyasa rasyonelligi olarak adlandirmaktadir.
Eger piyasadaki herbir yatirimer daha ¢ok serveti daha az servete
tercih eder, difer yatirnmcilarinda bu sekilde davranacafina inanirsa,
pivasa simetrik bir rasyonel davranig i¢indedir. Bu nedenle cari ve
gelecekteki kar payr politikasimin her iki igletmede de farklhilhk
ghstermesi, igletmelerin deferini degigtirmesz; ¢linkii, yatirimecilar her
iki hisse senedini de rasyonel davranig icinde degerlerler. Hisse
senetlerinin saglayacagl kir pay1 ve nihai gelirlerin bugiinkii degeri,
her iki hisse senedinde de aym olur. Su halde firma yatinm politikas:
veri kabul edilirse, kdr pay1 politikast hisse senetlerinin degerini
belirlemede énemli bir etken defildir.

Kar Pay1 Politikasinin Gegerliligi ve Gordon Modeli

Hisse sahiplerinin zaman tercihleri ve risk faktérlerinin degigik
olmas1 nedenleri ile kir pay1 ve defer artigi geklinde elde ettikleri
gelirler arasinda kayitsiz kalamayacagini savunan Gordon modeli, kar
pay1 dagaitiminin piyasa degerini etkileyecegini ve optimal bir kar pay
dagitim oranimin var oldugunu, finans yoneticisinin de buna ulagmak
girevini iistlenmesinin gerektigini ifade eder.

Bu giriige gore, yatinm sahipleri tiiketim harcamalan igin gerek
duyduklar1 nakdi, sahibi bulunduklan hisse senetlerinden saglamayi,
bu hisse senetlerini deger artiglarindan dolay ileride daha yiiksek kar
elde edecek gekilde satma olanaklarinin var oldugunu bilseler dahi,
tercih ederler. Bu tiir yatinmailar igin hisse senedine sahip olmanin
sagladig1 fayda, her y1l elde edecekleri belirli miktardaki kér payidir.
Isletmenin sonsuz bir é6mre sahip oldugu diigiiniiliirse, hi¢ kar pay
dagitmamas1 halinde, hisse senedi piyasa degeri, yatirimcilar igin
hi¢hir anlam ifade etmeyecektir.
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Bu goériiglin saviinucularina goére, pivasadaki meveut belirsizlik
kavrami ve eksik rekabet kogullari, hisse senedi fiyatlarinda dalgalan-
malar dolayisiyla bir risk yaratir ve hisse senetlerinin istenilen anda
nakde donugiirilememesi, degigik kazang tiirlerinin degigik oranlarda
vergilendirilmesi gibi 6zellikler' de tercih faktorinii olugturur!4,

Bu nedenlerden &tiirii, bir igletmenin dzvarhk degeri gelecek yillar-
da beklenen kér paylarmin belirli bir oranda iskonto edilmeleri sonucu
bulunan bugiinkii degerlerinin toplam ile belirlenir. Eger,

Py = Donem bas: hisse senedinin fiyat1
D, = Donem sonu tdenen kir pay
k = Iskonto orani ise
n D .
P,.= Y Tt (9)
t=1(1+k)¢

olacaktlr.- Bu formiilden hareketle igletmenin her yil ayni miktarda
kar payr dagitacag (D= Dg=Dg=Dy ......... ) ve yatirnmcilarin bu kér

paymmi hep ayni iskonto orani (k) 1le iskonto edecekleri varsayildifa
takdirde formiil,

p 2 (10)
o k

geklini almaktadir. Ancak model, gelecekteki kér paylarim temel
aldigima gore pelecek démemlerde beklenen kér paylarinin sabit
kalmas1 gercekei bir yaklagim degildir. Kar paylarmm belirli bir "g"
oraninda biiyiyecegi varsayihrsa;

Di=Dy (1+g)
Do=D (1+g)?

D,=Dy (1+g)"

(14) Robichek - Myers; a.g.e, 5. 51 - 54.
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oo t
_ 3 Doflre) (11)

t=1 (1+k)t

Py

ile carpar ve sadelegtirirsek,

Esitligin her iki tarafim da

l+g
formiil gu basit gekli alir;
p Ds
= (12)
O k-g)

Bu model "k>g" oldugu siirece*gecerlidir.

Gordon modeline giore, MM gériginiin aksine, kir payr dagitim
kararlan, igletmelerin piyasa degerini etkiler. Ciinkii; piyasa degeri,
. gelecekte beklenen kar paylarimin bugiinkii degerlerinin toplamina
_esittir ve yatimmalar kéar payn geklinde elde edilen gelir ile deger artis

geklinde elde edilen gelir arasinda gerek belirsizlik gerekse vergilen-
dirme farki gibi piyasa kogullarimin olugturdugu digsal faktérler
nedeniyle kayitsiz kalamazlarl®. Bu nedenle piyasa degerini
maksimum yapan optimal kir payr dagitim oranindan séz etmek
mimkindiar.

Lintner Modeli

1950'lerin ortalarinda F. Lintner ké&r pay1-politikalar ile ilgili
igletme yoneticileriyle bir seri milakat yapmigtir. Yéneticilerin ¢ogu
bu konuyu (kidr payr dagitim politikasini) finansal biiyiime amac ile
belli bir kazan¢ oramimin igletmede tutulmasindan ¢ok,dagitilmasi
geklinde diiginmiiglerdir. Yéneticilere gire, hisse senedi sahipleri
isletme kazanglarindan yeterli bhir oram haketmektedirler ve
igletmenin uzun dénemli hedef bir kar pay1 dagitim oram olmahdr.

Firmanin daima hedef édenim oramm tutturdugunu varsayalim.
Bu durumda gelecek (takip eden) yildaki kér payr édemesi [ DIV, ]
hisse ba_g:ma gelirin [EPS ] sabit bir oramna egit olacaktir,

DOV, = Hedef kér pay1 = Hedef Oran*EPS;

_ (15) Balkar, Pinar; "Temetti Politikasinin Firma Degerlemesi Agsindan
Incelenmesi”, IITA Dergisi, Say: 2, 1975, s. 66-67.
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Kar pay1 degisimi suna esit olacaktir;

DIV, — DIV, = Hedef degisim = (Hedef Oran *EPSy) — DIVy

Odenim oramini daima tutturan bir firma, gelirleri degistiginde kar
paylarim1 aynen yansitmak durumunda olacaktir. Fakat Lintner'in
inceledigi (goriigtiigii) yoneticiler bu sekildeki bir uygulamaya karsi
isteksizdirler. Bu yineticiler, hissedarlarnn kéir paylarinda biiyiik sabit
bir devamliligh tercih ettiklerine inamiyorlardi. Bu nedenle sartlar
{olaylar) bu yéneticilerin igletmelerinin kir paylarinda bir artig
saglasa bile, bu ybneticiler hedef kir paylarina dogru (kars1) sadece
kismi {(partway) hareket edeceklerdir. Bunlarin kir pay: degisimi bu
nedenle agagidaki modele uygun gibi gliziikir.

DIV, -DIVy = Dizeltme Faktorii* Hedef Degigim
= Diizeltme Faktorii* (Hedef Oran *EPS,) — DIV

Geleneksel bicimde yinetilen isletmeler hedeflerine dogru daha
yavas hareket edecekler ve bu nedenle, diizeltme faktérleri daha digik
olacaktir.

Lintner'in basit modeli ozetle sunu ifade eder; kir payr kismen
igletmenin cari gelirlerine ve kismen gegmis yilllardaki kér paylarina
baghdir. Bu nedenle Lintner'in goriisii gecerli ise, kdr paylar1 ge¢mis
yillarin gelirlerinin ortalamasi olarak tanimlanabilirl®.

Black & Schoeles Goriisii

BS orta yol politika izleyen bir isletmenin degerinin kir pay
politikas tarafindan etkilenmedigini iddia eder. Aslinda bu iddia, eger
islem maliyetleri ya da vergi gibi engeller yoksa gecerlidir. Bununla
beraber BS bu durumun farkindadir ve durumlarini farkh bir balkig
acisindan savunmaktadirlar. BS'ye gore kir payr ddemeleri
sabitse,diisiik §demeli hisse senetleri daha yiiksek degerlenebilecektir.
Diger bir deyisle, eger isletmeler daha az kér pay1 dapitarak hisse
genetlerinin fiyatlarim1 arttirabilselerdi elbette bunu yaparlardi. Bu
durumda sunu varsayabiliriz; igletmeler kir payr politikalarim
defistirerek hisse senedi fiyatlarimi kolayca degistirebileceklerine
inanmadiklar ig¢in, sdzkonusu isletmeler kir paylarinda bir artisa
gitmezler. Bu arz etkisi, diigitk édemeli hisse senetlerini talep eden

(16) Brealey, Richard - Myer, Stewart; Principles of Corporate Finance, 2.ed, s.
334-335. ’
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yiiksek vergi dilimindeki yatirimeilar grubu varlhig: ile uyugmaz
degildir. Isletmeler bu grubun farkina ¢ok onceden varmislardir.
Yeteri kadar igletme biitiin yatirimecilarin talebini karsilamak ig¢in
diisiitk 6deme politikasina gecgebilirlerdi. Eger durum bhdyle olursa,
diger igletmeler i¢cin diigiitk édeme politikasina ge¢mek igin highir
tesvik yoktur. ‘

BS benzer sekilde yliksek 8deme yapan yatirnmaeilarin varhigini da
kabul ediyor, fakat tartigmali olan bu kigilerinde tatmin olmasi, Eger
biitiin yatirimeilar tatmin olursa, herhangi bir igletmenin talep edil-
mesi farketmez. Eger BS'nin iddialar1 dogruysa, kir pay1 politikas: ile
pazar degeri arasinda bir iliski aramamamiz gerekir, ayn1 zamanda
igletmenin degeri, secilen kir pay1 politikasindan bagimsizdir!7.

Isletmelerin Izledikleri Kaor Pay:1 Dagitim Kararlari

Isletmelerin uygulamada izledikleri kar pay1 dagitim politikala-
rinin baglicalar agagida agklanmigtir: E

Sabit Miktarda Kar Payr Dagitim:

Bu politika, kdr payinin hisse bagina yillar itibariyle aym miktar
korumasim1 amaglayan politikadir. Sabit miktarda kar pay1 dagitilma-
sinin, gelecegin belirsizligini azaltmasi1 yéniinden birikim sahipleri
agisindan cazip yonii olmakla beraber, biyle bir politika, hisse senetle-
rini, bir anlamda sabit gelir getiren bir menkul degere benzetmektedir.

Sabit Oranda Kir Payr Dagitun:

Hisse basina sabit miktarda kér pay1 dagitimi yerine, her yil karin
belli bir oranim kar pay1 dagitma sgeklinde bir politika da benimse-
nebilir. Yani, baz igletmeler sabit "Dagitilan Kir Payi/Net KAr" oram
uygulamaktadir. Boyle bir politika, sirketin karindaki dalgalanmaya
kosut olarak dagitilan kar payinda da dalgalanmaya yol agmaktadir.
En kat1 gekli ile boyle bir politika "elde edilen karin beli bir yiizdesi
sirkete, belli bir ylizdesi ortaklarina" seklinde formiile edilebilirl¥,

(17) Brealey - Myers, a.g.e; 5. 345-346.
(18) Akgiig,; a.g.e; 5. 621,
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Sabit Miktarda Kar Payr + Ekstra Kir Payr Dagitimy

Bu tir kir pay: dagitim pelitikasinda isletme, asgari bir kir pay:

oranl veya tutar1 saptamakta, her yil net kir durumuna gére bu asgari

tutar veya orana eklemeler yapmaktadir. Stézkonusu politikada her yil
dagitilan kér payl, belli bir sinirin altina dismemek koguluyla
dalgalanmaktadir. Ortaklar a¢isindan, her yil i¢cin asgari bir gelir, bir
anlamda garantilenmekte, buna baz yillar degisik tutarlarda bir iste
eklenmektedir?®.

Kar Pay1 Dagitim Karar1 Uzerinde Kuramdan Bagimsiz
Olarak Etkili Olabilen Faktérler

Isletmelerin kir pay1 dagitim kararim etkileyen cok gesitli faktorler
olabilir. Bu faktsrlerden kar payr édeme gekilleri, hisse senetlerinin
geri satin alinmasi ve yasal kurallar agagida agiklanmigtir.

- Kar Payr Odeme Sekilleri

Hisse senedi geklinde kar pay, ortaklara ilave hisse senedi verilerek
vapilan dédemedir. Baska bir deyigle, isletmenin daha énceleri
alikoydugu karinin bir kismini sermaye hesabina alarak sermayenin
artirilmas1 ve artan sermaye miktarinda mevcut ortaklara hisseleri
oraninda bedel karsilign olmaksizin pay senedinin dagitilmasidir.
Kisaca, bu bir sermaye artirnmidir ve ortaklarin igletmedeki sahiplik
oranini degistirmez. Nakit kdr pay1 yerine hisse senedi geklinde kér
payr dagitilmas: halinde, hisse senedi sahiplerinin durumunda bir
degisiklik olmamaktadir. Cinkii igletmenin piyasa degerini etkileyen
diger faktsorlerde bir degisme olmadif1 varsayimi altinda hisse senedi
gseklindeki kar pay1, bir yandan mevcut hisse senetlerinin sayisim
arttirirken diger yandan piyasa fiyatim diigiirmektedir. Sonugta ise
hisse senedi sahiplerine saglanan yararlar aym olmaktadir.

Hisse senedi geklinde kir pay, igletme agsindan daha ¢ok nakdin
korunmas1 yani elde tutulmas: i¢cin kullamlir. Gelirler yiikseldikee
nakit kir paylarini arttirmak yerine, igletme karlarinin daha biyiik
bir bélumii dagitilmayarak hisse senedi geklinde kir pay1 ddemeyi ilan
etmeyi arzulayabilir. Karar bu kez kir pay1 édeme oranini diisiirmek
geklinde olmugtur. Cunki, kazanclar yikseldik¢e ve kér payn
tdemeleri ayni kaldikca, sdeme oram diisecektir?®. Dogaldir ki,

(19) Akgiig,; a.g.e.; 5. 619,
(20) Van Horne; a.g.e., s. 305,

R
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karlarin daha biiyiik bir oranim dagitmama karar hisse senedi
geklinde kar pay1 6demeksizin de gerceklegtirilebilir.

Bono geklindeki kar payr belirli zamanlarda édenecek faizli
bonolarin ortaklara dagitimini éngériir. Bu sekil dagitim, igletmenin
nakit durumunun sikigik oldugu ya da elindeki mevcut fonlarin daha
acil ihtiyaclarda kullamilma gerefi oldugu zamanlarda sézkonusudur.

Hisse Senetlerinin Geri Satinalinmas:

Isletmelerin bazen agin nakde sahip olmalarina karsihk bu nakdin
kullamlabilecegi karh yatirnm alanlarmin bulunmamasi, ortaklarin
lehine bir hareket olarak bu fonlarm ya piyasadaki hisse senetlerinin
geri alinmasinda, ya da kar pay1 sahiplerine verilmesini uygun kilar.

Bir igletmenin hisse senetlerini geri satinalmasi, ké&r pay1 dde-
mesinin bir alternatifidir. Bir igletme hisse senetlerini satin alarak,
dolanimda bulunan hisse senedi adedini azaltmakta, bu iglem iglet-
menin net karim etkilememe kogsuluyla hisse bagina geliri arttirmak-
tadir. Hisse basina gelirin yiikselmesi, hisse senetlerinin piyasa
fiyatim1 arttirmakta, ortaklar nakit kir pay yerme sermaye kazanm
elde etmektedlrler

- Yasal Kurallar

Yasal kurallar ve isletme ana sézlesmesinde kar payr dagitimiyla
ilgﬂi hiitkiimler, igletmelerin kar daéltlm politikalarlm etkilemektedir.

Tiirk Ticaret Kanunu'nda A.3.lerde kar pay1 dagitimina iliskin bir
¢ok hitkiimler yer almigtir (T.T.K. m. 455, 456, 466, 469, 470, 472). Bu
hitkiimler kar pay1 dagitimini yasal yénden sekillendirmektedir. Ilgili
diizenlemelerle, bir taraftan azinlik paylarinin kar tizerindeki haklan-
nmn korunmasina, diger -taraftan t¢iincd kigilerin igletmeyle olan
iliskilerinde aldatilmalarimn énlenmesine ¢ahsilmistir,

Kanun hiikiimlerine gére genel kural, kiér payimn, kardan
dagitilabilecegidir. Diger bir deyisle, isletmelerin kar etmedik¢e ya da
gegen yillardan devreden karlar olmadiginda, kar payr dagitmazlar.
Burada amag tgiincii kigileri korumaktir. Aksi halde, isletme sa-
hipleri kar pay1 dagitim1 adi altinda sermayelerini igten ¢ekecek, iyi
niyet sahibi ii¢iineii kigileri zarara sockma yoluna gidebilecekleridir. Bu
a¢idan kar pay! konusunda ii¢ temel ilke benimsendigi sdylenebilir.
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Bunlar; net kér ilkesi, esas sermayenin kér payr dagitimindan olum-
suz sekilde etkilenmemesi ilkesi ve kidr pay1 dagitacak igletmenin
bor¢larini 6deme giictine sahip olmasi ilkesidir.

Net kar ilkesi, kir paymin ancak cari yil net kdrindan veya gegmig
yillarda bu amagla ayrilmig yedek akgelerden (dagitilmamig kéarlar-
dan) édenebilecegini ifade etmektedir. Esas sermayenin kir payl
dagitimindan olumsuz sekilde etkilenmemesi ilkesi, sermayenin kir
pay1 olarak dagitilmasini énlemekte ve bu gekilde igletme ortaklarinin
ve girketten alacakli olanlar1 korumak amacini giitmektedir. Borg
6deme ilkesinin varlhig: da, borg tutari, net aktiften daha yiiksek olan
girketin kir pay1 dagitiomm yasaklamaktadir.

Kar pay1 dagitimi ile ilgili yasa hiikmii, igletmelerin az da olsa belli
oranda kidr payr dagitmalarinin saglanmasini éngérmektedir. Bilin-
digi gibi T.T.K. % 5 oraminda "birinci kir payr dagitimimi bir bakima
zorunlu kilmaktadir. Belli oranda kér payr dagitimi ile ilgili yeni
gelisme ise Sermaye Piyasasi Kanunundan kaynaklanmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 15. maddesi; "hisse senetleri halka
arz yolu ile satilan anonim ortaklhiklarimn esas sézlegmelerinde birinci
temettil oramnin goésterilmesi zorunludur. Bu oran, Kurul tarafindan
tespit olunacak miktardan asag olamaz" hikmiini getirmigtir.

Bu madde de Kurul'a verilen yetki fizerine Seri N, Say1 I Tebligi'nde
gu diizenlemeyi getirmistir: "Hisse senetleri halka arz yoluyla satilan
anonim ortaklhiklarinin birinci temettii orani, uzun vadeli devlet ic
borglanma tahvillerinin ilgili hesap déneminin son giiniindeki faiz
oranmidir. Ancak 6denmemis sermaye ilizerinden hesaplanacak bu
birinei temettii tutar, hesap dénemi net kdrindan vergi ve benzerleri
diisiilmek suretiyle bulunan dagitilabilir kidrin yarisindan az ytizde
yetmisbesinden fazla olamaz;, dagitilabilir kdrin yiizde yetmig begi
devlet tahvilleri faizlerine gbore hesaplanan temettii tutarimn altinda
kaldig1 taktirde temettii oram1 olarak bu meblag ddenir. Hezap done-
minin zararla kapandign hallerde T.T.K.'nun 466. ve 468'nci maddele-
rinde duzenlemeler disindaki ihtiyatlar kullanmilarak birinei fikradaki
oranl asmamak tizere temettii dagitilmasina ve birinei temettiniin
yine birinci fikrada belli edilen asgari diizeye cikarilmasinma Genel
Kurulca karar verilebilir".

Buna gire, halka aglk anonim ortakliklar, yani ortak sayis1 yiizii
agan anonim ortakliklar elde ettikleri kdrin en az yiizde ellisini dagita-

T T T T T
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caktir. Hatta bu suretle dagittiklar: kir pay1 devlet tahvili faizinden az
kalirsa, dagitim kérin yiizde yetmisbegine kadar artabilecektir.

Bu hiikiim, kérh olup, kirin sadece az bir miktarini dagitarak
bakiyesini yatirima yonelten igletmelerce gereksiz bir dagitim addolun-
maktadir. One stiriilen gériig, bu hikiim sonunda bu tir girketlerde
¢ok yiiksek oranlari bulan, kir pay1 dagitimina neden olmug ve bu gibi
anonim ortakliklarin hisse senetleri birden c¢ok biiyik oranda
degerlenmigtir. Sézkonusu girketlerin yénetimini elinde tutan gruplar
bu hiikiimden rahatsiz olmaktadirlar.

Ancak hikmiin igletmelerin halka agilmasina olumlu katkisi
oldugu agktir, Cinki halk gok az yatirim ile yénetime katilmadigi i¢in
kér payr alip almayacaf endigesinden béylece kurtulmus olmaktadir.
Diger taraftan yatirima giden girketler bu yatirimlar1 artik kéarlari
igletmede alikoyarak finanslayamayip, yeni sermaye arttirimlarma
pitktiklerinden, bu sayede pazara devaml hisse senedi arz1 saglana-
rak, dolagimdaki hisse senetlerinin artmasi olanagi elde edilmig
olmaktadir.

Aragtirmanin Amac:

Arastirmanin amaci, ilkemizdeki firmalarin izledikleri kiar pay1
dagitim politikalar1 ile firma degerleri arasindaki iligkilerin incelen-
mesidir. Daha ag¢ik bir ifade ile, kdr pay: ile saptanan baz degigkenler .
arasindaki iligkinin derecelerinin incelenmesidir. Bu amag¢la sap-
tanan degigkenler hisse bagina kar payi, hisse basina net kér, kir pay1
dagitim oram ve fiatlardir. Bu degigkenlerin tesadiifen se¢ilmedigini
de séylemek gerekir. Ciinkii hem teoride hem de pratikte sézkonusu
degigkenler kir pay: politikas1 ve firma degeri ile ilgili yapilan
tartigmalarin daima i¢inde yer almiglardir. Baz1 teorisyenler ozellikle
kér payinin firma degeri tizerinde onemli etkisi oldufunu séylerken,
bazilari ise firma degeri ile hi¢bir iligkisinin olmadifim savunurlar ve
¢egitli aragstirmalarla da goriislerini desteklemeye ¢aligirlar. Aragtir-
manin amaci, tilkemiz borsasinda faaliyet gosteren girketlerin kér
paylar ile saptanan degigkenler arasinda bir iligkinin olup olmadi-
gimin aragtirilmasi ve efer bir iligki var ise bunun derecesinin
saptanmasina yoneliktir.

Arastirmanin Hipotezi

Aragtirmanin temel hipotezi,
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Hy : Firmalarin kédr payr dagitim politikas ile firma degeri
arasinda bir iligki vardir.

Diger taraftan kars hipotez,

Hliz Firmalarin kar payr dagitim politikas: ile firma degeri
arasinda bir iligki yoktur.

seklindedir,

Bulgularin temel hipotezi desteklemesi durumunda IMKB'da iglem
goren sirketlerin kir payr dagitim politikas: ile firma degeri arasinda
bir iliskinin oldugu; bulgularin kargi hipotezi desteklemesi duru-
munda da IMKB'de islem géren sirketlerin kar pay1 dagitim politikas:
ile firma degerleri arasinda bir iliskinin olmadif1 sonucuna varila-
caktir. '

Bu hipotezin testi istatistiksel bir aragtirma konusu olmakla
birlikte, baz1 6nemli bilgiler saglamakta ve sonuclar ortaya c¢ikarmal-
tadir. Hipotezin aragtirilmasimin nedeni kir payr ile firma degeri
arasindaki iliskiler dogrultusunda baz ekonomik sonuclar, ¢ikarmmlar
elde etmektir. Ornegin kér pay1 ile firma degeri arasinda énemli bir
iliski saptanabilirse, bu sonucun borsa yatirimcilar1 tarafindan dikkate
alinacag ve yatinm kararlarim olustururken kullanacaklar1 model-
- lerde bu hilgilerden faydalanacaklar: ¢ok agiktir. Dolayisiyla yatirimen
yatirim yapaca@ hisse senetlerinin gercek degerini saptamada, kér
payim1 dikkate alan degerleme modellerini kullanmaya ytnelebile-
cektir. Aksi durumda gercek degerin saptanmasinda kullanacag:
modellerde degigik alternatiflere yonelecektir.

Aragstirmanin Verileri -

Veriler, 1996-1986 tarihlerinde IMKB'ye kote 34 firmaya ait yilhik
~ hisse senedi kapamyg fiatlarn, hisse bagina kir pay1 dagitim miktarlan,
kar payr dagitim oranlari, 6denmig sermayeleri, hisse senedi sayilar,
net kér ve hisse bagina karlardan olugmaktadir. S6zkonusu 34 firmaya
ait bilgiler IMKB'nin giinliik, haftalik, aylik ve yillik biiltenlerinden
yararlanilarak derlenmigtir. !

Arastirmanin Kisit ve Varsayimlan

Aragtirmanin en énemli kisit1 1996 - 1992 (56 willik) dénemini
kapsamasidir. Ancak bu caligmada degiskenlere yonelik seriler
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gecikmeli olarak kullanildifn i¢in veriler 1987 yilma kadar gitmektedir.
Dolayisiyla arastirma dénemi 5 yillik belirlendigi ve 1996 yili baz
ahindif i¢in veri seti kendiliginden 1996-1992 yillanm kapsamaktadir.

IMKB'nin agildigi giinden bugiine borsada iglem géren ve son 5
yilda kir pay1 dagitan firmalar analize dahil edilmigtir. Son 5 yilda hig
kar pay1 dagitmayan Polylen ve Sifag ile son 5 yillik dénemde bam
yillarda kir pay1 dagitmayan Giibre Fabrikalari, Izmir Demir Gelik
Metag, Pinar Et ve Pimag korelasyon testinin saghkh yapilabilmesi i¢in
analize dahil ed1lmem1§t1r

Aragtirmanin Kapsaminda Yer Alan Firmalar

1  AKCANSA " 18 GUNEY BIRACILIK
2  ANADOLU CAM 19 HEKTAS

3  ARCELIK 2 120CAM

4  BAGFAS 91  KARTONSAN

5  BOLU CIMENTO 2 KAV

6  BRISA 2 KOG HOLDING

7  CELIK HALAT 21 KOC YATIRIM

8  CIMSA % KORDSA

9 (CUKUROVAELEKTRIK 2% MAKINA TAKIM

b DEVA % OLMUKSA

11 DOKTAS B OTOSAN .

12 ECZACIBASI YATIRIM % PIMAS

13 EGE BIRACILIK % PINAR SUT

4 EGE GUBRE 3t SARKUYSAN

5 ENKA HOLDING 2 TURK SIEMENS

6 EREGLI DEMIR CELIK 33 TURKDEMIR DOKUM
17 GOOD YEAR 3 TURK SISE CAM

Verilerin Analize Hazir Hale Getirilmesi

Ilgili veriler IMKB biiltenlerinden derlenip Excel bilgisayar prog-
ramina yiiklenmigtir. Once her bir firmanin 1996%1987 yillarina. ait
yillik hisse bagina kir paylar, yil sonu hisse senedi fiyatlari, y1l sonu
odenmig sermayeleri, y1l sonu net kirlar, y1l sonu hisse senedi sayilan
ve kir pay1 dagitim oranlari (BD/PBK) bir seri halinde bilgisayara
girilmigtir. Tkinci agamada her bir veri seti {10 yllik), 1996-1992 (5
yillik) aragtirma dénemi baz alinarak, gecikmeli olarak tekrar diizen-
lendi. Dolayisiyla arastirma dénemi 5 yil belirlendigi ve 1996 yil1 baz -
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alindif1 igin veri seti kendiliginden 1996-1992 yillarim1 kapsadi, Benzer
gekilde 1995 y1h baz alindiginda veri seti 1995-1991 verilerinden olugtu.

Yani ; t1= 1996 - 1992 olursa;
| to= 1995 - 1991
ty=1994 - 1990
tg=1993 - 1989
t3=1992-1988
t4= 1991 - 1987 yllan olur.

Béylece analizimizin t dinemleri arasinda yapilabilmesi igin
gerekli bilgisayar ortami hazirlanmig oldu.

Analiz Yontemi

Bu aragtirmada, IMKB'de faaliyet gosteren secilmig 34 firmanin
hisse bagina kar paylan ile se¢ilmis degiskenler arasindaki istatistiki
iligkiyi test etmek amaciyla korelasyon analizine bagvurulmusgtur.
Sozkonusu analizde "Excel" bilgisayar program kullanilmigtir.

Aragtirmamiz 1996-1992 dénemini kapsamaktadir ve sdzkonusu
dénemde dagitilan kar paylan ile diger degiskenler arasindaki
iligkiler, hem zaman bazinda hem de firma bazinda incelenmigtir.

Ozellikle zaman bazinda inceleme gu gekilde yapilmigtir: Yukarida
da bahsedildigi gibi, analizimiz t dénemleri arasinda yapilmigtir. Yani,
tyile to,t_1, t_p, t_3,t_4 donemleri arasindaki iligkiler incelendi. Daha
acik bir ifade ile t1 dénemindeki kar paylan yani D1 ile Do, D_, D_g, D_g,
D_j4 arasindaki iligkilerin yaninda D1'in hisse bagina net kar (PBK), kar
pay1 dagitim oram (D/PBK) ve fiat (F) ile olan iligkileri de sézkonusu
dénemler itibariyle her girket i¢in incelenmig ve sonucta "Korelasyon
Matrisi Tablolar1" olugturulmusgtur.
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Stzkonusu iligkiler korelasyon analizi yardimmyla bulunmaya
¢alisilmigtir. Korelasyon katsayilar1 "Pearson Korelasyon Katsayis1”

formiilii yardimiyla hesaplanmstir. Sézkonusu formiil21;

Z(Xt - E)(Y,t - ?)
r, = = — (13)
VSR, -XR(Y, - V)

-1=rg £ +1 seklindedir.

Aslinda formiiliin pay ve paydasi incelendiginde, korelasyon.
katsayisinin, iki serinin birlikte degigsimleri ile toplam degigsimleri
arasinda bir karsilastirmadan ibaret oldugu kolayca anlasilir.

Korelasyon katsayisimin degeri de -1 ile +1 arasinda defigir. Sonu-
cun 1 ¢ikmasi iki seri arasinda tam iligki bulunduguna, sonucun "+1"
olmasi iligkinin pozitif (degismelerin ayni yonde), "-" gtkmas iligkinin
negatif (degismelerin zit yinlerde) olduguna, sifir gkmas ise iligki
bulunmadigina igsaret eder. Bu itibarla bulunan sonug¢ l'e yaklagtif
oranda iligkinin kuvvetli oldugu, sifira yakim ¢ktipn oranda iligkinin
zayifladign anlagilir. Ancak korelasyon katsayisi hangi limitin istiine
ciktif1 takdirde iliskinin kuvvetli sayilacagina dair kesin bir kriter
yoktur. Bu husus, aralarinda iligski arastirilan iki olayin mahiyetine,
aralarindaki mantiki baglilifa ve verilerin sayisina gire de degigebilir,
Gizlem sayis1 arttign oranda tesadiifi sebeplerin tesiri azalacagindan,
korelasyon hesabina esas olan verilerin sayisina gére sonucun -
giivenilirligi artar veya azalir.

Sizkonusu korelasyon katsayilarinin anlamlh olup olmadigimi test
etmek icin kullamlan hipotez22;

Hyr=0
Hirz0

r: korelasyon katsayis1

(21) Giirtan, Kenan; Istatistik ve Aragtirma Metodlary, Fatih Yayinevi
Mathaasi, Istanbul 1977, s, 529.

(22) Gravetter, Frederick J., - Wallav, Larry B.; Statistics For The Behavioral
Sciences, Second Edition, West Publishing Company, New York, 1988, s. 395-396.
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Hipotezin testinde kullanilan test teknigi asagidaki gibidir23,

- ,
SRR Linl SO (14)
r n—1

burada:
8, = tahminin standart hatasi
n-1 = serbestlik derecesi
r = korelasyon katsayisidir,
b= SL (15)
r
burada;

- t= anlamhlik testindeki t degeridir.
Deneysel Bulgular

Korelasyon analizi sonucu elde edilen korelasyon'katsayllarl ve bazi
tamimlayic istatistiksel sonuclar Tablo 1, 2, 3, ve 4'te matris geklinde
verilmigtir.

Korelasyon analizi sonucunda Tablo'llt olugturan degerler
incelendiginde, degerlerin timiu (sifira ¢ok yakin degerler olmakla
birlikte) sifirdan farkli ¢ikmigtir. Tim degerler 1¢cinde en buyuk pozitif
korelasyon 0.987 (Makine Takim) ile lag 5'te; yine en buyik (sifira olan
uzaklhik, mutlak deger agisindan) negatif korelasyon -0.987 (Hektag) ile
lag 3'te gorilmektedir. Yine lag 3'te 0.967 (Good Year), 0.937 (Pumag) ve
0.932 (Celik Halat) ile, lag 2'de (.934 {(Kordsa) en buyik pozitif kore-
lasyon degeri alarak gbze carpmaktadir. Negatif korelasyon degerleri
incelenmeye devam edildiginde, lag 3'te -0.987 (Hektag), -0.961 (Kog
Yatirum) ile, lag 2'de -0.952 (Ereghi D. Celik) ve -0.919 (C.Elektrik) gbze
carpmaktadir. Sifira en yakin negatif korelasyon degerleri, lag 2'de
+0.002 (T. Demir Dékim) ve lag 5'de -0.006 (T.Siemens); bunun yam sira

{23) Pfaffenberger, Roger C.-Patterson, James H.: Statistical Methods for
Business and Economic, Richrad D. Irwin Inc., USA, 1977, s. 436-439.
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en yakin pozitif korelasyon degeri lag 3'te 0.035 (Eregli Demir Celik), lag
4'te 0.052 (Eregli Demir Celik ), lag 1'de 0.073 (Kav) ve lag 1'de 0.079
{Akcansa} goriillmektedir. Bunlara ek olarak lag 1'de 0.000 (Ege Giibre)
korelasyon degeri ile kendini géstermektedir.

Tabli 1 dikkatle incelendiginde lag 1'de pozitif korelasyon degerleri
daha fazla, lag 2, 3, 4 ve b'de ise negatif korelasyon degerlerinin daha
fazla oldugu goriliir. Ozellikle lag 1'de korelasyon degererinin % 71
pozitif, bunun yani sira lag 5'de korelasyon degerlerinin % 79 nun
negatif oldufu hemen goze carpmaktadir.

Tablo 1'den de goriilecegi gibi korelasyon degerlerinin bazilan sifira
¢ok yakin, bazilan sifirdan olduk¢a farklidir. Tablo 1'deki salt kore-
lasyon degerlerine bakarak bir yorumda bulunmak yamltici olacaktir.
Ciinkii korelasyon degerinin hangi limitin iizerine gikildign takdirde
anlaml olacagina iligkin bir gey soylememektedir. Hangi degerler
anlamhdir? Bu sorunun cevabim alabilmek i¢in degerler tek tek % 5 ve

% 1 anlamhhk derecelerinde smanmigtir. Bu amagla 6nce her bir de-'

gerin "standart hatas1" ve ardindan "t" degerleri bulunmugtur. Séz-
konusu "standart hata" ve "t" degerlerinden hareketle % 5 ve % 1
seviyesinde hangi degerlerin anlamh oldugu yine Tablo 1'de "a" ve "b"
notasyonlar1 kullamlarak ézetlenmigtir.

Tablo 1 incelendiginde degerlerin az bir kismimin % 5 giiven dere-
cesinde anlamli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tim lag'lar incelen-
"diginde anlaml korelasyon de@erlerinin en yitksek oram % 21 ile lag
2'de oldugn giriilmektedir. Bu oran lag 1 ve lag 3'de % 15; lag 4 ve lag
5'de % 9 dur. Buradan da anlagilacag iizere % 5 giiven simirinda
anlamli korelasyon oram oldukg¢a diigiik kalmaktadir.

Tablo 1 tekrar incelendifinde yine degerlerin ¢ok az bir kisminin %
1 giiven derecesinde anlamh oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tiim lag'lar
incelendiginde anlamli korelasyon degerlerinin en yiiksek oram % 15
ile lag 3'de oldufu gorillmektedir. Bu oran lag 2'de % 9, lag 4 ve lag 5'de
% 3; lag 1'de ise % 0'dir. Buradan da anlagilacag: iizere % 1 giiven si-
nirinda anlaml korelasyon degerlerinin oram olduk¢a diigiik kal-
maktadir. ‘

Dikkat edilirse % 1 seviyesindeki analizde elde edilen anlaml kore-
lasyon katsayilarinin oram % 5 seviyesindeki analizde elde edilen
anlamli korelasyon katsayilarinin oranindan daha diigiiktiir. Bunun
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% 1 seviyesindeki analizin daha hassas olmasindan ileri geldigi
agikardir.

Korelasyon analizi sonucunda Tablo 2'1 olugsturan degerler incelen-
diginde, degerlerin timi (safira ¢ok yakin degerler olmakla birlikte)
sifirdan farklhh ¢kmigtir. Tim degerler ig¢inde en biyik pozitif
korelasyon 1.000 (Brisa)ile lag 1'de; yine en biiyiik (sifira olan uzakhlk,
mutlak deger agisindan) negatif korelagyon -0.960 (Hektasg) 1le lag 4'te
goriilmektedir. Yine lag 1'te 0.999 (Olmuksa), 0.998 (Otosan), 0.996
(Cimsa ve Cukurova Elektrik) ve 0.995 (Kav) en biyiik pozitif korelasyon
degeri olarak goze carpmaktadir. Negatif korelasyon degerleri
inceélenmeye devam edildiginde lag 4'te -0.899 (Ko¢ Yatirim), lag 2'de
-0.888 (Doktasg) ve lag 1'de -0.886 (T. Sige Cam) goze ¢arpmaktadir. Sifira
en vakin negatif korelagyon degerleri, lag 2'de -0.006 (Cukurova
Blektrik), bunun yam gira sifira en yakin pozitif korelasyon degeri lag
5'te 0,017 (Makina Takim), lag 3'te 0.037 (Sarkuysan) ve lag 2'de 0.038
(Celik Halat) gorilmektedir.

Table 2 dikkatle incelendiginde lag 1 ve lag 2'de pozitif korelasyon
degerleri daha fazla, lag 4 ve lag 6'da ise negatif korelasyon degerle-
rinin daha fazla oldugu gorilir. Lag 3 ve lag 5 de ise negatif ve pozitif
korelagyon degerlerinin sayis1 birbirine esittir. Ozellikle lag 1'de kore-
lasyon degerlerinin % 88'1 pozitif bunun yam sira lag 6'da korelasyon
degerlerinin % 76'nm negatif oldugu hemen goze ¢arpmaktadir.

Tablo 2'den de goriilecegi gibi korelasyon degerlerinin bazilan sifira
cok yakin, bazilan sifirdan oldukg¢a farkhdir. Sadece Tablo 2'deki salt
korelasyon degerlerine bakarak bir yorumda bulunmak yaniltic:
olacaktir. Ciinkii korelasyon deferinin hangi limitin iizerine akildig:
takdirde anlamli olacagina iliskin bir sey soylememektedir. Hangi
degerler anlamhdir? Bu sorunun cevabim alabilmek icin deferler tek
tek % 5 ve % 1 anlamhilik derecelerinde sinanmigtir. Bu amagla énce
Tablo 2'deki her bir degerin "standart hatas1” ve ardindan "t" degerleri
bulunmusgtur. Sézkonusu "standart hata” ve "t" degerlerinden hare-
ketle % 5 ve % 1 seviyesinde hangl degerlerin anlamli oldugu yine
Tablo 2'de "a" ve "b" notagyonlar kullamlarak ozetlenmistir.

Tablo 2 incelendiginde degerlerin az bir kisminin % & given dere-
ceginde anlamli oldugu ortaya cikmaktadiwr. Tum lag'lar incelendi-
finde anlamh korelasyon degerlerinin en yiiksek orani % 56 ile lag 1'de
oldugu goriilmektedir. Bu oran lag 2 ve lag 4'de % 15; lag 3 ve lag 6'da
% 12, lag 5'te ise % 6 dir. Buradan da anlagilacagl tzere lag 1 hari-
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cindeki tiim lag'larda % 5 giiven simirinda anlamh korelasyon orami
oldukca digiik kalmaktadir.

Tablo 2 tekrar incelendiginde yine degerlerin cok az bir kismimin %
1 gliven derecesinde anlamh oldugu ortaya gkmaktadir. Tim lag'lar
incelendiginde anlamli korelasyon degerlerinin en yiiksek oram % 38
ila lag 1'de oldugu goriillmektedir. Bu oran lag 3'de % 9, lag 4, lag 5 ve
lag 6'da % 3; lag 2'de ise % 0 dir. Buradan da anlagilacag lGzere % 1
given simrinda anlamli korelasyon degerlerinin oram oldukca diigiik
kalmaktadir.

Korelasyon analizi sonucunda Tablo 3'4 olugturan degerler ince-
lendiginde, degerlerin tiima (sifira ¢ok yakin degerler olmakla birlikte)
sifirdan farkli ¢ikmigtir. Tam degerler icinde en biiylik pozitif
korelasyon 1.000 (Makina Takim) ile lag 1'de; yine en biyiik (sifira olan
uzaklik, mutlak deger agisindan) negatif korelasyon -0.947 (Kartonsan)
ile lag 3'te giriilmektedir. Yine lag 1'te 0.990 (Celik Halat ve Cimsa),
0.979 (Arcelik ve Eczacibasi Yatirim), 0.970 (Izocam) ve lag 6'da 0.957
(Hektas) en biiyiik pozitif korelasyon degerleri olarak géze carpmak-
tadir. Negatif korelasyon degerleri incelenmeye devam edildiginde, lag
3'te -0.947 (Kartonsan), lag 2'de -0.943 (Kartonsan) ve lag 5'te -0.900
{Brisa) goze carpmaktadir. Sifira en yakin negatif korelasyon degerleri,
lag 4'te -0.008 (Bolu Cimento); bunun yam sira sifira en yakin pozitif
korelasyon degeri lag 3'te 0.006 (Ko¢ Holding) giriilmektedir.

Tablo 3 dikkatle incelendiginde lag I, lag 2, lag 5 ve lag 3'de pozitif
korelasyon degerleri daha fazla, lag 4'de ise negatif korelasyon deger-
lerinin daha fazla oldugu goriiliir. Lag 6'da ise negatil ve pozitif
korelasyon degerlerinin sayis1 birbirine esittir. Ozellikle lag 1'de kore-
lasyon degerlerinin % 881 pozitif, bunun yam sira lag 4'de korelasyon
degerlerinin % 56 mn negatif oldugu hemen gbze carpmaktadir.

Tablo 3'den de goriilecegl gibi korelasyon degerlerinin bazilar: sifira
cok yakin, bazilar sifirdan oldukca farklidir. Sadece Tablo 3'deki salt
korelasyon degerlerine bakarak bir yorumda bulunmak yamltic
olacaktar. Ciinkii korelasyon degerinin hangi limitin iizerine ¢ikaldify
takdirde anlamli olacagina iliskin bir sey sOylememektedir. Hangi
degerler anlamhidir? Bu sorunun cevabimi alabilmek igin Tablo 3'deki
degerler énceki tablolarda oldugu gibi tek tek % 5 ve % 1 anlamlihik
derecelerinde sinanmigtir. Bu amacla énce Tablo 3'deki her bir deferin
"standart hatas:1" ve ardindan "t" degerleri bulunmugtur. Sézkonusu
“standart hata" ve "t" degerlerinden hareketle % 5 ve % 1 seviyesinde
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hangi degerlerin anlaml oldugu yine Tablo 3'de "a" ve "b" notasyon-

lar kullamilarak ézetlenmigtir.

Tablo 3 incelendiginde degerlerin az bir kisminin % 5 giiven derece-
gsinde anlamh oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tim laglar incelendifinde
anlamli korelasyon degerlerinin en yiiksek orami % 35 ile lag 1'de
oldugu gérulmektedir. Bu oran lag 6'da % 15; lag 6'de % 12, lag 2 ve lag
3'te % 6, lag 4'te ise % 3 tiir. Buradan da anlaglacag, tiim lag'larda %
5 guven simirinda anlamh korelasyon orani oldukc¢a dugik kalmak-
tadir.

Table 3 tekrar incelendiginde yine degerlerin ¢ok az bir kisminin %
1 giiven derecesinde anlamh oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tim lag'lar
incelendiginde anlamh korelasyon degerlerinin en yiiksek oram % 26.
ile lag l'de cldugu giiriilmektedir. Bu oran lag 2, lag 3 ve lag 6'da % 3,
lag 4 ve lag 5'te ise % 0'dir. Buradan da anlaglacag tizere % 1 gliven.
simirinda anlamli korelasyon degerlerinin orami olduk¢a duguk
kalmaktadir.

Korelasyon analizi sonucunda Table 4'i olugturan degerler
incelendiginde, degerlerin timii {sifira ¢ok yakin degerler olmakla
birlikte) sifirdan farkh ¢gikmagtir. Tiim degerler icinde en blytik pozitif
korelasyon 0.984 (Kordsa) ila lag l'de; yine en biiyiik (sifira olan
nzakhk, mutlak deger acisindan) negafif korelasyon -0.881 {Enka
Holding) ile lag 3'te gorilmektedir. Yine lag l'te 0.981 {Cukurova
Elektrik), lag 3'te 0.967 (Bagfas), ve yine lag 1'de 0.960 {Cimsa ve Deva)
en biiylik pozitif keorelasyon degerleri olarak géze carpmaktadir.
Negatif korelasyon degerleri incelenmeye devam edildiginde, lag 6'da
-0.875 (Argelik) ve lag 2'de -0.861 (Akc¢ansa) géze ¢arpmaktadir. Sifira
en yakin negatif korelasyon degerleri, lag 3'te -0.010 (Cukurova
Flektrik); bunun yam sira sifira en yakin pezitif korelasyon degeri lag
4'te 0.019 (Deva) goriilmektedir.

Tablo 4 dikkatle incelendiginde lag 1 ve lag 2'de pozitif korelasyon
degerleri daha fazla, lag 3, lag 4, lag 5 ve lag 6'da i1se negatif korelasyon
degerlerinin daha fazla oldugu giiriiliir. Ozellikle lag 1'de korelasyon
degerlerinin % 82'1 pozitif; bunun yam sira lag 6'da korelasyon
degerlerinin % 71'nin negatif oldugu hemen géze carpmaktadar.

Tablo 4'den de gériilecegi gibi korelasyon degerlerinin bazilar sifira

¢ok yakin, bazilan sifirdan olduk¢a farkhdir. Sadece Tablo 4'deki salt
korelasyon degelerine bakarak bir yorumda bulunmak yamiltic
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olacaktir. Cinki korelasyon degerinin hangi limitin Gzerine gikildig
takdirde anlamh olacagina iligkin bir sey sdylememektedir. Hangi
degerler anlamhdir? Bu soruun cevabinm alabilmek i¢in Table 4'deki
degerler dnceki tablolarda oldugu gibi tek tek % 5 ve % 1 anlamhhk
derecelerinde sinanmigtir. Bu amacla énce Tablo 4'deki her bir degerin
"standart hatasi” ve ardindan "t" degerleri bulunmugtur. Sgzkonusu
"standart hata" ve "t" degerlerinden hareketle % 5 ve % 1 seviyesinde
hangi degerlerin anlamlh c¢ldugu yine Tablo 4'de "a" ve "b"
notasyonlarn kullamilarak ézetlenmigtir.

Tablo 4 incelendiginde degerlerin az bir kismimn % 5 giiven dere-
cesinde anlamh oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tum lag'lar incelen-
diginde anlamh korelasyon degerlerinin en yiiksek oram % 38 ile lag
I'de oldugu gérillmektedir. Bu oran lag*2'de % 15; lag 4'de % 12, lag 3 ve
lag 6'da % 9, lag 5'te ise % 0'dir. Buradan da anlasmilacagn gibi tim
laglarda % 5 given simirinda anlamlh korelasyon oram olduk¢a disiik
kalmaktadir,

Tablo 4 tekrar incelendiginde yine degerlerin ¢ok az bir kistmnin %
1 giiven derecesinde anlamh oldugu ortaya gikmaktadir. Tum lag'lar
incelendifinde anlamli korelasyon degerlerinin en yitksek oram % 18
ile lag 1'de oldugu gorilmektedir. Bu oran lag 2'de % 9, lag 3 ve lag 4'de
% 6, lag 5 ve lag 6'da ise % 0 dir. Buradan da anlagilaca@ tzere % 1
giiven simrinda korelasyon degerlerinin oram olduk¢a diisik kalmak-
tadur,

Bulguiarm Yorumu

IMKB'de 1996-1992 yillar arasinda iglem géren sirketlerin kar
paylarinin zaman bazinda kendi aralarindaki iligkilerinin incelendifi
Table 1'den hareketle, hem % 5 hem de % 1 given simirinda anlaml:
korelasyon degerlerinin oram olduke¢a digik kaldiga anlagilmaktadair.
Yani hem % 5 hem de % 1 giiven sinirinda Hy:r = 0 hipotezi kabul
edilir, H;:r # 0 hipotezi red edilir. Bunun anlam D1 (1}1994.1992) ile Dy, D_
1, D, D_g, D_4 araminda anlamh bir iliski bulunamamsgtir. Yani kar
paylar: arasinda zaman bazinda herhangi bir iliski yoktur.

IMKB'de 1996-1992 yilar1 arasinda islem goren sirketlerin kar pay-
lan ile pay bagina kérlarimin zaman bazmnda aralarindaki iligkilerinin
incelendigi Tablo 2'den hareketle, hem % 5 hem de % 1 giiven simininda
anlamli korelasyon degerlerinin oram oldukg¢a digik kalmaktadir.
- Sadece % 5 given stmrinda lag 1'de {R (D1; PBK{}] anlamli korelasyon
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degerlerinin orani daha yiiksek (% 56) cikmakta, diger lag'larda bu
oran ¢ok digiik kalmaktadir. % 1 seviyesinde ise tim laglarda anlamh
korelagyon degerlerinin oram ¢ok diigiik kalmaktadir. Yani hem % 5
hem de % 1 given simirinda Hy:r= 0 hipotezi kabul edilebilir, H;:rs 0
hipotezi red edilebilir. Bunun anlam D, (D jg951992) ile PBK,, PBK,,
PBK _{, PBK_3, PBK 3, PBK_, arasinda anlamli bir iligki buluna-
mamgtir. Yani kér payr (D,) ile PBK'lar arasinda zaman bazinda
herhangi bir iligki kurulamamigtir.

IMKB'de 1996-1992 yillan arasinda islem goren sirketlerin kar
paylan ile kdr pay1 dagitim oranlarnnin zaman bazinda aralarindaki
liskilerinin incelendigi Tablo 3'den hareketle, hem % 5 hem de % 1
guven smirinda anlamh korelasyon degerlerinin oram olduke¢a diigiik
kalmaktadir. Yani hem % 5 hem de % 1 given simirinda Hgir= 0
hipotezi kabul edilir, Hi:r # 0 hipotezi red edilir. Bunun anlam, D,
(D 1996.1992) ile (D/PBK)y, (D/PBK)g, (D/PBK).;, (D/PBK)_g, (D/PBK)_g,
(D/PBK)_, arasinda anlamh bir iligki bulunamamgtir. Yani kir payn
(D 1) ile kar payr dagitim oranlari arasinda zaman bazinda herhangi
bir iligki kurulamamigtir.

IMKB'de 1996-1992 yillar1 arasinda islem goren sirketlerin kar
paylan ile yil sonu fiyatlarinin zaman bazinda kendi aralarinda
ligkilerinin incelendigi Tablo 4'den hareketle, hem % 5 hem de % 1
gitven sinirinda anlamh korelasyon degerlerinin oram oldukga diisik
kalmaktadir. Yani hem % 5 hem de % 1 guven simirinda Hpr= 0
hipotezi kabul edilir, Hy:r#0 hipotezi red edilir. Bunun anlam D ile Fy,
Fo F_,F_ 9, F_3 F-4 arasinda anlamh bir iligki bulanamamigtir. Yani
kar paylari ile hisse senedi fiyatlar: arasinda zaman bazinda herhangi
bir iligki kurulamamigtir.

Sonug

Calismamiz kapsaminda gergeklegtirilen aragtirmamizdan elde
edilen bulgulardan hareketle temel hipotezimiz olan "Hp : Firmalarin
kar payr dagitim politikas ile firma degeri arasinda bir iligki vardir”
hipotezi red edilmis, alternatif hipotez olan "H; : Firmalarin kar pay
dagitim politikas ile firma degeri arasinda bir iligki yoktur" hipotezi
kabul edilmigtir.

Alternatif hipotezin kabul edilmesi, menkul kiymet analizi i¢in ¢ok
gnemlidir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi, kir pay ile firma degeri
arasinda énemli bir iligkinin saptanamamas: anlamina gelmektedir.
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Dolayisiyla bu hususun, borsa yatirimeilar: tarafindan dikkate alina-
cagl ve yatirim kararlarimi olugtururken kullanacaklari modellerde bu
bilgiden faydalanacaklar ¢ok aciktir. Bu durumda yatirimer yatirim
yapaca@i hisse senetlerinin gergcek deferini saptamada kir payini
dikkate alan degerleme modellerini kullanmamaya yonelecektir. Bu-
nun sonucunda da yatirimecilar gergek deferin saptanmasinda
kullanacagi modellerde defigik alternatiflere yonelebileceklerdir.

Sezgisel gézlemlerim sonucunda sermaye piyasamizda "Tekmk
Analiz" yonteminin yatirimeilar ve yatirim danigmanlart tarafindan
yaygin bir sekilde kullanilmakta ve yatirim kararlarinin bu yéntemden
hareketle olugturulmakta olmasi; bulgularimizla bir paralellik tagi-
masi1 agisindan da dikkate deger bir olgu oldugunun gézden kagirilma-
mast gerekir., Teknik analiz yénteminin diginda ilkemizde yaganan bir
diger olgu da; igeriden bilgi almanin mimkin olmasi ve yatirim
kararlarinin bu bilgiler cercevesinde olugturulmasidir. Ulkemiz ser-
maye piyasasinda yaganan bu durumun IMKB'nin (zayif sekilde dahi)
etkin olmamasinin bir sonucu oldugu da séylenebilir, A

Ekonomide kaynaklarin verimli alanlara yoénlendirilmesi ekono-
mistlerin en temel ugragidir. IMKB'nin etkin hale getirilmesi iilkemiz
agisinda kit olan kaynaklarin verimli alanlara yénlendirilmesi agisin-
dan onem tagimaktadir. Bu nedenle ilkemiz sermaye pazarmin zayif
gekilde dahi etkin olmamasinin ardindaki sebeplerin ¢ok 1y1 ¢éziimle-
nip, sermaye piyasamizi daha etkin hale getirecek kurumsal, teknik ve
vasal dnlemlerin bir an dnce alinmasinda énemli faydalar vardir.
Ozellikle yatirimerlarin gerekli biling ve bilgi diizeyine erigebilmelerine
yonelik egitim ¢abalarmin arttirlmas, kurumsal ve teknik eksiklik ve
aksakliklarin giderilmesi, kurumsal yatirimellarin borsaya katilimmi
saglayacak yasal diizenlemelerin yapilmasi, iceriden bilgilenme 1ile
daha etkili micadelenin yollarinin bulunmasi, bilginin yatirimeiya en
az maliyetle ve mimkiin olan en hizli bir gekilde ulagtirilabilmesi gibi
hususlar iizerinde énemle durulmalidir.
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TABLQO 1 :
KORELASYONMATRISE TABLOSU ;
. fag 1 lag?2 lag3 lag 4 lag 5
SIRA SIRKETLER R(D1.D0) R(DL.D-4) R(DLI}2) RtD-3y R(D1:D4)
1 AKCANSA 0079 08122 -0.398 0,435 0317
3 ANADOLUCAM 0321 0.113 0610 0136 0129
3 ARCELIK 0.492 0,666 0.477 0615 0678
4 DAGFAS 0749 a 0.687 0.127 -0.209 0871 a
5  BOLUCIMENTO 0410 0,100 0.689 0.106 5457
6 BRISA 0.834 a 0.380 0.750 0,240 0681 |
7 CELIK HALAT 0.415 0.433 0932 ab 0857 a 0730
B CDdSA -0.037 -0.396 0.489 0,725 .0.733
9  CUKUROVA ELEKTRIK 0.418 0919 2b oom 0372 -0.756 '
10 DEVA -0.590 0.285 022 0.492 0.422
11 DOKTAS 0215 0573 0150 0633 OBt
12 ECZACIBASI YATIRIM 0462 0831 2 0.562 0.110 .0.208 §
13 EGE BIRACILIK 0.643 0.687 -0.209 0230 .0.728 ‘
14 EGE GUBRE . 0.000 0.294 0284 0512 -0.472
15 ENKA HOLDING 0.232 0,323 0.493 0.482 -0.514
16 EREGLIDEMIR CELIK 0.088 0952 ab 0035 0.052 08131
17 GOOD YEAR 0917 a 0841 a 0.967 ab 0.407 0.556
IE GUNEYBIRACILIK .0302 0.342 0.174 0.586 0736 E
19 HEKTAS - 0476 0282 0.387 ab 0,491 £.160 :
20 1ZOCAM 0.793 0635 0.541 0.654 0134 j,
21 KARTONSAN 0.860 2 0519 0.166 0329 -0.07% ;
22 KAV 0073 0.487 0,623 09t -0.140 3_
23 KOC HOLDING 0220 . 0611 0287 0.571 0.621 :
24 KOC YATIRIM 0.409 0.155 .0.961 ub 0569 0658 :
25 KORDSA 0904 a 094 b 0.428 584 0740
26  MAKINA TAKIM .0.250 -0.286 -0.301 -0.087 5987 ab
7 OLMUKSA 0.068 0420 0347 LYY 0,583
22 OTOSAN 047 0488 0 602 0025 0358
19 PIMAS 0409 0124 0937 ab D648 2112
30 PINAR SUT 0569 - 0.436 -0.244 0369 ° .0.323
31 SARKUYSAN ' -0.382 0.036 -0.172 0.296 1 0.253
32 T. SIEMENS s " 0686 8194 4170 0,504 0006 :
33 T DEMR DOKUM 0348 0.002 0.194 0750 2agd | :
34 TSISECAM 0.13% 0.07 0.260 9934 ab 0034
2 %5 sesyesunde antunth , Kok Deger 2,776 o
i b 961 seviyzange andamii , Kriuk Deger © 4.604
!
AVERAGE 0234 0 043 5037 -0 066 2247
STD DEVIATION : 0.459 0.549 0.543 0.516 0.484
VARIENCE Coan 0.301 0.295 0 266 0234
MINUMUM - 0590 0952 09 0750 Q371
MAXTMUM IR TTE 0.934 0967 0934 n.587
MEDIAN axms 0019 o160 053 ozee
KURTASIS -1 069 -1 og4 0740 0994 0oda |
SKEWNESS 0174 02.04d 07233 0.493 sez8
COUNT 34 34 31 ©o34 14
$UM 7958 1,464 1,272 22240 2337
| —




TABLO 2 :
KORELASYOM MATRIS TABLOSU :
tag1 leg 2 Yig 3 lag 4 tag 5 lag 6 =
SIRA SIRKETLER R(DI BBKI} RDLPBKG) ROLEBK1) RDIEBK2) RMIPBK-3) RDLPBK-4) :
1 AKGAMSA 0233 0757 0195 0438 0510 0.225
2 ANADOLU CAM 0.754 03712 0.094 -0.538 0.218 0159
3 ARCELIK 0.129 0.502 0635 0.540 0554 0214
4 DAGFAS 0988 ab  0.635 0806 0396 0192 DEI9 a
s BOLU CIMENTO 0.764 0128 0128 0656 0.103 0.529
6 BRISA 1000 b 0833 a 0317 0850 a 0.054 0716
7 CELIK HALAT 0430 . 0038 0271 0838 a 0.806 0852 a
g CIMSA ’ 0996 ab 0044 0375 0.446 07 0294
9 CUKUROVA ELEKTRIK 0996 ab 0006 -0.645 0.117 0143 .0.609
10 DEVA 0794 0337 0191 0.287 0920 ab .0 470
11 DOKTAS 0.081 OEEE a 0572 0,057 0.649 0.172 B
12 . ECZACIBASI YATIRIM -0.768 0.136 0.475 0813 a 0.681 -0.383 :
13 EGE BIRACILIK 0883 4 0697 0750 0133 0.362 0782
14 EGE GUBRE 0994 ab 0068 -0.167 -0.430 0374 -0.444
15 ENKA HOLDING 0855 a 0154 0.494 .0.538 0465 .0.498
16 EREGLI DEMIR GELIK 0987 ab 0058 0760 0365 0050 .0.743
17 GOOD YEAR 0931 ab 0855 a 0921 ab 0799 0.446 -0.290
18  GUNEY BIRACILIK 0577 .0.192 0.278 0.184 0.582 .0.592
19 HEKTAS 0.406 0.320 0535 ° 0960 ab 0478 0650
20 [ZOCAM 0.493 0.510 0553 .0.350 0233 0.012
21 KARTONSAN 0824 = 0B43 a 0.666 0.334 0331 -0.249
2 KAV 0995 ab 0170 0.423 0 640 -0.363 -0.010
23 KOC HOLDING 0752 .03m2 0538 0418 0139 0157
24 KOC YATIRIM 0.124 0.296 0358 - 0899 2 0751 0.562
25  KORDSA 0936 ab 0914 a 0943 ab 0.014 0419 . -0.663
26 MAKINA TAKIM 0163 0388 0820 a 0333 ool 0953 ab
21 OLMUKSA 0999 b -0.074 0372 0.283 0499 0,531
38 OTOSAN 0998 ab 0423 0466 0.591 0041 0.413
39 PIMAS , 0826 a 0432 0178 PREE! 0783 0885 a
30 PINAR SUT 0930 ab 0625 0436 0155 0146 0.130
31 SARKUYSAN 0835 a 068 0037 D18 0841 a 0187
31 T SIEMENS : 0.483 0604 0980 ab 011 0110 0.246
33 T DEMIR DOKUM 0924 3b 0322 0021 070 0.791 " oao4
34 T SISE CAM 0886 2 -0672 0583 0167 0071 0576
2 %5 senyeande anlands , Kook Deger 2776 L
b %1 seviyesinde anlaml: , ntk Defier - 4 604 :
AVERAGE 0634 0092 0.035 0073 0072 0218 :
STD DEVIATION 0493 0.506 0.547 0.530 0.493 0.494 i
VARIENCE 0.243 0256 0.29% 0.281 0243, 0244
MINUMUM " .oss 0 88S 0820 0960 0.791 .0 E85
MAXIMUM 1 000 0914 0980 0850 agw " 0.953 ':
MEDIAN 0825 0.098 0005 0161 0,027 0292
KURTASIS 10712 0881 - - -1217 -0.888 0.743 0.057 B
SKEWNESS : -1 864 0173 071 0373 0388 0913 e
COUNT 34 34 4 34 34 34
SUM 21 458 3117 1 198 2475 2442 <1395 :




TAELO 3 :
KORELASYON MATRISI TABLOSU 3
Tag 1 tag 2 g3 - lag 4 fag 5 lag 6 :
SRA SIRKETLER R{DI;(D/FBK)T} R[DH,(D/FBKI0} R(DI(O/FBK)-1] R(D1(D/FEK3-2] RIDU(DFBK)-3]  R(D1:D/FBK)-A) £
1 AKGANSA 0.262 a 0.589 0.116 0.395 0.754 0.575 E
2 ANADOLUCAM 0395 0.223 , 0124 0896 » 0.55%9 0031
1 ARGELK 0979 ab 0.524 0.405 0.128 0312 082 a :
4  BAGFAS 0560 0089 0869 a -0.536 0.124 0.345
5 BOLUGIMENTO 0.543 0.795 0268 0.008 a0 0n3
6 BRISA 0972 ab 0361 -0.504 -0.680 D900 a 0223
7 CELIK HALAT 0990 ab -+ 0.717 0.453 0.53t 0.205 0826 &
8 CMsA 0990 ab 0.140 0.629 0.329 0.415 0.425
9 CUKUROVAELK. 0.295 0.452 -0.695 0317 0843 3 0.061
10 DEVA 0.787 -0.582 0.608 0408 -0.240 0216 E
1 DOKTAS 0771 0.600 0128 0070 0703 0.0t9 £
12 ECZACIBAST YAT. 0979 ab 0.673 0.548 036 0597 -0.272 3
13 EGE BIRACILIK 0.228 a.014 0.471 0014 0sm 0.231
14 EGE GUHRE 0,483 0.350 0225 0311 -0.463 0.355
15  ENKA HOLDING 0135 0.655 0334 0.739 -0.321 0.585
16 EREGLIDEM GE. -0.389 0.650 0308 0.802 0.115 0018
12 GOOD YEAR 0629 0.659 0.268 0144 00m 0673
18 GUNEY BIRACIIK 0.623 0865 a 0.501 0,027 ol6e £0.284
19 HEKTAS 0.489 0.245 0.364 £ 645 £0.116 0.957 ab E
20 IZOCAM 0.970 ab 0.759 0341 0.644 0.330 0413
2t KARTONSAN 0234 0943 ab 0941 b 0.451 020t 0230 £
31 KAV 0 589 0472 0592 0.785 0326 0.231 :
.23 KOCHOLDING o189 - 0746 0.006 0.023 0831 a 0.220
24 KOC YATIRIM 0834 2 a0 0.184 T o1sé 0815 a 0.205
25 KORDSA 0846 a 0.667 0585 -0.553 0517 -0.409
26 MAKINA TAKIM 1000 ab 0250 -0.351 0406 . oen 0478 :
27 OLMUKSA 0.445 0.296 0411 0 640 -0.108 0832 a :
28 OTOSAN - 0.669 0207 0582 0.230 0194 0152 :
39 BIMAS 0214 0078 0332 2045 0657 0347 £
30 FINARSUT D489 0.402 0109 -0.471 01775 0.113
31 SARKUYSAN 0417 0.491 -0.425 0429 -0.432 -0084
32 T SEMENS ¥ 0942 ab 0160 0619 0.105 0578 a.2m
33 TDEMIR DOKUM 05823 0.589 0.529 -0.286 0528 0894 a
34 TSISE CAM 0946 3b 0.513 0285 0226 0.789 -0.505
a %5 sewyesinde antamls . Kook Deger : 2.776 .
b %1 zeviyesinde anlamly . Knuk Deger © 4 604 -
AVERAGE 0551 0142 0046 0007 0.063 0.033
STD. DEVIATION 0 440 0512 0473 0460 0530 0.489
VARIENCE 0.194 0.269 0223 0att 0.280 0239
MINUMUM -0 560 0943 -0.947 0.896 0900 0.832
MAXIMUM 1000 0759 0.608 0802 T 0.957 ;
MEDIAN 0.626 0.234 0.120 -0,020 0oe3 0001
KURTASIS 0795 0734 1329 0862 1213 0.675
SKEWNESS 194 -0.662 0342 0136 £.081 0077
: COUNT ¥ 34 34 34 .M 34 H
L SUM 187121 4836 -l 564 0233 2137 113




TABLO 4
KORELASYON MATRIS! TABLOSU :
lag 1 g2 . lag3 lag 4 ing5 lag &
STRA SIRKETLER R{DI:F1) R{DI.F0] R{D1.F-1} R[D1.F-2] R{DL.F-3] R{D! ,F4}
1 AKGANSA -0.346 0861 & -0.208 0.084 0158 0.157
2 ANADOLU CAM 0733 -0.245 -0.359 0.210 0.472 0.319
3 ARGELIK 0.602 -0.140 0.440 0.100 -0.127 0875 a
4  BAGFAS 081t 0967 ab -0.048 0.157 0.040 057t a
5 BOLUGIMENTO 0.167 0,435 0.135 0.025 -0.587 0158 E
6 BRISA 0929 ab 0.175 0.133 0916 ab -0,328 -0.450 o
7 CELK HALAT 0.266 -0.634 -0.417 0227 0.440 0264 :
8 CIMSA 0.960 ab’ 017t 0.498 £0.382 -0.332 0.034 :
9  CUKUROVAELEKTRIK 0.98t ab 0.873 a 0.010 0.806 022 0712
10 DEVA 0.960 ab -0.470 0.054 0019 0.176 0.569
il DOKTAS 0.597 0.512 0512 -0.059 -0.458 0,052 :
12 ECZACIBASI YATIRIM -0.362 0.565 0.951 ab 0.117 0.627 0822 a :
13  EGE BIRACILIK . 0826 & 0.639 0569 -0.494 0496 0848 a 3
14 EGE GUBRE 0.856 a 0.454 0375 0,354 0033 -0.196
15 ENKA HOLDING -0.6882 0,644 0S8 a 0.583 -0.808 0565
16 EREGLIDEMIR CELIK 0.060 0.042 0.447 -0.247 0.153 -0215
17 GOOD YEAR 0.738 0.065 0.656 0882 a 0.671 0,476
12 GUNEY BIRACILIK 0.546 0028 0.440 0120 0.520 .0.734
19 HEKTAS - 0.367 0.791 0182 0,735 -0.461 0474
20 1ZOCAM 0.766 0.389 0.029 -0.608 -0.418 0278
21 KARTONSAN 0622 0951 ab 0.598 0.050 -0.038 0031
2 KAV ) 0817 a 0175 -0.416 -0.580 0 538 0124 -
23 KOC HOLDING 0830 a 0.027 0764 -0.330 0.362 -0424 :
24 KOC YATIRIM 0219 -0,202 oo 0R06 ' . -D6OB -0.626
25 KORDSA 0984 ab 0.746 0920 ab 0.507 -0.709 -0.386
26 MAKINA TAKIM 0042 0947 b -0.495 0500 0.443 - 0.749
27  OLMUKSA 0.926 ab 0.120 0.178 0517 20,428 © 0151
28 OTOSAN 0820 a 0.616 0298 0542 0.361 0.149
29  PIMAS 0.793 0.110 o03s 0947 ab 0156 0.030
30 PINAR SUT 0817 a2 -0 608 0.474 -0 164 0 444 0480
31 SARKUYSAN 0670 0.050 0,663 0098 0.534 -0.085
32 T.SIEMENS + 0829 a -0.492 0.017 0174 0.026 0.116
33 T.DEMIR DOKIM 0.733 -0.108 0,114 0814 a 0.597 .0.320
34 TSISECAM 0,685 -0.064 0.045 0122 0740 0,487
a %5 sewryesmade anlamlc , Kotk Defer 2776 ' .
b %1 zevryesinde anlamin . Ktk Deger * 4.604
AVERAGE 0.524 0072 0.002 -0056 0050 0245
STD. DEVIATION 0.486 0.520 0467 0 491 0,486 0395
VARIENCE 0236 0270 0218 0.241 0236 - 0156
MINUMUM 0 688 -0.86] -0 B8t 0814 0808 -0.875
MAXIMUM 0984 0967 0951 0947 - 0376 0.749
MEDIAN 01736 0.045 o013 007 0157 0.246
KURTASIS . 0722 0831 0575 -0 346 -1 265 0201
SKEWMESS 1,339 0.195 0.191 0503 0319 0424
COUNT 34 34 14 34 14 34
L SUM 17 831 2455 0059 -1.503 3053 £.320




