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OZET

Bu ¢alismanin amaci, firmalarin kar payr 8demelerindeki istikrarliligin, IMKB’de islem
goren segilmis firmalar 6zelinde degerlendirilmesidir. Istikrarlihk ile kastedilen, kar paylarinin
uzun dénemde artan bir egilime sahip olmasidir, Kar paylan istikrarli bir nitelik gdsteriyorsa,
kar paylan gelirleri belli bir gecikme ile takip eder. Firmalar ileride dustirmek zorunda
kalmayacaklari bir seviyede kar pay1 Sdemek isterler. Bu, kar pay degisimlerinde gegmis kar
pay1 diizeylerinin de dikkate alinmasi geregini ifade eder. Yatmmeilar, kar paylannin firmanin
gelecegi ile bilgi icerdigini digiiniirler. Istikrarhh kar paylan ise yatinmecilar tarafindan,
firmanin finansal kogullarmm yonetimin kontrolii altinda oldugu seklinde yorumlanu. Bu
yiizden yatuimeilarin, kar paylarmn istikrarhihifina deger verdikleri yontinde yaygin bir gbrils
" vardir. Calismada kullanilan Fama ve Babiak’in modeli, kar paylarmdaki degisimin, cari
donem karlarina, gecmis ddnem karlarina ve geemis donem kar pay: diizeylerine bagiml
oldugunu ifade eder. Modelin, IMKB’de islem gren segilmis firmalarin 1986-1999 dénemi
verileri iizerinde test edilmesi sonucu, kar payl degisimlerinin ge¢mis dénem karlarindan
etkilenmedigi, cari donem karlarindan pozitif yonde ve gegmis donem kar paylarindan negatif

yonde etkilendigi goriilmiigtin.
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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 1esearch was done on sample of companies 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 c¢alismanm amaci, firmalarin kar pay: kararlaninda &nemli bir kriter olan kar
paylarimn istikrarlihginin IMKB’de islem géren firmalar baglaminda degerlendirilmesidir.
Istikrarlilik ile kastedilen, kar paylarinin uzun dénemde yavas da olsa artan bir egilime

sahip olmasidu. Yatiwimeilar kar paylanim, firma yonetiminin firmanin gelecegini nasil

gordiigiine iligkin bir isaret olarak yorumlarlar ve bu igaretleri firmanin tarihsel verileriyle
kargilagtirarak, hisse senetlerinin degerinin ne olabilecegi konusunda bir karara vaimaya
caligirlar. Istikrarli kar paylan yatmmeilara, firmanin gelecekteki finansal kogullarimn daha
olumlu olacag: izlenimini verir Bunun yaninda kar paylarinin istikrarhi olmasi, firma ile
ilgili bazi olumsuz bilgilerin olasi negatif etkilerini azaltmaya da yardime1 olabilir Kar
paylarinda istikrarli bir goriiniim sb‘zkoﬁusuysa, yatinimeilar bunu hisse senetlerine daha

fazla deme yaparak 6diillendirme egilimindedirler.

Caligmada kullamlan Fama ve Babiak’in modeli, kar paylarindaki degisimin, cari
dénem karlanina, gegmis donem karlarina ve gegmis dénemdeki kar payr diizeylerine
bagimh oldugunu ifade eden bir ¢oklu regresyon modelidir. Buna gbre, istikrarll kar
paylannda olmas1 gereken 6zellik, kar paylarninin, karlardaki gegici olmayan degismeleri
belli bir gecikme ile takip etmesi ve cari kar pay: diizeyinin belirlenmesinde kar paylarmin

geemisteki diizeyinin dikkate almmasidu. Firma yonetimleri, kar paylarim ancak kar

artiglanimin devamli nitelikte olduguna gliveniyorlarsa artirirlar. Fakat firmalar tarafindan
istikratl: bir kar payr ddeme politikas: tercih ediliyorsa, bir kere artirilan kar payi ddeme

orannin diismesi istenmez.

Model, IMKB’de islem goren segilmis firmalanin 1986-1999 doénemi verilerine
uygulannugtir. Caligmada kullamlan veriler, net kar, kar payr ve 6denmis sermaye verileri
diizenli olarak elde edilebilen, farkh sektSrlere ait toplam 44 firmadan, verileri dogrusal
(lineer) forma en uygun veya en azindan lincer forma yakin olan ve normal dagildifi
varsayilan 8 firmamin verileridis Analizde, sermaye artmmlanimin etkisini gidermek
amaciyla, hisse basina kar ve hisse bagina kar payr tutarlann kullantlmustr. Enflasyonun

etkisini bertaraf etmek amaciyla da reel degerler kullanilmigtir.

Analiz sonucunda, kar payr defisimlerinin ge¢mis dénem kar diizeylerinden

etkilenmedigi, fakat cari dénem karlarindan pozitif yonde ve ge¢mis donem kar payi
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diizeylerinden negatif yonde etkilendigi goriilmiigtir. Bu sonug incelenen firmalar igin cari
kar paylarmmn belirlenmesinde, gegmis dénem karlarinin etkisi olmadigim ifade eder ve
istikrarhilifin bir yonil olan kar paylariun karlari belli bir gecikme ile takip etmesi
durumuyla ters diiger. Ancak modeldeki diger iki bagimsiz degisken olan cari karlar ve
gegmis dénem kar paylar, cari kar pay: diizeylerindeki degismelerin $nemli bir kismim
agiklayabilmektedir. Bu ise, modelde ifade edildigi sekilde kar paylarimnin istikrarlihiginin
diger yonlerinin gegerli oldugu anlamina gelir Bununla birlikte analiz sonuglari, sadece
incelenen firmalar agisindan gegerlidir ve kullamlan sézkonusu modelin, IMKB’de islem
goren tim firmalarin veya firmalann ait olduklan sektdrlerin kar paylarinm istikrarhiligin:

acikladig seklinde yorumlanmamalidir.

Calismamin béliimlerinin igerifi su sekilde olusturulmustur: Birinci béliimiinde, kar
paylar1 ile ilgili temel kavramlar, kar dagitimuin: etkileyen faktérler ve kar dagitim sekilleri
incelenmistir. Ikinci boliimde, kar dagitim politikasina teorik yaklagimlar ve kar paylarmin
istikrarhlif1 konusu iizerinde durulmustur. Kar dagittm politikasi, heniiz {izerinde fikix
birligine vanlmamig ¢ok sayida tartismamn yasandig: bit konudwr. Teorik yaklagimlar
boliimiinde, Once iki temel durum olan kar dagitim politikasimn firma degerini
etkilememesi ifade eden Modigliani ve Miller’in yaklagimi ve kar dagitim politikasimn
firma degerini etkiledigini ifade eden Gordon ve Lintner’in yaklagimi agiklanmistiz. Teoride
tartisilan konulardan bir digeri de temsilci maliyetleri teorisidir ve bu konu da teorik
yaklagimlar bolimiinde agiklanmigtu. Vergilerin kar pay: politikasina etkisi teorik
yaklagimlar béliimiinden sonra elealinmigtir. Kar paylarinn istikrarhiligi béliimiinde, firma
uygulamalatinda izlenen kar dagitim politikalari, asimetrik bilgi ve yatmimei tercihlerinin
istikrarhilik ile iligkisi ve kar paylarim istikrarlilis ile ilgili literatiirdeki tartigmalara yer
verilmistir. Uglincii ve son bélimde ise, kar paylarmin istikrarli bir efilim gosterip
gostermedigi konusunda yardimci olabilecek, Fama ve Babiak tarafindan gelistirilmis bir

kar pay1 degisim modeli, segilmis IMKB firmalar {izerinde test edilmistir.




BIiRINCI BOLUM
KAR DAGITIM POLITIKASINA ILISKIN TEMEL ACIKLAMALAR

Birinci boliimde sirastyla, kar dagitim politikast ile ilgili temel kavramlar, kar dagitim

politikasim etkileyen faktotler ve kar dagitim sekilleri agiklanacaktir,
1.1. KAR, KAR PAYI ve KAR DAGITIM POLITIKASI KAVRAMLARI

Bu boliimde; kar, gelir, karin tespiti, kar pay, kar dagitun oran1 ve kar dafitim politikas:

gibi temel kavramlar kisaca agiklanacaktu.

Genel olarak kar, bir firmamn liretimi i¢in yiiklendigi harcamalarla, bu tiretimin piyasada
satilmast sonucu elde ettigi gelir arasindaki fark seklinde tamimlanabilir (Akyliz ve Ertel,
1987, s.159). Firma faaliyetlerinin sonuglarimn belli bir zaman boyutunda degerlendirilmesi
zorunlulugu, donem kar: kavramini giindeme getirir. Donem kan, “Bir ddnem i¢inde
yapilan islemler, diger olaylar ve kosullardan firma sahipligi ile ilgili olmayan kaynaklardan
dolay1 bir firmanm Szsermayesinde (net aktif degerindeki) meydana gelen artislardir™

(Akdogan ve Aydin, 1988, 5.415) seklinde tanimlanabilir.

Gelir, firmamn donem igindeki olagan faaliyetleri sonucunda elde edilen ekonomik
yararlarm briit tutaridir ve kardan farklidir. Kara ulasmak igin gelirlerden, firmanin dénem
icindeki olagan faaliyetlerini stirdiirmek igin tikettigi varlik deferlerinin briit tutan olan

giderlerin diiglilmesi gerekir.

Farkli bakis agilar ile farkl: kar tanimlar: yapmak miimkiindir. Bagka bir deyisle, kar
kavrami, karin belirlenmesinden ¢ikarlan olanlara gére farkh olarak tanimlanabilmektedir.
Ornegin; Tiik Ticaret Kanunu’nunda (T TK) 6zel hukuk iliskilerinin diizenlemesi nedeniyle
figiincii kisilerin haklanmn korunmas: énem kazanmakta, bu yiizden degerleme ile ilgili
hiikiimlerde en iist szmrlarm tammu yapilarak karin oldugundan fazla gosterilmesi dnlenmek
istenmektedir. Aym durum Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK.) agisindan da gegerlidir

TTK 'nun degerleme hiikiimlerine gdre diizenlenen ticari bilangoda yer alan iktisadi
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kiymetlerin yliksek deerle degerlemesi miimkiin olmadifi halde istenildigi kadar diisiik
degerlenebilir TTK. hitkiimlerine gdre tespit edilen kar, firmamn aktif degerlerindeki net
artiga yakm bir degeri ifade eder ve ticari kar olarak adlandinliz. Diger taraftan belitlenen
kar iizerinden belli oranda bir vergi almay: hedefleyen devlet acisindan durum daha farkli
olup, kart azaltici alt sinirlarin belirlenmesi yoluna gidilir. Bu noktada kargimiza ¢ikan, mali
kardu ve kamu hukuku kurallarina gore tespit edilmis kar kavram sézkonusudur (Karyagdi,
1999, s.21).

Kisaca tanimlamak gerekirse; ticari kar, Tiirkiye Muhasebe Standardi (IMS), SPK. ve
genel kabul gdrmiis muhasebe ilke ve standartlann doZrultusunda isleyen muhasebe
uygulamasi sonucu ortaya ¢ikan vergiden 6nceki kardir. Mali kar ise iizerinden kurumlar
vergisi hesaplanacak vergi matrahi, diger bir deyimle safi kurum kazancidir (Cankaya,
1998, s.153). Vergilendirilecek kara (safi kurum kazancina) ulagabilmek i¢in suasiyla

asagidaki iglemler yapilmalidir.

i) Dénem karmin ait oldugu doénemde firma varliklari Vergi Usul Kanunu (VUK))
degerleme Slgiilerinden (VUK. md. 269-290) farkl: 6l¢iilere gore degerlenmigse (TTK. ve
SPK.’na gére), degerlemeden dolayr saptanacak deferleme farki dénem kanna

yansifilmalidir. Bu fark duruma géze ilave ya da indirim seklinde olabilecektir.

ii) Doénem karindan indirilmis olmakla birlikte vergi yasalarnimin indirimine izin

vermedigi giderler varsa, bu giderler dénem karna ilave edilmelidir.

ii1) Vergi yasalarinca vergiden bafisik tutulan unsurlar varsa (istisna ve indirimler),

bunlar da dénem karndan indirilmelidir

Bir firmamn dénem sonunda ulastifni kar veya zarar iki sekilde belirlenebilir:
Kargilastirma yontemi ve eslestirme yontemi (Sevilengiil, 1997, 5.525-526). Birinci yontem
bilango yontemi diye de adlandirilan 6zsermaye kiyaslamas: yoluyla yapilan kar tespitidiz.
Ikinci yontem ise gelir ve giderlerin eslestirilmesi ile yapilan ve rapor tipi gelit tablosuyla

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




i) Karsilastuma Yéntemi: Bu ydntemde firmanmin dénem basi ve dénem sonu
ozsermayeleri karsilastimilarak artiga “kar”, azahisa “zarar” demek miimkiindiir Ancak
ozkaynaklara, gelit ve giderler disindaki etkilerin giderilmesi gerekir. Bunun igin donem
bagi ve ddnem sonu 6zsermayelerin fatkina firmadan gekilen kiymetler eklenir ve firmaya

eklenen kiymetler ¢ikarilir,

ii) Eslestirme Yontemi: Bu yontemde, firmanin 6zkaynaginda artis meydana getiren
iglemler (gelitler) ile azalis meydana getiren islemler (giderler) ayn hesaplarda ayrmtili
olarak belirlendikten sonra Dénem Kar ve Zarar Hesabinda eslestirilir. Dénem Kar ve Zarar
Hesabi, borg kalani veriyorsa zarar, alacak kalani veriyorsa kar stzkonusudur. Bu kalan
bilangonun &zkaynaklar boliimiinde, Dénem Net Kart veya Donem Net Zaran olarak

yeralir

Firma sahiplerinin getirdigi sermayenin bir karsilii olarak, dénem kanmn bir
boliimiiniin pay sahipleri veya ortaklara dagitilmasina temettii ya da kar pay: dagitim: adi
verilir (Ozdemir, 1997, s.417). Kar pay1 6deme oram, dagitilan kar payinmn dénem karinin
bir ylizdesi olarak ifade edilmesidir. Kar dagitim politikas1 ise kisaca dénem karmnin,
hissedarlara kar payr 6denmesi ve hissedarlara dagitim yapilmadan firmada alikonmasi
seceneklert -arasmda en uygun sekilde paylastiilmasidir. Ancak izleyen bolimlerde de
aciklanacag fizere, basit olarak tammlanan bu kaviam, birgok yoniiyle teoride hala
tartigmalidir ve kar dagitimina etki eden ¢ok sayida faktdr vardir Oncelikle, kar dagitim

politikasini etkileyen faktorler tizerinde durulacaktir.
1.2. KAR DAGITIM POLITIKASINI ETKILEYEN FAKTORLER

Bir firma, kar dagitim politikast ile ilgili karar alirken dikkate almasi gereken bir ¢ok
faktorle kars1 karstyadir. Asagida sualanan faktStler daha gok uygulamada, bir kar pay:
karan verilirken analiz edilmesi gerekli faktotler olarak diistiniilmelidir (Van Horne, 1995,
5.338). Ayrca kar pay1 6demelerini etkilemesine ragmen, bu faktorlerle bir firmanin
uyguladif1 gergek kar pay: politikas: arasinda bir iliski olmas: zorunlu degildir (Weston ve
Copeland, 1992, 5.658). Asagidaki agiklamalardan da anlagilacagy {izere bazi fakibrler
birbiriyle iligkili olabilir ve bunlarin tamamen birbirinden bagims:z olmadig1 s6ylenebilir.
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1.2.1. Yasal Kisitlamalar

Ulkeler arasnda kar dagitim politikalann: diizenleyen yasalar agisindan farkliliklar
bulunmaktadir. Geligmis piyasalarda daha liberal yasal diizenlemeler sézkonusuyken,
Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda daha kati yasal diizenlemelere rastlanmaktadir ve
gelisen piyasalarda, azinlik hissedarlarini ve borg verenleri korumak amaciyla kar dagitim
politikasna bazi sinirlamalar getirilmektedir (Adaoglu, 1999, s.1-2). Ulkemizde, kar
dagitim politikasint etkileyen yasal kisitlamalarin, Tiuk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi

Kanunu ve vergi kanunlanyla diizenlendigi gorilmektedir. Kar pay1r alma hakkinin

korunmasina ydnelik 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 dagittmindan olumsuz etkilenmemesi ilkesi
ve 6deme gilicll ilkesi kisaca agiklanacaktir (Akglic, 1994, s.761). Bu ilkelerden net kar
ilkesi, kar paymin cari ve gegmis yil karlanndan dagitilabilecegini ifade eder. Esas
sermayenin kar dagitimindan olumsuz etkilenmemesi ilkesi, firmanin ortak ve alacaklilarini
korumak amaciyla sermayeden kar dagitimini engeller. Odeme giicii ilkesi, net aktifinden
daha yiiksek borcu olan firmalaun kar dagitimum yasaklar. Tiitk Ticaret Kanunun 470,
Maddesi uyarinca, donem karmdan vergiler, yasal yedekler, ana sézlesme ve difer yasalar
geregi aynlmasi gereken difer fonlar ayrlmadan ve gegmis yil zararlan kapatilmadan

hissedarlara kar dagitilamaz.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun halka agik anonim firmalarin kar dafitimi konusunda
getirdigi hitkiimler bulunmaktadir. Halka agik firmalardan hisse senetleri borsada islem
gorenler, birinci kar payini nakden ve/veya hisse senedi olarak dagitmak veya dagitmamak
konusunda serbesttirler. 1995 yilinda yapilan yasa diizenlemeden sonra, IMKB’de islem
goren firmalarin kar pay1 politikalaninda sahip olduklan segenekler sunlardur: Birinci kar
paymn tiimi bedelsiz ve/veya nakit olarak dagitilabilir. Nakit kar pay1 ve/veya bedelsiz
hisse senedi .dagltllmaylp, ttim kar yedek akce olarak firmada tutulabilir. 1995°ten tnce
firmalarin birinci kar pay: igin, dénem karimin en azindan yarisim nakit olarak dagitma
zorunlulugu vardi (Adaoglu, 1999, s3-4). Sonu¢ olarak, 1995’te yapilan yasal
degisikliklerle borsada islem goren firmalann kar dagitim politikalarini belirlemede daha

fazla serbestiyet kazandiklar ifade edilebilir.




Kanuni stnitlamalann kar dagitimini dogrudan etkiledigi farkli uygulamalar da olabilir.
Ormegin; 1960-1979 atas1 Biiyiik Britanya’da hisse bagina yillik kar pay: artisi, anti
enflasyonist politikalar geregi ticret ve fiyatlardaki yiikselisle birlikte vyasa ile
siurlandinlmigt: (Samuels, Wilkes ve Brayshaw, 1995, 5.620).

Bir bagka ek, ABD’de uygulanan ve karlarn yasaya aykin sekilde alikonmasim
onleme amaci giiden diizenlemelerdir. Karlarin yasaya aykin sekilde alitkonmasi, bir
firmamn alikoydugu karlarin bugiinkii ve gelecekteki yatiim ihtiyaclanm dikkate deger
sekilde agmasidir. Kanunun amaci, vergiden kaginma amaciyla karlarin alikonmasini
onlemektir. Omegin; bir firma biitiin gelirlerini alikoyabilir ve bununia dnemli bir nakit ve
pazarlanabilir hisse senedi pozisyonu gergeklestirebilir. Sonra tiim firma satilabilir ve
hissedarlar, kar paylarmin 6denmesi durumuna gore bir vergi avantaji saglayacak sekilde
sadece ertelenmis bir sermaye kazanci vergisine tabi olabilirler. Gelirlerin kanuna aykir
sekilde alikonmasi kamitlanirsa, birikmis gelitler tizerinden vergi cezasi uygulanwr. Bir
firma, likit pozisyonunu 6nemli olgiide giiclendirecekse, karlann alikonma gerekgesinin
hakhligindan emin olmahdir (Van Home ve Wachowicz, 1998, 5.489). Ozet olarak, yasal

kisitlamalar kar pay1 politikasi igin bir gergeve olugturur.

1.2.2. Borglarin Geri Odenme Yiikiimliiliigii

Bir firma, borglarinin vadesi geldiginde ya dis finanslamaya (6zkaynak ya da boig) ya da
i¢ finanslamaya gidecektir. Borcun &denmesinde i¢ finansmamin kullanilmas: kar pay:
dagitimin azaltir Cunki i¢ finansman cari karlar ya da gegmis yillara ait dagitilmayan
karlardan saglanir. (Weston ve Copeland, 1992, 5.659). Firma, vadesi gelen borglarini
6deyebilmek igin sermaye maliyetini yiikseltmeden yeniden borglanabiliyotsa kar pay:
politikasinda bir degisiklik yapmadan, aldig1 borglarla kar paylarim 6deyebilir (Brigham,
1995, 5.485).

1.2.3. Finansal Kaldira¢ Derecesi
Borg / 6zkaynak orant yiiksek olan firmalar, karlar: dagitmayip borg faizleti ve ana para

taksitlerini 6demede kullanabilirler. Boylece firmanmin sermaye yapisi giiglenir ve kredi

degerliliginin artmasiyla sermaye maliyeti diisebilir (Berk, 1998, s.306). Kisaca, diger




seyler sabitken, yiiksek finansal kaldirag derecesine sahip olan firmalar karlarin alikoyma,

diisiik finansal kaldirag derecesine sahip olan firmalar karlanim dagitma egilimindedir.
1.2.4. Borg¢ Sozlesmelerindeki Kisitlamalar

Tahvil ya da borg sézlesmeleri genellikle, kar pay1 demelerine sinirlama getirir. Borg
verenler bunu, firmanin bor¢lanim 6deme yetenegini korumas: icin isterler. Genellikle
siurlamalar, dagitilan kar paylarinin belli bir orani agmamasi, borg geri 6demeleri bitene
kadar hi¢ kar payr dagitilmamasi veya cari oran, faiz kazanma oram gibi emniyet
oranlarinin belli bir diizeyi saglamadikea kar pay: 6denmemesi seklinde olabilmektedir. Bu
tiir sinulamalar dogal olarak firmanin kar pay: politikasim etkiler. Bazen firma y6netimi,
hissedarlara kargi karlar1 alikoymanin gerekgesine sahip olmak icin borg verenletin kar

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

Ayrica borg sézlesmelerindeki duruma benzer olarak, imtiyazl: hisse senedi sdzlesmeleri
genellikle, biitin imtiyazh kar paylan &demeden nakit kar paylanmin $denemeyecegi

seklinde bir simrlama getirir (Weston ve Copeland, 1992, s.659).
1.2.5. Karhilik

Varliklar tizerinden beklenen getiii orani, gelitlerin hissedarlara kar pay1 olarak
ddenmesini veya firmaya yeniden yatiilmasim etkiler (Weston ve Copeland, 1992, 5.660).
Diger seyler sabitken, firma hissedarlart kar paylarmi daha karli baska alanlara
vatizabileceklerse kar paylarimi tercih ederler, aksi taktirde karlarin firmada alikonulmasim
tercih ederler. Firmalarin kar dafitabilmek i¢in 6nce karli olmasi ve kar etmesi
gerekliliginin yaninda, ¢ok karli firmalarin dis finansmana ihtiya¢ duymadan yatirimlar igin

gerekli fonlan dagitilmayan karlardan saglama yoluna gidebildikleri gbzardi edilmemelidir
1.2.6. Gelirlerin Istikrarlihg

Bir firma nispeten istikrarli gelirlere sahipse, gelecekteki gelirlerinin ne olacagim
yaklasik olarak tahmin edebilir. Bu tiir firmalar muhtemelen gelirleri dalgalanan firmalara
gore gelirlerinden daha biiyiik bir orami kar payr olarak odeyebilir. Istikrarhi olmayan
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:':ﬁrmalar, gelecekteki gelirlerinin ne olacagmdan emin degildirler ve muhtemelen gelecekte
zor duruma diismemek igin cari gelirlerinin daha biiyikk bir kisnum alikoyacaklardir
(Weston ve Copeland, 1992, 5.660).

1.2.7. Likidite ve Biiyiime

Nakit kar pay1 8demesi belli bir nakdi gerektirir. Bir firmanin yiiksek karlilik derecesine

sahip olmasi, kullanabilecegi biiyik miktarda nakit varliginin oldugu anlamma gelmez
Bunun birkag nedeni vardm. Ik olarak hizli biiyiiyen karli firmalar, biiylimeyi finanse etmek
i¢in ihtiyag duyacaf fonlari, karlar: alikoyarak saglamay: isteyebilir (Samuels, Wilkes ve
Brayshaw, 1995, 5.620). Firma ne kadar hizli bityiiyorsa, varliklarimn biiyiimesini finanse
etmek i¢in o kadar fona ihtiyag duyar. Gelecekteki daha biiyiik fon gereksinimleri
muhtemelen firmamn gelirlerini kar payr olarak dafitmak yerine daha fazla alikoymasina
neden olacaktir. Bilangoda goriilen alikonan gelirler, zaten nakit olarak tutulmazlar, gesitli
varliklara yatuilirlar. Boylece bir firma gelir kayitlanna sahip olsa bile, likidite yetersizligi

nedeniyle kar pay1 6deyemeyebilir (Weston ve Copeland, 1992, 5.659-660).

Bir firmamn yatiim projelerinin hizlandinlabilir ya da ertelenebilir nitelikte olmasi,
firmanin daha istikrarl: bir kar pay: politikasina sadik kalmasina izin verecektir (Brigham,
1995, 5.485).

Enflasyonun yiiksek oldugu ortamlarda caligma sermayesi gereksinimi artar Bu
durumda firmalann bilango karlanna parasal yénden kullanilabilir miktarlar olarak
bakilmamalidir (Génenli, 1991, 5.388). Ancak firmalar, bedelsiz pay senedi vermek yoluyla
(hisse senedi seklinde ddenen kar payi), firmadan nakit ¢ikigina gerek kalmadan kar
paylanim Gdeyebilirler (Akgiic, 1994, 5.762).

1.2.8. Sermaye Pazarina Erisim Yetenegi ve Firma Nitelikleri

Kari: ve istikrarli olan biiyiik ve taninmis firmalar, sermaye pazanna ve diger finanslama
yollarina kolayca ulagacaklardir. Kiigiik, yeni ve atilgan bir firma, potansiyel yatirimeilar
i¢in daha risklidir. Bu tiir firmalann sermaye pazanindan &zkaynak veya borg fonlarim

bulma olasﬂlgi daha azdir ve faaliyetlerin finansman: icin alikonan gelirlerin kullamma
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shtimali daha fazladir. Sonugta tamnmusg firmalar, yeni ve kiigiik firmalardan daha fazla kar

- pay1 6deme oranina sahiptir (Weston ve Copeland, 1992, 5.661).

Kar pay1 6demelerinde, firma biiytikliigii ve taninmishig: gibi firmanin yasam dongiisti de
b1r etken olabilir. Bir firmamn yasam dongiisinde ilk yillarda kar payr 6denmesi
beklenmez. Firma olgunlasip, fazla nakitleri birikmeye baslarken ilk olarak gostermelik bir
kar pay! ddenir. Fakat daha az verimli yatinm firsati bulunan firmalar, daha bityiik kar pay:

. oderler. Bagka bir deyigle, bilylime firsat1 olan veya hizhi biiyiiyen kiiciik firmalann, biiylime

hizi yavaglamis, doygunluga ulasmis ve yatmum firsatlart az olan firmalara nazaran
karlariun daha kiiglik biz kismimni dagitma ihtimalleri yiiksektir. Yagam déngiistiniin sonu
olan hasatlama doéneminde firma, biiyitk miktarda kar pay: 6der. Hasatlama déneminde
olmayan olgun firmalar da yeni geligen firmalara gore daha fazla kar pay1 6derler (Van
Horne, 1995, 5.339),

1.2.9. Kontrol

Alternatif finans kaynaklarmin, firmamn kontrol durumu izerinde etkisi vardir. Firma
yiiksek kar pay1 6deyip ihtiyag duydugu fonlar dis finansman ile saglayacaksa ya yeni hisse
senedi ¢ikarir ya da borglamr. Hisse senedi ihrag ederse, firmanin meveut sahiplerinin veya
firmadaki baskin gurubun firma iizerindeki kontrolii azalir. Borglanma yoluna gidilirse, yine
firma sahiplerinin kontrolii bor¢ verenlerin getitdigi bazi sinirlamalar nedeniyle zayiflar

(Samuels, Wilkes ve Brayshaw, 1995, s.621).

Kontrol konusunun bir bagka yénii daha vardir. Eger firma disinda firmay: ele gegirme
amacinda olan hissedarlar varsa ve bu hissedarlar firma disindaki diger hissedarlar:
yanlarina ¢ekebilmek icin firmayi, kontrolil elinde bulunduran hissedarlardan daha iyi
elinde bulunduran yonetimdeki hissedarlar, kontrolii kaybetme tehlikesinden kaginmak icin
daha yliksek kar pay1 6deme yoluna gidebilirler. Kisacas, vekalet catigmas: varsa kar payi

Sdemesi artabilir (Van Horne ve Wachowicz, 1998, 5.491).
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i.z.lo. Vergiler

Vergiler, kar dagitim politikasini etkileyen en 6nemli fakt6rlerdendir. Bir tilkedeki gelir
ve kurumlar vergisi oranlannin diizeyi, sermaye kazanglar ile ilgili vergi uygulamalar ve

.'f'i'rma hissedarlarinin bulunduklar vergi dilimi gibi etkenler kar dagitim politikasin etkiler.

Kar payr gelitleri (cari gelirler) igin yiiksek oranda vergi uygulandifi ve sermaye
. kazanglarimin hi¢ vergilendirilmedigi ya da diisiik oranda vergilendirildigi durumlarda,

- katlar firmada alikonur (Berk, 1998, s 307).

Yitksek gelir vergisi diizeyindeki hissedatlarm kontroliindeki bir firma nispeten daha
diistik bir kar payr d6deyecektir. Yiiksek efektif gelir vergisi oranlan ile kars: karsiya olan
hissedarlar gelitlerin kar payr yerine sermaye kazanci olarak getri donmesini tercih
edeceklerdir. Bazen biiylik firmalarda yiiksek vergi ditzeyli hissedaslar ile diisiik vergi
diizeyli hissedarlar arasinda gikar ¢atismasi vardir. Yiiksek vergi diizeyli hissedarlar, diistik
kar payim ve firmamn sermaye stofuna yatirilan alikonan gelirlerden yiiksek bir getiriyi
tercih edebilirler. Diisiik vergi diizeyli hissedarlar ise, yitksek bir kar payim tercih edebilir.
Bu tiir firmalardaki kar pay: politikasi, diigtik ve yiiksek kar pay: 6demelerini orta diizeyde
bir kar pay1 6deme orani ile uzlagtirabilir. Eger firmaya disiik kar pay: ddemesini tercih
eden baskin bir gurup gelirse, bunu istemeyen diger hissedarlar hisselerini satarak yiiksek
kar pay: verimli hisseler ile degistireceklerdir. En azindan bir dereceye kadar firmann kar
pay1 ddeme politikasi, hissedarlarn tipini belirler veya tersinden séylenirse, hissedarlarin
tipi de firmanin kar payr 6deme politikasini belirler. Miisteri etkisi adi verilen bu durum

ileride ayrintil: olarak ele alinacaktir (Weston ve Copeland, 1992, 5.661).
1.2.11. Bir Holding Kurulusa Baghlik

Vergi avantajlann ve karlanin holding biinyesinde toplanmasi gibi nedenlerle holding
kuruluglarin, kontrolleri altinda bulunan bagli firmalarn kar dafitim igin zorladiklar
goriilmektedir (Akgiic, 1994, 5.766). Kurumlar Vergisi Kanunu’ndaki istirak kazanclan
istisnasi ile firmalarin, tam miikellefiyete tabi diger kurumlardan elde edilen kar paylarn i¢in

vergiden muaf tutulmas: avantaji vardur.
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1.3. KAR DAGITIM SEKILLERI

Nakit olarak dagitilan kar paylan diginda, farkl kar pay1 6deme sekilleri de vardir. Nakit
kar paylan ile ilgili olarak bir agiklama yapmaya gerek yoktur Ilerleyen sayfalarda nakit
dis1 kar pay1 gekilleri iizerinde durulacaktir Ozellikle, hisse senedi seklinde dagitilan kar

-~ pay1 ve hisse bolinmeleri ile hisse geri satinalmalart aynintili bigimde agiklanacaktir.

- 1.3.1. Hisse Senedi Seklinde Dafitilan Kar Paylar1 ve Hisse Boliinmesi

Pratikte hisse senedi seklinde dagitilan kar paylan (hisse temettii) ile hisse bélinme
arasinda kiiciik bir fark vardu. Hisse senedi seklinde dagitilan kar payi, hissedarlara ek hisse
senetlerinin bedelsiz olarak verilmesi seklinde yapilan kar dagitimidir. Hisse bolinmesi ise
hisse senetlerinin nominal deZetlerinin azaltilmas: yoluyla hisse senedi sayisinin

attirilmasidir.

Bazi firmalar sermaye artiglarinin tiimiinii veya bir boliimiinti, meveut ortaklara bedelsiz
hisse senetleri verme yoluyla gergeklestirirler. Bu durumda firmalar dagitilmanug karlarim
olaganiistii yedeklerini, yeniden degerleme sonucu olusan fonlarim, maliyet artis fonunu
veya gayrimenkul ve istirak hisselerinin satigindan dogan karlarini sermayeye ekleme

yoluyla sermaye artigtni gergeklestirirken kargihinda ortaklarma hisse senedi verirler

(Setmaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1997, 5.90). Bu sekilde kar dagitimi
yedeklerden 6denmis sermayeye, hisse senedi seklinde dafitilan kar payr miktar1 kadar bir
tutar transfer edilir. Ancak bu islem sonucunda ortaklarin firma icindeki pay: degismeden
kalir, Toplam hisse senedi sayis: artar, b(‘jyléce hisse basina kar, hisse bagina dagitilan kar
ve hisse fiyat: diiger. Bir hisse senedi seklinde dagitilan kar pay: genellikle dagitilmayan
karlari tiiketir. Bir firmanin hisse senedi seklinde dagitilan kar pay:r ilan etme giicii

dagitilmayan karlan tarafindan sinrlanmaktadir (Brigham, 1995, 5.488).

Eger ihrac giderleri gbzard: edilirse, hisse senedi seklinde dagitilan kar pay: ile firmadan
fon cikis1 olmadan kar dagitimi yapilmaktadir. Firmalar kar dagitim: yaparken karli yatim
firsatlan icin ihtiya¢ duydugu fonlar: saglamaktadu (Akgiic, 1994, 5.770).
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~ Meveut sermayede bir degisiklik yapmadan ortaklara yeni pay senedi verilmesi geklinde
ifade edebilecegimiz hisse bdliinmesi ile hisse senetlerinin degeri, boliinme oraninda kiigiik
f;ugalala bolinmektedit ve hisse senetlerinin el degistirmesinin hizlandirilmasi
irmanin piyasa degerini etkilemeden dolagimdaki hisselerin sayisim artiran kagit iizerinde
g"'bir islemdir Hisse senedi seklinde dagitilan kar payr ile hisse bolinmesi
..'x"nuhasebelestixilme yontemindeki farklilik disinda birbirine ¢ok benzer. Bir hisse senedi
‘seklinde dagitilan kar pay: ile, hisse senedinin nominal degeri diismez, oysa hisse
" bolinmesinde diiger. Sonug olarak dzkaynaklar deZismeden aym kalir %100°1ik bir hisse
senedi verilerek 6denen kar payi ile bire ikilik bir boliinme (yatirimeilarin elindeki her bir
eski hisse igin yeni iki hisse verilmesi) firma j¢in ekonomik sonuglan agisindan benzerdir
© Bir hisse boltnmesi genellikle firma hisselerinin piyasa fiyatimn onemli miktarda
~ diigmesini saglamak i¢in kullamlu. Hisse bolinmeleri genellikle keskin bir fiyat
yiikselmesinden sonra biiyiik bir fiyat diigmesi saglamak icin kullanilir Kar paylartnuin hisse
senedi verilerek Odenmesi, genellikle hisse fiyatlanini daha fazla ya da daha az
sirlandinlmug bir bigimde tutmak igin diizenli bir yillik temele gre kullamlir (Brigham,
1995, 5.487). Ornegin; bir firmann karlan ve kar paylan yaklasik yilik % 10 bitytiyorsa,
hisse fiyat: yaklastk aynt oranda biiylime egilimine girecek ve yakin bir zamanda arzu
edilen islem aralig1 digina tagacaktir. Yillik %10°luk bir hisse senedi seklinde kar pays, hisse

fiyatinin optimal islem aralifinda kalmasim saglayacaktir.

Bir bsliinmede temel amag hisseyi daha popiiler bir fiyat araligina yerlestirmek ve
ahcilar igin daha cekici kilmaktur (Van Horne ve Wachowicz, 1998, $.496) Yapilan bir
arastirma, boliinmelerin yaklagik %94’iiniin hisse senedi fiyatim kabul edilebilir bir alim-
satim aralipina getirme istegiyle yapildigun ortaya koymustur (Brealey, Myers ve Marcus,
1997, 5.441). Eger hisse senedinin fiyati gok yiiksekse, kurumsal yatirmmeilar igin bu durum

bir sorun yaratmazken bireysel yatirimeilann satin almasim gliclestirebilir.

Genellikle bir hisse béliinmesi ile, hisse fiyatlaninin daha fazla alict tarafindan gekici
bulunan fiyat araligina gekilmesinin ve hissedarlarn bireysel ve kurumsal hissedarlar olarak
cesitlenmesinin saglandig1 kabul edilir. Hisse fiyatimn uygun bir fiyat aralifinda hareket
etmesinin hissenin pazarim daha genis ya da daha derin yapacap ileri siiriiliir ve iglemlerin

daha likit olacag soylenir Oysa Copeland’mn 1979°da yaptig1 bir ¢aligmada bunun aksine,
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pazaI likiditesinin daha az olacag: ne siiriilmiistiiz. Islem hacminin béliinme &ncesi duruma

gﬁre diigmesi, iglem maliyetlerinin 6nemli bir yiizdesini olusturan komisyon giderletinin

'(aram kurum paylarinin) aratmasina baglanmistir (Weston ve Copeland, 1992, s.681).

- Bir yatirime: gelir elde etmek igin birkag hissesini satmak isterse, hisse senedi seklinde
: dagmlan kar pay1 ve boliinme bunu kolaylagtiir. Stiphesiz ki yatirimertar bunu hisse senedi
_'.:'gekiinde dagitilan kar pay1 ve bolinme olmasa da yapabilirlerdi. Her iki durumda da hisse
satis1 temelde bir satigtr ve sermaye kazanci vergisinin konusudur. Fakat bazi yatirircilar
bunu hisse satigt olarak gérmezler ve firmadaki orijinal paylarmin korundugunu disiintirler.
* Bu durum hisse senedi seklinde dagitilan kar pay: ve hisse béliinmelerinin hissedarlar igin
olumlu bir psikolojik etkiye sahip oldugunu gésterit (Van Homne ve Wachowicz, 1998,
5.497).

Baz: durumlarda hisse senedi seklinde dagitilan kar payr ve béliinme ile birlikte nakit
kar pay1 verilmesi yoluna gidilebilir Ornegin; hissedailara % 10 hisse senedi verilerek kar
dagitilmas: ile birlikte hisse bagina sabit bir miktar nakit kar pay: verildigi varsayilsin. Bu
durumda hisse senedi seklinde dagitilan kar pay: hisse sayisit artiracagindan, dagitilan

toplam nakit kar payr artar.

Bazen hisse senedi seklinde dagitilan kar payma nakdi korumak igin basvurulur. Bir
firma ylikselen gelirlerle birlikte nakit kar paym yiikseltmek yerine gelirlerin daba biiyitk
bir oramm alikoymay: ve miitevazi bir kar pay: (hisse senedi seklinde) aciklamay:
isteyebilir. Boyle bir karar efektif olarak kar payr ddeme oramm dustirtir. Gelirler
yiikselitken kar paymnin hemen hemen degismeden aym kalmas: kar payr 6deme oranim
distiriir. Kuskusuz, bir firma, karlanm hisse senedi vererek dagitmadan da gelirlerin daha
bitylik bir kismum alikoyabilir. Kar paylarmun hisse senedi seklinde &denmesinin
oldukga biiytik yonetsel maliyetlere yol agma sakincasi vardir (Van Horne ve Wachowicz,
1998, 5.497).

Hisse boliinmelerinin hissedarlarin zenginligine etkisi iizerine Fama, Fishet, Jensen ve
Roll tarafindan 1969°da yapilan &Oncii bir ¢ahsmada, boliinme tarihi Oncesi hisse
fiyatlarindaki beklenmeyen fiyat degisiklikleri 6lgiilmiistiiz. 1927-1959 arasi 940 baliinme
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zal:ayma ait aylik veriler, béliinme aylarinda hissedarlann zenginliginde 6énemli degisiklikler

ortaya gikmadigim gdstermigtir (Weston ve Copeland, 1992, 5.681)

- Baker (1958) tarafindan yapilan bir ¢alismada, hisse senedi geklinde daZitilan kar
paylan ve béliinmelerinin hisse senedi sahipligi {izerindeki etkisi, dért yillik bir donem
boyunca &lgiilmiistiir. Hisse senedi seklinde dagitilan kar pay1 ve boliinmelerin olmadig:
firma ve endiistriler icin firma sahipligindeki yiikselis yiizdesi (hissedar sayisindaki artis)
sadece %5’tir. Hisse senedi geklinde dagitilan kar payr ve boliinmeler arttik¢a hissedar
sayis1 artmaktadir, Bu bulgu, kar paylarinin hisse senedi seklinde dagitim yolunun ve hisse
baliinmelerinin kullamlmasinin, hisse fiyatlarimin daha makul bir fiyat aralifina diigmesiyle

* birlikte hissedarlarn sayisim artirdigim ifade eder (Weston ve Copeland, 1992, s.681).

Bir firma dolasgimdaki hisselerinin sayim yilkseltmek yerine azaltmay isteyebilir. Bu,
ters hisse boliinmesiyle saglanabilir. Omegin; dérde birlik bir bslinme yapiliyorsa her dort
eski hisse, bir veni hisse ile deistirilir. Ters béliinme hisse fiyatini yiikseltmek igin
kullanlir (Van Horne ve Wachowicz, 1998, 5.498)

1.3.2. Hisse Senedi Geri Satin Alim

Bir firma, nakit kar payr dagitinunda kullanacag: fazla fonlar: kendi hisse senetlerini
hissedarlarindan geri satin almak igin kullanabilir. Ulkemizde firmalann kendi hisse
senetlerini geri satin alarak dolayli bir sekilde kar dagitmas yasal olarak miimkiin degildir.
Tiirk Ticaret Kanunu, ¢ok istisnai durumlarda firmalarin kendi hisselerini satimalmasina
izin vermistit Geri satinalinan hisse senetleri de, sermayenin azaltilmas: karan sonucu
satinalinmigsa yok edilmeleri, diger durumlarda firma tarafindan ilk firsatta elden
gikarilmalan gerekir (TTK mad. 329). Sermayenin azaltilmasi da ¢ok uzun iglemleri
gerektirir (TTK. mad. 396-398) ve bu nedenle sik olarak tekrarlanmas1 imkansizdir (Akgle,
1994, 5.776).

Bir kar dagitim bi¢imi olarak hisse senetlerinin geri satinalinmasi uygulamasi
{ilkemizde olmamasma ragmen, son yillarda diger iilkelerde nakit kar payma Snemli bir
alternatif olugturdugu i¢in agiklanacaktir Hisse senedi geri satinalmalar 6zellikle, vergiden

kaginmamin 6nemli oldugu durumlarda kar pay: politikasinin yardimer bir arac1 olmustur.

T TR R e
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mel olarak iki geri satinalma bigimi vardir: 1) Firmamin hissedarlanina dagitabilecegi

.. ..;e:ikde sahip oldugu ve bu nakdi nakit kar payr yerine hisseleri geri satmalmak igin
kullandign durum. 2) Ozkaynak agulikh bir sermaye yapisina sahip bir firmanim, bunu
i._degistirmek amactyla bor¢ alarak aldifi borcu hisseleri geri satinalmak icin kullandig
-.:';&urum (Brigham, 1995, s 489). Geri satinalinan hisseler, hazine veya kasa hissesi (treasury
‘stock) olarak adlandirtlir ve genelde firmanin kasasinda saklamp nakde gereksinim

duyuldugunda yeniden satilir. Isleyisini asagidaki gibi basit bir rnek iizerinde anlatmakta

Bir firmanin 6denmesi gereken yitkiimliliklerini kargiladiktan sonra dagitabilecegi
 kanmin 75 milyar TIL oldugu ve bunun 30 milyarim ortaklara dafitacag varsayilsm
| Firmamin dolasimdaki hisse sayis1 15 milyon adet olsun Yatirimcilarin dafitilmasim
bekledigi kar pay1 hisse bagina 2000 T1. (30 000 000 000 TL / 15 000 000 Adet hisse) ve
hisse basina piyasa fiyat1 50 000 T1. olsun.

Vergi Sonrasi Gelirler 75 000 000 000
Dolasimdaki Hisse Sayis1 = 15000000
Hisse Basina Kazang (HBK) 5000
Hisse Basina Cari Piyasa Fiyati (HBF) 50000
Hisse Bagsina Beklenen Kar Pay: 2000
Fiyat/Kazang Orani (HBF / HBK) 10

Hissedarlar hisse bagina 2000 Tl. kar pay: bekledigine ve hisse fiyati 50 000 TL
olduguna gore, kar dagitimmndan énce hissenin cari piyasa fiyat1 52 000 T1 ve dagitimdan

hemen sonra yine 50 000 T1 olacaktir.

Simdi nakit kar paymun alternatifi olarak firmanin dolagimdaki kendi hisselerinin bir
kismun: (dagitilmas: diigtiniilen nakit kar pay1 kadar degerdeki hisseleri) cari piyasa fiyati
lzerinden hissedarlarindan satinalmak igin teklif gotiirdigiinii (tender offer) varsayalim.
Dolagimdaki hisselerin 576 923 adeti kar dagitimindan 6nceki piyasa fiyatt olan 52 000
T1’dan satinalimrsa nakit kar payi ile esit bir tutar (52 000 T1 x 576 923 Hisse = 30 Milyar
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T1.) hissedarlara dagitilmis olacaktir. Geri satinalmadan sonra hisse bagina kazang s6yle

"HBK = 75 000 000 060 / (15 000 000 - 576 923) = 5200 TL

Buradan, HBK ile fiyat’kazan¢ oranmm g¢arpimi geri satinalma sonrast yeni fiyati
verecektir (5200 TL x 10 = 52 000). Goriildiigh gibi hissedarlar ya 2000 TI. nakit kar pay1
éilp 50 000 TI. degerindeki hisselere sahip olmaya devam edecekler ya da firmanin teklifini
kabul edip hisseletini 52 000 T1’dan satacaklardir

- Sonug olarak, iyi igleyen bir sermaye piyasasinda, firmanin hissedarlarinin zenginligi
églslndan, hisse geri satinalma ile nakit kar dagitimi arasinda bir fark yoktur. Her iki
durumda da firma nakdinin bir kismimi dagitmaktadir ve firmada kalan varliklar aymidir,
Ancak bunun i¢in fiyat/kazan¢ orammn aym kalacag ve firmamn is riski ile finansal
riskinin degismeyecegi 6n kabuliintin yanisira, verginin ve iglem maliyetlerinin bulunmadig:

 bir diinya getekir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1996, 5.494-495).

Yukaridaki varsayimlann yaninda farklilik yaratacak bagka bir durum, hisselerin 52 000
Tl’ndan daha diisiik fiyata satn alinmasi ve 52 000 Il’ndan daha yiksek fiyata
satinalinmasidir. Ilkinde geri satinalma islemi geriye kalan hissedarlar igin gok daha iyi
olacaktir ve ikincisinde ise aksi gegerli olacaktir. Geri satin alma iglemi fiyat-kazan¢ oranim
da degistirebilir. Hissedatlar veya yatirimcilar bu islemi ¢ikarlarina uygun gériirlerse fiyat-

kazang oram diiger veya bunun tersi de miimkiindtir (Brigham, 1995, s.490).

Firma hisselerini geri satmalirken, hissedarlarin bir se¢im hakki vardir; satmak ya da
satmamak. Ancak, hissedarlar firmanin geri satinalma programina katilmayip hisselerini
satmazlarsa nakit kar paymi almak ve vergi 6demek zorundadurlar Eger bir tilkede, sermaye
kazanglar: kar paylarindan daha diigitk bir oranda vergilendiriliyorsa, hisselerini satmayan
hissedarlar vergi avantaji saglarlar. Yine aym nedenle, yonetim kurulu iiyelerinin ellerinde
6nemli bir miktarda firmamn hisselerinden bulunuyorsa, 6zellikle hisseleri geri satinalmay
kar paylanna tercih edebilirler. Fakat vergiden kaginmak amaciyla yapilan diizenli geri

satmalmalar vergi idaresince cezalandinlabilir (Brigam ve Gapenski, 1990, 5.444-445).
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.;'_.;Genellik.le gelecek vadeden, iyi yatuim firsatlanna sahip firmalann, en bityiik geri
_:S-atmahnalan gergeklestirdikleri goriilmiistiir. 1980°lerde geri satinalmalarda goriilen biiyiik
-'artfs, 1990’lara gelindiginde, firmalarin 6zkaynaklarim artirarak bilangolarmi giiglendirme

{limine girmeleri nedeniyle yerini azalmaya birakmistir (Brealey, Myers ve Marcus, 1997,

. Intifa senetleri, sermayeye katilma hakki vermeyen, ancak firmadan mali ¢ikarlar

éaglarna hakkim temsil eden kiymetli evrak niteliginde belgelerdir (Bilgin, 1982, s.140).
.intifa senetleri, sahiplerine safi kara katilma, tasfiye kalanina katilma ve yeni hisse senedi
.ﬁrmayla ilgili kimselere ve ozellikle de kuruculara verilir, Firma kar elde etmedigi, veya
tasfiye sonucu olumlu olmadifi veya sermaye artuilarak yeni hisse senetleri ¢ikanimadigi
.~ stirece intifa senedi sahiplerinin talep hakki dogmaz. Intifa senetleri sermayeye katiima
hakki vermedigi i¢in sayilan mali haklar disinda adi hisse senedi sahiplerine tamnan diger

- haklardan yoksundur.
1.3.4. Bono Scnedi Seklinde Dagitilan Kar Pay:

Bono seklinde dagitilan kar payi, sabit gider niteliinde olan belirli zamanlarda faiz
Odemesi yapilan bonolanin kar payi olarak hissedarlara dagitilmasini ifade eder Bono
seklinde verilen kar paymin avantaji, firmanmn sahip oldugu yatmim firsatlarim nakdi
alikoyarak, 6zellikle de ekonomik durgunluk dénemlerinde nakit sikintisina girmeden kar
pay1 6deme olanagi saglamasidir (Lasfer, 1997, s.238).

1.3.5. Ayni Olarak Dagitilan Kar Pay:

Ayni olarak dagitilan kar payi, firmalarn kar payr olarak hissedarlarina daha ¢ok kendi
lirtinleri teklif etmesi ya da dagitmas: seklinde uygulama bulan nakit digt kar payr 6deme
sekillerinden birisidir (Brealey, Myers ve Marcus, 1997, s.441). Hissedarlar1 arasinda kendi

lirlinlerinin saticis1 olan firmalar de bazen hissedar-bayilere kar payr olarak {riinlerini
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dagitmaktadir. Ayni olarak dagitilan kar paylan da firmalara, kar pay: dagitirken nakdi elde
“tutmak gibi bir avantaj saglar.

-1.3.6. Tasfiyeden Sonucu Kalan Sermayeden Dagitilan Kar Pay

Tasfiyeden sonucu kalan sermayeden dagitilan kar pay, bir firmanin gelirlerinden cok
--j"yatmmlanmn dagitilmas) anlamimna gelir ve kar paylani sermayeden ddenir (Weston ve
‘Copeland, 1992, 5.659). Bilindigi gibi tilkemizde sermayenin azaltilmas: yoluyla ya da

sermayeden kar pay: odemesi normalde yapilamaz, kar dagitumi ancak cari kardan ve

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

Bu bolimde once, kar payr politikas: ile ilgili teorik tartigmalar, kar paylanmn

'..'degerlemesi, Modigliani ve Miller’in yaklagim, Gordon-Lintner yaklasimi ve temsilei
:'_:'- maliyetleri teorisi basliklari altinda agiklanacakti. Ikinci olarak, vergilerin kar pay:
| politikasina etkisi, miisteri etkisi ve iilkemizde kar paylanimin vergilendirilmesi konusu ele
alinacaktir Son olarak, tezin de aragtuma konusu olan kar paylaninin istikrarlilig ile ilgili

tartismalara yer verilecektir
2.1. KAR DAGITIM POLITIKASINA TEORIK YAKLASIMLAR

Kar pay! politikasi firmanin finansman kararmin bir par¢asidur Kar payr politikasi,
hissedarlara firmanin performans: hakkinda bilgi verir. Kar pay1 6deme oranu, bir finansman
kaynag olarak firmada alikonabilecek gelitlerin miktarini belirler. Firmada ahikonacak
gelirlerin daha biiyilk olmasi, kar payr Sdemesi i¢in daha az kaynak olmasi demektir.
Firmalar, kar pay1 politikas: ile; kar1, kar pay: ve alikonan karlar arasmda en uygun sekilde
paylagtirmaya caligir. Firmalarm genellikle katlarnmn Snemli bir kismini kar payr olarak
dagitma nedeni, asagidaki sorularin cevabmda yatmaktadir.

1. Kar pay1 politikasi, firma hisselerinin piyasa fiyati lizerinde ne gibi bir etkive
sahiptir? Bagka bir ifadeyle, kar pay1 politikasi, hisse senetlerinin degerinin belirlenmesinde
dnemli bir faktdr miidiir?

2. Eger, kar pay1 politikas1 hissedatlanin  zenginligini etkiliyorsa, optimal kar pay:

politikasi nasil olugturulur?

Bu sorulara verilebilecek kolay bir cevap yoktur. Buna ragmen genel bir simflama
yaptlacak olursa; kar paylarinin firma degerini etkilemedigi ve kar paylarnin mitkemmel
piyasa sartlarim bozan faktorlerle birlikte firma de@erini negatif ya da pozitif yonde
etkiledigi yoniinde temel yaklagimlar vardir. Mitkemmel piyasa sartlanni bozan baglica

piyasa kusurlan ise vergiler, ihra¢ maliyetleri, islem maliyetleri, kurumsal simrlamalar,
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temsilci maliyetleti ve asimetrik bilginin varligidir. Bu sotulara cevap verebilmek i¢in &nce,
miitkemmel bir sermaye piyasasinin varoldugu varsayimiyla hareket edilecek ve daha sonra,

cesitli piyasa kusurlan ve finansal sinyal etkisi analiz edilecektir

Kar paylarnmn iligkisiz oldugu (hisse fiyatlarim etkilemedigi) durumu agiklayabilmek

igin, 6nce hisse senetlerinin nasil degerlendigi bilinmelidir.
. 2.1.1. Kar Paylan ve Degerleme

Kar pay1 kararlaninin teorik temellerini simflandirmak amaciyla énce, kar paylan ve
“sermaye kazanglari iizerine vergilerin olmadifi bir durumdan yola cikilsin Daha da
* basitlestirmek i¢in, yeni hisse ihrac piyasasinin bulunmadigi ve yatirimlarin sadece yaratilan
j. igsel fonlarla finanse edilebilecegi varsayilsin. Kar pay: politikasimn firma hisselerinin
- degerine etkisini analiz edebilmek igin bir degerleme modeline ihtiya¢ vardu Cok sayida
degisik model olmasina ragmen, en ¢ok bilineni; firma hisselerinin fiyatim, gelecekteki tiim
kar pay1 6demelerinin bugiinkii degerine esitleyen agagidaki modeldir (Levy ve Sarnat,
1994, 5.569).

Po=dy/ (1+k) + do / (14K +d3 / (1+KP + o +de /(14K ™

Py = Hisse senedinin bugiinkii fiyatt
d; = t ythndaki hisse bagina nakit kar pay:

k = sermaye maliveti (getiri oram)

Eger, karlarin bir kisrm dagitilmayarak firmaya tekrar yatilirsa gelecekte, hissedarlarin
kar paylan daha biiyiik olacakfir $imdi, firmamn karlarim ilk yil dagitmayip, ikinci yil
dafitacag varsayilsin. Bu durumda ikinci yil 6denecek kar pay1 d; + d; (1+R) olur. Boylece
ikinci yildaki kar payi, ilk yil 6denmeyen kar payr (d;) arti ek yatuimin bir yillik getirisi
(diR) kadar artar. Kar pay: degisikliginden sonraki yeni formiil asagidaki gibi olur

Po =0/ (1+k) + (da+dy (1+R) / (14K)%) + (da/ (1+kP) +  +dw/ (14k) ™

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

. Onceki esitlikten son formiilii gikarrsak, varsayilan kar payt politikast degisikligi

onucunda, hisse fiyatinda ortaya ¢ikan degismeyi buluruz:

AP =Py -Po=d; (1+R) / (1+k)* — d; / (1+k) [(1+R) / (1+k) — 1]
L =(dy/ (1+k) (R-k)

~ Eger, R =k ise kar pay: politikasindaki bir degigiklik hisse degerini etkilemez Po=Ps=0
olur. Diger taraftan, R>k ise ilk yildaki kar paymn tekiar yatirlmasi, hisselerin piyasa
~ degerini ytikseltir. Tersine, R<k ise hisse fiyat: diiger Boylece, dig finansmanin olmadig: bir
“durumda firmanimn yatmimlarimn artmasi, kar payr politikasinda paralel bir degismeye

‘yolagar.

Model, aym varsayimlan kullanarak kar paylarnin sabit oranda bilyiidiigii durum igin de

genellestirilebilir (Levy ve Sarnat, 1994, s 570).
Po=(1-D)E/ (1+k) + (1-b)E(1+bR)/ (1+k)* + (1-b)E(1+bR)* / (1+k)* +

E = Hisse basina cari gelir

b = Alikonan kar oram (tekrar yatinm orani)
(1-b)E = d = Hisse bagina cari kar pay1

R = Tekrar yatinlan karlar tizerinden getiri oram

k = 6zsermaye maliyeti

Hisse bagina kar ve kar paylan, yilik olarak, bilesik oran bR kadar biiyiiyecektir.

Esitligin sag tarafindaki degetlerin tiimiiniin toplami asagidaki sonucu verir.
P =(1-b)E/ (k-bR)

Sabit biiyitme durumunda kar payr modelinde hisse fiyati, b’nin alacag: alternatif

degerlere gore degisir. R~k durumunda formiil agagidaki gibi olur.
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Py = (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 pay: politikas: hissedarlarin zenginligini (hisse

* fiyatlanim) etkilemez.

Dis finansmamn olmadigi durumda firmalanin, yeni yatinm firsatlanm finanse etmek
igin sadece alikonan gelitleti kullanabilecegi varsayllmigti. Bu durumda, firmanin yatirim
: ve kar pay1 politikas: arasinda bir bag olusmaktadir ve artan yatmimlar finanse etmek igin
dagitilmayan gelitlerin artmas ve kar payr demelerinin diigmesi gerekmektedir. Aslinda
uygulamada firmala:, kisa donemli dig finansman giicligii durumunda yukaridaki gibi
davranabilirler. Fakat firmalar normalde, yatmmlarimi finanse etmek ig¢in sadece alikonan
gelirleri ile simrl degillerdir ve alternatif kaynaklar vardw. Dis kaynak kullanilirsa, kar
payt ve yatmim politikas: arasindaki bag kopar Firmalar, dis finansmandan (yeni hisse

ihract) yararlanirsa ayn1 anda yatirimlaninu ve kar paylaring yiikseltebilirler.

Dis finansmamn dahil edildigi degerleme modelleri iginde belki de en iyi bilineni,
Modigliani ve Miller’in, firma hisse fiyatlarimn kar pay1 politikasindan bagimsiz oldugunu
savunan yaklagimdir. Fakat burada da finanslama ile, borglanmanin etkisini gidermek igin
sadece yeni hisse ihraci (dig 6zkaynak) kasdedilmekte ve firmanin borglanmayacag: kabul
edilmektedir.

2.1.2. Modigliani-Miller Yaklasim

Bu teori ozetle, bir firmammn kar pay: politikasmin ne firma degerini ne de sermaye
maliyetini etkilemedigini savunur. Bu teoriye gore optimal bir kar pay1 politikasi yoktur.
Modigliani ve Miller’e gére, firma degeri yalmzca firmamn aktiflerinin meydana getirdidi
kara baglidu. Bu karn kar payi ve dagiimayan kar ve dolayisiyla biiyiime arasinda
béltinmesine baglh degildir. Modigliani ve Miller’in teorisi, vergilerin, ihrag ve islem
maliyetlerinin olmadig1, finansal kaldirag kullanmanin sermaye maliyetini etkilemedigi,
yatirimeilarn ve yoneticilerin firmanin gelecegi konusunda aym bilgilere sahip oldugu ve
kar payr odemelerinin sermaye maliyetini etkilemedigi gibi varsayimlarin bulundugu
miikemmel bir sermaye piyasasinin varligina dayanir. Ancak bu varsayimlar, gergek diinya

ile uyusmayan varsayumlardir. Buna karsilik Modigliani ve Miller, teorilerin gecerliliginin,
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varsayimlatinin - gergekgilifine degil, uygulamah testlere dayali olarak test edilmesi

gerektigini One siitmiiglerdir (Brigham, 1995, 5.468).

Yukaridaki varsayimlar veriyken, sadece cari kar pay1 6demeleri farkli olan ve diger tim
- yénleriyle (yatmumlari, nakit akiglari, riskleri) aym olan iki firma karsilastirarak, kar pay:
- politikasiin bir fark yaratip yaratmadigi veya hisse fiyatlarin etkileyip etkilemedii test
. edilebilir. Sayilan varsayimlara ek olarak, borglanma kararlanmn kar dagitun politikasina

etkisini ortadan kaldirmak igin iki firmamn da borg kullanmayacag) varsayilsin

Firmalarin yatinm kararlarmm, kar payi politikas: ve diger finanslama kararlarindan
bagimsiz oldugu kabuliinden hareketle, firmalar kar pay1 6deme oranlari ne olursa olsun
yatiimlarini gergeklestirebileceklerdir. Eger bir firma, yiiksek kar pay1 demek icin pozitif
net buglinkt defetli projelerden vazgegerse, o zaman firma degeri kar payr politikasindan
degil, karli yatmmlarin reddedilmesinden etkilenecektir (Weston ve Copeland, 1992,
5.566).

Cari kar payr 6demeleri diginda her ybniiyle ayni olan iki firmayr karsilastirmak icin

kullanilan degerleme modeli agagidadir (Van Horne, 1995, 5.320):
Po=D; + P,/ (1K) 1)
Py = Sifir yilinda hisse bagina piyasa fiyat:

k = Aymni risk siufindaki firmalar igin sermaye maliyeti
D,

Birinci yilda hisse bagina denecek kar pay:

P| = Birinci yilda hisse bagma piyasa fiyati

Dénem bagindaki (sifir yilinda) hisse fiyati, ddnem sonunda 6denen kar pay: ile dénem
sonundaki hisse fiyati toplaminin bugtinkii degeridiz. Firmanin, sifir yilinda kayith
hisselerinin sayis: ‘n’ olsun ve bitinci dénemde P, fiyatindan satilan yeni hisseletin sayist

‘m’ olsun. Bunlara gére, 1. Egitlik tekrar diizenlenirse:

nPy = [nD; + (ntm)Py — mP;}/ (1+k) (2)
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- Firmamn yatmumlanm finanse etmek ve kar paylanim ddemek igin ilk kullanacag
kaynak, nakit akislarindan sagladipi icsel fonlaridir. Fakat fon kullanimlan, fon
kaynaklarindan yiiksekse aradaki fark, yukandaki varsayimlar veiiyken, ancak yeni hisse

ihract ile kargilanabilir. Bunlar, sembollegtirilerek gosterilirse:

1+nD;=X+mP,

1= Birinci dénemdeki toplam yeni yatirimlar
X = Firmamn nakit akiglan (kar)

Son esitlik, firmanin yeni hisse ihracina gére diizenlenirse;

mP; =1~ (X -nDy) 3)

Bu iligki, yatinm harcamalar: ve kar payr édemeleri tiimiiniin nakit akislar: tarafindan
kargilanamadifi durumda, borglanma imkam da yoksa, kalan kismin dis finansman (yeni
hisse ihracy) ile karsilanmasi gerektigini yansitir. 3. Esitligin sag tarafi, 2. Esitlikte yerine

konursa, nD; teriminin yok edildigi agagida goriilmektedir.
nPo=[X -1+ (n+m)P; ]/ (1+k) 4

Boylece firmanm cari degeri (nPg), yatirimlarina (1), nakit akislarina ve birinci vildaki
toplam degerine ( (n+tm)p; ) baghdir, kar paylarina bagh de_}'gildiL Firma degerini
belirleyecek temel degisken, gelecekteki nakit akislarmin diizeyidir Risksiz, milkemmel bir
piyasada, kar paylart ve yatmim kararlan arasinda bir bag bulunmamasi, Kar payi
politikasim iligkisiz. yapar. (Levy ve Sarnat, 1994, 576). Bir baska deyisle, firma nakit
akiglarm etkilemeden herhangi bir kar pay: politikasinit segebilir ve firma degeri kar pay:
Odenip ddenmemesine bagli degildir Modigliani ve Miller’in analizine gére, firma ilk
olarak optimal yatirim diizeyini bulmali ve sonra kar pay1 politikas: ve dis finansmam

istenen diizeyde belirlemelidir.

Firma, yatiimeilann istediginden daha az kar payr dagitomgsa, yatirimetlar istedikleri

nakit akimim elde etmek i¢in hisselerinin bir kismum satabilirler. Kar paylar istenenden
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aha yiiksekse, yatiimetlar kar paylarim firmanin hisselerini satinalmak i¢in kullanabilirler.
onug olarak, Modigliani-Miller’in varsayimlar: veri iken, bir kar pay1 politikast bir bagkast

adar iyidir. Firma kar paylar1 ve alikonan karlan ayarlayarak bir deBer yaratamaz.

Modigliani ve Miller’in kar paylannn iliskisiz oldugunu savunan yaklagmminin bazi
_-ansay1mla1‘ altinda gegerli oldugu unutulmamahdir. Oysa gergek diinyada miikemmel
sermaye piyasasi kosullarim bozan, belirsizligi azaltma diigiincesiyle yatummeilarin kar
~paylanmi sermaye kazanglanina tercihi, vergiler, ihra¢ maliyetleri, islem maliyetleri,
“kurumsal sinirlamalar, temsilci maliyetleri ve asimetrik bilginin varlifs gibi ¢ok sayida
piyasa kusuru mevcuttut. Modigliani-Miller’in varsayimlarinda yok kabul edilen ihrag ve

islem maliyetlerinin kar dagitim politikasina etkisine kisaca deginilecektir.

Kar pay! politikasinm firma degerini etkilememesinin dayandigi temel fikir, firmanin
karl yatim firsatlarini ve kar pay1 6demelerini karsilamas: igin firma iginde fonlarin (nakit
akislart) yetersiz kalmasi durumunda, ihtiyag duyulan ek fonlar igin diy finansmana
(borglanmanin sabit oldugu varsaywniyla), yeni hisse ihracina gidilmesi zorunlulugudur. Ig
fonlarin yetersiz kaldig1 durumda, yatiim kararlan veri olduguna gbre, dis finansman ile
saplanacak ek fonlar, kar pay1 6demesi i¢in kullamlacaktir. Dis 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)
katlanilmas1 anlamina gelit. Firma, kar pay: olarak Odedigi her lira icin, ihiag

maliyetlerinden sonta, bir liradan daha az elde eder

Kar paylanmn iliskisiz oldugu durumda, hissedarlar firmanin dagitug kar paylarm
yeterli gdrmiiyorsa, hisse senetlerinin bir béliimiinii satabilirlerdi. Hisse senedi satisi,
komisyon tcteti (broker ticreti) 6denmesini gerektirir. Bu iicret satig biiytkligu ile ters
orantilidu. Kiiciik satislar i¢in komisyon iicreti, toplam satigin 6nemli bir ylizdesi olabilir.
Ayrica hisse satisinda bazen bir birimlik satig bile ihtiyag duyulandan fazlasimn elde
edilmesine neden olabilir (satilan hissenin birim fiyati gok yitksekse). Bu nedenletle,
hissedarlar ihtiyag duyduklan geliri, hisselerinin bir kismm satarak elde etmek yerine kar

paylarindan elde etmek istezler.

rarrnlite S 2 S
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Modigliani ve Miller’in kar paylannmn iliskisiz oldugu ve firma degerini etkilemedigi
yoniindeki yaklagimma karsi, Gordon ve Lintner’in, yatinmeilanin kar paylarini sermaye
kazanclarmna tercih ettifi ve bu tercihin firmalarn kar pay1 dagitip dagitmamasina gore
hisse senetlerine olan talebi (dolayisiyla fiyat:) pozitif ya da negatif yonde etkiledigini

savunan yaklagimi agiklamakla devam edilecektir.

2.1.3. Gordon-Lintner Yaklasim

Gordon ve Lintner, Modigliani-Miller’in kar payr ddemelerinin sermaye maliyetini
etkilemedigi varsayimina katgi gikarak, kar payr 6demesi azaldik¢a sermaye maliyetinin
artifim One strmiglerdir. Ciinkii, kar paylan, dagitilmayan karlar dolayisiyla elde
edilebilen sermaye kazanglarindan daha giivenilirdir ve yatirimeilar kar paylanim eldeki kug
gibi goriip sermaye kazanglauna tercih ederler. Bu durumda, kar paylan azaldikca
yatinnmeilarnn istedikleri getiri de artacagindan sermaye maliyeti yiikselir. Dolayisiyla firma,
sermaye maliyetini minimize etmek igin yiiksek bir kar pay: ddeme oram: belitlemeli ve

yilksek bir kar pay: getirisi sunmalidir.

Bu iddiaya karsilik Modigliani ve Miller, ¢ogu yatirimeimn aldiklar kar paylarini, zaten
aym yada benzer firmalarin hisselerine yatirmay: planladiklarim 6ne siirmiiglerdir. Ayrica
nakit akimlarimn riskliliginin, kar payr 6deme politikasina degil, yalmzca faaliyet nakit

akimlarinin riskliligine bagl oldugunu éne stirmiiglerdir (Brigham, 1995, s.469).

Kar paylannin, sermaye kazanglarina tercih edilmesini savunan yaklagima bagka
elestiriler de vardm. Firmalar, kar paylanm belirli bir katarlilikta tutabilirler, fakat hisse
senedi fiyati1 kontrol edemezler Buradan, artirilan kar paylarmn firmayr daha az riskli
kildig1 gibi bir sonug ¢ikiyor gibi griinebilir. Fakat, faiz oranlarinm kar paylanindan da
kolay tahmin edilebildigi digtintirse, yatinmeilanin faiz geliri igin, firma tahvillerine
yapacag yatimimmn bir stnirt olacagt kesindir. Kisacasi, kar paylanmn tercih edilmesi, kar
paylarinin sermaye kazanglarina gore daha fazla tahmin edilebilir veya daha az riskli oldugu
gerekeesine dayandiniamaz, Hissedarlarin katlandi@y 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 6éne siirdiikleri bu iki zit gériisten hangisinin
dogru oldugunun belirlenmesine yonelik olarak yapilan ampirik testlerin sonuglar pek agik

degildir ve geligkilidir. Bunun iki sebebi vardur:

1) Gegerli bir istatistiksel test igin kar pay: politikasindan baska degiskenler sabit
tutulmalidir. Ancak, sadece kar payr politikas1 farkly, diger tiim degiskenleri ayni olan
firmalar gurubu bulmak imkansizdir,

2) Orneklem grubundaki firmalar icin beklenen biiyiime oranlan yiksek bir dogrulukla

oleiilebilmelidir. Gergekte bu kriter de kesin olarak saglanamaz.

Bu nedenletle, kar pay: politikasinm sermaye maliyetine ve hisse senetlerinin fiyatlarina

etkisinin ne oldugu kesin olarak belirlenemez (Brigham ve Gapenski, 1990, s.426).

IMKB’de islem goren firmalarin 1990-1997 dénemini kapsayan verileriyle yapilan bir
caligmada, kar pay1 verimleri yiiksek olan firmalarin hisse getirilerinin, kar pay1 verimleri
diisik olan firmalarin hisse getirilerinden yiiksek oldugu bulunmustur (Sen, 1999, s.115)
Bu sonug, kar pay: ve sermaye kazancindan olusan hisse getirilerinde, yatiwmmeilarn kar

paylarinin lehine bir tercihi oldugunu ifade edebilir.
2.1.4. Temstlci Maliyetleri Teorisi

Sermaye yapist ve kar payl kararlanm etkileyen bir diger durum da temsilci
maliyetleridir. Firma yonetimi, firma sahipletinin (hissedarlarin) bir temsilcisi gibi
dilstiniilebilir. Hissedarlar, karar yetkisini kendi zenginliklerini en iyi yapmas: iimidiyle
temsilcilere (yonetime) devrederler. Temsilci maliyetlerinin nasil ortaya cikabilecegi bir

Srnekle daha iyi agiklanabilir.

Tamamen &zkaynakla finanse edilmis bir firmada, firma sahiplerinin ayni zamanda
yonetimi de {stlendigi varsayisin., Sahip-yOnetici firmanin tiim hisselerine sahip
oldugundan, verecegi herhangi bir karar onunu ¢ikarimi maksimize edecektir. Sahip-
yOnetici, hisselerinin bir kismin1 disaridakilere satarsa durum degisir. Simdi, onun herhangi

bir davranisinin maliyetini disaridaki hissedarlar da paylasir. Eski sahip yonetici, artik isini
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savsakladifinda veya kendi ¢ikarma harcket ettiginde, ortaya ¢ikan maliyetleri tek basina
iistlenmez. Bu durum ise temsilci maliyetleri sorunun yaratir (Weston ve Copeland, 1992,

5.672).

Aslinda, temsilci maliyetleri sorununun iki ydnii vardir. Birincisi, yukarida sozedilen,
hissedarlar ile ybnetim arasindaki sorundur. fkincisi, hissedarlar ile firmaya borg¢ verenler
arasindaki sorundur. Ikincisi birkag bicimde ortaya ¢ikabilir. (Weston ve Copeland, 1992,
5.579). Hissedarlar, borg verenlere gére daha yilksek riskli yatinmlan tercih edebilirler.
Borg verenler, beklenen getirileri ayni olan, fakat riskleri farkh olan iki projeden daha
dustik riskli olani segmek isterler. Ciinkii, borg verenler, her durumda sabit bir getiti elde
edeceklerdir. Oysa hissedatlar, beklenen getirisi yiiksek, fakat riskli olan proje basarils
olursa daha fazla kazanacaklardir. Borg verenler aleyhine olabilecek bir baska durum,
firmanin yeni bir borglanmaya giderken, firmaya daha ®nce borg verenlerin aleyhine
olabilecek bor¢ sézlesmeleri yapabilmesidir. Borg verenlerin, kendi risklerini dengelemek
igin daha yliksek bir getiri oram talep etmeleri, hissedarlar igin ek maliyetler dogurur ve bu,

temsilci maliyetlerinin bir bagka bigimidiz.

Yonetimin hissedarlar lehine optimal kararlan vermesi igin, tegvik edici unsurlar
(viiksek Gcret, prim, liks harcamalar gibi maas dis1 menfaatler v.b) kadar, yonetimin
kontrolii de dnemlidir. Kontrol i¢in yaramlabilecek mekanizmalar vardir. Bunlardan birisi
de kar payr 6denmesidir Ciinkil yiiksek kar payr §demesi, yatirimlan gergeklestirmek igin
dis fonlara daha fazla bagvurmay: gerektirir. Dig finansman igin sermaye piyasasma gitmek
zorunda kalan yonetim, sermaye piyasasmun incelemesine maruz kalacak ve bu sekilde
kontrol maliyetleri azalacaktir. Kar paylari, temsilci maliyetlerinin azaltilmasina vardimei

olabilir. (Van Horne ve Wachowicz, 1998, s.468)

2.2, Vergilerin Kar Pay: Politikasina Etkisi

Vergilerin olmadigi bir diinyada kar paylan iliskisizdi. Ancak, yatinmeilar aldiklan kar
paylar1 Uzerinden vergi Odemek zorundadirlar. Kar paylant vergilerle birlikte
diigiiniildiigtinde durum o kadar agik degildir. Ilk olarak, Litzenberger ve Ramaswamy’in
vergilerin kar paylarinin aleyhinde etki yarattigini ileri stiren, vergi farklilagmas: veya vergi

tercihi teorisi agiklanacaktir.
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. Bu teoriye gore, yatimmceilann, kar paylarinin diigitk oranda 8denmesi ve karlann daha
‘bityitk bir oraninin firmada alikonmasini tercih edebilmelerinin ti¢ nedeni vardir (Brigham,

11995, 5.469):

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

:;:..hissedarlax karlann firmada alikonmasimi tercih ederler.

2) Kar paylan ddendiginde, yatirimeilar, aldiklarn kar paylan iizerinden vergi dderler.
_-.Oysa hisse senetlerini satmadan sermaye kazanci olusmayacagindan ve dolayisiyla bir
~ sermaye kazanci vergisi sdzkonusu olmayacagindan, sermaye kazanclar1 {izerindeki vergi
“ertelenebilir. Bu durum, yatmmeilarm  kar paylan yerine sermaye kazanglarini, yani

karlanin firmada alikonmastu tercih etmelerine neden olur

3) Bazi durumlarda sermaye kazanglari iizerinden hi¢ vergi ddenmemesi sézkonusu
olabilir. Omegin, bagis veya miras yoluyla edinilmis hisse senetlerinin satisindan dogan

sermaye kazanclari lizerinden vergi 6denmemesi gibi.

Yukandaki goriige gore, kar paylan sermaye kazanglarindan daha yiiksek oranda
vergilendiriliyorsa, yatirimeilar kar pay1 almay: degil, karlarin firmada alikonmasins isterler.
Bagka bir ifadeyle, yiiksek kar payl1 bir hisse senedinin, aym riskteki bir firmanin diisiik kar
payli hisse senedinden daha biiyiik bir beklenen vergi 6ncesi getiriye sahip olmas1 gerekir
(Van Horne, 1995, 5.322).

Ancak kar paylarinin, sermaye kazanglari ile ayni oranda vergilendirildigi durumda, kar
payr politikasinin firma degeri lizerinde hethangi bir fark yaratmayacafimi One siiren
goriisler vardir. Hatta Miller ve Scholes’in (1978) yaptig: bir ¢alismarun sonuglarina gore,
kar paylar1 sermaye kazanglarindan fazla oranda vergilendirildiginde bile kar pay: politikasi
iligkisizdir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1996, s.500). Farkli kar pay: tercihi olan yatirimeilar
varsa, firmalar kar payr 6deme oramimi ayarlayarak avantaj elde edebilitler. Ancak bu
avantaj, kar pay: 6deme oranlarina gére hisse senetlerine olan talepte dengeye ulasildifimda

ortadan kalkar ve kar pay1 oranini degistirerek hisse fiyatlanim ylikseltmek miimkiin olmaz.
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Sonug olatak vergiletle bile, kar payr 6deme oranlar: iliskisiz hale gelit (Van Home ve
- Wachowicz, 1998, 486).

Masulis ve Trueman’in (1988) yatiim ve kar pay: kararlan ile ilgili olarak yaptiklar: bir
modelleme ¢aligmasmin sonuglarina gére, farkli vergi oranli hissedarlar, firmanmn yatinim
ve kar payl kararlarimi aym sekilde desteklemezler. Yiiksek vergi diizeyli hissedarlar,
firmanin daha fazla yatimm yapmasim ve diisiik vergi diizeyli hissedarlar, firmamn daha az
yatim yapmasimn isterler (Weston ve Copeland, 1992, s 679-680). Masulis ve Trueman
modelinin difer bir ¢ikanmi; gok sayida karli itretim firsatina sahip firmalarin (yiiksek
biiylime huzhi firmalar), i¢sel fonlarnmn tiimiinii kar payi 6demeksizif1 tilketecegi, fakat daha
eski, olgunlagmig firmalarin, i¢sel fonlar yatimm firsatlan tarafindan tiiketilemeyeceginden

kar pay: ddeyecegi seklindedir.

Kisisel vergilerin bulundugu bir diinyada ¢ofu yatmimecinin vergiler dolayisiyla kar
paylarni istemedifi veya en iyi durumda kar paylan ile sermaye kazanglar: arasinda
kayitsiz kaldig seklinde bir yargi olmakla bitlikte, emeklilik fonlari gibi hichir gekilde
vergi ddemeyen (ne kar paylan ne de sermaye kazanglar lizerinden) kurumsal yatmmeilarin
bulundugu ve bunlarn hisse senedi piyasasima biiyiik miktarlarda yatirim yaptifi durumlar,
firmalann igtirak ettikleri baska firmalardan aldiklar kar pay1 tizerinden diisiik oranda veya

hi¢ vergilendirilmedikleri durumlar kar paylan lehine bir egilim yaratmaktadir. Firmalarm

kar pay1 dagitmak yerine, kendi hisselerini geri satinalmas; kar paylar1 daha biiviik oranda
vergilendiriliyorsa hissedarlar tarafindan istenilir bit durum olabilit Ancak vergiden
kagmmak amaciyla diizenli olarak yapilan geri satinalmalarin cezai yaptiimlan vardir
Sonugta, kar paylann vergilerle birlikte diisiinildiigiinde, kar paylarmin  istenilirligi
konusunda teorinin énerebilecegi kesin bulgular yoktur. Vergiletle baglantili olan bir baska

gortis de miisteri etkisidir.

2.2.1. Miisteri Etkisi

Bir firmamn, kendi kar payr politikasim befenen yatiimer tipini kendine cekme
egilimine miisteri etkisi denir. Bir firma belli bir kar pay1 8deme politikas: belirler Daha
sonra bu belirli kar pay1 politikasindan hoslanan yatirimeilardan olugan bir muisteri grubunu

kendisine ¢eker. Firma kar payr odemek yerine karlamn dagitmayip tekrar yatmmda

m.\ﬁ : g e -
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unursa, mevcut kara ihtiyac: olan hisse senedi sahipleri dezavantajli olacaklardir. Bu tip
atinmctlar gelir elde etmek i¢in hisselerini satmak zorunda kalacaklardir. Gelir i¢in satilan

a7 sayrda hisse i¢in islem maliyetleri géreli olarak yiiksek olacaktir

Ancak, firma, kanimin ¢ogunu dagitirsa, meveut kara ihtiyact olmayan yatinmeilar, vergi
demek zorunda kalacaktir ve sonra ihtiyag disi kar paylarim tekzar yatirma sikintisina ve
islem maliyetlerine katlanacaklardin. Modigliani-Miller’in tiim bunlardan ¢ikardigi sonug,
':".'mevcut yatim karim isteyen yatuimceilann yiksek kar payr ddeyen firmalarin hisse
_.senetlexine yatinm yaparken, mevcut nakit kara ihtiyag duymayan yatinmeilanin diisitk kar

“payt 6deyen firmalara yatinm yapacaklardir (Brigham ve Gapenski, 1990, s 429).

Kar paymnin miisteri etkisi lizetine yapilmis uygulamali ¢alismalann bulgulan geliskili
olmasma ragmen, ¢ogu calisma miisteri etkisini desteklemistir. Yiiksek vergi diliminde
bulunan misteriler diigik kar payll ve ylksek sermaye kazangli hisseleri, sermaye
kazanglar1 tizerinden daha az vergi ddeyecekleri igin tercih eder gibi goriiniirler Aym
sekilde, diislik vergi diizeyli yatinmecilar yitksek kar payli hisseleri tercih eder gibi
goriinmektedir (Weston ve Copeland, .1992, s.701).

Bireysel yatinmcilarin vergi diizeylerine gbre hangi tiir hisse senetlerine yatinim
yaptiklarina iligkin bu son ifadelere ek olarak, vergi istisnasindan yararlanan kurumsal
yatirimeilarin orta diizeyde bir oranda kar pay1 6demesi yapan hisselere ve firmalarin (bagka
firmalarin hisselerini satinalan firmalar) yiiksek oranda kar pay: ddeyen hisselere yatinm
yapmasinin daha muhtemel oldugu ifade edilebilir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1996,
s.500).

2.2.2. Ulkemizde Kar Paylarinin Vergilendirilmesi

Ulkemizde gergek kisilerin elde ettikleri kar paylan, Gelir Vergisi Kanunu’nun (GVK.)
75. Maddesi uyarica menkul sermaye iradi olarak tammlanmigtir. Bu maddede, kar pay:
kavramui tanimlanmamakla birlikte her tiii hisse senetlerinin kar paylan, istirak
hisselerinden dogan kazanglar, yénetim kurulu bagkan ve iiyelerine verilen kar paylan
seklinde ismen sayilmustu. 1994 yilindan énce kar pay: gelirleri vergilendirilmemekteyken,

1994 yilindan itibaren her tiir hisse senetlerinin kar paylart vergi kapsamina almmigti
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(Yilmaz, 1995, s.14). Kar paylaninin vergilendirme ilkeleri 1994-1998 yillar ile 1999°dan
sonraki yillar i¢in farklihik arz etmektedir (Karyagds, 1999, s 281-282),

1994-98 yillan arasinda kurum kazanglar i¢in; firmalar, dnce elde ettikleri ticari kazang
- {izerinden mali kara ulagip bu tutar (matrah) iizerinden kwrumlar vergisi ve fon pay1
hesaplamakta, daha sonra genel olarak, indirim ve istisnalar oncesi kurum kazancindan
. hesaplanan kurumlar vergisini indirip kalan tutarn menkul sermaye iradi olarak gelir vergisi
| kesintisine (tevkifat) tabi tutmaktaydilar. Son olarak 1998 yihi icin uygulanan bu sistemle,
menkul sermaye iradi sayilan sdzkonusu tutar ister dagitilsin ister dagitilmasin halka agik
firmalarda % 10, digerlerinde ise % 20 tevkifata tabi tutulmaktaydi. Bu oranlar uygulanan
genel oranlar olup, kurum kazanc: igindeki Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, Toplu Konut
Idaresi ve Kamu Ortakligs Idaresi tarafindan ¢ikantan menkul kiymet gelirlerinin (Kurumlar
Vergisinden miistesna tutulan kazanglar) paymna gore % 0°a kadar inebilmektedir (Sermaye
Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1997, s 99). Kar paylarina uygulanan vergileme
rejiminin ikinei agamasi, kar paymun pay sahiplerine dagitiimasi ve pay sahibinin nezdinde

vergilendirilmesi ile tamamlanmaktaydi.

1999’dan itibaren gegerli olmak {izere, hisse senedi sahiplerinin vergilendirilmesi igin
vergi alacafi uygulamas: getirilmigtit. Bu uygulamada, pay sahiplerinin aldiklarr kar
paylarinin 1/3°(i vergi alacag olarak menkul sermaye iradi sayilmstu. Isleyis, bir érmekle
daha iyi agiklanabilir. 300 milyon TI'lik bir kar pay: alindtysa, bunun 1/3’ii olan 100 milyon
I1’nin eklenmesiyle bulunacak olan 400 milyon T, kar payim alanin vergiye tabi gelirine
eklenit Sonra, ulagilan 400 milyon Il iizerinden vergi tahakkuk ettirilir ve kar payinn
dagitildigy firma tarafindan 6dendigi varsayilan 100 milyon T1.’lik tutar tahakkuk ettirilen

vergiden digiilerek yatinmemin ddeyecegi vergi miktar: bulunur.

1999 yilindan itibaren gegerli olmak iizere, tam miikellefiyete tabi kurum kazancindan
kurumlar vergisi, fon pay! ve varsa istisnalar digiilditkten sonra kalan kisim hisse senedi
sahiplerine dagitiimadikea gelir vergisi tevkifatina tabi olmayacaktir. Daha agik bir ifadeyle,
bedelsiz hisse senedi verilmesi yoluyla karlarn ve yedeklerin sermayeye eklenmesi
durumunda vergi sozkonusu olmayacaktir. Kar paylarinin dagitiimas: durumunda ise
(GVK.’nun 75. Maddesinde sayilan kar paylar i¢in) indirim ve istisnalar diigiilditkten sonra
gelir vergisi tevkifati yapilacaktir.
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Tam milkellef kurumlar, kurumlar vergisinden istisna kazanglara isabet eden kisim
diigtldiikten sonra, dagittiklan kar paylarindan dagitim karar1 alindigi dénem itibariyle
vergi tevkifati yapmak zorundadirlar. Tevkifatin yapilmasinda kar pay1 elde eden kisinin
gergek veya tiizel kisi olmasimuin herhangi bir 6nemi yoktur. Ancak baska bir firmanin
sermayesine istirak eden ve Kurumlar Vergisi miikellefi olan firmalar i¢in, istiraklerinden
sagladiklant kar paylan kurum biinyesinde tekrar vergilendirilmezler Kisacast istirak

kazanclar1 igin vergi istisnast vardi (KVK. Mad. 8)

2.3. KAR PAYLARININ iSTIKRARLILIGI

Kar paylarmn istikrarlilifn, firma tarafindan belitlenen bir uzun dénemli kar pay:
dagitim oranindan hareketle, kar paylarmin belirlenen uzun dénemli hedefe yildan yila
yaklagacak ve tersine dénebilecek bir kar pay1 6demesine neden olmayacak sekilde artan bir
egilimde tutulmasi anlamina gelir. Kar dagitim politikas: belirlenirken, temel kriter firma
degerinin en yliksek kihnmasidir, Karlar arttikea kar payr dagitim oram da artar. Genellikle
kar paylatindaki artig, arttan karlar, belli bir gecikme ile izler. Bununla birlikte yonetim,
artan karlarin devamli nitelikte oldufuna giiveniyorsa, kar paylarimi artinr. Ancak kar
dagitim oranlari bir kez artinlirsa bu oran devam ettirilmelidir. Firmalann gogunun
1992, 5.665) Kar paylanmn istikrarliligs ile ilgili tartismalara gegmeden 8nce, firmalarin

uygulamada izledikleri kar pay: politikalar ilgili agiklamalar yapilacaktir.

2.3.1. Firma Uygulamalarinda Kar Dagitim Politikas:

Onceki boélimde incelenen kar dagitim politikas: ile ilgili teorik yaklagimlar, firma
yoneticilerine olay1 kavrama becerileri vermektedir. Ancak belli bir kar pay: politikasinin
bir firmanin hisse fiyatim veya firma degerini nasil etkileyecegi konusunda heniiz kesin bir
formiil geligtirilebilmis degildir. Kesin bir kar payr politikasi formiilasyonu mevcut
olmamasina ragmen, firmalar yine de bir kar payr politikas: belirlemek zorundadir
(Brigham, 1995, s.474). Firmalann uyguladiklann farkli kar payr politikalarn asafida
agiklanmaktadir.
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2.3.1.1. Artik Kar Paylan

Artik kar payi politikasimi temeli, katlar dagitilmayip firmada alikonuldugu zaman
hissedarlarin kazanabildigi karlilik orani, yatimeilarin ya da hissedarlarin kar paylarini alip
yatirabilecekleri diger benzer riskli yatirimlardan elde edebildifi oram agiyorsa, karlann
dagitilmas: yerine firmada alikonmas: esasina dayanit. Bu politikada bir firma, kar dagitim

oranina karar verirken asagidaki adimlars izler (Brigham, 1995, s 474-475):

1) Optimal sermaye biitcesinin belirlenmesi (yatirnmlatin belirlenmesi).

2) Bu biitgeyi finanse etmek i¢in ihtiyag duyulan sermaye miktarimin belirlenmesi

3) Hedef bir sermaye yapisimn korunmasin: saglayacak bicimde, ihtiyag duyulan
sermaye miktarmin zkaynak bileseninin miimkiin oldugu kadar dagitilmayan karlarla
kargilanmasi.

4) Optimal sermaye biitgesini desteklemek i¢in ihtiya¢ duyulandan daha fazla kar varsa
kar pay1 odenmesi, yoksa karlarn firmada alikonmasi (kar payr ddeme orammnin sifir

olmasi).

Karlar ve yatmmlar igin ihtiyag duyulan sermaye miktar: yildan yila degisecegi icin,
artik kar pay1 politikasina kati bir baglilik kar paylarinin da yildan yila degigmesi sonucunu
getirir. Bir yil firma, yatim firsatlar1 iyi oldugu igin sifir kar pay1 duyurabilir, fakat izleyen
yil yatiuim firsatlan koti oldugu igin bityiik miktarda kar payr 6deyebilir. Benzer bigimde,
yatumm firsatlar istikratlt olsa bile karlatn dalgalanmasi, kar paylarinin da dalgalanmasina
neden olacaktir Eger yatinmmeilar arasinda istikrarli kar payr ddemelerini tercih etme

yoniinde bir egilim varsa, artik kar pay1 politikasi hisse fiyatlarin: olumsuz etkileyecektir
2.3.1.2. Sabit Oranh Kar Paylarn

Bu politikaya gore, dénem karmn belli bir orani kar pay olarak dagitilir. Daha ¢ok
kapal: aile firmalarinca tercih edilen bu yaklasimda, karlar dalgalanacag igin 6denen kar
payr miktan1 da degisir (Berk, 1998, s.305). Karlann azalma efilimi gdsterdiZi ya da
faaliyetlerin zararla sonuglandigh durumlarda, diisen ya da kesilen kar paylan, yatirimeilar

tarafindan olumsuz bir sinyal olarak algilandi1 i¢in hisse fiyatlan diisecektir.
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| 2.3.1.3. Diisiik Diizeyde Sabit Oranh Kar Paylar1 Arti Ek Kar Paylan

Diisiik diizeyde sabit oranh bir kar pay: deme ve ayrica iyi yillarda ek kar pay: 8deme
politikasi, sabit oranlh kar payr politikas: ile istikrarh kar pay: politikast arasmda bir
politikadir. Bdyle bir politika firmaya esneklik getirir. Ayrica yatiimeilar, en azmdan
minimum diizeyde bir kar pay: alacaklatna giivenirler. Karlari ¢ok degisken olan bir firma
igin bu politika iyi bir se¢im olabilir (Brigham, 1995, 5.482). Ancak firmalanin son yillarda

istikrazli kar pay: politikas: izleme egiliminde oldugu goriilmektedir.
2.3.1.4. Istikrarh Biiyiime Oram

Istikrarli kar payr politikast da denilen bu politikada firmalar, kar paylan igin hedef
biiyiime oram belirler ve kar paylanni yillik olarak bu oran kadar veya bu orana yildan yila
yavas da olsa yaklasacak sekilde artirmaya ¢alisirlar. Bu politikanin izlenmesi, karlarn da
kar pay1 biiylimesini destekleyebilecek bir oranda artisim gerektirir. Istikrarli kar pay1
politikasi, firmanin gegici zararlarla karsilagtii durumlarda da kar dagitiminin stirmesini
gerektirir. Istikrarli ve tahmin edilebilir bir kar pay1 politikas: izleyen bir firma, diizenki
gelire ihtiyag duyan yatummeilan kendisine ¢ekebilecegi gibi, firma digindakilere firmanin

gelecegi ile ilgili olumlu sinyaller de verebilir
2.3.2. Hedef Kar Dagitim Orani ve Kar Paylarinin Istikrarlilig:

Kar payr 6demelerinin istikiarlilifn yatinmeilann g¢ogu igin istenen bir &zelliktir.
Istikrarlilik ile kastedilen, firmanin kar pay: 6deme pozisyonunun tercihsel olarak artan bir
trendde tutulmasidir. Diger seyler sabit kalmak kosuluyla, kar paylanmn karlarn sabit bir
yiizdesi olarak &denmesinden gok, uzun yillar boyunca istikrarh sekilde Sdenmesi, hisse
fiyatlarint daha fazla yikselti: (Van Homme ve Wachowicz, 1998, 5.491). Kar paylar, her yil
karlanin sabit bir yiizdesi tizerinden ddeniyorsa, bu durumda karlann yildan yila dogal
olarak dalgalanmasi nedeniyle kar paylani da dalgalanacaktir. Buna karsilik, ayn: kar
dagitim orani, uzun dénemH hedef kar payr 6deme oram olatak segilirse, kar paylarinin
istikrathilign goreli olarak uzun yillar boyunca korunabilir Boylece kar paylan, gelirlere

bagh olarak dalgalanmayacak ve firmalar sadece siirdiirebileceklerine gtiven duyduklan
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kadar yliksek bir diizeyde kar pay: dagitacaktir Kuskusuz, eger firmamn durumunda temel

- degismeler meydana gelirse hedef kar pay1 oram degisecektir (Brigham, 1995, 5.481).

Cok sayida firma uzun dénemde, bir hedef kar pay1 oranim izler gibi goriinii. Lintner,
| kar paylarimin gelirdeki degisikliklere gére di.izenlend_igim', fakat kar paylanimn gelirlerden
daha az arttiguun ileri stirmtigtiir. Gelirler bir derece arttifinda firma, gelir artisimn siirekli
olduguna inaniyorsa kar paylanmi artir. Firmalar, kar paylarimi tamamiyle kesmeye
isteksizdirler. Yukaridaki faktorler, kar paylanndaki kigiik degisikliklerin ardmda,
gelirlerdeki degismenin oldugunu ifade eder. Ekonomi iyi durumdayken, alikonan gelirlerin
yitkselmesi ve kar paylarnin da goreli olarak daha az yiikselmesi iliskisi daha goriilebilir
* olur. Tersi durumda alikonan gelitler kar paylanindan daha diigiik bir oranda biiyiir (Van
Hotne, 1995, s.341). Kar pay1 degisikliklerinin gelirdeki deZismeleri belli bir gecikme ile
takip etmesi, iyl dénemlerde kar payr ddeme oranimin diismesine ve kétii dénemlerde
yiikselmesine neden olur. Cari kar pay1 diizenlemelerindeki gecikme, firma yonetiminin
gelirlerdeki degismenin stirekli nitelikte oldugu kanaatine varabilecekleri veterlilikte bir

stire kadardir.
2.3.3. istikrarh Kar Paylarina Verilen Deger

Yatiumeilar, istikrarl: kar paylanna defer verir goriinmektedir Baska bir ifadeyle
yatinmcilarn, istikrarl: kar payt 6deyen firmalarin hisselerine, kar paylan istikrarsiz olan
firmalarin hisselerine gore daha fazla deger verdigi yoniinde yaygin bir goriis vardu. Bunun
nedenleri, kar paylarinin tasidig: bilgi, cari gelire ihtiyag duyan bireysel yatmmecilar ve
kurumsal yatimeilarin istikrarli kar pay1 6deyen firma hisselerini tercih etmeleri seklinde
siniflandinilabilir. Bu béltimde &nce asimetrik bilginin (firma yonetimi ile firma disindaki
yatinmcilarin, firma hakkinda aym derecede bilgiye sahip olmamasi durumu) kar dagitim
politikasini nasil etkiledigi konusunda agiklamalar yapildiktan sonra, asimetrik bilginin kar

paylanimn istikrathligs ile iligkisi tizerinde durulacaktir,
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2.3.3.1. Asimetrik Bilgi ve Kar Paylarimin Bilgi {cerigi

Kar dagitim kararlan, yatirim ve sermaye yapist kararlan ile icicedir. Firma igindekiler
(voneticiler), firmamn gelecegiyle, nakit akislan ile ilgili olarak firma disindakilerin sahip
olmadiklar: bilgilere sahiptirler. Asimetrik bilgi kavramiyla ifade edilen bu durum,
Modigliani ve Miller’in 6nestirdiigli, herkesin tam bilgiye (dogru ve istenilen anda) aym
diizeyde ulagabilecegi (simetrik bilgi) varsayum ile uyugmamaktadi. Piyasadaki bilgi
noksanlif1, karar siirecine iki bigimde yansut. Birincisi, asimetrik bilginin sermaye yapis

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

Asimetrik bilginin sermaye yapist kararlari tizerindeki etkisini iki dirumla agiklamak
miimkiindiir (Brigham, 1995, s.449):

1) Gelecekte ¢ok yiiksek miktarda nakit akisi saglayabilecek bir yatiim firsatma sahip
firmalar, bu yiiksek nakit akiglarm: yeni hissedarlaila paylasmak istemezler (Srnegin; yeni
bir buluga veya énemli bir yenilige sahip olan firmalar). Bu nedenle, yatirim projelerini
gergeklestirmek igin, miimkiin oldugunca igsel fonlar (alikonan gelirleri) kullanilacak, ek

fon gereksinimi olursa yeni hisse ihraci yoluna degil, bor¢lanmaya gidilecektir.

2) Firma i¢indekiler, firmamn gelecegini iyi gormiiyorlarsa, gelecekteki muhtemel

zararlan paylagacak yeni hissedarlar ararlar. Bu durumda, yeni hisse ihrac1 yapilacaktiz.

Sonugta, yeni hisse senedi ihraci agiklamasi genellikle hisse fiyatlarim distiriir Diger
$eyler sabit kalmak kosuluyla, dzellikle kiigiik firmalardan gok, belli bir diizeye gelmis,
olgunlagmis, finansman segenekleti oldugu gorinen bir firmanin yeni hisse senedi ihrag
duyurusu piyasaya, firma yonetiminin firmanm gelecegini parlak gdrmedikleti sinyalini
verit. Bdylece yoneticiler, asimetrik bilginin bu etkisi ile &zkaynak finaslamasinda

(alikonan karlar ve yeni hisse ihrac1) ana kaynak olarak alikonan karlan tercih edetler.

Asimetrik bilginin kar pay: kararlanna etkisi ise, kar paylarinin sinyal hipotezi ile
agiklanmaktadir. Kar paylarinin isaret ya da bilgi verme 6zelligi, optimal kar pay: politikasi
ile ilgili bir teoriden ¢ok, firma ile ilgili bilginin piyasaya nasil yayildigimin veya piyasada
nasil algilandifimin ifadesidir. Eer bir fiima hisse bagina kar paylanm beklenenden daha

fazla yitkseltme karan ile ilgili bir duyuru yaparsa, bu bilgi yatinmeilar tarafindan, firma
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yénetiminin, gelecekteki karlarinin artacagim tahmin ettiklerinin ya da karlarn artacagma
giivendiklerinin bir g&stergesi olarak algilanu ve hisse fiyatlan genellikle yiikselir. Tersine
bir ifadeyle, beklenenden daha az bir kar pay: artigl veya azalmasi, yonetimin gelecekteki
karlarla ilgili beklentisinin olumsuz oldugu seklinde yorumlanir ve hisse fiyatlan dtiger
~ (Van Hormne, 1995, 5.325). Firmalar, her zaman kar paylarin ditsiirmeye isteksizdirler ve

sonug olarak yoneticiler gelecekte daha yiksek ya da en azindan istikrarh karlar (nakit
- akiglan) beklemedikge kar paylanini yiikseltmezler.

Iki tiir asimetrik bilginin toplam etkisi ile, firmalar, miimkiin oldugu kadar yeni hisse
ihraglarindan ve kar pay: indirim ve iptallerinden kaginirlar. Uzun dénemli kar pay1 deme
orant, yatirimlar igin gerekecek 6zsermayenin alikonan gelirlerden saflanmasint miimkiin
kilacak sekilde belirlenmelidir. Ancak yeni hisse senedi ihrac yapmak zorunda kalimrsa,
firmamn istikrarl sekilde yiikselen bir kar pay1 6deme politikasina sahip olmasi, yeni hisse

senedi ihracimndan dofan negatif etkiyi azaltacaktir. Clnkil diizenli, istikrarh sekilde

yiikselen kar paylari, uzun dénemde, firmanmn finansal kosullarinin kontrol altinda oldugu
sinyalini verir (Brigham ve Gapenski, 1990, 5.442) Boylece kar paylarimun istikrarlilig

asimetrik bilgiden kaynaklanan olumsuzluklan azaltmada yardime: oluz.

Kar pay1 artig veya azaliglarinin (veya iptallerinin) etkisinin denk olmadif: yoniinde
bulgular vardir (Levy ve Sarnat, 1995, s.578). Kar payindaki azalma ve kesilmelerin hisse
fiyatlarina olan negatif etkisi, kar pay: artiglarinin pozitif etkisinden daha biiyitktir. Ciinkii,

¢ogu hissenin cari fiyati, gelecekteki biiyiime ile ilgili 6nemli bir pirimi zaten igerir.

Modigliani ve Miller, kar payr 6demelerindeki degismelere yatwimcilann tepkisinin,
yatrimeilanin kar paymm ahkonan katlara tercih ettiginden degil, bunun yerine hisse
fiyatlarindaki degismenin, kar pay: duyurularinda dogal olarak igerilen dnemli bilgiler
bulunmas: nedeniyle ortaya giktifii one stirmiilerdit. Kar pay: duyurularinda agik bi
bigimde bir bilgi kapsami (icerigi) ya da sinyal verme &zelligi bulunmasina rafmen, bu
agtklamasi degildir (Brigham, 1995, 5.473). Kar pay! politikasmin diger pek ¢ok yonii gibi,

bu konudaki ampirik ¢alismalar da kesin bir sonuca ulasmus degildir.
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Yukaridaki agiklamalar nakit olarak dagitilan kar paylanm baz almaktayd:. Kar pay,
hisse senedi seklinde dagitildiginda ise, kar paylarmn tasidig bilgide baz farkliliklar
ortaya gikar. Eger firma yonetimi, nakit kar payt yerine bedelsiz hisse senedi dagitacagim
agiklamigsa; bu agiklama yatmmeilar tarafindan, firmamn karl yatinnmlarnn fonlanmas:
i¢in, kar paymn nakit yerine hisse seklinde verilmesi yoluyla nakdin korunmas: amacint
- tagidi@1 seklinde yorumlaniyorsa; hisse senedi seklinde verilen kar paylar: tajidify bilgi
:' dolayisiyla hisse fiyatlatit artirabilir (Gallinger ve Poe, 1995, $.305). Eger hisse senedi
seklinde dagitilan kar paylarini, takip eden donemlerde, nakit kar pay: artiglar! izlemezse,
hisse fiyatlar1 diiger. Hisse fiyatlarmin etkilenmesinde énemli olan, hisse senedi seklinde

dagitilan kar paylarinin kendisi degil taspidagn bilgidir

Kar paylarimn hisse senedi seklinde ddenmesi ve hisse bdlinmesi yatirimeilara bilgi
verit. Bu durum ydnetimin firma hakkinda digsandaki yatiimeilardan daha ok bilgiye sahip
olmasi anlamina gelebilir Yonetim firma hakkinda yayinlar yoluyla agiklamada bulunmak
yerine, kar paylanm hisse senedi geklinde dagitma volunu veya hisse bolimmesini
kullanarak firmanin gelecegi hakkindaki olumlu inanglarim daha ikna edici sekilde
aktarabilirler. Bu tiir isaret vermenin hisse fiyatlarm pozitif olarak etkileyip etkilemedigi
ampirik bir sorundur. Bu konuda 6nemli bulgular vardn Kar paylanmin hisse senedi
seklinde dagitilmasi ve bolinme duyurularina hisse fiyatlanmn olumlu tepki vermesi
konusunda istatistiksel olarak anlamlt sonuglar bulunmustur. Bilgi etkisi, diigiik
degerlenmis hisselerin daha yiiksek fiyatlanmasim saglayabilir. Fakat bu sonuclar
yorumlanirken dikkatli olunmalidir. Hisse senedi seklinde dagitilan kar payr ve baliinmeler
genellikle gelitlerin yitkselmesinden ve nakit kar paymndan once gelit. Piyasa, hisse senedi
seklinde dagitilan kar pay1 ve boliinmeleri daha bityiik nakit kar pay1 ve giiglii gelirlerin bir
gostergesi gibi gdriir. Boylece hisse fiyatlanmn pozitif tepki vermesinin nedeni, hisse
senedi geklinde dagitilan kar pay1 veya bolinmelerin kendisi degil, daha gok pozitif bilgi
tasimalaridir. Yine de sonug olarak hisse fiyatlarimn yiiksek kalmast isteniyorsa gelitler ve
nakit kar paylan iyilestirilmelidir (Van Homne ve Wachowicz, 1998, 5.497-498). Grinblatt,
Masulis ve Titman’m 1984 de yaptig1 bir ¢alisma, bilgi verme etkisinin hisse béliinmelerine
gore hisse senedi seklinde dagitilan kar paylarinda daha fazla oldugunu ortaya koymustur
(Weston ve Copeland, 1992, 5.681). Hisse bélinmelerin bilgi verme ya da isaret verme
niteligi tizerine yapilmig bir gahismada da, yoneticilerin hisse béliinmelerini, hisse fiyatlarint

uygun bir iglem araliina ¢ekmekte kullandiklarmi, fakat béliinme kararmun firmanmn
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gelecekteki baganisi hakkindaki yoneticilerin beklentilerine bagli oldugu &éne stirtilmiistiir
(Ikenberry, Rankine ve Stice, 1996, $.357-375).

Barker tarafindan 1958°de yapilan bir baska temel ¢aligmada, hisse senedi seklinde
dagitilan kar paylanimin, daha yiiksek gelirler ve nakit kar paylan birlikte oldugu zamanlarda
yatuimetlanin hisse fiyatlanm yukan g¢eken teklifler verdikleri ortaya gikimstir. Ancak hisse
senedi geklinde dagitilan kar paylary, gelirlerdeki artislar ve nakit kar paylair birlikte
olmadifi zamanlarda hisse fiyatinin hisse senedi seklinde dagitilan kar pay: oram ile aynt

oranda diigmesine neden olmustur (Brigham, 1995, $.489).

IMKB’ye kayitli firmalarin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlarn ve bdliinme
olaylarimin hisse senetleri fiyatlar: tizerine etkisini aragtiran ¢alismalar yapilmgtir
Bunlardan, Cadirer’mn yaptign calismada, IMKB’de islem goren firmalarin 1986-1989
yillan arasinda bedelli ve bedelsiz sermaye artinm haberlerinin hisse fiyatlan iizerindeki
etkisi pazar modeliyle incelenmistir, Piyasadaki fiyatlarin ayarlama hiz1 ve y6nii hata terimi

analizi ile dlglilerek ve haftalik hisse senedi getirileri ile piyasa getirisinin kullamldig:

regresyon yapilarak, hisse senetleri fiyatlarinin artiim haberlerine vavag ayarlandifi ve
piyasa etkinliginin olmadig1 ve agm kazanglar saglanabilecepi seklinde yorumlanmigtir
(Cadiret, 1990, s.31-32). IMKB’de iglem goren firmalarin 1989-1993 verilerini kapsayan ve

bedelsiz bSlinme duyurularinm hisse fiyatlar: {izerindeki etkisini aragtiran bir baska

¢alismada ise, bélinme tarihinden 10 giin Sncesi ve sonrasmda hisse senetleri fiyatlan
incelenerek, bélinme etkisinin olup olmadign aragtinlmistir (Ozoguz, 1996, 5.34-35)
Sonugta, bedelsiz béliinme acgiklamalarinin hisse senedi fiyatlar: tizerine etki yaptigima dair

onemli bir bulguya ulagtlamamstir

Bir hisse senedi geklinde dagitilan kar pay: ve diiz bir bolinmede oldugu gibi ters
bélinme duyurulan da bilgi ya da isaret verme etkisi gosterebilir (Van Home ve

Wachowicz, 1998, 5.498). Genellikle bu isaret, bir firmanin finansal giclik i¢inde oldugu

seklinde negatif olarak ortaya ¢ikar. Yine de ters béliinme mutlaka bir finansal sikinti
gostergesi degildir. Sadece, hisse fiyatlarinin yiksek bir arahfa tagmmasiyla islem
maliyetlerinin diigiiriilmesi amaci giiditlebilir. Bununla beraber, diger seyler sabitken, ters

bolinme duyurularindan sonra hisse fiyatlarmin istatistiksel olarak anlaml sekilde

M
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dilgtigtinii gosteren ampirik kamtlar vardir Diigils, firmanin gegmisindeki basarilan
sayesinde yumusatilabilir, fakat bir ters béltinmeden dnce iyice diisiiniilmelidir (Van Horne
ve Wachowicz, 1998, 5.498).

Kar pay1 6demelerinin piyasaya firma hakkinda bilgi verdigi yaygm olarak kabul edilen
bir goriigtiit. Bu ragmen son yillarda, firmanin kar paylarim diisiirdiigiinde tasidign bilgi
konusunda, kesin bir mesajdan ¢ok bir belirsizlifin sézkonusu oldugunu destekleyen
galigmalar yapimustir. Ozellikle DeAngelo, Deangelo ve Skinner (1992) ve Healy ve
Palepu’nun (1988) bulgulari, bir kar payr indirimini firmamn gelirlerinde bir yiikselisin
takip ettifi egilimini ortaya koyar (Jensen ve Johnson, 1995, s31-51). Jensen ve
Johnson’nun ¢aligmasinda ise, bir kar pay: diistisiinden 6nceki ti¢ yil ve sonraki ti¢ yil
boyunca toplam 21 firma karakteristiginin nasit degistigi incelenmistir. Kar payi indirimini
izleyen yillarda, yatirim harcamalarim, dig finansmani, ¢alisanlarmn sayisiu (personel
gidetlerini) ve ar-ge barcamalarim azaltma egiliminde oldugu bulunmustur. Bunlara ek
olarak, kar pay: diigiisiiniin gerceklestii dénemden Snce, firmamin varliklanm satma
egiliminde oldufu ve firma satiglarimn diigtiigii gériilmiistiie. Kar paylarindaki diistis ncesi
olanlar, firmanin gelecekteki rekabet giiciinii negatif yonde etkiliyor olabilir ve bu, firmamn
kar pay: dististine iliskin piyasaya yaptigi duyurunun, piyasa tarafindan firma hisselerine
negatif fiyat tepkisi verilerek kargitandif: bilgisi ile bitlestirilebilir. Sonugta Jensen ve
Johnson, kar paylanndaki distisiin, firmamn finansal zayififimn sonu ve yeniden

vaptlanmamn baglangici igin bir isaret oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Kar pay1 degisikliklerinin, firmamn gelecekteki gelitlerine iliskin bir bilgi icerdigini
ifade eden yaygin goriisii ancak sinuli bir gekilde destekleyen bir baska calisma ise,
Lintner’in kar payr politikasina iliskin modeline uygun olarak, kar paylarim yitkselten
firmalann, kar paylarinda degisme olmayan firmalara gire gelecekteki gelirlerinde bir diisiis
yagsama olasilifinin daha az oldugu bulunmustur (Benartzi, Michaely ve Thaler, 1997,
s 1007-1034). Bu nedenle, gelitlerle aym zamanda meydana gelen kar pay: yiikselmelerinin
bir parca gegici oldugu ifade edilebilir Gelecekteki gelirlerinde bir biiylime olamamasina
ragmen, kar paylarim yiikselten firmalarin, izleyen ii¢ yil i¢in az da olsa pozitif asin

getirilere sahip oldugu goriilmiistiir.
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2.3.3.2. Kar Paylarinm Bilgi i¢erigi ve Istikrarhhik

Kar paylannin istikrarlihifinin, kar paylarinin uzun dénemde yukari dogru bir trende
sahip olmasiu ifade ettigi belirtilmisti Yukarida agiklandifn tizere, kar paylaninin bilgi
icerigi veya kar pay: sinyal hipotezi, kar paylarinin yatinimecilar tarafindan, yonetimin firma
ite ilgili goriislerine iligkin bir mesaj olarak yorumlandigi ve bu yﬁzdeh firma degerini
ctkiledigi goriigiinii ifade etmekteydi. Bu etki, kar paylarimn kendisinden degil tagidif1
bilgiden kaynaklanmaktaydi Istikrarhi kar paylari ise, firma yOnetiminin firmamn
gelecegine iligkin diistincelerinin daha iyi oldugu bilgisini tagu. Bdylece yonetim kar
paylarinin bilgi (igaret) verme niteligini kullanarak yatinmecilarin beklentilerini etkileyebilir.
Yatimmeilarin, bir firmanin finansal durumuna iligkin goriiglerinde belirsizlik varsa,
sermaye piyasasinda yeterince giiven duyulmayan bu tiir firmalar, bu imaji ortadan
kaldirmak amaciyla daha biiyiik oranda kar pay: dagitabilirler (Betk, 1998, 5.307). Firmamn
karlannin azaldiy ya da kar yerine zarar ettifi yillarda da kar paymin dafitilmasi,
potansiyel yatinmeilara firmanm gelecegiyle ilgili iyi bir gériintiistiniin sunulmasina olanak

saglar Bu tiir firmalarin hisse fiyatlat1 daha tutarli bir diizeyde seyreder.

Istiktarth kar paylan ile firma yonetimlerinin, yatrimcilann firma ile ilgili
diistincelerindeki belirsizligi azaltmalan miimkiinse de, piyasa siirekli olarak yamltilamaz.
Gelirlerde agagi dogru bir trend varsa, istikrarl: kar paylarnt kullanarak firmanimn parlak bir
gelecegi oldugu izlenimi uzun dénemde verilemez (Van Homne, 1995, s 340-341). Ayrica,
zaten gelirlerin gok dalgalandigi bir alanda faaliyet gosteren bir firmanmn, istikrarll kar

paylarim kullanarak firma gelecegiyle ilgili olumlu sinyaller vermesi zordur.

Uygulamali ¢aligmalardan elde edilen bulgular, kar pay1 degisikliklerinin gofu zaman,
sinyal etkisi ve kar paylanmm diizgiinlestirilmesi (istikrarhilik) motivasyonlaryla
yonlendirildigi goriistiyle uyumludur (Chen ve Wu, 1999, s 29-58) Bagka bir deyisle, kar
pay: degisiklikleri, kar paylarinin isaret verme &zelligi ve kar pay1 6demelerine diizgiin bir
yol cizilmesi veya kar payl Odemelerine istikrarlilk kazandmlmas: diisiinceleriyle

sekillenmektedir.

Kar pay: degismelerinde igerilen bilginin gogu, ySnetimin kar payr kesilmelerine

isteksizligini ifade eder. Bu isteksizlik, Harkins ve Walsh’un (1971) calismasinda,
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: yﬁneticilerin istikrarll kar paylarinin  siirdtiriilmesinin  6nemini kavradiklar: seklinde
:yorurnlanm1$tlr Adi gegen yazarlar, firmalarn ¢ogunun gegici bir dénem igin net faaliyet
elit‘lezinin negatif olarak gergeklestigi dwrumlarda bile, cari kar payr ddemelerini
sirditreceklerini  gdstermislerdir Baker, Farelly ve Edelman’in (1985) calismasinda,
yoneticilerin firmamin kar payr Odemelerini kesintisiz olarak siirdiirmek igin caba
harcadiklari sonucuna ulasilmugtir. Lau (1987) ise, kar pay1 kesilmelerinin finansal krizin

bir temsilcisi oldugunu ileri siirmiistiir (Jensen ve Johnson, 1995, s.31-51).

2.3.3.3. Diizenli Gelire ihtiyacl Olan Yatirnmalar ve Kurumsal Yatirimcilarm

Istikrarh Kar Pay: Tercihleri

Diizenli gelite ihtiyac1 olan veya periyodik bir gelir isteyen yatimmeilar, aym gelir ve
uzun donemli kar pay1 6deme diizeylerine sahip firmalar bile olsa, kar paylat istikrarsiz
olan degil istikratll kar payr demelerine sahip firmalan tercih ederler (Van Horne ve
Wachowicz, 1998, s.493). Kar pay1 gelitleti yetetli olmadiginda, yatinmeilarin, her zaman
ellerindeki hisselerin bir kismint satip gelir elde etme firsatlar vardir, ancak bu kez de
kiigiik satiglar icin islem maliyetlerinin caydincilif: sézkonusu olur. Bu nedenle de,

-yatuimeilar kar paylarinin istikrarthiligina prim verirler.

Kar paylarimn istikrarlilifn, emeklilik fonlari, sigorta kuruluglar1, yatinm fonlan gibi
kurumsal yatiimeilarca tercih edilir. Ozellikle, kurumsal yatuimeiarn portfdylerine
alabilecekleri hisse senetleri i¢in bu yonde getirilmis hukuki kisitlamalar sézkonusuysa, kar
pay1 6demelerinin istikratli olmast 6nemli olabilir. Ayrica iilkemizdeki gibi, baska firmalara
igtiraklerden saglanan kar pay: gelitlerinin vergi avantajinin oldugu durumlarda da, kar pay
Gdemelerinin istikrarlilig1 6nem kazanabilir. Kurumlar Vergisi Kanunun 8 Maddesine gére,
bagka bir firmanin sermayesine istirak eden ve Kurumlar Vergisi miikellefi olan firmalarin,

istiraklerinden sagladiklar kar paylan kurum biinyesinde tekrar vergilendirilmezler,

Istikrarl: kar paylaninin, hisse senetlerinin piyasa fiyatlar iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugu gériiglinii savunan tartigmalarin varlifina ragmen, bu sorunu aydinlatmaya yonelik
¢ok az calisma yapilmistir (Van Horne ve Wascowicz, 1998, 5.493). Bireysel hisse senetleri
Uzerine yapilan ¢aligmalarda, kar paylarmin istikrarlilifimin, karlar diistiigiinde hisse

senetlerinin piyasa fiyatinin diimemesi i¢in tampon g6revi yaptit fikri ileri stiriilmektedir.

- - T -y-"-w,—_,_bx—_——;:,-—wm_:
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Fakat, kar paylarinin istikrarlilig: ile firmalarin piyasa deferi arasindaki iliskiyi saptamaya
yonelik, bilylikk 6rneklemle yapilmis genis kapsamhi ¢aligmalar mevcut degildir. Yine de
¢ogu firma, kar payr 6demelerinin istikrarlihg: i¢in caba sarfeder. Bu, kar paylarimn

istikrarlih@inin firma degeri izerinde pozitif etkiye sahip oldugu inanciyla uyumludur.
2.3.4. Kar Paylarinmn Istikrarhhig ile ilgili Literatiirdeki Tartismalar

Firmalarin piyasa beklentileri dogrultusunda, kar payi ddemelerinde belli bir istikrarlilik
derecesini tercih ettiklerini gosteren bazi ¢aligmalar yapilmugstir. Firmalarin kar pay:
davramgi Uzerine yapilan temel ¢alismalar, Lintner ile Fama ve Babiak’in, gogu firmanin
kar paylarini ancak siirdiirebileceklerine emin olduklarn bir diizeyde artudiklarim ortaya
koyan ¢alismalanidir. Firmalarnn kar paylarini nasit belirledigine iliskin olarak, Lintner’in
1956’da dikkatle secilmis 28 fumamin 1918-1940 arasi verilerini kullanatak, firma
yoneticileri {izerinde yaptifn aragtirmamn geleneksellesmis sonuglart asagida siralanmistir

(Brealey, Myers ve Marcus, 1997, 5.443):

1. Firmalarn, uzun vadeli kar dagitim orani hedefleri vardir

2. Yoneticiler mutlak diizeylerden ¢ok, kar payindaki goreli degismelere nem veritler.

3. Kar pay1 degismeleri, karlardaki kisa vadeli degismelerden ¢ok, uzun vadeli
degismeleri izler. Yoneticilerin, kar pay1 édemelerini karlardaki gegici degismelere paralel
olarak degistirmeleri yerine, kar paylarina diizgilin bir yol ¢izmeleri daha muhtemeldir,

4. Yoneticilet, tersine dénebilecek kar pay: degisiklikleri yapmaya istekli degillerdir.
Ozellikle de, bir kar pay: artigini iptal etmek zorunda kalmaktan kaygilanirlar,

Lintner’in modeli asagidaki gibidit (Weston ve Copeland, 1988, s.577):
Di-Dy =a+ci(Dir -Di, ) +ui

D;-Dg = Kar paylarindaki degisim (ADjy)

Ci = Hedef kar pay: ve son donemin kar pay1 ddemesi arasindaki hiz fark
D; t* = Hedef kar pay1 oram (t dénemi i¢in hedeflenen)
Di (-1 = Son ddnemdeki (t-1 dénemi) kar pay1 6deme oram

aj,uj: = Sabitterim ve normal dagilimli hata terimi

Rt et

T T
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Omegin; ¢ = 0 ise Dy = Dy olur ve ¢ = 1 ise kar paylanindaki gercek degisim hedeflenen
kar pay1 degisikligine esit olur. Tutucu bir firma, diisitk bir ¢ oran: ve daha az tutucu bir
firma, yiiksek bir ¢ oram belirleyecektir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1996, s 505) Kar
paylanmin diizeyi, hedef kar pay! oram: tarafindan belirlenir. Eger bir firma ¢ok sayida
pozitif net bugiinkii degerli projeye sahipse, belirleyecegi hedef kar pay1 oram diisiik
olacaktir ve karli yatinm projeleri daha az olan firmalar ise daha yiiksek bir kar pay: ddeme

orani belirleyecektir.

Brittain (1966), Lintner’in modelini, kar paylarini, karlar yerine nakit akislarinin bir
oram olarak tammlayarak tekrar diizenlemistir ve firmanin kar pay1 8deme giiciinii nakit

akiglarinin daha iyi agiklayacagini ileri stirmtistiir (Levy ve Sarnat, 1994, 5.591).

Fama ve Babiak’in (1968) kar payr davranigim agiklayan modeli, Lintner’in bulgularim
desteklemektedir. Fama ve Babiak, gelistirdigi modelle, éineklemini olugturan 201 firmanin
1947-1967 ddnemine ait verilerini kullanarak, Lintner ile benzer sonuglara ulagmigtir. Hatta

¢ofu yazar, Fama ve Babiak’in modelinin Lintner’in modeline gbre, biraz daha iyi bir

Babiak’in modeli asagadadir:

D1 —-Do=B: D+ B2 Nlg+ Bs NIy + Z ¢

D;-Dy = Kar paylanndaki degisim (ADy)

D = Onceki dénemdeki kar pay1 miktan

NI = t dénemindeki gelirler (karlar)

NI = t-1 donemindeki gelirler (karlar)

Z = Kar paylarinda beklenmeyen degismeler (hata terimi)

Kullamlan gecikmeli modelle, kar payr degisikliklerinin sadece cari dénem gelirlerine
degil, gecmis donem gelirleri ve gegmis donem kar payr diizeyine de bagimlilig: test
edilmektedir. Fama ve Babiak da Lintner’in bulgularimi desteklemektedir. Farrelly, Baker
ve Edelman’in (1986), Lintner’in modelini giincelleyerek yaptifi calismasinda, énceki

bulgularin (Lintner ile Fama ve Babiak’in bulgulari) devam etti3i sonucuna varilmistir

e S, i, S
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(Samuels ve Wilkes, 1995, s 627). Fama ve Babiak’in modeli, tezin uygulama boliimiinde,
IMKB’de islem goéren segilmis firmalann kar paylannm istikrarliligimn degerlendirilmesi

amaciyla test edilecektir.

Firmalarin, karh olmadikga stirekli olarak kar payt ddemesi ve kar pay1 &demelerinde
istikratliligs siirdiirmesi olas1 degildir. Yine de bir firmamn zarar etmesinin, kar paylannda
indirim veya iptallere gitmesi igin yeterli bir sart olmadig: ifade edilebilir. DeAngelo,
DeAngelo ve Skinner’in yaptiklan ¢alismada, gegmis on yillik ya da daha uzun bir donem
boyunca zarar etmemis ve kar payl 6demis NYSE’e kayith 440 firmadan, sézkonusu
donemden hemen sonta gelen alt1 yillik izleyen bir donemde (1980-1985) zarar eden 167
firma icinde, zararla kargilagilan ilk yilda kar payr indirimine gidenlerin oram %31 (85
firma), aym donemde hi zarar etmeyen fakat kar pay: indirimine giden firmalarn orani da
%1 olarak bulunmugtur. Ayni oranlar, kar paylarim tamamen kesen firmalar i¢in suastyla
%15 ve %1°den de kiiciik olmustur. Bu sonug, yazarlarca kar payr indirimleri i¢in zarar
etmenin gerekli bir sart oldugu, fakat yeterli bir sart olmadifr seklinde yorumlanmuigtir.
Yazarlar ayrica, Lintner’in hedef kar payr nosyonunu destekler nitelikie bulgulara igaret
ederler. Firmalarm, bit krizle karsilagip kar paylarini kesmektense veya kar paylanna ara
vermektense, kar paylannda indirime gitmeyi tercih ettikleri, bunun da firmalarin kar
paylarm tamamen kesmeye isteksizliklerinin bir gostergesi oldugu ifade edilmistir
(DeAngelo ve DeAngelo, Skinner, 1992, s.1837-1863). Bu bulgular, firmalann kar
paylanmn istikrathligin siirdiirmeye Snem verdikleri goriisintt destekler nitelikte olup,

Lintner ile Fama ve Babiak’in bulgular1 ile uyumludur.

Kar pay1 politikas: ile ilgili alternatif kar pay1 teorilerini aym anda test ederek yeniden
inceleyen bir ¢aligmada, incelenen degiskenlerden birisi de kar paylarinn istikrarlilift
olmustur (Alli, Khan ve Ramirez, 1993, 5.523-547). Sozkonusu caligmada faktor analizi ve
regresyon analizinden olusan ve bagiml: degiskenin kar pay: Odeme orami oldufu iki
asamal1 bir stireg izlenmistir. Gegmis kar paylanmn istikrarhilipi teshis etmek igin bir 0-1
dummy kodlu degisken (proxy degisken) kullamlmigtir. Eger gegmis bes yillik kar paylan,
daha Snceki yillann %90°mindan siirekli olarak daha yitksekse degisken 1’e esittir. Bu
kodlama siireci, kar paylanmn &nceki diizeyinin %10’nuna kadar olan degisiklikierde,

istikrarlil1gm hala gegerli oldugunu ifade eder. Bu oranlarn segimi keyfidir, fakat %10°dan

daha digitk oranlar kullamldiginda da sonuglar gok benzer gikmugtir Sonugta, kar pay1
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gsdeme oram ile kar paylarimin istikrarlilifi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski

bulunmustur. Bu sonug, kar paylarim istikrarlilig: konusundaki tartismalarla uyum!tudur

Keith ve Smith’in (1971) yaptiklarn calismada, kar paylanindaki yiikselislerin
istikrarhiifina karsmn, kar payi kesilmelerinde firmalann bir defada ve bilylik miktarda
indirime veya iptale gittikleri, yavag yavas, istikrathi bir sekilde negatif kar paw
degisikligini tercih etmedikleri bulunmustur (Levy ve Sarnat, 1994, s.591)

Istikrarl: kar pay1 dagitim, firmanin riskinin diisiikk olduguna iliskin bir gosterge olarak
kabul edilmektedir (Berk, 1998, 5.305). Friend ve Puckett (1964), firma riski ile kar pay:
tdeme oranlan arasinda negatif korelasyon oldufunu ve gelistirien modellerde genellikle
ihmal edilen 1isk faktoriiniin, kar payi kararlaninin belirleyicisi oldugunu ileri slirmiistiir

(Levy ve Sarnat, 1994, 5.593)

Uygulamali ¢alismalardan elde edilen bulgular, kar paylanmn diizgiin bir yol izledigi
veya kar paylarinin istikrarh oldugu ve gelirleri bir gecikme ile takip ettifi sonucunu ifade
eder (Jensen ve Johnson, 1995, s.31-51). Ciinkii ybneticiler, kar pay: indirimlerinin negatif
sinyal gonderdiginin farkina varmiglardi. Bdéylece yoneticiler, gelecekte kar paylanm
diistirmek zorunda kalma ihtimalini gbzbniinde bulundurduklanindan kar paylarm
yiikselmek icin isteksiz davranirlar. Yatinmeilar, yoneticilerin kar paylanm degistirmekte
isteksiz olduklarim bildiklerinden, beklenmeyen bir kar pay: degigikligini yeni bir biigi
olarak yorumlarlar.

Sonug olarak, yatinmeilar kar paylannn istiktaliligina deger verir gériinmektedir Kar
paylannin istikzarhi bir egilime sahip olup olmadifi konusunda, firmalarin kar payi
davramsim agiklamak {iizere geligtirilmis modellerden yararlamlabilir. Kar paylannin
istikrarligim agiklamaya calisan modellerden biri olan Fama ve Babiak’in modeli, bu
calismada son boliimde goritlecegi gibi, IMKBde islem géren segilmis firmalar tizerinde

test edilmigtir.
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UCUNCU BOLUM
KAR PAYLARININ iSTIKRARLILIGININ IMKB’DE ISLEM
GOREN SECILMIS FIRMALAR ACISINDAN
DEGERLENDIRILMES] iLE iLGILI BIR ARASTIRMA

3.1. Aragtirmanin Amaci

Calismanin amaci, IMKB’de islem goren firmalanin kar paylarinin istikrarhihigimn
degerlendirilmesidit. 86z konusu degerlendirmede, firmalarin kar payr davransim
aciklamak amaciyla geligtirilmis modellerden biri olan Fama ve Babiak’in modelinden

yararlanilacaktir.

3.2. Arastirmanim Kapsam ve Veriler

Calismada kullanilan veriler, IMKB’de islem goren firmalar iginden, 1986-1999 yiltar:
arasi net kar, kar pay: ve 6denmis sermaye verileri diizenli olarak elde edilebilen, farkls
sektorlere ait toplam 44 firmadan, verileri dogrusal (lineer) forma en uygun veya en azindan
lineer forma en yakin olan ve noimal dagildif1 varsayilan 8 firmanm verileridit. Analizde,
sermaye artinmindan kaynaklanan etkiyi bertaraf etmek amaciyla, 6denmis sermaye
tutarfarindan hisse sayis1 elde edilmis ve hisse bagina kar ve kar pay1 tutarlan bulunmusgtur.
44 firmanin verilerinin dogrusal regresyon formuna uyguntuunun belirlenebilmesi igin, tek
tek firmalar bazinda her bir bagimsiz degiskenin, bagimlt degiskenle olusturdugu regresyon
efrisi tahminleri yapilmistiz. Efri tahminlerinde kriter alinan ¢ok sayida form iginden
(lineer, quadratik, kiibik, logaritmik gibi), lineer forma uygunlufu istatistiksel olarak
anlamli ya da anlamlilifa yakin olan firmalar analiz edilmistit. Analize alinan veriler,
IMKB’nin manyetik kayitlarindan ve IMKB Sirketleri Sermaye, Temettii ve Aylik Fiyat
Verileri (1986-1998) yayimndan elde edilmistir. Ilgili firmalarin verileri, Ocak 1986 = 1
alimmak {izere her yilin Aralik ay1 sonlan itibariyle bilesik TEFE endeksine gore diizeltilmis
(reel) verilerdir Modelde degerlendirilen 8 firmanin tiimii imalat sanayiinde faaliyet
gosteren firmalar olup, firmalarin sektétler itibariyle dagilimi, Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Uriinler Sektoriinde 3 firma, Gida Igki ve Tiitiin Sektériinde 2 firma, Dokuma,
Giyim Egyast ve Deri Sektdriinde 1 firma, Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
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Sektoriinde 1 firma ve Metal Esya, Makine ve Gete¢ Yapum Sektorinde 1 firma
seklindedir. Firmalar ile ilgili veriler Ek.1’dedir

3.3. Aragtirmanm Y éntemi

Aragtirmada kullanilan model, gecikmeli degisken igeren bir ¢oklu regresyon modelidir.
Fama ve Babiak tarafindan gelistirilen modelle ilgili agiklamalar 6nceki boéliimde
yapilmisti.

Bu noktada, goklu regresyon analizi ile ilgili kisaca bilgi verilecektir

Coklu regresyon analizi, Y bagiml degisken ve X1, Xy, ..., Xx bafimsiz degiskenler
olmak tizere, degiskenler arasmdaki sebep-sonug iligkisini matematiksel bir model olarak
ortaya koyan yéntemdir. Bir bagimh degisken ile bu degiskenin degisimi iizerinde etkide
bulunan k sayida bagimsiz degisken arasindaki iliski diizeyini belitleyen yonteme ise goklu
korelasyon analizi denilmektedir. Genellikle goklu regresyon ve korelasyon analizi birlikte
uygulanan yontemlerdir. Coklu regresyon modelini olugtururken, k bagimsiz degisken seti

icinden bagimh degisken Y’yi en iyi agiklayan k-p, (p>1) bafimsiz degiskenler altsetini

segmek amaciyla basvurulan ydnteme ise agamali regresyon (stepwise regression) yontemi -

adi verilir. Coklu dogrusal regresyon analizi, Y = o + piX; + fsXz +... + BiXx  bigiminde '

ele alinan bir dogrusal modelde parametre tahmini yapmay: amaglar. Verilere uyan modelin
agiklayicilik yiizdesi olan belirtme (belirleme) katsayisi R? hesaplanui. Modelde yer alan her
bir agiklayict degiskenin Y iizerindeki etkisinin Snemlilifi (anlamlilify) p’lerin
snemliliginin test edilmesi ile belirlenir. Her bir degisken igin hesaplanan regresyon
katsayistun Snemliligi t testi ile test edilir. Regresyon analizi sonuglanna gore, modelin
tutarliligs ve tahmin giicii, tahminin varyanst ve belirtme katsayis1 ile hesaplan. Coklu
belirtme katsayist R® modele yeni bir degisken eklendiginde artig gosterit. Bagimsiz
degiskenler arasinda yiksek bir korelasyon oldugu zaman elde edilecek regresyon
modellerine ihtiyatla yaklagmak gerekir ve bu durumlarda herbir bagimsiz degiskenin
etkisinin ayn ayn incelenebilmesini saglayan agamali regresyon modeli kullanilix. Asamal
regresyonda degiskenlerin, bagimhi degiskeni aciklamaktaki giiglerine gore modele alinmas:
sozkonusudur. (Ozdamar, 1997, s413). Regresyon analizi ile ilgili olarak yapilan

agiklamalardan sonra, ¢aligmada kullanilan Fama ve Babiak’in modeli asagida goriilebilir.
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KP;—KPp; =B KP;_;+ B2 NK; + B3 NK¢. ) +Z ¢

KPi = t-] dénemlerindeki hisse bagina kar pay1 miktarlar

KP,— KP.,= Hisse basina kar paylarindaki degisim miktazlar1

NK; = t donemlerindeki hisse bagina karlar

NK:-1 = t-1 donemlerindeki hisse bagina karlar

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

Model, secilmis firmalarin dnceki yillara (1986-1999) ait net karlar1 (NKy.1), cari yillara
(1987-1999) iliskin net karlan (NK;) ve 6nceki yillarmn (1986-1998) kar paylaunm (KP¢.1),
cari donemdeki (1999-1987) kar pay1 degisim miktarlarina (KP; - KP¢.1) ne oranda etki
yaptigin1 goérmek igin test edildi. Analizde kullanilan terimlerin kisaltmalan agagidaki
gibidir:

KPTIKPTIO :1987-1999 dsnemi hisse bagina kar pay: degisim miktarlari (KPy - KPy.1)

NKT1 : 1987-1999 dénemi hisse bagina net karlar1 (NK)
NKT0 : 1986-1998 donemi hisse basina net karlann (NK¢.1)
KPT0 :1986-1998 donemi hisse bagina kar paylann (KPyp)
R : Korelasyon katsayist

R? : Belirtme (belirleme) katsayist

F : Varyans analizi hesap degeri

Bundan sonra, kar veya kar pay: terimleri, hisse basina kar veya hisse bagina kar payi

anlaminda kullamlacaktir.

3.4. Arastirmanin Bulgular ve Yorumu

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

genel bir degerlendirmesi yapilacaktir.

Tekstil (Dokuma, Giyim Egyast ve Deri) sektbriinde faaliyet gosteren ve &rnekleme
ahnan ilk firma olan Akal Tekstil A.S.’nin 1987-1999 yillann kar pay1 degisimini temsil
eden KPTIKPTO (KPoKP,;) bagimh degiskenine iliskin regresyon modelinin
olusturulmasinda ilk adim olarak, modele alinmak istenen ve KPTIKPTO degiskenini
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agiklama 6zelligine sahip oldugu diistintilen Ui bagimsiz degisken arasindaki olas1 yitksek
korelasyon miktarfar1 ve bu miktarlarin Snemli olup olmadifn korelasyon matrisinden
gdzlemlendi. Asagidaki tablolar, Akal A.$.’ne ait olup, dier firmalann analizi ile ilgili
SPSS ¢iktilan Ek 2’dedir.

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

Correlations

| KPT1KPTO NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation KPTIKPTO 1,000 448 -,897 - 877
NKT1 448 1,000 -,024 010
KPTO -,897 -,024 1,000 995
NKTO - 877 010 Relcl 1,000
Sig. (1-tailed) KPT1KPTO , ,082 ,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) degigzkenier arasindaki iligkiyi
incelemeden analize devam etmek sakincalidir. Bagimsiz deBiskenlerin birbirleriyle yiiksek
iliskili olmast ve iliskilerin anlaml1 olmast, bagimsiz degiskenler arasindaki bu iligkilerden

dogan bagiml degiskeni agiklama etkisinin giderilmesini gerektitir.

Korelasyon matrisinden goriildiigii gibi, KPTIKPTO degiskeninin bagimli, NKTI,
NKTO0 ve KPT0 degiskenlerinin bagmmsiz deigken olarak modele alinmasiyla yapilan
(enter yontemiyle) ilk regresyon modeli tahmininde NKT0 ve KPT0 bagimsiz degiskenleri
arasinda yliksek diizeyde ve anlamli bir iliski (R=0.995 ve p < 0.000) bulunmugtur.
Bagimsiz degiskenler arasindaki bu iliskilerin ortak etkisi ile bagimh defisken Uzerinde
agiklanamayan etkiler olugabilir. Bu durumdan kaginmak igin, bagimsiz degiskenlerin
modele agamali olarak alinmasina olanak taniyan agamali regresyon (stepwise regression)
modeli tercih edilmistir Asamali regresyonda, bagimli degiskenle en yiiksek iligkili olan
bagimsiz degiskenden baglamak iizere her adimda bir bagimsiz degisken modele almarak
kismi F degérleri hesaplanmustir. Bir degisken modele alindrysa, sonraki adimlarda da
modelde kalir, F(i) ve R*'nin en bityiik degerleri aldiz1 model, en iyi oldugu kabul edilen
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regresyon modelidir. Asamali regresyon ¢oziimlemeleriyle elde edilen sonuglar agagidadir
(Ek.2’deki regresyon sonuglari, agamali 1egresyona aittir ve korelasyon matrisi sonuglanna
gore asamali regresyona gegildiginden ve enter yontemiyle elde edilen ayn: mairis asamali
regresyon sonucunda da elde edildiginden enter yontemi ile tahmin edilen regresyon

sonuglart ekte yer almamaktadir):

Tablo 3.2. Akal Tekstil A $.’ne Ait Kar Pay: Degisim Modelinin Ozeti

Model Summary ©

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig. F Durbin-W
Model R R Seuare | R Square | Estimate Change | F Change df1 df2 Change atson
1 8g78 805 787 | 3325805 B80S 45348 i 1 000
2 893" 987 984 50,8708 ,182 137,022 1 10 000 1,777

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

ikinci modelin R? ’si daha yiiksektir ve modelin agiklayicilik yiizdesi (belirleme
katsayist) R* = 0.987 ¢ikmustir. Bu, modeldeki bagimsiz degigkenlerin bagiml degiskeni
%98.7 oraninda agikladigim ifade eder. Kismi F degeri de ikinci modelde daha ytiksektir ve
anlamlidir (F=137,022 ve p=0,000). Otokorelasyon olup olmadigmi anlamak i¢in Durbin-
Watson degerine bakilmasi gerekir. Bagimsiz degigkenler arasinda gercekte dogrusal
olmayan bir iliski varken dogrusal iliski oldugunun kabul edilmesi (hatali model secimi),
bagimli degiskeni agiklama giicline sahip bazi bagimsiz degigkenlerin model disinda kalmis
olmasi, bagimsiz depiskenler arasinda siki iliski olmasi gibi nedenlerle otokorelasyon
oluswr (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 disindaki degerler igin d tablosundan, istenen anlamhilik diizeyinde, g6zlem birim
sayist (N) ve bagimsiz degisken saysina (k) bagli olarak bir alt smir (dp) ve bir iist stz
(dy) saptandiktan sonra, d, dp ve dy degerlerine gore asagidaki sekilde otokorelasyonun

olup olmadif saptanur.

d<dg : Pozitif otokorelasyon var
dp<d<dy : Belitsiz 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 yukandaki tablodan da goruldigi gibi, Durbin-Watson degeri, d=1,936 oldugundan,
dy < d < 4-dy kriterinden (1,75 <1,777 <2,25) otokorelasyon olmadig anlagihir.

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

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

ANOVA®
Sum of Mean
Model Squares df Square F Slg.
1 Regression | 5015907 1| 5015907 45,348 ,00CR
Residual 1216707 11 | 110809,8
Total 6232615 12
2 Regression | 6149858 2 | 3074929 371,563 ,00¢P
Residual 82756,579 10 | 8275658
Total 6232615 12

a. Predictors: (Constant), KPTO [

“iiai
b. Predictors: (Constant), KPTO, NKT1 ¢
¢ Dependent Variable: KPT1KPTO

Biitiin olarak antamli bulunan, Akal Tekstil A S.’ne ait regresyon modeli agagidadir:
KP;—KPy; =B NK;+ B2 KPi1 + 3 NKey +Z ¢ ‘

KPTIKPT0O=-21,832 + 0,550 NKT1 — 0,993 KPT0
(-0,430) (11,706) (-24,326)
(0,676) (0,000) (0,000)

Gortildiigii gibi NKTO (t-1 donemlerindeki net karlar) bagimsiz defiskeni modele
girememistir. Modeldeki sabit ve katsayilarin altinda parantez iginde yer alan ilk siradaki
degerler, katsayilarin t degerleridir ve ikinci siradakiler de t degetlerin anlamliligini digen p
degerleridir. Sabitin t degeri anlamsiz, bafimsiz de@i$kenle1in t degerleri anlamhdir Bir
baska ifadeyle, Akal Tekstil’in 1987-1999 donemindeki kar pay1 degisimlerini agiklayan ve
modele giren bagimsiz degiskenlerin katsayilart anlamhidir (Tablo 3.4).
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Tablo 3.4. Akal Tekstil A.S.’ne Ait Modelin Katsayilar: Ile Ilgili Istatistikler

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

1 (Constant) 407,186 128,194 3,176 ,008
KPTQ -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 bafimsiz degiskeninin (t-1 yillarnndaki net
karlar) t degeri 0,384 ve p degeri 0,710 oldugundan istatistiksel olarak anlamsizdir (model
disinda kalan bagimsiz degisken ihmal edilebilir). Model disinda kalan bagimsiz degiskenle
ilgili degerler Tablo 3.5°te goriilmektedir.

Tablo 3.5, Model Diginda Kalan Bagimsiz Degiskenler lle Ilgili Istatistikler

Excluded Variables ©

Collinearit

Partial Statistics

Model Beta in t Sig. Correlation { Tolerance
1 NKT1 4278 11,708 ,000 ,865 ,989
NKTO 1,7108| . 1,268 234 372 | 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
¢ Dependent Variable: KPT1KPTD

incelenen diger firmalann kar payr degisimlerini agikladif diigtiniilen regresyon
modellerinin analizi igin de, Akal Tekstil A.S.’de oldugu gibi, ayn stireg takip edilecektir.
Ancak, bundan sonra segilmig firmalann analizlerine, ilgili tablolara yer verilmeden sadece
model degerleri kullanilarak devam edilecektir (Analize alinan tim firmalarin egri
tahminleri ve regresyon modelleri ile ilgili sonuglar Ek 2’deki SPSS ¢iktilarindan

incelenebilir). -
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Gida, Igki ve Tiitiin Sektdriinde faaliyet gosteren ve dmekleme alinan ikinei firma olan
Giiney Bira A.S.’nin, 1987-1999 yillari kar pay! degisimini temsil eden KPTIKPTO (KPy-
KP.1) bagimli defigkenine iligkin regresyon modelinin olugturuimasinda itk adim olarak,
modele alinmak istenen ve KPTIKPTO degiskenini agiklama o6zellifine sahip oldufu
diistiniilen {i¢ bagimsiz degisken arasindaki olasi yiiksek korelasyon miktarlari ve bu
miktarlarin  Snemli olup olmadifi korelasyon matrisinden gozlemlendi Ek.1’dekd
korelasyon matrisinden goriildiigii gibi, KPT1KPTO degiskeninin bagimh, NKT1, NKI0
ve KPTO degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak modele alinmasiyla yapilan (enter
yontemiyle) ilk regresyon modeli tahmininde NKT0 ve KPTO bafimsiz deiskenleri
atasinda yitksek diizeyde ve anlamli bir iliski (R=0952 ve p < 0.000) bulunmustur.
Dolayisiyla, bafimsiz degiskenler arasindaki bu iligkinin ortak etkisi ile bagiml degisken
iizerinde olusabilecek aciklanamayan etkilerin giderilmesi i¢in, bagimsiz degigkenlerin
modele asamali olarak alinmasim saglayan (bagimli degiskenle en yiiksek iligkili bagimsiz
depiskenden baglamak tizere) agamali regresyon modeli tahmin edilmistir. Model
tahmininde, belirleme katsayisi R*nin ve R%nin anlamlilifim &lgen kismi F degerinin en
biiyitk degerleri aldip1 ve kismi F degerinin anlamh oldugu ikinci model, en iyl oldugu
kabul edilen regresyon modeli olarak elde edilmigtir. R? = 0.970 ¢iktigindan, modeldeki
bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni %97 oramnda agikladigm: 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 olmadig sdylenebilmektedir. Modelin biitiin
olarak anlamlilifina bakildiginda, varyans analizi hesap degeri F, 95,775 ve anlamli
oldugundan. mode! bir biitéin olarak anlamhdur. Biitiin olarak anlamli bulunan, Giiney Bira

A.S.’nin kat pay: degisimlerini agikladigs diisiiniilen regresyon modeli agagidadr:

KPT1KPTO=171,269 + 0,388 NKT1 — 2,049 KP10 + 0,662 NKTO
(1,652)  (4,488) (-4,665) (2,450)
(0,133)  (0,002) (0,001) (0,037)

Goriildiigi gibi NKT0 (t-1 donemlerindeki net karlar) bagimsiz defiskeni modele

girememistir. Sabit terimin t degeri anlamsiz ve bagimsiz degiskenlerin katsayilanmn t

degerleri anlamlidir, Modele alinmayan degisken yoktur ve Onerilen modeldeki biitiin

degiskenler modele girmistir.

|
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incelenecek iigineli firma, Kimya, Petrol ve Plastik Uriinler Sektoriinde faaliyet
gosteren Aksa A.$ olacaktu. Aksa’nin 1987-1999 yillan kar pay: degisimini temsil eden
KPTIKPTO (KP-KP..;) bagiml degiskenine iliskin regresyon modelinin olusturulmasmda
ilk adim olarak, modele alinmak istenen ve KPTIKPTO degiskenini agiklama ozelligine
sahip oldugu diigiiniilen ii¢ bagimsiz degisken arasindaki olas: yiiksek korelasyon miktarlari
ve bu miktarlann Snemli olup olmadif1 korelasyon matrisinden gozlemlendi Ekteki
korelasyon matrisinden goriildiigii gibi, KPTIKPTO degiskeninin bagimli, NKT1, NKT0
ve KPTO degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak modele almmmastyla yapilan (enter
yontemiyle) ilk regresyon modeli tahmininde NKTO0 ve KPT0O bafimsiz degiskenleri
arasinda yiksek diizeyde ve anlamli bir iligki (R=0978 ve p < 0.000) bulunmustur.
Dolayisiyla, bagimsiz degiskenlet arasindaki bu iliskinin ortak etkisi ile bagimh degisken
tizerinde olusabilecek agiklanamayan etkilerin giderilmesi igin, bagimsiz degiskenlerin
modele agamal1 olarak alinmasim saglayan asamal1 regresyon modeli tahmin edilmistir.
Model tahmininde, belirleme katsayist R%nin ve R¥nin anlambhgim o6lgen kismi F
degerinin en biiyiik degerleti aldig1 ve kismi F degerinin anlamh oldugu ikinci model, en iyl
oldugu kabul edilen regresyon modeli olarak elde edilmistir. R? = 0982 ¢iktifindan,
modeldeki bagimsiz degigkenlerin bagimlt degiskeni %982 oramnda agikladifim ifade
edilir. Durbin-Watson degerine bakildiginda, d=1,030 olarak goriilmekte ve dp. < d<dy
kriterinden (0,82 < 1,030 <1,75) modelde otokorelasyon olup olmadig konusunda kesin bit
sey soylenememektedir (belitsiz durum). Modelin biitiin olarak anlamlihifina ANOVA
tablosundan bakildiginda, F=268,307 ve anlaml oldugundan model bir biitiin olarak
anlamlidir, Biitiin olarak anlamii bulunan, Aksa A.$.’nin kar payl degisimlerini agikladi

dustiniilen regresyon modeli agagidadur:

KPTIKPTO = -131,948 + 0,555NKT1 — 1,162 KPT0
(-1,707) (18,458) (-18,628)
(0,119) (0,000) (0,000)

Goriildiigi gibi NKTO (t-1 donemlerindeki net karlar) bagimsiz defiskeni modele
girememigtir. Sabit terim anlamsizdir ve bagimsiz degiskenlerin katsayilarmin t degerleri

anlamli oldugundan, Aksa’nin 1987-1999 dénemindeki kar payr degigimlerini agiklayan

modelinin bagimsiz degiskenlerinin katsayilan anlamlidir. Modele alinmayan degisken olan

NKTO bagimsiz degigkeninin (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 defiskenin

bagimli degiskeni agiklama 6zelligi Snemsizdir).

Incelenecek dordiincti firma, Kimya, Petrol ve Plastik Uriinler Sektoriinde faaliyet
gosteren Bagfas A S. olacaktir. Firmanin 1987-1999 donemi kar pay: degisimini temsil
eden KPTIKPTO (KPi-KP.;) bagimli degiskenine iligkin regresyon modelinin
olusturulmasinda ilk 6nce, KPTIKPTO degiskenini agiklama &zelligine sahip oldugu
diisiiniilen ti¢ bagimsiz de@isken arasindaki olasi yliiksek korelasyon miktarlann ve bu
miktarlarn énemli olup olmadif1 korelasyon matrisinden gézlemlendi Ekteki korelasyon
matrisinden de goriildiigii gibi, enter ydntemiyle yapilan ilk regresyon modeli tahmininde
NKTO ve KPTO bagimsiz degiskenleri arasinda ¢ok yiiksek diizeyde ve anlamli bir iligki
(R=0.998 ve p = 0.000) bulunmustur. Bu nedenle, bagimsiz degiskenlerin modele asamali
olarak alinmasim saglayan asamali regresyon modeli tahmin edilmistir. En iyi oldugu kabul
edilen regresyon modelinde, R = 0998 ¢iktigindan, modeldeki bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni %99.8 oramnda agikladigim ifade edilir Durbin-Watson degerine
bakildiginda, d=2,403 olarak gorilmekte ve 4-dy < d < 4-d; kriterinden (2,25 < 2,403 <
3,18) modelde otokorelasyon olup olmadifi konusunda kesin bir sey sdylenememektedir.
Modelin biitiin olarak anlamlilifina ANOVA tablosundan bakildiginda, F=2003,252 ve
anlamli oldugundan model bir biitin olarak anlamhdir Biitin olarak anlamli bulunan,
Bagfas A.S. nin kar pay: degisimlerini agtkladig: diltiniilen regresyon modeli agagidadur:

KPT1KPT0=34,979 + 0,430 NKT1 — 0,456 NKI0
(0,862)  (46,216) (-49,168)
(0,409)  (0,000) (0,000)

Goriildigi gibi KPTO (t-1 donemlerindeki kar paylan) bagimsiz degiskeni modele
gitememigtir. Sabit terim anlamsizdir ve bagimsiz degiskenlerin katsayilarimn t degerleri
anlamli oldupundan, firmanin 1987-1999 donemindeki kar payt degisimlerini agiklayan
modelinin bagimsiz degiskenlerinin katsayilan anlamlidir. Modele alinmayan degisken olan
KPT0 bagimsiz degigkeninin (t-1 yillarindaki kar paylar) t degeri —1,637 ve p degeri 0,136
oldugundan istatistiksel olarak anlamsizdir (model diginda kalan bafimsiz degigkenin

bagiml degiskeni agiklama Szelligi onemsizdir).
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Incelenecek besinci firma yine, Kimya, Petrol ve Plastik Uriinler Sektoriinde faaliyet
gosteren Ege Giibre A.S. olacaktir. Firmanim regresyon modelinin olugturuimasinda ilk
6nce, bagimsiz degiskenler arasindaki olas: yiiksek kotelasyon miktarlar1 ve bu miktarlarin
Onemli olup olmadig: korelasyon matrisinden kontrol edildi. Enter ydntemiyle yapilan ilk
regresyon modeli tahmininde NKT0 ve KPTO bagimsiz degiskenleri arasinda yiiksek
diizeyde ve anlaml bir iligki (R=0.968 ve p = 0.000) bulunmustur Bu nedenle, asamal
regresyon modeli tahmin edilmis ve en iyi oldugu kabul edilen regresyon modeli igin R* =
0.967 ¢iktigindan ve anlamli oldugundan (F=146,043 ve p=0.000), modeldeki Bag1m51z
degiskenlerin bagimli degiskeni %94.2 oraninda agikladif: goriilmiigtii. Durbin-Watson
degetine bakildiginda, d=1,713 oldugundan ve dy < d < 4-dy kriterinden (0,82 < 1,713 <
1,75) modelde otokorelasyon olup olmadii anlasilamamaktadir (belirsiz durum). Modelin
biitiin olarak anlamlihfina ANOVA tablosundan bakildifinda, F=146,043 ve anlaml:
oldugundan model bir biitiin olarak anlamlidir. Biitlin olarak antaml bulunan, Ege Giibre
A S.’nin kar pay1 degisimlerini a¢ikladig: diigiiniilen regresyon modeli agagidadu:

KPTiKPT0=-13,462 + 0,804 NKT1 — 1,005 KPTIO
(-0,254) (12,886) (-13,518)
{0,804) (0,000) {0,000)

Sabit terim anlamsizdir ve bagimsiz deZiskenlerin katsayilarmin t degerleri anlaml
oldugundan, firmamn 1987-1999 dénemindeki kar pay1 degisimlerini a¢iklayan modelinin
bagimsiz degigkenlerinin katsayilan anlamhdir. Modele alinmayan degigken olan NKTO
bagimsiz degiskeninin (t-1 yillarindaki net karlar) t degeri —0,591 ve p degeri 0,569
oldugundan istatistiksel olarak anlamsizdur (model diginda kalan bafimsiz degiskenin

bagimli degiskeni agiklama ozelligi nemsizdir).

Incelenecek altinci firma, Gida, Icki ve Tiitiin Sektoriinde faaliyet gosteren Pinar
Entegre Et A.S. olacaktir. Firmamin regresyon modelinin tahmininde &nce, bafimsiz
degiskenler atast korelasyon miktar ve onemlilikleri korelasyon matrisinden belirlendi.
Enter yontemiyle yapilan ilk regresyon modeli tahmininde, biitin bagimsiz degiskenler
arasmda anlamli bir iliskiler bulunmustur. Bu nedenle, agamali regresyon modeli tahmin
edilmis ve en iyi regresyon modeli igin R? =0930 ve anlamh cikmustn (F=114,060 ve
p=0.000) Buna gdre, modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli defiskeni %93 oraminda
agikladig: 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 anlamlihigina ANOVA tablosundan bakildiginda, F=76,739 ve anlamli oldugundan
model bir biitiin olarak anlamhdir. Biitiin olarak anlamh bulunan, Pnar Entegre Et A.$. ’nin

kar pay1 degisimlerini agikladig: diigtiniilen regresyon modeli asagidadur:

KPT1KPIO=47,450 + 0,771 NKT1 — 1,073 KPTO
(1,109) (10,360) (-11,441)
{0,293) (0,000) {0,000)

NKTO (t-1 donemlerindeki net karlar) bagimsiz degiskeni modele girememistir. Sabit
terim anlamsiz, bagimsiz degiskenlerin katsayilan anlamhidiz. Modele alinmayan degisken
olan NKT0 bagimsiz degiskeninin t degeri -0,097 ve p degeri 0,925 oldugundan
istatistiksel olarak anlamsizdir (model diginda kalan bagimsiz degiskenin bagimh degiskeni

aciklama dzelligi onemsizdir).

incelenecek yedinci firma , Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn Sektdriinde
faaliyet gosteren Olmuksa A.§. olacaktir. Firmamn regresyon modelinin tahmininde &nce,
bagimsiz. degiskenler arasi korelasyon miktar ve dnemlilikleri korelasyon matrisinden
belirlendi. Enter ydntemiyle yapilan ilk regresyon modeli tahmininde, NKIO ve KPTO
bagimsiz degigkenleri arasmda yiiksek diizeyde ve anlamh bir iligki (R=0. 998 ve p = 0 000)
bulunmustur. Bu nedenle, agamali 1egresyon modeli tahmin edilmis ve en iyl regresyon
modeli i¢in R? = 0.954 ve anlamli ¢ikmugtir (F=106,617 ve p=0.000). Buna gdre, modeldeki
bagimsiz degigkenlerin bagimh degiskeni %95.4 oraminda agikladign ifade edilebilir.
Dmbin-Watson degeri, d=1,422 oldugundan ve dy < d < dy kriterinden (0,82 = 1,422 <
1,75) modelde otokorelasyon igin belirsiz durum oldugu anlagthur. Modelin biitiin olarak
anlamlilifina ANOVA tablosundan bakildiginda, F=104,571 ve anlamh oldugundan model
bir biitlin olarak anlamlidir. Biitlin olarak anlamli bulunan, Olmuksa A.S.’nin kar pay:

degisimlerini agikladig diistiniilen regresyon modeli agafidadur:

KPT1KPTO = 66,630 + 0,406 NKT1 — 1,015 KPTO
(1,724)  (10,326) (-10,682)
(0,115) (0,000) (0,000)

Goruldiigis gibi NKTO (t-1 donemlerindeki net karlar) bagimsiz degiskeni modele
girememigtit. Sabit terim anlamsiz, bagimsiz degiskenlerin katsayilant anlamlhidir. Modele

almmayan degisken olan NKTO bagimsiz degiskeninin t degeri 0,366 ve p degeri 0,723
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oldugundan istatistiksel olarak anlamsizdir (model disinda kalan bafimsiz degiskenin

bagimh degigkeni agiklama 6zelligi 6nemsizdir).

Incelenecek sekizinci ve son firma, Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde
Once, bafimsiz dediskenler arast korelasyon miktar ve onemliliklerine korelasyon
matrisinden bakildi. Enter ydntemiyle yapilan ilk regresyon modeli tahmininde, NKT0 ve
KPTO0 bagimsiz degiskenleri arasinda yiiksek diizeyde ve anlamli bir iligki (R=0.949 ve p =
0.000) bulunmustur. Bu nedenle, asamali regresyon modeli tahmin edilmis ve en iyi
regresyon modeli i¢in R?=0.960 ve anlamli ¢ikmustir (F=118,251 ve p=0.000). Buna gore,
modeldeki bagimsiz deZiskenlerin bagmlt degiskeni %96 oraminda agikladifn 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 anlasilir. Modelin
biitin olarak anlamlilifina ANOVA tablosundan bakildiginda, F=114,126 ve anlamlt
oldugundan model bir biitlin olarak anlamlidur. Biitlin olarak anlamb bulunan, T .Demir

Dokiim A S.’nin kar pay: degisimlerini agikladig: diisliniilen regresyon modeli agsagidadur:

KPT1KPTO=-30,601 + 0,726 NKI1 — 0,898 KPTO
(-0,491) (12,803) (-10,874)
(0,634} {0,000) {0,000)

Goriildiigi gibi NKTO0 (t-1 dénemlerindeki net karlar) bagimsiz degiskeni modele
girememistir. Sabit terim anlamsiz, bagimsiz degiskenlerin katsayilar: anlamlidir. Modele
alinmayan degisken olan NKI0 bagimsiz degiskeninin t degeri 0,319 ve p degeri 0,757
oldugundan istatistiksel olarak anlamsizdir (model disinda  kalan bagimsiz degiskenin

bagimh degiskeni agiklama &zellifi Snemsizdir).
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Firmalarin kar payr defisimlerini agiklayan modellerin tiimiindi bir arada gérmek,

yorumlamada kolaylik saglayacaktir.

Firmalar KP~KP,; = PBNK + BKP.y + P3NKy +2Z,

Akal Tekstil KPTIKPTI( = -21,832 + 0,550 NKT11 — 0,993 KPTO
Giiney Bira KPTIKPTO = 171,269 + 0,388 NKII1 - 2,049 KPTO + 0,662 NKT0

Aksa KPT1KPTO=-131,948 + 0,555 NKT1 - 1,162 KPT0
Bagfag KPTIKPIO = 34,979 + 0,430 NKI1 — 0,456 NKTO
Ege Giibre KPTIKPTO = -13,462 + 0,804 NKI1 - 1,005KPT0
Pmar Et KPTIKPTO= 47450 + 0,771 NKT1 - 1,073 KPTO
Olmuksa KPTIKPT0 = 66,630 + 0,406 NKI! ~ LOISKPTO

Demir Dokiim  KPT1KPTO = -30,601 + 0,726 NKI1 — 0,898 KPTO

1) Bagimh degiskenle, bagimsiz degiskenler atasinda dogrusal iliskinin veya dogrusala
yakin iliskinin varlig1 diistiniilmektedir. Esasen firmalarin segim kriteri olarak, baglangicta
yapilan egri tahminleri de bunu dogrulamaktadn. Bagimh degisken ile en az dogrusal iligki
icinde bulunan bagmsiz degigken NKTO’dir (NKip). Bu, bagimh degisken kar pay:
degisimleri (KP; —~ KPy.;) ile bagimsiz degiskenlerden cari net karlar (NKy) ve gegmis kar
pay diizeyleri (KP; _|) arasinda daha yiksek iliski oldugunu anlamina gelir. Kar pay:
degisimlerini, cari net karlar pozitif, gegmis kar paylan negatif yonde etkilemigtir.
Genellikle, gegmis kar pay1 diizeylerinin, kar pay: degigimlerine etkisi, cari net karlara gore
daha yiiksek olmugtuz.

2) Bagimsiz degiskenler arasmdaki iligkiler genellikle, NKTO ve KPTO degigkenleri
arasinda yiiksek ve anlamhdir, Bir bagka sekilde ifade edilirse, gegmis donem karlar (NK,.
1) ile kar paylari (KP; ) arasinda yitksek ve anlamh diizeyde iligki vardir. Bagimsiz
degiskenler aras: iliskilerin, bagimlt degiskene etkilerinin giderilmesi (agamali regresyonla)

sonucu, sadece iki incelemede NK;.; (NKT0) modelde yeralmugtir.
3) Modele giren bagimsiz degiskenlerin (NK; ve KP;.;), bafimh degiskeni aciklama
giiciinii gdsteren R%ler yitksek diizeylerde bulunmustur. Kisaca, modele giren bagimsiz

degiskenler, bagimli degiskendeki degismelerin bitylik bir kismim agiklamaktadur.

4) S6z konusu agiklayiciliin anlamli olup olmadigr ya da modelin biitiin olarak

anlamhihgim Olgen varyans analizi hesap degerleri de tim incelemelerde, yiksek ve
anlamhdir Kisaca, modeller biitiin olarak anlamlidir.
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5) Tahmin edilen katsayilardan, gegmis kar pay1 diizeylerine ait olani, bagimli degiskeni
daha biiylik miktarlarda ve negatif yénde etkilemektedir Gegmis karlan temsil eden
NKT0’1n modelde yeraldig1 iki incelemede, bagimh degiskeni farkl yonlerde etkilemesi, bu
degiskenle ilgili bir yorum yapmay giiglestirmektedir.

6) Otokorelasyonlar deferlendirilirse, ya otokorelasyon olmadifi ya da belirsizligin

oldugu sonucu ¢ikmustir.

7) Onetilen bagimsiz degiskenlerden NKT0’1n (NK.,) genellikle anlamsiz veya bagimh

degiskeni agiklamada Snemsiz bir degisken oldugu anlagilmistir.

3.4. Arastirmanin Sonucu

Sonu¢ olarak, Fama ve Babiak’in modelinde igerilen onerilerden biri olan, gegmis
dénem karlarimin da cari karlar gibi, cari donemde yapilacak kar payr degisimlerini
etkileyecegi tezi, en azindan incelenen firmalar igin tam olarak gecerli goriinmemektedir,
Kar paylarindaki istikrarliifin gostergelerinden biri olarak, kar paylarindaki degismenin
(artis veya azalig), gelirlerdeki degismeleri belli bir gecikme ile takip ettigi goriigii, bu sonug
ile celismektedir. Eger, incelenen firmalar igin, kar paylarindaki degisim, karlardaki
degismeleri belli bir gecikme ile takip ediyor olsaydi, gegmis dénem karlarm temsil eden
NKTO (NK.1) degiskeni genellikle anlamli bir degisken olur modele girebilirdi. Kar pay1
degisimlerinin, gecmis kar payr diizeyleri bir yana birakilirsa, daha ¢ok cari karlardan
etkilendigi ve karlardaki degisimi gecikmesiz takip ettigi sonucu ortaya ¢ikar ki, bu da kat
paylatimin karlarla birlikte dalgalanmasi ve istikzarli bir yapiya sahip olmamasi anlamina
gelebilir. Bu sonucu destekleyen bir bagka gosterge de, gegmis net karlar ve kar paylar

arasinda yiiksek ve anlaml diizeyde iligkilerin olmasidir.

Incelenen firmalarn analiz sonuglarmna gore, 6nerilen modelin diger iki bagimsiz
degiskeni kar pay1 degisimlerinin énemli bir kismum agiklamaktadir ve cari kar payr
degisimleri, cari kar ve gecmis kar pay: diizeylerine baglidir Gegmis kar pay: diizeylerinin,
cari kar pay1 degisimlerini negatif ydnde etkilemesi makul gérlinmektedir. Ciinkii, kar

paylariun istikrarthligina 6nem veriliyorsa firmalann, ileride diigtimek ya da kesmek

T : B i N o TS
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zorunda kalmayacaklar: bir oranda kar dagitmay tercih edecegi ve bu durumda gegmis kar
pay1 diizeyi ne kadar yiiksekse, cari donemde kar paylarinin artmasinin o kadar az olasilik
dahilinde oldugu diisiiniilebilir. Bunun tersinin de dogru oldugu kabul edilirse, geemis kar
pay1 diizeyleri ile cari dénemdeki kar payr defimlerinin negatif iliski icinde bulunmas:

dogal goriilebilir.

e N, i M
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SONUC

Bu galigmada, kar paylarinm istikiarh olup olmadigimn anlasiimasina yardimei olan,
Fama ve Babiak’in kar pay1 degisim modeli, IMKB’ye kayith secilmis firmalar iizerinde
test edilmigtir. Model, kar paylarnindaki degisimin, cari dénem karlarna, gegmis dénem
karlarina ve gegmis d6nemdeki kar pay: diizeylerine bagimh oldugunu ifade eder. Bir
gecikmeli degigken igeren goklu regresyon modeli niteliginde olan stzkonusu kar payi
degisim modelinin analizi sonucu, kar pay1 degigimlerinin, daha ¢ok cari dénem karlan ve
biytik kismu bu iki degisken tarafindan agiklanabilmektedir. Modelin testi sonucu,
baglangigta Snerilen modelden farkli olarak, gegmis dénem karlarinin kar payr degisimleri
tizerinde genellikle ©nemli bir etkiye sahip olmadifi anlagilmistir. Bu bulgular,
istikrarliigin gostergeleri olarak, kar pay: degisimlerinin karlardaki degismeleri belli bir
gecikme ile takip edecefi goriisiyle tutarh degildir, fakat aym: zamanda, kar payr

degisimlerinin cari karlara ve gegmis kar pay: diizeylerine bagl oldugu gériistiyle tutarlidir.

Kar pay1 degisim modelinin analizinden ¢ikan bir diger sonug da, cari karlarm kar pay:
degisimlerini pozitif yonde, ve geemis kar payr diizeylerinin de kar payir degisimlerini
negatif yonde, ama cari karlara gére daha biiyiikk miktarda etkiledigidir Kar payi
degisimlerinin, cari kar paylarindan pozitif yonde etkilenmesi normal bir sonugtur, ¢iinkii
karlar arttik¢a kar paylarinda degisim olmas: beklenebilir. Kar pay: degisimlerinin, cari kar
paylarindan negatif yonde etkilenmesi de normal bir sonugtur; ¢linkii ge¢mis kar pay
diizeyleri ne kadar yliksekse cari dénemde yapilacak kar payi degisikliginin negatif yonde
ve ayn gekilde gegmis kar pay: diizeyleri ne kadar diisitkse cari donemde yapilacak kar pay1

degisikliginin pozitif yonde olmasi beklenebilir,

Analize alinan firmalar igin elde edilen yukandaki sonuglara ragmen, sézkonusu kar
pay! degisim modelinin IMKB’de islem géren tiim firmalar igin aymi tutarlih§ gosterecegi
ileri stiriilemez. En azindan diger firmalarin verilerinin dogrusal modele uygun olmadig
durumlarda, model i¢in en uygun formun (logaritmik, quadratik, kiibik v b.) saptanarak,
gerekli doniigtimler yapildiktan sonta modelin testi yoluna gidilmesi gerekir.
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Incelenen firmalarn kar payr degisimlerinden hareketle, kar paylarinim istikrarhilig
konusunda IMKB’de islem géren tiim firmalar igin veya incelenen firmalarin dahil
olduklar sektoérler i¢in yorumda bulunmak dogru olmaz. Ciinkii, incelen firmalarin ne
IMKB’deki tiim firmalan, ne de ait olduklan sektdrleri temsil ettigi ileri siiriilemez
Galigmada analiz edilen firmalarin sayis1 da bu agidan yeterli degildir. Bu nedenle, gerek
IMKB bazinda gerekse IMKB’de islem goren firmalarin ait olduklan sekttler bazinda, kar
paylarinmn istikrarlihg ile ilgili genelleme yapilmasina izin verecek yeterlilikte Srneklem

secimi yapilarak ¢alisma gelistirilebilir.

Calisma, bagka bir agidan genisletilebilir; firmalann kar paylarnimin istikrarlilik diizeyi
belirlendikten sonra, istikrarlilik ile hisse senedi degeri arasinda bir iliski olup olmadig:
konusu incelenebilir. Boylece yatinmeilann istikrarli kar payr ddemelerine deger verip
vermedikleri ortaya ¢ikarilabilir ve istikrath kar paylarinin, hisse senetlerin piyasa fiyatlan

oldugu tespit edilebilir.
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Ek 1: Incelenen Firmalarin Reel Kar Pay1 ve Net Karlan

Reel Kar Paylan (Milyon TL)
Yilar | AkaL | SENEY | Bagrag T O |PINARET| OtMUKsA | AksA choE
1999 0 525 500 50 200 Q 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 65 360 450 1830 2000
1994 620 550 600 900 145 0 300 500
1983 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
1088 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 GgigEY BAGFAS | LOEURK | PINARET | OLMUKSA |  AKSA ahaee
1999 366 994 1440 109 362 782 807 747
1998 939 597 13471 859 792 478 2180 385
1897 1903 712 3336 646 2145 21 1822 331
1996 853 a01 1505 372 914 2313 1618 451
1985 1562 1188 2229 a3 426 888 3589 2329
1994 1316 1262 962 1138 223 47 1875 6389
1983 1075 743 515 1014 63 143 2170 314
1982 221 3854 224 795 69 57 1361 -167
1991 500 1915 528 598 5 6 1265 77
1980 187 454 561 373 1 227 1149 -105
1889 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 Firmalar igin Kar Pay1 Degisim Modelinin Regresyon ve Egti Tahminlerine
Iligkin SPSS Ciktilan

AKAL TEKSTIL A.S.

Curve Fit
MODEL: MOD_47.

Variable; KET1KPTO Minimum value: -2300,00

This wvariable ccntains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Models COMPCUND, PCWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

fndependent: NKT1

Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F Sigf bound B0 bl b2 b3
KPTI1KPTO LIN ,201 11 2,71 ,124 -635,178 , 57176
KET1KPTO LOG 123 11 1,64 ,227 -2321,0 333,696
KPT1KPTO INV ,0489 11 .57 ,465 30,2031 -100240
KPT1KPTO QUA ,225 10 1,45 ,280 -37%,50 -,241e , 0004
KPT1KPTO0 CUB ,268 9 1,10 ,399 326,071 -3,7210 ,0045 -1,E~086
1 KPT1KPTC COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPTiKPTO S
1 KPT1KEPTO GRO
1 KPTIKPTO EXP
1 KPT1XPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive wvalues; 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 COMPCUND, PCWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot

be calculated.

Endependent: KPTO

Upper
Dependent Mth Rsqgq d.f. F Sigf bound bo bl bz b3
KPT1KPTO LIN ,805 11 45,35 ,000 407,186 -1,0051
KPT1KPTO 1LOG ,515 11 11,69 ,006 3396,01 -5%87,18
KPT1KPTO INV 247 i1 3,61 ,08¢4 -707,57 157121
KPT1KPTO QUA ,845 10 27,26 ,000 169,313 -,2238 ~-,0003
KPT1KPTIC CUB ,859 9 18,33 ,000 -116,09 11,4886 =-,0025 6,1E-07
1 KPTLKPTO COM
1 KPTIKPTO POW
1 KPTLIKPTO 3
1 KPT1KPTC GROQ
1 KPT1KPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has nen-positive wvalues; no eguation estimated.
Curve Fit
MODEL: MOD_48.
Variable: KPTiKPTO 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.
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Independent: NKTO

Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,76%9 11 36,71 ,000 392,252 -,5356
KPTIKPTO 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 -,0C01
KPT1KPTO CUB ,832 9 14,84 ,001 -24,285 5177 -,0005 6, JE-08
1 KPT1KPTO CCM
1 KPTIKPTO POW
1 KPTIKPTO S
1 KPTIKPTO GRO
1 KPT1KPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive wvalues; no equation estimated.
Regression
Correlations
KPT1KPTO NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation  KPTIKPTO 1,000 448 -897 -877
NKT1 448 1,000 -,024 .01¢
KPTO -,807 -,024 1,000 99E
NKT0 -877 ,010 ,095 1,00¢
Sig. (1-tailed) KPT1KPTO . ,062 000 0ot
NKT1 062 ' 468 488
KPTO 000 468 . 000
NKT0 ,000 488 000 .
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 13 3
NKT0 13 13 13 3

Variables Entered/Removed a_

Variables Variables
Model | Entered Removed Method

1 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
50

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

KPTO .

NKT1 .

a Dependent Variable: KPTTKPTOQ
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Model Summary ©

Std. Error Change Statistics
Adjusted of the R Square Sig F Durbin-vV
Model R R Square | R Square | Estimate Change F Change df1 df2 Change atson
1 8972 805 787 | 3325805 805 45 348 1 11 000
2 5930 887 ,984 80,8706 ,182 137,022 1 10 000 1,777
a Predictors: (Constant) KPTO
b Predictors: (Constant), KPT0, NKT1
¢ Dependent Variable: KPT1KPTO
ANOVAF
Sum of Mean
Maodel 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 | 30748929 371.563 oooP
Residual 82756,579 10 | 8275658
Total 6232615 12
& Predictors: (Constant), KPTO
b. Predictors: (Constant), KPTO NKT1
C. Dependent Variable: KPT1KPTO
Coefficients &
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta i Sig.
1 {Constant) 407,186 125,194 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 11,708 000

a Dependent Variable: KPT1KPTO

Excluded Variables ©

Collinearit
b
Partial Statistics
Maodel Befa In t Sig. Correlation | Tolerance
1 NKT1 4274 11,708 000 965 ,999
NKTO 1,708 1,266 234 372 | 9,228E-03
2 NKTO ,163° ,384 710 127 | 8,079E-03
a. Prediclors in the Model: (Constant), KPTO
b. Predictors in the Model: (Constant) KPTO, NKT1
C. Dependent Variable: KPT1KPTO
Residuals Statistics ®
Std
Minimum__§ Maximum Mean Beviation N
Predicted Value -2306,91 | 577.2444 | -192,3077 | 715,8828 13
Residual -182,6580 | 1590890 {6,012E-15 83,0445 13
Std Predicted Value -2,954 1,075 000 1,000 13
Std. Residual -2,008 1,749 ,000 913 13

a. Dependent Variable: KPT1KPTO
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Charts
Histogram Normal P-P Plot of Regression Stand
Dependent Variable; KFT1KPTO Dependent Variable; KPT1KPTO
3 100
4
s e
3
g% o
2 E -
(%)
g 1 gy Std. Dev = 91 3~ Ny,
B Mean = G,00 E
@ a
£ o R ; ; & oco
200 150 -100 -S0 000 50 090 25 50 75 160
Regression $tandardized Residual QCbserved Cum Prob
Scatterplot
Dependent Variable: KPT1KPTO
1000
" ©
0 ﬂnuu
[
-100¢
B 2000 ;
gz a
c
& 3000
“+ 3 2 A 0 1 2 ;
Regression Standardized Predicted Value ;;
GUNEY BIRA :
P
Curve Fit |
MODEL: MOD 1. v
Variable: XPT1KPTO Minimum value: -2000,0G0 w

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

Independent: NKT1

Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F Sigf bound bo bl b2 b3
KPT1KPTC LIN ,423 11 8,08 ,016 ~554, 92 5511
KPT1KPTC LOG ,183 11 2,47 ,144 -2820,2 426,800
KPT1KPTO INV ,014 11 ;16,697 125,665 -50765
KPT1KPTO QUA ,464 i0 4,34 ,044 -189,67 =-,0711 0002
KPT1KPTD CUB ,484 g 2,81 ,100 151,296 -1,1729 ,0010 -2,E-07

KPT1KPTO COM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRC
KPT1KPTO EXP
KPT1KPTO LGS3

O e e

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

MODEL: MOD_2.

Variable: KPT1XPTO Minimum value: -2000,00

This variable contains non-positive wvalues. Log transform cannot be
applied. Models COMPCUND, POWER, S5, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannct
be calculated.

fndependent: KETO

Upper
Dependent Mth Rsg d.f. F Sigf bound bd bl b2 k3
KPT1KPTO LIN ,508 11 11,35 ,008 615,268 -,9733
KPT1KPTO LOG ,137 11 1,75 ,213 1722,78 -281,43
KPT1KPTO INV ,005 11 06 ,816 7,0003 6102, 35
KPT1KPTO QUA ,592 10 7,27 ,011 143,407 (4621 -,0006
KPT1KPTO CUB ,596 9 4,43 ,036 34,7120 11,3678 -,0020 4,7E-07
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPT1KPTO S
1 KPT1KPTO GRO
1 KPTIKPTO EXP
1 KPTIKPTO LGS
Notes: |
1 Dependent wvariable has non-positive values; no equation estimated.
Curve Fit
MODEL: MOD_3.
Variable: KPTI1KPTO Minimum value: -2000,00

This variable contains non-peositive 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 8igf bound b bi b2 b3
KPT1KPTC LIN ,236 i1 3,41 ,092 432,735 -,3936
KPT1KPTO LOG ,046 11 53,481 956,100 -142,74
KPT1KPTO INV ,002 11 02 ,879 20,3028 4344,179
KPT1KPTO QUA ,525 10 5,53 ,024 -279,84 1,0085 -,0004
KPT1KPTO CUB ,854 ] 17,60 ,00C0 522,937 -2,3809 ,0025 -5,E-07

KPTI1KPTO CCM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S
KPT1KPTO GRO
KPT1KPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.

Regression

B N e L

Correlations
KPT1KPTO NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation  KPT1KPTO 1000 651 =713 -486
NKT1 651 1,000 018 270
KPTO -713 019 1000 852
NKTCG -, 486 270 852 1,000
Sig (1-tailed) KPT1KPTO , 008 003 046
NKT1 008 , 475 186
KPTO 003 A75 s ,000
NKTD 048 188 ,000 ,
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 13

l.iéé
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Variables Entered/Removed 2

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 ’ Stepwise
{Criteria:
Prababilit
y-of-F-{o-e
nter <=
100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
J150)

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{o-e
nter <=
100,
Probabiiit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).

a Dependent Variable: KPTIKPTO \“
|

KPTO ,

NKT1 ,

NKTO ,

Model Summary? i

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 7132 508 463 | 587 2195 508 11 345 1 11 006
2 974 849 938 | 197,4954 442 87,248 1 10 000
3 ,085° 970 860 | 161,2534 020 6,000 1 9 037 1,851
2 Predictors: (Constant) KPTO
b. Predictors: (Constant) KPTO NKT1
¢ Predictors: (Constant), KPTO, NKT1, NKTO
d Dependent Variable: KPT1KPTO
ANOVAY
Sum of Mean
| Model Squares df Square E Sig.
1 Regression 3912176 1| 3912176 11345 L0082
Residual 3793094 11 | 344826 8
Total 7705270 12
2 Regression [ 7315226 2 | 3657613 93774 oooP
Residual 3500444 10 [39004,437
Total 7705270 12
3 Regression | 7471246 3 | 2490415 95,775 00g*
Residual 234023,9 9 |26002,657
Total 7705270 12
a Predictors: (Constant) KPTO

b. Predictors: (Constant) KPTO, NKT1
€ Predictors: (Constant) KPTO, NKT1, NKT0
d. Dependent Variable: KPT1KPTO
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Coefficients 2

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Emor Beta 1 Sig.

1 (Constanf) 615,268 236,377 2,603 025
KPTO =973 ,289 -713 -3,368 006
2 (Constant) 18755 101,806 194 850
KPTO -,991 097 -725 -10193 .000
NKT1 563 060 665 9,341 ,000
3 (Constant) 171,268 103,678 1652 ,133
KPTQ -2,049 439 -1,500 -4,665 001
NKT1 ,388 ,087 459 4488 002
NKTO 662 270 818 2,450 037

& Dependent Variable: KPT1KPT(Q

Excluded Variables ©

Collinearit
Y
Partial Statistics
Model Beta In t Sig. Correlation | Tolerance
1 NKT1 B85 9341 000 047 1,000
NKTO 2,051 6,329 oo 895 | 9,368E-02
2 NKTO 818b 2,450 037 632 | 3.028E-02
a Predictors in the Mode!: (Constant}, KPTO
b Predictors in the Mode!: (Constant). KPTO NKT1
¢ Dependent Variable: KPFT1KPTO 'y
R
i
Residuals Statistics ® £
Std. i
Minimum | Maximum Mean Deviaticn N ¢
Predicted Value -1905,85 | 1668,0068 38,2308 | 789,0525 13
Residual -2296741 | 1943476 | 1,268E-13 | 1306495 13
Std. Predicted Value -2 464 2,065 ,000 1,000 13
Std. Residual 1,424 1,205 ,000 866 13 ‘ ff‘
a Dependent Variable: KPT1KPTO v
Charts .
Normal P-P Plot of Regression Stand
Histogram )
i Dependent Variable: KPT1KPTQ
Dependent Variable: KPT1KPTO 100
75 c 9
4 =
a
3 .
5 -
g B
g g
2K : G e .
-150 =100 «50 0,00 50 L 2.0 2% 0 75 100

Regression Standardized Residual Observed Cum Prob
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Scatterplot
Dependent Variable: KPT1KPTO

000

KPT1KPTO

3 2 -1 1] 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. Leg transform cannot be
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

fndependent: NKT1

Upper
Dependent Mth Rsqg d.f. F Sigf bound jol0] bl b2 p3
KPTIKPTO LIN ,347 11 5,84 ,034 -930,16 (3970
KPT1KPT0 LOG ,405 11 7,50 ,019%9 -7654,3 1005,47 .
KPT1KPTO INV ,390 11 7,05 ,022 962,985 -2,E+0¢6 i
KPTLKPTO QUA ,438 10 3,90 ,056 -2014,3 1,401le ~-,0002
KPT1KPTO CUB ,450 9 2,46 ,130 -1219,2 ,2370 ,0003 -6,E-08
1 KPT1KPTO COM
1 KPTiKPTO POW
1 KPT1KETO S
1 KPTIKETC GRO
1 KPT1KPTO EXF
1 KPTL1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
Curve Fit
MODEL: MOD_9.
Variable: KPT1KPTO Minimum value: -1916,G0

This wariable contains non-positive values. Loy transform cannot be
applied. Models COMPCUND, POWER, 3, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

Tndependent: KPTD

Upper
Dependent Mth Rsg d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,358 11 6,14 ,031 643,858 -,7259
KPTL1KPTO LOG ,312 11 4,98 ,047 5748,64 -858,21
KPT1KPTO INV ,253 11 3,73 ,079 -1087,6 820556
KPT1KPTO QUA ,404 10 3,39 ,075 ~213,24 , 7218 -,0005
KPT1KPTO CUB 474 9 2,70 ,108 2277,10 -5,6081 ,0042 -1,E-0¢6

KPT1KFTO COM
KPTLKPTC POW
KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO
KPT1KPTO EXP
KPT1KPTO LGS

1
1
1
1
1
1

e T N, B




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

1
Curve Fit

MODEL: MOD_10.
Variable: XKPT1KPTC

Minimum value:

-1916,00
This wvariable contains non-positive values.

Log transform cannot be

applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPOMENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.
fndependent: NKTO
Upper
Dependent Mth Rsg d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,491 11 10,60 ,008 868,8%5 -,4810
KPT1KPTO LOG ,398 11 7,26 ,021 8006,25 -1079,2
KPT1KPT(Q INV ,294 11 4,62 ,055 =1257,7 1957180
KPT1KPTO QUA ,569 10 6,59 ,015 -282,96 ;5218 -,0002
KPT1KPTO0 CUB ,570 9 3,97 ,047 104,553 (0189 1,8E-05 -2,E-08
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPTiKPT) S
1 KPT1KPT(O GRO
1 KPT1KPTG 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 - 589 - 701
NKT1 589 1,000 282 134
KPTO -599 282 1000 878
NKTO - 701 134 978 1,000
Sig. (1-tailed} KPT1KPTO . 017 ,015 004
NKT1 017 R 176 33
KPTO 0158 ,178 . 000
NKTO 004 ,331 000 .
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 i3 13 13
KPTC 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 13

JRENE Py
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Variables Entered/Removed *

Variables Variables
Mode! Entered Removed Method

1 Stepwise
(Criteria:
Prababilit
y-of-F-to-e
nier <=
,100,
Probabilit
y-of-F-to-r
emave >=
,150)

2 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
109,
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,15Q).

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

4 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-lo-e !
nter <= j‘!
100, b
Probabilit i
y-0f-F-tour b
emove >= i
,150).

& Dependent Varable: KPT1KPTO

NKTQ

NKT1

KPTO

. | NKTO

Model Summary®

Std. Error Change Statistics ‘
Adjusted of the R Square Sig F Durhin-wy v
Model R R Square | R Square | Estimate | Change [ F Change dft df2 Change atson
1 7012 491 444 | 567 6487 491 10 601 1 11 008
2 ggab ,966 859 | 154 8023 A75 137 910 1 10 000
3 981° 882 8976 | 1185201 016 § 060 1 9 013
4 9914 882 878 | 112,8444 ,000 065 1 11 ,804 1,030

a. Predictors: {Constant) NKTO

b Predictors: (Constant) NKTO NKT1

¢ Predictars: (Cons'tant) NKTO. NKT1 KPTO
d Predictors: {Constant) NKT1 KPTO

€ Dependent Variable: KPT1KPTO

RN - T




ANOVA?
Sum of Mean
Model Sguares df Square F Sig. |
1 Regression 3416024 1 3416024 10,601 0pa2
Residual 3544476 11 | 322225 1
Total 6960500 12
2 Regression 6720862 2 | 3380431 740 230 ,000®
Residual 2396375 10 |23963,751
Tetal 6960500 12
3 Regression 6834077 3 | 2278026 162 172 ooQc
Residual 126423,1 9 {14047 007
Total 6960500 12
4 Regression 6833161 2| 3416581 268,307 ,000d
Residual 127338,6 10 [12733.861%
Total 63960500 12
2 Predictors: {Constant), NKTO
B Predictors: (Constant), NKTO, NKT1
€ Predictors: {Constant) NKTO, NKT1 KPTG
d Pradictors: (Constart) NKT1, KPTO
€. Dependent Variable: KPT1KPTO
Coefficients 2
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) 868,895 351,359 2473 031
NKTO -481 ,148 -, 701 -3,256 008
2 (Constant) 88,406 116 612 758 486
NKTO - 545 ,041 - 794 -13 406 ,ooo
NKT1 469 ,040 ,695 11,744 ,000
3 (Constant} | -155843 123,988 -1 257 ,240
NKTO0 5,450E-02 213 079 255 ,804
NKT1 563 045 835 12,481 000
KPTO -1,105 389 =911 -2,839 018
4 (Constant) | -131 948 77423 -1 704 119
NKT1 555 ,030 823 18,458 009
KPTO -1,007 ,054 -,830 -18,628 ,000
2 Dependent Variable: KPT1KPTO
Excluded Variables 9
Collinearit
Y
Partial Statistics
Model Beta Int t Sig. Correlation [ Tolerance
i NKT1 8952 11,744 000 966 982
KPTO 2,032 2,305 ,044 589 | 4,264E-02
2 KPTO -9110 -2,839 019 -,687 | 1,958E-02
4 NKTO ,079° ,255 ,804 ,085 | 2,0BBE-(2

a. Predictors in the Model

: (Constant), NKTO

b. Predictors in the Model: (Constant), NKTO, NKT1
€ Predictors in the Model: {(Constant), NKT1, KPTO
d Dependent Variable; KPT1KPTO

Residuals Statistics 2

Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value -1964,76 | 8521713 [-153,8462 | 7546059 13
Residual -308,3037 97,3518 |8.745E-14 | 103,0124 13
Std. Predicted Value -2 400 1 466 000 1,000 13
Std. Residuat -2,732 863 000 813 13

a Pependent Variable: KPT1KPTO

et Fuiin. S

81




82

applied.

Dependent

KET1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPT(
KPTLKPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KPT1KPTO
KFT1KPTO
KPT1KPTO
KET1KPTO

[ e e

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

Independent:

Charts
Histogram Normal P-P Plot of Regression Stand
Dependent Variable: KPT1KPTO Dependent Variable: KPT1KPTO
7 100
5 w :
g 50 o
o @ o O
E o
S 5
3
g g
2 o : s & ool
-250 200 150 -100 50 D0BO SO 1,00 0,00 25 S0 75 100
Regression Standardized Residual Observed Cum Prob
Scatterplot
Dependent Variable: KPT1KPTO
1000 ]
0 b ’
uﬂ
-1000 ° o
f=]
=
& b
h b
S 2000 o fi
3 2 - [ 1 2 fi
Regression Standardized Predicted Value ‘r B
3
BAGFAS A.S. s
Curve Fit H\ml
MODEL: MOD_10. el
Variable: KPTIiKPTO Minimum value: -5500,00

Log transform cannot be

NKT1
Upper

Mth Rsgq d.f F Sigf bound bo bl b2 b3
LIN ,3%6 11 7,20 ,021 -797,64 (3674
LOG ,194 11 2,65 ,132 -614%,2 869,795
INV ,025 11 28,604 356,569 -281128
Qua  ,408 10 3,44 ,073 -450,62 0286 2,4E-05
cuB 461 9 2,57 ,119 668,971 -2,1392 0008 -5,E-08
coM
EOW
S
GRO
EXF

LGS

e i M
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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: XKPTOC

Upper
Dependent Mth Rsq d.f. F Sigf bound bo bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,444 11 8,79 ,013 966,660 -,8881
KPTL1KPTO LOG ,148 1z 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 g 37,99 ,000 1548,40 -6,0760 0057 -8,E-07
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KPT(O POW
1 KPTI1KPTQ S
1 KPTI1KPTO0 GRC
1 KPTLKPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated. .
Curve Fit [
MODEL: MOCD_12. : ﬂ
Variable; KPT1KPTO Minimum value: ~5500, 00

This wvariable contains non-pesitive values. Log transform cannot be
zpplied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannct
be calculated.

Independent: NKTO

Upper
Dependent Mth Rsqg d.f. F sSigf bound b0 bl b2 b3
KBET1KPTO 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 ~224,06 171€40
KPT1KPTO QUA ,790 i0 18,82 ,000 -868,03 11,3452 -,0001
KPT1KPTO CUB ,925 9 37,06 ,000 1004,01 ~2,3092 ,0012 -8,E~08
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPT1KPTO 8
1 KPT1KPTO GRO
1 KPT1KPTQ EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes:

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

et L B, M




Regression

Correlations

KPT1KPTO NKTA1 KPTO0 NKTC
Pearson Corelation KPT1KPTO 1,000 629 - 666 -682
NKT1 ,629 1000 159 137
KPTO - 666 159 1.000 988
NKT0 -682 137 ,998 1,000
Sig {1-tailed) KPT1KPTO \ 011 ,006 008
NKT1 011 . 302 328
KPTO 008 302 , 0ot
NKTO 005 328 ,000 .
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 15
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 13

Variables Enterad/Removed ®

Variables Variables
Maodel Entered Removed Method
1 Stepwise
{Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
NKTO 400,
Probabitit
y-of-F-to-r
emove >=
1503
2 Stepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-g
nter <=
NKT1 ' {100,
Prebabilit
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
Modei R R Square | R Square | Estmate | Change | F Change df1 df2 Change atson
1 6528 466 A17 [ 1561,0234 466 9 589 1 1 a10
2 999° ,968 997 { 111,7630 532 1 2135,930 1 10 ,000 2,403
a Prediclors: (Constant} NKTO
b Predictors: (Constant) NKTO NKT1
€. Dependent Variable: KPT1KPTC
ANQOVAC
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig,
Regression 2 3E+07 1 2,3E+07 9 589 0108
Residual 2 TE+O7 1 2436794
Total 5,0E+07 12
Regression 5 OE+07 2 { 2,5E+07 | 2003 252 oooP
Residual 124909,6 10 12490963
Tota! 5,0E+07 12

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

IO W R
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85
Coeffigients 2
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients is
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) 843 951 511,593 1,650 A27
NKTO -397 ,128 -682 -3.097 010
2 (Constant) 34,979 40.596 862 ,409
NKTO - 456 ,008 -783 -49,168 ,000
NKT1 430 ,009 736 46,216 000
2 Dependent Variable: KPT1KPTO
Excluded Variables ©
Collinearit
Y
Partial Statistics
Model Beta In t Sig. Correlation | Tolerance
1 NKT1 7362 45,216 000 9498 881
KPTO 42262 1,155 275 343 | 3,515E-03
2 KPTO -,4350 -1,637 ,136 -479 | 3,023E-03
a Predictors in the Model: {Constant) NKTQ
b Predictors in the Model: {Constant) NKT0, NKT4
¢ Dependent Variable: KPT1KPTQ
Residuals Statistics #
Std.
Minimum_| Maximum Mean Deviation N
Predicted Value -5483,51 (4307,3726 | 8,745E-14 | 2042,1616 13
Residual -240,7278 | 1334712 | -9,18E-14 | 102,0252 13
Std Predicted Value -2,685 2,109 ,000 1.000 13 '
Std. Residual -2,154 1,194 ,000 ,813 13
4. Dependent Variable: KPT1KPTO
Charts
Histogram Normal P-P Plot of Regression Stand |
fi
Dependent Variable: KPT1KPTO Dependent Variable: KPT1KPTO f
1.00 .
; i‘lﬂisy
e W
78 .
L .
o o8
E
G
_g 25
H
BEE RGN B & oeold
200 150 100 .50 0.00 fol 100 0,00 25 50 75 100
Regression Standardized Residual Observed Cum Prob

Scatterplot
Dependent Variable: KPTIKPTQ

000

&9

& &

KPT1KPTO
iy
g

2 -1 [ 1 2

Regrassion Standardized Predicted Value
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EGE GUBRE

Curve Fit
MODEL: MODHlGH

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 COMPCUND, POWER, 5, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

Endependent: NKT1

Upper
Dependent Mth Rsq d4d.f. F S5igf bound b0 bl b2 B3
KET1IKPTO LIN , 362 11 6,24 ,030 -332,55 £ 6400
12 KPT1KPTO LOG
KPT1iKPTO INV ,011 11 12,732 -29,631 -12286
KPT1KPTO QUA ,484 10 4,69 ,037 ~152,589 -,272¢6 , 0004
KPTIKPTO CUB ,51% 9 3,24 ,074 -215,80 -1,2277 ,0028 -9,E-07

1 KPT1KPTO COM

1 KPT1KPTC POW

1 KPT1KPTO 8

1 KPT1KPTO GROC

1 XPTiKPT0 EXP

1 KPTIKPTO 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. b
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.

Ehdependent: KPTO

Upper
Dependent Mth Rsqg d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,417 11 7,87 ,017 296,820 -,8183
12 KPT1KETC LOG
11 KPT1KPTO INV
KPT1KPTO QUA ,522 10 5,46 ,025 69,2433 , 4437 -,0007
KPT1KPTO CUB ,528 9 3,35 ,069 31,5253 1,2212 -,0024 6,9E-07

KPT1KPTO COM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S
KPTiKPTO GRO
KPTLIKPT) EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dbependent variable has non-positive values; no equation estimated.
11 Independent wvariabkle has values of zero.
12 Independent variable has non-positive wvalues.
Curve Fit
MODEL: MOD_1i8.
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Independent Variable: NKTQ Minimum value: -167,00
The independent variable contains non-positive values. Models LOGARITHMIC
and POWER cannct ke calculated.

Variable: KXPT1KPTO Minimum value: -1630,00

This wvariable contzins non-positive values. Log transform cannot be
applied. Mcdels COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.

Independent: NKTO
Upper
Dependent Mth ksg d.f. F Sigf ©bound bo bl b2 b3

KPTIKPTO LIN ,321 11 5,20 ,043 269,224 ~-,5716
12 KPT1KPTO LOG
KPT1KPT0 INV ,000 11 4,8E-03 ,946 -26,282 2436,79
KPT1KPTO QUA ,557 10 6,30 ,017 35,0385 , 8482 -,0006
KPT1KPTO0 CUB ,558 9 3,78 ,053 38,6827 ;6110 -,0005 -2,E-08
KPT1KPTO COM
KPT1KPTC POW
KPT1KPTO §
KPT1KPTO GRO
KPT1KPTO0 EXP
KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
12 Independent variable has non-pesitive wvalues.

e

Regression
Correlations
KPTIKPTO NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation  KPT1KPTO 1,000 602 -,646 - 567
NKT1 802 1000 195 277
KPTO -,646 185 1,000 868
NKTO - 567 277 ,968 1,000
Sig. (1-tailed) KPTIKPTC N ,018 ,a09 022
NKT1 015 . 262 180
KPTO 009 262 , 000
NKTO 022 180 ,000 ,
N KPT1KPTO 13 13 13 13
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 3 13
NKTD 13 13 13 13

Variables Entered/Removed 2

Variables Variables
Model Entered Removed Method

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

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

KPTO )

NKT1 '

a. Dependent Variable: KPTtKPTO

et S, i M
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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 atsen
1 6462 417 364 | 537,5866 417 7,674 1 11 017
2 ,083P 967 960 | 134,3743 550 165,050 1 10 ,000 1,713
a Prediclors: (Constant}, KPTO
b Predictors: (Constant), KPTO NKT1
¢ Dependent Variable: KRT1KPTO
ANOVA®
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 2275602 1 2275602 7.874 0173
Residual 3178993 11 | 288999 3
Total 5454595 12
2 Regressicn | 5274030 2 | 2637015 146 043 ooab
Residual 180564,5 10 |180586,447
Total 5454595 12
& Predictors: {Constant) KPTQ
b Predictors; (Constant) KPTG NKT1
€ Dependent Variable: KPT1KPTD
Coefficients 2
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coetfficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) 286 820 188,524 1874 144
KPTQ - 818 ,292 -,646 -2,806 017
2 {Constant} -13 462 52918 - 254 804
KPTO -1 005 074 -793 -13,518 000
NKT1 804 ,062 ,756 12,886 000

2 Dependent Variable: KPT1KPTO

Excluded Variables ¢

Coltinearit ﬂ
I

¥
Partiai Statistics

Model Beta In t Sig. Correlation | Tolerance
1 NKT1 7562 12,886 ,0C0 971 862

NKTO 9362 1,020 ,332 ,307 | 6,267E-02
2 NKTO -, 151° -,591 569 -, 193 | 5,454E-02

& Predictors in the Model: (Constant) KPTO
b Predictors in the Model: (Constant), KPTQ, NKT
€. Dependent Variable: KPT1KPTO

Residuals Statistics #

Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value -1660,01 | 1356,9006 | -26,9231 | 662,9499 13
Residual -225,7946 | 1477401 | -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

a Dependent Variable: KPT1KPTQ

JENNENE-2. RS )
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Charts
Histogram Normal P-P Plot of Regression Stand
DependentVéﬁaNe:KPT1KPTO Dependent Variable: KPT1KPTO
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Scatterplot
Dependent Variable: KPT1KPTO
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Curve Fit w
MODEL: MOD_4.
Independent Variable: NKT1 Minimum value: -436, 00

The independent variable contains non-positive values. Models LOGARITHMIC

and POWER cannot be calculated.

Variable: KPT1KPTO Minimum value: -1250,00

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

fndependent: NKT1

Upper
Dependent Mth Rsgq d4d.f. F S8igf bound bl bl b2 b3
KPT1KPTC LIN ,138 11 1,76 211 -716,646 ;2139
12 KPTLKPTC LOG
KPTIiKPTO INV ,00O0 11 1,6E-03 ,969 17,4279 -21,258
KPTiKPTO QUA ,358 10 2,79 ,109 -53,955 -,421¢4 , 0004
KPT1KPTO CUB ,417 9 2,14 ,165 23,5046 -,2216 -,0005 3,8E-07

i
1
1
1
1
1

KPTIKPTO COM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO
KPTLKPTO EXP
KPT1KPTO LGS
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Notes:

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

Curve Fit

MCODEL: MOD_5.

Independent Variable: KETO Minimum wvalue: .00

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

The independent wvariable contazins non-positive values. Models LOGARITHMIC
and POWER cannot be calculated.

Variable: KPT1KPTO Minimum value: -1250, 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 ,241 11 3,49 ,088 142,937 =-,4704
12 KPTI1KPTO LOG
11 KPT1KPT(Q INV
KPT1KPTO QUL ,688 10 1,00 ,003 -.3446 1,4822 -,0012
KPT1KPTO CUB ,790 9 11,28 ,002 40,0103 -1,2444 0048 -3,E-06

KPT1KPTO COM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S
KPT1KPTO GRC
KPT1KPTO EXP
1 KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive wvalues; no equation estimated.
11 Independent wvariable has values of zero.
12 Independent variable has non-positive values.
Curve Fit
MODEL: MOD_6.

Y

Independent Variable: NKTO Minimum value: -436,00
The independent variable contains non-pesitive values. Medels LCGARITHMIC
and POWER cannot be calculated.

Variable: KPT1KPTQ Minimum value: -1250,00 i
This variable contains non-positive wvalues. Log transform cannot be i
applied. Models COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL znd LGSTIC cannot

be calculated.

fndependent: NKTO
Upper
Dependent Mth Rsg d.f. F Sigf bound ko bl b2 b3

KPTIKPT0 LIN ,214 11 2,99 ,111 109,236 -,32%4
12 KPTiKPTO LCG
KPTIKPTO INV ,000 11 9,2E-04 ,876 16,9195 -16,047
KPTIKPTO QUA ,617 10 8,07 ,008 134,409 ;5609 -,0005
KPTIKPTO CUB ,702 9 7,06 ,010 28,5876 ;3410 ,0005 ~5,8-07
KPT1KPTO COM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S
KPT1KPTO GRO
KPT1KPTO EXF
KPT1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
12 Independent variable has non-positive values.

B b b e e
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Regression
Correlations
KPT1KPTO NKT1 KPTO NIT0
Pearson Comelation  KPT1KPTO 1,000 avz2 - 491 - 463
NKT1 372 1,000 602 596
KPTO - 491 602 1.000 967
NKTO -463 596 967 1,000
Sig (1-tailed) KPT1KPTO . 106 044 ,056
NKT1 108 . 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 Methad
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 “l

Model Summary©

Std. Error Change Stalistics
Adjusted of the R Square Sig. F Durbin-wW
Model R R Sguare | R Square | Estimate | Change | F Change df1 df2 Change atson
1 4913 241 72 | 4430426 241 3485 1 11 088
2 06gP 838 827 | 131,9244 698 114,060 1 10 ,000 2,431
a Predictors: (Constant) KPTO
b Predictors: (Constant) KPTQ, NKT1
¢ Dependent Variable: KPT1KPTO
ANOVAS®
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
] Regression | 686018,1 1 { 6860191 3,495 0888
Residual 2159154 11 | 196286,7
Total 2845173 12
2 Regression 2671133 2 | 1335566 76,739 .oogk
Residual 174040, 10 {17404,046
Total 2845173 12

& Predictors: {Constant), KPTO
b Predictors: {Constant), KPTQ, NKT1
¢. Dependent Variable: KPT1KPTO
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Coefficients *
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients is
Model B Std. Emor Beta t Sig.
1 {Constant) 142,937 140 549 1.017 331
KPTG -470 252 - 491 -1,869 088
2 {Constant) 47450 42,796 1,108 293
KPTO -1,073 094 -1.120 -11,441 ,000
NKT1 71 072 1,046 10,680 ,000
a Dependent Variable: KPT1KPTO
Excluded Variables ¢
Collinearit
y
Partiai Statistics
Maodel Beta In t Sig. Correfation | Tolerance
1 NKT1 1 0463 10 680 L,Goo jelole] 838
NKTO ,1942 78 862 086 | 6,418E-02
2 NKTO -,032b -,097 925 =032 | 6,388E-02
2 Predictors in the Model: (Constant) KPTD
D Predictors in the Model: (Constant}) KPT0, NKT1
¢ Dependent Variable: KPT1KPTO
Residuals Statistics #
Std.
Minimum_| Maximum Mean Deviatien N
Predicted Value -1220,37 | 874,1882 15,3846 | 471,791 13
Residual -108,3351 | 288 5755 [6,559E-15 { 120,4299 13
Std Predicted Value «2,619 1,820 000 1000 13
Std. Residual -,821 2,187 000 813 13
2 Dependent Variable: KPT1KPTO
Charts
Histogram Normal P-P Plot of Regression Stand
Dependent Variable: KPT1KPTO Dependent Variable: KPT1KPTO
1] 100 T
J H
75 ”
-g 50 =
o g a
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=
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Scatterplot
Dependent Variable: KPTT1KPTO
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OLMUKSA A.S.

Curve Fit
MODEL: MOD_5.

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 cannot be

applied. Models COMPOUND, POWER, 8, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
ke calculated.

Independent: NKT1

Upper
Dependent Mth Rsg d.f. F Sigf bound b0 bl b2 b3
KPT1KPTC LIN ,434 11 8,42 ,01¢4 -171,76 ;3831
12 KPT1KPTO LOG
KPT1KPTO INV ,104 11 1,27 ,284 44,3083 -29%56,7
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~Q7
1 KPT1KPTO COM
1 KPT1KETCO POW
1 KeTIKPTO S
1 KPT1KPT(Q GRO
1 KPT1KPTO EXP

1 KPTI1KPTO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no egquation estimated.
12 Independent wvariable has non-positive values
Curve Fit
MODEL: MOD_6.

Independent Variable: KPTO Minimom value: .00
The independent variable contains values of zero. Models INVERSE and §
cannot be calculated.

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

Variable: KPTLIKPTO 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 Rsg d.f. F Sigf bound bo bl b2 b3
KPT1IKPTO LIN ,468 11 9,67 ,010 216,716 =-,9607
12 KPT1KPTO LCG
11 KBT1KPTO INV
KPT1KPTO QUA ,54% 10 6,08 ,019 96,3857 (1711 =-,0011
KPT1KPTO CUB ,712 8 1,41 ,008 242,631 -3,77182 0124 -9,E-06

1 KPT1KPTQO COM
1 KPT1KPTO POW
1 KPTIKPTO S
1 KPTiKPT(O GRC
1 KPT1IKPT(Q EXP
1 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

rea B 2ite, M
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This variable contains non-positive values. Log transform cannot be
applied. Mcdels COMPOUND, POWER, S, GROWTH, EXPONENTIAL and LGSTIC cannot
be calculated.
Independent: NKTO
Upper
Dependent Mth Rsg d.f. F  Sigf Dbound b0 bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,464 11 9,53 ,010 210,248 -,4552
KPT1KPTO LOG ,180 11 2,41 ,1i49 538,856 -104,91
KPT1KPTO INV ,018 11 (22,651 -44,910 1277,39
KPT1KPTO QUA ,564 10 6,47 ,0le 76,5306 1564 -,0003
KPT1KEPTO CUB ,660 9 5,83 ,017 216,466 -1,5328 ,0024 -9,E-G7
1 KET1KPTO COM
1 KPT1KPT) POW
1 KPT1KPTO S
1 KPTiKPTO GRQO
1 KPT1KPTQ EXP
1 KPT1KPTCO LGS
Notes:
1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
Regression
Correlations
KPT1KPTQ NKT1 KPTO NKTO
Pearson Correlation  KPT1KPTO 1,000 658 -,684 -,681
NKT1 659 1,000 055 054
KPTQ - 684 0585 1,000 998
NKTO -,681 054 998 1,000
Sig. (1-tailed) KPTIKPTO , 007 005 ,005
NKT1 007 , 429 430
KPTO 005 429 , ,000
NKTO ,005 430 000 .
N KPTIKPTD 13 13 i3 18
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 13 13 13
Variables EnterediRemoved @
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Slepwise
(Criteria:
Probabilit
y-of-F-to-e
nter <=
KPTO v | 100,
Probabili¢
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

RN PP
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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 df{ df2 Change atson
4 5848 AB8 419 | 3206107 463 8671
2 9778 954 845 98 4678 487 106,617

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

ANOVA®
Sum of Mean
| Model Sguares df Square F Sig.

1 Regression 994077.0 1| 9940770 9671 010®
Residual 1130703 Eh! 1027912
Total 2124780 12

2 Regression | 2027821 2 [ 101391t | 104 571 ogqP
Residual 96958,986 10 | 9695899
Total 2124780 12

2 Predictors: (Constant) KPTO
b Predictors: (Constant) KPTO NKT1
C Dependent Variable: KPT1KPTO

Coefficlents *
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Maodel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constanit) 216,716 116,587 1,859 080
KPTO -961 ,309 - 684 -3,110 010
2 {Constant) 66,630 38,645 1,724 115
KPTO -1,015 085 - 723 -10 682 ,aca
NKT1 406 ,039 ,689 10,326 L0060
a Dependent Variable: KPT1KPTO

Excluded Variables ¢

Collinearit
Y
Partial Statistics
Maodel Beta in t Sig. Correlation | Tolerance
1 NKT1 6899 10,326 ,000 9586 897
NKTO 2412 071 945 022 | 4,573E-03
2 NKTQ ,3820 366 723 ,121 | 4,572E-03
2 Predictors in the Model: (Constant) KPTO
b Predicters In the Model; (Constant), KPTO, NKT1
C Dependent Variable: KPT1KPTO
Residuals Statistics 2
Std.
Minimum_ | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value -1041,45 | 5497907 | -17,7692 { 411,0780
Residual -84,2192 | 254,6348 {2 022E-14 89,8884
Std Predicted Value -2,490 1.381 000 1.000
Std. Residual -,855 2,586 000 913

2. Dependent Variable: KPT1KPTO

ST 4, g
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Charts

Histogram Normal P-P Plot of Regression Stand

Dependent Variable: KPT1KPTO Dependent Variable: KPT1KPTO
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Scatterplot
Dependent Variable: KPT1KPTO
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T.DEMIiR DOKUM A.S

Curve Fit
MODEL: MOD_59.

Variable: KPT1KPTO Minimum wvalue: -835,00

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

Independent: NKT1

Upper
Dependent Mth Rsg d.f. E Sigf bound bo bl b2 k3
KPT1KPTO LIN ,570 11 14,58 ,003 -518, 35 . 7387
KPT1KFTO LOG ,720 i1 28,28 ,000 -2378,4 315,710
KPT1KPTO INV ,726 11 29,11 ,000 253,513 -97328
KPT1XPTO QUA ,6982 10 11,22 ,003 -825,0r 2,0786 ~,0010
KPT1XPTO CUB ,732 El 8,13 ,006 -1044,7 3,9976 -,0046 1,8E-06

KPT1KPTO COM
KPT1KPTO POW
KPTIKPTO 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 0.

Variable: KPT1KPTO Minimum wvaiue: =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: KPTO

Upper
Dependent Mth Rsg d.f. F  S5igf bound b bl b2 b3
KPT1IKPTO LIN ,417 11 7,86 ,017 469,779 -,9211
KPT1KPTO LOG ,241 il 3,49 ,088 1540,24 -255,6¢6
KPTIKPTO INV ,085 11 1,02 ,334 -109,23 28483,6
KPT1KPTO QUA ,527 10 5,58 ,024 72,2058 11,0505 -,0019
KPT1KPTO CUB ,559 9 3,80 ,052 309,626 -1,4855 0044 -4,E-06
1 KPT1KPTO COM
1 KPTIKPTO POW
1 KPT1KPTO S
1 KPT1KPTG GRO
1 KPT1KPTC EXP
1 KPT1IKPTO0 LGS
Notes:

1 Dependent variable has non-positive values; no equation estimated.
Curve Fit
MODEL: MOD 61.

Variable:l KPT1KPT(O 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: NKTO

Upper
Dependent Mth Rsg d.f. F Sigf bound bo bl b2 b3
KPT1KPTO LIN ,242 11 3,50 ,088 363,654 -,5372
KPT1KPTC LOG ,167 11 2,20 ,166 1386,13 ~219,45
KPTI1KPTO INV ,072 11 (86 375 -105,51 37812, 3
KPTiKPTO0 QUA ,244 10 1,62 ,246 299,966 -,303¢% -,0002
KPTiKPTQ CUB ,337 9 1,53 ,274 -122,88 2,%21i2 -,D060 2,95-06

KPT1KPTO COM
KPT1KPTO POW
KPT1KPTO S

KPT1KPTO GRO
KPT1KPTO EXP
KPT1KPTO LGS

= e

Notes:
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 1000 - 021 136
KPTO -,646 -,021 1000 ,948
NKTG -491 136 949 1,00C
Sig {1-tailed) KPT1KPTO s 001 009 044
NKT1 001 , A72 328
KPTO 009 472 . 000
NKTO 044 328 ,000 ,
N KPT1KPTO 13 13 i3 13
NKT1 13 13 13 13
KPTO 13 13 13 13
NKTO 13 i3 13 13

Variables Entered/Removed 2

Variables
Model Entered

Variables
Removed Method

NKT1

KPTQ

Stepwise
{Criteria:
Probabilit

nter <=

r | 100,
Probabilit
y-of-F-{o-r
emove >=
,150)
Stepwise
(Criteria:
Probabilit

nter <=
100
Probabilit
y-of-F-to-r
emove >=
,150).

y-of-F-to-e

y-of-F-{o-e

a. Dependent Variable: KPT1KPTO

Model Summary ®

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

e S e, M

Std. Ervor Change Statfistics
Adjusted of the R Square Sig F Durkin-W
Model R R Square | R Square | Estimate | Change | F Change dft df2 Change atscn
1 7553 570 531 | 2541444 570 14,581 1 i1 043
2 ,983b 666 960 74,4297 ,396 118,251 1 10 ,000 2,295
& Predictors: {Constant) NKT1
b. Predictors: (Constant) NKT1, KPTO
¢ Dependent Variable: KFT1KPTO
ANOVA®
Sum of Mean
Model Sguares df Square F Sig.
1 Regression 941762 5 1 9417625 14,581 ,0032
Residual 710483,2 11 | 64589,379
Totat 1652246 12
2 Regression 1596848 2 | 7984240 144126 0ac®
Residual 55397,742 10 | 5539,774
Total 1652246 12




Coefficlents®

Standardi
. zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients is
Model B Std. Emor 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 -481 634
NKT1 726 057 742 12 803 ,000
KPTO -,898 ,083 -630 -10,874 ,000
2 DPependent Variable: KPT1KPTO
Excliuded Variables ©
Collinearit
Y
Partial Statistics
Model Beta In L Sia. Correlation | Tolerance
1 KPTO -630%  -10,874 000 - 960 1,000
NKTO -,6052 -7,148 000 - 815 ,982
2 NKTO L0718 319 757 106 | 7.524E-02

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

Residuals Statistics 2

Regression Standardized Predicted Value
. LS T FE

S 2 M

Std.
Minimum | Maximum Mean Deviation N
Predicted Value 7717642 | 544 4633 -21,1538 364,7885 13
Residual ~178,4633 { 1158835 | -2,19E-14 67,9447 13
Sid. Predicted Value -2 058 1 551 000 1,060 13
Std. Residuat -2,398 1,567 000 913 13
2 Dependent Variable: KPTTKPTO
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