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OZET

Bu caligmanin amaci, firmalarin kar pay1 6demelerindeki istikrarliligin, IMKB’de islem
godren segilmis firmalar 6zelinde degerlendirilmesidir. Istikrarhlik ile kastedilen, kar paylarinin
uzun dénemde artan bir egilime sahip olmasidir. Kar paylan istikrarli bir nitelik gdsteriyorsa,
kar paylar1 gelirleri belli bir gecikme ile takip eder. Firmalar ileride diigirmek zorunda
kalmayacaklar: bir seviyede kar pay: 6demek isterler. Bu, kar pay1 degigsimlerinde gegmis kar
pay: diizeylerinin de dikkate alinmas: geregini ifade eder. Yatirimcilar, kar paylarinin firmanin
gelecegi ile bilgi igerdigini distiniirler. Istikrarli kar paylar ise yatirimcilar tarafindan,
firmanin finansal kogullarinin y6netimin kontrolii altinda oldugu seklinde yorumlanir. Bu
yiizden yatirimeilarin, kar paylarinin istikrarlihigina deger verdikleri yoniinde yaygin bir goriis
vardir. Calismada kullamlan Fama ve Babiak’in modeli, kar paylarindaki degisimin, cari
dénem karlarina, gegmis dénem karlarina ve gegmis donem kar payr diizeylerine bagiml
oldugunu ifade eder. Modelin, IMKB’de islem géren segilmis firmalarin 1986-1999 donemi
verileri tizerinde test edilmesi sonucu, kar pay1 degisimlerinin ge¢mis dénem karlarindan
etkilenmedigi, cari dsnem karlarindan pozitif yénde ve gegmis dénem kar paylarindan negatif

y6nde etkilendigi gériilmiigtiir.
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ABSTRACT

The purpose of this thesis was to find out the stability of dividend payments which is
important for company’s dividend policy. The stability of dividends mean maintaining the
position the firm’s dividend payments in relation to a trend line, preferably one that is upward
sloping. Dividend changes are often driven by signaling and smoothing motives. Investors
may well place a positive utility on dividend stability and pay a premium for the company that
offers it. Fama and Babiak found a model for explaining dividend behavior. In accordance of
this model the changes of dividend depends on current earning, past earning and past dividend
payments. Dividend changes often lag behind changes in earnings. Fama ve Babiak’s dividend
changing model was tested on a sample company which registered Istanbul Stock Exchange
(ISE). The research was done on sample of compames which is registered ISE considering the
term of 1986-1999. The result of this study is; past earnings have no effect on dividend
change, current earnings and past dividend payments have negative effect on dividend

changes.



GIRIS

Bu ¢alismamin amaci, firmalarin kar payr kararlarinda &nemli bir kriter olan kar
paylarinin istikrarliliginin IMKB’de iglem goren firmalar baglaminda degerlendirilmesidir.
Istikrarlilik ile kastedilen, kar paylarimn uzun dénemde yavas da olsa artan bir egilime
sahip olmasidir. Yatinmcilar kar paylanni, firma ySnetiminin firmanin gelecegini nasil
gordiigiine iligkin bir igaret olarak yorumlarlar ve bu igaretleri firmanin tarihsel verileriyle
kargilagtirarak, hisse senetlerinin degerinin ne olabilecegi konusunda bir karara varmaya
galigirlar. Istikrarl kar paylar yatirimeilara, firmanin gelecekteki finansal kogullarinin daha
olumlu olacag: izlenimini verir. Bunun yamnda kar paylarimn istikrarli olmas, firma ile
ilgili baza olumsuz bilgilerin olasi negatif etkilerini azaltmaya da yardimc: olabilir. Kar
paylarinda istikrarl: bir goriintim sézkoﬂusuysa, yatirimeilar bunu hisse senetlerine daha

fazla 6deme yaparak 6diillendirme egilimindedirler.

Calismada kullanillan Fama ve Babiak’in modeli, kar paylarindaki degisimin, cari
donem karlarina, gegmis donem karlarina ve gegmis dénemdeki kar pay: diizeylerine
bagimli oldugunu ifade eden bir ¢oklu regresyon modelidir. Buna gore, istikrarli kar
paylarinda olmas1 gereken &zellik, kar paylarimin, karlardaki gegici olmayan degismeleri
belli bir gecikme ile takip etmesi ve cari kar pay1 diizeyinin belirlenmesinde kar paylarinin
geemisteki diizeyinin dikkate alinmasidir. Firma yonetimleri, kar paylarimi ancak kar
artiglarinin devamh nitelikte olduguna giiveniyorlarsa artirirlar. Fakat firmalar tarafindan
istikrarli bir kar pay1 6deme politikasi tercih ediliyorsa, bir kere artinilan kar payr 6deme

oranuun diigmesi istenmez.

Model, IMKB’de islem goren segilmis firmalarn 1986-1999 dénemi verilerine
uygulanmigtir. Calismada kullamilan veriler, net kar, kar pay1 ve 6denmis sermaye verileri
diizenli olarak elde edilebilen, farkli sektorlere ait toplam 44 firmadan, verileri dogrusal
(lineer) forma en uygun veya en azindan lineer forma yakin olan ve normal dagidif
varsayllan 8 firmanin verileridir. Analizde, sermaye artiimlarimin etkisini gidermek
amaciyla, hisse bagina kar ve hisse bagina kar pay: tutarlar1 kulltamlmigtir. Enflasyonun
etkisini bertaraf etmek amaciyla da reel degerler kullanilmgtir.

Analiz sonucunda, kar pay1 degisimlerinin gegmis dénem kar diizeylerinden
etkilenmedigi, fakat cari donem karlarindan pozitif yénde ve gegmis dénem kar pay:



diizeylerinden negatif yénde etkilendigi gériilmiigtiir. Bu sonu¢ incelenen firmalar igin cari
kar paylarinin belirlenmesinde, gegmis dénem karlarimin etkisi olmadigim ifade eder ve
istikrarliligin bir yonti olan kar paylannin karlari belli bir gecikme ile takip etmesi
durumuyla ters diiser. Ancak modeldeki diger iki bagimsiz degigken olan cari karlar ve
gecmis dénem kar paylar, cari kar pay: diizeylerindeki degismelerin 6nemli bir kismim
agiklayabilmektedir. Bu ise, modelde ifade edildigi sekilde kar paylarmin istikrarliligimin
diger yonlerinin gegerli oldugu anlamina gelir. Bununla birlikte analiz sonuglari, sadece
incelenen firmalar agisindan gegerlidir ve kullamlan sézkonusu modelin, IMKB’de islem
gbren tiim firmalarin veya firmalann ait olduklan sektérlerin kar paylarinin istikrarliligim

agikladin seklinde yorumlanmamalidur.

Caliymanin béliimlerinin igerigi su sekilde olusturulmugtur: Birinci bélimiinde, kar
paylan ile ilgili temel kavramlar, kar dagitimin etkileyen faktorler ve kar dagitim sekilleri
incelenmigtir. Ikinci béliimde, kar dagitim politikasina teorik yaklasimlar ve kar paylarimn
istikrarhilif1 konusu iizerinde durulmugtur. Kar dagitim politikasi, heniiz {izerinde fikir
birligine varilmamis ok sayida tartigmamin yasandigi bir konudur. Teorik yaklagimlar
bolimiinde, 6nce iki temel durum olan kar dagitim politikasiun firma degerini
etkilememesi ifade eden Modigliani ve Miller’in yaklasimi ve kar dagitim politikasinin
firma degerini etkiledigini ifade eden Gordon ve Lintner’in yaklagim agiklanmigtir. Teoride
tarigilan konulardan bir digeri de temsilci maliyetleri teorisidir ve bu konu da teorik
yaklagimlar bolimtinde agiklanmustir. Vergilerin kar payr politikasma etkisi teorik
yaklagimlar boliimiinden sonra elealinmugtir. Kar paylarinmn istikrarlih bolimiinde, firma
uygulamalarinda izlenen kar dagitim politikalari, asimetrik bilgi ve yatinmer tercihlerinin
istikrarhlik ile iliskisi ve kar paylarmni istikrarlilis ile ilgili literatiirdeki tartigmalara yer
verilmistir. Uglincti ve son bolimde ise, kar paylanmin istikrarh bir egilim gosterip
gostermedigi konusunda yardimer olabilecek, Fama ve Babiak tarafindan gelistirilmis bir
kar pay1 degisim modeli, segilmis IMKB firmalan {izerinde test edilmistir.



BiRINCI BOLUM
KAR DAGITIM POLITIKASINA iLISKIN TEMEL ACIKLAMALAR

Birinci boliimde sirasiyla, kar dagitim politikas: ile ilgili temel kavramlar, kar dagitim
politikasin etkileyen faktorler ve kar dagitim sekilleri agiklanacaktir.

1.1. KAR, KAR PAYI ve KAR DAGITIM POLITiKASI KAVRAMLARI

Bu boliimde; kar, gelir, karin tespiti, kar pay1, kar dagitim oran1 ve kar dagitim politikasi
gibi temel kavramlar kisaca agiklanacaktir.

Genel olarak kar, bir firmanin {iretimi i¢in yiiklendigi harcamalarla, bu {iretimin piyasada
satilmasi sonucu elde ettifi gelir arasindaki fark geklinde tamimlanabilir (Akyiiz ve Ertel,
1987, 5.159). Firma faaliyetlerinin sonuglarinin belli bir zaman boyutunda degerlendirilmesi
zorunlulugu, dénem kari kavramim giindeme getirir. Dénem kari, “Bir dénem iginde
yapilan iglemler, diger olaylar ve kosullardan firma sahipligi ile ilgili olmayan kaynaklardan
dolay1 bir firmanin 6zsermayesinde (net aktif degerindeki) meydana gelen artiglardir”
(Akdogan ve Aydin, 1988, 5.415) seklinde tammlanabilir.

Gelir, firmamn dénem igindeki olagan faaliyetleri sonucunda elde edilen ekonomik
yararlarin briit tutaridir ve kardan farklidir. Kara ulagmak igin gelirlerden, firmamn dénem
icindeki olagan faaliyetlerini siirdiirmek igin tlikettigi varlik degerlerinin briit tutari olan

giderlerin diistilmesi gerekir.

Farkli bakis agilan ile farkli kar tamimlan yapmak miimkiindiir. Bagka bir deyisle, kar
kavramu, karin belirlenmesinden ¢ikarlar1 olanlara gore farkhi olarak tanimlanabilmektedir.
Ornegin; Tiirk Ticaret Kanunu’nunda (TTK) 6zel hukuk iliskilerinin diizenlemesi nedeniyle
tigiincii kigilerin haklarimn korunmasi $nem kazanmakta, bu ylizden degerleme ile ilgili
hiiktimlerde en tist sinirlarin tanim yapilarak karin oldugundan fazla gésterilmesi nlenmek
istenmektedir. Aym durum Sermaye Piyasasi1 Kanunu (SPK.) agisindan da gecerlidir.
TTK.’nun degerleme hikiimlerine gore diizenlenen ticari bilangoda yer alan iktisadi



kiymetlerin yiiksek degerle degerlemesi miimkiin olmadif1 halde istenildigi kadar diisiik
degerlenebilir. TTK. hiikiimlerine gore tespit edilen kar, firmanin aktif degerlerindeki net
artiga yakin bir degeri ifade eder ve ticari kar olarak adlandinlir. Diger taraftan belirlenen
kar {izerinden belli oranda bir vergi almay1 hedefleyen devlet agisindan durum daha farklt
olup, kart azaltici alt sinirlarin belirlenmesi yoluna gidilir. Bu noktada karsimiza ¢ikan, mali
kardir ve kamu hukuku kurallarina gére tespit edilmis kar kavramu s6zkonusudur (Karyagds,
1999, 5.21).

Kisaca tanimlamak gerekirse; ticari kar, Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS), SPK. ve
genel kabul gérmiis muhasebe ilke ve standartlan dogrultusunda isleyen muhasebe
uygulamasi sonucu ortaya ¢ikan vergiden 6nceki kardir. Mali Kkar ise tizerinden kurumlar
vergisi hesaplanacak vergi matrali, difer bir deyimle safi kurum kazancidir (Cankaya,
1998, s.153). Vergilendirilecek kara (safi kurum kazancina) ulagabilmek igin sirasiyla
asagidaki islemler yapilmalidir.

i) Donem karmmin ait oldugu doénemde firma varliklan Vergi Usul Kanunu (VUK.)
degerleme olgiilerinden (VUK. md. 269-290) farkli dlgiilere gore degerlenmigse (TTK. ve
SPK.’na gore), degerlemeden dolaym saptanacak degerleme farki d6énem karina

yansitilmalidir. Bu fark duruma gore ilave ya da indirim geklinde olabilecektir.

ii) Doénem karindan indirilmis olmakla birlikte vergi yasalarimin indirimine izin

vermedigi giderler varsa, bu giderler dsnem karina ilave edilmelidir.

iii) Vergi yasalarinca vergiden bagigik tutulan unsurlar varsa (istisna ve indirimler),

bunlar da dénem karindan indirilmelidir.

Bir firmanin dénem sonunda ulastifi kar veya zarar iki gekilde belirlenebilir:
Kargilagtirma y8ntemi ve eslestirme yontemi (Sevilengiil, 1997, 5.525-526). Birinci yontem
bilango yontemi diye de adlandirilan 6zsermaye kiyaslamas: yoluyla yapilan kar tespitidir.
Ikinci yontem ise gelir ve giderlerin eglestirilmesi ile yapilan ve rapor tipi gelir tablosuyla

islerlik kazanan kar tespitidir (Karyagdi, 1999, s.45).



i) Kargilaghrma Yontemi: Bu ydntemde firmanin dénem basi ve ddnem sonu
ar”, azalisa “zarar” demek miimkiindiir. Ancak
ozkaynaklara, gelir ve giderler disindaki etkilerin giderilmesi gerekir. Bunun i¢in dénem

(33

Ozsermayeleri karsilagtirilarak artisa

basi ve donem sonu 6zsermayelerin farkina firmadan gekilen kiymetler eklenir ve firmaya

eklenen kiymetler ¢ikarilir.

ii) Eslestirme Yontemi: Bu yontemde, firmamin 6zkaynaginda artiy meydana getiren
islemler (gelirler) ile azaliy meydana getiren iglemler (giderler) ayr1 hesaplarda ayrintili
olarak belirlendikten sonra Dénem Kar ve Zarar Hesabinda eglestirilir. Dénem Kar ve Zarar
Hesabi, borg kalani veriyorsa zarar, alacak kalani veriyorsa kar s6zkonusudur. Bu kalan
bilangonun 6zkaynaklar boliimiinde, Dénem Net Kar1 veya Dénem Net Zarar olarak

yeralir.

Firma sahiplerinin getirdigi sermayenin bir karsiifi olarak, dénem karmnin bir
boltimiiniin pay sahipleri veya ortaklara dagitilmasina temettii ya da kar payr dagitim adi
verilir (Ozdemir, 1997, 5.417). Kar pay1 6deme oram, dagitilan kar paymnin dénem karmin
bir ylizdesi olarak ifade edilmesidir. Kar dagitim politikas1 ise kisaca dénem karimmn,
hissedarlara kar pay1 6denmesi ve hissedarlara dagitim yapilmadan firmada alikonmasi
segenekleri arasinda en uygun sekilde paylastirilmasidir. Ancak izleyen boliimlerde de
agiklanacadi lizere, basit olarak tamimlanan bu kavram, birgok yoniiyle teoride hala
tartigmalidir ve kar dagitimina etki eden ok sayida faktor vardir. Oncelikle, kar dagitim
politikasini etkileyen faktorler tizerinde durulacaktir.

1.2. KAR DAGITIM POLITIKASINI ETKILEYEN FAKTORLER

Bir firma, kar dagitim politikas: ile ilgili karar alirken dikkate almas1 gereken bir gok
faktorle kars1 karsiyadir. Asafida siralanan faktdrler daha ¢ok uygulamada, bir kar payr
karari verilirken analiz edilmesi gerekli faktorler olarak diistiniilmelidir (Van Horne, 1995,
5.338). Ayrica kar pay1 6demelerini etkilemesine ragmen, bu faktorlerle bir firmamn
uyguladif gergek kar pay1 politikas: arasinda bir iligki olmas1 zorunlu degildir (Weston ve
Copeland, 1992, 5.658). Asagidaki agiklamalardan da anlagilacag lizere bazi faktorler
birbiriyle iligkili olabilir ve bunlarin tamamen birbirinden bagims1z olmadif: s6ylenebilir.

T.C. YOKSEXOGRETiM KURULG



1.2.1. Yasal Kisitlamalar

Ulkeler arasinda kar dagitim politikalarimi diizenleyen yasaiar agisindan farkliliklar
bulunmaktadir. Geligmis piyasalarda daha liberal yasal diizenlemeler sézkonusuyken,
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda daha kat1 yasal diizenlemelere rastlanmaktadir ve
gelisen piyasalarda, azinlik hissedarlarim ve borg verenleri korumak amaciyla kar dagitim
politikasina bazi siurlamalar getirilmektedir (Adaoglu, 1999, s.1-2). Ulkemizde, kar
dagitim politikasin etkileyen yasal kisitlamalarin, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi
Kanunu ve vergi kanunlanyla diizenlendigi goriilmektedir. Kar payr alma hakkinin
korunmasina y6nelik hukuki diizenlemeler ve yedek akge ayirma yontemleri, kar dagitim
politikasim etkiler (Bozgeyik, 1995, s.133). Mevzuatta kar dagitimu ile ilgili benimsenmis
olan ilkeler; net kar ilkesi, esas sermayenin kar dagitimindan olumsuz etkilenmemesi ilkesi
ve 6deme giicii ilkesi kisaca agiklanacaktir (Akgiig, 1994, s.761). Bu ilkelerden net kar
ilkesi, kar paymn cari ve ge¢mis yil karlarindan dagitilabilecégini ifade eder. Esas
sermayenin kar dagitimindan olumsuz etkilenmemesi ilkesi, firmanin ortak ve alacaklilarim
korumak amaciyla sermayeden kar dagitimim engeller. Odeme giicii ilkesi, net aktifinden
daha yliksek borcu olan firmalarin kar dagitimim yasaklar. Tiirk Ticaret Kanunun 470.
Maddesi uyarinca, dénem karindan vergiler, yasal yedekler, ana s6zlesme ve diger yasalar
geregi ayrilmasi gereken diger fonlar ayrilmadan ve gegmis yil zararlan kapatilmadan

hissedarlara kar dagitilamaz.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun halka agik anonim firmalarin kar dagliunl konusunda
getirdigi hiiktimler bulunmaktadir. Halka acik firmalardan hisse senetleri borsada islem
gorenler, birinci kar payim nakden ve/veya hisse senedi olarak dagitmak veya dagitmamak
konusunda serbesttirler. 1995 yilinda yapilan yasa diizenlemeden sonra, IMKB’de islem
goren firmalarin kar pay: politikalarinda sahip olduklan segenekler sunlardir: Birinci kar
paymnin tiimii bedelsiz ve/veya nakit olarak dagitilabilir. Nakit kar pay1 ve/veya bedelsiz
hisse senedi dagitilmayip, tiim kar yedek akge olarak firmada tutulabilir. 1995’ten &nce
firmalarin birinci kar pay: i¢in, dénem karinin en azindan yarisim nakit olarak dagitma
zorunlulugu vardi (Adaoglu, 1999, s.3-4). Sonug¢ olarak, 1995’te yapilan yasal
degisikliklerle borsada iglem goren firmalarin kar dagitim politikalarini belirlemede daha
fazla serbestiyet kazandiklar: ifade edilebilir.



Kanuni sinirlamalarin kar dagitimm dogrudan etkiledigi farkli uygulamalar da olabilir.
Ormegin; 1960-1979 arasi Biiyiikk Britanya’da hisse bagma yillik kar pay1 artigi, anti
enflasyonist politikalar geregi ticret ve fiyatlardaki yiikseligle birlikte yasa ile
sinirlandinimigti (Samuels, Wilkes ve Brayshaw, 1995, 5.620).

Bir bagka 6mek, ABD’de uygulanan ve karlarin yasaya aykin sekilde alikonmasini
onleme amac: giiden diizenlemelerdir. Karlarin yasaya aykini sekilde alikonmasi, bir
firmanin alikoydugu karlarin bugiinkii ve gelecekteki yatirim ihtiyaglarimi dikkate deger
sekilde agsmasidir. Kanunun amaci, vergiden kaginma amaciyla karlarin alikonmasini
onlemektir. Ornegin; bir firma biitiin gelirlerini alikoyabilir ve bununla énemli bir nakit ve
pazarlanabilir hisse senedi pozisyonu gergeklestirebilir. Sonra tiim firma satilabilir ve
hissedarlar, kar paylarimin 6denmesi durumuna gére bir vergi avantaji saglayacak sekilde
sadece ertelenmis bir sermaye kazanci vergisine tabi olabilirler. Gelirlerin kanuna aykir
sekilde alikonmasi kamitlairsa, birikmis gelirler tizerinden vergi cezasi uygulanir. Bir
firma, likit pozisyonunu onemli dlgiide gliclendirecekse, karlarin alikonma gerekgesinin
haklilifindan emin olmahdir (Van Horne ve Wachowicz, 1998, 5.489). Ozet olarak, yasal
kisitlamalar kar pay: politikast i¢in bir ¢ergeve olusturur.

1.2.2. Borglarin Geri Odenme Yiikiimliiliigii

Bir firma, borglarinin vadesi geldiginde ya dis finanslamaya (6zkaynak ya da borg) ya da
i¢ finanslamaya gidecektir. Borcun &denmesinde i¢ finansmanin kullamilmasi kar payi
dagitimini azaltir. Clinkii i¢ finansman cari karlar ya da gegmis yillara ait dagitilmayan
karlardan saglanir. (Weston ve Copeland, 1992, 5.659). Firma, vadesi gelen borglarini
Odeyebilmek icin sermaye maliyetini yiikseltmeden yeniden borglanabiliyorsa kar pay:
politikasinda bir degisiklik yapmadan, aldig borglarla kar paylarim1 6deyebilir (Brigham,
1995, 5.485).

1.2.3. Finansal Kaldira¢ Derecesi

Borg / 6zkaynak oram yiiksek olan firmalar, karlar1 dagitmayip borg faizleri ve ana para
taksitlerini 6demede kullanabilirler. Boylece firmanin sermaye yapisi gliglenir ve kredi
degerliliginin artmasiyla sermaye maliyeti diigebilir (Berk, 1998, 5.306). Kisaca, diZer



seyler sabitken, yiiksek finansal kaldirag derecesine sahip olan firmalar karlarimi alikoyma,
diigtk finansal kaldirag derecesine sahip olan firmalar karlarim dagitma egilimindedir.

1.2.4. Bor¢ Sozleymelerindeki Kisitlamalar

Tahvil ya da borg sozlesmeleri genellikle, kar pay1 6demelerine sinirlama getirir. Borg
verenler bunu, firmamin borglarimi 6deme yetenegini korumasi igin isterler. Genellikle
sinirlamalar, dagitilan kar paylarimin belli bir oran1 agmamasi, borg geri ddemeleri bitene
kadar hi¢ kar payr dagitilmamasi veya cari oran, faiz kazanma orami gibi emniyet
oranlarinin belli bir diizeyi saglamadik¢a kar pay1 6denmemesi seklinde olabilmektedir. Bu
tiir siurlamalar dogal olarak firmanin kar pay: politikasim etkiler. Bazen firma y6netimi,
hissedarlara karg1 karlan alikoymanin gerekgesine sahip olmak igin bor¢ verenlerin kar

paylarini sinirlamasini hog karsilayabilirler (Van Horne ve Wachowicz, 1998, 5.491).

Ayrica borg sézlesmelerindeki duruma benzer olarak, imtiyazli hisse senedi s6zlesmeleri
genellikle, biitiin imtiyazli kar paylan 6demeden nakit kar paylarinin 6denemeyecegi
seklinde bir sinirlama getirir (Weston ve Copeland, 1992, 5.659).

1.2.5. Karhhk

Varliklar tizerinden beklenen getiri orani, gelirlerin hissedarlara kar payr olarak
ddenmesini veya firmaya yeniden yatirilmasim etkiler (Weston ve Copeland, 1992, s.660).
Diger seyler sabitken, firma hissedarlann kar paylarim1 daha karli bagka alanlara
yatirabileceklerse kar paylarini tercih ederler, aksi taktirde karlarin firmada alikonulmasim
tercih ederler. Firmalarin kar dagitabilmek ig¢in 6nce karli olmasi ve kar etmesi
gerekliliginin yaninda, ¢ok karli firmalarin dis finansmana ihtiyag duymadan yatirimlar1 igin
gerekli fonlan dagitilmayan karlardan saglama yoluna gidebildikleri gézard: edilmemelidir.

1.2.6. Gelirlerin Istikrarhligi

Bir firma nispeten istikrarli gelirlere sahipse, gelecekteki gelirlerinin ne olacagim
yaklasik olarak tahmin edebilir. Bu tiir firmalar muhtemelen gelirleri dalgalanan firmalara
gore gelirlerinden daha biiyilk bir oram1 kar payr olarak &deyebilir. Istikrarli olmayan



firmalar, gelecekteki gelirlerinin ne olacagindan emin degildirler ve muhtemelen gelecekte
zor duruma diismemek igin cari gelirlerinin daha biiyiik bir kismum alikoyacaklardir
(Weston ve Copeland, 1992, 5.660).

1.2.7. Likidite ve Biiyiime

Nakit kar pay1 6demesi belli bir nakdi gerektirir. Bir firmanin yiiksek karlilik derecesine
sahip olmasi, kullanabilecegi bliylik miktarda nakit varligimin oldugu anlamma gelmez.
Bunun birkag nedeni vardir. i1k olarak hizli biiyityen karh firmalar, biiyiimeyi finanse etmek
i¢in ihtiya¢ duyacag: fonlari, karlar1 alikoyarak saglamay: isteyebilir (Samuels, Wilkes ve
Brayshaw, 1995, 5.620). Firma ne kadar hizli biiyiiyorsa, varliklarimin biiytimesini finanse
etmek i¢in o kadar fona ihtiyag duyar. Gelecekteki daha bﬁyﬁk fon gereksinimleri
muhtemelen firmanin gelirlerini kar payi olarak dagitmak yerine daha fazla alikoymasina
neden olacaktir. Bilangoda goriilen alikonan gelirler, zaten nakit olarak tutulmazlar, gesitli
varliklara yatirihirlar. Bylece bir firma gelir kayitlarina sahip olsa bile, likidite yetersizligi
nedeniyle kar pay1 6deyemeyebilir (Weston ve Copeland, 1992, s.65 9-660). b

Bir firmanin yatrim projelerinin hizlandinlabilir ya da ertelenebilir nitelikte olmasi,
firmamn daha istikrarli bir kar pay1 politikasina sadik kalmasina izin verecektir (Brigham,
1995, 5.485).

Enflasyonun yliksek oldugu ortamlarda ¢aligma sermayesi gereksinimi artar. Bu
durumda firmalarin bilango karlarina parasal yonden kullamlabilir miktarlar olarak
bakilmamalidir (Génenli, 1991, 5.388). Ancak firmalar, bedelsiz pay senedi vermek yoluyla
(hisse senedi seklinde 6denen kar payi), firmadan nakit ¢ikigina gerek kalmadan kar
paylarin1 6deyebilirler (Akgtic, 1994, 5.762).

1.2.8. Sermaye Pazarina Erisim Yetenegi ve Firma Nitelikleri

Karli ve istikrarh olan biiyiik ve taninmig firmalar, sermaye pazarina ve diger finanslama
yollarina kolayca ulagacaklardir. Kiigiik, yeni ve atilgan bir firma, potansiyel yatirimcilar
icin daha risklidir. Bu tiir firmalarin sermaye pazarindan &zkaynak veya borg fonlarim
bulma olasilift daha azdir ve faaliyetlerin finansmani igin alikonan gelirlerin kullanilma
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ihtimali daha fazladir. Sonugta taninmus firmalar, yeni ve kiigiik firmalardan daha fazla kar
pay1 6deme oranina sahiptir (Weston ve Copeland, 1992, 5.661).

Kar pay1 6demelerinde, firma biiylikliigii ve taminmigligi gibi firmanin yagam dongiisii de
bir etken olabilir. Bir firmamin yasam dongiistinde ilk yillarda kar payr Sdenmesi
beklenmez. Firma olgunlasip, fazla nakitleri birikmeye baslarken ilk olarak gostermelik bir
kar pay1 6denir. Fakat daha az verimli yatirim firsat1 bulunan firmalar, daha biiyiik kar pay:
dderler. Bagka bir deyisle, bilyiime firsat1 olan veya hizli biiyiiyen kiigiik firmalarin, biiyiime
hiz1 yavaglamig, doygunluga ulasmis ve yatiim firsatlar1 az olan firmalara nazaran
karlarinin daha kiigiik bir kismim dagitma ihtimalleri yiiksektir. Yagam déngiisiiniin sonu
olan hasatlama d6éneminde firma, biiyiikk miktarda kar pay1 6der. Hasatlama déneminde
olmayan olgun firmalar da yeni gelisen firmalara gore daha fazla kar pay:1 6derler (Van
Horne, 1995, 5.339).

1.2.9. Kontrol

Alternatif finans kaynaklarinin, firmanin kontrol durumu {izerinde etkisi vardir. Firma
yiiksek kar pay1 ddeyip ihtiyag duydugu fonlar1 dis finansman ile saglayacaksa ya yeni hisse
senedi ¢ikarir ya da borglanir. Hisse senedi ihrag ederse, firmanin mevcut sahiplerinin veya
firmadaki baskin gurubun firma tizerindeki kontrolii azalir. Borglanma yoluna gidilirse, yine
firma sahiplerinin kontrolii borg verenlerin getirdigi bazi simrlamalar nedeniyle zayiflar
(Samuels, Wilkes ve Brayshaw, 1995, s.621).

Kontrol konusunun bir bagka yonii daha vardir. Eger firma diginda firmay: ele gegirme
amacinda olan hissedarlar varsa ve bu hissedarlar firma digindaki dier hissedarlar:
yanlarina gekebilmek i¢in firmayi, kontrolii elinde bulunduran hissedarlardan daha iyi
yonetip, daha yiiksek kar pay1 6deyecekleri iddiasim one siirtiyorlarsa, bu durumda kontrolii
elinde bulunduran yonetimdeki hissedarlar, kontrolii kaybetme tehlikesinden kaginmak igin
daha yiiksek kar pay1 6deme yoluna gidebilirler. Kisacasi, vekalet gatigmasi varsa kar pay
Sdemesi artabilir (Van Horne ve Wachowicz, 1998, s.491).
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1.2.10. Vergiler

Vergiler, kar dagitim politikasim etkileyen en 6nemli faktorlerdendir. Bir tlkedeki gelir
ve kurumlar vergisi oranlarinin diizeyi, sermaye kazanglan ile ilgili vergi uygulamalar1 ve

firma hissedarlarinin bulunduklar vergi dilimi gibi etkenler kar dagitim politikasim etkiler.

Kar pay1 gelirleri (cari gelirler) i¢in yliksek oranda vergi uygulandifi ve sermaye
kazanglarimin hi¢ vergilendirilmedigi ya da diisiik oranda vergilendirildigi durumlarda,
karlar firmada alikonur (Berk, 1998, s.307).

Yiiksek gelir vergisi diizeyindeki hissedarlarin kontroliindeki bir firma nispeten daha
diigiik bir kar pay1 6deyecektir. Yiiksek efektif gelir vergisi oranlan ile karg1 karsiya olan
hissedarlar gelirlerin kar pay1 yerine sermaye kazanci olarak geri donmesini tercih
edeceklerdir. Bazen biiyiikk firmalarda yiiksek vergi diizeyli hissedarlar ile diisiik vergi
diizeyli hissedarlar arasinda ¢ikar gatigmas: vardir. Yiiksek vergi diizeyli hissedarlar, diigiik
kar payim ve firmanin sermaye stoguna yatirilan alikonan gelirlerden yiiksek bir getiriyi
tercih edebilirler. Diisiik vergi diizeyli hissedarlar ise, yiiksek bir kar paymm tercih edebilir.
Bu tiir firmalardaki kar pay1 politikasi, diisiik ve yiiksek kar payr 6demelerini orta diizeyde
bir kar pay1 6deme oram ile uzlagtirabilir. Eger firmaya diisiik kar pay1 6demesini tercih
eden baskin bir gurup gelirse, bunu istemeyen diger hissedarlar hisselerini satarak yiiksek
kar pay1 verimli hisseler ile degistireceklerdir. En azindan bir dereceye kadar firmanin kar
pay1 6deme politikasi, hissedarlarin tipini belirler veya tersinden sOylenirse, hissedarlarin
tipi de firmanin kar pay1 ddeme politikasini belirler. Miisteri etkisi adi verilen bu durum

ileride aynintil olarak ele alinacaktir (Weston ve Copeland, 1992, 5.661).
1.2.11. Bir Holding Kurulusa Baghhk

Vergi avantajlan ve karlarin holding biinyesinde toplanmasi gibi nedenlerle holding
kuruluslarin, kontrolleri altinda bulunan bagh firmalarin kar dagitim igin zorladiklan
goriilmektedir (Akgtig, 1994, §.766). Kurumlar Vergisi Kanunu’ndaki istirak kazanglan
istisnasi ile firmalarin, tam miikellefiyete tabi diger kurumlardan elde edilen kar paylan igin
vergiden muaf tutulmasi avantaji vardur.
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1.3. KAR DAGITIM SEKILLERI

Nakit olarak dagitilan kar paylan disinda, farkli kar pay1 6deme sekilleri de vardir. Nakit
kar paylan ile ilgili olarak bir agiklama yapmaya gerek yoktur. ilerleyen sayfalarda nakit
dis1 kar pay1 sekilleri tizerinde durulacaktir. Ozellikle, hisse senedi seklinde dagitilan kar
pay1 ve hisse boliinmeleri ile hisse geri satinalmalan ayrintili bigimde agiklanacaktir.

1.3.1. Hisse Senedi Seklinde Dagitilan Kar Paylan ve Hisse Boliinmesi

Pratikte hisse senedi seklinde dagitilan kar paylari (hisse temettii) ile hisse béliinme
arasinda kiigiik bir fark vardir. Hisse senedi seklinde dagitilan kar pay1, hissedarlara ek hisse
senetlerinin bedelsiz olarak verilmesi seklinde yapilan kar dagitimidir. Hisse béliinmesi ise
hisse senetlerinin nominal degerlerinin azaltilmasi yoluyla hisse senedi sayisinin

artirilmasidir.

Bazi firmalar sermaye artiglarimn tiimiinii veya bir boliimiinii, mevcut ortaklara bedelsiz
hisse senetleri verme yoluyla gergeklestirirler. Bu durumda firmalar dagitilmamis karlarim
olaganiistii yedeklerini, yeniden degerleme sonucu olusan fonlarini, maliyet artis fonunu
veya gayrimenkul ve istirak hisselerinin satigindan dogan karlarim sermayeye ekleme
yoluyla sermaye artisimi gergeklestirirken karsihfinda ortaklarina hisse senedi verirler
(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1997, 5.90). Bu sekilde kar dagitim
yapildiginda bilangonun zsermaye boliimii yeniden diizenlenir. Dagitilmayan karlar veya
yedeklerden 8denmis sermayeye, hisse senedi geklinde dagitilan kar payr miktan1 kadar bir
tutar transfer edilir. Ancak bu islem sonucunda ortaklarin firma igindeki pay: degismeden
kalir. Toplam hisse senedi sayisi artar, bdylece hisse bagina kar, hisse bagina dagitilan kar
ve hisse fiyat1 diiger. Bir hisse senedi seklinde dagitilan kar pay1 genellikle dagitilmayan
karlan tiiketir. Bir firmanin hisse senedi seklinde dagitilan kar payr ilan etme giicii
dagitilmayan karlar tarafindan simirlanmaktadir (Brigham, 1995, 5.488).

Eger ihrag giderleri gozard: edilirse, hisse senedi seklinde dagitilan kar pay: ile firmadan
fon ¢gikist olmadan kar dagitim1 yapilmaktadir. Firmalar kar dagitimi yaparken karli yatirim
firsatlan igin ihtiyag duyduBu fonlan saglamaktadir (Akgiig, 1994, 5.770).
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Mevcut sermayede bir degisiklik yapmadan ortaklara yeni pay senedi verilmesi seklinde
ifade edebilecegimiz hisse boliinmesi ile hisse senetlerinin degeri, béliinme oraninda kiigiik
pargalara bolinmektedir ve hisse senetlerinin el degistirmesinin hizlandirilmas:
amaglanmaktadir (Berk, 1998, s.308). Hisse boliinmesi, hissedarlarin zenginligini veya
firmanin piyasa degerini etkilemeden dolasimdaki hisselerin sayisimu artiran kagit {izerinde
bir islemdir. Hisse senedi geklinde dagitilan kar payr ile hisse bdoliinmesi
muhasebelestirilme yontemindeki farklilik diginda birbirine ¢ok benzer. Bir hisse senedi
seklinde dagitilan kar payr ile, hisse senedinin nominal degeri diismez, oysa hisse
béliinmesinde diiger. Sonug olarak 6zkaynaklar degismeden aym kalir. %100°’liik bir hisse
senedi verilerek ddenen kar payi ile bire ikilik bir boliinme (yatirimcilarin elindeki her bir
eski hisse i¢in yeni iki hisse verilmesi) firma i¢in ekonomik sonuglan agisindan benzerdir.
Bir hisse boliinmesi genellikle firma hisselerinin piyasa fiyatinin 6nemli miktarda
diismesini saglamak i¢in kullamilir. Hisse boliinmeleri genellikle keskin bir fiyat
yiikselmesinden sonra biiylik bir fiyat diiymesi saglamak i¢in kullanilir. Kar paylarinin hisse
senedi verilerek 6denmesi, genellikle hisse fiyatlarmi daha fazla ya da daha az
sinirlandiriimig bir bigimde tutmak igin diizenli bir yillik temele gore kullamlir (Brigham,
1995, 5.487). Omegin; bir firmamn karlan ve kar paylan yaklasik yillik % 10 biiyiiyorsa,
hisse fiyati yaklagik ayni oranda biiyiime egilimine girecek ve yakin bir zamanda arzu
edilen islem araligi disina tagacaktir. Yillik %10’luk bir hisse senedi seklinde kar payi, hisse
fiyatinin optimal islem aralifinda kalmasim saglayacaktir.

Bir boliinmede temel amag hisseyi daha popiiler bir fiyat aralifina yerlestirmek ve
alicilar igin daha ¢ekici kilmaktir (Van Horne ve Wachowicz, 1998, 5.496). Yapilan bir
aragtirma, boliinmelerin yaklagik %94’iinlin hisse senedi fiyatin1 kabul edilebilir bir alim-
satim arahiina getirme istegiyle yapildigin1 ortaya koymustur (Brealey, Myers ve Marcus,
1997, 5.441). Eger hisse senedinin fiyat: ¢ok yiiksekse, kurumsal yatinmeilar i¢in bu durum

bir sorun yaratmazken bireysel yatirimcilarin satin almasim giiglestirebilir.

Genellikle bir hisse béliinmesi ile, hisse fiyatlarimin daha fazla alici tarafindan gekici
bulunan fiyat aralifina gekilmesinin ve hissedarlarin bireysel ve kurumsal hissedarlar olarak
gesitlenmesinin saglandifi kabul edilir. Hisse fiyatinin uygun bir fiyat araliginda hareket
etmesinin hissenin pazarin1 daha genis ya da daha derin yapacag ileri siiriiliir ve islemlerin
daha likit olacag1 s6ylenir. Oysa Copeland’in 1979°da yaptig1 bir ¢aligmada bunun aksine,
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pazar likiditesinin daha az olacag: 6ne siirlilmiistiir. islem hacminin béliinme &ncesi duruma
gore diigmesi, iglem maliyetlerinin dnemli bir ylizdesini olusturan komisyon giderlerinin

(arac1 kurum paylannin) aratmasina baglanmigtir (Weston ve Copeland, 1992, 5.681).

Bir yatirimc: gelir elde etmek i¢in birkag hissesini satmak isterse, hisse senedi seklinde
dagitilan kar pay1 ve boliinme bunu kolaylastirir. Siiphesiz ki yatinmcilar bunu hisse senedi
seklinde dagitilan kar pay: ve boliinme olmasa da yapabilirlerdi. Her iki durumda da hisse
satig1 temelde bir satigtir ve sermaye kazanci vergisinin konusudur. Fakat bazi yatinmcilar
bunu hisse satis1 olarak gérmezler ve firmadaki orijinal paylarinin korundugunu diistiniirler.
Bu durum hisse senedi geklinde dagitilan kar pay: ve hisse bdliinmelerinin hissedarlar igin
olumlu bir psikolojik etkiye sahip oldugunu gosterir (Van Horne ve Wachowicz, 1998,
5.497).

Bazi durumlarda hisse senedi seklinde dagitilan kar pay1 ve béliinme ile birlikte nakit
kar pay1 verilmesi yoluna gidilebilir. Ornegin; hissedarlara % 10 hisse senedi verilerek kar
dagitilmas: ile birlikte hisse basina sabit bir miktar nakit kar pay1 verildigi varsayilsin. Bu
durumda hisse senedi seklinde dagitilan kar pay: hisse sayisim artiracagindan, dagitilan
toplam nakit kar pay artar.

Bazen hisse senedi seklinde dafitilan kar paymna nakdi korumak i¢in bagvurulur. Bir
firma yiikselen gelirlerle birlikte nakit kar payim yiikseltmek yerine gelirlerin daha biiyiik
bir oramm ahkoymay: ve miitevazi bir kar pay1 (hisse senedi seklinde) agiklamay:
isteyebilir. BOyle bir karar efektif olarak kar payr 6deme oramimi diigiiriir. Gelirler
ylikselirken kar paymnin hemen hemen degismeden aymi kalmasi kar payr 6deme oranimi
digtirtir. Kuskusuz, bir firma, karlarini hisse senedi vererek dagitmadan da gelirlerin daha
biiylik bir kismimi alikoyabilir. Kar paylarimin hisse senedi geklinde 6denmesinin
yatinmcilar1 memnun eden psikolojik bir yonii olmasina ragmen, nakit kar payma gore
oldukea biiyiik ydnetsel maliyetlere yol agma sakincasi vardir (Van Horne ve Wachowicz,
1998, 5.497).

Hisse boltinmelerinin hissedarlarin zenginliine etkisi iizerine Fama, Fisher, Jensen ve
Roll tarafindan 1969°da yapilan &ncii bir ¢aligmada, béliinme tarihi 6ncesi hisse
fiyatlarindaki beklenmeyen fiyat degisiklikleri Sl¢iilmiigtiir. 1927-1959 aras1 940 boliinme
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olayina ait aylik veriler, b6liinme aylarinda hissedarlarin zenginliginde 6nemli degisiklikler
ortaya ¢itkmadifini gostermistir (Weston ve Copeland, 1992, 5.681).

Baker (1958) tarafindan yapilan bir ¢aliymada, hisse senedi seklinde dagitilan kar
paylani ve boliinmelerinin hisse senedi sahipligi lizerindeki etkisi, dért yillik bir dénem
boyunca Sl¢lilmiistiir. Hisse senedi seklinde dagitilan kar pay: ve béliinmelerin olmadig
firma ve endiistriler igin firma sahipliindeki yiikselis yiizdesi (hissedar sayisindaki arﬁs)
sadece %5’tir. Hisse senedi seklinde dagitilan kar payi ve boliinmeler arttik¢a hissedar
sayis1 artmaktadir. Bu bulgy, kar paylarinin hisse senedi seklinde dagitim yolunun ve hisse
boliinmelerinin kullanilmasinin, hisse fiyatlarinin daha makul bir fiyat aralifina diigmesiyle
birlikte hissedarlarin sayisim artirdigimi ifade eder (Weston ve Copeland, 1992, 5.681).

Bir firma dolagimdaki hisselerinin saym ylikseltmek yerine azaltmay: isteyebilir. Bu,
ters hisse boliinmesiyle saglanabilir. Ornegin; dérde birlik bir boliinme yapiliyorsa her dort
eski hisse, bir yeni hisse ile degistirilir. Ters boliinme hisse fiyatini yiikseltmek igin
kullanilir (Van Horne ve Wachowicz, 1998, 5.498).

1.3.2. Hisse Senedi Geri Satin Al

Bir firma, nakit kar pay1r dagitiminda kullanacag: fazla fonlan1 kendi hisse senetlerini
hissedarlarindan geri satin almak icin kullanabilir. Ulkemizde firmalarin kendi hisse
senetlerini geri satin alarak dolayh bir sekilde kar dagitmasi yasal olarak miimkiin degildir.
Tiirk Ticaret Kanunu, ¢ok istisnai durumlarda firmalarin kendi hisselerini satinalmasina
izin vermistir. Geri satinalinan hisse senetleri de, sermayenin azaltilmasi karari sonucu
satinalinmigsa yok edilmeleri, difer durumlarda firma tarafindan ilk firsatta elden
¢ikariimalar1 gerekir (TTK. mad. 329). Sermayenin azaltilmasi da ¢ok uzun islemleri
gerektirir (TTK. mad. 396-398) ve bu nedenle sik olarak tekrarlanmasi imkansizdir (Akgtic,
1994, 5.776).

Bir kar dagitim bigimi olarak hisse senetlerinin geri satinalinmasi uygulamasi
tilkemizde olmamasina ragmen, son yillarda diger iilkelerde nakit kar payina &nemli bir
alternatif olugturdugu igin agiklanacaktir. Hisse senedi geri satinalmalar1 6zellikle, vergiden
kaginmanin 6nemli oldugu durumlarda kar payr politikasinin yardimei bir araci olmustur.
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Temel olarak iki geri satinalma bigimi vardir: 1) Firmamn hissedarlarina dagitabilecegi
nakde sahip oldufu ve bu nakdi nakit kar payr yerine hisseleri geri satmalmak icin
kullandig1 durum. 2) Ozkaynak agirlikli bir sermaye yapisina sahip bir firmanm, bunu
degistirmek amaciyla bor¢ alarak aldifn borcu hisseleri geri satinalmak icin kullandig
durum (Brigham, 1995, 5.489). Geri satinalinan hisseler, hazine veya kasa hissesi (treasury
stock) olarak adlandirilir ve genelde firmamin kasasinda saklanip nakde gereksinim
duyuldugunda yeniden satilir. Isleyisini asagidaki gibi basit bir 6rnek tizerinde anlatmakta

yarar vardir.

Bir firmanin 6denmesi gereken yiikiimliiliiklerini kargiladiktan sonra dagitabilecegi
karinin 75 milyar Tl. oldufu ve bunun 30 milyarim ortaklara dagitacag varsayilsin.
Firmanin dolagimdaki hisse sayis1 15 milyon adet olsun. Yatinmecilarin dagitilmasim
bekledigi kar pay1 hisse bagina 2000 T1. (30 000 000 000 TI. / 15 000 000 Adet hisse) ve
hisse bagina piyasa fiyat1 50 000 TI. olsun.

Vergi Sonrasi Gelirler 75 000 000 000
Dolagimdaki Hisse Sayisi + 15000000
Hisse Bagina Kazan¢ (HBK) 5000
Hisse Basina Cari Piyasa Fiyat1 (HBF) 50 000
Hisse Bagina Beklenen Kar Pay: 2000
Fiyat/Kazang Oran1 (HBF / HBK) 10

Hissedarlar hisse bagina 2000 Tl. kar pay1 bekledigine ve hisse fiyat1 50 000 TI.
olduguna gore, kar dafitimindan &nce hissenin cari piyasa fiyat1 52 000 T1. ve dagitimdan
hemen sonra yine 50 000 T1. olacaktir.

Simdi nakit kar payinin alternatifi olarak firmanin dolagimdaki kendi hisselerinin bir
kismini (dagitilmas: diigiiniilen nakit kar pay1 kadar degerdeki hisseleri) cari piyasa fiyatt
tizerinden hissedarlarindan satinalmak igin teklif g&tlirdiigiinti (tender offer) varsayalim.
Dolagimdaki hisselerin 576 923 adeti kar dagitimindan onceki piyasa fiyati olan 52 000
T1.’dan satinalinirsa nakit kar pay ile esit bir tutar (52 000 T1. x 576 923 Hisse = 30 Milyar

TC. YOS OCRETIM KURULM
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T1.) hissedarlara dagitilmig olacaktir. Geri satinalmadan sonra hisse bagina kazang §oyle

olur:

HBK =75 000 000 000/ (15 000 000 - 576 923) = 5200 TI.

Buradan, HBK ile fiyat’kazan¢ orammin ¢arpimi geri satinalma sonrasi yeni fiyati
verecektir (5200 T1. x 10 = 52 000). Goriildiigii gibi hissedarlar ya 2000 T1. nakit kar pay1
alip 50 000 TL degerindeki hisselere sahip olmaya devam edecekler ya da firmamn teklifini
kabul edip hisselerini 52 000 T1.’dan satacaklardir.

Sonug olarak, iyi isleyen bir sermaye piyasasinda, firmanin hissedarlarinin zenginligi
agisindan, hisse geri satinalma ile nakit kar dafitimi arasinda bir fark yoktur. Her iki
durumda da firma nakdinin bir kismin1 dagitmaktadir ve firmada kalan varliklar aymdir.
Ancak bunun igin fiyat/kazang oraninin aym kalacagi ve firmanin ig riski ile finansal
riskinin degismeyecegi 6n kabuliiniin yanisira, verginin ve islem maliyetlerinin bulunmadig:
bir diinya gerekir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1996, s.494-495).

Yukaridaki varsayimlarin yaminda farklilik yaratacak bagka bir durum, hisselerin 52 000
Tl’ndan daha diigiik fiyata satin alinmasi ve 52 000 Tl’ndan daha yiksek fiyata
satinalinmasidir. flkinde geri satinalma islemi geriye kalan hissedarlar igin ¢ok daha iyi
olacaktir ve ikincisinde ise aksi gegerli olacaktir. Geri satin alma iglemi fiyat-kazan¢ oranini
da degistirebilir. Hissedarlar veya yatirimeilar bu islemi ¢ikarlarina uygun gortirlerse fiyat-
kazang oran1 diiser veya bunun tersi de miimkiindiir (Brigham, 1995, 5.490).

Firma hisselerini geri satinalirken, hissedarlarin bir segim hakki vardir; satmak ya da
satmamak. Ancak, hissedarlar firmanin geri satinalma programina katilmayip hisselerini
satmazlarsa nakit kar payin1 almak ve vergi §demek zorundadirlar. Eger bir ilkede, sermaye
kazanglan kar paylarindan daha diigiik bir oranda vergilendiriliyorsa, hisselerini satmayan
hissedarlar vergi avantaj: saglarlar. Yine ayn1 nedenle, ySnetim kurulu iiyelerinin ellerinde
onemli bir miktarda firmanin hisselerinden bulunuyorsa, 6zellikle hisseleri geri satinalmay1
kar paylarina tercih edebilirler. Fakat vergiden kaginmak amaciyla yapilan diizenli geri
satinalmalar vergi idaresince cezalandirilabilir (Brigam ve Gapenski, 1990, s.444-445).
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Genellikle gelecek vadeden, iyi yatirim firsatlaria sahip firmalarin, en biiyiik geri
satinalmalan gergeklestirdikleri gériilmiigtiir. 1980’lerde geri satinalmalarda gériilen biiyiik
artig, 1990’lara gelindiginde, firmalarin 6zkaynaklarini artirarak bilangolarin giiglendirme
egilimine girmeleri nedeniyle yerini azalmaya birakmigtir (Brealey, Myers ve Marcus, 1997,
5.443).

1.3.3. Intifa Senedi $eklinde Dagitilan Kar Pay:

Intifa senetleri, sermayeye katilma hakki vermeyen, ancak firmadan mali ¢ikarlar
saglama hakkini temsil eden kiymetli evrak nitelifinde belgelerdir (Bilgin, 1982, s.140).
Intifa senetleri, sahiplerine safi kara katilma, tasfiye kalamina katilma ve yeni hisse senedi
alma hakk: saglar. Uygulamada en sik goriileni safi kara katilma hakkidir. Intifa senetleri,
firmayla ilgili kimselere ve 6zellikle de kuruculara verilir. Firma kar elde etmedigi, veya
tasfiye sonucu olumlu olmadif1 veya sermaye artirilarak yeni hisse senetleri ¢ikarilmadigi
siirece intifa senedi sahiplerinin talep hakki dogmaz. Intifa senetleri sermayeye katilma
hakk: vermedigi i¢in sayilan mali haklar diginda adi hisse senedi sahiplerine taninan diger
haklardan yoksundur. -

1.3.4. Bono Senedi Seklinde Dagitilan Kar Pay1

Bono seklinde dagitilan kar payi, sabit gider niteliginde olan belirli zamanlarda faiz
ddemesi yapilan bonolarin kar payr olarak hissedarlara dagitilmasim ifade eder. Bono
seklinde verilen kar paymin avantaji, firmamn sahip oldugu yatinm firsatlanm nakdi
alikoyarak, &zellikle de ekonomik durgunluk dénemlerinde nakit sikintisina girmeden kar
pay1 ddeme olanag saglamasidir (Lasfer, 1997, 5.238).

1.3.5. Ayni Olarak Dagitilan Kar Pay:

Ayni olarak dagitilan kar payi, firmalarin kar pay: olarak hissedarlarina daha gok kendi
tiriinleri teklif etmesi ya da dagitmasi seklinde uygulama bulan nakit dis1 kar payr 6deme
sekillerinden birisidir (Brealey, Myers ve Marcus, 1997, s.441). Hissedarlar1 arasinda kendi

{irtinlerinin saticis1 olan firmalar de bazen hissedar-bayilere kar payr olarak iriinlerini
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dagitmaktadir. Ayni olarak dagitilan kar paylan da firmalara, kar pay1 dagitirken nakdi elde
tutmak gibi bir avantaj saglar.

1.3.6. Tasfiyeden Sonucu Kalan Sermayeden Dagifilan Kar Pay:

Tasfiyeden sonucu kalan sermayeden dagitilan kar payi, bir firmanin gelirlerinden ¢ok
yatirimlarinin da@itilmast anlamma gelir ve kar paylann sermayeden 6denir (Weston ve
Copeland, 1992, 5.659). Bilindigi gibi iilkemizde sermayenin azaltilmasi yoluyla ya da
sermayeden kar payr 6demesi normalde yapilamaz, kar dagitimi ancak cari kardan ve

yedeklerden yapilabilir.
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IKiNCi BOLUM
KAR DAGITIM POLITIKASINA TEORIK YAKLASIMLAR VE
KAR PAYLARININ iSTIKRARLILIGI

Bu boliimde 6nce, kar pay1 politikasi ile ilgili teorik tartigmalar, kar paylariin
degerlemesi, Modigliani ve Miller’in yaklasimi, Gordon-Lintner yaklasim: ve temsilci
maliyetleri teorisi bashiklari altinda agiklanacaktir. Ikinci olarak, vergilerin kar payi
politikasina etkisi, miigteri etkisi ve iilkemizde kar paylarinin vergilendirilmesi konusu ele
alinacaktir. Son olarak, tezin de arasgtirma konusu olan kar paylarinin istikrarlihig ile ilgili

tartigmalara yer verilecektir.
2.1. KAR DAGITIM POLITIiKASINA TEORIK YAKLASIMLAR

Kar pay: politikasi firmanin finansman kararmin bir pargasidir. Kar payi politikass,
hissedarlara firmamin performansi hakkinda bilgi verir. Kar pay1 §deme oram, bir finansman
kaynag: olarak firmada alikonabilecek gelirlerin miktarini1 belirler. Firmada alikonacak
gelirlerin daha biiylik olmasi, kar payr 6demesi i¢in daha az kaynak olmasi demektir.
Firmalar, kar pay1 politikasi ile; kari, kar pay1 ve alikonan Karlar arasinda en uygun sekilde
paylastirmaya galigir. Firmalarin genellikle karlanmn 6nemli bir kismuni kar payr olarak
dagitma nedeni, agagidaki sorularin cevabinda yatmaktadir.

1. Kar pay1 politikasi, firma hisselerinin piyasa fiyat1 tizerinde ne gibi bir etkiye
sahiptir? Bagka bir ifadeyle, kar pay1 politikasi, hisse senetlefinin degerinin belirlenmesinde
6nemli bir faktor miidiir?

2. Eger, kar payr politikas: hissedarlarin zenginligini etkiliyorsa, optimal kar pay1
politikasi nasil olugturulur?

Bu sorulara verilebilecek kolay bir cevap yoktur. Buna ragmen genel bir siniflama
yapilacak olursa; kar paylarinin firma degerini etkilemedigi ve kar paylarinin miikemmel
piyasa sartlarim bozan faktorlerle birlikte firma degerini negatif ya da pozitif ydnde
etkiledigi yonitinde temel yaklasimlar vardir. Milkemmel piyasa sartlarini bozan baglica

piyasa kusurlan ise vergiler, ihrag maliyetleri, islem maliyetleri, kurumsal sinirlamalar,
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temsilci maliyetleri ve asimetrik bilginin varlifidir. Bu sorulara cevap verebilmek igin 6nce,
miikemmel bir sermaye piyasasinin varoldugu varsayimiyla hareket edilecek ve daha sonra,

cesitli piyasa kusurlan ve finansal sinyal etkisi analiz edilecektir.

Kar paylarinin iliskisiz oldugu (hisse fiyatlanm etkilemedigi) durumu agiklayabilmek

icin, dnce hisse senetlerinin nasil degerlendigi bilinmelidir.
2.1.1. Kar Paylari ve Degerleme

Kar pay1 kararlarinin teorik temellerini simiflandirmak amaciyla once, kar paylan ve
sermaye kazanglan iizerine vergilerin olmadifi bir durumdan yola ¢ikilsin. Daha da
basitlestirmek igin, yeni hisse ihrag piyasasinin bulunmadi1 ve yatirimlarin sadece yaratilan
i¢sel fonlarla finanse edilebilecegi varsayilsin. Kar payr politikasinin firma hisselerinin
degerine etkisini analiz edebilmek i¢in bir degerleme modeline ihtiyag vardir. Cok sayida
degisik model olmasina ragmen, en gok bilineni; firma hisselerinin fiyatim, gelecekteki tim
kar pay1 6demelerinin bugiinkii degerine esitleyen asagidaki modeldir (Levy ve Sarnat,
1994, 5.569).

Po=d;/ (1+k) + da / A+K)? + ds / (14K + v +do/ (14k)

P, = Hisse senedinin bugiinkii fiyati
d; =t yilindaki hisse bagina nakit kar pay1

k = sermaye maliyeti (getiri oran1)

Eger, karlarin bir kismu dagitilmayarak firmaya tekrar yatirilirsa gelecekte, hissedarlarin
kar paylar daha biiyiik olacaktir. $imdi, firmamn karlanim ilk y1l dagitmayip, ikinci yil
dagitacagy varsayilsin. Bu durumda ikinci yil 6denecek kar pay1 d; + d; (1+R) olur. Béylece
ikinci y1ldaki kar pays, ilk y1l 6denmeyen kar pay1 (d;) arti ek yatirnmin bir yillik getirisi
(diR) kadar artar. Kar pay1 degisikliginden sonraki yeni formiil agagidaki gibi olur.

Py =0/ (1+k) + (da+dy (1+R) / (1+K)%) + (da/ (1+K)%) + +do/ (1K)

P, = Yeni hisse fiyat:
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R = 1. Yilda firmaya tekrar yatirilan kar paylarinin getiri oran

Onceki esitlikten son formiilii ¢ikarirsak, varsayllan kar payr politikas1 degigikligi
sonucunda, hisse fiyatinda ortaya gikan degismeyi buluruz:

AP =Py - Py =d; (1+R) / (1+k)? — d; / (1+k) [(1+R) / (1+k) — 1]
= (di/ (1+k)) R-k)

Eger, R = k ise kar pay politikasindaki bir degisiklik hisse degerini etkilemez. Py=Py=0
olur. Diger taraftan, R>k ise ilk yildaki kar payiun tekrar yatirilmasi, hisselerin piyasa
degerini yiikseltir. Tersine, R<k ise hisse fiyat:1 diiser. Boylece, dig finansmanin olmadig: bir
durumda firmanin yatiimlanmn artmasi, kar payi politikasinda paralel bir degismeye

yolagar.

Model, aym1 varsayimlan kullanarak kar paylarinin sabit oranda biiyiidiigii durum igin de
genellestirilebilir (Levy ve Sarnat, 1994, 5.570).

Po=(1-D)E / (1+K) + (I-b)E(14bR) / (1+k)? + (1-B)E(I+BRY? / (1+k)* +

E = Hisse bagina cari gelir

b = Alikonan kar oran: (tekrar yatirim orani)
(1-b)E = d = Hisse bagina cari kar pay

R = Tekrar yatirilan karlar tizerinden getiri oran

k = 6zsermaye maliyeti

Hisse bagmna kar ve kar paylan, yillik olarak, bilesik oran bR kadar biiyiiyecektir.
Esitligin sag tarafindaki degerlerin tiimiiniin toplam1 agagidaki sonucu verir.

P = (1-b)E / (k-bR)

Sabit biiylime durumunda kar payr modelinde hisse fiyati, b’nin alacag: alternatif
degerlere gore degisir. R=k durumunda formiil agagidaki gibi olur.
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Po=(1-b)E/k-bR = (1-b)E/k-bk=(1-b)E/(1-b)k=E/k

Bu modelde, sadece R=k oldugunda kar pay1 politikas: hissedarlarin zenginligini (hisse
fiyatlarini) etkilemez.

Dis finansmanin olmadifi durumda firmalann, yeni yatirim firsatlarim finanse etmek
icin sadece alikonan gelirleri kullanabilecegi varsayilmigti. Bu durumda, firmamin yatirnm
ve kar pay1 politikas: arasinda bir bag olusmaktadir ve artan yatirimlart finanse etmek igin
dagitilmayan gelirlerin artmasi ve kar pay1 6demelerinin diismesi gerekmektedir. Aslinda
uygulamada firmalar, kisa dénemli dis finansman gli¢liifti durumunda yukaridaki gibi
davranabilirler. Fakat firmalar normalde, yatirnmlarimi finanse etmek igin sadece alikonan
gelirleri ile siirh degillerdir ve alternatif kaynaklar vardir. Dis kaynak kullamlirsa, kar
payr ve yatiim politikas: arasindaki bag kopar. Firmalar, dig finansmandan (yeni hisse
ihraci) yararlanirsa aym1 anda yatirimlarim ve kar paylarim yiikseltebilirler.

Dis finansmanin dahil edildii degerleme modelleri i¢inde belki de en iyi bilineni,
Modigliani ve Miller’in, firma hisse fiyatlarinin kar pay: politikasindan bagimsiz oldugunu
savunan yaklagimidir. Fakat burada da finanslama ile, borglanmanin etkisini gidermek icin
sadece yeni hisse ihrac1 (dig 6zkaynak) kasdedilmekte ve firmanin borglanmayacag: kabul
edilmektedir.

2.1.2. Modigliani-Miller Yaklagim

Bu teori 6zetle, bir firmanin kar pay: politikasinin ne firma degerini ne de sermaye
maliyetini etkilemedigini savunur. Bu teoriye gére optimal bir kar pay1 politikas: yoktur.
Modigliani ve Miller’e gére, firma degeri yalmzca firmamin aktiflerinin meydana getirdigi
kara baglidir. Bu kann kar pay1r ve dagitilmayan kar ve dolayisiyla biiylime arasinda
boliinmesine bagli degildir. Modigliani ve Miller’in teorisi, vergilerin, ihrag ve islem
maliyetlerinin olmadig1, finansal kaldirag¢ kullanmanmin sermaye maliyetini etkilemedigi,
yatinmcilarin ve yoneticilerin firmanin gelecegi konusunda ayn bilgilere sahip oldugu ve
kar payr 6demelerinin sermaye maliyetini eﬂdlemedigi gibi varsayimlarin bulundugu
milkemmel bir sermaye piyasasinin varlifina dayanir. Ancak bu varsayimlar, gergek diinya

ile uyusmayan varsayimlardir. Buna karsilik Modigliani ve Miller, teorilerin gegerliliginin,
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varsayimlarinin  gergekeiliine degil, uygulamali testlere dayali olarak test edilmesi
gerektigini one stirmiislerdir (Brigham, 1995, 5.468).

Yukaridaki varsayimlar veriyken, sadece cari kar pay1 6demeleri farkh olan ve diger tim
yonleriyle (yatinmlari, nakit akiglari, riskleri) aym olan iki firma kargilagtirarak, kar pay:
politikasinin bir fark yaratip yaratmadifi veya hisse fiyatlarim etkileyip etkilemedigi test
edilebilir. Sayilan varsayimlara ek olarak, bor¢lanma kararlarinin kar dagitim politikasina

etkisini ortadan kaldirmak igin iki firmanin da borg kullanmayacag varsayilsin.

Firmalarin yatinm Kkararlarinin, kar payr politikas1 ve diger finanslama kararlarindan
bagimsiz oldugu kabuliinden hareketle, firmalar kar pay1 6deme oranlar1 ne olursa olsun
yatinmlarim gergeklestirebileceklerdir. Eger bir firma, yiiksek kar pay1 6demek i¢in pozitif
net buglinkii degerli projelerden vazgegerse, o zaman firma degeri kar pay: politikasindan
degil, karh yatinmlann reddedilmesinden etkilenecektir (Weston ve Copeland, 1992,
5.566).

Cari kar pay!r 6demeleri disinda her yoniiyle aym olan iki firmayr kargilagtirmak igin
kullanilan degerleme modeli agagidadir (Van Home, 1995, 5.320):

Po=D; + P,/ (1+k) M
Po = Sifir yilinda hisse bagina piyasa fiyat1

k = Aym risk smifindaki firmalar i¢in sermaye maliyeti
D,

Birinci yilda hisse basina 6denecek kar pay1
P, = Birinci yilda hisse bagina piyasa fiyat

Donem bagindaki (sifir yilinda) hisse fiyati, donem sonunda ddenen kar pay ile d6nem
sonundaki hisse fiyat: toplamimin bugiinkii degeridir. Firmanin, sifir yilmda kayith
hisselerinin sayis1 ‘n’ olsun ve birinci dénemde P, fiyatindan satilan yeni hisselerin sayisi

‘m’ olsun. Bunlara gore, 1. Esitlik tekrar diizenlenirse:

nPy = [nD; + (n+tm)P, —mP;]/ (1+k) 2)
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Firmanin yatirimlarini finanse etmek ve kar paylarimt &demek igin ilk kullanacagi
kaynak, nakit akiglarindan sagladifs igsel fonlaridir. Fakat fon kullanimlari, fon
kaynaklarindan yliksekse aradaki fark, yukandaki varsayimlar veriyken, ancak yeni hisse
ihraci ile karsilanabilir. Bunlar, sembollestirilerek gosterilirse:

[+nD;=X+mP;

I = Birinci dénemdeki toplam yeni yatirimlar
X = Firmanin nakit akislar: (kar)

Son egitlik, firmanin yeni hisse ihracina gore diizenlenirse;
mP; =1~ (X -nDy) 3)

Bu iligki, yatirim harcamalar ve kar pay1 6demeleri tlimiintin nakit akiglan tarafindan
karsilanamadifi durumda, bor¢lanma imkam da yoksa, kalan kismmn dig finansman (yeni
hisse ihraci) ile karsilanmasi gerektigini yansitir. 3. Esitligin sag tarafi, 2. Esitlikte yerine
konursa, nD; teriminin yok edildigi asagida gériilmektedir.

nPo = [X~1+ (ntm)P;]/ (1+k) 4)

Béylece firmanin cari degeri (nPg), yatirimlarina (I), nakit akislarina ve birinci yildaki
toplam degerine ( (ntm)p; ) baghdir, kar paylarina bagli degildir. Firma degerini
belirleyecek temel degisken, gelecekteki nakit akiglarinin diizeyidir. Risksiz, miikemmel bir
piyasada, kar paylari ve yatiim kararlari arasinda bir bag bulunmamasi, kar payi
politikasim iligkisiz yapar. (Levy ve Sarnat, 1994, 576). Bir bagka deyisle, firma nakit
akiglarm etkilemeden berhangi bir kar pay1 politikasii segebilir ve firma degeri kar payi
6denip 6denmemesine bagh degildir. Modigliani ve Miller’in analizine gore, firma ilk
olarak optimal yatinm diizeyini bulmali ve sonra kar payr politikas1 ve dig finansmam

istenen diizeyde belirlemelidir.

Firma, yatnmeilarin istediginden daha az kar pay1 dagitmugsa, yatirnmeilar istedikleri
nakit akimim elde etmek igin hisselerinin bir kismini satabilirler. Kar paylan istenenden
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daha yiiksekse, yatinmecilar kar paylarim firmanin hisselerini satinalmak igin kullanabilirler.
Sonug olarak, Modigliani-Miller’in varsayimlar veri iken, bir kar pay1 politikas: bir bagkasi
kadar iyidir. Firma kar paylari ve alikonan karlan ayarlayarak bir deger yaratamaz.

Modigliani ve Miller’in kar paylarmmn iliskisiz oldugunu savunan yaklagimimin bazi
varsayimlar altinda gegerli oldugu unutulmamalidir. Oysa gergek diinyada miikemmel
sermaye piyasasi kosullarim bozan, belirsizlifi azaltma diigiincesiyle yatinmcilarin kar
paylarini sermaye kazanglarina tercihi, vergiler, ihrag maliyetleri, iglem maliyetleri,
kurumsal sinirlamalar, temsilci maliyetleri ve asimetrik bilginin varlig1 gibi ¢ok sayida
piyasa kusuru mevcuttur. Modigliani-Miller’in varsayimlarinda yok kabul edilen ihrag ve

islem maliyetlerinin kar dagitim politikasina etkisine kisaca deginilecektir.

Kar pay1 politikasinin firma degerini etkilememesinin dayandif: temel fikir, firmanin
karli yatirim firsatlarini ve kar pay1 ddemelerini karsilamasi i¢in firma i¢inde fonlarin (nakit
akislar) yetersiz kalmasi durumunda, ihtiyag duyulan ek fonlar igin dis finansmana
(bor¢lanmanin sabit oldugu varsayimiyla), yeni hisse ihracina gidilmesi zorunlulugudur. i¢
fonlarin yetersiz kaldigi durumda, yatinm kararlan veri olduguna gére, dis finansman ile
saglanacak ek fonlar, kar pay1 6demesi igin kullanilacaktir. Dig finansmana gidilmesi ise kar
paylarinin iligkisiz oldugunu savunan Modigliani ve Miller’in teorisinin varsayimlarinda
yok kabul edilen ihra¢ maliyetlerine (araci kurum komisyonu, tescil giderleri v.b.)
katlanilmasi anlamina gelir. Firma, kar pay1 olarak &dedigi her lira igin, ihrag

maliyetlerinden sonra, bir liradan daha az elde eder.

Kar paylarmin iligkisiz oldugu durumda, hissedarlar firmanin dagittign kar paylarim
yeterli gdrmiiyorsa, hisse senetlerinin bir bolimiinti satabilirlerdi. Hisse senedi satis,
komisyon iicreti (broker ticreti) 6denmesini gerektirir. Bu icret satig biiylikligi ile ters
orantihdir. Kiiciik satiglar igin komisyon iicreti, toplam satigin 6nemli bir ylizdesi olabilir.
Aynca hisse satiginda bazen bir birimlik satig bile ihtiyag duyulandan fazlasimn elde
edilmesine neden olabilir (satilan hissenin birim fiyat1 ¢ok yiiksekse). Bu nedenlerle,
hissedarlar ihtiyag duyduklari geliri, hisselerinin bir kismim satarak elde etmek yerine kar
paylarindan elde etmek isterler.
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Modigliani ve Miller’in kar paylarinin iligkisiz oldugu ve firma degerini etkilemedigi
yoniindeki yaklagimina kargi, Gordon ve Lintner’in, yatimmcilarn kar paylarm sermaye
kazanglarina tercih ettii ve bu tercihin firmalann kar payr dagitip dagitmamasina gore
hisse senetlerine olan talebi (dolayisiyla fiyati) pozitif ya da negatif yonde etkiledigini

savunan yaklagimi agiklamakla devam edilecektir.

2.1.3. Gordon-Lintner Yaklagimi

Gordon ve Lintner, Modigliani-Miller’in kar pay1 &demelerinin sermaye maliyetini
etkilemedigi varsayimina karg1 ¢ikarak, kar payr 6demesi azaldik¢a sermaye maliyetinin
arttifim 6ne stirmiiglerdir. Ciinkii, kar paylan, dafitilmayan karlar dolayisiyla elde
edilebilen sermaye kazanglarindan daha giivenilirdir ve yatinmcilar kar paylarm eldeki kus
gibi gorlip sermaye kazanglarina tercih ederler. Bu durumda, kar paylart azaldik¢a
yatirimeilarin istedikleri getiri de artacagindan sermaye maliyeti yiikselir. Dolayisiyla firma,
sermaye maliyetini minimize etmek i¢in yiiksek bir kar payr 6deme oram belirlemeli ve

yiiksek bir kar pay1 getirisi sunmalidir.

Bu iddiaya karsilik Modigliani ve Miller, ¢ogu yatinmcimn aldiklan kar paylarini, zaten
aym1 yada benzer firmalanin hisselerine yatirmay: planladiklarim 6ne stirmiglerdir. Aynca
nakit akimlarimn riskliliginin, kar payr 6deme politikasina degil, yalnizca faaliyet nakit
akimlarimn riskliligine bagh oldugunu &ne stirmiislerdir (Brigham, 1995, s.469).

Kar paylarinin, sermaye kazanglarina tercih edilmesini savunan yaklagima bagka
elestiriler de vardir. Firmalar, kar paylarim belirli bir kararlilikta tutabilirler, fakat hisse
senedi fiyatim kontrol edemezler. Buradan, artirilan kar paylarimn firmay: daha az riskli
kildig1 gibi bir sonug gikiyor gibi goriinebilir. Fakat, faiz oranlarmmn kar paylarindan da
kolay tahmin edilebildigi diginiirse, yatiimcilarin faiz geliri igin, firma tahvillerine
yapacag) yatrimun bir st olacagi kesindir. Kisacasi, kar paylarmnin tercih edilmesi, kar
paylarinin sermaye kazanglarina gore daha fazla tahmin edilebilir veya daha az riskli oldugu
gerekgesine dayandirilamaz. Hissedarlarin katlandig: riskler kar pay: politikasindan degil,
yatirim ve borglanma politikasindan etkilenir (Brealey, Myers ve Marcus, 1997, 5.449).
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Modigliani-Miller’in ve Gordon-Lintner’in 6ne siirdiikleri bu iki zit gériisten hangisinin
dogru olduunun belirlenmesine y6nelik olarak yapilan ampirik testlerin sonuglar1 pek agik
degildir ve ¢eliskilidir. Bunun iki sebebi vardir:

1) Gegerli bir istatistiksel test igin kar pay1 politikasindan bagka degiskenler sabit
tutulmalidir. Ancak, sadece kar payr politikasi farkli, diger tiim degiskenleri aym olan
firmalar gurubu bulmak imkansizdir.

2) Omeklem grubundaki firmalar icin beklenen bilyiime oranlan yiiksek bir dogrulukla
Slgiilebilmelidir. Gergekte bu kriter de kesin olarak saglanamaz.

Bu nedenlerle, kar pay1 politikasinin sermaye maliyetine ve hisse senetlerinin fiyatlarina
etkisinin ne oldugu kesin olarak belirlenemez (Brigham ve Gapenski, 1990, s.426).

IMKB’de iglem goéren firmalarin 1990-1997 d6nemini kapsayan verileriyle yapilan bir
¢aligmada, kar pay1 verimleri yiiksek olan firmalarin hisse getirilerinin, kar pay: verimleri
diisiik olan firmalarin hisse getirilerinden yiiksek oldugu bulunmustur (Sen, 1999, s.115).
Bu sonug, kar pay1 ve sermaye kazancindan olusan hisse getirilerinde, yatirnmcilarin kar
paylarinin lehine bir tercihi oldugunu ifade edebilir.

2.1.4. Temsilci Maliyetleri Teorisi

Sermaye yapist ve kar payr kararlarim etkileyen bir diger durum da temsilci
maliyetleridir. Firma yonetimi, firma sahiplerinin (hissedarlarin) bir temsilcisi gibi
diigtiniilebilir. Hissedarlar, karar yetkisini kendi zenginliklerini en iyi yapmas: {imidiyle
temsilcilere (yonetime) devrederler. Temsilci maliyetlerinin nasil ortaya gikabilecegi bir

Ornekle daha iyi agiklanabilir.

Tamamen 6zkaynakla finanse edilmig bir firmada, firma sahiplerinin aym1 zamanda
yonetimi de {iistlendigi varsayilsin. Sahip-yonetici firmamin tiim hisselerine sahip
oldugundan, verecegi herhangi bir karar onunu ¢ikarimi maksimize edecektir. Sahip-
yonetici, hisselerinin bir kismum disaridakilere satarsa durum degisir. $imdi, onun herhangi
bir davramsinin maliyetini digaridaki hissedarlar da paylagir. Eski sahip yonetici, artik igini

TC ‘?’@KSTEKOCR ETIM KUIULA.
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savsakladifinda veya kendi ¢ikarina hareket ettifinde, ortaya gikan maliyetleri tek bagina
tistlenmez. Bu durum ise temsilci maliyetleri sorunun yaratir (Weston ve Copeland, 1992,
5.672).

Aslinda, temsilci maliyetleri sorununun iki yonii vardir. Birincisi, yukanda sézedilen,
hissedarlar ile yonetim arasindaki sorundur. ikincisi, hissedarlar ile firmaya borg verenler
arasindaki sorundur. Ikincisi birkag bigimde ortaya gikabilir. (Weston ve Copeland, 1992,
s.579). Hissedarlar, borg verenlere gore daha yiiksek riskli yatinmlan tercih edebilirler.
Borg verenler, beklenen getirileri aym olan, fakat riskleri farkhh olan iki projeden daha
diigiik riskli olam segmek isterler. Ciinkii, borg verenler, her durumda sabit bir getiri elde
edeceklerdir. Oysa hissedarlar, beklenen getirisi yiiksek, fakat riskli olan proje basarih
olursa daha fazla kazanacaklardir. Borg verenler aleyhine olabilecek bir bagka durum,
firmanin yeni bir borglanmaya giderken, firmaya daha tnce borg verenlerin aleyhine
olabilecek borg sozlesmeleri yapabilmesidir. Borg verenlerin, kendi risklerini dengelemek
i¢in daha yiiksek bir getiri oram talep etmeleri, hissedarlar igin ek maliyétler dogurur ve bu,

temsilci maliyetlerinin bir bagka bigimidir.

Yonetimin hissedarlar lehine optimal kararlar1 vermesi igin, tesvik edici unsurlar
(yliksek ticret, prim, likks harcamalar gibi maas dist menfaatler v.b.) kadar, ySnetimin
kontrolii de 6nemlidir. Kontrol igin yaramilabilecek mekanizmalar vardir. Bunlardan birisi
de kar pay1 6denmesidir. Clinkli yiiksek kar pay1 §demesi, yatinmlan gergeklestirmek igin
dis fonlara daha fazla bagvurmay: gerektirir. Di1§ finansman igin sermaye piyasasina gitmek
zorunda kalan y6netim, sermaye piyasasinin incelemesine maruz kalacak ve bu sekilde
kontrol maliyetleri azalacaktir. Kar paylari, temsilci maliyetlerinin azaltilmasmna yardime1
olabilir. (Van Horne ve Wachowicz, 1998, s.468).

2.2. Vergilerin Kar Pay: Politikasina Etkisi

Vergilerin olmadif bir diinyada kar paylan iligkisizdi. Ancak, yatirimcilar aldiklar1 kar
paylant lizerinden vergi Odemek zorundadirlar. Kar paylann vergilerle birlikte
diistiniildtigiinde durum o kadar agik degildir. ilk olarak, Litzenberger ve Ramaswamy’in
vergilerin kar paylarimin aleyhinde etki yarattifim ileri siiren, vergi farklilagmas: veya vergi

tercihi teorisi agiklanacaktr,
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Bu teoriye gore, yatinmcilarin, kar paylarimn diisiikk oranda 6denmesi ve karlarin daha
biiyiik bir oranimin firmada alikonmasinm tercih edebilmelerinin ii¢ nedeni vardir (Brigham,
1995, 5.469):

1) Sermaye kazanglan, kar paylanindan daha diisik oranda vergilendiriliyorsa,

hissedarlar karlarin firmada alikonmasini tercih ederler.

2) Kar paylan1 6dendiginde, yatirimcilar, aldiklar1 kar paylan iizerinden vergi 6derler.
Oysa hisse senetlerini satmadan sermaye kazanci olugmayacagindan ve dolayisiyla bir
sermaye kazanci vergisi s6zkonusu olmayacagindan, sermaye kazanglar1 iizerindeki vergi
ertelenebilir. Bu durum, yatinmcilanin  kar paylar1 yerine sermaye kazanglarim, yani

karlarin firmada alikonmasini tercih etmelerine neden olur.

3) Bazi durumlarda sermaye kazanglar tizerinden hi¢ vergi 6denmemesi sézkonusu
olabilir. Omegin, bagis veya miras yoluyla edinilmis hisse senetlerinin satisindan dojan

sermaye kazanglar {izerinden vergi 6denmemesi gibi.

Yukaridaki goriige gore, kar paylar1 sermaye kazanglarindan daha yliksek oranda
vergilendiriliyorsa, yatirimeilar kar pay: almay1 degil, karlarin firmada alikonmasini isterler.
Bagka bir ifadeyle, yiiksek kar payl bir hisse senedinin, ayn1 riskteki bir firmanin diisiik kar
payl1 hisse senedinden daha biiyiik bir beklenen vergi 6ncesi getiriye sahip olmasi gerekir
(Van Horne, 1995, 5.322).

Ancak kar paylarinin, sermaye kazanglar ile aym1 oranda vergilendirildigi durumda, kar
pay1 politikasimin firma degeri {izerinde herhangi bir fark yaratmayacafim one stiren
goriigler vardir. Hatta Miller ve Scholes’in (1978) yaptif bir ¢alismanin sonuglarina gore,
kar paylar1 sermaye kazanglarindan fazla oranda vergilendirildiginde bile kar pay1 politikast
iliskisizdir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1996, s.500). Farkl1 kar pay: tercihi olan yatirimcilar
varsa, firmalar kar payr 6deme oramimi ayarlayarak avantaj elde edebilirler. Ancak bu
avantaj, kar pay1 6deme oranlarina gore hisse senetlerine olan talepte dengeye ulagildiginda
ortadan kalkar ve kar pay1 oranini degistirerek hisse fiyatlarim yiikseltmek miimkiin olmaz.



31

Sonug olarak vergilerle bile, kar payr 6deme oranlan iligkisiz hale gelir (Van Horne ve
Wachowicz, 1998, 486).

Masulis ve Trueman’in (1988) yatinm ve kar pay: kararlar ile ilgili olarak yaptiklar bir
modelleme ¢aligmasinin sonuglarina goére, farkli vergi oranh hissedarlar, firmanin yatinm
ve kar pay1 kararlarini aym sekilde desteklemezler. Yiiksek vergi diizeyli hissedarlar,
firmanin daha fazla yatinm yapmasim ve diisiik vergi diizeyli hissedarlar, firmann daha az
yatirim yapmasinn isterler (Weston ve Copeland, 1992, 5.679-680). Masulis ve Trueman
modelinin diger bir ¢ikarimi; ¢ok sayida karli iiretim firsatina sahip firmalarn (yiiksek
bliylime hizli firmalar), igsel fonlarinin tiimiinii kar pay: 6demeksizin tiikketecegi, fakat daha
eski, olgunlagmis firmalarin, igsel fonlan yatirim firsatlar tarafindan tiiketilemeyeceginden
kar pay1 6deyecegi seklindedir.

Kigisel vergilerin bulundugu bir diinyada ¢ofu yatirimcinin vergiler dolayisiyla kar
paylarim istemedii veya en iyi durumda kar paylan ile sermaye kazanglar1 arasinda
kayitsiz kaldi: seklinde bir yargi olmakla birlikte, emeklilik fonlar1 gibi higbir sekilde
vergi 6demeyen (ne kar paylar: ne de sermaye kazanglan tizerinden) kurumsal yatirnmcilarin
bulundugu ve bunlarin hisse senedi piyasasina biiyiik miktarlarda yatirim yaptigi durumlar,
firmalarin istirak ettikleri bagka firmalardan aldiklar1 kar pay: tizerinden diisiik oranda veya
hi¢ vergilendirilmedikleri durumlar kar paylar1 lehine bir egilim yaratmaktadir. Firmalarin
kar pay: dagitmak yerine, kendi hisselerini geri satinalmasi; kar paylar1 daha biiyiik oranda
vergilendiriliyorsa hissedarlar tarafindan istenilir bir durum olabilir. Ancak vergiden
kaginmak amaciyla diizenli olarak yapilan geri satinalmalarin cezai yaptirimlari vardir.
Sonugta, kar paylari vergilerle birlikte distiniildiiftinde, kar paylarinin istenilirligi
konusunda teorinin 6nerebilecegi kesin bulgular yoktur. Vergilerle baglantil1 olan bir bagka
goriis de miisteri etkisidir.

2.2.1. Miigteri Etkisi

Bir firmanin, kendi kar pay1 politikasin1 beenen yatinmcr tipini kendine g¢ekme
egilimine miigteri etkisi denir. Bir firma belli bir kar pay1 6deme politikas: belirler. Daha
sonra bu belirli kar pay1 politikasindan hoglanan yatirimcilardan olusan bir miisteri grubunu

kendisine ¢eker. Firma kar payr 6demek yerine karlari dafitmayip tekrar yatinmda
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bulunursa, mevcut kara ihtiyaci olan hisse senedi sahipleri dezavantajl olacaklardir. Bu tip
yatimceilar gelir elde etmek igin hisselerini satmak zorunda kalacaklardir. Gelir igin satilan
az sayida hisse i¢in iglem maliyetleri géreli olarak yiiksek olacaktir.

Ancak, firma, karinin ¢ogunu dagitirsa, mevcut kara ihtiyaci olmayan yatinmeilar, vergi
6demek zorunda kalacaktir ve sonra ihtiya¢ dis1 kar paylarim tekrar yatirma sikintisina ve
islem maliyetlerine katlanacaklardir. Modigliani-Miller’in tiim bunlardan ¢ikardigx sonug,
mevecut yatirim Karimi isteyen yatirimeilarin yiiksek kar payr 6deyen firmalann hisse
senetlerine yatirim yaparken, mevcut nakit kara ihtiyag duymayarn yatirimeilarin diigiik kar

pay1 6deyen firmalara yatirim yapacaklardir (Brigham ve Gapenski, 1990, s.429).

Kar payinin miisteri etkisi {izerine yapilmis uygulamali ¢alismalann bulgulan geliskili
olmasina ragmen, ¢ofu caliyma miisteri etkisini desteklemigtir. Yiiksek vergi diliminde
bulunan miisteriler distik kar payl ve yiiksek sermaye kazangli hisseleri, sermaye
kazanglan lizerinden daha az vergi &deyecekleri igin tercih eder gibi goriiniirler. Aym
sekilde, diiglik vergi diizeyli yatimmcilar yiiksek kar payli hisseleri tercih eder gibi
goriinmektedir (Weston ve Copeland, 1992, s.701).

Bireysel yatimmcilarin vergi diizeylerine gore hangi tiir hisse senetlerine yatirim
yaptiklarina iligkin bu son ifadelere ek olarak, vergi istisnasindan yararlanan kurumsal
yatinmcilarin orta diizeyde bir oranda kar pay: 6demesi yapan hisselere ve firmalann (bagka
firmalarin hisselerini satinalan firmalar) yiiksek oranda kar payr 6deyen hisselere yatirim
yapmasmn daha muhtemel oldugu ifade edilebilir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1996,
5.500).

2.2.2. Ulkemizde Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Ulkemizde gergek kisilerin elde ettikleri kar paylari, Gelir Vergisi Kanunu’nun (GVK)
75. Maddesi uyarica menkul sermaye iradi olarak tanimlanmigtir. Bu maddede, kar pay:
kavrami tamimlanmamakla birlikte her tiir hisse senetlerinin kar paylar, igtirak
hisselerinden dogan kazanglar, yonetim kurulu bagkan ve tiyelerine verilen kar paylan
seklinde ismen sayilmistir. 1994 yilindan &nce kar pay: gelirleri vergilendirilmemekteyken,

1994 yilindan itibaren her tlir hisse senetlerinin kar paylar1 vergi kapsamina alinmugtir
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(Yilmaz, 1995, s.14). Kar paylarimin vergilendirme ilkeleri 1994-1998 yillan ile 1999°dan
sonraki yillar igin farklilik arz etmektedir (Karyagdi, 1999, s.281-282).

1994-98 yillan arasinda kurum kazanglar i¢in; firmalar, nce elde ettikleri ticari kazang
{izerinden mali kara ulagip bu tutar (matrah) lizerinden kurumlar vergisi ve fon payi
hesaplamakta, daha sonra genel olarak, indirim ve istisnalar 6ncesi kurum kazancindan
hesaplanan kurumlar vergisini indirip kalan tutar1 menkul sermaye irad1 olarak gelir vergisi
kesintisine (tevkifat) tabi tutmaktaydilar. Son olarak 1998 yil1 i¢in uygulanan bu sistemle,
menkul sermaye irad1 sayilan sézkonusu tutar ister dagitilsin ister dagitilmasin halka agik
firmalarda % 10, digerlerinde ise % 20 tevkifata tabi tutulmaktaydi. Bu oranlar uygulanan
genel oranlar olup, kurum kazanci igindeki Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, Toplu Konut
Idaresi ve Kamu Ortaklip: Idaresi tarafindan ¢ikarilan menkul kiymet gelirlerinin (Kurumlar
Vergisinden miistesna tutulan kazanglar) payina gére % 0’a kadar inebilmektedir (Sermaye
Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1997, 5.99). Kar paylarina uygulanan vergileme
rejiminin ikinci agamasi, kar payinn pay sahiplerine dagitilmasi ve pay sahibinin nezdinde
vergilendirilmesi ile tamamlanmaktayda.

1999°dan itibaren gegerli olmak lizere, hisse senedi sahiplerinin vergilendirilmesi i¢in
vergi alacagl uygulamasi getirilmigtir. Bu uygulamada, pay sahiplerinin aldiklar1 kar
paylarmn 1/3’ii vergi alacag olarak menkul sermaye iradi sayilmugtir. Isleyis, bir 6rnekle
daha iyi agiklanabilir. 300 milyon TI’lik bir kar pay: alindiysa, bunun 1/3’ii olan 100 milyon
T1.’nin eklenmesiyle bulunacak olan 400 milyon TI, kar payim alamn vergiye tabi gelirine
eklenir. Sonra, ulagilan 400 milyon TI. iizerinden vergi tahakkuk ettirilir ve kar payimn
dagitildigy firma tarafindan 6dendigi varsayilan 100 milyon T1.’lik tutar tahakkuk ettirilen
vergiden diistilerek yatirimeimn deyecegi vergi miktar: bulunur.

1999 yilindan itibaren gegerli olmak iizere, tam miikellefiyete tabi kurum kazancindan
kurumlar vergisi, fon pay1 ve varsa istisnalar diisiildiikten sonra kalan kisim hisse senedi
sahiplerine dagitilmadikg¢a gelir vergisi tevkifatina tabi olmayacaktir. Daha agik bir ifadeyle,
bedelsiz hisse senedi verilmesi yoluyla karlarin ve yedeklerin sermayeye eklenmesi
durumunda vergi s6zkonusu olmayacaktir. Kar paylarmin dagitilmasi durumunda ise
(GVK.’nun 75. Maddesinde sayilan kar paylar i¢in) indirim ve istisnalar diisiildiikten sonra
gelir vergisi tevkifat1 yapilacaktir.
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Tam miikellef kurumlar, kurumlar vergisinden istisna kazanglara isabet eden kisim
distildiikten sonra, dagittiklan kar paylarindan dagiim karann alindify dénem itibariyle
vergi tevkifati yapmak zorundadirlar. Tevkifatin yapilmasinda kar pay1 elde eden kisinin
gergek veya tiizel kisi olmasimin herhangi bir énemi yoktur. Ancak bagka bir firmanin
sermayesine igtirak eden ve Kurumlar Vergisi miikellefi olan firmalar igin, istiraklerinden
sagladiklari kar paylart kurum biinyesinde tekrar vergilendirilmezler. Kisacasi istirak
kazanglan igin vergi istisnasi vardir (KVK. Mad. 8).

2.3. KAR PAYLARININ ISTIKRARLILIGI

Kar paylarimn istikrarlilhi, firma tarafindan belirlenen bir uzun d6énemli kar pay:
dagitim oramindan hareketle, kar paylarinin belirlenen uzun dénemli hedefe yildan yila
yaklasacak ve tersine donebilecek bir kar pay1 6demesine neden olmayacak sekilde artan bir
egilimde tutulmas: anlamina gelir. Kar dagitim politikas: belirlenirken, temel kriter firma
degerinin en yiiksek kilinmasidir. Karlar arttik¢a kar pay: dagitim oram da artar. Genellikle
kar paylarindaki artig, arttan karlan, belli bir gecikme ile izler. Bununla birlikte yénetim,
artan karlarin devaml nitelikte olduduna ciivenivorsa. kar navlarimi artirir. Ancak kar
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2.3.1.1. Artik Kar Paylan

Artik kar payr politikasini temeli, karlar dagtilmayip firmada alikonuldugu zaman
hissedarlarin kazanabildigi karlilik oram, yatinmcilarin ya da hissedarlarin kar paylarim alip
yatirabilecekleri difer benzer riskli yatirimlardan elde edebildigi oram agiyorsa, karlarin
dagitilmasi yerine firmada alikonmas: esasina dayanir. Bu politikada bir firma, kar dagitim
oranina karar verirken asafidaki adimlar izler (Brigham, 1995, s.474-475):

1) Optimal sermaye biitgesinin belirlenmesi (yatirimlarin belirlenmesi).

2) Bu biit¢eyi finanse etmek i¢in ihtiya¢ duyulan sermaye miktarimin belirlenmesi.

3) Hedef bir sermaye yapisinin korunmasim saBlayacak bigimde, ihtiyag duyulan
sermaye miktarinin 6zkaynak bileseninin miimkiin oldugu kadar dagitilmayan karlarla
kargilanmasi.

4) Optimal sermaye biitgesini desteklemek i¢in ihtiya¢ duyulandan daha fazla kar varsa
kar payr 6denmesi, yoksa karlarin firmada alikonmasi (kar payr 6demie oraminin sifir
olmasz).

Karlar ve yatinmlar i¢in ihtiyag duyulan sermaye miktar1 yildan yila degisecegi icin,
artik kar pay1 politikasina kat1 bir baglilik kar paylarimin da yildan yila degismesi sonucunu
getirir. Bir yil firma, yatirim firsatlari iyi oldugu igin sifir kar pay: duyurabilir, fakat izleyen
yil yatirim firsatlar1 kétii oldugu igin biiylik miktarda kar pay1 8deyebilir. Benzer bigimde,
yatirim firsatlar istikrarli olsa bile karlarin dalgalanmasi, kar paylarinin da dalgalanmasina
neden olacaktir. Eger yatinnmcilar arasinda istikrarli kar payr 6demelerini tercih etme

yoniinde bir egilim varsa, artik kar pay1 politikas: hisse fiyatlarini olumsuz etkileyecektir.
2.3.1.2. Sabit Oranh Kar Paylan

Bu politikaya gore, donem kariun belli bir orani kar pay1 olarak dagitilir. Daha gok
kapali aile firmalarinca tercih edilen bu yaklasimda, karlar dalgalanacag: i¢in &denen kar
payt miktann da degisir (Berk, 1998, s.305). Karlarin azalma egilimi gosterdigi ya da
faaliyetlerin zararla sonuglandig1 durumlarda, diisen ya da kesilen kar paylari, yatirnmeilar
tarafindan olumsuz bir sinyal olarak algilandig: i¢in hisse fiyatlar diigecektir.



36

2.3.1.3. Diisiik Diizeyde Sabit Oranh Kar Paylan Art1 Ek Kar Paylan

Diistik diizeyde sabit oranli bir kar pay1 6deme ve ayrica iyi yillarda ek kar payr 6deme
politikasi, sabit oranlit kar payr politikas: ile istikrarli kar payi politikasi arasinda bir
politikadir. Boyle bir politika firmaya esneklik getirir. Ayrica yatirimcilar, en azindan
minimum diizeyde bir kar pay: alacaklarina giivenirler. Karlar1 ¢ok degisken olan bir firma
i¢in bu politika iyi bir segim olabilir (Brigham, 1995, 5.482). Ancak firmalarin son yillarda
istikrarh kar pay: politikas izleme egiliminde oldugu goriilmektedir.

2.3.1.4. Istikrarh Biiyiime Orani

Istikrarli kar payr politikas1 da denilen bu politikada firmalar, kar paylari i¢in hedef
biiyilime oram belirler ve kar paylarim yillik olarak bu oran kadar veya bu orana yildan yila
yavag da olsa yaklagacak sekilde artirmaya galisirlar. Bu politikanin izlenmesi, karlarin da
kar payr bitylimesini destekleyebilecek bir oranda artisim gerektirir. Istikrarh kar pay:
politikas1, firmanin gegici zararlarla karsilagtii durumlarda da kar dagitiminin stirmesini
gerektirir. Istikrarli ve tahmin edilebilir bir kar payr politikas: izleyen bir firma, diizenli
gelire ihtiyag duyan yatirimcilar1 kendisine gekebilecegi gibi, firma digindakilere firmanin
gelecegi ile ilgili olumlu sinyaller de verebilir.

2.3.2. Hedef Kar Dagitim Orami ve Kar Paylarmmn istikrarliigt

Kar pay1 ddemelerinin istikrarlilifi yatinmcilarin gogu igin istenen bir ozelliktir.
Istikrarlilik ile kastedilen, firmanin kar pay1 6deme pozisyonunun tercihsel olarak artan bir
trendde tutulmasidir. Diger seyler sabit kalmak kosuluyla, kar paylarinin karlann sabit bir
yiizdesi olarak ddenmesinden ¢ok, uzun yillar boyunca istikrarl gekilde 6denmesi, hisse
fiyatlanm daha fazla yiikseltir (Van Horne ve Wachowicz, 1998, 5.491). Kar paylan, her yil
karlarin sabit bir yiizdesi iizerinden &deniyorsa, bu durumda karlarin yildan yila dogal
olarak dalgalanmasi nedeniyle kar paylari da dalgalanacaktir. Buna karsihik, aym kar
dagitim orami, uzun dénemli hedef kar pay1 6deme oram olarak segilirse, kar paylarinin
istikrarlihi: goreli olarak uzun yillar boyunca korunabilir. Boylece kar paylan, gelirlere
bagh olarak dalgalanmayacak ve firmalar sadece stirdiirebileceklerine giiven duyduklan
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kadar yiiksek bir diizeyde kar pay: dagitacaktir. Kuskusuz, eger firmanin durumunda temel
degismeler meydana gelirse hedef kar pay1 orani degisecektir (Brigham, 1995, s.481).

Cok sayida firma uzun dénemde, bir hedef kar pay1 oranim izler gibi goriintir. Lintner,
kar paylarinin gelirdeki degisikliklere gére diizenlendigini, fakat kar paylarinin gelirlerden
daha az arttigim ileri stirmiistiir. Gelirler bir derece arttiginda firma, gelir artigimin siirekli
olduguna inamiyorsa kar paylarmm artirir. Firmalar, kar paylarimi tamamiyle kesmeye
isteksizdirler. Yukanidaki faktorler, kar paylarindaki kiigiik degisikliklerin ardinda,
gelirlerdeki degismenin oldugunu ifade eder. Ekonomi iyi durumdayken, alikonan gelirlerin
yiikselmesi ve kar paylarinin da goreli olarak daha az yiikselmesi iliskisi daha goriilebilir
olur. Tersi durumda alikonan gelirler kar paylarindan daha diigiik bir oranda biiyiir (Van
Horne, 1995, s.341). Kar pay1 degisikliklerinin gelirdeki degismeleri belli bir gecikme ile
takip etmesi, iyi donemlerde kar payr 6deme orammn diigmesine ve kotli dénemlerde
ylikselmesine neden olur. Cari kar pay1 diizenlemelerindeki gecikme, firma y&netiminin
gelirlerdeki degismenin stirekli nitelikte oldugu kanaatine varabilecekleri yeterlilikte bir
stire kadardir.

2.3.3. istikrarh Kar Paylarina Verilen Deger

Yatinmeilar, istikrarli kar paylarina deger verir goriinmektedir. Bagka bir ifadeyle
yatinmeilarin, istikrarli kar payr 6deyen firmalann hisselerine, kar paylan istikrarsiz olan
firmalarin hisselerine gére daha fazla deger verdigi yoniinde yaygin bir goriis vardir. Bunun
nedenleri, kar paylarimin tasidigy bilgi, cari gelire ihtiyag duyan bireysel yatirimcilar ve
kurumsal yatiimeilarin istikrarli kar pay1 6deyen firma hisselerini tercih etmeleri geklinde
siniflandirilabilir. Bu béliimde &nce asimetrik bilginin (firma yonetimi ile firma disindaki
yatirimeilarin, firma hakkinda ayni derecede bilgiye sahip olmamasi durumu) kar dagitim
politikasin1 nasil etkiledigi konusunda agiklamalar yapildiktan sonra, asimetrik bilginin kar
paylarinin istikrarlilig ile iligkisi tizerinde durulacaktir.
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2.3.3.1. Asimetrik Bilgi ve Kar Paylarinin Bilgi Icerigi

Kar dagitim kararlari, yatiim ve sermaye yapisi kararlar ile igigedir. Firma igindekiler
(yoneticiler), firmamn gelecegiyle, nakit akislan ile ilgili olarak firma digindakilerin sahip
olmadiklari bilgilere sahiptirler. Asimetrik bilgi kavramuiyla ifade edilen bu durum,
Modigliani ve Miller’in &nestirdiigii, herkesin tam bilgiye (dogru ve istenilen anda) aym
diizeyde ulasabilecegi (simetrik bilgi) varsaymm ile uyugmamaktadir. Piyasadaki bilgi
noksanh, karar siirecine iki bigimde yansir. Birincisi, asimetrik bilginin sermaye yapisi

kararlarim etkilemesi , ikincisi de, asimetrik bilginin kar pay: kararlarim etkilemesi.

Asimetrik bilginin sermaye yapis1 kararlan tizerindeki etkisini iki durumla agiklamak
miimkiindiir (Brigham, 1995, s.449):

1) Gelecekte gok yiiksek miktarda nakit akisi saglayabilecek bir yatirim firsatina sahip
firmalar, bu yliksek nakit akiglarini yeni hissedarlarla paylagmak istemezler (6rnegin; yeni
bir bulusa veya 6nemli bir yenilige sahip olan firmalar). Bu nedenle, yatirim projelerini
gergeklestirmek i¢in, miimkiin oldugunca igsel fonlar (alikonan gelirleri) kullamlacak, ek

fon gereksinimi olursa yeni hisse ihrac1 yoluna degil, borglanmaya gidilecektir.

2) Firma igindekiler, firmanin gelecegini iyi gormiiyorlarsa, gelecekteki muhtemel

zararlan paylasacak yeni hissedarlar ararlar. Bu durumda, yeni hisse ihraci yapilacaktir.

Sonugta, yeni hisse senedi ihraci agiklamasi genellikle hisse fiyatlarim diigiiriir. Diger
seyler sabit kalmak kosuluyla, 6zellikle kiiciik firmalardan ¢ok, belli bir diizeye gelmis,
olgunlagmig, finansman segenekleri oldugu goriinen bir firmanin yeni hisse senedi ihrag
duyurusu piyasaya, firma y6netiminin firmamn gelecegini parlak gormedikleri sinyalini
verir. Boylece yoneticiler, asimetrik bilginin bu etkisi ile 6zkaynak finaslamasinda
(alikonan karlar ve yeni hisse ihraci) ana kaynak olarak alikonan karlan tercih ederler.

Asimetrik bilginin kar payr kararlarina etkisi ise, kar paylarimin sinyal hipotezi ile
agiklanmaktadir. Kar paylarinin igaret ya da bilgi verme 6zelligi, optimal kar pay1 politikas:
ile ilgili bir teoriden ¢ok, firma ile ilgili bilginin piyasaya nasil yayildiginin veya piyasada
nasil algilandigimin ifadesidir. Eger bir firma hisse bagina kar paylarim beklenenden daha
fazla yiikseltme karan ile ilgili bir duyuru yaparsa, bu bilgi yatinmecilar tarafindan, firma
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yonetiminin, gelecekteki karlarinin artacagim tahmin ettiklerinin ya da karlann artacagina
glivendiklerinin bir gostergesi olarak algilanir ve hisse fiyatlan genellikle yiikselir. Tersine
bir ifadeyle, beklenenden daha az bir kar pay1 artis1 veya azalmasi, yénetimin gelecekteki
karlarla ilgili beklentisinin olumsuz oldugu seklinde yorumlamir ve hisse fiyatlan diiser
(Van Horne, 1995, s.325). Firmalar, her zaman kar paylarim diigiirmeye isteksizdirler ve
sonug olarak yoneticiler gelecekte daha yliksek ya da en azindan istikrarli karlar (nakit
akaglarr) beklemédikc;e kar paylarin yiikseltmezler.

Iki tiir asimetrik bilginin toplam etkisi ile, firmalar, miimkiin oldugu kadar yeni hisse
ihraglaridan ve kar pay1 indirim ve iptallerinden kag¢inirlar. Uzun dénemli kar payr 6deme
orani, yatirimlar igin gerekecek dzsermayenin alikonan gelirlerden saglanmasim miimkiin
kilacak sekilde belirlenmelidir. Ancak yeni hisse senedi ihrac1 yapmak zorunda kalinirsa,
firmanin istikrarl sekilde ylikselen bir kar pay1 6deme politikasina sahip olmasi, yeni hisse
senedi ihracindan dogan negatif etkiyi azaltacaktir. Ciinkii diizenli, istikrarli sekilde
ylikselen kar paylari, uzun dénemde, firmanin finansal kogullarinin kontrol altinda oldugu
sinyalini verir (Brigham ve Gapenski, 1990, s.442). Béylece kar paylarmnin istikrarlilig
asimetrik bilgiden kaynaklanan olumsuzluklari azaltmada yardimeci olur.

Kar pay: artis veya azaliglarimin (veya iptallerinin) etkisinin denk olmadi: y6niinde
bulgular vardir (Levy ve Sarnat, 1995, 5.578). Kar payindaki azalma ve kesilmelerin hisse
fiyatlarina olan negatif etkisi, kar pay1 artiglarinin pozitif etkisinden daha biiyiiktiir. Ctinkii,
¢ogu hissenin cari fiyati, gelecekteki biiyiime ile ilgili &nemli bir pirimi zaten igerir.

Modigliani ve Miller, kar pay1 6demelerindeki degismelere yatirimecilarin tepkisinin,
yatinmcilarin kar paymmi alikonan karlara tercih ettifinden degil, bunun yerine hisse
fiyatlarindaki degismenin, kar payr duyurularinda dogal olarak igerilen 6nemli bilgiler
bulunmas: nedeniyle ortaya ¢iktifim 6ne stirmiislerdir. Kar pay1 duyurularinda agik bir
bigimde bir bilgi kapsami (igerigi) ya da sinyal verme o6zelligi bulunmasina ragmen, bu
durum kar paylarindaki artiglan ya da diisiisleri izleyen hisse fiyat1 degismelerinin tam bir
agiklamasi degildir (Brigham, 1995, 5.473). Kar pay: politikasinin diger pek ¢ok yonii gibi,
bu konudaki ampirik ¢aligmalar da kesin bir sonuca ulagmis degildir.
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Yukaridaki agiklamalar nakit olarak dagitilan kar paylarimi baz almaktaydi. Kar pay,
hisse senedi seklinde dagitildifinda ise, kar paylarmin tasidigy bilgide bazi farkliliklar
ortaya ¢ikar. Eger firma y&netimi, nakit kar pay1 yerine bedelsiz hisse senedi dagitacagim
agiklamigsa; bu agiklama yatirimcilar tarafindan, firmamin karli yatirimlarin fonlanmasi
i¢in, kar paymn nakit yerine hisse seklinde verilmesi yoluyla nakdin korunmasi amacim
tasidign seklinde yorumlamyorsa; hisse senedi seklinde verilen kar paylar tajidig: bilgi
dolayisiyla hisse fiyatlarini artirabilir (Gallinger ve Poe, 1995, 5.305). Eger hisse senedi
seklinde dagitilan kar paylarini, takip eden donemlerde, nakit kar pay: artiglan izlemezse,
hisse fiyatlan diiger. Hisse fiyatlarimin etkilenmesinde 6nemli olan, hisse senedi seklinde

dagitilan kar paylarinin kendisi degil fasldlgl bilgidir.

Kar paylarinin hisse senedi seklinde 6denmesi ve hisse boliinmesi yatirnmcilara bilgi
verir. Bu durum y6netimin firma hakkinda disaridaki yatirimcilardan daha ¢ok bilgiye sahip
olmas1 anlamina gelebilir. Yonetim firma hakkinda yayinlar yoluyla agiklamada bulunmak
yerine, kar paylarim hisse senedi seklinde dagitma yolunu veya hisse boliinmesini
kullanarak firmanin gelecegi hakkindaki olumlu inanglanmi daha ikna edici gekilde
aktarabilirler. Bu tiir isaret vermenin hisse fiyatlarin1 pozitif olarak etkileyip etkilemedigi
ampirik bir sorundur. Bu konuda &nemli bulgular vardir. Kar paylarinin hisse senedi
seklinde dagitilmasi ve bolinme duyurularina hisse fiyatlarinin olumlu tepki vermesi
konusunda istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunmustur. Bilgi etkisi, diisiik
degerlenmis hisselerin daha yiiksek fiyatlanmasini saglayabilir. Fakat bu sonuglar
yorumlanirken dikkatli olunmalidir. Hisse senedi seklinde dagitilan kar pay1 ve béliinmeler
genellikle gelirlerin yiikselmesinden ve nakit kar payindan énce gelir. Piyasa, hisse senedi
seklinde dagitilan kar pay: ve bolinmeleri daha biiyiik nakit kar pay1 ve gliglii gelirlerin bir
gostergesi gibi goriir. Boylece hisse fiyatlarimin pozitif tepki vermesinin nedeni, hisse
senedi seklinde dagitilan kar pay: veya boliinmelerin kendisi degil, daha ¢ok pozitif bilgi -
tagimalaridir. Yine de sonug olarak hisse fiyatlarimin yiiksek kalmasi isteniyorsa gelirler ve
nakit kar paylan iyilestirilmelidir (Van Horne ve Wachowicz, 1998, 5.497-498). Grinblatt,
Masulis ve Titman’in 1984 de yaptig1 bir ¢aligma, bilgi verme etkisinin hisse béliinmelerine
gore hisse senedi geklinde dagitilan kar paylarinda daha fazla oldugunu ortaya koymustur
(Weston ve Copeland, 1992, s.681). Hisse boliinmelerin bilgi verme ya da igaret verme
niteligi tizerine yapilmug bir ¢aliymada da, yéneticilerin hisse bélﬁmhelerini, hisse fiyatlarim
uygun bir islem aralifina ¢ekmekte kullandiklarini, fakat boliinme kararinin firmanin
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gelecekteki bagarisi hakkindaki yoneticilerin beklentilerine bagli oldugu &ne stiriilmiigtiir
(Ikenberry, Rankine ve Stice, 1996, 5.357-375).

Barker tarafindan 1958°de yapilan bir baska temel g¢aliymada, hisse senedi seklinde
dagitilan kar paylarinin, daha yliksek gelirler ve nakit kar paylan birlikte oldugu zamanlarda
yatinmcilarn hisse fiyatlarimi yukan ¢eken teklifler verdikleri ortaya ¢ikmustir. Ancak hisse
senedi geklinde dagitilan kar paylar, gelirlerdeki artiglar ve nakit kar paylan birlikte
olmadif1 zamanlarda hisse fiyatinin hisse senedi seklinde dagitilan kar pay1 oram ile aym
oranda diismesine neden olmugstur (Brigham, 1995, 5.489).

IMKB’ye kayith firmalarin bedelli ve bedelsiz sermaye artinmlart ve béliinme
olaylarimin hisse senetleri fiyatlar1 lizerine etkisini aragtiran galigmalar yapilmugtir.
Bunlardan, Cadirci’min yaptii ¢aligmada, IMKB’de islem goren firmalarin 1986-1989
yillan arasinda bedelli ve bedelsiz sermaye artirim haberlerinin hisse fiyatlar: tizerindeki
etkisi pazar modeliyle incelenmistir. Piyasadaki fiyatlarin ayarlama hiz1 ve y6nii hata terimi
analizi ile olgilerek ve haftalik hisse senedi getirileri ile piyasa getirisinin kullanildig
regresyon yapilarak, hisse senetleri ﬁyatlanmn artiim haberlerine yavas ayarlandigi ve
artirim giiniinden sonra pozitif kiimiilatif hata terimleri oldugu bulunmustur. Bu, yar1 giiglii
piyasa etkinliginin olmadif1 ve agir1 kazanglar saglanabilecegi seklinde yorumlanmigtir
(Gadirct, 1990, 5.31-32). IMKB’de islem goren firmalarin 1989-1993 verilerini kapsayan ve
bedelsiz boliinme duyurularimin hisse fiyatlan tizerindeki etkisini aragtiran bir bagka
¢alismada ise, bollinme tarihinden 10 giin Oncesi ve sonrasinda hisse senetleri fiyatlari
incelenerek, bolinme etkisinin olup olmadigi aragtinlmistir (Ozoguz, 1996, s.34-35).
Sonugta, bedelsiz boliinme agiklamalarinin hisse senedi fiyatlan tizerine etki yaptifina dair

Onemli bir bulguya ulagilamamgtir

Bir hisse senedi geklinde dagitilan kar pay1 ve diiz bir bsliinmede oldugu gibi ters
boliinme duyurular1 da bilgi ya da isaret verme etkisi gosterebilir (Van Horne ve
Wachowicz, 1998, 5.498). Genellikle bu isaret, bir firmanin finansal giigliik i¢inde oldugu
seklinde negatif olarak ortaya gikar. Yine de ters boliinme mutlaka bir finansal sikinti
gostergesi degildir. Sadece, hisse fiyatlanimin yiiksek bir araliga taginmasiyla islem
maliyetlerinin diigiirlilmesi amaci giidiilebilir. Bununla beraber, diger seyler sabitken, ters
béliinme duyurularindan sonra hisse fiyatlanimin istatistiksel olarak anlaml gekilde
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diigtiigiinii gosteren ampirik kamtlar vardir. Diiglis, firmanin gegmisindeki bagarilan
sayesinde yumusatilabilir, fakat bir ters b6liinmeden 6nce iyice diigiiniilmelidir (Van Horne
ve Wachowicz, 1998, 5.498).

Kar pay1 6demelerinin piyasaya firma hakkinda bilgi verdigi yaygin olarak kabul edilen
bir goriigtiir. Bu ragmen son yillarda, firmanin kar paylarim diigiirdiigtinde tasidign bilgi
konusunda, kesin bir mesajdan gok bir belirsizliin sozkonusu olduunu destekleyen
calismalar yapilmigtir. Ozellikle DeAngelo, Deangelo ve Skinner (1992) ve Healy ve
Palepu’nun (1988) bulgulari, bir kar pay1 indirimini firmanin gelirlerinde bir yiikselisin
takip ettigi egilimini ortaya koyar (Jensen ve Johnson, 1995, s.31-51). Jensen ve
Johnson’nun ¢aligmasinda ise, bir kar pay: diisiistinden onceki {i¢ y1l ve sonraki {i¢ yil
boyunca toplam 21 firma karakteristiginin nasil degistigi incelenmistir. Kar pay: indirimini
izleyen yillarda, yatinm harcamalarini, dig finansmam, ¢alisanlarin sayisim (personel
giderlerini) ve ar-ge harcamalarimi azaltma egiliminde oldugu bulunmustur. Bunlara ek
olarak, kar payi1 diisliglinlin gerceklestifi donemden once, firmamin varliklarim satma
egiliminde oldugu ve firma satiglarimn diistiigii goriilmiistiir. Kar paylarindaki diisiis 6ncesi
olanlar, firmamn gelecekteki rekabet gliclinii negatif yonde etkiliyor olabilir ve bu, firmanin
kar pay1 diigiistine iligkin piyasaya yaptifi duyurunun, piyasa tarafindan firma hisselerine
negatif fiyat tepkisi verilerek 'karsllandlgl bilgisi ile birlestirilebilir. Sonugta Jensen ve
Johnson, kar paylarindaki diigtigiin, firmanin finansal zayiflifiin sonu ve yeniden

yapilanmanin baglangici igin bir igaret oldugunu &ne stirmiislerdir.

Kar pay1 degisikliklerinin, firmanin gelecekteki gelirlerine iliskin bir bilgi igerdigini
ifade eden yaygin goriisii ancak smmrli bir sekilde destekleyen bir bagka ¢alisma ise,
Lintner’in kar pay1 politikasina iligkin modeline uygun olarak, kar paylarim yiikselten
firmalarin, kar paylarinda degisme olmayan firmalara gore gelecekteki gelirlerinde bir diigtis
yasama olasithfinin daha az oldugu bulunmugtur (Benartzi, Michaely ve Thaler, 1997,
5.1007-1034). Bu nedenle, gelirlerle ayn1 zamanda meydana gelen kar pay: yiikselmelerinin
bir parga gegici oldugu ifade edilebilir. Gelecekteki gelirlerinde bir bilylime olamamasina
ragmen, kar paylarimi yiikselten firmalarin, izleyen ii¢ yil i¢in az da olsa pozitif agin
getirilere sahip oldugu goriilmiigtiir.
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2.3.3.2. Kar Paylarinin Bilgi icerigi ve Istikrarhhk

Kar paylarimin istikrarlilifinin, kar paylarinin uzun dénemde yukar1 dogru bir trende
sahip olmasim ifade ettigi belirtilmisti. Yukarida agiklandig: tizere, kar paylarinin bilgi
icerigi veya kar pay sinyal hipotezi, kar paylarimin yatirnmcilar tarafindan, yonetimin firma
ile ilgili goriislerine iliskin bir mesaj olarak yorumlandifi ve bu yiizden firma degerini
etkiledigi goriigiinii ifade etmekteydi. Bu etki, kar paylarimin kendisinden degil tagidigt
bilgiden kaynaklanmaktaydi. Istikrarli kar paylari ise, firma y6netiminin firmanin
gelecegine iligkin diistincelerinin daha iyi oldufu bilgisini tagir. Boylece y6netim kar
paylarinin bilgi (isaret) verme niteligini kullanarak yatinmecilarin beklentilerini etkileyebilir.
Yatinmcilarin, bir firmanin finansal durumuna iligkin goriiglerinde belirsizlik varsa,
sermaye piyasasinda yeterince giliven duyulmayan bu tiir firmalar, bu imaji ortadan
kaldirmak amaciyla daha biiyiik oranda kar pay1 dagitabilirler (Berk, 1998, s.307). Firmanin
karlarinin azaldifi ya da kar yerine zarar ettigi yillarda da kar paymin dagitilmasi,
potansiyel yatirimcilara firmamn gelecegiyle ilgili iyi bir gériintiistiniin sunulmasina olanak

saglar. Bu tiir firmalarin hisse fiyatlar1 daha tutarh bir diizeyde seyreder.

Istikrarh kar paylart ile firma yonetimlerinin, yatinmcilann firma ile ilgili
diisiincelerindeki belirsizligi azaltmalar1 miimkiinse de, piyasa stirekli olarak yaniltilamaz.
Gelirlerde asag1 dogru bir trend varsa, istikrarh kar paylarim kullanarak firmanin parlak bir
gelecegi oldudu izlenimi uzun dénemde verilemez (Van Horne, 1995, 5.340-341). Ayrica,
zaten gelirlerin ¢ok dalgalandif1 bir alanda faaliyet gosteren bir firmanimn, istikrarhi kar
paylarim kullanarak firma gelecegiyle ilgili olumlu sinyaller vermesi zordur.

Uygulamali ¢aligmalardan elde edilen bulgular, kar pay1 degisikliklerinin ¢ogu zaman,
sinyal etkisi ve kar paylanmn diizgiinlestirilmesi (istikrarlilik) motivasyonlariyla
yonlendirildigi gorligiiyle uyumludur (Chen ve Wu, 1999, 5.29-58). Bagka bir deyisle, kar
pay1 degisiklikleri, kar paylarinimn isaret verme 6zelligi ve kar pay1 6demelerine diizgiin bir
yol ¢izilmesi veya kar payr 6demelerine istikrarhlik kazandirilmasi disiinceleriyle
sekillenmektedir.

Kar pay1 degismelerinde igerilen bilginin ¢ofu, yonetimin kar pay1 kesilmelerine
isteksizligini ifade eder. Bu isteksizlik, Harkins ve Walsh’un (1971) ¢aliymasinda,
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yoneticilerin istikrarh kar paylarnin stirdiirilmesinin &nemini kavradiklari seklinde
yorumlanmigtir. Ad1 gegen yazarlar, firmalarin ¢ogunun gegici bir dénem igin net faaliyet
gelirlerinin negatif olarak gergeklestii durumlarda bile, cari kar payr &demelerini
stirdiireceklerini gdstermiglerdir. Baker, Farelly ve Edelman’in (1985) calismasinda,
yoneticilerin firmamn kar payr O8demelerini kesintisiz olarak siirdiirmek igin g¢aba
harcadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Lau (1987) ise, kar pay1 kesilmelerinin finansal krizin
bir temsilcisi oldugunu ileri stirmiigtiir (Jensen ve Johnson, 1995, s.31-51).

2.3.3.3. Diizenli Gelire Ihtiyac Ola/n Yatirnmcilar ve Kurumsal Yatinmeilarim
Istikrarh Kar Pay: Tercihleri

Diizenli gelire ihtiyac1 olan veya periyodik bir gelir isteyen yatinmecilar, aymi gelir ve
uzun dénemli kar pay: 6deme diizeylerine sahip firmalar bile olsa, kar paylan istikrarsiz
olan degil istikrarli kar payr 6demelerine sahip firmalan tercih ederler (Van Horne ve
Wachowicz, 1998, 5.493). Kar pay: gelirleri yeterli olmadiginda, yatinmcilarin, her zaman
ellerindeki hisselerin bir kismuni satip gelir elde etme firsatlart vardir, ancak bu kez de
kiigiik satiglar i¢in islem maliyetlerinin caydiricihifi sézkonusu olur. Bu nedenle de,

yatinmeilar kar paylarinin istikrarlilifina prim verirler.

Kar paylarmin istikrarlilii, emeklilik fonlar, sigorta kuruluslan, yatirim fonlan gibi
kurumsal yatmeilarca tercih edilir. Ozellikle, kurumsal yatimcilarin portfylerine
alabilecekleri hisse senetleri i¢in bu yonde getirilmis hukuki kisitlamalar s6zkonusuysa, kar
pay1 6demelerinin istikrarli olmas: 6nemli olabilir. Ayrica tilkemizdeki gibi, baska firmalara
igtiraklerden saglanan kar pay: gelirlerinin vergi avantajinin oldugu durumlarda da, kar pay:
ddemelerinin istikrarlilif1 6nem kazanabilir. Kurumlar Vergisi Kanunun 8. Maddesine gére,
bagka bir firmanin sermayesine istirak eden ve Kurumlar Vergisi miikellefi olan firmalarin,
igtiraklerinden sagladiklari kar paylari kurum biinyesinde tekrar vergilendirilmezler.

Istikrarli kar paylarinin, hisse senetlerinin piyasa fiyatlari tizerinde pozitif etkiye sahip
oldugu goriisiinii savunan tartigmalarin varliina ragmen, bu sorunu aydinlatmaya yonelik
¢ok az ¢aligma yapilmigtir (Van Horne ve Wascowicz, 1998, 5.493). Bireysel hisse senetleri
lizerine yapilan ¢aligmalarda, kar paylarinin istikrarilifimin, karlar diigtiigtinde hisse
senetlerinin piyasa fiyatimin diigmemesi i¢in tampon gérevi yaptig1 fikri ileri stirlilmektedir.
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Fakat, kar paylarinin istikrarlilig1 ile firmalarin piyasa degeri arasindaki iligkiyi saptamaya
yonelik, biiyiik 6rneklemle yapilmis genis kapsamli ¢aligmalar mevcut degildir. Yine de
¢ogu firma, kar payr &demelerinin istikrarliligs i¢in ¢aba sarfeder. Bu, kar paylarinin
istikrarliliginin firma degeri {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu inanciyla uyumludur.

2.3.4. Kar Paylarmn Istikrarhhg Ile Ilgili Literatiirdeki Tartigmalar

Firmalann piyasa beklentileri dogrultusunda, kar pay1 6demelerinde belli bir istikrarlihk
derecesini tercih ettiklerini gosteren bazi ¢aligmalar yapilmigtir. Firmalann kar pay:
davranig1 lizerine yapilan temel ¢alismalar, Lintner ile Fama ve Babiak’in, ¢ogu firmann
kar paylarini ancak siirdiirebileceklerine emin olduklar bir diizeyde artirdiklarmi ortaya
koyan ¢aligmalandir. Firmalarin kar paylarini nasil belirledigine iliskin olarak, Lintner’in
1956’da dikkatle se¢ilmis 28 firmamin 1918-1940 arasi verilerini kullanarak, firma
yoneticileri {izerinde yaptif1 aragtirmanin geleneksellesmis sonuglar1 asagida siralanmigtir
(Brealey, Myers ve Marcus, 1997, s.443):

1. Firmalarin, uzun vadeli kar dagitim oram hedefleri vardir.

2. Yéneticiler mutlak diizeylerden ok, kar payindaki goreli degismelere 6nem verirler.

3. Kar payr degismeleri, karlardaki kisa vadeli defigmelerden ¢ok, uzun vadeli
degismeleri izler. Yoneticilerin, kar pay1r 6demelerini karlardaki gegici degismelere paralel
olarak degistirmeleri yerine, kar paylarina diizgiin bir yol ¢izmeleri daha muhtemeldir.

4. Yéneticiler, tersine dénebilecek kar payr degisiklikleri yapmaya istekli degillerdir.
Ozellikle de, bir kar pay1 artigim iptal etmek zorunda kalmaktan kaygilanirlar.

Lintner’in modeli asagidaki gibidir (Weston ve Copeland, 1988, s.577):
Di-Do =2+¢(Dir -Di tp) +uis

D;-Dy = Kar paylarindaki degisim (ADy)

Ci = Hedef kar pay1 ve son dénemin kar pay1 6demesi arasindaki hiz farki
D; : = Hedef kar pay1 orani (t donemi igin hedeflenen)
Dj t-1 = Son dénemdeki (t-1 donemi) kar pay1 6deme oram

aj,uj¢ = Sabit terim ve normal dagilimli hata terimi
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Ornegin; ¢ = 0 ise D, = Dy olur ve ¢ = 1 ise kar paylarindaki gergek degisim hedeflenen
kar pay1 degisikligine esit olur. Tutucu bir firma, diigiik bir ¢ oram ve daha az tutucu bir
firma, yiiksek bir ¢ orant belirleyecektir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1996, 5.505). Kar
paylarimn diizeyi, hedef kar payr oram tarafindan belirlenir. Eger bir firma ¢ok sayida
pozitif net bugiinkii degerli projeye sahipse, belirleyecegi hedef kar pay1 oram disiik
olacaktir ve karl yatirim projeleri daha az olan firmalar ise daha yiiksek bir kar pay1 6deme

orani belirleyecektir.

Brittain (1966), Lintner’in modelini, kar paylarini, karlar yerine nakit akiglarimin bir
oram olarak tammlayarak tekrar diizenlemistir ve firmanin kar pay1 6deme giiclinii nakit
akislarinin daha iyi agiklayacagim ileri stirmiistiir (Levy ve Sarnat, 1994, 5.591).

Fama ve Babiak’in (1968) kar pay1 davramsim agiklayan modeli, Lintner’in bulgularini
desteklemektedir. Fama ve Babiak, gelistirdigi modelle, 6rneklemini olugturan 201 firmanin
1947-1967 donemine ait verilerini kullanarak, Lintner ile benzer sonuglara ulagmigtir. Hatta
¢ogu yazar, Fama ve Babiak’m modelinin Lintner’in modeline gére, biraz daha iyi bir
tahmin glicli oldugunu belirtmektedir (Weston ve Copeland, 1988, s.584). Fama ve
Babiak’in modeli agagidadir:

D1—Do=81Di1+ B2 NI+ B3 NE.  + Z

D;—-Dy = Kar paylarindaki degisim (ADy)

Dy = Onceki dénemdeki kar pay1 miktar1

NI = t d6bnemindeki gelirler (karlar)

NI = t-1 dénemindeki gelirler (karlar)

Z, = Kar paylarinda beklenmeyen degismeler (hata terimi)

Kullanilan gecikmeli modelle, kar pay1 degisikliklerinin sadece cari dénem gelirlerine
degil, gegmis dénem gelirleri ve gegmis donem kar pay1 diizeyine de bagimlilig1 test
edilmektedir. Fama ve Babiak da Lintner’in bulgularimi desteklemektedir. Farrelly, Baker
ve Edelman’m (1986), Lintner’in modelini giincelleyerek yaptigi calismasinda, énceki
bulgularin (Lintner ile Fama ve Babiak’in bulgular1) devam ettigi sonucuna varilmigtir
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(Samuels ve Wilkes, 1995, 5.627). Fama ve Babiak’in modeli, tezin uygulama béliimiinde,
IMKB’de islem gbren secilmis firmalarin kar paylarinin istikrarliliinin degerlendirilmesi

amactyla test edilecektir.

Firmalarin, karli olmadik¢a siirekli olarak kar pay1 6demesi ve kar payr 6demelerinde
istikrarlihig: siirdiirmesi olas1 degildir. Yine de bir firmanin zarar etmesinin, kar paylarinda
indirim veya iptallere gitmesi igin yeterli bir sart olmadig: ifade edilebilir. DeAngelo,
DeAngelo ve Skinner’in yaptiklar1 ¢alismada, gegmis on yillik ya da daha uzun bir dénem
boyunca zarar etmemis ve kar payr 6demis NYSE’e kayith 440 firmadan, sézkonusu
dénemden hemen sonra gelen alt1 yillik izleyen bir donemde (1980-1985) zarar eden 167
firma iginde, zararla karsilagilan ilk yilda kar pay: indirimine gidenlerin oram1 %51 (85
firma), ayn1 dénemde hi¢ zarar etmeyen fakat kar pay: indirimine giden firmalarin oram da
%]1 olarak bulunmustur. Aym oranlar, kar paylarim tamamen kesen firmalar igin sirasiyla
%15 ve %1’den de kiigiik olmugtur. Bu sonug, yazarlarca kar pay: indirimleri igin zarar
etmenin gerekli bir gart oldugu, fakat yeterli bir sart olmadig: seklinde yorumlanmigtir.
Yazarlar aynica, Lintner’in hedef kar payr nosyonunu destekler nitelikte bulgulara isaret
ederler. Firmalarin, bir krizle karsilagip kar paylarimi kesmektense veya kar paylarina ara
vermektense, kar paylarinda indirime gitmeyi tercih ettikleri, bunun da firmalarin kar
paylarim1 tamamen kesmeye isteksizliklerinin bir gostergesi oldugu ifade edilmigtir
(DeAngelo ve DeAngelo, Skinner, 1992, s.1837-1863). Bu bulgular, firmalann kar
paylarnnin istikrarhliini siirdiirmeye 6nem verdikleri goriistinii destekler nitelikte olup,
Lintner ile Fama ve Babiak’in bulgular ile uyumludur.

Kar pay: politikas: ile ilgili alternatif kar pay: teorilerini ayn: anda test ederek yeniden
inceleyen bir ¢aligmada, incelenen degiskenlerden birisi de kar paylannin istikrarlilify
olmustur (Alli, Khan ve Ramirez, 1993, 5.523-547). S6zkonusu ¢aligmada faktor analizi ve
regresyon analizinden olugan ve bafimli degiskenin kar payr ddeme oram oldugu iki
asamal1 bir stire¢ izlenmigtir. Gegmis kar paylarimn istikrarlihgin teshis etmek i¢in bir 0-1
dummy kodlu degisken (proxy degisken) kullanilmgtir. Eger gegmis bes yillik kar paylari,
daha 6nceki yillarin %90’mndan siirekli olarak daha yliksekse deBisken 1’e esittir. Bu
kodlama siireci, kar paylarimin 6nceki diizeyinin %10’nuna kadar olan degisikliklerde,
istikrarlihgin hala gegerli oldugunu ifade eder. Bu oranlarin se¢imi keyfidir, fakat %10’dan
daha diisiik oranlar kullamldifinda da sonuglar ¢ok benzer ¢ikmigtir. Sonugta, kar payi
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6deme orami ile kar paylanmn istikrarliif arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
bulunmugtur. Bu sonug, kar paylarim istikrarlilig1 konusundaki tartigmalarla uyumludur.

Keith ve Smith’in (1971) yaptiklan ¢alijmada, kar paylarindaki ylikselislerin
istikrarhilifina karsin, kar pay1 kesilmelerinde firmalarin bir defada ve biiyiik miktarda
indirime veya iptale gittikleri, yavag yavas, istikrarli bir gekilde negatif kar pay:
degisikligini tercih etmedikleri bulunmugstur (Levy ve Sarnat, 1994, 5.591).

Istikrarli kar pay: dagitim, firmanin riskinin diisiik olduguna iligkin bir gosterge olarak
kabul edilmektedir (Berk, 1998, 5.305). Friend ve Puckett (1964), firma riski ile kar pay1
odeme oranlan arasinda negatif korelasyon oldugunu ve gelistirilen modellerde genellikle
ihmal edilen risk faktSriiniin, kar pay1 kararlanmn belirleyicisi oldugunu ileri siirmiigtiir
(Levy ve Sarnat, 1994, 5.593).

Uygulamal ¢aligmalardan elde edilen bulgular, kar paylarinin diizgiin bir yol izledigi
veya kar paylarinin istikrarh oldugu ve gelirleri bir gecikme ile takip ettigi sonucunu ifade
eder (Jensen ve Johnson, 1995, s.31-51). Ciinkii yéneticiler, kar pay: indirimlerinin negatif
sinyal gonderdiginin farkina varmiglardir. Boylece yoneticiler, gelecekte kar paylarim
diislirmek zorunda kalma ihtimalini g&zoniinde bulundurduklarindan kar paylarim
yiikselmek i¢in isteksiz davramrlar. Yatirimcilar, y6neticilerin kar paylariu degistirmekte
isteksiz olduklarim bildiklerinden, beklenmeyen bir kar pay1 degisikligini yeni bir bilgi
olarak yorumlarlar.

Sonug olarak, yatirimecilar kar paylarimin istikralilifina deger verir gériinmektedir, Kar
paylarinin istikrarli bir egilime sahip olup olmadifi konusunda, firmalarin kar pay:
davramigini agiklamak tlizere gelistirilmis modellerden yararlamilabilir. Kar paylarimn
istikrarhifim1 agiklamaya g¢alisan modellerden biri olan Fama ve Babiak’in modeli, bu
calismada son boliimde goriilecegi gibi, IMKB’de islem goren segilmis firmalar iizerinde
test edilmigtir.
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UCUNCU BOLUM
KAR PAYLARININ ISTIKRARLILIGININ iIMKB’DE iSLEM
GOREN SECILMi$ FIRMALAR ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI iLE iLGILi BIR ARASTIRMA

3.1. Aragtirmanin Amaci

Caligmanin amaci, IMKB’de islem goren firmalarin kar paylarmn istikrarlilifin
degerlendirilmesidir. S6z konusu degerlendirmede, firmalarin- kar payr davramsim
agiklamak amaciyla gelistirilmis modellerden biri olan Fama ve Babiak’in modelinden

yararlanilacaktir.
3.2. Aragtirmanm Kapsami ve Veriler

Cahigmada kullanilan veriler, IMKB’de islem géren firmalar iginden, 1986-1999 yillan
aras1 net kar, kar pay1 ve 6denmis sermaye verileri diizenli olarak elde edilebilen, farkli
sektorlere ait toplam 44 firmadan, verileri dogrusal (lineer) forma en uygun veya en azindan
lineer forma en yakin olan ve normal dagildif: varsayilan 8 firmanin verileridir. Analizde,
sermaye artrimindan kaynaklanan etkiyi bertaraf etmek amaciyla, 6denmis sermaye
tutarlarindan hisse sayisi elde edilmis ve hisse basina kar ve kar pay: tutarlari bulunmusgtur.
44 firmann verilerinin dogrusal regresyon formuna uygunlugunun belirlenebilmesi igin, tek
tek firmalar bazinda her bir bagimsiz degiskenin, bagimli degiskenle olusturdugu regresyon
egrisi tahminleri yapilmigtir. Egri tahminlerinde kriter alinan ¢ok sayida form iginden
(lineer, quadratik, kiibik, logaritmik gibi), lineer forma uygunlugu istatistiksel olarak
anlamli ya da anlamlilifa yakin olan firmalar analiz edilmistir. Analize alman veriler,
IMKB’nin manyetik kayitlarindan ve IMKB Sirketleri Sermaye, Temettli ve Aylik Fiyat
Verileri (1986-1998) yaymindan elde edilmistir. Ilgili firmalarin verileri, Ocak 1986 = 1
alinmak iizere her y1lin Aralik ay1 sonlan itibariyle bilesik TEFE endeksine gére diizeltilmis
(reel) verilerdir. Modelde degerlendirilen 8 firmanin tiimii imalat sanayiinde faaliyet
glsteren firmalar olup, firmalarin sektorler itibariyle dagilimi, Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Uriinler Sektériinde 3 firma, Gida Icki ve Tiitiin Sektdriinde 2 firma, Dokuma,
Giyim Esyas: ve Deri Sektoriinde 1 firma, Kagit ve Kagit Urlinleri, Basim ve Yaym
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Sektoriinde 1 firma ve Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapimu Sektoriinde 1 firma
seklindedir. Firmalar ile ilgili veriler Ek.1’dedir.

3.3. Aragtirmanin Yoéntemi

Aragtirmada kullanilan model, gecikmeli degisken i¢eren bir ¢oklu regresyon modelidir.
Fama ve Babiak tarafindan gelistirilen modelle ilgili agiklamalar 6nceki bsliimde
yapilmugt1.

Bu noktada, goklu regresyon analizi ile ilgili kisaca bilgi verilecektir.

Coklu regresyon analizi, Y bagimh degisken ve X,Xj.......,.Xx bagumsiz degiskenler
olmak iizere, degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskisini matematiksel bir model olarak
ortaya koyan yontemdir. Bir bagiml degisken ile bu degiskenin degisimi tizerinde etkide
bulunan k sayida bagimsiz degisken arasindaki iligki diizeyini belirleyen yonteme ise ¢oklu
korelasyon analizi denilmektedir. Genellikle ¢oklu regresyon ve korelasyon analizi birlikte
uygulanan ydntemlerdir. Coklu regresyon modelini olugtururken, k bagimsiz degisken seti
icinden bagimli degisken Y’yi en iyi agiklayan k-p, (p>1) bagimsiz degiskenler altsetini
segmek amaciyla bagvurulan ySnteme ise agamali regresyon (stepwise regression) yontemi -
ad1 verilir. Coklu dogrusal regresyon analizi, Y = By + B1X; + B3X;z +.....+ BXk bigiminde
ele alinan bir dogrusal modelde parametre tahmini yapmay1 amaglar, Verilere uyan modelin
agiklayicilik ylizdesi olan belirtme (belirleme) katsayist R? hesaplanir. Modelde yer alan her
bir agiklayici degigkenin Y f{izerindeki etkisinin onemliligi (anlamhlgi) p’lerin
onemliliginin test edilmesi ile belirlenir. Her bir degisken igin hesaplanan regresyon
katsayisinin nemlilifi t testi ile test edilir. Regresyon analizi sonuglarina gore, modelin
tutarhiligs ve tahmin giicii, tahminin varyans: ve belirtme katsayis1 ile hesaplanir. Coklu
belirtme katsayisi R® modele yeni bir degisken eklendiginde artiy gosterir. Bafimsiz
degiskenler arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu zaman elde edilecek regresyon
modellerine ihtiyatla yaklasmak gerekir ve bu durumlarda herbir bagimsiz degiskenin
etkisinin ayn ayr incelenebilmesini saglayan asamali regresyon modeli kullanilir. Asamali
regresyonda degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklamaktaki gliglerine gére modele alinmasi
sozkonusudur. (Ozdamar, 1997, s.413). Regresyon analizi ile ilgili olarak yapilan
agiklamalardan sonra, galismada kullanilan Fama ve Babiak’in modeli agagida gorlilebilir.
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KP—~KP;; =B1 KPi1 + B2 NK; + B3 NK¢1 +Z ¢

KP;-; = t-1 dénemlerindeki hisse basina kar pay: miktarlari

KP; — KP.;= Hisse bagina kar paylarindaki degisim miktarlar1

NK; = t dénemlerindeki hisse bagina karlar

NK:.1 = t-1 dénemlerindeki hisse bagina karlar

Z = Hisse bagina kar paylarinda beklenmeyen degismeler (hata terimi)

Model, se¢ilmis firmalarin 6nceki yillara (1986-1999) ait net karlar1 (NKy.;), cari yillara
(1987-1999) iliskin net karlar1 (NKy) ve 6nceki yillarin (1986-1998) kar paylarimin (KP;.),
cari dénemdeki (1999-1987) kar pay1 degisim miktarlarina (KP; - KPy.;) ne oranda etki
yaptigini gérmek igin test edildi. Analizde kullamlan terimlerin kisaltmalan agagidaki
gibidir:

KPT1KPTO :1987-1999 dénemi hisse bagina kar pay1 degigim miktarlar1 (KP; - KP;)

NKT1 : 1987-1999 d6nemi hisse bagina net karlann (NK,)
NKTO : 1986-1998 donemi hisse bagina net karlar1 (NK.1)
KPTO :1986-1998 donemi hisse bagina kar paylar1 (KP:;)
R : Korelasyon katsayisi

R? : Belirtme (belirleme) katsayisi

F : Varyans analizi hesap degeri

Bundan sonra, kar veya kar pay1 terimleri, hisse bagina kar veya hisse bagina kar pay1
anlaminda kullanilacaktir. '

3.4. Aragtirmanin Bulgular1 ve Yorumu

Omekleme alinan firmalarin analiz sonuglan, tek tek agiklandiktan sonra, sonuglarin

genel bir degerlendirmesi yapilacaktir.

Tekstil (Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri) sektoriinde faaliyet gésteren ve drnekleme
alinan ilk firma olan Akal Tekstil A.S.’nin 1987-1999 yillar1 kar payr deBigimini temsil
eden KPTIKPTO (KPy-KP.;) bagimli degiskenine iligkin regresyon modelinin
olusturulmasinda ilk adim olarak, modele alinmak istenen ve KPTIKPTO degiskenini



52

aciklama &zelligine sahip oldugu diisiiniilen ti¢ bagimsiz degisken arasindaki olas: yiiksek
korelasyon miktarlan ve bu miktarlarin 6nemli olup olmadif1 korelasyon matrisinden
gbzlemlendi. Asagidaki tablolar, Akal A.$.’ne ait olup, diger firmalarin analizi ile ilgili
SPSS ¢iktilar1 Ek.2’dedir.

Tablo 3.1. Akal Tekstil A.$.’nin Kar Pay1 Degisim Modelinin Korelasyon Matrisi

Correlations
| _ KPT1KPTO NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation KPT1KPTO 1,000 448 -,897 -,877
NKT1 ,448 1,000 -,024 ,010
KPTO -,897 -,024 1,000 ,995
NKTO -877 ,010 ,995 1,000
Sig. (1-tailed) KPT1KPTO , ,062 ,000 ,000
NKT1 ,062 , ,468 ,488
KPTO ,000 ,468 , ,000
NKTO ,000 ,488 ,000 ,
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 13

Coklu regresyon analizinde bagimsiz (agiklayici) degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemeden analize devam etmek sakincalidir. Bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle yiiksek
iligkili olmas ve iligkilerin anlamli olmasi, bagimsiz degiskenler arasindaki bu iligkilerden
dogan bagimli degiskeni agiklama etkisinin giderilmesini gerektirir.

Korelasyon matrisinden goriildiigii gibi, KPTIKPTO degiskeninin bagimli, NKTI,
NKTO ve KPTO degiskenlerinin bafimsiz degisken olarak modele alinmasiyla yapilan
(enter yontemiyle) ilk regresyon modeli tahmininde NKTO0 ve KPT0 bagimsiz degiskenleri
arasinda yiiksek diizeyde ve anlamh bir iligki (R=0.995 ve p < 0.000) bulunmustur.
Bagimsiz degiskenler arasindaki bu iligkilerin ortak etkisi ile bagimli degisken {izerinde
aciklanamayan etkiler olusabilir. Bu durumdan kaginmak igin, bagimsiz degiskenlerin
modele agamali olarak alinmasina olanak taniyan agamali regresyon (stepwise regression)
modeli tercih edilmigtir. Asamal1 regresyonda, bagimli degigkenle en yiiksek iligkili olan
bagimsiz degiskenden baglamak {izere her adimda bir bagimsiz degisken modele alinarak
kismi F degerleri hesaplanmigtir. Bir degisken modele alindiysa, sonraki adimlarda da
modelde kalir. F(i) ve R¥nin en biiyitk degerleri aldif1 model, en iyi oldugu kabul edilen
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regresyon modelidir. Asamal1 regresyon ¢tziimlemeleriyle elde edilen sonuglar agagidadir
(Ek.2°deki regresyon sonuglar1, agamali regresyona aittir ve korelasyon matrisi sonuglarina
gore agsamah regresyona gegildiginden ve enter yontemiyle elde edilen ayn1 matris agamali
regresyon sonucunda da elde edildiginden enter yontemi ile tahmin edilen regresyon

sonuglar1 ekte yer almamaktadir):

Tablo 3.2. Akal Tekstil A.S.’ne Ait Kar Pay1 Degisim Modelinin Ozeti

Model Summary ¢

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F Durbin-W
Model R R Square | R Square | Estimate Change | F Change df1 df2 Change atson
1 ,8978 ,805 ,787 | 332,5805 ,805 45,348 1 1 ,000
2 ,093% ,987 ,984 80,9708 ,182 137,022 1 10 ,000 1,777

a. Predictors: (Constant), KPTO
b. Predictors: (Constant), KPT0, NKT1
¢. Dependent Variable: KPT1KPTO

Ikinci modelin R? ’si daha yiksektir ve modelin agiklayicilik ylizdesi (belirleme
katsayis1) R? = 0.987 ¢ikmugtir. Bu, modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli depiskeni
%98.7 oraninda agikladiFim ifade eder. Kismi F degeri de ikinci modelde daha yiiksektir ve
anlamlidir (F=137,022 ve p=0,000). Otokorelasyon olup olmadigim1 anlamak igin Durbin-
Watson degerine bakilmasi gerekir. Bagimsiz degiskenler arasinda gercekte dogrusal
olmayan bir iligki varken dogrusal iliski oldugunun kabul edilmesi (hatali model segimi),
bagimh degiskeni agiklama giicline sahip baz1 bagimsiz degiskenlerin model diginda kalmag
olmasi, bagimsiz degiskenler arasinda siki iligki olmasi gibi nedenlerle otokorelasyon
olusur (Unver ve Gamgam, 1996, s.345). Durbin-Watson testinde, d=0 ise pozitif
otokorelasyon, d~2 ise otokorelasyon yok ve d=~4 ise negatif otokorelasyon var demektir.
Bunun digindaki degerler i¢in d tablosundan, istenen anlamlilik diizeyinde, gézlem birim
sayis1 (N) ve bagimsiz ciegisken séy151na (k) bagli olarak bir alt sinir (d;) ve bir iist sir
(dy) saptandiktan sonra, d, d;, ve dy degerlerine gore asagidaki sekilde otokorelasyonun

olup olmadif saptanir.
d<d. : Pozitif otokorelasyon var
do<d<dy : Belirsiz durum

dy<d<4-dy : Otokorelasyon yok
4-dy<d <4-d, : Belirsiz durum

4-d; <d : Negatif otokorelasyon var
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a = 0.05, k =3 ve N=15 i¢in d tablosundan, d;=0,82 ve dy=1,75 bulunmustur. Modelle
ilgili yukaridaki tablodan da gériildiigli gibi, Durbin-Watson degeri, d=1,936 oldugundan,
dy < d < 4-dy kriterinden (1,75 < 1,777 <2,25) otokorelasyon olmadig: anlagilir.

Modelin biitiin olarak anlamlilif1 i¢in varyans analizi tablosundaki F degerine bakilir. F
= 371,563 ve anlaml1 oldugundan model bir biitiin olarak anlamlidir (Tablo 3.3).

Tablo 3.3. Akal Tekstil A.S.’ne Ait Modelin Varyans Analizi

ANOVA®
Sum of Mean

Model Squares df Square F Sig. |
1 Regression 5015907 1| 5015907 45,348 ,00CR

Residual 1216707 11 | 110609,8

Total 6232615 12
2 Regression 6149858 2 3074929 371,563 ,00CP

Residual 82756,579 10 | 8275,658

Total 6232615 12

a. Predictors: (Constant), KPTO
b. Predictors: (Constant), KPTO, NKT1
C. Dependent Variable: KPT1KPTO

Biitiin olarak anlamli bulunan, Akal Tekstil A.S.’ne ait regresyon modeli asagidadir:
KP;—KPy; =B NK; + B2 KPey +B3NKe1 +Z ¢

KPT1KPTO0=-21,832 + 0,550 NKT1 — 0,993 KPTO
(-0,430) (11,706) (-24,326)
(0,676) (0,000) (0,000)

Goriildiigii gibi NKTO (t-1 donemlerindeki net karlar) bagimsiz degiskeni modele
girememigtir. Modeldeki sabit ve katsayilarin altinda parantez iginde yer alan ilk siradaki
degerler, katsayilarin t degerleridir ve ikinci siradakiler de t degerlerin anlamlilifin1 Slgen p
degerleridir. Sabitin t degeri anlamsiz, bagimsiz degiskenlerin t degerleri anlamhdir. Bir
baska ifadeyle, Akal Tekstil’in 1987-1999 donemindeki kar pay: degisimlerini agiklayan ve
modele giren bagimsiz degiskenlerin katsayilan anlamhidir (Tablo 3.4).
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Tablo 3.4. Akal Tekstil A.S.’ne Ait Modelin Katsayilan Ile Iigili Istatistikler

Coefficients 2
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 407,186 128,194 3,176 ,008
KPTO -1,005 ,149 -,897 -6,734 ,000
2 (Constant) -21,832 50,723 -,430 ,676
KPTO -,993 ,041 -,887 -24,326 ,000
NKT1 550 ,047 427 11,706 ,000

a. Dependent Variable: KPT1KPTO

Modele alinmayan degisken olan NKTO bagimsiz degiskeninin (t-1 yillarindaki net
karlar) t degeri 0,384 ve p degeri 0,710 oldugundan istatistiksel olarak anlamsizdir (model
disinda kalan bagimsiz degisken ihmal edilebilir). Model diginda kalan bagimsiz degiskenle
ilgili degerler Tablo 3.5’te goriilmektedir.

Tablo 3.5. Model Disinda Kalan Bagimsiz Degiskenler Ile Ilgili Istatistikler

Excluded Variables ¢

Collinearit

y
Partial Statistics
Model _ Beta In t Sig. Correlation | Tolerance
1 NKT1 4278 11,706 ,000 ,965 ,999
NKTO 1,7102 1,266 ,234 ,372 | 9,228E-03
2 NKTO ,163° ,384 ,710 ,127 | 8,079E-03

a. Predictors in the Model: (Constant), KPTO
b. Predictors in the Model: (Constant), KPTO, NKT1
C. Dependent Variable: KPT1KPTO

Incelenen diger firmalarin kar payr degisimlerini agikladigi diigiintilen regresyon
modellerinin analizi i¢in de, Akal Tekstil A.S.’de oldugu gibi, aym siire¢ takip edilecektir.
Ancak, bundan sonra segilmis firmalarin analizlerine, ilgili tablolara yer verilmeden sadece
model degerleri kullanilarak devam edilecektir (Analize alinan tiim firmalann egri
tahminleri ve regresyon modelleri ile ilgili sonuglar Ek.2’deki SPSS giktilarindan

incelenebilir).
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Gida, igki ve Tiitiin Sektoriinde faaliyet gésteren ve 6rnekleme alinan ikinci firma olan
Giiney Bira A.$.’nin, 1987-1999 yillan kar pay:1 degisimini temsil eden KPT1KPTO (KP;-
KP¢.;) bagimhi degiskenine iligkin regresyon modelinin olusturulmasinda ilk adim olarak,
modele alinmak istenen ve KPTIKPTO degiskenini agiklama &6zelligine sahip oldugu
diigiiniilen i¢ bafimsiz degisken arasindaki olasi yiiksek korelasyon miktarlari ve bu
miktarlarin Onemli olup olmadifi korelasyon matrisinden gézlemlendi. Ek.1’deki
korelasyon matrisinden goriildiigii gibi, KPT1KPTO degigkeninin bagimli, NKT1, NKTO
ve KPTO degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak modele alinmasiyla yapilan (enter
yontemiyle) ilk regresyon modeli tahmininde NKTO ve KPTO bagimsiz degiskenleri
arasinda yiikksek diizeyde ve anlamli bir iliski (R=0.952 ve p < 0.000) bulunmugtur.
Dolay151yla, bagimsiz degiskenler arasindaki bu iligkinin ortak etkisi ile bagimlt degisken
iizerinde olugabilecek agiklanamayan etkilerin giderilmesi igin, bafimsiz degiskenlerin
modele agamal1 olarak alinmasim saglayan (bagimh degiskenle en yiiksek iliskili bagimsiz
degiskenden baglamak {izere) asamalt regresyon modeli tahmin edilmistir. Model
tahmininde, belirleme katsayist R*nin ve R*nin anlamliligini lgen kismi F degerinin en
biiyiik degerleri aldif1 ve kismi F degerinin anlamh oldugu ikinci model, en iyi oldugu
kabul edilen regresyon modeli olarak elde edilmistir. R> = 0.970 ¢iktizindan, modeldeki
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %97 oraninda agikladiini ifade edilir. Durbin-
Watson degerine bakildiginda, d=1,851 olarak goriilmekte ve dy <d < 4-dy kriterinden
(1,75 < 1,851 <2,25) modelde otokorelasyon olmadif1 s6ylenebilmektedir. Modelin biitiin
olarak anlamliligina bakildifinda, varyans analizi hesap degeri F, 95,775 ve anlaml
oldugundan model bir biitiin olarak anlamlidir. Biitlin olarak anlamli bulunan, Gliney Bira
A.S.’nin kar pay1 degisimlerini agikladi: diisiiniilen regresyon modeli asagidadir:

KPT1KPT0=171,269 + 0,388 NKT1 — 2,049 KPTO0 + 0,662 NKTO
(1,652)  (4,488) (-4,665) (2,450)
(0,133)  (0,002) (0,001) (0,037)

Gorildigl gibi NKTO (t-1 donemlerindeki net karlar) bagimsiz degiskeni modele
girememigtir. Sabit terimin t degeri anlamsiz ve bagimsiz degigkenlerin katsayilarimn t
degerleri anlamhidir. Modele alinmayan degisken yoktur ve onerilen modeldeki biitiin
degiskenler modele girmigtir.
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Incelenecek tgiincii firma, Kimya, Petrol ve Plastik Uriinler Sektériinde faaliyet
gosteren Aksa A.S. olacaktir. Aksa’nin 1987-1999 yillar1 kar payr degisimini temsil eden
KPT1KPTO (KP:-KP;.;) bagimh degiskenine iligkin regresyon modelinin olusturulmasinda
ilk adim olarak, modele alinmak istenen ve KPTIKPTO degiskenini agiklama 6zelliine
sahip oldugu diistiniilen {i¢ bagimsiz degisken arasindaki olasi yiiksek korelasyon miktarlar
ve bu miktarlarin 6nemli olup olmadigi korelasyon matrisinden gozlemlendi. Ekteki
korelasyon matrisinden goriildiigti gibi, KPT1KPTO degiskeninin bagimli, NKT1, NKT0
ve KPTO degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak modele alinmasiyla yapilan (enter
yontemiyle) ilk regresyon modeli tahmininde NKTO ve KPTO bagimsiz degiskenleri
arasinda yiiksek diizeyde ve anlamli bir iligki (R=0.978 ve p < 0.000) bulunmustur.
Dolayisiyla, bagimsiz degiskenler arasindaki bu iligkinin ortak etkisi ile bagimli degisken
lizerinde olusabilecek agiklanamayan etkilerin giderilmesi i¢in, bagimsiz degiskenlerin
modele asamali olarak alinmasim saflayan agamali regresyon modeli tahmin edilmigtir.
Model tahmininde, belirleme katsayis: R¥nin ve R%nin anlamlhilifim_ &lgen kismi F
degerinin en biiyiik degerleri aldig1 ve kismi F degerinin anlamli oldugu ikinci model, en iyi
oldugu kabul edilen regresyon modeli olarak elde edilmistir. R = 0.982 ¢iktigindan,
modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %98.2 oraninda agikladigini ifade
edilir. Durbin-Watson degerine bakildiginda, d=1,030 olarak gériilmekte ve di, < d < dy
kriterinden (0,82 < 1,030 < 1,75) modelde otokorelasyon olup olmadig1 konusunda kesin bir
sey soylenememektedir (belirsiz durum). Modelin biitiin olarak anlamliifina ANOVA
tablosundan bakildiginda, F=268,307 ve anlamli oldugundan model bir biitiin olarak
anlamlidir. Biitiin olarak anlaml: bulunan, Aksa A.S.’nin kar pay1 degisimlerini a¢ikladig:
diisiiniilen regresyon modeli agagidadir:

KPT1KPT0=-131,948 + 0,555 NKT1 — 1,162 KPTO
(-1,707)  (18,458) (-18,628)
(0,119) (0,000) (0,000)

Goriildiigli gibi NKTO (t-1 dénemlerindeki net karlar) bagimsiz degiskeni modele
girememigtir. Sabit terim anlamsizdir ve bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin t degerleri
anlamli oldugundan, Aksa’nmin 1987-1999 dénemindeki kar payr degisimlerini agiklayan
modelinin bagimsiz degiskenlerinin katsayilar1 anlamlidir. Modele alinmayan degisken olan
NKTO bagimsiz degiskeninin (t-1 yillarindaki net karlar) t degeri 0,255 ve p degeri 0,804
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oldugundan istatistiksel olarak anlamsizdir (model disinda kalan bagimsiz degiskenin
bagimli deBiskeni agiklama 6zelligi 6nemsizdir).

incelenecek dordiincii firma, Kimya, Petrol ve Plastik Uriinler Sektoriinde faaliyet
gosteren Bagfas A.S. olacaktir. Firmanin 1987-1999 dénemi kar pay1 degisimini temsil
eden KPTIKPTO (KP-KP.;) bagimli degiskenine iligkin regresyon modelinin
olugturulmasinda ilk 6nce, KPTIKPTO degiskenini agiklama &zellifine sahip oldugu
diisiintilen ii¢ bagimsiz degisken arasindaki olasi yiiksek korelasyon miktarlari ve bu
miktarlarin 6nemli olup olmadig: korelasyon matrisinden gozlemlendi. Ekteki korelasyon
matrisinden de goriildiigii gibi, enter ySntemiyle yapilan ilk regresyon modeli tahmininde
NKTO ve KPTO bagimsiz degiskenleri arasinda ¢ok yiiksek diizeyde ve anlamh bir iligki
(R=0.998 ve p = 0.000) bulunmustur. Bu nedenle, bagimsiz degiskenlerin modele agamali
olarak alinmasint saglayan agamali regresyon modeli tahmin edilmistir. En iyi oldugu kabul
edilen regresyon modelinde, R? = 0.998 ciktigindan, modeldeki bagimsiz degiskenlerin
bagiml degiskeni %99.8 oramnda agikladigim ifade edilir. Durbin-Watson degerine
bakildiginda, d=2,403 olarak goriilmekte ve 4-dy < d < 4-dp. kriterinden (2,25 < 2,403 <
3,18) modelde otokorelasyon olup olmadi1 konusunda kesin bir sey s6ylenememektedir.
Modelin biitiin olarak anlamlilifina ANOVA tablosundan bakildifinda, F=2003,252 ve
anlamli oldugundan model bir biitiin olarak anlamlidir. Biitlin olarak anlamli bulunan,
Bagfag A.S.’nin kar pay1 degisimlerini agikladig1 diistiniilen regresyon modeli agagidadir:

KPT1KPTO = 34,979 + 0,430 NKT1 — 0,456 NKTO
(0,862) (46,216) (-49,168)
(0,409) (0,000) (0,000)

Gorildigi gibi KPTO (-1 donemlerindeki kar paylar1) bagimsiz degiskeni modele
girememigtir. Sabit terim anlamsizdir ve bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin t degerleri
anlamli oldugundan, firmanin 1987-1999 dénemindeki kar payr deBisimlerini agiklayan
modelinin bagimsiz degigkenlerinin katsayilar1 anlamlidir. Modele alinmayan degisken olan
KPTO bagimsiz degiskeninin (t-1 yillarindaki kar paylart) t degeri —1,637 ve p degeri 0,136
olduundan istatistiksel olarak anlamsizdir (model disinda kalan bagimsiz degiskenin
bagiml degiskeni agiklama 6zelligi 6nemsizdir).
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Incelenecek besinci firma yine, Kimya, Petrol ve Plastik Urlinler Sektoriinde faaliyet
gosteren Ege Giibre A.S. olacaktir. Firmanin regresyon modelinin olusturulmasinda ilk
once, bagimsiz degiskenler arasindaki olas: ytiksek korelasyon miktarlan ve bu miktarlarin
6nemli olup olmadif korelasyon matrisinden kontrol edildi. Enter y6ntemiyle yapilan ilk
regresyon modeli tahmininde NKTO0 ve KPTO bagimsiz degiskenleri arasinda yiiksek
diizeyde ve anlamli bir iligki (R=0.968 ve p = 0.000) bulunmustur. Bu nedenle, asamali
regresyon modeli tahmin edilmis ve en iyi oldugu kabul edilen regresyon modeli igin R? =
0.967 ¢iktigindan ve anlamli oldufundan (F=146,043 ve p=0.000), modeldeki bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni %94.2 oraminda agikladifi goriilmiistiir. Durbin-Watson
degerine bakildiginda, d=1,713 oldugundan ve dy < d < 4-dy kriterinden (0,82 < 1,713 <
1,75) modelde otokorelasyon olup olmadig1 anlagilamamaktadir (belirsiz durum). Modelin
biitiin olarak anlamliliima ANOVA tablosundan bakildiginda, F=146,043 ve anlaml
oldugundan model bir biitiin olarak anlamhdir. Biitlin olarak anlamli bulunan, Ege Giibre
A.S.’nin kar pay1 degisimlerini agikladig: diistiniilen regresyon modeli agagidadir:

KPTIKPT0=-13,462 + 0,804 NKT1 — 1,005 KPTO
(-0,254) (12,886) (-13,518)
(0,804) (0,000) (0,000)

Sabit terim anlamsizdir ve bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin t degerleri anlaml
oldugundan, firmamn 1987-1999 donemindeki kar pay: degisimlerini agiklayan modelinin
bagimsiz degigkenlerinin katsayilan anlamlidir. Modele alinmayan degisken olan NKTO
bagimsiz degiskeninin (t-1 yillarindaki net karlar) t degeri —0,591 ve p degeri 0,569
oldugundan istatistiksel olarak anlamsizdir (model disinda kalan bagimsiz degiskenin
bagimli degiskeni agiklama 6zelligi 6nemsizdir).

Incelenecek altinci firma, Gida, Igki ve Tiitiin Sektoriinde faaliyet gésteren Pinar
Entegre Et A.S. olacaktir. Firmamn regresyon modelinin tahmininde &nce, bafimsiz
degiskenler aras1 korelasyon miktar ve Snemlilikleri korelasyon matrisinden belirlendi.
Enter yontemiyle yapilan ilk regresyon modeli tahmininde, biitlin bagimsiz degiskenler
arasinda anlamli bir iliskiler bulunmustur. Bu nedenle, asamali regresyon modeli tahmin
edilmis ve en iyi regresyon modeli igin R? =0.930 ve anlamh ¢ikmustir (F=114,060 ve
p=0.000). Buna gore, modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni %93 oraninda
agikladipn ifade edilebilir. Durbin-Watson degeri, d=2,191 oldugundan ve dy < d < 4-dy
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kriterinden (1,75 < 2,191 < 2,25) modelde otokorelasyon olmadig: anlagilir. Modelin biitiin
olarak anlamhlifina ANOVA tablosundan bakildiginda, F=76,739 ve anlaml oldugundan
model bir biitiin olarak anlamlidir. Biitiin olarak anlamli bulunan, Pinar Entegre Et A.S.’nin
kar pay1 degisimlerini agikladig diistiniilen regresyon modeli asagidadir:

KPT1KPT0=47,450 + 0,771 NKT1 - 1,073 KPT0
(1,109)  (10,860) (-11,441)
(0.293)  (0,000) (0,000)

NKTO (t-1 donemlerindeki net karlar) bagimsiz degiskeni modele girememistir. Sabit
terim anlamsiz, bagimsiz degiskenlerin katsayilari anlamlidir. Modele alinmayan degisken
olan NKTO bagimsiz degigkeninin t degeri -0,097 ve p degeri 0,925 oldugundan
istatistiksel olarak anlamsizdir (model diginda kalan bagimsiz degigkenin bagimli degiskeni

agiklama 6zelligi 6nemsizdir).

Incelenecek yedinci firma , Kagt ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektoriinde
faaliyet gosteren Olmuksa A.S. olacaktir. Firmanin regresyon modelinin tahmininde énce,
bagimsiz degiskenler arasi korelasyon miktar ve &nemlilikleri korelasyon matrisinden
belirlendi. Enter yontemiyle yapilan ilk regresyon modeli tahmininde, NKTO ve KPTO
bagimsiz degiskenleri arasinda yliksek diizeyde ve anlaml bir iligki (R=0.998 ve p = 0.000)
bulunmugtur. Bu nedenle, agamali regresyon modeli tahmin edilmis ve en iyi regresyon
modeli igin R? = 0.954 ve anlamh ¢ikmustir (F=106,617 ve p=0.000). Buna goére, modeldeki
bagimsiz degigkenlerin bafimli degiskeni %95.4 oraminda agikladigy ifade edilebilir.
Durbin-Watson degefi, d=1,422 oldugundan ve d;, < d < dy kriterinden (0,82 < 1,422 <
1,75) modelde otokorelasyon i¢in belirsiz durum oldugu anlasilir. Modelin biitiin olarak
anlamlih§ina ANOVA tablosundan bakildiginda, F=104,571 ve anlaml1 olduundan model
bir biitlin olarak anlamlidir. Biitiin olarak anlamli bulunan, Olmuksa A.$.’nin kar pay:
degisimlerini agikladif diisliniilen regresyon modeli agagidadir:

KPT1KPTO0 = 66,630 + 0,406 NKT1 — 1,015 KPTO
(1,724)  (10,326) (-10,682)
(0,115) (0,000) (0,000)

Goriildigli gibi NKTO (t-1 donemlerindeki net karlar) bagimsiz degiskeni modele
girememistir. Sabit terim anlamsiz, bafimsiz degiskenlerin katsayilann anlamlidir. Modele
alinmayan degisken olan NKTO bagimsiz degigkeninin t degeri 0,366 ve p degeri 0,723
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oldugundan istatistiksel olarak anlamsizdir (model disinda kalan bagimsiz degiskenin
bagiml degiskeni agiklama 6zelligi 6nemsizdir).

Incelenecek sekizinci ve son firma, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde
faaliyet gosteren T.Demir Dokiim A.$. olacaktir. Firmanin regresyon modelinin tahmininde
once, bagimsiz degiskenler arasi korelasyon miktar ve Onemliliklerine korelasyon
matrisinden bakildi. Enter y6ntemiyle yapilan ilk regresyon modeli tahmininde, NKTO ve
KPTO bagimsiz degiskenleri arasinda yliksek diizeyde ve anlaml bir iliski (R=0.949 ve p =
0.000) bulunmugtur. Bu nedenle, asamal: regresyon modeli tahmin edilmis ve en iyi
regresyon modeli i¢in R%2=10.960 ve anlamli gikmugtir (F=118,251 vé p=0.000). Buna gore,
modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %96 oraminda agikladif: ifade
edilebilir. Durbin-Watson degeri, d=2,295 oldugundan ve 4-dy < d < 4-d, kriterinden (2,25
<2,295 < 2,25) modelde otokorelasyon konusunda belirsiz durum oldugu anlagilir. Modelin
biitiin olarak anlamlihgina ANOVA tablosundan bakildiginda, F=114,126 ve anlamh
oldugundan model bir biitiin olarak anlamlidir. Biitiin olarak anlamli bulunan, T.Demir
Dokiim A.S.’nin kar pay1 degisimlerini agikladig diisiiniilen regresyon modeli agagidadir:

KPT1KPTO =-30,601 + 0,726 NKT1 — 0,898 KPTO
(-0491)  (12,803) (-10,874)
(0,634)  (0,000) (0,000)

Gorildigi gibi NKTO (t-1 dénemlerindeki net karlar) bagimsiz degiskeni modele
girememigtir. Sabit terim anlamsiz, bagimsiz degiskenlerin katsayilari anlamlidir. Modele
almmayan degisken olan NKTO bagimsiz degiskeninin t degeri 0,319 ve p degeri 0,757

oldugundan istatistiksel olarak anlamsizdir (model diginda kalan bafimsiz degiskenin
bagimh degiskeni agiklama 6zelligi 6nemsizdir).
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Firmalarin kar payr degisimlerini agiklayan modellerin tiimiinii bir arada goérmek,
yorumlamada kolaylik saglayacaktir.

Firmalar KP—-KP,, = B/NK, + B,KP., + BNKy +Z,

Akal Tekstil KPTIKPTO = -21,832 + 0,550 NKT1 - 0,993 KPT0
Giiney Bira KPTIKPTO = 171,269 + 0,388 NKT1 - 2,049 KPT0 + 0,662 NKTO

Aksa KPT1KPTO =-131,948 + 0,555 NKT1 - 1,162 KPT0
Bagfag KPTIKPTO = 34,979 + 0,430 NKT1 — 0,456 NKTO
Ege Gtibre KPT1KPTO = -13,462 + 0,804 NKT1 — 1,005 KPT0
Pinar Et KPTIKPTO = 47,450 + 0,771 NKT1 - 1,073 KPTO
Olmuksa KPTIKPTO = 66,630 + 0,406 NKT1 — 1,015 KPTO

Demir D6kiim KPT1KPTO0 = -30,601 + 0,726 NKT1 —~ 0,898 KPTO

1) Bagiml degiskenle, bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iligkinin veya dogrusala
yakin iligkinin varhig diigtiniilmektedir. Esasen firmalarin segim kriteri olarak, baslangigta
yapilan egri tahminleri de bunu dogrulamaktadir. Bagimli degigken ile en az dogrusal iliski
icinde bulunan bagimsiz defisken NKTO0’dir (NK:;). Bu, baginli degisken kar pay:
degigimleri (KP; — KP:.) ile bagimsiz degiskenlerden cari net karlar (NK;) ve gegmis kar
pay: diizeyleri (KP; ;) arasinda daha yliksek iliski oldugunu anlamina gelir. Kar pay:
degisimlerini, cari net karlar pozitif, ge¢mis kar paylari negatif ydnde etkilemistir.
Genellikle, gegmis kar pay1 diizeylerinin, kar pay: deéiéim]erine etkisi, cari net karlara gére
daha yiiksek olmusgtur.

2) Bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler genellikle, NKTO ve KPTO degiskenleri
arasinda yliksek ve anlamlidir. Bir bagka gekilde ifade edilirse, gegmis donem karlar1 (NK,.
1) ile kar paylar1 (KP; ;) arasinda yilkksek ve anlamli diizeyde iliski vardir. Baglmmz
degiskenler aras iligkilerin, bagimli deZiskene etkilerinin giderilmesi (agsamali regresyonla)
sonucu, sadece iki incelemede NK.; (NKT0) modelde yeralmagtir.

3) Modele giren bagimsiz degiskenlerin (NK; ve KP;_;), bagimli degiskeni agiklama
giiciinii gosteren R¥ler yitksek diizeylerde® bulunmustur. Kisaca, modele giren bagimsiz
degiskenler, bagimh degiskendeki degismelerin biiyiik bir kismin1 agiklamaktadir.

4) S6z konusu agiklayiciigin anlamli olup olmadifi ya da modelin biitiin olarak
anlamhilifin1 Slgen varyans analizi hesap degerleri de tiim incelemelerde, yiiksek ve
anlamlidir. Kisaca, modeller biitiin olarak anlamlidir.
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5) Tahmin edilen katsayilardan, gegmis kar pay1 diizeylerine ait olani, bagimh degiskeni
daha biiyiik miktarlarda ve negatif yﬁhde etkilemektedir. Gegmis karlar1 temsil eden
NKTO0’1in modelde yeraldig: iki incelemede, bagimh degigkeni farkli yonlerde etkilemesi, bu
degiskenle ilgili bir yorum yapmay1 gii¢lestirmektedir.

6) Otokorelasyonlar degerlendirilirse, ya otokorelasyon olmadifi ya da belirsizligin
oldugu sonucu ¢ikmugtir.

7) Onerilen bagimsiz degiskenlerden NKT0’in (NK,.;) genellikle anlamsiz veya bagimh
degiskeni agiklamada 6nemsiz bir degisken oldugu anlagilmigtir.

3.4. Aragtirmamin Sonucu

Sonug olarak, Fama ve Babiak’in modelinde igerilen onerilerden biri olan, ge¢mis
dénem karlarinin da cari karlar gibi, cari dénemde yapilacak kar payr degisimlerini
etkileyecegi tezi, en azindan incelenen firmalar igin tam olarak gegerli gériinmemektedir.
Kar paylarindaki istikrarliifin gostergelerinden biri olarak, kar paylarindaki degismenin
(artis veya azalig), gelirlerdeki degismeleri belli bir gecikme ile takip ettigi goriigii, bu sonug
ile geligmektedir. Eger, incelenen firmalar igin, kar paylarindaki degisim, karlardaki
degigmeleri belli bir gecikme ile takip ediyor olsaydi, gegmis donem karlarini temsil eden
NKTO (NK;.;) degiskeni genellikle anlaml1 bir degisken olur modele girebilirdi. Kar pay1
degisimlerinin, gegmis kar payi diizeyleri bir yana birakilirsa, daha ¢ok cari karlardan
etkilendigi ve karlardaki degisimi gecikmesiz takip ettifi sonucu ortaya ¢ikar ki, bu da kar
paylarmn karlarla birlikte dalgalanmasi ve istikrarli bir yapiya sahip olmamasi anlamina
gelebilir. Bu sonucu destekleyen bir bagka gosterge de, gegmis net karlar ve kar paylari
arasinda yiiksek ve anlaml: diizeyde iligkilerin olmasidir.

Incelenen firmalarin analiz sonuglarina gére, 6nerilen modelin diger iki bagimsiz
degiskeni kar payr degisimlerinin &nemli bir kismuni agiklamaktadir ve cari kar pay:
degisimleri, cari kar ve gegmis kar pay: diizeylerine baglidir. Gegmis kar pay1 diizeylerinin,
cari kar payr deBisimlerini negatif ydnde etkilemesi makul gériinmektedir. Ciinkii, kar

paylarinin istikrarlilifina 6nem veriliyorsa firmalarin, ileride diigiirmek ya da kesmek
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zorunda kalmayacaklar1 bir oranda kar dagitmayi tercih edecegi ve bu durumda ge¢mis kar
pay1 diizeyi ne kadar yiiksekse, cari dsnemde kar paylarinin artmasimn o kadar az olasilik
dahilinde oldugu diigiiniilebilir. Bunun tersinin de dogru oldugu kabul edilirse, gegmis kar
pay1 diizeyleri ile cari donemdeki kar payr degimlerinin negatif iliski i¢inde bulunmasi
dogal goriilebilir.

1C. YOKSEKOGRETIM KURULY
b 'ON MERKEZ!
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SONUC

Bu ¢alismada, kar paylarin istikrarli olup olmadifinin anlagilmasina yardimci olan,
Fama ve Babiak’in kar pay1 degisim modeli, IMKB’ye kayith secilmis firmalar izerinde
test edilmigtir. Model, kar paylarindaki degisimin, cari donem karlarina, gegmis dénem
karlarina ve gegmis dénemdeki kar payr diizeylerine bagimli oldugunu ifade eder. Bir
gecikmeli degisken igeren goklu regresyon modeli niteliginde olan sézkonusu kar pay:
degisim modelinin analizi sonucu, kar pay1 degisimlerinin, daha gok cari donem karlari ve
gegmis donem kar payr diizeylerine bagh oldugu goriilmiistiir. Kar pay1 degigimlerinin
bilyiik kismu bu iki degisken tarafindan agiklanabilmektedir. Modelin testi sonucu,
baglangicta dnerilen modelden farkli olarak, gegmis dénem karlarinin kar payr degisimleri
iizerinde genellikle 6nemli bir etkiye sahip olmadifi anlasilmistir. Bu bulgular,
istikrarlilifin g6stergeleri olarak, kar pay1 degisimlerinin karlardaki degigmeleri belli bir
gecikme ile takip edecegi goriigliyle tutarli degildir, fakat aym zamanda, kar pay
degisimlerinin cari karlara ve ge¢mis kar pay1 diizeylerine bagl oldugu gériisiiyle tutarlidur.

Kar pay1 degisim modelinin analizinden ¢ikan bir dier sonug da, cari karlarin kar pay1
degisimlerini pozitif yénde, ve gegmis kar payr diizeylerinin de kar payr degigimlerini
negatif yonde, ama cari karlara gore daha biiyiik miktarda etkiledigidir. Kar payr
degisimlerinin, cari kar paylarindan pozitif yonde etkilenmesi normal bir sonugtur, ¢linkii
karlar arttik¢a kar paylarinda degisim olmas: beklenebilir. Kar pay: degisimlerinin, cari kar
paylarindan negatif yonde etkilenmesi de normal bir sonugtur, ¢iinkii gegmis kar pay
diizeyleri ne kadar yiiksekse cari dénemde yapilacak kar pay: degisikliginin negatif yonde
ve ayn gekilde gegmis kar pay: diizeyleri ne kadar diistikse cari dsnemde yapilacak kar pay:
degisikliginin pozitif yonde olmas: beklenebilir.

Analize alinan firmalar i¢in elde edilen yukandaki sonuglara ragmen, s6zkonusu kar
pay1 degisim modelinin IMKB’de islem goren tiim firmalar i¢in aym tutarhilif1 gdsterecegi
ileri siiriilemez. En azindan diger firmalarin verilerinin dogrusal modele uygun olmadi
durumlarda, model igin en uygun formun (logaritmik, quadratik, kiibik v.b.) saptanarak,
gerekli doniigiimler yapildiktan sonra modelin testi yoluna gidilmesi gerekir.
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Incelenen firmalarin kar payr degisimlerinden hareketle, kar paylarmin istikrarlilig
konusunda IMKB’de isglem goren tiim firmalar i¢in veya incelenen firmalarin dahil
olduklan sektorler igin yorumda bulunmak dogru olmaz. Ciinkii, incelen firmalarin ne
IMKB’deki tiim firmalari, ne de ait olduklan sektérleri temsil ettigi ileri siiriilemez.
Caligmada analiz edilen firmalarin sayis1 da bu agidan yeterli degildir. Bu nedenle, gerek
IMKB bazinda gerekse IMKB’de islem goren firmalarin ait olduklar sektorler bazinda, kar
paylarinin istikrarlilifs ile ilgili genelleme yapilmasina izin verecek yeterlilikte érneklem

se¢imi yapilarak ¢aligma gelistirilebilir.

Caligsma, bagka bir agidan genisletilebilir; firmalarin kar paylarinin istikrarlilik diizeyi
belirlendikten sonra, istikrarlihik ile hisse senedi degeri arasinda bir iligki olup olmadif:
konusu incelenebilir. Boylece yatinmcilarin istikrarli kar pay:r 6demelerine deger verip
vermedikleri ortaya gikarilabilir ve istikrarli kar paylarinin, hisse senetlerin piyasa fiyatlar
{izerinde pozitif etkiye sahip oldugunu savunan goriiglerin IMKB igin ne derece gegerli

oldugu tespit edilebilir.
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Ek 1: incelenen Firmalarin Reel Kar Payi ve Net Karlar

Reel Kar Paylan (Milyon TL)
Yilar | AkaL | SGREY | BaGFAs | T.ORUM |PINARET| oLMuksa | AksA | ECE
1999 0 525 500 50 200 0 0 360
1998 500 300 6000 650 500 230 1050 300
1997 1000 550 1700 500] 1750 0 850 280
1996 450 600 1000 250 770 1100 850 370
1995 1000 850 1200 85 360 450 1830 2000
1994 620 550 600 900 145 0 900 500
1993 510 400 300 800 0 100 1150 50
1992 150] 2400 150 600 0 40 650 0
1991 230 619 500 471 0 0 610 0
1990 140 350 400 300 0 160 550 0
1989 176 600 400 375 0 270 680 100
1988 278 350 850 902 0 450 625 500
1987 200 110 550 741 0 142 2540 333
1986 2500 28 500 375 0 231 2000 710

Reel Net Karlar (Milyon TL)
Yilar | akaL | GENEY | Bagras | TORUM. | PINARET | OLMUKSA | AKSA cOocE
1999 366 994 1440 109 362 782 807 747
1998 939 507] 13471 859 792 478 2180 385
1997 1903 712 3336 646 2145 21 1822 331
1996 853 901 1505 372 914 2313 1618 451
1995 1562 1188 2229 03 426 888 3589 2329
1994 1316 1262 962 1138 223 a7 1875 689
1993 1075 743 515 1014 63 143 2170 314
1992 221 3854 224 795 69 57 1361 167
1991 500 1915 528 508 5 6 1265 77
1990 187 454 561 a73 1 227 1149 105
1989 254 807 568 474 436 572 1353 125
1988 444 435 1680 1022 79 950 1307 547
1987 361 130 1206 1257 275 306 4928 639
1986 4574 31 850 672 -302 504 3022 1274
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Ek 2: Segilmis IMKB Firmalan I¢in Kar Pay1 Degisim Modelinin Regresyon ve Egri Tahminlerine
Hligkin SPSS Ciktilan

AKAL TEKSTIL A.S.

Curve Fit
MODEL: MOD_47.

Variable: KPT1KPTO ‘Minimum value: -2300,00

This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

fndependent: NKT1

Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,201 11 2,77 ,124 -635,78 /5776
KPT1KPTO LOG ,129 11 1,64 ,227 -2321,0 333,696
KPT1KPTO INV ,049 11 ,57 ,465 30,2031 -100940
KPT1KPTO QUA ,225 10 1,45 ,280 -379,50 -,2416 ,0004
KPT1KPTO CUB ,268 9 1,10 ,399 326,671 -3,7210 ,0045 -1,E-06
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPT1KPTO S
1 KPT1KPTO GRO
1 KPT1KPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
Curve Fit '
MODEL: MOD_48.
Variable: KPT1KPTO Minimum value: -2300,00

This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

fndependent: KPTO

Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F 8igf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,805 11 45,35 ,000 407,186 -1,0051
KPT1KPTO LOG ,515 11 11,69 ,006 3396,01 -597,18
KPT1KPTO INV ,247 11 3,61 ,084 -707,57 157121
KPT1KPTO QUA ,845 10 27,26 ,000 169,313 -,2238 -,0003
KPT1KPTO CUB ,859 9 18,33 ,000 -116,09 1,4886 -,0025 6,1E-07
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPT1KPTO S
1 KPT1KPTO GRO
1 KPT1KPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes: :
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
Curve Fit
MODEL: MOD_49.
Variable: KPT1KPTO Minimum value: -2300,00

This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.



b2 b3

-,0001
-,0005 6,7E-08

Independent: NKTO
Upper
Dependent Mth Rsg d.f. F Sigf bound b0 bl
KPT1KPTO LIN ,769 11 36,71 ,000 392,252 -,5356
KPT1KPTO LOG ,441 11 8,68 ,013 3134,76 -506,14
KPT1KPTO INV ,185 11 2,50 ,142 -565,81 185724
KPT1KPTO QUA ,825 10 23,61 ,000 132,286 -,0630
KPT1KPTO CUB ,832 9 14,84 ,001 -24,285 , 5177
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPT1KPTO S
1 KPT1KPTO GRO
1 KPT1KPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
Regression
Correlations
KPT1KPTO NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation KPT1KPTO 1,000 448 -,897 -877
NKT1 448 1,000 -,024 ,010
KPTO -,897 -,024 1,000 995
NKTO -877 010 ,095 1,000
Sig. (1-tailed) KPT1KPTO . ,062 ,000 ,000
NKT1 ,062 y ,468 488
KPTO ,000 468 A ,000
NKTO ,000 488 ,000 .
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 13

Variables Entered/Removed 2

Variables
Model | Entered

Variables
Removed

Method

KPTO

NKT1

Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
,100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).
Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
,100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).

a. Dependent Variable: KPT1KPTO
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Model Summary ©

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F Durbin-W
Model R R Square | RSquare | Estimate | Change | F Change df1 df2 Change atson
1 8979 ,805 ,787 | 332,5805 ,805 45,348 1 11 ,000
2 ,893P 887 ,984 90,9706 ,182 137,022 1 10 ,000 1,777
a. Predictors: (Constant), KPTO
b. Predictors: (Constant), KPTO, NKT1
€. Dependent Variable: KPT1KPTO
ANOVA®
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 5015907 1 { 5015907 45,348 ,0002
Residual 1216707 11 | 110609,8
Total 6232615 12
2 Regression 6149858 2 | 3074929 371,563 ,000P
Residual 82756,579 10 | 8275,658
Total 6232615 12
a. Predictors: (Constant), KPTO
b. Predictors: (Constant), KPT0, NKT1
C. Dependent Variable: KPT1KPTO
Coefficients @
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 407,186 128,194 3,176 ,009
KPTO -1,005 ,149 -,897 6,734 ,000
2 (Constant) -21,832 50,723 -,430 676
KPTO -,993 ,041 -,887 -24,326 ,000
NKT1 ,550 ,047 427 11,706 ,000
a. Dependent Variable: KPT1KPTO
Excluded Variables ©
Collinearit
y
Partial Statistics
Medel Beta In t Sig. Correlation | Tolerance
1 NKT1 4278 11,706 ,000 ,865 999
NKTO 1,7102 1,266 ,234 ,372 | 9,228E-03
2 NKTO ,163P ,384 ,710 ,127 | 8,079E-03

8. Predictors in the Model: (Constant), KPTO
b. Predictors in the Model: (Constant), KPT0, NKT1
C. Dependent Variable: KPT1KPTO

Residuals Statistics 2

Minimum | Maximum Mean
Predicted Value -2306,91 | 577,2444 | -192,3077
Residual -182,6590 | 159,0890 | 6,012E-15
Std. Predicted Value -2,954 1,075 ,000
Std. Residual -2,008 1,749 ,000

| Deviation

Std.

715,8828
83,0445
1,000
913

13
13
13
13

8. Dependent Variable: KPT1KPTO




Charts

Histogram
Dependent Variable: KPT1KPTO

8

Normal P-P Plot of Regression Stand
Dependent Variable: KPT1KPTO

a s ° o
2 g 0
g
1 Std. Dev = 91 B - o y,
Mean = 0,00
g, N=13,00 0,00
200 150 -100 -S0 000 80 100 150 0,00 25 50 78
Regression Standardized Residual Observed Cum Prob
Scatterplot
Dependent Variable: KPT1KPTO
0 -~ e
-
1000
2 200
g n
[
& 3000
4 3 2 - ° 1
Regression Standardized Predicted Value
GUNEY BIRA
Curve Fit
MODEL: MOD_1.
Variable: KPT1KPTO Minimum value: -2000,00

This variable contains non-positive values.

Log transform cannot be

applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot

be calculated.

Independent: NKT1
Dependent Mth Rsq d.f.

KPT1KPTO LIN ,423 11
KPT1KPTO LOG ,183 11
KPT1KPTO INV ,014 11
KPT1KPTO QUA ,464 10
KPT1KPTO CUB ,484 9
KPT1KPTO COM

KPT1KPTO POW

KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO

KPT1KPTO EXP

KPT1KPTO LGS

[ o

Notes:

8,08
2,47

/16
4,34
2,81

Upper
Sigf bound

,016
(144
, 697
,044
100

b0 bl

-554,92 , 5511
-2820,2 426,800
125,665 -50765
-189,67 -,0711
151,296 -1,1729

b2 b3

, 0002
,0010 -2,E-07

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
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Curve Fit

MODEL: MOD_2.

Variable:

KPT1KPTO

Minimum value:
This variable contains non-positive wvalues.

applied. Models COMPOUND,
be calculated.

fndependent:

Dependent

KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
Notes: |

PR E R R

KPTO

Mth

LIN
LOG
INV
QUA
CcuB
COoM
pPow
S

GRO
EXP
LGS

Rsqgq

508
137
. 005
592
» 596

d.f.

11
11
11
10

9

POWER, S

11,35
1,75
.06
7,27
4,43

-2000,00
Log transform cannot be

, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot

Upper
Sigf bound

,006
,213
.8l6
(011
,036

b0

615,268
1722,78

7,0003
143,407
34,7190

bl

-,9733
-281,43
6102, 35

,4621

1,3678

b2 b3

-,0006
-,0020 4,7E-07

1 Dependent variable has non-positive wvalues; no equation estimated.

Curve Fit

MODEL: MOD_3.
Variable: KPT1KPTO

Minimum value:
This variable contains non-positive values.

-2000,00
Log transform cannot be
EXPONENTIAL and LGSTIC cannot

bl

-,3936
-142,74
4344,79

1,0065
-2,3809

b2 b3

-,0004
,0025 -5,E~-07

applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH,
be calculated.
fndependent: NKTO
Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F Sigf bound b0
KPT1KPTO LIN ,236 11 3,41 ,092 432,735
KPT1KPTO LOG ,046 11 53 ,481 956,100
KPT1KPTO INV ,002 11 .02 ,879 20,3028
KPT1KPTO QUA ,525 10 5,53 ,024 -279,84
KPT1KPTO CUB ,854 ) 17,60 ,000 522,937
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPT1KPTO S
1 KPT1KPTO GRO
1 KPT1KPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
Regression
Correlations
KPT1KPTO NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation KPT1KPTO 1,000 651 -713 -,486
NKT1 851 1,000 ,019 270
KPTO -713 ,018 1,000 ,952
NKTO -486 270 ,952 1,000
Sig. (1-tailed) KPT1KPTQ . ,008 ,003 ,046
NKT1 ,008 ' 475 ,186
KPTO ,003 475 ' ,000
NKTO ,046 ,186 ,000 '
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 13
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Varlables Entered/Removed 2

Variables Variables
Mode! Entered Removed Method
1 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
KPTO + | 100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
.150).
2 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
NKT1 | 100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
.150).
3 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
NKTO + | 100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).
a. Dependent Variable: KPT1KPTO
Model Summary 9
Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F Durbin-wW
Model R R Square | R Square | Estimate Change | F Change dft df2 Change atson
1 7138 ,508 463 | 587,2195 ,508 11,345 11 ,006
2 0740 ,949 ,839 | 197,4954 442 87,248 10 ,000
3 ,985¢ ,970 ,860 | 181,25634 ,020 - 8,000 9 ,037 1,851
a. Predictors: (Constant), KPT0
b. Predictors: (Constant), KPT0, NKT1
¢. Predictors: (Constant), KPT0, NKT1, NKT0
d. Dependent Variable: KPT1KPTO
ANOVA!
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig. |
1 Regression | 3912176 1 3912176 11,345 ,0062
Residual 3793094 11 | 344826,8
Total 7705270 12
2 Regression | 7315226 2 | 3657613 93,774 ,oo00b
Residual 390044,4 10 {38004,437
Total 7705270 12
3 Regression 7471246 3 | 2490415 95,775 ,000°
Residual 234023,9 9 [26002,657
Total 7705270 12

. Predictors: (Constant), KPTO

b. Predictors: (Constant), KPTO, NKT1
C. Predictors: (Constant), KPT0, NKT1, NKTO
d. Dependent Variable: KPT1KPTO
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Coefficients 2

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 615,268 236,377 2,603 ,025
KPTO -973 ,289 -713 -3,368 ,006
2 (Constant) 19,755 101,906 ,194 ,850
KPTO -,991 ,097 -,125 -10,193 ,000
NKT1 ,563 ,060 ,665 9,341 ,000
3 {Constant) 171,269 103,678 1,652 ,133
KPTO -2,049 439 -1,500 4,665 ,001
NKT1 ,388 ,087 459 4,488 ,002
NKTO ,662 ,270 ,818 2,450 ,037

a. Dependent Variable: KPT1KPTO
Excluded Variables ©
Collinearit
y
Partial Statistics
Model Beta In t Sig. Correlation | Tolerance |

1 NKT1 ,6652 9,341 ,000 ,947 1,000

NKTO 2,051 6,329 ,000 ,895 | 9,368E-02

2 NKTO ,818° 2,450 ,037 ,632 | 3,028E-02

a. Predictors in the Model: (Constant), KPT0
b. Predictors in the Mode!: (Constant), KPT0, NKT1
C. Dependent Variable: KPT1KPTO

Reslduals Statistics 8

Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value -1905,95 |1668,0068 38,2308 | 789,0525 13
Residual -229,6741 | 194,3476 | 1,268E-13 | 139,6495 13
Std. Predicted Value -2,464 2,065 ,000 1,000 13
Std. Residual -1,424 1,205 ,000 ,866 13
a. Dependent Variable: KPT1KPTO
Charts
Normal P-P Plot of Regression Stand
Histogram .
. Dependent Variable: KPT1KPTO
Dependent Variable: KPT1KPTO 100
5 -]
4 75 s ¥
3 2
g 50
Q
24 g
(3] 25 o
g ‘ .g u
@ o § 0,00
45 100 -850 000 80 X 0.00 25 50 78 1.00

Regression Standardized Residual Observed Cum Prob



Scatterplot
Dependent Variable: KPT1KPTO
2000 a
1000
° mmu vaga
-1000
o
B ol -
B o
3 2 -4 0 1 2
Regression Standardized Predicted Value
AKSA AS.
Curve Fit

MODEL: MOD 8.

Variable: KPT1KPTO Minimum value: -1916,00

This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

fndependent: NKT1

. Upper
Dependent Mth Rsgq d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,347 11 5,84 ,034 -930,16 3970
KPT1KPTO LOG ,405 11 7,50 ,019 -7654,3 1005,47
KPT1KPTO INV ,390 11 7,05 ,022 962,985 -2,E+06
KPT1KPTO QUA ,438 10 3,90 ,056 -2014,3 11,4016 -,0002
KPT1KPTO CUB ,450 9 2,46 ,130 -1219,2 £2370 ,0003 -6,E-08

KPT1KPTO COM

KPT1KPTO POW

KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO

KPT1KPTO EXP

KPT1KPTO LGS

Notes:

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
Curve Fit '

MODEL: MOD_ 9.

e

Variable: KPT1KPTO Minimum value: -1916,00

This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

fndependent: KPTO

Upper
Dependent Mth Rsqg d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,358 11 6,14 ,031 643,858 -,7259
KPT1KPTO LOG ,312 11 4,98 ,047 5748,64 -858,21
KPT1KPTO INV ,253 11 3,73 ,079 -1087,6 820556
KPT1KPTO QUA ,404 10 3,32 ,075 -213,24 ,7918 -,0005
KPT1KPTO CUB ,474 9 2,70 ,108 2277,10 -5,6081 ,0042 -1,E-06

KPT1KPTO COM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO
KPT1KPTO EXP
KPT1KPTO LGS
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Notes:

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.

Curve Fit

MODEL: MOD_10.

Variable: KPT1KPTO
This variable contains non-positive values.
applied. Models COMPOUND,
be calculated.

Minimum value:

.

-1916,00

Log transform cannot be

POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot

fndependent: NKTO
Uppexr
Dependent Mth Rsq d.f. F 8Sigf bound bo bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,491 11 10,60 ,008 868,895 -,4810
KPT1KPTO LOG ,398 11 7,26 ,021 8006,25 -1079,2
KPT1KPTO INV ,296 11 4,62 ,055 -1257,7 1957180
KPT1KPTO QUA ,569 10 6,59 ,015 -282,96 ,5218 -,0002
KPT1KPTO CUB ,570 9 3,97 ,047 104,553 0189 1,8E-05 -2,E-08
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPT1KPTO S
1 KPT1KPTO GRO
1 KPT1KPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
Regression
Correlations
KPT1KPTO NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation KPT1KPTO 1,000 ,589 -,599 -701
NKT1 ,589 1,000 ,282 134
KPTO -,599 ,282 1,000 878
NKTO -,701 ,134 978 1,000
Sig. (1-tailed) KPT1KPTO . 017 015 ,004
NKT1 ,017 ' 176 ,331
KPTO 015 176 . ,000
NKTO ,004 331 ,000 ,
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 13
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Variables Entered/Removed °

Variables Variables
Mode! Entered Removed Methad

1 Stepwise
(Criteria;
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
,100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).

2 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
,100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).

3 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-tc-e
nter <=
,100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).

4 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
,100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).

NKTO .

NKT1 '

KPTO R

a. Dependent Variable: KPT1KPTO

Model Summary®

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F Durbin-&W
Model R R Square | R Square | Estimate | Change | F Change df1 df2 Change_ atson
1 7018 491 444 | 567,6487 A9 10,601 1 11 008
2 ,083b 968 959 | 154,8023 475 137,910 1 10 ,000
3 891¢ 082 976 | 118,5201 ,016 8,060 1 9 018
4 L0914 882 978 | 112,8444 ,000 ,085 1 11 ,804 1,030

a. Predictors: (Constant), NKTO

b. Predictors: (Constant), NKT0, NKT1

C. Predictors; (Constant), NKT0, NKT1, KPT0
d. Predictors: (Constant), NKT1, KPTO

©. Dependent Variable: KPT1KPTO




ANOVA?®
Sum of Mean
| Model Squares df Sguare F Sig.
1 Regression 3416024 1 3416024 10,601 ,00823
Residual 3544476 11 | 322225,1
Total 6960500 12
2 Regression 6720862 2 | 3360431 140,230 ,000P
Residual 239637,5 10 |23963,751
Total 6960500 12
3 Regression 6834077 3 2278026 162,172 ,000¢
Residual 126423,1 9 |14047,007
Total 6960500 12
4 Regression 6833161 2 | 3416581 268,307 ,000¢
Residual 127338,6 10 | 12733,861
Total 6960500 12
a. Predictors: (Constant), NKTO
b. Predictors: (Constant), NKTO, NKT1
C. Predictors: (Constant), NKTO, NKT1, KPTO
d. Predictors: (Constant), NKT1, KPTO
©. Dependent Variable: KPT1KPTO
Coefficlents 2
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Cosefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 868,895 351,359 2,473 ,031
NKTO -,481 ,148 -,701 «3,256 ,008
2 (Constant) 88,406 116,612 758 ,468
NKTO -545 ,041 - 794 -13,406 ,000
NKT1 ,469 ,040 695 11,744 ,000
3 (Constant) -155,843 123,988 -1,257 ,240
NKTO 5,450E-02 213 079 255 ,804
NKT1 ,563 ,045 ,835 12,481 ,000
KPTO -1,105 389 =911 -2,839 ,019
4 (Constant) -131,948 77423 -1,704 118
NKT1 ,555 ,030 823 18,458 ,000
KPTO -1,007 ,054 -,830 -18,628 ,000
2. Dependent Variable: KPT1KPTO
Excluded Variables 9
Collinearit
Partial Staﬁysﬁw
Model Betaln t Sig. Correlation | Tolerance
1 NKT1 6959 11,744 ,000 966 ,982
KPTO 2,0362 2,305 ,044 ,589 | 4,264E-02
2 KPTO -911° -2,839 ,019 -,687 | 1,958E-02
4 NKTO ,079° ,255 ,804 ,085 | 2,088E-02

a. Predictors in the Model: (Constant), NKTO
b. Predictors in the Mode!: (Constant), NKT0, NKT1
C. Predictors in the Model: (Constant), NKT1, KPTO
d. Dependent Variable: KPT1KPTO

Reslduals Statistics 2

Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value -19684,75 | 952,1713 |-153,8462 | 754,6059 13
Residual -308,3037 97,3518 | 8,745E-14 | 103,0124 13
Std. Predicted Value -2,400 1,466 ,000 1,000 13
Std. Resldual -2,732 ,863 ,000 913 13

a. Dependent Variable: KPT1KPTO
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Charts
Histogram

Dependent Variable: KPT1KPTO

g Std. Devs 81
1
§ Mean = 0,00
£ o N=13,00
2,5 -200 -1,50 1,00 -% 000 /50 1,00
Regression Standardized Residual
Scatterplot
Dependent Variable: KPT1KPTO
0 . :
-1000 [ a
o
=
4
-
© 2000 s
-3 2 -1 [}
Regression Standardized Predicted Value
BAGFAS A.S.
Curve Fit
MODEL: MOD_10.
Variable: KPT1KPTO Minimum value:

This variable contains non-positive values.
GROWTH,

applied. Models COMPOUND, POWER, S,
be calculated.
Independent: NKT1
Dependent Mth Rsqg d.f. F
KPT1KPTO LIN ,39%6 11 7,20
KPT1KPTO LOG ,194 11 2,65
KPT1KPTO INV ,025 11 ,28
KPT1KPTO QUA ,408 10 3,44
KPT1KPTO CUB ,461 9 2,57
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPT1KPTO S
1 KPT1KPTO GRO
1 KPT1KPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS
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Normal P-P Plot of Regression Stand
Dependent Variable: KPT1KPTO

1,00
o
% w ®
o o
o
-g 80 a
[-% LIN--]
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0,00 25 80 75 1,00
Observed Cum Prob
-5500, 00

Log transform cannot be
EXPONENTIAL and LGSTIC cannot

Upper
Sigf bound b0 bl b2 b3
, 021 ~797, 64 13674
,132 ~6149,2 869,795
;604 356,569 -281128
,073 -450, 62 0286 2,4E-05
119 668,971 -2,1392 ,0008 -5,E-08



Notes:

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
Curve Fit

MODEL: MOD_11.

Variable: KPT1KPTO Minimum value: -5500,00

This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

Independent: KPTO

Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,444 11 8,79 ,013 966,660 -,8881
KPT1KPTO LOG ,148 11 1,91 ,195 5646,88 -866,55
KPT1KPTO INV ,014 11 ,16 ,699 -298,16 147663
KPT1KPTO QUA ,773 10 17,06 ,001 -1123,2 2,8823 -,0006
KPT1KPTO CUB ,927 9 37,99 ,000 1548,40 ~-6,0760 ,0057 -8,E-07

KPT1KPTO COM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO
KPT1KPTO EXP
KPT1KPTO LGS

s e

Notes:

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
Curve Fit

MODEL: MOD_12.

Variable: KPT1KPTO Minimum value: -5500,00

This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

Independent: NKTO

Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,466 11 9,59 ,010 843,951 -,3970
KPT1KPTO LOG ,138 11 1,77 ,211 5154,36 -733,28
KPT1KPTO INV ,009 11 .10 ,755 -224,06 171640
KPT1KPTO QUA ,790 10 18,82 ,000 -868,03 11,3452 -,0001
KPT1KPTO CUB ,925 9 37,06 ,000 1004,01 -2,3092 ,0012 ~-8,E~-08

KPT1KPTO COM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO
KPT1KPTO EXP
KPT1KPTO LGS

R e e

Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
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Regression
Correlations
KPT1KPTO NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation KPT1KPTO 1,000 629 -,666 -,682
NKT1 829 1,000 ,189 ,137
KPTO -,666 ,1589 1,000 ,998
NKTO -,682 ,137 ,998 1,000
Sig. (1-tailed) KPT1KPTO , ,011 ,006 ,008
NKT1 011 . ,302 328
KPTO ,006 ,302 . ,000
NKTO ,005 328 ,000 .
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 13

Varlables Entered/Removed 2

Variables
Model Entered

Variables
Removed

Method

NKTO

NKT1

Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
,100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).
Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
,100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=

,150).

a. Dependent Variable: KPT1KPTO

Model Summary®

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F Durbin-w
Model R R Square | R Square | Estimate Change | F Change df1 df2 Change atson
1 6828 466 417 |1561,0234 4686 9,589 1 11 ,010
2 899 ,998 ,997 | 111,7630 ,532 | 2135,930 1 10 ,000 2,403
a. Predictors: (Constant), NKTO
b. Predictors: (Constant), NKTO, NKT1
¢. Dependent Variable: KPT1KPTO
ANOVA®
Sum of Mean
Model Squares _dt Square F Sig.
1 Regression 2,3E+07 1 2,3E+07 9,589 0108
Residual 2,7E+07 11 2436794
Total 5,0E+07 12
2 Regression 5,0E+07 2 | 2,5E+07 | 2003,252 ,ooaP
Residual 124909,68 10 |12490,863
Total 5,0E+07 12

2. Predictors: (Constant), NKTO
b. Predictors: (Constant), NKTO, NKT1
C. Dependent Variable: KPT1KPTO
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Coefficients 2

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 843,951 511,593 1,650 127
NKTO -397 ,128 -,682 -3,007 ,010
2 (Constant) 34,979 40,596 862 409
NKTO -,456 ,009 -,783 -49,168 ,000
NKT1 ,430 ,009 ,736 46,216 ,000

a. Dependent Variable: KPT1KPTO

Excluded Varlables ©

Collinearit

y
Partial Statistics

Model Beta In t Sig. Correlation | Tolerance
1 NKT1 ,7368 46,216 ,000 ,098 981

KPTO 4,2292 1,155 275 343 | 3,515E-03
2 KPTO -,4350 -1,637 ,136 -479 | 3,023E-03

a. Predictors in the Model: (Constant), NKTO
b. Predictors in the Model: (Constant), NKTO0, NKT1
C. Dependent Variable: KPT1KPTO

Resliduals Statistics 2

Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value -5483,51 |4307,3726 | 8,745E-14 | 2042,1616 13
Residual -240,7278 | 133,4712 | -9,18E-14 | 102,0252 13
Std. Predicted Value -2,685 2,109 ,000 1,000 13
Std. Residual -2,154 1,194 ,000 ,913 13
a. Dependent Variable: KPT1KPTO
Charts
Histogram Normal P-P Plot of Regression Stand
Dependent Variable: KPT1KPTO Dependent Variable: KPT1KPTO
8 . 1,00
75 e
a 8
& s s
g i
=1
g 0,00 ¢
<200 -150 <190 -8 000 50 1,00 0,00 25 50 78 1,00
Regression Standardized Residual Observed Cum Prob

Scatterplot
Dependent Variable: KPT1KPTO
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EGE GUBRE

Curve Fit
MODEL: MOD_186.

Independent Variable: NKT1 Minimum value: -167,00
The independent variable contains non-positive values. Models LOGARITHMIC
and POWER cannot be calculated.

Variable: KPT1KPTO Minimum value: -1630,00

This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

fndependent: NKT1

Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,362 11 6,24 ,030 -332,55 , 6400
12 KPT1KPTO LOG
KPT1KPTO INV ,011 11 (12,732 -29,631 -12286
KPT1KPTO QUA ,484 10 4,69 ,037 -152,59 -,2726 , 0004
KPT1KPTO CUB ,519 9 3,24 ,074 -215,90 -1,2277 ,0028 -9,E-07
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPT1KPTO S
1 KPT1KPTO GRO
1 KPT1KPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
12 Independent variable has non-positive values.
Curve Fit
MODEL: MOD 17.
Independent Variable: KPTO Minimum value: , 00
The independent variable contains values of zero. Models INVERSE and S
cannot be calculated.
The independent variable contains non-positive values. Models LOGARITHMIC
and POWER cannot be calculated.
Variable: KPT1KPTO Minimum value: ~1630,00
This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.
fndependent: KPTO
Upper
Dependent Mth Rsg d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,417 11 7,87 ,017 296,820 -,8183
12 KPT1KPTO LOG
11 KPT1KPTO INV
KPT1KPTO0 QUA ,522 10 5,46 ,025 69,2433 ,4437 -,0007
KPT1KPTO CUB ,528 9 3,35 ,069 31,5253 11,2212 -,0024 6,9E-07

KPT1KPTO COM

KPT1KPTO POW

KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO

KPT1KPTO EXP

KPT1KPTO LGS

Notes:

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
11 Independent variable has values of zero.

12 Independent variable has non-positive values.
Curve Fit

MODEL: MOD_18.

e
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Independent Variable:

The independent variable contains non-positive values.

NKTO Minimum value: -167,00

and POWER cannot be calculated.

Variable:

KPT1KPTO

Minimum value:

This variable contains non-positive values.

applied.

be calculated.

fndependent:

Dependent Mth

KPT1KPTO LIN
12 KPT1KPTO LOG
KPT1KPTO INV
KPT1KPTO QUA
KPT1KPTO CUB

[ N W

Notes:

KPTI1KPTO COM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO
KPT1KPTO EXP
KPT1KPTO LGS

NKTO

Rsq
321
, 000

+ 557
/558

Models COMPOUND, POWER, S,

d.f. F
11 5,20
11 4,8E-03
10 6,30

9 3,78

-1630,00
Log transform cannot be

Models LOGARITHMIC

GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
Upper

Sigf bound b0 bl b2 b3

, 043 269,224 -,5716

;946 -26,282 2436,79

, 017 39,0385 , 6482 -,0006

, 053 38,6827 ,6110 -,0005 -2,E-08

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
12 Independent variable has non-positive values.

Regression
Correlations
KPT1KPTO NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation KPT1KPTO 1,000 ,802 -,646 -,567
NKT1 602 1,000 ,195 277
KPTO -,646 ,195 1,000 ,868
NKTO -567 277 068 1,000
Sig. (1-tailed) KPT1KPTO . 015 ,009 ,022
NKT1 ,015 . 262 ,180
KPTO ,009 262 N ,000
NKTO ,022 ,180 ,000 '
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 13

Variables Entered/Removed 2

Model

Variables Variables
Entered Removed

Method

KPTO

NKT1

Stepwise
(Criteria;
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
.100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).
Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
,100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).

a. Dependent Variable: KPT1KPTO



Model Summary®

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F Durbin-w
Modes! R R Square | R Square | Estimate Change | F Change dft df2 Change atson
1 ,8462 417 ,364 | 537,5866 A17 7,874 1 1 017
2 ,083b 867 860 | 134,3743 ,550 166,059 1 10 ,000 1,713
a. Predictors: (Constant), KPTO
b. Predictors: (Constant), KPT0, NKT1
¢. Dependent Variable: KPT1KPTO
ANOVA®
Sum of Mean
Model uares df Square F Sig.
1 Regression 2275602 1 2275602 7,874 0172
Residual 3178993 11 | 288999,3
Total 5454595 12
2 Regression 5274030 2 | 2637015 146,043 ,000P
Residual 180564,5 10 |18056,447
Total 5454595 12
a. Predictors: (Constant), KPTO
b. Predictors: (Constant), KPTO, NKT1
C. Dependent Variable: KPT1KPTO
Coefficients 2
Standardi
zed
Unstandardized Coefficlen
Cosfficlents ts
Model B Std. Eiror Beta t Sig.
1 (Constant) 296,820 188,524 1,674 144
KPTO -818 ,292 -,846 -2,806 017
2 (Constant) -13,462 52,918 -,254 804
KPTO -1,005 ,074 -,793 -13,518 ,000
NKT1 ,804 0682 766 12,886 ,000
a. Dependent Variable: KPT1KPTO
Excluded Variables ©
Collinearit
y
Partial Statistics
Model Beta In t Sig. Correlation | Tolerance
1 NKT1 7568 12,886 ,000 ,971 ,862
NKTO ,936° 1,020 ,332 ,307 | 6,267E-02
2 NKTO -,1510 -,591 ,569 -,193 | 5,454E-02
a. Predictors in the Model: (Constant), KPTO
b. Predictors in the Mode!: (Constant), KPT0, NKT1
. Dependent Variable: KPT1KPTO
Residuals Statistics 2
Std.
Minimum | Maximum | Mean _ { Deviation N
Predicted Value -1660,01 [1356,9006 | -26,9231 | 662,9499 13
Residual -225,7946 | 147,7401 | -2,19E-15 | 122,6664 13
Std. Predicted Value 2,463 2,087 ,000 1,000 13
Std. Residual -1,680 1,099 ,000 ,913 13

2. Dependent Variable: KPT1KPTO
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Charts

Histogram
Dependent Variable: KPT1KPTO

8

Frequency

-1,50 -1,00 -,80 0,00 S0 1,00
Regression Standardized Residual
Scatterplot
Dependent Variable: KPT1KPTO
2000
1000
0 Fpe @
E 1000
2
-3 2 -1 0 1 2

Regression Standardized Predicted Value

PINAR ENTEGRE ET

Curve Fit

MODEL: MOD_4.

Independent Variable: NKT1

and POWER cannot be calculated.

Variable: KPT1KPTO Minimum value:
This variable contains non-positive values.
applied. Models COMPOUND, POWER, S,
be calculated.
fndependent: NKT1
Dependent Mth Rsq d.f. F
KPT1KPTO LIN ,138 11 1,76
12 KPT1KPTO LOG
KPT1KPTO INV ,000 11 1, 6E-03
KPT1KPTO QUA ,358 10 2,79
KPT1KPTO CUB ,417 9 2,14
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPT1KPTO S
1 KPT1KPTO GRO
1 KPT1KPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS

Expected Cum Prob

Minimum value:
The independent variable contains non-positive values.

Log

GROWTH,
Upper

Sigf bound

211

, 969

,109

;165

89

Normal P-P Plot of Regression Stand
Dependent Variable: KPT1KPTO

18 @

0 235 50 78 1,00

Observed Cum Prob

-436,00
Models LOGARITHMIC

-1250,00

transform cannot be

EXPONENTIAL and LGSTIC cannot

b0 bl b2 b3
-76,646 2739
17,4279 -21,258
-53,955 -~,4214 . 0004
23,5046 =-,2216 -,0005 3,8E-07



Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
12 Independent variable has non-positive values.
Curve Fit

MODEL:

MOD_S.

Independent Variable:

The independent variable contains values of zero.

cannot be calculated.

The independent variable contains non-positive values.

KPTO Minimum value:

and POWER cannot be calculated.

Variable:

applied.

be calculated.

fndependent:

12
11

RR R e

Dependent

KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO

Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
11 Independent variable has values of zero.

12 Independent variable has non-positive values.
Curve Fit

MODEL:

KPT1KPTO

KPTO

Mth

LIN
LOG
INV
QUA
CUB
coM
POW
S

GRO
EXP
LGS

MOD_6.

Rsq

,241

, 688
+ 790

Independent Variable:

The independent variable contains non-positive values.

Minimum value:
This variable contains non-positive values.
Models COMPOUND, POWER, S,

d.f. F
11 3,49
10 11,00

) 11,28

-1250,00
Log transform cannot be

.00

Models INVERSE and S

Models LOGARITHMIC

GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot

Upper
Sigf bound
,088
,003
,002

NKTO Minimum value:

and POWER cannot be calculated.

Variable:

applied.

be calculated.

fndependent:

12

PR RPEE

Dependent

KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO

Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
12 Independent variable has non-positive values.

KPT1KPTO

NKTO

Mth

LIN
LOG
INV
QuA
CUB
CcoM
POW
]

GRO
EXP
LGS

Minimum value:
This variable contains non-positive values.
Models COMPOUND, POWER, S,

Rsq d.f. F

214

. 000
617
, 702

11 2,99

11 9,2E-04
10 8,07
9 7,06

-1250,00
Log transform cannot be

b0 bl

142,937 -,4704

-,3446 11,4822
40,0103 -1,2444

-436,00

b2 b3

-,0012
,0048 -3,E-06

Models LOGARITHMIC

GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot

Upper
Sigf bound

(111
1976

. 008
,010

b0 bl
109,236 -,3294
16,9195 -16,047

134,409 5609
28,5876 ¢ 3410

b2 b3

-,0005
., 0005 -5,E-07



Regression
Correlations
KPT1KPTO NKT1 KPTO NKTO0
Pearson Correlation  KPT1KPTO 1,000 372 -,491 -, 463
NKT1 372 1,000 ,602 596
KPTO -491 ,602 1.000 967
NKTO -463 ,506 967 1,000
Sig. (1-tailed) KPT1KPTO , ,106 ,044 ,056
NKT1 ,106 , ,015 016
KPTO ,044 015 . 000
NKTO ,056 016 ,000 ,
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 13

Variables Entered/Removed 2

Variables Variables
Model | Entered Removed | Method
1 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
KPTO + {100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).
2 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
NKT1 + | 100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).
a. Dependent Variable: KPT1KPTO
Model Summary®
Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F Durbin-wW
Mode! R R Square | R Square | Estimate Change | F Change df1 df2 Change atson
1 4912 241 172 | 443,0426 241 3,495 1 1 ,088
2 ,069P ,939 ,827 | 131,9244 ,698 114,060 1 10 ,000 2,191
a. Predictors: (Constant), KPTO
b. Predictors: (Constant), KPT0, NKT1
C. Dependent Variable: KPT1KPTO
ANOVA®
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression | 686019,1 1 ] 686019,1 3,495 ,0882
Residual 2159154 11 | 196286,7
Total 2845173 12
2 Regression 2671133 2 | 1335566 76,739 ,000P
Residual 174040,5 10 |17404,046
Total 2845173 12

a. Predictors: (Constant), KPTO
b. Predictors: (Constant), KPTO, NKT1
C. Dependent Variable: KPT1KPTO
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Coefficlents @

Dependent Variable: KPT1KPTO

Std, Dev = 81
Mean = 0,00
N=13,00

Regression Standardized Residual
Scatterplot
Dependent Variable: KPT1KPTO
2000
1000 a
[} noa [T} 8 )
g 1000
g o
- 2 -1 [} 1

Regression Standardized Predicted Value

Expected Cum Prob

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Cosfficients ts
Model B Std. Error Beta Sig.
1 (Constant) 142,937 140,549 1,017 ,331
KPTO -470 252 -,491 -1,869 ,088
2 (Constant) 47,450 42,796 1,109 ,293
KPTO -1,073 ,094 -1,120 -11,441 ,000
NKT1 J71 ,072 1,046 10,680 ,000
a. Dependent Variable: KPT1KPTO
Excluded Variables ©
Collinearit
y
Partial Statistics
Model Beta In t Sig. Correlation | Tolerance
1 NKT1 1,0462 10,680 ,000 959 ,638
NKTO ,1948 ,178 862 ,056 | 6,418E-02
2 NKTO -,032° -,097 925 -,032 | 6,388E-02
2. Predictors in the Model: (Constant), KPT0
b. Predictors in the Model: (Constant), KPTO0, NKT4
C. Dependent Variable: KPT1KPTO
Residuals Statistics #
Std.
Minimum | Maximum | Mean _ | Deviation N
Predicted Value -1220,37 | 874,1862 15,3846 | 471,7991 13
Residual -108,3351 | 288,5755 |6,559E-15 | 120,4299 13
Std. Predicted Value -2,619 1,820 ,000 1,000 13
Std. Residual -,821 2,187 ,000 ,913 13
a. Dependent Variable: KPT1KPTO
Charts
Histogram Normal P-P Plot of Regression Stand

Dependent Variable: KPT1KPT0

1,00 T
75
a
50 a
a
a o
Ve

25 a8 [ °
0,00

0,00 25 K] a8 1,00

Observed Cum Prob
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Curve Fit
MODEL: MOD_S.

Independent Variable: NKT1 Minimum value: -782,00
The independent variable contains non-positive values. Models LOGARITHMIC
and POWER cannot be calculated.

Variable: KPT1KPTO Minimum value: ~1100,00

This variable contains non-positive values. Log transform cannct be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

fndependent: NKT1
Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F 8Sigf bound b0 bl b2 b3

KPT1KPTO LIN ,434 11 8,42 ,014 -171,76 . 3831
12 KPT1KPTO LOG
KPT1KPTO INV ,104 11 1,27 ,284 44,3083 -2956,7
KPT1KPTO QUA ,434 10 3,84 ,058 -171,46 ,3609 1,3E-05
KPT1KPTO CUB ,519 9 3,23 ,075 -274,85 ,4551 ,0005 -2,E-07
KPT1KPTO COM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S
KPT1KPTO GRO
KPT1KPTO EXP
KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
12 Independent variable has non-positive values.
Curve Fit
MODEL: MOD_6.

P HRE R R

Independent Variable: KPTO Minimum value: , 00

The independent variable contains values of zero. Models INVERSE and S
cannot be calculated.

The independent variable contains non-positive values. Models LOGARITHMIC
and POWER cannot be calculated.

Variable: KPT1KPTO Minimum value: -1100,00

This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

fndependent: KPTO

Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,468 11 9,67 ,010 216,716 ~,9607
12 KPT1KPTO0 LOG
11 KPT1KPTQ INV
KPT1KPTO QUA ,548 10 6,08 ,019 %6,3857 ,1711 -,0011
KPT1KPTO CUB ,712 9 7,41 ,008 242,631 -3,7782 ,0124 -9,E-06

KPT1KPTO COM

KPT1KPTO POW

KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO

KPT1KPTO EXP

KPT1KPTO LGS

Notes:

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
11 Independent variable has values of zero.

12 Independent variable has non-positive values.
Curve Fit

MODEL: MOD_7.

[

Variable: KPT1KPTO Minimum value: -1100,00



This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

fndependent :  NKTO

Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F 8Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,464 11 9,53 ,010 210,248 -,4552
KPT1KPTO LOG ,180 11 2,41 ,149 538,856 -104,91
KPT1KPTO INV ,019 11 122 ,651 -44,910 1277,39
KPT1KPTO QUA ,564 10 6,47 ,01le6 76,9306 ,1564 -,0003
KPT1KPTO CUB ,660 9 5,83 ,017 216,466 -1,5328 0024 -9,E-07

KPT1KPTO COM

KPT1KPTO POW

KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO

KPT1KPT0 EXP

KPT1KPTO LGS

Notes:

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.

Regression

R e e

Correlations
KPT1KPTO NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation KPT1KPTO 1,000 ,659 -,684 -,681
NKT1 659 1,000 ,055 ,054
KPTO -,684 ,055 1,000 ,998
NKTO -,681 ,054 998 1,000
Sig. (1-tailed) KPT1KPTO . ,007 ,005 ,005
NKT1 ,007 , 429 430
KPTO ,005 429 , ,000
NKTO ,005 430 ,000 ,
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 3
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 3

Variables Entered/Removed 2

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
,100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).

2 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
,100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
.150).

KPTO )

NKT1 '

a. Dependent Variable: KPT1KPTO
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Model Summary©

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F Durbin-w
Model R R Square | R Square | Estimate Change | F Change df1 df2 Change atson
1 6848 468 419 | 320,6107 ,468 9,671 1 11 ,010
2 ,977° ,954 045 98,4678 487 106,617 1 10 ,000 1,422
a. Predictors: (Constant), KPTO
b. Predictors: (Constant), KPT0, NKT1
¢. Dependent Variable: KPT1KPTO
ANOVAS®
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 994077,0 1 | 994077,0 9,671 ,0108
Residual 1130703 11 | 102791,2
Total 2124780 12
2 Regression 2027821 2 1013911 104,571 ,000P
Residual 96958,986 10 | 9695,899
Total 2124780 12
a. Predictors: (Constant), KPTO
b. Predictors: (Constant), KPTO, NKT1
€. Dependent Variable: KPT1KPTO
Coefficients 2
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 216,716 116,587 1,859 ,080
KPTO -,961 ,309 -,684 -3,110 ,010
2 {Constant) 66,630 38,645 1,724 ,115
KPTO -1,015 ,095 - 723 -10,682 ,000
NKT1 ,406 ,039 ,699 10,326 ,000
a. Dependent Variable: KPT1KPTO
Excluded Variables ©
Collinearit
y
Partial Statistics
Model Beta In t Sig. Correlation | Tolerance
1 NKT1 6999 10,326 000 ,956 ,897
NKTO 2418 ,071 945 ,022 | 4,573E-03
2 NKTO ,382° ,366 ,723 ,121 | 4,572E-03

a. Predictors in the Model: (Constant), KPTO
b. Predictors in the Model: (Constant), KPTO, NKT1
. Dependent Variable: KPT1KPTO

Reslduals Statistics 2

Std.
Minimum__| Maximum Mean _ | Deviation N
Predicted Value -1041,45 | 549,7907 | -17,7692 | 411,0780 13
Residual -84,2192 | 254,6348 | 2,022E-14 | 89,8884 13
Std. Predicted Value -2,490 1,381 ,000 1,000 13
Std. Residual -,855 2,586 ,000 913 13

a. Dependent Variable;: KPT1KPTO




Charts

Histogram Normal P-P Plot of Regression Stand
Dependent Variable: KPT1KPTO Dependent Variable: KPT1KPTO

1,00 —

e
St Dev = 81 #1, e

Mean = 0,00
N=13,00 0,00
-100 -% 000 0 100 15 200 250 0,00 23 50 78 100

Frequency

o -

Expected Cum Prob
-]

Regression Standardized Residual QObserved Cum Prob

Scatterplot
Dependent Variable: KPT1KPTO

1000

3 2 - 0 1 2

Regression Standardized Predicted Value

T.DEMIR DOKUM A.$

Curve Fit
MODEL: MOD_59.

Variable: KPT1KPTO Minimum value: -835,00

This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

Independent: NKT1

Upper
Dependent Mth Rsqg d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,570 11 14,58 ,003 -518,35 , 7387
KPT1KPTO LOG ,720 11 28,28 ,000 -2378,4 375,770
KPT1KPTO INV ,726 11 29,11 ,000 253,513 -97328
KPT1KPTO QUA ,692 10 11,22 ,003 -825,01 2,0786 -,0010
KPT1KPTO CUB ,732 9 8,19 ,006 -1044,7 3,9976 -,0046 1,8E-06

KPT1KPTO COM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO
KPT1KPTO EXP
KPT1KPTO LGS

[ Y



Notes:

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.

Curve Fit

MODEL: MOD_60.

Variable: KPT1KPTO

Minimum value:
This variable contains non-positive values.

applied. Models COMPOUND,
be calculated.

Independent:

Dependent

KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO

O e e

Notes:

KPTO

Mth

LIN
LOG
INV
QuA
CUB
CoM
POW
S

GRO
EXP
LGS

Rsqg

, 417
,241
,085
, 527
+ 559

POWER,

7,86
3,49
1,02
5,58
3,80

S, GROWTH,

Upper
Sigf bound

,017
. 088
+334
,024
,052

-835,00
Log transform cannot be
EXPONENTIAL and LGSTIC cannot

b0 bl

469,779 -,9211
1540,24 -255,66
-109,23 28483,¢6
72,2058 1,0505
309,626 -1,4855

b2 b3

-,0019
,0044 -4,E-06

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.

Curve Fit

MODEL: MOD_61.

Variable: KPT1KPTO

Minimum value:
This variable contains non-positive values.

applied. Models COMPOUND,
be calculated.

Independent:

Dependent

KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO

RPRRP R

Notes:

NKTO
Mth Rsg
LIN ,242
LoG ,167
INV ,072
QUA ,244
CUB ,337
COM
POW
S
GRO
EXP
LGS

d.£f.

POWER,

3,50
2,20

,86
1,62
1,53

s,

-835,00
Log transform cannot be

GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot

Upper
Sigf Dbound

,088
+166
375
: 246
1274

b0 bl

363,654 -,5372
1386,13 -219,45
-105,51 37812,3
299,966 -,3039
-122,88 2,9212

b2 b3

~,0002
-,0060 2,9E-06

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.



Regression
Correlations
KPT1KPTO NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation KPT1KPTO 1,000 755 -,646 -491
NKT1 755 1,000 -,021 136
KPTO -,646 -021 1,000 949
NKTO -491 ,136 ,949 1,00C
Sig. (1-tailed) KPT1KPTO . ,001 ,009 ,044
NKT1 ,001 . 472 ,32¢
KPTO ,009 472 . ,000
NKTO 044 ,329 ,000 .
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 13
Variables Entered/Removed 2
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
NKT + | 100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).
2 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-fo-e
nter <=
KPTO + | 100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).
2. Dependent Variable: KPT1KPTO
Model Summary©
Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F Durbin-wW
Model R R Square | R Square | Estimate | Change ; F Change df1 df2 Change atson
1 7558 570 531 | 254,1444 570 14,581 11 ,003
2 830 966 ,860 74,4297 ,396 118,251 10 ,000 2,295
a. Predictors: (Constant), NKT1
b. Predictors: (Constant), NKT1, KPTO
€. Dependent Variable: KPT1KPTO
ANOVA®
Sum of Mean
| Model Squares i Square F Sig.
1 Regression 941762,5 1| 9417625 14,581 ,0038
Residual 710483,2 11 | 64589,379
Total 1652246 12
2 Regression 1596848 2 | 798424,0 144,126 ,000'
Residual 5§5397,742 10 | 5539,774
Total 1652246 12

@. Predictors: (Constant), NKT1
b. Predictors: (Constant), NKT1, KPTO
C. Dependent Variable: KPT1KPTO
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Coefficlents®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficlen
Coefficients ts

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) -518,351 148,063 -3,501 ,005
NKT1 739 193 755 3,818 ,003
2 (Constant) ~30,601 62,387 -491 ,634
NKT1 126 057 742 12,803 ,000
KPTO -,898 ,083 -,630 -10,874 ,000

a. Dependent Variable: KPT1KPTO
Excluded Variables ©
Collinearit
Y

Partial Statistics
Mode! Beta In t Sig. Correlation | Tolerance
1 KPTO -,630° -10,874 ,000 -, 860 1,000
NKTO -,6052 -7,148 ,000 -915 ,982
2 NKTO 0710 ,319 757 ,106 | 7,524E-02

a. Predictors in the Model: (Constant), NKT1
b. Predictors in the Model: (Constant), NKT1, KPTO
C. Dependent Variable: KPT1KPTO

Residuals Statistics ?

Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicled Value 71,7642 | 544,4633 | -21,1538 | 364,7885 13
Residual -178,4633 | 1158835 | 2,19E-14 | 67,9447 13
Std. Predicted Value 2,068 1,551 ,000 1,000 13
Std. Residual -2,398 1,557 ,000 013 13
a. Dependent Variable: KPT1KPTO
Charts
Histogram Normal P-P Plot of Regression Stand

Dependent Variable: KPT1KPTO

Std. Dev = 81
Mean = 0,00
N=13,00
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