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Elm and1

Mon, Hiiseynova Aysel Forahim qizi, and i¢irom ki, “Kar dagittminin hisse
senedi degeriyle iliskisi: BIST Gida sektorii tizerine bir uygulama” madvzusunda
magistr dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina va istinad qaydalarina tam riayot
etmoklo va istifado etdiyim biitiin monbolori adobiyyat siyahisinda oks etdirmoklo

yazmisam.



MONFOOT BOLUSDURULMOSININ SOHM DOYORIYLO OLAQOSI: BIST QiDA
SEKTORU UZORINDO TOTBIQ

XULASO

Tadqgigatin aktualligi: Yeni diinya iqtisadiyyatinda inkisafin asas sartlorindon biri do
iqtisadiyyata mahsuldar investisiyalarin artirilmasidir. Bunun da asas1 kifayat qadar tobii
ehtiyatlara va texnologiyaya, elaca do kifayat qador maliyys resurslarina malik olmaqdir.
Sohmlarin amaliyyat hacminin artmasi ils sshm doyarindaki dayisikliklori yaxindan izlomok
zarurati yarandi.

Tadgigatin maqgsadi: Bu dissertasiya arasdirmasinin asas maqsadi, Istanbul birjasinda
olan Qida sektoru sirkatlorinin sohmlorinin doyari ilo dividend bolgiisii siyasati arasinda
olan slagoni miidyyanlosdirmakdir. Dividend bdlgiisii siyasati bu perspektivin an vacib
gostoricilorindon biridir.

istifado olunmus tadqiqgat metodlar:: Bu dissertasiyada portfey modellema tatbiq
olunacaq. Bu modelds sirkatlorin nasr etdiklori maliyys hesabatlar1 vo foaliyyatlori ilo
dlagadar malumatlar oldugu ii¢iin ikinci molumatlardan faydalanilacaqtir.

Todqiqatin informasiya bazasi: Qiymatlondirms islorinin asasim toskil edan Istabul
Birjasinda amoaliyyat aparan sirkatlorin maliyys hesabatlarinin vo homin miiassisalor ilo
dlagadar bozi molumatlardan faydalanaraq dividend bdolgiisiiniin aparilmasi siyasatino
dsaslanaraq yenidon dayarinin doyismasidir.

Todqiqatin mohdudiyyatlori: Tadqigat vaxt vo maliyyo sobablorina gors
daraldilmsdir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalari: Sshm bazarlarinda faaliyyat gostoron
qida sirkatlorinin obyektiv va haqiqi meyarlarinin qiymoatlondirilmasi vo qonaat sahiblarina
uygun investisiya imkanlarmin toqdim edilmasi, ham kapital bazarmin, hoam ds milli
iqtisadiyyatin inkisafina shamiyyatli tovha veracak.

Naticalorin istifads oluna bilacayi sahalar: Qida sektoruna olunan sshm yatirnmlarina
dividend bélgiisiindon sonra yeniden yatirildiginda slds edilon slavo manfaatin dayorinin
olciilmasi, investorlara investisiya gqorarlarinda yardimci olmaqdir.

Acar sozlor: Sahm, Dividend siyasati, Qida sektoru.



KAR DAGITIMININ HiSSE SENEDi DEGERIYLE iLiSKiSi : BIST GIDA SEKTORU
UZERINE BiR UYGULAMA

OZET

Arastirmanin giincelligi: Yeni diinya ekonomisinde kalkinmanin temel kosullarindan
biri ekonomiye verimli yatirimlar1 arttirmaktir. Bunun temelinde deyeterli dogal kaynak ve
teknolojini ile beraber yeterli diizeyde finansal kaynaklara sahip olmaktir. Hisse senetlerinin
ekonomide ve finansda islem hacminin artmasi hisse senetlerinin degerinde meydana gelen
degisiklikleri de yakindan takip etmege sebeb olmustur.

Arastirmanin amaci: Bu tez arastirmasinin temel amaci, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda kote gida sektorii sirketlerinin paylariin degeri ile temettii dagitim politikasi
arasindaki iliskiyi belirlemektir. Kar dagitim politikasi sirketler tarafinda bir faaliyet gideri
gibi degerlendirilmesi bu bakis a¢isinin en 6nemli gostergelerindendir.

Kullanilan arastirma yontemleri: Bu tez portfoy modellemesine uygulanacaktir. Bu
modelde, sirketler tarafindan yaymlanan finansal tablolar ve faaliyetler hakkinda bilgi
icerdigi icin ikinci bilgi kullanilacaktir.

Arastirma veritabani: Degerleme calismasimin temeli, borsada faaliyet gosteren
sirketlerin mali tablolarina ve bu isletmelerle ilgili bazi bilgileri kullanarak kar dagitim
politikasina dayali olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'min degerindeki degisikliktir.

Calismanmin kisitlari: Calisma zaman ve finansal nedenlerle daraltilmistir.

Arastirmanmn bilimsel yeniligi ve pratik sonuclari: Borsalarda faaliyet gosteren gida
sirketlerinin nesnel ve gercek Kriterlerini degerlendirmek ve tasarruf sahiplerine yatirim
firsatlar saglamak hem sermaye piyasasinin hem de iilke ekonomisinin gelismesine onemli
katki saglayacaktir.

Sonuclarin kullanilabilecegi alanlar: Gida sektoriindeki 6zkaynak yatirnmlarindan
elde edilen temettiilerden elde edilen ek getirinin degerinin 6lciilmesi, yatirnmcilarin yatirnm
kararlar1 almasina yardimci olmaktir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Kar Dagitim Politikasi, Gida Sektivii.
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GIRIS

Arastirma konusunun giincelligi: Pay senetleri, sirketler ile sermayesi
paylara boliinmiis komandit ortakliklarda, hisseleri temsil eden bir menkul kiymettir.
En bilinen o6zelligi sahiplerine ortaklik hakki saglamasidir. Yeni dinya
ekonomisinde sermaye piyasalarinin paymnin artmasiyla piyasalar gelismektedir.
Yatirimceilar tasarruflarini basta pay hisse senetleri olmakla bir ¢cok sermaye piyasasi
araglarma yoOnlendirmektedir. Hisse senetlerinin iglem hacminin artmasi ile hisse
senedi degerinde olusan degisiklikleri yakindan takip etmek gerekliligi
dogmaktadir. Hisse senetleri risk profili “Cok Yiiksek Risk™ olan ile tasarruflarla
uyusmaktadir. Pay senetleri risk profili ¢ok ytksek olan rtinler ve daha yuksek
yatirim riski igerir, bundan dolay1 fiyatlarinda yiiksek oranda dalgalanma olma
ihtimali yuksek olan yatirim araglaridir.

Hisse senedinin degeri yapisal olarak dinya ekonomisinin makro ve
mikrodegiskenleriyle yakindan iliskilidir. Bu iliski nedeni ile degiskenler arasinda
kar dagitiminin ayricalikla incelenmesi onemli bir etkendir. Ozellikle de
arastirmanin uygulama kismini olusturan Gida sektoriinde islem goren sirketlerin
hisse senedi degeri ile kar dagitimlarinin yakindan iliskili oldugu diistiniilmektedir.
Bu sebepten de arastirmada Gida sektdriinde islem goren sirketlerin kar dagitimu ile
hisse senedi fiyatinin degeri arasindaki iliski incelenmistir.

Sorunun bildirimi ve calisma diizeyi: Konu ile ilgili daha 6nce yapilmis olan
calismalar1 inceledigimiz zaman hisse senetleri ile iligkili faktorleri genel olarak,
makroekonomik ve mikroekonomik faktorler olmak tizere iki ana baslikta
gorulmektedir. Konuya iliskin, arastirmalarda hisse senetleri ile ilgili olan
makroekonomik faktorlerden — GSMH, enflasyon orani, para talebi ve arzi, doviz
kuru, faiz orani, petrol fiyatlari, uluslararasi portfoy yatirimlari, altin fiyatlari, dis
ticaret saldosu ve b. gibi finansal, ekonomik ve sektorel bazi faktorlerin yer aldigi,
mikroekonomik faktorlerden ise, firmalarin bilangolarindan elde edilen finansal
oranlarin arastirmalarda sik kullanildig1 goriilmiistiir. Bu ¢alismanin temel amaci,
hisse  senetlerinin getirileri ile iliskili finansal bilanco oranlarinin Portféy

modelleme yontemi ile tespit edilmesidir. Bu amagla ¢alismada, uygulamali olarak
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BiST’de islem goren gida sektorii sirketleri drneklem olarak segilmistir. Gida
sektorl isletmelerinin 6rnek olarak se¢ilmesinin nedeni, gida tirlinleri talebinin fiyat
dalgalanmalar1 karsisinda esnek olmayan bir 6zellige sahip olmasidir. Bu nedenle
de krizden en az etkilenen sektdrlerden birinin de bu sektor oldugu diistintlmektedir.
Diger bir ifadeye yer verirsek, gida insanlarin en temel ihtiyacidir ve gida iiriinlerine
olan talep, kriz durumundan diger sektor iirlinlerine kiyasta daha az etkilenmektedir.

Arastirmanin amaci ve gorevleri: Bu calismada isletmelerin kar dagitim
politikas1 hisse senedi degeri Uzerindeki etkisi analiz edilmeye calisilmistir. Kar
dagitim politikasinin sirketlerin faaliyet gideri olarak anlam tasimasi bu bakis
acisinin en onemli gostergelerindendir. Fakat son donemler finanscilar tarafindan
bazi yaklasimlarin dogrultusunda kar dagitim politikast bir gider degil,
organizasyona gelecekte deger katacak yatirim gibi degerlendirilmesi fikri 6n
siralara ¢ikmustir. Isletme yonetimi kaynakgalarinda da kar dagitim politikasinin
deger yaratan bir unsur goriilmesi genel anlamda kabullenilmektedir.

Tez calismasinin gorevi Borsa Istanbulda islem goren Gida sektorii
sirketlerinin kar dagitim politikasinin hemen sirketin hisse basina diisen pay senedi
arasinda ilisknin arastirilmasidir. Arastirmada kullanilan orta varyans ve portfoy
modelleme ile gelinen sonug¢ onlarin pozitif yonde etkili olmasidir.

Arastirma nesneleri: Calisman1 yapmazdan 6nce konu alaninda mevcut
problemi ortaya koymak gereklidir. Arastirma Borsa Istanbulda islem goren Gida
sektorii sirketlerinin 2015-2019 yillar arasinda hisse senedi fiyatinin degeri ve kar
dagitimlar arasinda olan iligkiyi belirlemektir.

Arastirma yontemleri: Arastirmada kullanilmis teorik veriler son zamanlarda
konu ile ilgili yapilan bilimsel ¢alismalardan elde edilmistir. Bu tez ¢alismasinda
orta varyans modeli uygulanacaktir. Arastirmada kullanacagim model Borsa
Istanbul sirketlerinin hisse senedi degerinin dyrenilmesi kapsaminda uygulamasi
gereken en uygun yontemdir.

Arastirmanin veri tabani: Arastirmanin veri tabani, degerleme calismalarina
dayanarak Borsa Istanbul, Istanbul'da faaliyet gdsteren sirketlerin yillik finansal

bilango tablolar1 kullanilmis, Borsa Istanbul sirketlerinin Kamuyu Aydimnlatma
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formunda ilan edilmis verileri, yillik bilangolari, yatirim Kkararlar i¢in etkili
faktorler, bu konuda yazilmis kitaplar, yapilan bilimsel arastirmalar, makaleler, tez
calismalar1 ve internet kaynaklarini igermektedir. Arastirmanin veri tabani
guvenilirlik , objektiflik, glincellik, karsilastirilabilirlik gereksinimlerine dayanarak
secilmistir. Analizlerin yapilmasi i¢in Portfoy Modelleme, Ortalama-Varyans
Modeli kullanilmustir.

Arastirmamn kisitlari: Yapilan arastirma zaman ve finansal sinirliliklardan
dolay1 daraltilmisdir.

Arastirmanin bilimsel yeniligi: Analizlerden sonra elde edilen sonuglarin
hem bilimsel, hem de pratik agidan 6nemi mevcuttur. Bilimsel agidan bakildiginda
bu sonuclar yatirimcilarin sektére giris yaptiklarinda yaranan durumun teorik olarak
sonuclarmi yansitmaktadir. Teorik olarak durumun mantikli gériimiiniin olusmasina
yardimci1 olmaktadir. Bununla beraber, pratik acidan elde edilen sonucglar 6nem
tasimaktadir. Elde edilen sonuglar praktik bir alanin konusu oldugundan sonuglar
gercek piyasinin durumunun yansitmaktadir. Gelinen sonuglar borsada yasanmis
praktik olaylarin dogrultusunda kaynaklanmasi onun pratik agidan degerli kilmistir.

Sonug¢larin  bilimsel-pratik 6nemi: Calismada elde edilen sonuclar
uygulamali olarak borsada kullanila bilir. Hisse senetleri giin gectikce globallesen
diinya ekonomisinde 6nemli rol almaktadir ve bu rol gittikce gelismektedir. Bu
konuya daha detayl1 yaklasirsak, borsada pay getirileri ile yer almak isteyen firmalar
Oz stratejilerini olusturmaktadir. Borsa siyasi, ekonomik, sosyal, vb. faktorlerden de
etkilenmektedir. Bunu diisiinerek yatirimcilar tarafindan yatirirm yapmadan Once
sektor analizi yapilmasimi énermekteyim. Borsa Istanbulun verileri daha glivenilir
oldugundan borsa kararlarimizda bu verileri kullana biliriz. Tim yatirimlar bir
diizeye kadar risk icermektedir. Hisse senetlerini satin almak istiyorsaniz, yatirim
yapmadan Once paranizin bir kismin1 veya tamamini kaybedebileceginizi g0z

oniinde buldurmamiz 6nemlidir.
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| BOLUM. HiSSE SENEDIi VE KAR DAGITIMI POLITiKALARI
KAVRAMINA GENEL BAKIS

1.1. Hisse senedinin tanimi

Hisse senedi yiliksek hacimli yatirim araglarindan birisidir. Sirketler hisse
senetlerini yatirimcilara sunar ve bununla da gelir elde etmeyi amaclarlar.Mulkiyet
hisselerin sayisina gore belirlenir. Orn., bir sirketin 1.000 hissesi ve % 100 hissesi
varsa, o kisinin varliklarin ve kazanglarin % 10'unu talep etmesi gerekir. Borsada
hisse sahipleri sirketlere sahip degildirler. Sadece onlar sirketlerin tahvil etdioi
senetler tizerinde sahiplikleri vardir. Fakat isletme 0zel mulke sahip organizasyon
tiirii olarak kabul gormiistiir. Yani, isletmeler vergi indirir, ddiing alir, mulkiyet
sahipligi yapa bilir, mahkeme davalar1 agabilir vb.

Bir isletmenin “kisi” oldugunu farz edelim, bu zaman isletmenin kendi
varliklariin sahibi oldugu anlamina da gelmektedir.

Orn., sandalyelerle, masalarla dolu ofis, kisiye degil de, kuruma aittir. Bu
ayirimi yapmak isletme yonetimi agisindan onem tasimaktadir, ¢unkid kurumsal
miilkiyet yasal olarak hem sirketin hem de hissedarmin sorumlulugunu sinirlayan
milkiinden ayrilir. Eger sirket iflas ederse, bir hakim biitiin varliklarini satma emrini
verebilir - fakat kisisel varliklariniz risk altinda degildir. Mahkeme hissedara kars1
her hangi durumda kisisel varliklarindan iddia edemez. Ayn1 zamanda, her hangi bir
hissedar iflas etdikde, isletmenin alacaklilarini 6demek i¢in isletmenin mallarin
satamaz (Ergin E.,2011).

Sahiplerin gergekte sahip oldugu ortakliklar, sirket tarafindan ihra¢ edilmis
hisselerdir; ve sirket bir firma tarafindan sahip olunan varliklara sahiptir. Orn., Bir
sirketin hissedar sirket hisselerinin % 20'ine sahip, bu zaman onun i¢in isletmenin
beste birine sahip oldugunuzu iddia etmek yanlistir; bunun yerine, sirketin
hisselerinin beste birinin % 100'ine sahip oldugunuzu iddia edilmektedir.

Hisse senedi sahibi olmak, hissedar toplantilarinda oy kullanma, ne zaman
ve dagitilmadikca temettii almak alma hakkini vermekte ve paylarinizi bagkasina
satma hakkin1 hissedara tanimaktadir.

12



Hisse senetleri paydasi cogunluguna sahiptirse, oy kullanma hakk1 artmaktadir,
bu durum igin bir isletmenin yOnetim kurulunu gegerek kontrol ede bilmektedir. Bu
durum isletme digerini satin aldig1 zaman belirgin hale gelmektedir. Isletme satin
alindig1 zaman, isletme bina, sandalye, ofisi ve isgileri satin almaz, tim hisselerine
sahip olur.

Hisse sahipi olmanin 6nemi, sirket karinin bir kismina hak kazanmis olmaktir.
Bu da bundan sonraki paraqraflarda da belirtilecegi gibi hisse senedinin degerinin
temelidir. Ne kadar ¢ok hisseye sahipseniz, elde ettiginiz Karin oran1 o kadar biiytik
olur. Ancak bircok hisse senedi temettii 0demesi yapmamakta ve bunun yerine
sirketi yeniden biiylitmek icin kar1 yeniden yatirmaktadir. Bununla birlikte, elde
tutulan kazanclar, hala bir hisse senedinin degerini yansitmaktadir (De Hoyos,R. E.,ve

Medvedev D.,2011).

Iki ana stok tiirii vardir: yaygin ve tercih edilen. Genel hisseler, genellikle mal
sahibine hissedar toplantilarinda oy kullanma ve temettii alma hakki verir. Tercih
edilen hissedarlar, genel hisse sahiplerinden daha fazla varlik ve kazang iddialarina
sahip olmalarina ragmen, genel olarak oy hakkina sahip degildir. Ornegin, imtiyazli
hisse senedi sahipleri, ortak hissedarlardan once temettii alir ve bir sirketin iflas
etmesi ve tasfiye edilmesi durumunda oncelige sahiptir.

Ortak hissedar, bir sirketin en az bir ortak hissesini satin alan kisidir. Ortak
hissedarlarin kurumsal konularda oy kullanma hakki vardir ve ortak temettii beyan
etme hakkina sahiptir. Bor¢lu ve imtiyazli hissedarlardan sonra iflas durumunda en
son hissedarlar en ge¢ 6denir. Borsada ortak hissedarlar sermaye kazanci elde etme
olanagina sahipler.

Ortak hissedar, bir sirkette ortak hisse sahibi olan ve sahibine sirkette hisse
hissesi veren bir birey, isletme veya kurumdur. Bu ayn1 zamanda, mal sahibine,
yonetim kurulu sec¢imleri ve sirket politikast gibi kurumsal konularda ve ortak
temettii ddemeleri hakki gibi oy kullanma hakk1 verecektir.

Bir kisi veya bagka bir igletme, bir sirketin hisselerinin en az bir kismini satin
alarak ortak bir hissedar olur. Bu parti su anda en az bir paya sahip oldugu siirece
sirketin kesirli bir sahibidir.
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Ortak hissedarlar, yatirimcilarin sirketin gelecekteki goriislerini  nasil
gordiiklerine ve sirketin performansina dayanan hisse fiyat hareketlerine katilirlar.
Hisse senedinin fiyat1 satin alindiktan sonra yiikselirse, bu, alici i¢in sermaye
kazanci yoluyla kar saglar.

Ortak hissedarlar ayrica, bir nakit veya hisse 6demesi olan sirketten temettii
Odemeleri alabilir. Tiim sirketler temettii 6demez, ancak ortak bir temettii beyan
edilirse, tiim ortak hissedarlar hak kazanir ve nakit veya hisse senetleri 6deme
tarihindeki ortak hissedarlar hesabinda otomatik olarak belirir.

Ortak hissedarlar sirketin kesirli mallar1 olduklari i¢in, sirket isleri hakkinda da
oy kullanirlar (Mirzaei H,2012).

[flas durumunda, ortak hissedarlar genellikle tasfiyeden bir sey alan son kisidir.
[lk olarak, sirket tiim borglular1 6der. Bundan sonra kalan herhangi bir sey varsa, o
zaman tercihli hissedarlara 6deme yapilir, ardindan ortak hissedarlar izlemektedir.
Ortak hisseleri, A veya B sinifi gibi smiflarda da gelebilir, her seviye farkli oy
hakkina ve temettii haklarina sahiptir.

Ortak hissedarlara ayrica, O6rnegin ikincil bir teklifle piyasada halka arz
edilmeden once, ek hisse satin almalarina olanak taniyan oncelikli haklar verilebilir.
Ortak hissedarlarin bir sirketin yonii ve ana kararlar1 konusunda sahip olduklar
cesitli haklar vardir. Bu pay sahiplerinin oy kullanma yetkileri, diger kuruluslardan
veya bireylerden satin alma tekliflerinin nasil ele alinacagi gibi faaliyetlerle ilgili
olarak sirket tarafindan yapilan secimlere katkida bulunmalarina izin vermektedir.
Sirket stratejik planlar yaptiginda, hissedarlarin ¢ikarlarini temsil etmeyi amaglayan
yonetim kurulunun kompozisyonu hakkinda oy kullanmaya da yardime1 olabilirler.

Bireysel hissedarlar, bir sirketin genel hisselerinin sadece kiigiik bir kismini
elinde bulundurma egilimindeyken, Ozellikle c¢ogunluk hissedarlariyla
karsilastirildiginda, toplu olarak kayda deger bir oylama kesimi sunabilirler. Bu tiir
bir faaliyet, birgok hissedarin ortak harekete gegcmeye ikna edilmesi durumunda, bir
sirketin kontroliine yonelik vekalet savaslarinda etkili bir gii¢ olabilir.

Hissedarlar ayrica sirket kayitlarina erisim konusunda haklara sahiptir. Bu,

onlara yonetim adma hesap verebilirligi saglamak i¢in bir kontrol o6lgiisii verir.
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Sirketin hissedarlar1 veya sirket yoneticileri tarafindan sirketin hisseleri veya toplam
piyasa degerini olumsuz yonde etkileyen bir yanlislik yapilmasi halinde, ortak
hissedarlar, sirkete zarar verdigine inanilan taraflara karsi tiim hissedarlar adina bir
tiirev davasi acabilir (Mirzaei H,2012).

Belirli bir hissedar grubu sirketin liderliginin yanlis yonetilen operasyonlar
olduguna veya kurumun degerine ve durusuna zarar verdigine inaniyorsa, grup
kendilerine zarar vermek icin sinif davasi agabilir. Bu, sirketin yonetiminin isi ve
bliyiime stratejilerini elde etmek i¢in teklifleri nasil ele aldigini i¢erebilir.

Orn., bir kisi hisse senedinden en az bir ortak hisse satin alarak Allstate
Corporation'n (ALL) ortak hissedar1 olabilir. Hisse fiyatinin 95 $ oldugunu
varsayalim. Yatirimei istedigi hisse miktarini 95 § ile carparak satin alir. Artik ortak
bir hissedardir.

Ortak bir hissedar olmak, hisse senetlerinin fiyati alim fiyatindan yiikselir veya
diiserse, sermaye kazanci veya zarari igin firsat sunan, degerinde yukari ve asagi
dalgalanacak hisseleri vardir.Yatirimer aymi zamanda kurumsal konularda oy
kullanir ve sahip olduklar1 her pay i¢in bir oy alir.

Ortak hissedar ayn1 zamanda bir temettii alir. 2019 Mayais itibariyle, Allstate
her ¢eyrekte temettii basia 0,50 ABD Dolar1 veya sahip oldugu her hisse i¢in yilda
2 ABD Dolar 6dedi.

Allstate'in ayrica bor¢lular1 ve tercih edilen hissedarlar1 vardir. Eger sirket iflas
ederse, tim bor¢ sahiplerine ve imtiyazli pay sahiplerine 6dendikten sonra ortak

hissedarlara kalan herhangi bir fon 6denir.

1.2. Hisse senedinin cesitleri ve ozellikleri

1.2.1. Adi imtiyazh hisse senedi
Pay senetleri esas sozlesmede hikm( yoksa sahiplerine beraber haklar tanirlar.
Bu tipte olan pay senetlerine adi pay senetleri adlanmaktadir. Bir kisim pay senetleri
adi imtiyazl1 hisse senetlerine gore temettliye katilmak, yonetim ve denetim

kuruluna Gye seciminde hakka sahip olmak, oy hakki ve diger benzeri konularda ana
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sOzlesme sahiplerine imtiyazli haklar taninmaktadir. Hisse senetleri ortakliklar icin
cesitli haklara sahip pay senetleri igin farkli sekilde grup adlar kullanilmaktadir, 6rn.
X grup, Y grup, Z grup ve diger Borsada alanlarda islem gérmektedirler.

1.2.2. Hamiline yazil hisse senetleri
Anonim olarak ortakligin paymi temsilen ¢ikarilmis,belirli kisi igin
diizenlenmis kiymetli evraklara bu tiir hisse senedi denmektedir. Hamiline yazili
hisse senetleri ise Uzerinde herhangi bir ad bulundurulmamaktadir ve bu pay
senetlerinin sahibi ya hisse senedini kullanan kisidir ya da takas evraklarinda kimin
ismi yazilmistirsa, o kisidir. Borsada alinan satilan pay senetleri nama yazilmis

senetlerdir.

1.2.3. Bedelli ve bedelsiz hisse senedi
Nakit sermaye artis1 yoluyla ihrag¢ edilmis pay senetlerine bedelli pay senedi,
ortaklarin nakit 6denilme yeterliligini icermeksizce i¢ kaynaklarin sermaye artisi

yolu ile ihrag edilmis pay senetlerine ise bedelsiz pay senedi denir.

1.2.4. Kurucu ve intifa hisse senetleri
Isletmenin kurulmasinda emegi gegen kisiler icin verilen pay senetleri kurucu
pay senetleridir, sahibine ortaklik yontemi icin katilma hakki vermemektedir.
Yalnizca isletmenin temettiiniin bir kismini alma hakki vermektedir. intifa pay
senetleri ise belirli kisiler i¢in mal ve ya hizmetler karsiliginda ¢ikarilan, ortaklik

hakki vermeyen pay senetleridir.

1.2.5. Primli — primsiz hisse senedi
Nominal degerle ihrag edilen pay senetlerine primsiz, nominalden ytiksek bir

bedelle ihra¢ yapilan pay senetlerine primli hisse senedi denilmektedir.

1.3. Hisse senedi sahiblerinin haklar
Hissedarlarin temel olarak hakklarmi asagidaki sekilde siralayip agiklaya
biliriz:
v" Bilgi edinme hakki: Ortaklar, sirketin idari ve Mali kayitlarini inceleme
hakkina sahiptir. Halka agik sirketler bu bilgileri kamuya agik hale
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getirmek zorunda olsalar da, 6zel sirketler halka veya hissedarlara degil,
hicbirini ifsa etmek zorunda degildir. Mali tablolar1 veya ydnetim
belgelerini gozden gecirmek igin 6zel kuruluslarin hissedarlarinin bu
belgeleri 0zel olarak istemeleri gerekir.

v Oy kullanma hakki: Yillik toplantilarda pay sahipleri oylarini yonetici
secmek icin kullanabilirler. Ydnetim kuruluna aday gosterecek komite
yonetim kurulunun o6nerdigi oylamayi secgebilir veya kendi adaylarini
onerebilirler. Ikinci durumda, hissedarlar sectikleri gerekceleri sunmali ve
kendi vekil malzemelerini dagitmalidir. Iki standart oy kullanma ydntemi
diiz oylama ve birikimli oylamadir. Dizgin oylama yontemi, bir pay
sahibine yonetim kurulunda her bir sandalye i¢in hisse basina bir oy
verir.Bir hissedarin kiimiilatif oylamadaki oy sayisimi belirlemek i¢in,
hisselerin sayisint mevcut miidiir sayisi ile ¢garpmaniz gerekir. Pay sahibi
bu oylar1 bir yonetmene oy vermek veya bir ka¢ sandalye arasinda
paylastirmak i¢in kullana bilir. Kiimiilatif oylama azinlik hissedarlarinin
bir miidiir segme yetenegini giiclendirmeye yardimei olan bir oylama
sistemidir. Bu yontem, sirket yonetim kurulunda birden fazla agilis oldugu
zaman, hissedarlarin tek bir aday i¢in oylarin1 kullanmalarini saglar. Buna
karsilik, “normal” veya “yasal” oylamada, hissedarlar herhangi bir aday
icin hisse basina birden fazla oy veremezler. Ornegin, eger secim dort
direktore yonelikse ve 500 hisse (hisse bagina bir oy ile) tutarsaniz, normal
yontemle her bir aday i¢in maksimum 500 hisse oylayabilirsiniz (her biri
icin toplam 2.000 oy veren - her biri i¢in 500 oy dort adayin). Kiimiilatif
oylama ile, baslangigtan itibaren 2.000 oy alirsiniz ve 2.000 oyu bir aday
icin, her biri iki adaya 1.000 oy vermeyi veya oylarinizi istediginiz sekilde
bolmeyi secebilirsiniz.

v" Bir kurumdaki temel degisiklikleri etkileme hakki: Herhangi bir 6nemli
degisiklik hissedarlarin onayim gerektirir. Birlesmeler: Iki sirket bir
olunca devralinan isletmenin hissedarlar1 birlesmeyi kabul etmek

zorundadir. Tiiketici sirketin hissedarlarinin onayi, tiiziiklere bagl olarak
17



gerekli olabilir veya olmayabilir. Iki isletme tamamen yeni bir sirket
haline geldiginde, her iki sirketin de hissedarlarinin birlesmeyi kabul
etmesi gerekir.

v' Varliklarin satisi: Herhangi bir kurumsal varligi satmak igin, sirketin
hissedarlarin onayini almasi gerekir.

v Yonetim dokiimantasyonunda degisiklik yapma hakki: Hissedarlar, tiiziik
veya tiizlik degisiklikleri gibi idari belgelerdeki herhangi bir degisiklik
icin oy kullanabilir.

v' Toplanti yapma hakki: Tim sirketler oy kullanmak ve gerekli tiim
yonetisim eylemlerini tartismak i¢in yillik hissedar toplantilar1 yapmak
zorundadir. Yonetim kurulu {iyeleri ve biiyiik ortaklar her tiirlii konuda
0zel toplant1 talep etme hakkina sahiptir.

v" Teklif verme hakki: Hisse senedinin yiizde 1'ine sahip olan hissedarlar,
kurumsal toplant1 tartismalar1 ve oylama i¢in Onerilerde bulunabilirler.
Diizenli ticari faaliyetler disinda, hissedarlar sirketin ¢evre veya iscilik
uygulamalari, siyasi harcamalar ve digerleri gibi diger yonleriyle ilgili
tekliflerde bulunabilirler.

v Cekisme hakki: Dissenter haklari, hissedarlar1 korur ve temel kurumsal
yonetim veya yonetisimi onaylamazlarsa hisselerini satmalarina izin verir.
Bu sekilde hissedarlar, sirketin hisselerini “makul degerde” geri satin
almalarini saglayabilir.

v Miilkiyet devri hakki: Pay sahipleri borsada borsada islem yapabilirler.

v Temettii hakki: Hissedarlara temettii seklinde kar hakk: verilir. Y6netim
kurulus 6denecek kar yuzdesini belirler.

v" Yanhls davraniglarda bulunma hakki: Hissedar sinifi aksiyon davalar

seklinde yiiriitiilen bu hak, hissedarlar1 kétii yonetime karsi korur (Ahmet
Kar,2012).

1.4. Hisse senetlerinin gelirleri
Borsada islem yapan kisi ve kurumlarin temelde iki farkli beklentisi vardir.

v' Temettii (Kar payi) getirisi
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v" Prim (Fiyat artis1) getirisi
Hisse senedi piyasas: ile ilgilenenler, genellikle prim fiyat getirisine
odaklandig: i¢in sirketlerin ilerleyen donemdeki olas1 Karlarini, finansallarini analiz
etme geregi hissetmiyorlar. Haliyle yapilan alimlarin karsiliginda bir temettu
beklentisi veya bu yonde mekanizmalar olusmuyor. Sadece prime odaklanmis,
dolayisiyla spekiilasyon yapmaya c¢alisan bu kisilere, “Siz paranizin biiytikliigline
gore spekulator veya spekilatorciiksiiniiz” demekten baska ¢aremiz kalmamaktadir

(Aras G. ve Muslimov A., 2018).
Yatirimcilar bir sira kriterleri degerlendirerek getirilerini maksimize edecek

portfoyler olustumaktadir. Bu portfoylerde tercih edilen pay senetlerini
belirlenebilen kriterler icinde 6nemli degiskenlerden biri de aragtirmanin konusunu
olusturan temettii verimidir.

Bir sirket yiikselise giderek ¢ikarlarimi ddiillendirmek istemektedirse, bir kar
verir. Kar ayrica isletmelerin finansal istikrarlarini ve karliliklarini genelde kurumsal
alanda iletilmesi igin iyi bir yol sunmaktadir. Temettii ihraci yapan hisse senetleri
yatirimcilar arasinda, bir¢ok sirkette oldukca popiiler olma egilimindedir. Mevcut
ortaklar1 6diillendirmenin yani sira, temettii verilmesi yeni yatirimcilari tesvik eder.

Temettuler genellikle ya nakit, ya ek hisse senedi, ya da her ikisinden
kombinasyon halinde ¢denmektedir. Temettii nakit olarak 6dendiginde, sirket her
hissedarina sahip olduklar1 hisselerin sayisina gore belirli bir dolar tutar1 6der. Bu
nedenle, 1 ABD Dolar temettii beyan eden bir sirket, 1.000 hisse sahibi bir
hissedarina 1000 ABD dolar1 oder.

Bir hisse senedi temettiisiinde, hissedarlara mevcut ortaklik paylarina gore ek
hisse verilir. Yukaridaki 6rnekte bulunan sirket bunun yerine% 10 hisse temettii
o0demesi durumunda, hissedar ek 100 hisse alir. Baz1 sirketler, hissedarlarina ilave
hisse senetlerini diisiik bir fiyata satin alarak nakit temettiileri yeniden yatirma
secenegi sunar. Hisse senedi payi, sahip olma oranmi temsil eder. Isletmeler,
kazandiklar1 paraya gore degerlenir. Eger bir isletme yillik 100.000 $ 'dan 1 milyon

$' a kadar giderse, hisse senedi sayisi ayni kalirsa, stogu 10 kat daha degerli olabilir.
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Is degeri gercek veya beklenen olabilir. Orn. Bir restoran zincirinin degeri,
simdi ne kadar para kazandigina ve gelecekte yeni restoranlar acarak ne kadar para
kazanabilecegine bagl olabilir. Diger bir 6rnek: Karli olmayan bir biyoteknoloji
sirketinin ABD Gida ve Ilag Idaresi tarafindan onaylanan yeni bir ilac1 alma sans1
arttiginda, yatirimcilar, potansiyel pazarin biiylikliigline ve Ongorilen yillik
satiglarina gore paylarini degerlemeye baslarlar.

Higbir sey yatirimcilart artan hisse senedi fiyatindan daha fazla hisse almaya
tesvik edemez. Bu gibi durumlar, yiikselen bir hisse senedi fiyati, hisse senedi icin
daha fazla 6demek isteyen daha fazla yatinmciy1 cezbederken kendi kendine yeten
kehanetler haline gelebilir. Momentum tiiccarlari, yiikselis egilimi bagladiginda,
devam etmenin muhtemel oldugu varsayimiyla hisse senetleri satin aliyorlar. Bir
fiyatin ni¢in yiikseldigini, hatta bir isletmenin ne yaptigini1 6grenmek i¢in canlarinm
sitkmiyorlar. Hissedar Degerini Artirma Sirket yoneticileri, genellikle hisse senedi
opsiyonlarinin degerini yiikselttigi veya tazminatlar1 hisse senedi fiyatina bagh
oldugu i¢in sirketin hisse senetlerini artirma konusunda kazanilmis bir ilgiye
sahiptir. Hisse senedi fiyatim sirket Karini arttirmaktan daha kolay hale
getirdiginden, iist diizey yoOneticiler bazen hisse senedi fiyatim1 yiikseltmek i¢in
highir caba gdstermezler. Bir yol, agik pazardaki sirket hisselerini geri almaktir:
Hisselerin sayis1 azaldikga, hisse basina diisen isletme degeri artar ve stok daha
degerli hale gelir. Bir baska yol da sirket hisse senetleri ile hizli bliyiiyen bir isletme
satin alarak satiglar1 artirmaktir - yoneticilerin kelimenin tam anlamiyla zayif
havadan elde edebilecegi sanal bir para birimi satin alma i¢in ek hisse senedi ihrag

etmektir (Giirbiiz, A. O. ve Ergincan, Y., 2014).

1.5. Hisse senedi deger tanim

Hisse senetleri ile ilgili temel olarak alti1 deger siralaya biliriz:

1.5.1. Nominal deger
Pay senedinin tzerindeki malii kayitlarinda kullanilan degerdir. Malii notlar ve

kayitlartan baska 6nem tasitmamaktadir.

1.5.2. IThrag degeri
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Pay senedinin satis1 zamani kullanilan degerdir. Pay senetleri kamuya agik ilan
edildiginde, pay senedine yatirim yapmak isteyen hisse senetlerinin ihra¢ degerini
odeyerek onun sahibi olmaktadirlar. Ihra¢ degeri hi¢ bir durumda nominal degerden

diisiik olmamaktadir (M. Doganay ve R. Aktas, 2012).

1.5.3. Defter degeri
Isletmenin finansal bilancosunda yer alip 6zkaynagin kisi basina pay senedine
boliindiigiinde bulunan degerdir. Temettl elde eden bir sirketin belirli bir zamani

gectikten sonra defter degeri nominal degerden yiiksek olmaktadir. (M. Doganay ve R.
Aktag, 2012).

1.5.4. Tasfiye degeri
Firmanin finansal bilangcosunda aktifte olan tiim varliklarini1 satar ve pasifte
olan bor¢lanmalarini kapatmaktadir. Bu durum i¢in firma i¢in kalan toplam tutarin
pay senedi basina bollinmesi tasfiye degerini olusturur. Bir firmanin defter degeri ile
tasfiye degeri ¢ok nadir durumlarda birbirinin aynisi olur (M. Doganay ve R. Aktas,
2012).

1.5.5. Teorik degeri
Pay senedi degerleme modelleri hesaplanan pay senedi degeri pay senedinin
teorik degerini olugturmaktadir. Teorik olarak, hisse senetlerinin degerlendirirken
onu bir kag modelde anlata biliriz. Bunlar asagidakilardir:

v’ Sifir biiylime modeli. Kar elde etmek beklentisi zamani isletmenin
biiylime oraninin sifir oldugunu gosteren modeldir. Firma faaliyyetinde
ayni tutar temettl 6dedigi, temettl ise sonraki senelerde ise herhangi bir
artim olmayan durum kabullenilmistir.

v' Sabit oranda blyime modeli. Sabit oran blyinme modeli karin tim
donem beklenti oraninda artim ifade edilmektedir. Sabit oranda biiyiime
modeli kullanilan durumda, kardaki artim diizeyi her dénem igin ayni
olarak kalmaktadir.

v' Sabit olmayan biylime modeli. Bu modelde, pay senedi basina temettl

orani diger modeldeki gibi ayn1 diizeyde artmamaktadir.
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v' Siirdiirtilebilir bliylime orani. Strddrilebilirlik dizeyi bu modelde bir
isletme i¢in daha fazladan borcu olmaksizin elde edilen en ylksek
bliylime oranidir (M. Doganay ve R. Aktas, 2012).

Formiilleri asagidaki gibi ifade ede biliriz:
Stirdiiriilebilir biiyiime oran1 = 6z kaynak karlilig1 x kar pay1 dagitim

Oz kaynak karlilig1 = Net kar / 6z kaynak

1.5.6. Piyasa degeri
Pay senedinin borsada satig alig fiyatirdir. Eger isletmenin piyasa ve defter
degerleri arasinda pozitif fark olusursa, buna {i¢ temel sebeb vardir:

1. Sirketin “know-how” farki sebebi ile rakip isletmelerle kiyaslamada
daha fazladan getiri giictdur.

2. Sirketin patent gibi gayri maddi duran varliklarinin degeri ile ilgilidir.
Bilan¢o hazirlandiginda muhasebeci tarafindan bu varliklarin ya
koyulmamasi ya da gergek degerinin gosterilmemesi sirketin piyasa
degerinin defter degerinden farkli olmasina yol agmaktadir.

3. Sirketin yatirrmeisinin goziinde yarattig1 beklenti ile ilgilidir. Isletmenin
yaratdig1 imic sayesinde gelecek donemde daha fazla biiyiliyecegi ve

bununla da dagitilan temettii paymni artiracagi ihtimal edilmektedir (M.
Doganay ve R. Aktas, 2012).
Orn., son dénemlerde Apple hisselerinin daha ¢ok deger kazanmasi ve bu

sirketin dlinya ekonomisinde piyasa degeri en yiikksek firma haline gelmesi
yatirimeisinin géziinde yarattigi pozitif yonde hava ile iliskindir. Cilinkii Apple
strekli yeni Grunler gelistirmektedir ve ya mevcut Grunlerini yenilemektedir.

Bununla satiglarin1 ve temettlsinG artirmaktadir.

1.5.7. isleyen tesebbiis degeri
Isletmenin vergi ve faizlerden énceki gelirinin, belli bir iskonto diizeyinden
¢imdiki diizeye kadar getirilmesi ile isletmenin total degeri bulunmaktadir. Genelde

sirket degerinden toplam borglarin azaltilmasiyla ifade edilen tutar pay senedinin
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sayisina bolinerek hisse senedinin isleyen tesebbiis degeri bulunur (M. Doganay ve R.
Aktag, 2012).

1.6. Kar dagitiminin sirketin yonetim acisindan énemi

Temettl belli bir donemde, ekonomik ugraslari nedeniyle bir isletmenin mal
varliginda olusan fazla getiri olarak tanimlanmaktadir. Bura kullanilan belli bir
donem normal sartlar i¢in bir senedir (Semih Ustiin insel, 2008).

Bu nedenle de hisse basina kar pay1 dagitimi politikasinin 6nemi, neler kar
dagittmin1  etkilemekte, ¢esitleri ve tahmin edilme modeli belirlenmelidir.
Hem sirkete, hem de paydaslara en dogru kar dagitim politikasin1 belirlemek
gereklidir. Kar pay1 dagitimi politikasi ddnem sonunda elde edilen isletme karlarinin
ortaklara dagitilmasi veya isletme icerisinde yatirima doniistiirilmesiyle 1lgili
kararlar1 icermektedir. Sirket kazandigi kari hukuki yasal ihtiyatlar1 6dedikten sonra,
iki amag i¢in kullanmaktadir. Ya hissedarlara kar payi olarak dagitmaktadir.Ya da
olusan kar isletmede tutan ve yeni projelerde maliyyetler i¢in kullanilmaktadir.
Sirket birgok karli yatirnm olanaklarina sahiptirse, paydaslarina hicbir kar pay1
vermeyerek, karinin tiimiiniin isletme ic¢inde kalmasini isteyebilir ve ya ters
durumda. Sirket karm hangi oranda ortaklara dagitilacagini, hangi oranda
dagitilmayarak bir takim yatirnmlarda kullanilacaginin kararinin verilmesinde
ortalama bir politikay1r amaglamaktadir (Semih Ustiin Insel, 2008).

Uzun sireli olarak diisiiniirken, hissedarlar her sene diizenli kar pay: elde
etmeyi umut etmektedirler.

Sirket yOneticileri uzun vadeli devrde isletmenin piyasadaki degeri ve
ortaklarin temettl pay1 beklentileri arasinda optimal dengeyi yakalamak zorundadir.

Kar dagitim politikast sirketin piyasa degerini paydaslarin varliklarini farkh
sekillerde etkilemektedir. Sirketin sermaye piyasasinda gerekli fonlari saglama
durumunda degildirse, yuksek oranda temettll dagitimi, isletmenin bilyiime hizinin
yavaslatmaktadir.Bu durumda kar dagitim politikasi bir yatinm karari
mithiimliigiindedir (Ozturkgu A., 2012).

Bazi hissedarlar sirketin kaynaklarindan faydalanma derecelerini, hisse senedi

giderlerini, kar paylar1 lizerindeki vergilerin etkisini vb. gibi diger alternatif
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finansmanlar géz Oniine alarak, birkag yil igin kar payini sirketde birakmak isteye
bilir. Bu da hissedarin finansal davranisi agisindan ya yiksek kar payr almak,ya da

hisse senetlerinin degerinin artmasini beklemek icindir.

1.7. Isletmelerin izledikleri kar dagitim politikalar
Isletmelerde dagitilmus kar pay1 orani sirket tarafindan asagidaki bir cok
oranlar1 g6z oniinde bulundurarak sec¢ilmektedir.
v’ yeni yatirimlara tahsis durumunda saglanacak kar orant;
v’ ortaklarin yatirimlardan bekledikleri verim;
v kisisel gelir vergisi,
v dagitilmayan kazangtan vergi kesintisi ile sermaye kazanci,
v' vergileri arasindaki fark,
v" yeni pay senedi dagitilmas1 gerektirdigi giderler.

Simdi isletmelerin izledikleri kar dagitimi politikalarini inceleyelim.

1.7.1. Sabit tutarda kar dagitim politikalari

Sabit tutarda kar pay1 dagitimi gelecekte belirsizliginin azaltilmas1 yonlnde
yatirimeilar tarafindan gekici,beraber boyle bir politika pay senetlerini bir anlamda,
sabit gelir getiren bir menkul degere doniistiirmektedir.

Her sene sabit tutarli kar payinin dagitimi, pay senetlerinin piyasa fiyatlarinin
yuksedilmesi konusunda kisitlayic1 bir etkisi olmakta, bu tir kar pay1 dagitan
sirketlerin pay senetlerinin piyasadaki degeri 6nemli 6lgekte artmamaktadir. Pay
senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin diger bir beklentisi de deger artimindan
yararlanmak, bununla sermaye kazancini saglamaktir. Bundan dolayisiyla, her sene
sabit tutarda kar pay1 dagitilmasi, degerde artim bekleyen yatirimcilar agisindan
hisse senetlerinin gereklilik diizeyini de azaltmaktadir (Al-Nawaiseh M., 2013).

1.7.2. Sabit oranda kar dagitimi
Az sayida da olsa bazi sirketler, sabit oranli kar dagitimi politikasin
uygulamaktadirlar. Bu politika, isletmenin karindaki dalgalanmaya ek olarak

dagitilan kar payinda da dalgalanmalara yol agmaktadir (Oztirkgl A., 2012).
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1.7.3. Artik kar dagitimi

Bu tip kar dagitim politikasi minimal kar paymin miktari sabit olmakla, bunun
iistiinde dagitila bilir temettt yiksektirse, ek sekilde fazladan 6deme yapilmaktadir.
Bununla da yatirimeilar, hem sabit bir gelir elde etmekle, hem de sirketin bir sene
icindeki performansindan yararlanmak imkani bulmaktadirlar. Bununla da,
yatirimcilar, hem belirli getirini garantiye almakta, hem de gelirlerini artirma imkani
bulmaktadir. Bu politikada Ozellikle, sabit miktar ve sabit oranli kar dagitim
politikasinin aksayan yontemlerini diizenleme amaci uygulanmaktadir. Clinkii sabit
oran ve miktarda kar paymi dagitmis isletmeler, Ozellikle de bir yil i¢inde
performanslarindan yatirimcilarin yararlanmalarini saglayamamaktadir. Bu politika
ile hem sabit getiri, hem de yillik performanstan yarar saglanma agisindan gereklidir.
Bu tiir kar payinin isletme i¢inde uygulanmasi isletmeye elastiklik kazandirmakta ve
yatirimeilar agisindan cazip hale getirilmektedir. Bununla nakit akimi ve sirket
kazancinin uygunlugu durumunda bu kar dagitim politikasini uygulamak yararhdir.
Bu dagitim politikasinda dikkat edilmesi gereken nokta, dagitilacak temettli payimnin

belirli sinirda diismesini engellenmesidir (Oztiirkgii A., 2012).

1.7.4. istikrarh kar dagitim
Istikrarli kar dagitim politikasin1 uygulayan sirketler hayat sigorta sirketleri,
emekli sandiklar1 ve diger benzer finans kurumlari agisindan hisse senetlerini 6Gnem
tasimaya baslamakla hisse senetlerinin roliinii artirmaktadir.
Istikrarli kar pay1 dagitimi politikasini uygulamayi se¢mis isletmeler:
v' Karlilik arttign zaman kapsaminda kar payir oranimi asamali olarak
tedricen yilkseltmek, artan karmn tiimiinii derhal dagitmamak.
v Kar artimi siirekli degilse, dagitilan cari temettii payr oranini
yukseltmemek.
v" Karlarda uzun sire davamh olarak diiiisler yoktursa, kar pay1 oranini
degistirmemek.

Peki isletmeler kar1 hangi sekillerde dagitmaktadir?
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v’ Kar paymm nakit olarak dagitilmasi. Genellikle kar dagitim
denildiginde nakit 6demeler anlagilmaktadir.

v Dagitimin kar payi olarak yapilmasi. Mevcut ortakliklara bedelsiz pay
senedi vermekle yapilmaktadir. Kar pay1 olarak hisse senedi verilmesi
zamani ek pay senedinden baska bir sey elde edilemez. Diger sartlar
sabitse,istenilen ortagin pay senedinin piyasa degeri ayni kalir. Cilinkii
ortaklara bedelsiz pay senetleri verildiginde, sirketin pay senetlerinin
piyasa fiyat1 diismektedir (Apak S., Demirel E., 2013).

Modern finansal yaklagimina gore sirketin degerini maksimize etmek
gerekmektedir. Bu anlamda temettll pay:r dagitim karar1 sirket degerini etkileyen
onemli bir kararlardan biridir. Kar payr dagitimi isletmeden nakit akimi
yaratdigindan sirketin likidite oran1 yeterli olmalidir.

Ayrica olarak, sirketin gelecek donemlerde elde edecegi gelir beklentisi kar
pay1 dagitinu (izerinde etkilidir. Isletmenin borglanma derecesi artarsa, belli noktaya

Kadar kaldirag etkisi olusmaktadir.
1.8. Kar dagitimin etkileyen faktorler

1.8.1. Firmanin elde etmis oldugu kar
Bir kaynak olarak isletmenin faaliyetini saglayabilmesi igin gereken varliklar
kullanila olabilir. Bu nedenle bilancoda donem kari ve ya dagitilmamis kar
goriildiigiinde isletmenin nakit durumu kar dagitimina elverisli bulunmayabilir.
Hizlica biylyen isletmeler, cok karli olsalar bile, siirekli olarak nakit ihtiyaci

baskis1 olursa, kar dagitmayi erteleye bilir (Akyol E., 2017)

1.8.2. Borg taksit ve faizler
Bor¢ sozlesmelerine konulan hiikiimler kar dagitim politikalarini uygulamada
etkilemektedir. Bununla birlikde, kar dagitimi sinirlandirila bilmektedir. Finans
kurumlarmin amacida kredinin tamamini 6deyene kadar kar dagitimi diistik diizeyde
tutulur, isletmenin saglikli finansal yapida olmasini saglamaktir.
Bir isletmede odlnclerin verilmesi konusun iktisadi alternatifle karsi-karsiya

kalmaktadir. Yeni borc olarak eski borclar1 6demek faaliyeti sonucunda yaratmis
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oldugu fonlar1 bor¢ 6demekte kullanmaktadir. Bununla igletme borclarini yaratmis
oldugu yeni kaynaklar ya da gelecek donemde saglayacagi yeni dis kaynaklartan

odenmesini planla durumundadir.

1.8.3. Biiyiime firsati

Isletme hizl1 biiyiimektedirse, finansal gereksinmesi de o kadar artmaktadir.
Hizli biiyiimekte olan isletme, gelecekte, dnemli 6lcekte yeni finansal kaynaklara
ihtiya¢ duyacagini tahmin etmektedirse, saglamis oldugu karlarin buytk bolimuan(
dagitmaktansa,d6zkaynaklarii guglendirmeyi tercih etmektedir.
Sirketin karlilik orani, temettl politikasi iizerinde etkili degiskendir. Eger isletmenin
gelecek icin saglayacagi kar oran1 dagitim durumunda hissedarlarin kar paylarini
alternatif yatirim alanlarinda kullanimdan saglayacaklari kar oranindan daha yuksek
ise paydaslara karin dagitilmamaktadir. Bu nedenle isletmenin pay senetleri 6nemli

olglide deyer kazanmustirsa, bu ortaklar agisindan karin dagitilmamasi denmektedir.

1.8.4. Digsal finansman yetenegi
Piyasada taninan, imici oturmus isletmeler digerleri ile kiyasta daha kolay
sermaye piyasasina gire, uzun vadede bir fon saglamaktadirlar. Bunda dolay1
sirketler, kar dagiim dlzeyi degisirken, kar dagitimindan isletmenin sermaye
piyasasindan kaynak saglama kapasitesine olabilmesi etkisine buytk oranda

onemsenilmektedir.

1.8.5. Enflyasyon
Enflasyon diizeyinin sermaye kazancini olumsuz ve 6nemli dl¢iide etkiledigini
ortaya koymaktadir. Goriildiigii gibi piyasa dinamikleri, bir sekilde gelismis ve
bolgenin diger gelismekte olan ekonomileri. Makroekonomik bir degisim, genel
olarak sirketin temettii politikasini da etkilemektedir.
Enflasyonun faiz oranlar lizerinde biiytik bir etkisi vardir, ¢iinkii yatirimlarin gergek

getiri oranini diisiiriir. Yatirimeilar yatirim karari verirken bunu dikkate alirlar.

1.8.6. Vergi duzenlemeleri ve yasal htkiimler
Bazi literatlirde en 6nemli faktdr ortaklarin vergi durumudur. Isletmeler

tarafindan dagitilmis temettlyle, blinyede birakilmis karlarin farkli dlizeylerde vergi
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verilmesi, isletme ortakliklarinin getiri verisi bakimindan iginde bulunan gelir
dilimleri dolayisiyla tabi tutulduklar1 devlet vergi oranlari, deger kazanmis hisse
senetlerinin satisindan sonra vergilendirilmemesi ve sermaye oranlarina uygulanmis
vergi oranlar1 ve b. kar dagitimin1 etkilemektedir.

Kanun tarafindan kar paymimn ancak safi kardan ve bu amactan ayrilan
yedekcelerden verilebilecegi esasta benimsenilmistir. Baska bir agidan isletme, acari
bir yil iginde ve ya ge¢mis senelerden kazanmis oldugu kardan yatirimcilara
dagitmaktadir. Bundan bagka isletme anlagsmalarinda baglayici kanun hiukumleri de
mevcuttur. Hedeflenen blylimeye yetisinceye ve ya sirketin borclarmin belirli

kisminin odenilmesine kadar olabilir.

1.8.7. Y0Onetici tutumu

Isletme ortaklarinin veya isletme sahiplerinin servetlerini maksimize etmek
yerine, isletmenin mali yapisin1 saglikli tutmak, uzun dénem igin rekabet glcini
arttirmaya istikrarlanmis istihdam diizeyini siirdiirmek onceliktir. Bu tutumu secen
yoneticiler kar dagitim oranlarini isletmenin hisse senetlerinin piyasada etkisi
olumsuz olsa da, disiik yiizeyde tutula bilmektedir.

Bu duruma kars1 bazi1 yoneticiler basariy1 hisse senetlerinin borsada faaliyyeti
ile Ol¢tdiigii takdirde, hisse senetlerinin borsada fiyat1 yikseltebilmek icin temetti

pay1, dagitimin orani yiikselte bilmektedir (Kargin S., 2006).
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11 BOLUM. KAR DAGITIMININ HISSE SENEDI GETIRISINE
ETKILERININ ANALIiZi

2.1. Hisse senedi fiyat1 ve getirileri ile kar dagitini arasindaki iliskinin tanimi

Bir temettii verilmeden 6nce, ihrag eden sirketin once Kar tutarini ve 6denecegi
vakti bildirmesi gerekir. Bundan baska, temettii avansi olarak adlandirilan temettii
almak i¢in hisselerin satin alina bilecegi son vakit de agiklar. Bu vakit, genelde
sirketin hissedar listesini gozden gegirdigi tarih olan kayitdan bir is giinii oncesidir.

Temettii ilan1 yatirnmcilar1 pay senedi almaya tesvik etmektedir. Yatirimcilar
kar tarihinden Once hisse senedi satin alirlarsa temettii alacaklarimi bildikleri i¢in
prim 6demeye hazirlar. Bu hisse senedinin fiyatinin temettii tarihine kadar olan
gunlerde artmasina neden olur. Artim temettii miktarina esit orandadir, gercek fiyat
degisikligi piyasa faaliyetlerine dayanir ve herhangi bir yonetim kurulusu tarafindan
belirlenmez.

Eski temetti tarthinde, yatinmcilar hisse senedi fiyatini, yeni yatirimcilarin
temettl almaya uygun olmadigindan ve bu nedenle prim 6demeye istekli
olmadigindan dolay1 temettii miktarina gore diisiirebilirler. Ozellikle temetti
zamanina kadar olan pay senedi konusunda iyimserdir, bununla da yaranan fiyat
artimi gercgek temettliniin tutarindan fazla olabilir, bununla da otomatikman indirime
olsa da, net bir artima neden olur. Kar azdirsa, normal islemin geri ve ileri olmasi
nedeniyle azalma fark edilmeyebilir. Bir ¢ok yatirimci belirgin zamanlarda pay
senetlerine yalnizca kar 6demeleri almak i¢in yatirim yapmaktadir.

Hisse senedi temettiileri, ihra¢ sirasinda yatirimcilar icin fiili deger artisiyla
sonuclanmamasina ragmen, nakit temettiilere benzer hisse senedi fiyatini etkiler.
Hisse senedinin kar beyanindan sonra genellikle genellikle artmaktadir. Ancak hisse
senedi temettiisii, sirketin degeri sabit kalirken 6denmemis hisse senetlerini artirdig
icin, defter degeri adi hisse basina seyreltilir ve hisse senedi fiyat1 da buna gore
diiser.

Nakit temettiilerde oldugu gibi, daha az pay senedi temettiileri kolayca fark
edilebilir. 200 dolardan islem goren hisse senetlerine 6denen % 2'lik bir hisse senedi
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temettiisii, fiyat1 sadece 196 dolara diisiiriir, bu da normal islemin bir sonucu olabilir.
Bununla birlikte, % 35 hisse senedi temettiisii fiyat1 hisse basina 130 $ 'a diistiriir ve

bu da kacirilmasi oldukga zordur.

2.2. Baskalar:1 ne yapmis?

Harry Markowitz portfoy se¢im siirecinin iki asamaya ayrilabilecegini ileri
siirmektedir. Ilk asama, menkul kiymetlerin gelecekteki performans: hakkinda bir
inang elde etmek icin gézlem ve deneyimdir. ikinci asama performans inanci ile
baslar ve dogru portfoy secimi ile sona erer. Markowitz analizinde ikinci agama ile
ilgileniyorl. Calismasinda bir yatinmcinin iskonto edilmis beklenen getirileri
maksimize etmesi gerektigini iddia ediyor.

Pioneer teorisi, yatirim tanimini yapan ve basit bir kumar oyunundan ayri
olarak siniflandiran Harvard Universitesi'nden J.B Williams tarafindan tanitilds.
“Teori Yatirim Degeri” inde J.B. William, bir hisse senedinin degerinin indirgenmis
gelir akisina esit oldugunu 6nermektedir. Markowitz, temettiiler belirsiz oldugu
siirece bu hesaplamanin sadece beklenen degeri verdigini belirterek bu iddiasina
kars1 ¢ikiyor. Falci olmadigimiz icin “beklenen” veya “beklenen” olmaliydi.
Boylece Markowitz Beklenen Getirinin tanimini yapar ve riskin 6nemini belirtir. Bir
yatirimcinin beklenen getiriyi arzu edilen bir sey olarak gordiigiinii ve varyansin
istenmeyen bir risk oldugunu diistindiigiinii belirtir.

Miikemmel bir pazarda firmalar tiretim ve yatirim kararlari alirken, yatirimcilar
faaliyetlerinin yansitildigi firmalar arasinda menkul kiymetleri fiyatlardan
secebilirler. Bu nedenle fiyatlar kaynak tahsisi icin sinyaller verir. Fiyatlar mevcut
bilgileri yansitiyorsa, buna verimli denir. Sermaye varlig1 fiyatlandirma modelleri,
hisse senetlerinin davranigini agiklamaya ¢alisan baslica finansal arastirma konusu /
tartismalarindan biridir.

Tartigmalari, yatirimcinin ana amacinin, portfoyiiniin beklenen getirisini kabul
edilebilir bir risk seviyesine en iist diizeye ¢ikarmak oldugu Markowitz tek donem
modeliyle baslatmak zorundadir. Belirsizlik kosullar1 altinda, yatirimci portfoyd

secimi fayda maksimizasyonu sorunudur. Yatirimci tercihlerinin, tek dénemlik

30



portfoy getirilerinin olasilik dagiliminin ortalamasi ve varyansi ve varlik fiyatlarinin
denge yapisi i¢in modelleme {lizerinde tanimlandig1 varsayilmaktadir.

Miller ve Modigliani tarafindan firmalarin ve hisselerin degerlemesi teorisinin
temelleri, bir belirsizlik diinyasinda, bu teorinin sermaye maliyetinin operasyonel
bir tanimina nasil yol agabilecegini ve bu kavramin nasil olabilecegini gosterdiler.
Sirayla firma i¢inde rasyonel yatirim karar vermede temel olarak kullanilabilir.

Basu 6zkaynaklarin yatirim performansi ile K / Z oranlar1 arasindaki iliskiyi
ampirik olarak belirlemistir. Etkin piyasa hipotezi asir1 getiri elde etme olasiliginm
reddetse de, K / E oranlarimin abartili yatirimci beklentileri nedeniyle gelecekteki
yatirim performansinin gostergesi olabilecegi fiyat orani hipotezi. Diisiikk -4 - K/ Z
portfoyleri, yiiksek K / Z teminatlarindan ortalama olarak daha yiiksek mutlak ve
riske gore ayarlanmis getiri oranlarina sahip gibi goriinmektedir. Varlik fiyatlama
modellerinin gegerli oldugunu varsaydi. Ona gore, K / Z orani bilgileri, etkin piyasa
hipotezinin yar1 gii¢lii formunun o6ngordiigii kadar hizli bir sekilde giivenlik
fiyatlarina “tam olarak yansitilmamustir”. Halka acik P / E oranlarinin “bilgi
igcerigine” sahip oldugu ve portfoy olusumu veya revizyonu sirasinda yatirimcinin
dikkatini ¢ekebilecegi sonucuna vardi.

Kar payr Odemelerinin azaltilmasi ise kotli bir haber olarak algilanir ve pay
senedi fiyatlarinin diigmesine neden olur. Kao ve Wu ile Nissim ve Ziv yaptiklari
calismada kar paylan ile isletmenin gelecekteki gelirleri arasinda pozitif
korelasyon bulmuslardir.

Jensen’e gore isletmede temsilcilik maliyetini azaltmak icin yoneticilerin
kullaniminda bulunan parasal fazlaligin ortaklara kar pay1 olarak dagitilmasi, soz
konusu fonlarim karli olmayan alanlarda kullanim olasiligim1 da azaltacaktir.
Karaca’ya gore, isletme yasam egrisinin gelisme evresinde bulunan bir isletme,
yatirimlarini finanse etmek ve varliklarini genisletmek i¢in kaynaga ihtiyac duyar ve
elde ettigi kar1 dagitmamay1 tercih eder. Biiylime asamasindaki bir isletme ise
satiglarin ve karliligin artmasiyla birlikte bedelsiz sermaye artirimi yolu ile pay

senedi vererek kar dagitimini gogunlukla tercih etmektedir.
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2.3. Ortalama varyans modeliyle portfoylerin performanslarinin 6l¢iilmesi
Kiiresel Ekonomiye entegrasyon, gelismekte olan {ilkeler igin yatirim
alternatiflerinin ortaya ¢ikmasina neden oldu. Daha kurumsallasmis Ulkelerde bu
alternatifler ¢coktur. Baz1 azgelismis iilkelerin ekonomileri bile yatirim alternatifleri
acisindan on yil dncesine gore cok daha fazladir. Insanlar beklentilerine ve risk
toleranslaria gore yatirim yaparlar. Ne yazik ki ¢ogu durumda biiyiik kar elde etme
arzusu kayipla sonuglanir.
MPT, yatinnm alternatiflerine en uygun ¢oziimii bulmayr amaglamaktadir.
Cesitli risk ve getiri seviyeleri kiimelerini kullanir.
MPT, tarihi verileri analiz etmek i¢in makul bir uygulamadir. Piyasadaki
degiskenler dinamiktir ve sonuglar bu dinamiklerin islevleridir.
MPT, sosyal bir davranis1 bilimsel bir bakis acisiyla inceler. Bulgulara gore,
yardimci programin maksimize edildigi optimal bir nokta olmalidir.
Markowitz Yaklasimi 1952'de gelistirildi. Portfoy Teorisinin normative oldugunu,
yani yatirimcilara portfoylerini en iy1 sekilde cesitlendirmek i¢in nasil davranmalari
gerektigini anlatir. Bu, asagidakiler de dahil olmak tizere kii¢iik bir varsayim setine
dayanmaktadir:
v’ tek bir yatirim donemi; 6rn., bir yil;
v' islem maliyeti yok;
v’ varyans veya standart sapma ile 6l¢iildiigii tizere sadece portfoyiin
beklenen getiri ve riskine dayali yatirimer tercihleri
Formiillerin gosterimleri asagida sekildedir:
Diyelim ki N teminat var. Izin vermek r;; beklenen getiri, di; glivenlik iadesi geri
bugune kadar X; agirlik olacak
Kisa bir satis hari¢ tutuldugunda, her yatirim i¢in X degerleri (X;) sifir veya

pozitiftir, ancak negatif bir deger alamaz. (X =1)

Forml,
Ri=Y diri (1)
R=>Xi(X ditri) (2)
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R=>>duriX (3)

Formiilde goriilebildigi gibi R, Ri-nin agirlikli ortalamasidir.

Markowitz, bir yatirnmcinin fonlarim1 beklenen maksimum getiriyi saglayan
tim bu menkul kiymetler arasinda c¢esitlendirmesi gerektigine dair bir inang
oldugunu belirtiyor. Varsayim, en iyi beklenen getiri ve minimum varyans dlizeyini
veren bir portfoyin olmasi ve bu portfoyiin bir yatirimei igin elverisli oldugudur.
Biiyiik sayilar kanunu, beklenen getiri ile hemen hemen ayni olacak bir portfoy
getirisi saglayacaktir.

Markowitz, getirilerin o kadar korelasyonlu oldugunu ve ¢esitliligin tiim riski
ortadan kaldiramayacaginmi belirtti. Beklenen en yliksek getiri, minimum varyans
anlamina gelmez.

Bu ifadenin ardindaki fikir, portfoyiin verimliligini belirlemek ve iliskiyi
portfoy yatirim kararlarinda kilit bir faktor olarak gostermekti. Risk, standart sapma
ve beklenen getiri bilindikten sonra, makul bir risk ve getiri olasiliklart seti olan
“verimli smir” adi verilen bir grafik ¢izmek cok kolaydir. Model, ayn1 beklenen
getiriler arasinda yatirnmcinin en az riskli olani sectigini varsayar.

Markowitz bize elestirel ¢izgide digerlerine egemen bir nokta gostermektedir.
Varyans seviyeleri bu secimi belirler.

Cesitlendirme, yatirim alternatifleri arasindaki isbirliginin zayif oldugu makul
bir yatirirm uygulamasidir.

Her iki yatirim alternatifi i¢in ayn1 varyans diizeyi mevcutsa, bu iki varliktan
olusan bir portfoyiin varyansi, her bir varligin kendisinden daha diisiik olacaktir.

Daha 6nce Markowitz'in belirttigi gibi analizde belirttigimiz gibi, eksik nokta
olasilik rakamlaridir. Yine de giivenlik analizinin olasilikla yeniden diizenlenmesi
gerekmektedir.

Agiga satis, ilk makalesinde ¢alismanin alan1 degildir. Daha kurumsallagsmis
pazarlarda mimkundur,

1929'daki Biiyiik Buhran'da bile ekonomistler, risk riskleriyle basa ¢ikmak i¢in
hisse senedi yatirimlarina alternatif olarak hazine bonolarint incelediler. Bu

kesinlikle nicel degildi.
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Insanlar giivenlik yatirimu yaptiklar siirece her zaman belirsizlik olacaktir.
Ekonomik kosullarin sonuglar1 ve faktorler arasindaki iliskiler miikemmel bir
sekilde anlasilsa da, ekonomik olmayan etkiler, yani sel veya bazi dogal olaylar
genel refahin seyrini, ekonominin seviyesini ve belirli bir giivenligin basarisin
degistirebilir.

Cesitlendirme riski azaltir. Ciinkii farkli hisse senetlerinin getirileri miikkemmel
bir sekilde iliskilendirilmez. Potansiyel olarak ¢esitlendirilebilen risk, benzersiz
veya sistematik olmayan risk olarak bilinir. Ek olarak piyasa veya sistematik risk
olarak bilinen ¢esitlendirilemez bir risk vardir. Piyasa riski ortaya ¢ikmaktadir,
¢linkii tiim isletmeleri tehdit eden ekonomi ¢apinda tehlikeler vardir. Yatirimcilarin
bir portfoyde kac adet hisse senedi tutulursa tutsunlar, piyasa belirsizliklerine ve
temel risk seviyesine maruz kalmasinin nedeni budur.

Gelecegi tam olarak tahmin etmemize ragmen, makul tahmin yontemleri olarak
kullandigimizda bize diisiincenin 6ziinii veren bazi analizler yapabiliriz.

Cesitli verileri analiz ederken hesaplamamiz gereken onemli bir 6l¢ii korelasyondur.
Ornegin, petrol ve dogal gaz neredeyse miikemmel bir sekilde iliskilidir. Ekonomide
bir kriz varsa, her ikisi de hemen hemen ayni oranlarda ayni1 yonde hareket edecektir.
Dolayisiyla bu iki varlik arasindaki gesitlilik ise yaramaz. Glvenlik getirileri
birbiriyle iligkili degilse, ¢esitlendirme riski ortadan kaldirabilir.

Onceki analizlerin yani1 sira Markowitz, bir risk dl¢iim gdstergesi olan yar1 varyans
olarak yeni bir terime dayanan bir model 6nermektedir.

Modern Portfoy Teorisinde (MPT) kullanilan varyans, olumlu ya da olumsuz
anlamindadir. Hareketin hangi tarafi oldugu konusunda bir ayrimcilik yapmaz.
Aksine, yari-varyans, beklenen getiriden gelen tek olumsuz hareketleri 6lger. Bu
asagl dogru hareketin bir 6l¢iistidiir, bu yiizden asag1 dogru riskin bir 6l¢iistidiir.
Yari-varyans ortalamanin altinda olan sonuglarin kare sapmalarinin ortalamasidir.

Formdl,

SV = I/N Y r>average(Average-ry)®
N = ortalamanin altindaki toplam gozlem sayis1

Asag1 dogru bir egilim yoksa, yar1 varyans varyansin kendisine esit olacaktir.
34



Markowitz, MPT'nin bir varligin getirisini rasgele degisken olarak kabul
ettigini belirtir. Kendisi iki ve daha fazla varliktan olusan optimum bir portfoy
modelliyor. Diger bir deyisle, portfoy varliklarin agirlikli bir kombinasyonudur.
Portfoyiin beklenen getirisi ve standart sapmasi vardi. Buradaki risk, tiim portfoyiin
getirisinin standart sapmasi ile belirlendi.

Bir baslangi¢c noktasi olmaliydi. Yatirnmci, fonlarini beklenen maksimum getiri
saglayan tim menkul kiymetler arasinda gesitlendirmektedir. Bu konunun
uygulanabilirligini test edecegiz.

Daha once de belirttigimiz gibi, Markowitz daha sonra teorinin istatistiksel yonun
arastiriyor.

Tarihsel hisse senedi getirileri normal olarak dagitilirsa portfoy riskinin
standart sapma ile aciklanabilecegine dair istatistiksel bir kural vardir. Bu normal
dagilimin 6zelliklerinden biridir.

Kendi orijinal ¢alismasina bir baska ek olarak, her yatirimci i¢in uygun olan
herkes icin tek bir portfdy olmamasi, diger bir deyisle her yatirnmer icin 6zel bir
takim elbise olmamasiydi. Herkesin farkli tiiketim tercihleri vardir, farkli risk
tolerans diizeyleri vardir ve zamanlamalar1 da farklidir
Markowitz, riski 6lgen ve kantitatif olarak portfoy cesitlendirmesinin riski azaltmak
ve yatirimcilarin getirilerini artirmak icin nasil ¢alisabilecegini ilk kez gdsterenler
arasindaydi. Bu yiizden muhtemelen Nobel Odiilii'nii aldi.

Markowitz'e gére, Kennet Arrow kesin ve genel bir ¢oziim aradi, ancak kolayca
uygulanabilecek 1y1 bir yaklasim istedi.

Fayda bir yatirimcinin bir tiiketicinin ve ya baska bir isletmenin memnuniyeti
olarak kabul edilebilir.

Paradoksun klasik ¢oziimii, fayda fonksiyonunun agik bir sekilde tanitilmasi,
beklenen fayda hipotezi ve paranin veya bir varligin marjinal faydasinin azaltilmasi
varsayimini icermektedir.

Modern portfdy teorisi faydayr maksimize etmeyi amaglamaktadir. Bir faydali
fonksiyon, bir Lagrange Carpani (A) kullanilarak daha iy1 anlagilabilir. Biiytitiilmiis

bir yardimci program, yardimci programi artirmanin artitk miimkiin olmadig: bir
35



noktadir. Bagimsiz degiskenlere ve Lagrange carpanina kars1 kismi tiirevler sifirdir.
[k tiirev sifira esittir, herhangi bir degiskeni artirarak daha fazla yararlanmanin
miimkiin olmadig1 anlamina gelmektedir. Excel'in ¢oziicii 6zelligini kullanarak
uygulamalar boliimiinde inceleyecegimiz verimli portfoy noktasidir.

Markowitz caligmalarinda Taylor serisinin yardimiyla “beklenen fayda” y1
analiz etti. Neredeyse ayn1 sonuglarin bulundugunu sdyleyebiliriz. Beklenen Fayda
(AB) ve Yaklasik Beklenen Fayda (AEU) yakin rakamlar1 galip geldi. Geri doniisler
logaritmik 6lgekler Gizerindeydi ve g (geometrik ortalama) uygulandi. Her durumda
AB veya AEU en iist diizeye ¢ikarildi. Bu beklenen yararin ortalama-varyans analizi
ile aciklanabilecegi anlamina gelmektedir. Yardimci program maksimizasyonu
kurali uygulanabilir.

Fischer Black'e gore herhangi bir varligm ileri fiyati cari fiyat arti donem
sonuna kadar hesaplanan tahakkuk eden faizdir. Fazla getiri, varligin getirisi ile
vadeli fiyati1 arasindaki kismi farktir. Beklenen faydayi en iist diizeye ¢ikarmak,
belirli bir varyans i¢in ortalama asir1 getiriyi en iist diizeye ¢ikarmakla esdegerdir.
Baska bir deyisle, belirli bir ortalama i¢in asir1 getirinin minimize edilmis varyansina
esdegerdir (Perry M., 2011).

Envelope ve Siegel paradoksu bize bir yatirimcinin daha fazla getiri seviyesi
icin biraz risk isteyecegini ve sonuclarin % 100 riskten korunma olmayacagini
gOstermektedir. Yar1 varyansin Onemi, yatirimcinin asagi yonlii hareketlerden
hoslanmamasinda kendini gosterir.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi Markowitz sistematik ve sistematik olmayan
risk arasinda bir ayrim yapti. Bir ay1 piyasasi sirasinda her hisse senedi agagi yonlii
bir egilime sahiptir. Markowitzin degisi ile, yumurtalarmizi ayni pazara
koymamaniza ragmen, kaybedebilirsiniz. Piyasa riski c¢esitlendirme ile ortadan
kaldirilamaz.

Asagidaki grafik, Standart sapma ve stok seti sayisi i¢in riskleri gostermektedir.
Benzersiz risk, hisse senedi sayisi arttik¢a kalin ¢izgiye kadar azalirken, piyasa riski
(kalin ¢izginin altinda), portfoydeki hisse senedi sayisindan bagimsiz olarak ayni

kalir.
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Sekil 1: Standart sapma riski ve stok sayisi

12

Risk

10

Stoklarin sayisi

Kaynakca: Mark Rubinstein, Journal of Finance, 2002

Bir portfoyiin diisiik fiyath olarak degerlendirilen menkul kiymetlerdeki uzun
pozisyonlar ile asir1 fiyatl oldugu diisiiniilen menkul kiymetlerdeki kisa pozisyonlar
arasinda dengelenmesi istenmektedir mi? Bu sayede piyasa riski tamamen ortadan
kaldirilmaktadir mu? Ya da bir portfoyli sadece piyasa riski kalacak sekilde
tamamen ¢esitlendirmeye c¢aligmali midir?

Belli bir yatirim alternatifi seti arasindan en makul setin, bu yatirnrmlarin daha
diisiik ortalama ve daha yiliksek varyansla atilmasiyla elde edildigi iddia
edilmektedir. Asir1 degerlerin ortadan kaldirilmasi ¢alismanin ilk adimi olabilir.
Ama bu kadar basit mi? Caligmamizin uygulamalar boliimiinde daha fazlasini ele
alacagiz. Markowitz, “belirli bir beklenen getiri seviyesi icin en diigiik portfoy
riskine veya belirli bir risk seviyesi icin beklenen en biiyiik getiriye sahip” olarak

tanimlanan etkin bir portfoy kavramina giren ilk kisidir
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Sekil 2:Standart sapma riski ve geri dénim

Geri donim

Standart sapma

Kaynakga: Mark Rubinstein, Journal of Finance, 2002

Optimum portfoylerden olusan risk-odiil grafiginden olusturulan bir ¢izgi
asagida cizilmistir. Egri boyunca hareket ettikge risk ve getiri artar. Grafikteki
portfdy secimi yatirimcinin risk toleransina baglidir.

Yukarida gosterilen grafikte, doniis y ekseninde goriintiilenir. Standart sapma
x ekseninde goriintiilenir, egrinin sol kismi diisiik riskli - diistik geri doniislii veri
kimeleridir. Azalan marjinal fayda ¢zelligini bildigimiz siirece grafik boyunca
hareket ettikce, daha ytksek setler icin yeni eklenen oranlar, nominal ylksek
risk ve daha yiiksek getiri secenekleri gozlenirken, gorecelik acisindan 6nceki
degerlerden farklidir. {izerinde olmalidir.

Markowitz’in  portfody modeli yalmzca riskli varliklarin  segimine
odaklanmistir. Keynes'in likidite tercihi teorisi tarafindan motive edilen Tobin,
modeli risksiz bir varlik icerecek sekilde genisletti. Bunu yaparken sasirtici bir
gercegi kesfetti. Risksiz bir varligin dahil edilmesiyle, verimli risk-getiri
kombinasyonlart seti diiz bir ¢izgi haline gelmistir.

Bor¢lanma ve borg¢ verme segenekleri etkin sinir1 diiz bir ¢izgiye doniistiirtir.

Beklenen getiri ile standart sapma arasinda dogrusal bir iligki hakimdir.
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Performans 6l¢iimii, portfoylerin belli bir donemdeki performansinin diger bir
donem performansiyla veya farkli portfdylerin ayni dénemdeki performanslariin
karSilaStirilmasiyla yapilmaktadir. Uygulamada en ¢ok kullanilan portf6yiin
performans Olcdtlerini, getirilerin toplam riskini kullanan performans o6l¢utleri ve
getirilerin sistematik riskini esas alan performans o6lcltleri olarak simiflandirmak
mumkandir (Tunger C.,2012).

Sharpe Olciitii. William Sharpe tarafindan gelistirilen ve kendi adiyla anilan
Sharpe Olgutii standart sapmayi esas almakta ve birim basina risk portfoy tarafindan
saglanan fazla getiriyi gostermektedir. Fazla getiri risksiz getiri ile portfoy getirisi
arasindaki farktir. Sharpe Olgiisii hesaplanirken, riskin olgiitii olarak portfoy
getirilerinin standart sapmasini kullanilir. Esitlige dayanarak,Sharpe 6l¢ust ne kadar
yiiksek ¢ikarsa portfoy performansinin da o dlgiide iyi oldugu ileri strilmektedir.
Ustlenilen her birim toplam riskte ulasilan portfdy getirisi ne dlglide yiiksek ise,
getiri risk iligkisi de o 6l¢iide iyi olacaktir.

Treynor Olglisti.Sistematik olarak riski esas olarak ele alan ¢lgitlerden olan
Treynor Olgiisiinde, portfoyiin risksiz faiz oranini asan getirisi portfoyiin sistematik
riskine oranlamis ve birim basina risk elde edilen ek getiri performansin Olct
olarak kabul edilmistir. Treynor Olgusi portfoyiin karakteristik dogruntusunda ilgili
kavramlara dayanmaktadir. Bu nedenle dogruya egim ne kadar ylksektirse, olasilik
0 kadar biyuk ve portfoy de o kadar risklidir (Scholz ve Wilkens, 2010).

Jensen Olgiisti fon yoneticisinin risk seviyesinde beklenen kazancindan daha
yuksek kazang elde etme kabiliyetini 6lcmektedir. Pozitif yonde olan alfa katsayisi
portfoy yoneticisinin basarilidir, negatif alfa katsayisinda ise yonetici basarisizdir.
Bu nedenle, negatif alfa katsayisi riske gore diizeltilmis dlsiik performanstir, pozitif

alfa katsayisi riske gore diizenlenmis tistiin performanstir.
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111 BOLUM. KAR DAGITIMININ HISSE SENEDI UZERINDE ETKISININ
BiST GIDA SEKTORU UZERINDE BiR UYGULAMA

3.1. Kar dagittminin hisse senedi iizerine etkisinin degerlendirilmesinin
amaci ve onemi

Bir organizasyonun finans yonetiminde baslica politikasi yatirim, finanslama
ve dividend olarak pay eclde edilmesi olarak ifade edilebilir. Kar pay1 dagitim
politikas1 firma degerinin artirmaga hizmet eder. Kar dagitimi kurumsal yonetim
ilkelerine uygun olarak pay sahipleri ve Sirket menfaatleri arasinda dengeli ve tutarh
bir politika izlenmesini desteklemektedir.

Kar paylagimi, sirketin Karinin dogrudan hissesini dogrudan paylasmay1
amagclayan bir plan anlamina gelir. Tanim genistir, ¢linkii kar paylagiminin nasil
yapilabilecegine iliskin birden fazla varyasyon vardir. Orn., ¢alisanlara ayrilan kar
yuzdesi belirli faktorlere bagli olara sabit veya degisken olabilir. Kar paylasimu,
onlarca yildir var oldugu gibi yeni bir icat degildir. Calisanlarin maaglarini sirketin
Karna baglamanin bir yolu olarak. Kar paylasimina erken destek Cogunlukla
ideolojik, ¢ogu taraftar Kar paylasimimi is¢ileri entegre etmenin bir yolu olarak
gorayordu. kapitalist sistem, sabit {licretlerden daha dogrudan ve somut bir sekilde.
Kar paylasimi siyasi demokrasinin mantikli bir uzantis1 olarak da goriilebilir.
Gilinlimiizde destek kar paylasimi daha ¢ok ekonomik sebeplere dayanir.

Kar paylasimi ile ilgili literatiir, biiylik Olgiide ¢esitli firma O6zellikleri
tizerindeki etkisinden olusmaktadir. Kar paylasiminin, firmanin emek talebini ve
istihdam seviyesini, verimliligi artirarak ve marjinal emek maliyetini azaltarak

artirabilecegini savunuyorlar.

3.2. Kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisinin degerlendirilmesinin
kapsami ve yontemi
Bu tez calismasinda organizasyonlarin kar dagitimi ile pay senedinden
gelirlerindeki etkisi incelenmistir. Genelde kabullenmis usul ve prensiplere uygun
kar dagitimi politikalart 6nemli unsur olarak kabul edilmistir. Kar dagitimi

politikalarinin bilangolarindaki bu bakis agisinin 6nemli gostergelerindendir. Ama
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son zamanlarda finansda bazi yaklasimlar dogrultusunda kar dagitimi politikalar1 bir
gider olarak yok, isletmeye gelecek i¢in yatirim gibi degerlendirilmektedir. Bu halde
kar dagitimi politikalarinin pay senedinin degeri iizerinde pozitif yonde etkili bir
yatinmdir. Bu acidan bakildiginda organizasyonlarin kar dagitimi politikalart
misteri degerini, marka bilinirligini ve bir¢ok durumda da satislarini artirmasi
nedeniyle organizasyonlarin pay senedi gelirlerinin etkilenme ihtimaline sahip ola
bilmektedir. Bu agida ¢alisildiginda BIST Gida sektorii sirketleri i¢in yapilan orta
varyans analizi ile kar dagitimi politikalarinin isletmelerin hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Sonuglar genel olarak kar dagitimi politikalar
cari donem igin pay senedi gelirleri lizerinde pozitif yonlii etkiye sahip oldugunu ve
kar dagitimi politikalar1 ile pay senedi gelirleri arasindaki iliskinin karsilikli
oldugunu belirlenmistir.

Tez calismasida teorik yapist yerli ve yabanct literatiir taramasindan olusacaktir
ve konu hakkinda aydinlatici bilgiler 15181nda aciklamalarda bulunulacaktir.

Aragtirmaya iliskin bilgi kaynaklarmni BIST tarafindan diizenli olarak agiklanan
veriler olusturmaktadir. Analizde kullanilan oranlar BIST nin aylik ve haftalik
biiltenleri ile BIST sirketleri sermaye, temettii ve aylik fiyat verileri yilligindan elde
edilmistir. Ikincil veri toplama yontemi kullanilmistir. Arastirmada incelenen
sektordeki firmalarin 2015-2019 tarihleri arasindaki hisse senedi degerleri ve ayni
tarihlerdeki BIST-100 endeksi verileri kullanilmustr.

Bu tarihlerdeki veriler, kar dagitim 6ncesi ve sonrasi seklinde Modern Portfoy
teorisi araciligiyla orta varyans analizine tabi tutulmustur.

Gida Sektoriinde faaliyet gosteren halka acik sirketler arastirmanin evrenini
olusturmaktadir. Orneklem evrenin tamamudir.

Hisse senedi yatirimcilart 2 6nemli analiz yontemi - temel analiz ve teknik
analiz kullanmaktadir.

Temel analiz yonteminde yatirimcilar genellile ekonominin analizini, sektorin
analizini ve yatirim yapmayi diisiindiikleri firmanin analizini yaparak yatirim yapip

yapmamaya karar vermektedirler.
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Teknik analiz yonteminde ise hisse senedinin ge¢miste olan verileri ve fiyat
degiskenleri incelenerek gelecekteki degeri hakkinda tahminde bulunulur. Temel
analiz yontemi ise uzun vadeli getiri saglanmasi i¢in yatirimcilar tarafindan
kullanilirken, teknik analiz yontemi ise hisse senedinin kisa vadeli fiyat

dalgalarindan kar edilmesi firsati arayan yatirimecilar tarafindan tercih edilmektedir.

3.3. Kar dagittminin hisse senedi iizerine etkisinin BIST Gida sektori
sirketlerinin hisse senetleri tizerine etkisinin degerlendirilmesi
Tez arastirmasinin yapilmas: i¢cin Kamuyu Aydinlatma Forumu ve Borsa
Istanbul A.S. tarafindan yayinlanmis datalar1 kullanilmisdir. Tez bir &nceki
bolimiinde de belirtildigi gibi makroekonik degiskenlikler gida sektoriine olan
yatirimlar da etkilemektedir. BIST de gida sektoriinde 28 sirket islem gormektedir.
Tablo 1: BIST-de islem goren Gida sirketleri

Firmalarin BIST-de kodlar1 Firma adlan
ALYAG “Altinyag Kobinalar1 A.S.”
AEFES “Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii
AS.”
AVOD “A.V.0.D. Kurutulmus Gida Ve Tarim
Uriinleri A.S.”
BANVT “Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii
AS.”
CCOLA “Coca-Cola Igecek A.S.”
DARDL “Dardanel Onentas Gida Sanayii A.S.”
EKIiZ “Ekiz Kimya Sanayi Ve Ticaret A.S.”
ERSU “Ersu Meyve Ve Gida Sanayi A.S.”
FRIGO “Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi Ve
Ticaret A.S.”
KENT “Kent Gida Maddeleri Sanayi Ve Ticaret
AS.”
KERVT “Kerevitas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.”
KNFRT “Konfurt Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.”
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KRSTL

MERKO

OYLUM
PENDG

PETUN

PiNSU

PNSUT
SELGD

TATGD
TKURU
TUKAS
TBORG
ULUUN
ULKER
VANGD

Tablo 1’in devanu
“Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret
AS.”

“Merko Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.”
“Oylum Sinayi Yatirimlar A.S.”
“Penguen Sanayi A.S.”

“Pmar Entegre Et Ve Siit Sanayii A.S.”
“Pinar Su Ve Igecek Sanayi Ve Ticaret
AS”

“Pnar Stit Mamulleri Sanayii A.S.”
“Selcuk Gida Endiistri fhracat Ve Ithalat
A8
“Tat Gida Sanayii A.S.”

“Taze Kuru Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.”
“"Tukas Gida Sanayii Ve Ticaret A.S.”
“Tiirk Tuborg Bira Ve Malt Sanayii A.S.”
“Ulusoy Un Sanayi Ve Ticaret A.S.”
“Ulker Biskiivi Sanayi A.S.”
“Vanet Gida Sanayi I¢c Ve Dis Ticaret A.S.”

Kaynakga: Borsa Istanbul A.S.-nin resmi aciklamasina gore yazar tarafindan hazirlanmustir, 2020.

Analiz yapilmasi icin 7 sirketin verileri tam degildir. Bundan dolayi,

arastirmanin analizi 21 sirketin verileri kapsaminda yapilmistir

Genel olarak arastirmani kapsayan zaman sarjinda Garanti Yatirim tarafindan

yapilmis ve agiklanmus raporlara uygun 2015-2019 yillari i¢in BIST-de Gida sektorii

sirketlerinin yatirim durumlarini denetelim.

2014’1 geride biraktigimiz kuraklik donemi nedeniyle emtee fiyatlarinda

esaslt yiikselisten sonra 2015 yil1 i¢in fiyatda degismeler yavaslamaktadir. Gida

sektorli 2014 yili i¢in tarimin fiyatlarinda yiiksek enflyasyonla ayn1 zamanda

dovizin deger kaybindan olduk¢a olumsuz etkilenmistir.

Bira sektoriinde azalma. Anadolu Efes, Tiirkiye bira pazarinda yaklasik % 80

pazar pay1 ile lider konumdadir. Pazarda bir diger gii¢lii oyuncu olan Tiirk Tuborg,
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bu sektordeki pazar paymi artirmaya devam ediyor. Tiirkiye'de kisi basma bira
tiikketimi, ortalama olarak Bat1 Avrupa'da, yillik 13 litre ve 70 litreden 6nemli 6l¢iide
diisiiktiir. Ote yandan, sektor alkol tiiketimini kontrol etme kurallarindaki
degisikliklerden olumsuz etkilenmektedir. 2015 yilinda i¢ pazarda bira satislarinda
belirgin bir disiis oldu.

2016 yilim1 gozden gecirelim. Makrogelismeler destekleyici mahiyette
olmamaktadir. 2016 yili Tiirk gida sektorii agisindan artmakta olan maliyetlerin
baskisiyla miicadelede olan yil olmustur. Asgari dcretin %30 seviyesinde
gergeklesen artisi daha diistik ticrette isci istihdaminin en dolgun oldugu perakende
sektoriinii ciddi sikintiya salmustir. Diisiik GSYHI bilyiimesinde, issizlikte
gOzlemlenecek artim ve sektorln rekabet ortamu i¢in olan degisiklik perakendeciler
tarafindan beklenen  zorluklardir. Tum Dbunlar saydiklarimiz ~ firmalarin
fiyatlama yetenegini sinirlamistir. Arastirmanin altindaki biitiin perakendeciler icin
2016 yilinda marj azalmasi farz edilmis ve asgari iicretten kaynaklanan maliyet artisi
olumsuz etkilerini sadece kisa vadeli ve gecici olmamustir.

Ulke genelinde ve yiiksek sayida perakende satis faaliyettinde bulunan ulusal
magaza zincirleri, en basta Bim, A-101, Yildiz Grubu, Migros ve CarrefourSa
olmaktadir. Bu magaza zincirleri son dénemlerde yeni agilislar1 hizlandirmstir.
Daha blylik magazalarin bliylme ¢abalarinin altinda duran motivasyonun simdi ¢ok
boliimlii yapida olup ama biylimek potansiyelinde olan Tirkiye perakende
sektorinun ekren haraketde olan avantajinin pazar paymda artis olmustur.
Motivasyonun kisa zamanda degismesini beklenmistir. Bu pazardaki bditin
magazalara diisiik miisteri ¢ogunlugu daha yiksek harcamalar ,6zellikle renta ve
diisiik marj olarak yansimustir.

2016 defansif 6zelligi ile 6n planda olmustur. 2016 yilinin perakende sirketleri
acisindan zor yil olacagini diistinllse de, donem icin mevcut ekonomik gorinti
dikkate ele alindiginda, perakende hisselerinin yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir.
Sektoriin - diisiik degeri, ciro ve karlihigmm daha ©ngorilebilir performans
sergilenmesi,  faizlerin  ylkselmesinin  Ongorildiigiic.  ortamda  ylksek

likidite kapasitesi gibi Ozellikler hisse senetlerine olan ilgiyi arttirmustir.
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Ama mevcut fiyat seviyesinde yalnizca Migros’un “Al” tavsiyesinde uygun
olmustur. Bim ve toptan i¢in donem i¢in durusu korunmaktadir.

2017 yilda Borsa Istanbulu en ¢ok gida ve icecek donatdi. Yilm ilk ceyrek
bilancolarinda beklentilerin iizerinde net kar aciklayan gida ve i¢ecek sirketleri, yaz
aylarinin yaklasmasiyla da yukari yonlii hareketlerini hizlandirmaya basladi.
Yilbasindan sonra gida sektorli Borsa Istanbul’un en dnemli lokomotiflerinden
bankacilik sektoriinde % 18’lik ve sanayi sektoriinde % 10’luk getirileri geride
birakmis, gecen yilin sonuna nazaran en fazla artis kaydeden sektor endekslerinden
biri oldu. BIST 100 yilbasindan bu yana % 15 oraninda kazandirmis, BIST Gida
sektorii getiri %22’yi ge¢mistir.

Ekonomide diizelisin direktden etki ettigi sektoriin gida sektéri oldugunu
belirten borsa uzmanlari1 yaz aylarinin ve Ramazan’in gelisi ile de bu hisselerdeki
yiikselisin devami konusunda fikir birligine varilmustir.

Turkiye gida sektorinin 2018 yil performansi biiylik 6l¢iide yiiksek gida
enflasyonu ve diisiik liradan olumsuz etkilenmistir. Sektérde oyuncular aliskin
olmadiklar1 faktorlerle karsilagsalar da, organizasyon bilangolar1 uzun siredir bu
duzeyde belirleyici olmamisdi. Marjlar yilin basinda bekledikleri cirolarin {izerinde
performans gosterdiler.

2019 yili i¢in diistik i¢ tiiketim, yiksek finansman maliyeti ve artmakta olan
enflasyonun nedeniyle, Turkiye gida perakendecilerinin 2018 marj kazanimlarini
belli 6lclide geri vermelerini yil basinda beklenmistir. Personel, kira ve enerji
maliyetlerindeki artimlar sektOriin oyuncularini olduk¢a zorlamistir. Sektoriin reel
blyimesi 6ngorilmezken enflasyona paralel olarak genislemesini beklenmekte idi.
Yiiksek enflasyon, diisiik tiiketici giiven endeksi ve diisiik lira piyasanin istisna
edilmis donemler gegirdigini gostermistir. Diger tarafda, s6z konusu makro
risklerden yatirimcilart daha fazla endiselendiren temel kisim ise raf fiyatlarinin
inanilmaz bir sekilde % 10 disiiriilmesi ve ya sozlesmelerde yer almig dovizin

sabitlenmesi gibi serbest piyasa isleyisine uyumlu olmayan uygulamadir.
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3.4. BIST Gida sektorii sirketlerinin hisse senedi iizerine etKisinin

degerlendirilmesi bulgular

Arastirma Modern Portféy yoOnetimini uygulamakla yapilmistir. Excelde
fonksiyonlarin yardimi ile yapilan arastirma bulgular1 20 sirket iizerinden asagidaki
sekildedir. Her sirket i¢in iki tablo kullanilmustir.

Elde tutma zamanlanmasi kapsaminda kar paymin dagitilmasi olmusdursa,
hesaplanmanin daha gergege yakin olmasi bagiminda bunlar1 hesaplamada
gostermek gerekmektedir. Verilerin BIST sirketlerinin bilangolarindan KAP
tizerinden alinmasi da verileri glivenilir kilmaktadir.

Kullanilan islemlerin formiilii:

Thisse senedi kesikli bilesik = (dOnem sonu fiyati1 + hisse basina kar pay1
dénem 0Oncesi son fiyat - 1

Thisse senedi kesiksiz bilesik = LN (donem sonu fiyati + hisse basina kar payi)
dénem oncesi son fiyat

Kesiksiz bilesik getiri getiri kesintisiz slire zaafinda hisse senedinin
yatirimcisina gelen getirisidir. Kesikli bilesik getirisi donemlere yonelik olarak
kesintili getirisini ifade etmektedir. Kesiksiz bilesik getiri kesintili bilesik getiriden
daha diisiik degerdedir.

Simdi bulgulara geg¢it yapalim.

Arastirmanin bulgu kismi Kamuyu Aydinlatma platformunun yayimlamis
oldugu sirketlerin resmi yillik bilangolarina gore MPT ydntemi ile analiz edilmistir.

ALYAG igin Tablo 2°de 2015-2019 yillar arasinda ALYAG hisse senedinin
verileri yer almaktadir.

Bu verilerden yola ¢ikilarak, getirilerin diizeltilmesi durumunda yapilan bir
yontem, dagitilmis kar paymin yeniden ayni hisse senedine yatirilmasini farz
etmemizdir. ALYAG i¢in 2015 yilinin payg¢inin elinde hisse senedi bulunmaktadir.
Bu durumda yeniden ALY AG i¢in yatirim yaparsa donem i¢in olan hisse basina olan
kar paymi donem sonu fiyatina bolersek yatirimcinin ek pay senedinin miktarin
buluruz. Tablo 2’de islemler gosterilmemktedir. Buradan gordiigiimiiz {izere, hisse

senedi fiyat1 kar dagitimi ile pozitif etkidedir. Hisse basina ek pay elde edilmesi hisse
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basia karla pozitif etkidedir. Orn., 2016 yilda kar dagitimdan dnce ve sonar ddnem
icin hisse basina pay sabit azaldigindan ek pay senedinin de miktar1 azalmistir. Fiyat

sabit oldukta dnceki donemlerde sabit tutarda ek pay senedi almaktadir.

Tablo 2: 2015-2019 yillar ALYAG Kkar dagitiminin hisse senedi iizerine etKisi

Kar paylarina gore diizeltilmis AVOD pay senedi getirileri
2015 2016 2017 2018 | 2019
Subat Son fiyat 0.81 0.80 0.70 1.20 1.20
Hisse basina kar pay1 92.60 93.30 93.30 26.00 | 26.00
Kesikli bilesik getiri 132.44 | 115.17 | 116.50 | 37.86 | 21.67
Kesiksiz bilesik getiri 6.48 5.61 5.68 4.72 2.75
Mart Son fiyat 0.70 0.90 0.70 1.10 1.20
Hisse basina kar pay1 81.60 93.30 93.30 26.00 | 25.00
Kesikli bilesik getiri 116.57 | 133.57 | 103.44 | 37.71 | 22.82
Kesiksiz bilesik getiri 6.30 6.49 5.05 4.71 2.97
Nisan Son fiyat 0.70 0.90 0.70 1.20 1.50
Hisse basina kar pay1 81.30 93.30 93.30 26.00 | 24.50
Kesikli bilesik getiri 101.50 | 133,57 | 103.44 | 37.86 | 20.67
Kesiksiz bilesik getiri 551 6.49 5.05 4.72 2.72
2015-2019 yillar ALYAG kar dagitiminin hisse senedi Gizerine etkisi
Donem sonu | Donemin basi Eld(.alfl pay Yatirimcinin
YIL | Donem | ek pay senedi | hisse senedi Sl Ul elinde ek pay
miktart miktart iEhgg e senedi
pay1 tutart
Subat | 0.007641921 | 1.007641921 93.30764192 115.1946197
2015 Mart | 0.008695652 | 1.008695652 82.30956522 117.5850932
Nisan | 0.009803922 | 1.009803922 82.09705882 117.2815126
Subat 0.0087473 1.0087473 94.11612311 117.6451539
2016 Mart | 0.008578431 | 1.008578431 94.10036765 104.5559641
Nisan | 0.008610086 | 1.008610086 94.10332103 104.5592456
Subat | 0.008574491 | 1.008574491 94.1 134.4285714
2017 Mart | 0.009646302 | 1.009646302 94.2 134.5714286
Nisan | 0.009646302 | 1.009646302 94.2 134.5714286
Subat | 0.00750268 1.00750268 26.19506967 21.82922472
2018 Mart 0.00750268 1.00750268 26.19506967 23.8136997
Nisan 0.00750268 1.00750268 26.19506967 21.82922472
Subat | 0.046153846 | 1.046153846 27.2 22.66666667
2019 Mart | 0.042307692 | 1.042307692 26.05769231 21.71474359
Nisan | 0.046153846 | 1.046153846 25.63076923 17.08717949

Kaynakc¢a:Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir, 2020.
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AEFES hisse senedinde ayn1 trend izlenmektedir. AEFES’te 2015 yilda her ii¢
donem igin fiyat sabitdir. Donem sonunda da payc¢inin elde etdigi bil ek kar pay1 da
degisimi de arasinda fark ta ayni gitmektedir. Payci en yliksek miktarda ek pay

senedini fiyat ve paybasina getirinin daha yiiksek oldugu 2018 yilinda almstir.
Tablo 3: 2015-2019 yillar AEFES kar dagitiminin hisse senedi Uzerine etkisi

Kar paylarina gore diizeltilmis AEFES pay senedi getirileri
2015 2016 2017 2018 2019
Subat Son fiyat 2232 | 2232 | 2232 | 2232 | 22.42
Hisse basina kar pay1 0.52 0.48 0.25 0.42 0.25
Kesikli bilesik getiri 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02
Kesiksiz bilesik getiri 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14
Mart Son fiyat 2232 | 2232 | 2232 | 2232 | 22.32
Hisse basina kar pay1 0.48 0.52 0.27 0.45 0.42
Kesikli bilesik getiri 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02
Kesiksiz bilesik getiri 0.14 0.14 0.14 0.14 0.14
Nisan Son fiyat 2232 | 2232 | 2232 | 2232 | 19.91
Hisse basina kar pay1 0.52 0.25 0.25 0.42 0.43
Kesikli bilesik getiri 0.02 0.01 0.01 0.02 -0.09
Kesiksiz bilesik getiri 0.14 0.14 0.14 0.14 0.13
2015-2019 yillar AEFES kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Donem sonu | Dénemin bast Eldt_alfl pay Yatirimcinin
YIL | Donem | ek pay senedi | hisse senedi SEMER eI UPETe e elinde ek pay
miktart miktart it () il one senedi
pay1 tutari
Subat | 48.52173913 | 49.52173913 25.75130435 1.153732274
2015 Mart 49.6 50.6 24.288 1.088172043
Nisan 49.6 50.6 26.312 1.178853047
Subat | 42.92307692 | 43.92307692 21.08307692 0.944582299
2016 Mart 46.5 47.5 24.7 1.106630824
Nisan | 42.92307692 | 43.92307692 10.98076923 0.491969948
Subat 46.5 47.5 11.875 0.53203405
2017 Mart | 42.92307692 | 43.92307692 11.85923077 0.531327543
Nisan 89.28 90.28 22.57 1.011200717
Subat 89.28 90.28 37.9176 1.698817204
2018 Mart | 82.66666667 | 83.66666667 37.65 1.698817204
Nisan 89.28 90.28 37.9176 1.698817204
Subat | 53.14285714 | 54.14285714 13.53571429 0.603733911
2019 Mart 49.6 50.6 21.252 0.952150538
Nisan | 53.14285714 | 54.14285714 23.28142857 1.169333429

Kaynakc¢a:Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir,

2020.




AVOD pay senedinde de ayni trendi izlemekteyiz. Kesikli bilesik getirinin
degisimin yiiksek oldugu donem iginde hisse basina kar artsa da kesiksiz bilesik
sabit kalmistir. En yliksek ek pay1 2015 martinda kar dagitimi doneminde olmustur.
Bu donem icinde diger donemlere gore fiyat ortalama, hisse basina kar pay1 daha
yuksektir.

Y1l i¢inde kar dagitimi Oncesi ve sonrasma yapilan analiz sonuclarima gore
2015 Mart ayinda, yani kar dagitimi donemim igin hisse basina diisen kar miktar
artmaktadir.

AVOD hisse senedine bir sonraki yilda yani, 2016 yil igin yeniden elinde olan
hisse senedlerini yatirirsa, karlilig1 artacaktir.

Bu kapsamda hisse senedlerinin gergek performanslarini inceleyip onlar1 daha
dogru analiz etmek ve pratik olarak onerilerde bulunulmasi i¢in gereklidir.

Kesiksiz bilesik getiri oranini da bu donem igin yiiksektir.

Bununla da, hisse senedi basina diisen getiri ve son fiyat1 hangi donem igin
yiikselmektedirse, bu zaman getirisi ve karlilik orani1 yiiksek olmaktadir.

Biitiin bunlarla biz portfoyde olan riskleri sinirlandirip, AVOD i¢in yatirim
yapa bilmekteyiz.
Asagidaki tablodada islemleri gore bilmekteyiz:

Tablo 4: 2015-2019 yillar AVOD kar dagitiminin hisse senedi iizerine etKkisi

Kar paylarina gore diizeltilmis AVOD pay senedi getirileri
2015 2016 2017 2018 2019
Subat Son fiyat 0.92 1.20 1.30 1.30 1.30
Hisse basina kar pay1 28.50 30.50 31.50 | 37.80 38.90
Kesikli bilesik getiri 31.69 33.46 26.33 | 29.08 29.92
Kesiksiz bilesik getiri 3.76 3.76 291 2.82 2.84
Mart Son fiyat 1.00 1.20 1.20 1.20 1.20
Hisse basina kar pay1 33.80 30.50 3150 | 38.70 37.80
Kesikli bilesik getiri 37.67 30.70 26.25 | 32.25 31.50
Kesiksiz bilesik getiri 3.94 3.46 291 3.07 3.05
Nisan Son fiyat 0.90 1.00 1.10 1.20 1.30
Hisse basina kar pay1 10.90 31.50 3150 | 37.80 36.80
Kesikli bilesik getiri 12.11 35.11 31.60 | 34.45 30.75
Kesiksiz bilesik getiri 2.74 3.87 3.48 3.33 3.03
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2015-2019 yillar AVOD kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Tablo 4’iin devamm
Ddnem sonu Donemin basi Eld(.ek.l pay Yatirimeinin
YIL | Dénem | ek pay senedi hisse senedi SEEE) 1elieeT elinde ek pay
miktari miktari R e senedi
pay1 tutari
Subat | 0.039473684 1.039473684 29.625 32.20108696
2015 Mart 0.038297872 1.038297872 35.09446809 35.09446809
Nisan | 0.048648649 1.048648649 11.43027027 12.7003003
Subat | 0.032280702 1.032280702 31.4845614 26.2371345
2016 Mart 0.029585799 1.029585799 31.40236686 26.16863905
Nisan | 0.082568807 1.082568807 34.10091743 34.10091743
Subat | 0.039344262 1.039344262 32.73934426 25.18411097
2017 Mart 0.039344262 1.039344262 32.73934426 27.28278689
Nisan | 0.031746032 1.031746032 32.5 29.54545455
Subat | 0.041269841 1.041269841 39.36 30.27692308
2018 Mart 0.038095238 1.038095238 40.17428571 32.8
Nisan | 0.034920635 1.034920635 39.12 32.6
Subat | 0.034391534 1.034391534 40.23783069 30.95217745
2019 Mart 0.031007752 1.031007752 38.97209302 32.47674419
Nisan | 0.031746032 1.031746032 37.96825397 29.20634921

Kaynakc¢a:Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir,

2020.

BANVT pay senedleri icin gozlem edilen bundan dncekilere gére daha 6nceki

daha diisiik donem sonu ek pay senedi elde etmektedir. 2018-ci yil her {i¢ donemde

dénem sonu ek pay senedi elde edilmesi daha diisiik degerdedir. Bu dénem igin son

fiyat ve hisse basina kar pay1 arasinda degisim daha ¢ok fark yaratmaktadir.

Bu sektoriiniin diger gostericilerden az oranda etkilendigini géz Oniinde

tutarak, yatirimci elinde olan hisse senedini yeniden BANVT i¢in yatirirsa, bir

sonraki donemde de karli olacaktir.

Tablo 5: 2015-2019 yillar BANVT kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylarina gore diizeltilmis BANVT pay senedi getirileri

2015 [ 2016 | 2017 | 2018 2019

Subat Son fiyat 2.84 | 3.80 |[10.00 | 23.20 23.20
Hisse bagina kar pay1 32.60 |36.50 | 36.50 | 12.60 11.50

Kesikli bilesik getiri 12.63 | 13.19 | 11.24 | 2.58 0.50

Kesiksiz bilesik getiri 1.37 | 1.30 | 1.01 0.36 0.15

Mart Son fiyat 260 | 3.60 [11.10| 18.50 19.90
Hisse bagina kar pay1 6.60 |36.50 | 36.50 | 11.50 11.50
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Tablo 5’in devami

Kesikli bilesik getiri 254 | 1442|1222 | 170 0.70
Kesiksiz bilesik getiri 085 | 142 | 1.07 | 031 0.19
Nisan Son fiyat 260 | 6.20 [10.30 | 23.20 23.20
Hisse basina kar pay1 6.60 | 36.50 | 36.50 | 11.50 11.50
Kesikli bilesik getiri 254 | 1542 | 6.55 2.37 0.50
Kesiksiz bilesik getiri 0.85 | 1.44 | 0.62 0.34 0.15
2015-2019 yillar BANVT kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
2l Donemln Eldeki pay senetleri Yatirimcinin
YIL | Donem . pay 15257 h1s_se tizerinden alinan elinde ek pay
sgnedl sgnedl toplam kar payi tutari senedi
miktari miktari
Subat | 0.393939394 | 1.393939394 45.44242424 16.00085361
2015 | Mart | 0.393939394 | 1.393939394 9.2 3.538461538
Nisan | 0.393939394 | 1.393939394 9.2 3.538461538
Subat | 0.087116564 | 1.087116564 39.6797546 10.44204068
2016 | Mart | 0.393939394 | 1.393939394 50.87878788 14.13299663
Nisan | 0.393939394 | 1.393939394 50.87878788 8.206256109
Subat | 0.104109589 | 1.104109589 40.3 4.03
2017 | Mart | 0.098630137 | 1.098630137 40.1 3.612612613
Nisan | 0.169863014 | 1.169863014 42.7 4.145631068
Subat | 0.273972603 | 1.273972603 16.05205479 0.691898914
2018 | Mart | 0.304109589 | 1.304109589 14.99726027 0.867678638
Nisan | 0.282191781 | 1.282191781 14.74520548 0.635569202
Subat | 1.841269841 | 2.841269841 32.67460317 1.408388068
2019 | Mart | 1.608695652 | 2.608695652 30 1.507537688
Nisan | 2.017391304 | 3.017391304 34.7 1.495689655

Kaynakc¢a: Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir,

2020.

CCOLA hisse senedi 2015-2019 yillar iginde son fiyat,hisse basina kar pay1,

kesikli bilesik getiri, kesiksiz bilesik getiri arasinda daha ¢ok degisim olan trendi

izlemekteyiz. 2015-2019 yillar arasinda en diisiik donem sonu ek hisse senedi 2015

mart, en yiikksek miktar 2018 subatinda izlenmektedir.

Elde edilen donem sonu ek pay senedi fiyat basina deger yiiksek oldugunda

elde edilmistir.
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Tablo 6: 2015-2019 yillar CCOLA kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylarina gore diizeltilmis CCOLA pay senedi getirileri

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019
Subat Son fiyat 48.10 | 37.60 | 37.90 | 36.20 | 36.16
Hisse bagina kar pay1 46.20 | 38.80 | 38.60 | 69.30 | 70.51
Kesikli bilesik getiri 1.15 0.59 1.03 1.78 1.95
Kesiksiz bilesik getiri 0.10 0.09 0.12 0.12 0.13
Mart Son fiyat 4450 | 36.70 | 35.10 | 37.00 | 36.16
Hisse basina kar pay1 33.60 | 38.80 | 38.60 | 66.90 70.51
Kesikli bilesik getiri 0.78 0.70 1.01 1.96 1.88
Kesiksiz bilesik getiri 0.10 0.10 0.12 0.13 0.13
Nisan Son fiyat 43.90 | 33.70 | 34.80 | 32.90 | 31.80
Hisse basina kar pay1 55.90 | 38.60 | 38.60 | 66.90 71.50
Kesikli bilesik getiri 1.27 0.65 1.18 1.87 2.14
Kesiksiz bilesik getiri 0.10 0.10 0.13 0.13 0.14

2015-2019 yillar CCOLA kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Doénem sonu | Doénemin basi Eld?iﬁl pay Yatirimcinin
YIL | Donem | ek pay senedi hisse senedi seteillen Crarliety elinde ek pay

miktart miktart E) Fojp il Lot senedi
pay1 tutari
Subat | 1.393650794 | 2.393650794 110.5866667 2.299099099
2015 Mart 1.261494253 | 2.261494253 75.9862069 1.707555211
Nisan | 1.342507645 | 2.342507645 130.9461774 2.982828642
Subat | 1.041125541 | 2.041125541 79.195671 2.106267846
2016 Mart 1.324404762 | 2.324404762 90.18690476 2.457408849
Nisan | 0.785330948 | 1.785330948 68.9137746 2.044919128
Subat | 0.969072165 | 1.969072165 76.00618557 2.005440252
2017 Mart | 0.945876289 | 1.945876289 75.11082474 2.139909537
Nisan | 0.873056995 | 1.873056995 72.3 2.077586207
Subat | 0.981865285 | 1.981865285 137.3432642 3.794012825
2018 Mart | 0.909326425 | 1.909326425 127.7339378 3.711980115
Nisan | 0.901554404 | 1.901554404 127.2139896 3.866686615
Subat | 0.522366522 | 1.522366522 107.3420635 2.968530517
2019 Mart | 0.553064275 | 1.553064275 109.506562 3.028389437
Nisan | 0.491778774 | 1.491778774 106.6621824 3.354156678
Kaynakca:Kamuyu  Aydinlatma  Platformu  verileri esasinda yazar tarafindan
hazirlanmistir,2020.

DARDL hisse senedinin son fiyatlar diisiiktiir. DARDL hisse senedine edilen
yatirimcilarin 2015 yilinda hisse basina kar payr diisiik orandadir. 2016 yilindan

izlenilen hisse senedi son fiyati sabit orandan c¢ok ta degisim trendini
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yakalayamamuistir. 2018 mart ayinda daha yiiksek donem sonu ek hisse senedi elde

etmisdir.

Tablo 7: 2015-2019 yillar DARDL kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylaria gore diizeltilmis DARDL pay senedi getirileri
2015 | 2016 | 2017 2018 2019
Subat Son fiyat 140 | 1.30 | 1.30 1.80 1.80
Hisse basina kar pay1 0.20 | 0.20 | 0.60 15.80 14.40
Kesikli bilesik getiri 0.14 | 0.07 | 0.46 12.54 8.00
Kesiksiz bilesik getiri 034 | 0.29 | 049 2.21 1.55
Mart Son fiyat 140 | 1.30 | 1.50 1.60 1.80
Hisse basina kar pay1 17.20 | 0.20 | 0.60 16.00 13.50
Kesikli bilesik getiri 12.29 | 0.07 | 0.62 10.73 8.56
Kesiksiz bilesik getiri 209 | 0.29 | 0.57 1.91 1.70
Nisan Son fiyat 1.40 | 1.20 | 1.40 1.60 1.80
Hisse bagina kar pay1 13.70 | 0.60 | 0.60 14.40 6.10
Kesikli bilesik getiri 7.39 | 0.29 | 0.67 10.43 3.94
Kesiksiz bilesik getiri 151 | 0.42 | 0.58 1.98 1.29
2015-2019 yillar DARDL kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Donem sonu | Donemin bast Eld‘.alsl pay Yatirimcinin
YIL | Donem | ek pay senedi hisse senedi SEMENE LPETTeET elinde ek pay
miktart miktart G sl ey senedi
pay1 tutari
Subat | 0.076923077 | 1.076923077 0.215384615 0.153846154
2015 Mart 0.081395349 | 1.081395349 18.6 13.28571429
Nisan | 0.089552239 | 1.089552239 14.92686567 10.66204691
Subat 7 8 1.6 1.230769231
2016 Mart 0.081395349 | 1.081395349 0.21627907 0.166368515
Nisan | 0.102189781 | 1.102189781 0.661313869 0.551094891
Subat 6.5 7.5 4.5 3.461538462
2017 Mart 6.5 7.5 4.5 3
Nisan 2 3 1.8 1.285714286
Subat | 2.166666667 | 3.166666667 50.03333333 27.7962963
2018 Mart 2.5 3.5 56 31.27083333
Nisan | 2.333333333 | 3.333333333 48 30
Subat | 0.113924051 | 1.113924051 16.04050633 8.911392405
2019 Mart 0.1 1.1 14.85 8.25
Nisan | 0.111111111 | 1.111111111 6.777777778 3.765432099

Kaynakc¢a: Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir,

2020.

ERSU hisse senedi hisse basina kar pay1 diger BIST gida sektdriinden

yuksektir. Elde edilen ek hiss senetlerinin pik miktar1 2018 yilinda yasanilmis. Hisse
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senetleri iizerinden alinan toplam kar pay1 bu donem i¢in daha yiiksektir. Sebeb ise,

verilerde 2018 yilin her ii¢ donem subat, mart, nisan aylar1 i¢in maksimum olmasidir.

Tablo 8: 2015-2019 yillar ERSU kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylarma gore diizeltilmis ERSU pay senedi getirileri
2015 2016 2017 2018 2019
Subat Son fiyat 1.27 0.80 0.80 1.30 2.80
Hisse basina kar pay1 117.90 | 118.80 | 118.80 | 586.80 | 250.40
Kesikli bilesik getiri 131.41 | 93.17 | 148.50 | 734.13 | 193.77
Kesiksiz bilesik getiri 5.31 3.77 5.98 7.97 4.26
Mart Son fiyat 1.00 0.80 0.80 1.20 2.80
Hisse basina kar pay1 109.60 | 118.80 | 118.80 | 539.90 | 262.30
Kesikli bilesik getiri 121.89 | 118.60 | 148.50 | 675.38 | 219.92
Kesiksiz bilesik getiri 5.23 4.78 5.98 7.87 4.65
Nisan Son fiyat 0.90 0.80 0.80 1.20 1.40
Hisse basina kar pay1 108.50 | 118.80 | 118.80 | 540.90 | 148.50
Kesikli bilesik getiri 135.75 | 131.89 | 148.50 | 676.63 | 123.92
Kesiksiz bilesik getiri 5.87 5.32 5.98 7.87 4.17
2015-2019 yillar ERSU kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Donﬁm SN bsnemin basi | Eldeki pay senetleri Yatirimcinin
YIL | Dénem eX pay hisse senedi tizerinden alinan elinde ek pay
senedi . :
miktart miktari toplam kar pay: tutart senedi
Subat 0.008145 1.0081448 118.8603 93.59076496
2015 Mart 0.008287 1.0082873 110.5083 110.5082873
Nisan 0.00884 1.0088398 109.4591 121.62124
Subat 0.010772 1.0107718 120.0797 150.0996183
2016 Mart 0.009124 1.0091241 119.8839 149.854927
Nisan 0.008295 1.0082949 119.7854 149.7317972
Subat 0.006734 1.006734 119.6 149.5
2017 Mart 0.006734 1.006734 119.6 149.5
Nisan 0.006734 1.006734 119.6 149.5
Subat 0.006734 1.006734 590.7515 454.4242424
2018 Mart 0.006734 1.006734 543.5357 492.2929293
Nisan 0.006734 1.006734 544.5424 453.7853535
Subat 0.002215 1.0022154 250.9547 89.62669199
2019 Mart 0.002223 1.0022226 262.883 93.88678459
Nisan 0.002219 1.0022185 148.8295 106.3067507

Kaynakc¢a: Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir,

2020.

KENT hisse senedi hisse basina kar payi yiiksek olan hisse senetlerindendir.

2019 yilinda kar dagitimindan 6nce ve kar dagitimi doneminde kesikli bilesik getirisi
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eksi yani, zarar durumundadir. 2015-2019 yillarinda kesikli ve kesiksiz bilesik getiri
icin degisim trendindedir. Maksimum elde edilmis ek pay 2018 yilinda olmustur. Bu
donem fiyat ve hisse basina kar pay1 yiiksektir.

Tablo 9: 2015-2019 yillar KENT kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylarina gore diizeltilmis KENT pay senedi getirileri
2015 2016 2017 2018 2019
Subat Son fiyat 123.00 | 126.70 | 137.20 | 141.00 | 35.80
Hisse basina kar pay1 162.30 | 175.00 | 165.90 | 395.60 | 91.60
Kesikli bilesik getiri 0.42 1.45 1.39 291 -0.10
Kesiksiz bilesik getiri 0.03 0.05 0.05 0.05 0.03
Mart Son fiyat 141.50 | 135.50 | 156.40 | 143.60 | 35.80
Hisse bagina kar pay1 170.10 | 175.00 | 165.90 | 398.10 | 91.60
Kesikli bilesik getiri 0.24 1.19 1.38 2.46 -0.11
Kesiksiz bilesik getiri 0.02 0.04 0.04 0.04 0.03
Nisan Son fiyat 21550 | 112.90 | 157.50 | 141.00 | 142.30
Hisse basina kar pay1 109.10 | 165.90 | 166.00 | 395.10 | 355.50
Kesikli bilesik getiri 0.62 0.29 1.87 2.40 2.53
Kesiksiz bilesik getiri 0.03 0.03 0.05 0.04 0.04
2015-2019 yillar KENT kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Donem sonu | Donemin basi Eld?l.(.l pay Yatirimcinin
YIL | Doénem | ek pay senedi | hisse senedi senetleri Uzerinden elinde ek pay
miktari miktar1 AL {07 Elrl L2 senedi
pay1 tutari
Subat | 1.251717676 | 2.251717676 365.4537789 2.971168934
2015 | Mart | 2.491542289 | 3.491542289 593.9113433 4.197253309
Nisan | 1.600478469 | 2.600478469 283.712201 1.316529935
Subat | 0.757855823 | 1.757855823 307.6247689 2.427977655
2016 | Mart 0.83186361 1.83186361 320.5761317 2.365875511
Nisan | 1.975252062 | 2.975252062 493.5943171 4.371960294
Subat 0.724 1.724 286.0116 2.084632653
2017 | Mart | 0.774285714 | 1.774285714 294.354 1.882058824
Nisan 0.68053044 1.68053044 278.968053 1.771225734
Subat | 0.827004219 | 1.827004219 722.7628692 5.125977796
2018 | Mart | 0.942736588 | 1.942736588 773.4034358 5.033167613
Nisan | 0.948795181 | 1.948795181 769.9689759 5.460772879
Subat | 0.356420627 | 1.356420627 124.2481294 3.47061814
2019 | Mart | 0.360713389 | 1.360713389 124.6413464 3.481601855
Nisan | 0.356871678 | 1.356871678 482.3678815 3.389795373

Kaynakca: Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmustir,

2020.
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KERVT hisse senedi kar paylarina gore diizeltilmis tabloya gore 2016
yilindan hisse basina kar paymin degeri artmaktadir. Yatirimcisinin maksimum ek

kar pay1 elde edilen maksimum 2016 subat ayinda olmustur. Borsa degisken

oldugundan son fiyat ve hisse basina kar pay1 degeri yiiksektir.

Tablo 10: 2015-2019 yillar KERVT kar dagitiminin hisse senedi iizerine etKisi

Kar paylarma gore diizeltilmis KERVT pay senedi getirileri
2015 2016 | 2017 | 2018 2019
Subat Son fiyat 44.25 40.40 | 52.90 | 121.80 | 123.34
Hisse bagina kar pay1 11.20 191.40 | 204.00 | 21.50 | 20.50
Kesikli bilesik getiri 0.16 4.24 5.36 1.71 0.18
Kesiksiz bilesik getiri 0.08 0.12 0.14 0.09 0.04
Mart Son fiyat 38.00 42.00 | 45.00 | 96.40 | 123.34
Hisse basina kar pay1 14.40 191.40 | 204.00 | 21.40 | 21.20
Kesikli bilesik getiri 0.09 5.14 4.93 1.62 0.50
Kesiksiz bilesik getiri 0.08 0.14 0.13 0.11 0.05
Nisan Son fiyat 48.00 37.00 | 46.60 | 121.40 | 123.34
Hisse basina kar pay1 16.20 204.00 | 204.00 | 20.80 | 21.20
Kesikli bilesik getiri 0.43 4.02 5.77 2.05 0.19
Kesiksiz bilesik getiri 0.09 0.11 0.15 0.11 0.04
2015-2019 yillar KERVT kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Donem sonu ek Donemm Eldeki pay senetleri | Yatirimcinin
, . bast hisse . .
YIL | D6nem pay.senedl senedi iizerinden alinan elinde ek-
miktari miktart toplam kar pay1 tutar1 | pay senedi
Subat 3.902439024 4.902439024 54.90731707 1.240843324
2015 Mart 4.173913043 5.173913043 74.50434783 1.960640732
Nisan 4.285714286 5.285714286 85.62857143 1.783928571
Subat 3.950892857 4.950892857 947.6008929 23.45546764
2016 Mart 2.638888889 3.638888889 696.4833333 16.58293651
Nisan 2.962962963 3.962962963 808.4444444 21.84984985
Subat 0.21107628 1.21107628 247.0595611 4.670313065
2017 Mart 0.219435737 1.219435737 248.7648903 5.528108673
Nisan 0.181372549 1.181372549 241 5.17167382
Subat 0.259313725 1.259313725 27.0752451 0.222292653
2018 Mart 0.220588235 1.220588235 26.12058824 0.280863538
Nisan 0.228431373 1.228431373 25.55137255 0.210472591
Subat 5.665116279 6.665116279 136.6348837 1.107790528
2019 Mart 4.504672897 5.504672897 116.6990654 0.946157495
Nisan 5.836538462 6.836538462 1449346154 1.175082012

Kaynakc¢a:Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir,

2020.
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KNFRT pay senedi de ayni trendi yakalamistir. Maksimum toplam kar pay1
ve maksimum doénem sonu ek kar payi fiyat ve hisse basina kar paymin yiiksek
oldugu 2016 mart ayinda olmustur. 2019 yilinda kesikli bilesik getiri de zararla

eslesmis, eksi deger kazanmistir.

Tablo 11: 2015-2019 yillar KNFRT Kkar dagitimimin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylarma gore diizeltilmis KNFRT pay senedi getirileri

2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019
Subat Son fiyat 15.50 | 12.00 | 13.70 | 15.00 9.60
Hisse basina kar pay1 8.80 | 11.40 | 11.40 | 11.30 | 5.40
Kesikli bilesik getiri 0.59 051 | 1.09 | 0.92 0.00
Kesiksiz bilesik getiri 0.21 020 | 027 | 0.24 0.18
Mart Son fiyat 15.20 | 12.30 | 14.40 | 1540 | 9.60
Hisse basina kar pay1 7.80 | 1140 | 11.40 | 11.10 | 5.40
Kesikli bilesik getiri 0.50 056 | 1.10 | 0.84 -0.03
Kesiksiz bilesik getiri 0.20 021 | 026 | 0.23 0.18
Nisan Son fiyat 15.30 | 11.60 | 14.30 | 1450 | 12.70
Hisse basina kar pay1 1340 | 11.40 | 11.40 | 11.10 8.30
Kesikli bilesik getiri 0.82 050 | 1.22 | 0.79 0.45
Kesiksiz bilesik getiri 0.21 0.20 | 0.28 | 0.23 0.21

2015-2019 yillar KNFRT kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Donem sonu | Dénemin basi El.qekl. HEL Gl Yatirimcinin
YIL | Donem | ek pay senedi | hisse senedi izerinden alinan elinde ek pay

miktart miktart Lo B senedi
tutari

Subat | 2.353846154 | 3.353846154 29.51384615 1.904119107
2015 Mart | 2.833333333 | 3.833333333 29.9 1.967105263
Nisan | 2.430769231 | 3.430769231 45.97230769 3.004725993
Subat | 1.761363636 | 2.761363636 31.47954545 2.623295455
2016 Mart | 1.948717949 | 2.948717949 33.61538462 2.732958099
Nisan | 1.141791045 | 2.141791045 24.41641791 2.104863613
Subat | 1.052631579 | 2.052631579 23.4 1.708029197
2017 Mart | 1.078947368 | 2.078947368 23.7 1.645833333
Nisan 1.01754386 2.01754386 23 1.608391608
Subat | 1.201754386 | 2.201754386 24.87982456 1.658654971
2018 Mart | 1.263157895 | 2.263157895 25.12105263 1.615573023
Nisan | 1.254385965 | 2.254385965 25.02368421 1.725771325
Subat | 1.327433628 | 2.327433628 12.56814159 1.309181416
2019 Mart | 1.387387387 | 2.387387387 12.89189189 1.342905405
Nisan | 1.306306306 | 2.306306306 19.14234234 1.507271051

Kaynakg¢a: Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir,

2020.




KRSTL pay senedine geldigimiz zaman ayni trend ve hipotezimiz kendi
verilenlerin sonuclarindan gostermektedir. Maksimum ek kar payina donem sonu
icin 2015 nisan ayinda ulasilmistir. Yatirnmer elde etdigi kart yeniden KRSTL

yatirirsa bu donem i¢in yliksek karla ayrilacaktir.

Tablo 12: 2015-2019 yillar KRSTL kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylarina gore diizeltilmis KRSTL pay senedi getirileri
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Subat Son fiyat 1.79 1.50 1.40 2.10 2.10
Hisse basina kar pay1 56.30 | 32.70 | 44.80 | 74.50 | 63.40
Kesikli bilesik getiri 23.20 | 18.11 | 29.80 | 53.71 | 30.19
Kesiksiz bilesik getiri 1.69 1.97 2.56 3.10 1.99
Mart Son fiyat 2.20 1.50 2.10 1.90 2.10
Hisse basina kar pay1 4180 | 32.70 | 44.80 | 72.80 | 68.40
Kesikli bilesik getiri 16.60 | 1455 | 30.27 | 3457 | 36.11
Kesiksiz bilesik getiri 1.51 1.61 2.57 2.05 2.24
Nisan Son fiyat 2.40 1.40 1.30 2.10 2.10
Hisse bagina kar pay1 88.10 | 44.80 | 44.80 | 72.80 | 72.80
Kesikli bilesik getiri 36.71 | 18.25 | 31.93 | 56.62 | 34.67
Kesiksiz bilesik getiri 1.88 1.60 2.74 3.32 2.06
2015-2019 yillar KRSTL kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
D6 . Eldeki pay
onem sonu | Ddnemin basi L Yatirimeinin
YIL | Doénem | ek pay senedi hisse senedi SEMENE LPETTeET elinde ek pay
miktart miktari G sl ey senedi
pay1 tutari
Subat | 0.053215078 | 1.053215078 59.29600887 33.12626194
2015 Mart | 0.064935065 | 1.064935065 4451428571 20.23376623
Nisan | 0.077170418 | 1.077170418 94.89871383 39.54113076
Subat | 0.031793961 | 1.031793961 33.73966252 22.49310835
2016 Mart | 0.052631579 | 1.052631579 34.42105263 22.94736842
Nisan | 0.027241771 | 1.027241771 46.02043133 32.87173666
Subat 0.04587156 1.04587156 46.85504587 33.46788991
2017 Mart 0.04587156 1.04587156 46.85504587 22.31192661
Nisan 0.03125 1.03125 46.2 35.53846154
Subat 0.03125 1.03125 76.828125 36.58482143
2018 Mart 0.046875 1.046875 76.2125 40.43585526
Nisan | 0.029017857 | 1.029017857 74.9125 35.67261905
Subat | 0.028187919 | 1.028187919 65.18711409 31.0414829
2019 Mart | 0.026098901 | 1.026098901 70.18516484 33.42150706
Nisan | 0.028846154 | 1.028846154 74.9 35.66666667

Kaynakc¢a: Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir,

2020.




MERKO hisse senedinin karlarina gore diizeltilmis tabloya dikkat edelim.
Yatirimcinin daha yiiksek kar payi elde etdigi donem 2016, Nisan. Bu donemin son

fiyat ve hisse basma kar payma bakalim.Fiyat ve hisse basi kar pay1 aragtirmanin

kapsadig1 onem i¢in maksimumdur.

Tablo 13: 2015-2019 yillar MERKO kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylarina gore diizeltilmis MERKO pay senedi getirileri
2015 2016 2017 2018 | 2019
Subat Son fiyat 1.41 1.20 1.10 1.30 4.50
Hisse basina kar pay1 3.40 19.30 | 28.70 | 26.10 | 25.10
Kesikli bilesik getiri 3.37 1354 | 23.83 | 23.91 | 21.77
Kesiksiz bilesik getiri 1.43 2.14 2.83 3.01 2.61
Mart Son fiyat 1.10 1.30 1.10 1.70 | 4.50
Hisse basina kar pay1 3.10 | 19.30 | 28.70 | 25.60 | 26.90
Kesikli bilesik getiri 2.82 17.73 | 21.92 | 23.82 | 17.47
Kesiksiz bilesik getiri 1.30 2.75 2.61 3.01 2.03
Nisan Son fiyat 1.10 1.10 1.10 1.40 | 953
Hisse bagina kar pay1 6.90 28.70 | 28.70 | 27.60 | 26.20
Kesikli bilesik getiri 6.27 | 26.09 | 26.09 | 25.36 | 24.52
Kesiksiz bilesik getiri 1.89 3.09 3.09 3.06 2.55
2015-2019 yillar MERKO Kkar dagitiminin hisse senedi Uzerine etkisi
Donem sonu | Doénemin basi Eld?lf.l pay Yatirimcinin
YIL | Donem | ek pay senedi hisse senedi senetleri Uzerinden elinde ek pay
miktar1 miktar1 AME T Vel L senedi
pay1 tutari
Subat 0.35483871 1.35483871 4.606451613 3.26698696
2015 | Mart 0.34375 1.34375 4.165625 3.786931818
Nisan | 0.357142857 1.357142857 9.364285714 8.512987013
Subat | 0.414705882 1.414705882 27.30382353 22.75318627
2016 | Mart 0.35483871 1.35483871 26.1483871 20.11414392
Nisan 0.15942029 1.15942029 33.27536232 30.25032938
Subat | 0.062176166 | 1.062176166 30.48445596 27.71314178
2017 | Mart 0.067357513 | 1.067357513 30.63316062 27.84832784
Nisan | 0.038327526 | 1.038327526 29.8 27.09090909
Subat | 0.038327526 | 1.038327526 27.10034843 20.84642187
2018 | Mart 0.038327526 | 1.038327526 26.58118467 15.94138143
Nisan | 0.038327526 | 1.038327526 28.65783972 20.46988552
Subat | 0.049808429 | 1.049808429 26.35019157 5.855598127
2019 | Mart 0.06640625 1.06640625 28.68632813 6.374739583
Nisan | 0.050724638 | 1.050724638 27.52898551 2.888665845

Kaynakc¢a:Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir,

2020.
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PENGD kar paylarina gore diizenlenen getiri tablosu ile 2015-2019 yillar
arasinda verileri dikkat ede bileriz. Bu hisse senedi iginde ayni anlamda davam
etmekdedir. Donem sonu i¢in eldeki hisse senedlerinin lizerinden toplam kar pay1 ve
elde olan ek kar payinin maksimum degeri 2015, Nisan ayindadir. Yine bu dénemde

fiyat ve hisse basina kar pay1 yiiksektir.
Tablo 14: 2015-2019 yillar PENGD Kkar dagitimimin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylarma gore diizeltilmis PENGD pay senedi getirileri
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Subat Son fiyat 158 | 1.70 | 2.70 | 2.30 2.10
Hisse basina kar pay1 440 | 450 | 11.30 | 7.60 4.50
Kesikli bilesik getiri 232 | 292 | 7.24 | 2.67 1.87
Kesiksiz bilesik getiri 099 | 1.15 | 155 | 0.85 0.82
Mart Son fiyat 190 | 1.70 | 210 | 2.10 2.10
Hisse basina kar pay1 540 | 450 | 930 | 93.60 | 8.35
Kesikli bilesik getiri 284 | 226 | 5.71 | 4457 | 3.98
Kesiksiz bilesik getiri 1.05 | 096 | 143 | 217 1.12
Nisan Son fiyat 1.80 | 1.80 | 2.10 | 2.10 2.50
Hisse basina kar pay1 8.60 | 470 | 9.80 | 9.10 9.20
Kesikli bilesik getiri 447 | 261 | 561 | 4.33 4.57
Kesiksiz bilesik getiri 1.23 | 1.04 | 138 | 1.15 1.17
2015-2019 yillar PENGD kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Déne Donem sonu D("jnemin ba§1 Seneltzlle(:’?i:;zgsi):l den Y.atlrlmcmm
YIL ek pay senedi | hisse senedi elinde ek pay
M miktart miktar1 it Gojplicl Lot senedi
pay1 tutari
Subat 0.352941176 | 1.352941176 5.952941176 3.767684289
2015 Mart 0.365384615 | 1.365384615 7.373076923 3.880566802
Nisan 0.365384615 | 1.365384615 11.74230769 6.523504274
Subat 0.359090909 | 1.359090909 6.115909091 3.597593583
2016 Mart 0.351851852 | 1.351851852 6.083333333 3.578431373
Nisan 0.209302326 | 1.209302326 5.68372093 3.157622739
Subat 0.377777778 | 1.377777778 15.56888889 5.766255144
2017 Mart 0.377777778 | 1377777778 12.81333333 6.101587302
Nisan 0.382978723 | 1.382978723 13.55319149 6.453900709
Subat 0.238938053 | 1.238938053 9.415929204 4.093882262
2018 Mart 0.225806452 | 1.225806452 114.7354839 4.483775811
Nisan 0.214285714 | 1.214285714 11.05 5.261904762
Subat 0.302631579 | 1.302631579 5.861842105 2.791353383
2019 Mart 0.022435897 | 1.022435897 8.537339744 4.065399878
Nisan 0.230769231 | 1.230769231 11.32307692 4.529230769

Kaynakc¢a: Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir,

2020.




PETUN icin 2015, Nisan ek payin miktarinin yiiksek oldugu donemdir.
Donem sonu igin eldeki hisse senedlerinin {izerinden toplam kar pay1 ve elde olan

ek kar paymin maksimum degeri hisse basina kar paymin yiiksek oldugu

donemdedir.
Tablo 15: 2015-2019 yillar PETUN Kkar dagitiminin hisse senedi iizerine etKisi
Kar paylarina gore diizeltilmis PETUN pay senedi getirileri
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Subat Son fiyat 9.28 | 10.00 | 10.70 | 10.80 | 9.69
Hisse basina kar pay1 9.40 890 | 890 | 840 | 5.40
Kesikli bilesik getiri 0.67 1.04 | 096 | 0.79 | 0.40
Kesiksiz bilesik getiri 0.26 0.32 | 0.30 | 0.28 | 0.25
Mart Son fiyat 9.90 | 10.30 | 10.60 | 10.60 | 9.69
Hisse basina kar pay1 9.30 890 | 890 | 8.40 | 540
Kesikli bilesik getiri 0.71 094 | 089 | 0.79 | 0.42
Kesiksiz bilesik getiri 0.26 030 | 0.29 | 0.28 | 0.26
Nisan Son fiyat 10.10 | 9.90 | 10.60 | 10.80 | 6.97
Hisse basina kar pay1 9.30 890 | 890 | 840 | 540
Kesikli bilesik getiri 0.73 086 | 097 | 081 | 0.15
Kesiksiz bilesik getiri 0.26 029 | 030 | 0.28 | 0.23
2015-2019 yillar PETUN kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Eldeki pay
Déne Donem sonu Dé_inemin ba_sl §enetleri Y_at1r1mc1n1n
YIL ek pay senedi | hisse senedi tizerinden alinan elinde ek pay
M miktari miktari toplam kar pay1 senedi
tutari
Subat | 1.317647059 | 2.317647059 21.78588235 2.347616633
2015 Mart | 1.493333333 | 2.493333333 23.188 2.342222222
Nisan | 1.204301075 | 2.204301075 20.5 2.02970297
Subat | 0.987234043 | 1.987234043 17.68638298 1.768638298
2016 Mart | 1.064516129 | 2.064516129 18.37419355 1.783902286
Nisan | 1.086021505 | 2.086021505 18.5655914 1.875312262
Subat | 1.123595506 | 2.123595506 18.9 1.76635514
2017 Mart | 1.157303371 | 2.157303371 19.2 1.811320755
Nisan | 1.112359551 | 2.112359551 18.8 1.773584906
Subat | 1.202247191 | 2.202247191 18.4988764 1.712858926
2018 Mart | 1.191011236 | 2.191011236 18.40449438 1.745177019
Nisan | 1.191011236 | 2.191011236 18.40449438 1.70411985
Subat | 1.285714286 | 2.285714286 12.34285714 1.273772667
2019 Mart | 1.261904762 | 2.261904762 12.21428571 1.260504202
Nisan | 1.285714286 | 2.285714286 12.34285714 1.770854683

Kaynakg¢a: Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir,

2020.




PINSU kar paylarina gore diizenledigimiz tabloya dikkat edelim. 2016, Nisan
ek payin miktarinin yiiksek oldugu doénemdir. Donem sonu igin eldeki hisse
senedlerinin lizerinden toplam kar pay1 ve elde olan ek kar payiin maksimum degeri
hisse basina kar paymin yiiksek oldugu donemdedir.

Donem icin ve donemden sonra fiyat artis1 hisse basmma diisen degeri
artirmaktadir.

Bu durumda yatirime1 yeniden eldeki PINSU sirketinin BIST-de islem gdren
hisse senedine yatirirsa, gelen donemde yine de karli olmaktadir.

Kesiksiz bilesik getiri maksimum degerini 2016 yilda almistir. Bu donemde
Hisse basina diisen kar pay1 diger hisse senedi basina kar payina gore daha yiiksektir.

“Pinar” sirketler grupu i¢in her {i¢ dalda siit, et , su i¢in oldukta yiyecek ve
icecek sektorunii diger ekonomik oranlar daha az etkiledigi i¢in her iim sirket i¢in
yatirimel yeniden elindeki pay senedini yatirirsa ek pay senedini karlilikla elde
edecektir.

Bundan sonraki her sirkete aid tablolarda onlarin 2015-2019 yillar i¢in resmi
Kamuyu Aydinlatma platformu atarfindan verilen bilangolarindaki dayanarak orta
varyans ve modern portfoy yoOnetimini Excel uygulamasi ile veriler elde
edilmektedir. Bu kaynaktan olan verilerin dogrultusu arastirmani daha gercege yakin
yapmaktadir.

Diger sirketlerde oldugu gibi, yeniden hipotezimiz dogrulamkatdir. Hisse
senedinin fiyat ve degerinin artimi ona olan yatirimlari ve hisse bagina diisen
degeri artirmaktadir.

Tablo 16, 17, 18’de bu sirketler grupuna dahil olan sirketlerin modellemeden
dolay1 analiz yapilan verileri yer almaktadir.

Son fiyat yuksek olan dénemlerde karlilik artmakta, bubnla da yatirnmcilr

daha ¢ok ek hisse senedi pay edinmektedirler.
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Tablo 16: 2015-2019 yillar PINSU kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi..

Kar paylarina gore diizeltilmis PINSU pay senedi getirileri
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Subat Son fiyat 406 | 1.60 2.00 1.80 1.50
Hisse basina kar pay1 23.20 | 22.80 | 19.70 | 11.70 | 11.80
Kesikli bilesik getiri 6.17 | 5.01 | 1256 | 5.75 6.39
Kesiksiz bilesik getiri 0.87 | 0.79 1.92 1.30 1.44
Mart Son fiyat 3.60 | 1.60 1.80 1.80 1.50
Hisse basina kar pay1 203 | 228 | 19.70 | 33.7 | 11.80
Kesikli bilesik getiri 529 | 578 | 1244 | 18.72 | 6.39
Kesiksiz bilesik getiri 0.84 | 0.89 1.92 1.98 1.44
Nisan Son fiyat 380 | 1.50 | 1.80 | 1.80 1.50
Hisse bagina kar pay1 11.90 | 19.70 | 19.70 | 13.80 | 11.80
Kesikli bilesik getiri 3.13 | 458 | 1333 | 7.67 6.39
Kesiksiz bilesik getiri 0.72 | 0.80 2.05 1.53 1.44
2015-2019 yillar PINSU kar dagitimimin hisse senedi iizerine etkisi
Déne Donem sonu D(_jnemin ba_sl Seneltzllec:‘?l[(jllzré?i);l - Y_atmmcmm
YIL ek pay senedi | hisse senedi elinde ek pay
M miktart miktart AT L& senedi
pay1 tutari
Subat | 0.188118812 | 1.188118812 27.56435644 6.789250354
2015 Mart | 0.191919192 | 1.191919192 24.1959596 6.721099888
Nisan 0.25 1.25 14.875 3.914473684
Subat 0.175 1.175 26.79 16.74375
2016 Mart | 0.177339901 | 1.177339901 26.84334975 16.7770936
Nisan | 0.319327731 | 1.319327731 25.9907563 17.32717087
Subat | 0.070175439 | 1.070175439 21.08245614 10.54122807
2017 Mart | 0.070175439 | 1.070175439 21.08245614 11.71247563
Nisan | 0.076142132 | 1.076142132 21.2 1177777778
Subat | 0.101522843 | 1.101522843 12.88781726 7.159898477
2018 Mart | 0.091370558 | 1.091370558 36.77918782 7.159898477
Nisan | 0.091370558 | 1.091370558 15.06091371 8.367174281
Subat | 0.153846154 | 1.153846154 13.61538462 9.076923077
2019 Mart | 0.053412463 | 1.053412463 12.43026706 8.286844708
Nisan | 0.130434783 | 1.130434783 13.33913043 8.892753623
Kaynakca: Kamuyu Aydmlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan
hazirlanmistir,2020.

PNSUT pay senedine geldigimiz zaman ayni trend ve hipotezimiz kendi
verilenlerin sonuglarindan gostermektedir. Maksimum ek kar payma doénem sonu
icin 2019, Nisan ayinda ulasilmistir. Tablo 17°de gordiigiimiiz gibi bu dénemde

hisses basina fiyat ve kar pay1 daha yiiksektir.
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Tablo 17: 2015-2019 yillar PNSUT kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylarina gore diizeltilmis PNSUT pay senedi getirileri
2015 2016 2017 2018 2019
Subat Son fiyat 22.75 14.60 16.40 13.60 11.12
Hisse basina kar pay1 13.00 11.60 11.30 12.00 11.33
Kesikli bilesik getiri 0.41 0.15 0.90 0.56 0.65
Kesiksiz bilesik getiri 0.14 0.14 0.23 0.20 0.23
Mart Son fiyat 24.20 15.50 16.00 12.80 11.12
Hisse basina kar pay1 12.60 11.60 11.30 12.00 11.33
Kesikli bilesik getiri 0.52 0.12 0.76 0.55 0.75
Kesiksiz bilesik getiri 0.15 0.14 0.21 0.20 0.24
Nisan Son fiyat 23.40 15.10 15.60 12.60 9.80
Hisse basina kar pay1 12.90 11.30 11.30 12.00 16.40
Kesikli bilesik getiri 0.50 0.13 0.78 0.58 1.08
Kesiksiz bilesik getiri 0.15 0.14 0.22 0.21 0.26
2015-2019 yillar PNSUT kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
, Doénem sonu | Ddnemin basi Eld?iﬁl pay Yatirimcinin
YIL 2Ll ek pay senedi hisse senedi SeaEl sl e elinde ek pay
m : . alinan toplam kar .
miktari miktari senedi
pay1 tutari
Subat | 2.152542373 | 3.152542373 40.98305085 1.801452785
2015 | Mart 2.37254902 3.37254902 42.49411765 1.755955275
Nisan | 1.983606557 | 2.983606557 38.48852459 1.644808743
Subat 1.75 2.75 31.9 2.184931507
2016 | Mart 1.920634921 | 2.920634921 33.87936508 2.185765489
Nisan | 1.813953488 | 2.813953488 31.79767442 2.105806253
Subat 1.25862069 2.25862069 25.52241379 1.556244743
2017 | Mart 1.336206897 | 2.336206897 26.39913793 1.649946121
Nisan | 1.336283186 | 2.336283186 26.4 1.692307692
Subat | 1.451327434 | 2.451327434 29.4159292 2.162935971
2018 | Mart 1.415929204 | 2.415929204 28.99115044 2.298119469
Nisan | 1.380530973 | 2.380530973 28.56637168 2.267172356
Subat | 1.133333333 | 2.133333333 24.17066667 2.173621103
2019 | Mart 1.066666667 | 2.066666667 23.41533333 2.105695444
Nisan 1.05 2.05 33.62 3.430612245

Kaynakca: Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir, 2020.

TATGD pay senedine geldigimiz zaman ayni trendi takipteyiz. Minimum ve

maksimum ek kar payina donem sonu i¢in 2015, Nisan ve 2019, Nisan ayinda

goriilmektedir. Uygun olarak bu dénemde son fiyat ve hisse basina kar pay1 daha

diisiik ve daha yuksektir.




Tablo 18: 2015-2019 yillar TATGD kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylarina gore diizeltilmis TATGD pay senedi getirileri
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019
Subat Son fiyat 3.78 5.80 6.20 5.40 6.17
Hisse basina kar pay1 15.60 | 13.30 | 10.60 | 13.00 | 19.60
Kesikli bilesik getiri 4.54 4.05 1.90 1.97 3.77
Kesiksiz bilesik getiri 0.85 0.78 0.49 0.47 0.60
Mart Son fiyat 6.00 6.00 7.50 5.90 6.17
Hisse basina kar pay1 12.60 | 13.30 | 10.60 | 12.90 | 12.05
Kesikli bilesik getiri 4.31 2.22 2.02 1.51 2.09
Kesiksiz bilesik getiri 0.84 0.49 0.48 0.39 0.49
Nisan Son fiyat 7.10 5.40 6.90 5.40 6.17
Hisse basina kar pay1 440 | 10.60 | 10.60 | 13.00 | 11.40
Kesikli bilesik getiri 2.19 1.25 2.24 1.67 2.25
Kesiksiz bilesik getiri 0.68 0.39 0.53 0.42 0.53
2015-2019 yillar TATGD kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Donem sonu | Donemin basi Eldglsl pay Yatirimcinin
YIL | Donem | ek pay senedi | hisse senedi SIS elinde ek pay
miktart miktart il g sl el senedi
pay1 tutari
Subat | 0.301724138 | 1.301724138 20.30689655 5.372194855
2015 Mart | 0.333333333 | 1.333333333 16.8 2.8
Nisan | 0.233766234 | 1.233766234 5.428571429 0.764587525
Subat | 0.242307692 | 1.242307692 16.52269231 2.848740053
2016 Mart | 0.476190476 | 1.476190476 19.63333333 3.272222222
Nisan | 1.613636364 | 2.613636364 27.70454545 5.13047138
Subat | 0.436090226 | 1.436090226 15.22255639 2.455251031
2017 Mart 0.45112782 1.45112782 15.38195489 2.050927318
Nisan | 0.509433962 | 1.509433962 16 2.31884058
Subat 0.58490566 1.58490566 20.60377358 3.815513627
2018 Mart 0.70754717 1.70754717 22.02735849 3.492165014
Nisan | 0.650943396 | 1.650943396 21.46226415 3.974493361
Subat | 0.415384615 | 1.415384615 27.74153846 4.496197482
2019 Mart | 0.457364341 | 1.457364341 17.56124031 2.846230196
Nisan | 0.415384615 | 1.415384615 16.13538462 2.61513527

Kaynakca: Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmistir, 2020.

ULKER daha diisiik ve daha yiiksek ek kar payina donem sonu igin 2019,

Mart ve 2019, Nisan ayinda goriilmektedir. Uygun olarak bu dénemde son fiyat ve

hisse basina kar payr minimum ve maksimumdur.
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Tablo 19: 2015-2019 yillar ULKER kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylarina gore diizeltilmis ULKER pay senedi getirileri

2015 | 2016 | 2017 2018 2019
Subat Son fiyat 18.95 | 2090 | 16.90 | 22.30 | 21.08
Hisse basina kar pay1 21.60 | 27.80 | 22.80 | 27.20 12.86

Kesikli bilesik getiri 0.92 1.57 | 0.90 1.93 0.52

Kesiksiz bilesik getiri 0.18 0.21 | 0.18 0.23 0.16
Mart Son fiyat 18.00 | 19.80 | 18.30 | 22.30 19.30
Hisse bagina kar pay1 28.40 | 27.80 | 22.80 | 27.30 | 11.08

Kesikli bilesik getiri 1.31 1.64 | 1.08 1.71 0.36

Kesiksiz bilesik getiri 0.19 0.21 | 0.19 0.21 0.15
Nisan Son fiyat 17.60 | 17.80 | 18.10 | 22.30 | 21.08
Hisse bagina kar pay1 34.20 | 22.80 | 22.80 | 27.30 | 95.06

Kesikli bilesik getiri 1.58 1.31 | 1.30 1.74 4.21

Kesiksiz bilesik getiri 0.20 021 | 0.21 0.22 0.21

2015-2019 yillar ULKER kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Donem sonu | Donemin bast EI..dekI. PEL SEEET Yatirimcinin
YIL | Dénem | ek pay senedi | hisse senedi WAEua oM it elinde ek pay
miktart miktart eplefi L iy senedi
tutari

Subat  0.766545455  1.766545455 38.15738182 2.013582154

2015 | Mart 0.82295082 1.82295082 51.77180328 2.876211293
Nisan 0.8 1.8 61.56 3.497727273

Subat | 0.877314815 | 1.877314815 52.18935185 2.497098175

2016 | Mart | 0.633802817 | 1.633802817 45.41971831 2.293925167
Nisan | 0.514619883 | 1.514619883 34.53333333 1.940074906

Subat | 0.751798561 | 1.751798561 39.94100719 2.363373207

2017 | Mart | 0.712230216 | 1.712230216 39.03884892 2.133270433
Nisan | 0.780701754 | 1.780701754 40.6 2.243093923

Subat | 0.74122807 1.74122807 47.36140351 2.123829754

2018 | Mart | 0.802631579 | 1.802631579 49.21184211 2.123829754
Nisan | 0.793859649 | 1.793859649 48.97236842 2.196070333

Subat | 0.819852941 | 1.819852941 23.40330882 1.110213891

2019 | Mart | 0.816849817 | 1.816849817 20.13069597 1.043041242

Nisan | 0.816849817 | 1.816849817 172.7097436 8.19306184

Kaynakc¢a: Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmstir,
2020.

VANGD kar paylarina gore diizenledigimiz tabloya dikkat edelim. 2016,
Nisan ek payin miktarinin yiiksek oldugu donemdir. Dénem sonu i¢in eldeki hisse
senedlerinin lizerinden toplam kar pay1 ve elde olan ek kar payimin maksimum degeri

hisse basina kar payinin yiiksek oldugu donemdir.
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Tablo 20: 2015-2019 yillar VANGD kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi

Kar paylarina gore diizeltilmis VANGD pay senedi getirileri

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Subat Son fiyat 1.47 0.90 2.00 | 2.40 2.20
Hisse basina kar pay1 8.40 6.30 8.00 | 19.20 | 10.40
Kesikli bilesik getiri 6.59 3.90 | 10.11 | 9.80 4.25
Kesiksiz bilesik getiri 1.76 1.34 256 | 1.54 1.06
Mart Son fiyat 1.30 1.00 2.30 | 3.70 2.40
Hisse bagina kar pay1 7.60 8.00 | 18.00 | 12.50 | 10.40
Kesikli bilesik getiri 6.48 5.92 | 19.30 | 6.04 2.46
Kesiksiz bilesik getiri 1.84 1.69 301 | 121 0.69
Nisan Son fiyat 1.30 1.60 240 | 2.40 2.50
Hisse bagina kar pay1 745 | 18.00 | 18.00 | 9.50 | 11.20
Kesikli bilesik getiri 6.35 | 14.08 | 11.75 | 3.96 4.71
Kesiksiz bilesik getiri 1.82 2.29 1.88 | 1.03 1.09
2015-2019 yillar VANGD kar dagitiminin hisse senedi iizerine etkisi
Donem sonu | Dénemin basi Eld?l.(.l pay Yatirimcinin
YIL | Dénem | ek pay senedi | hisse senedi SEiElet] [PEies] elinde ek pay
miktart miktart AT L& senedi
pay1 tutari
Subat | 0.174496644 | 1.174496644 9.865771812 6.711409396
2015 | Mart | 0.158666667 | 1.158666667 8.805866667 6.77374359
Nisan | 0.205172414 | 1.205172414 8.978534483 6.906564987
Subat 0.175 1.175 7.4025 8.225
2016 | Mart | 0.171052632 | 1.171052632 9.368421053 9.368421053
Nisan | 0.174496644 | 1.174496644 21.1409396 13.21308725
Subat | 0.142857143 | 1.142857143 9.142857143 4571428571
2017 | Mart 0.125 1.125 20.25 8.804347826
Nisan | 0.088888889 | 1.088888889 19.6 8.166666667
Subat 0.25 1.25 24 10
2018 | Mart | 0.127777778 | 1.127777778 14.09722222 6.486486486
Nisan | 0.133333333 | 1.133333333 10.76666667 4486111111
Subat 0.125 1.125 11.7 5.318181818
2019 | Mart 0.296 1.296 13.4784 5.616
Nisan | 0.252631579 | 1.252631579 14.02947368 5.611789474
Kaynakc¢a: Kamuyu Aydinlatma Platformu verileri esasinda yazar tarafindan hazirlanmstir,
2020.
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SONUC VE ONERILER

Bu tez konusunun amaci kar dagitim kararlarinin hisse senedi iizerine etkisi
{izerine ¢alismaktir. Calismada Borsa Istanbul’a kote 20 Gida sektoriinde islem
goren sirketin 2015-2019 dénemine ait verilerinden faydalanilmistir. Veriler Borsa
Istanbul sirketlerinin resmi bilango ve agiklamalarinda, Kamuyu Aydinlatma
Platformundan elde edilmistir. Analizlerde Orta Varyans, Portféy Modelleme
yontemi kullanilmistir. Arastirmanin kisitlanmasinin  bazi sirketlerde verilerin
sebebi verilere tam olarak ulasilmamasidir.

Yeni donem ekonomisinde hisse senetleri piyasast onemli faktordiir. Tim
sirketlerin ortalama degerleri ele alinarak yapilan arastirmada verile tablolarda
yatirimecinin elindeki hisse senedi kar dagitimi yapildiktan sonra da yeniden ayni
hisse senedine yatirdig1 donemde toplam hisse senedi hisse basina diisen kar payi ile
dogru oranda iligkidedir. Fiyatin artmasi1 getiriyi, getirinin artmasi hisse senedi
basina diisen kar payini artirmaktadir.

Optimum nokta, yardimci programin en st diizeye c¢ikarildig yerdir.
Tanimlama ve veri kaynaklar saglandiktan sonra, portfoy hesaplamalar1 ve portfoy
bulgulari ile hazirlanan tez konusu BIST-de islem géren gida sektoriiniin cesitli
boyut ve deger kategorilerine sahip hisse senetlerinin ortalama getirileri arasinda
onemli iliskileri géz 6niine getirmistir.

Arastirma sonucunda gelinen Oneriler:

1. Borsanin bir ¢ok faktdrlerden - siyasi, ekonomik, sosyal faktorlerden
etkilendigini diisiinersek Onerim yatirimcilarin yatirirm yapmadan 6nce
sektor analizi yapilmasidir. Borsa Istanbulun verilerinin daha giivenilir
oldugundan borsa kararlarimizda kullanilmaktadir.

2. Biitiin yatirimlar belirli bir derecede risklidir. Pay senetlerini satin almak
istiyorsaniz, yatirim yapmadan 6nce paranin bir kismini veya tamamini
kaybedebileceginizi goz oniinde bulundurmak énemlidir.

3. Butinlukle pay senetleri igin ticaret stratejisinin her yoninde belirli

degerin se¢ilmesi sorunu ile karsilasmak yerine, stratejinin kullanilacagi
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tiim pazar stoklar1 i¢in belirgin deger getiren, stratejinin her bir yonii i¢in

ortalnamis dogrudan deger yiizdesi uygulanmaktadir.
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