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Oz

Isletmeler rekabet ortamlarinda varliklarmi siirdiirebilmek icin isletme degerlerini arttirmak durumundadirlar. Deger
maksimizasyonu hisse senedi degeri artigini1 da saglamaktadir. Bu agidan ¢alismada hisse senedi degeri ile isletmelerde finansal
yonetimin amaglarindan olan kar payr dagitim politikalart arasindaki iliski incelenmistir. Hisse degeri olarak Piyasa
Degeri/Defter Degeri(PDDD), kar pay1 dagitimi olarak ise Dagitilan Kar/Toplam Net Kar(DKTK) oranlar: kullanilmustir. 2013-
2023 yillarina ait BIST temettii endeksinde faaliyet gosteren 53 adet isletmenin yillik verileri kullanilmistir. Arastirmada Panel
Nedensellik testlerinden VECM testi yapilmistir. Elde edilen bulgulara gére Dagitilan Kar Pay1/Net Kar(DKNK) ile Piyasa
Degeri/Defter Degeri(PDDD) arasinda anlaml: bir iligkiye rastlanmazken, uzun donemde degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Boylece isletmelerde kar dagitim politikalarinin kisa dénemde hisse senedi degerini
etkilemedigi, uzun donemde kar payi dagitim politikalarinin ise hisse senedi degerini etkiledigi sonucuna varilmistir. Uzun
donemde degiskenler arasinda iliski CCEMG ve FMOLS katsay1 tahmincileri ile tahmin edilmis, isletme degeri ile dagitilan
kar arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu sonucuna varilmustir.
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Abstract

Businesses need to increase their firm value in order to survive in competitive environments. Value maximization also leads to
an increase in stock value. In this respect, the study examines the relationship between stock value and dividend policies,
which are among the objectives of financial management in enterprises. Market Value/Book Value ratios are used as stock
value and Distributed Profit/Total Net Profit ratios are used as dividend distribution. Annual data of 53 enterprises operating
in the BIST dividend index for the years 2013-2023 are used. VECM test, which is one of the Panel Causality tests, was
conducted in the research. According to the findings, while there is no significant relationship between Dividends
Distributed/Net Profit and Market Value/Book Value, it is concluded that there is a bidirectional causality between the variables
in the long run. Thus, it is concluded that dividend policies do not affect the stock value in the short run, while dividend policies
affect the stock value in the long run. In the long run, the relationship between the variables is estimated with CCEMG and
FMOLS coefficient estimators and a negative relationship is found between firm value and dividend.
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1. Giris

Kar payini, isletmelerin elde ettikleri donem sonu karinin belirli bir kisminin paylar: 6lciisiinde ortaklara dagitilan
bolimii olarak tanimlamak mimkiindiir (Demir, 2001). Finans literatlirinde kar payr dagitim politikalar
isletmelerin degerlerini etkilemesi agisindan 6nemli aragtirma konusu olmustur. Kar payr dagitim politikast bir
isletmenin elde ettigi karin ne kadarlik kismin1 igletmede birakip ne kadarlik bolimiini dagitacaginin kararmin
verilmesi ile ilgilidir (Ede, 2016). Isletmelerin temel hedefinin isletme degerinin maksimize edilmesi oldugu
distintildiigiinde ¢aligmanin 6nemi de artmaktadir. Halka agik igletmeler elde ettikleri kar1 zaman zaman igletmede
alikoymay1 bazen de kar pay1 olarak ortaklara dagitmay tercih ederler. Ozellikle biiyiimesini tamamlamamis
isletmeler biiyiimek ve siirdiiriilebilirlik amaciyla yatirrm yapmak durumundadirlar. Yatirnm yapmak igin de
finansmana ihtiyag duyan isletmeler elde ettikleri karlar1 yatirimda kullanmaktadirlar. Isletmeler dogru yatirimi
yaptiklarinda biiyiimelerini saglayacak ve hisse senedi degerlerini de bu sekilde arttirabileceklerdir.

Bir isletmenin hisse degerini etkileyen bircok faktér oldugu disiiniilmektedir. Bu faktdérler makro ve mikro
faktorler olarak siniflandirildiginda makro faktorlerin iilke ekonomisine ait enflasyon, faiz orani, issizlik orani vb.
faktorlerden olusurken, isletmeye 6zgii faktorler ise isletmelerin mali durum oranlari, faaliyet oranlari, yonetsel
becerileri gibi faktdrlerden etkilendigi bilinmektedir (Giingér ve Kaygin, 2015)

Hisse senetleri borg enstriimanlarina gore daha yiiksek risk tasirken yatirimeilarin almis olduklar riske karsilikta
yiiksek getiri beklentileri bulunabilmektedir. Yatirimcilarin her zaman rasyonel davranamadigi ve yatirimeilarinda
risk algilarmin degiskenlik gosterdigi bilinmektedir. Ozellikle riski seven yatirimeilar hisse senedi yatirimlarindan
sermaye kazanci elde etme egilimdeyken, riski sevmeyen yatirimcilarin ise kar payr dagitimini tercih ettikleri
gdzlemlenmistir (Giinalp vd., 2010) Isletmeler bu agilardan da diisiiniildiigiinde kar payr dagitim politikalarin
nasil belirleyeceklerini planlamak zorundadirlar. Isletmelerin kar payr dagitim politikalarinin hisse senedi degeri
iizerinde etkili olup olmadig1 heniiz net bir sekilde ortaya konulamamistir. Bunun sebebinin ise isletmelerin
bliytikliik, sektorde faaliyette bulunma siireleri, sermaye yapilari, yatirimer profilleri, faaliyet alanlar1 gibi
nedenlerden kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Bir isletme i¢in kar pay1 dagitim politikalarinin hisse senedi
degeri tizerindeki etkisinin bilinmesi ne derece 6nemli ise, benzer sekilde de profesyonel portfoy yatirimcilari igin
de o denli dnemlidir.

Bu caligmada ikinci boliimiinde kar pay1 dagitim politikalarina iligkin teorilerden bahsedilmis ve ardindan konu
ile ilgili yapilan calismalara yer verilmistir. Ardindan ise BIST Temettii Endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin
kar pay1 dagitimlari ile Isletmeler degerleri arasindaki iliski incelenmistir. Verilerine ulasilan ve diizenli temettii
dagitimi yapan 53 adet isletmenin 2013-2023 yillarina ait yillik verileri Panel Nedensellik analizi ile kisa ve uzun
donem iligkileri degerlendirilmis, ardindan FMOLS ve CEEMG tahmincileri ile katsayilar1 tahmin edilmistir.

Isletme degerinin bu denli 6nemli oldugu bir noktada isletme degerini etkileyecegi diisiiniilen kar pay1 dagitim
politikalariin incelendigi bu arastirma, isletmelerin kisa ve uzun donemde degerlerini arttirabilmeleri i¢in nakit
temettii dagitmalarinin etkisini gorebilmek agisindan 6nemlidir. Ayrica arastirmada isletme degeri olarak 6nemli
bir performans gostergesi olarak bilinen Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninin kullanilmasi ¢alisma igin bir diger
katki1 olarak diistiniilmektedir.

2. Kar Pay1 Dagitim Politikasi ve Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde kar pay1 dagitim politikalar1 dnemli bir yer tutmaktadir. Bu 6nemden dolay1 da gegmisten
giinlimiize gelene kadar ki siiregte kar pay1 dagitim politikalar1 ile isletme degeri arasindaki iliski incelenmis ve
arastirmacilar tarafindan elde edilen bulgulara gore ise hala kar pay1 dagitim politikalar1 ile isletme degeri arasinda
bir iligki olup olmadig1 gizemini korumaktadir. Calismanin bu boéliimiinde literatiirde yer alan kar payi1 dagitim
politikalarina ve bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar ve bulgularina yer verilmistir.

2.1. Kar Pay1 Dagitim Politikalar1

Kar pay1 dagitim politikalarinin isletme degerini etkileyip etkilemedigi ile ilgili ¢ok sayida teori bulunmaktadir.
Calismanin bu asamasinda finans literatiiriinde kar payr dagitim ile ilgili olarak ortaya atilan teorilere yer
verilmistir.

Modigliani ve Miller Kar pay iliskisizligi Teorisi: Merton Miller ve FrancoModigliani (MM) tarafindan 1961
yilinda gelistirilen bu yaklagimda isletmelerin degerinin kar pay1 dagitimindan bagimsiz oldugu savunulmustur.
Verginin olmadigi, piyasalarin tam rekabet ortaminda ve etkin oldugu durumlarda kar payr dagitan veya
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dagitmayan isletmelerde isletme degerinin bundan etkilenmeyecegi ve deger degisiminin olmayacagim
savunmaktadir. Bir piyasanin etkin olmas1 Fama tarafindan literatiire kazandirilmig olan Etkin Piyasalar Hipotezi
kavrami finansal varliklara dair bilgiler ile iliskilendirilmis ve varliklara dair olan tiim bilgilerin var olan fiyata
yansidigini dolayisiyla yeni bir bilgi ile ekstra kazanglar elde edilemeyecegi savunulmustur. Fama (1970) yapmus
oldugu calismasinda etkinlik kavramini {ige aywrmistir. Eger piyasalar zayif formda etkin ise ge¢mis fiyat
hareketlerinin kullaniminin yeni fiyat1 tahmin etmede ise yaramayacagini, eger piyasalar yar1 giiglii formada
etkinse hem gegmis fiyat hareketlerinin hem de kamuya aciklanan bilgilerin suan ki fiyata yansidigim ifade
etmistir. Guiclii formda etkinlikte ise, gegmis fiyat bilgileri, kamuya aciklanan bilgiler ve de igerden 6grenilen
bilgilerin var olan fiyata yansidig: icin bu bilgiler ile ekstra kazanglar elde edilemeyecegini savunmustur. MM
piyasalarin etkin olmasi durumunda karin dagitilmasi veya dagitilmadan isletme igerisinde birakilmasinin firmanin
degerini etkilemeyecegini ifade etmistir. Ozetle bu yaklasimda yatirimeinin kendi tercihi etkili olmaktadir.

Miisteri Etkisi Yaklasimi: Yatirimeilar vergi matrahlar agisindan yiiksek veya normal vergi 6deyen sinif olmak
iizere gruplanabilmektedirler. Yatirimcilar tercihlerini yaparken odedikleri vergi miktarlarina gore tercih
yapabilmektedirler (Zeren, 2017; Faedfar vd., 2021). Teoride yiiksek vergi Odeyen yatirimcilarin sermaye
kazancini, daha disiik vergi 6deyen yatirimeilarin ise kar payr 6denmesini tercih ettikleri belirtilmistir. Miisteri
gruplarinin tercihlerinin farklilagmasi ise miisteri etkisi olarak ifade edilmistir (Tekin ve Cigek, 2005). Yatirimcilar
kar payr O6denmesini tercih ediyorlarsa sermaye kazancini beklemekten vazgecerek hisse senedini elden
cikartacaktir. Hisse senetlerine olan talebin azalmasi ile hisse degeri kisa vadede diisecek ancak sermaye kazancim
tercih eden yilksek vergi Odeyen yatirimeilar tarafindan talep yaratilarak tekrar fiyatin yiikselecegi
diistintilmektedir (Barak, 2006). Boylece hisse degeri ile kar pay1 dagitimi arasinda uzun vadede bir degisiklik
olmayacaktir.

Eldeki Kus Teorisi: Gordon (1959) ve Lintner (1962) tarafindan gelistirilmis olan bu teoride yatirimcilarin risk
algilarinin 6nemli bir nokta olduguna dikkat ¢ekilmistir. Risk almay1 seven yatirimeilar sermaye kazancini tercih
edecekken, risk almayi tercih etmeyen yatirimeilar ise temettii dagitimini tercih edeceklerdir. Bu teorideki temel
fikir “Eldeki bir kus daldaki iki kustan iyidir” olarak tanimlanabilmektedir (Giinalp vd., 2010; Ozvar ve Ersoy,
2015). Yatirimcilar burada ilerideki belirsizliklerden dolay1 elde edecekleri nakit cinsinden kar payini sermaye
kazancina tercih etmektedirler. Bu teorinin temel varsayimlari ise yatirimeilarin isletmelerin ileride elde
edebilecekleri karlilik degerleri hakkinda eksik bilgiye sahip olmalari, almis olduklar: nakit temettiilerin farkl
yatirim alanlarina doniistiiriilebilmesi imkani, nakit temettii dagitimlarmin giiglii ve olumlu sinyal etkisi yaratmasi
seklinde tanimlanmistir (Sakarya vd., 2018).

Sinyal Etkisi Yaklasini: MM tarafindan gelistirilmis olan kar pay1 iliskisizligi yaklasiminin aksine Sinyal
Teorisinde firma yoneticileri firma disinda bulunan yatirimcilardan firma hakkinda daha fazla bilgiye sahiptirler
(Bernhardt vd., 2005; Otluoglu ve Seval, 2017). Bu durum bilgi asimetrisi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
durumun olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla ydneticiler temettii ddemesinde bulunarak firmanin
durumu ile ilgili bilgileri yatirimeilara aktarabilmektedirler. MM 1961 yilinda yazmis oldugu kar pay iliskisizligi
teorisinde hisse degerinin dagitilan kar payr miktarindan bagimsiz olmasi durumunun piyasalarin etkin olmasi
durumunda olacagini savunmustur. Ancak yine ayni calismasinda piyasalarin etkin olmadigi durumlarda
firmalarin kar payr dagitmasmin onlarin gelecekleri hakkinda yatirimcilara olumlu sinyaller génderdigini de
eklemistir. Yani igletmelerde kar payr dagitimmin giicli bir sinyal etkisi gondererek hisse senedi degerinin
artabilecegine dikkat cekmistir (Kaymaz, 2010; Kog, 2016). Sonug olarak bu teoriye gore kar payr dagitimi hisse
degerini arttiracak ve kar pay1 dagitimi azaldig1 durumda da hisse senedi degeri azalacaktir (Pekkaya, 2006).

Vergi Tercihleri Yaklasimi: Bu teoriye gore yatirimcilar temettiilere vergi yiikiimliiligii olmasi dolayisiyla
isletmelerden daha diisiik temettii 6demesi tercih edeceklerdir (Baker ve Powell, 2005). Yatirimeilar tarafindan
karm temettii olarak dagitilmak yerine igletmede alikonulmasi ile sermaye kazanci elde etmeyi daha diisiik vergi
6demek amaciyla tercih ettikleri savunulmaktadir. Genellikle sermaye kazanci ve temettii gelirlerine uygulanan
vergi oranlart degiskenlik gostermekte (Boztosun, 2006) bu durumda miisteri gruplarinin farklilagmasina neden
olmaktadir. Bunun nihai sonucu olarak ta yatirimcilarin daha az vergi 6demek adina tercihleri degismektedir. Bu
teoride temettii gelirlerine 6denen verginin sermaye kazancina 6denen vergiden daha yiiksek olmasi durumunda
kar pay1 dagitimi ile hisse degeri arasinda negatif bir iliskinin var olacagi savunulmustur (Kuzu ve Celik, 2020).

Temsil Maliyeti Teorisi: Bu teori Jensen ve Meckling tarafindan 1976 yilinda ortaya atilmistir. Teoriye gore
isletme yoneticileri ile hisse senedi sahiplerinin ¢ikar ¢atigsmalarindan dolay1 ortaya bir takim maliyetlerin
¢ikacagini savunmaktadir. Burada ortaya ¢ikan maliyetlerin, yoneticilerin hisse senedi sahiplerinin ¢ikarlarindan

274



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.3, Eyliil 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.3, September 2024
ISSN : 2602 — 2486

ziyade kendi ¢ikarlarim1 6n planda tutmalarindan dolay: ortaya ¢iktig1 iddiasi ile olustugu belirtilmektedir. Bu
duruma bir 6rnek vermek gerekirse yoneticiler igletmeye yiiksek getiri saglamayan ancak kendileri i¢in yiiksek
avantaj saglayabilecek bir yatirimi yapmayi tercih ederek isletme sahiplerini bir takim maliyetler ile kars karsiya
birakabilirler ve boylece hisse senedi sahipleri bu maliyetleri karsilamakla yiikiimlii durumda olurlar. Yiiksek nakit
akigina sahip olan isletmelerde hisse senedi sahipleri bu nakit akiglarinin isletmede kalmasi yerine temettii olarak
dagitilmasini tercih edeceklerdir (Yildiz vd., 2014; Arsoy, 2015). Bu sayede verimsiz yatirimlarin oniine gegilerek
temsilcilik maliyetleri de azaltacak ve boylece isletme degeri de artacaktir (Sdylemez, 2007).

Omiir Déngiisii Teorisi: Literatiirde yer alan teorilerin yaninda bir takim davranissal olmayan kar pay1 dagitim
politikasi teorileri de yer almaktadir. Bunlardan en 6nemlisi ve yapilan galismalar ile destekleneni Omiir Dongiisii
Teorisi’dir. Isletmelerin émiir dongiisiiniin isletmeler i¢in baslangig, biiyiime, olgunluk ve diisiis asamalarindan
olustugu seklinde ifade edilebilmektedir (Karakelleoglu, 2014; Oktem, 2015). Omiir déngiisiinde baslangic
asamasinda ve biiylime agamasinda olan igletmelerin daha diisiikk karliliklara ve nakit giriglerine sahip
olduklarindan dolay1 daha disiik miktarlarda kar payr dagittiklari, aksine biiyiimesini tamamlamis ve artik
olgunluk diizeyine gelmis isletmelerin ise daha yiiksek miktarda kar pay1 dagittiklar1 yapilan ¢aligmalar ile
desteklenmistir (Faedfarvs., 2021). Biiylimesini tamamlamis olan isletmelerin yatirim diizeyleri azaldigindan
dolay: elde ettikleri karlar1 yatirima doniistiirmek yerine kar pay1 olarak dagittiklar: bilinmektedir. Sonug olarak
bu teoride isletmelerin dagittiklar1 kar paylar1 ve degerleri onlarin yasam dongii asamalar ile iligkili olduklar
savunulmaktadir.

2.2. Literatiir Taramasi

Arastirmanin bu asamasinda Tiirkiye ve diinyada kar pay1r dagitim politikalar1 ile hisse senedi degeri arasindaki
iligkileri inceleyen ¢aligsmalar ve bunlara ait elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Pekkaya (2006) IMKB 30 endeksine dahil olan 19 adet isletmenin kar pay1 dagitimlar ile firma degeri (hisse
senedinin t zamanindaki fiyati) arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz yontemi olarak regresyon analizini kullanan
yazar 1987-2006 yillarina ait verileri analize dahil etmistir. Elde ettigi bulgulara goére baz1 firmalarin kar pay1
dagitim politikalar ile isletme degerleri arasinda pozitif anlamli iligkiler bulmusken bazi isletmeler icin bu iligki
negatif yonlii olmustur. Bu durumda kar pay1 bilmecesini destekler nitelikte olmustur.

Giinalp vd. (2010) yapmus olduklar1 calismalarinda IMKB’de islem goren 83 adet isletmenin kar payr dagitim
oranlar1 ile hisse senedi getirisi (Orijinal fiyat verileri kapanis fiyati1 seklinde olup, i nci hissenin t giliniindeki
getirisi) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz donemi olarak 2003-2007 yillarina ait verileri kullanan yazarlar
yontem olarak regresyon analizini kullanmis ve degiskenler arasinda negatif anlamli bir iligki oldugu sonucuna
ulagmisglardir.

Ghalandari (2013) Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren 120 adet isletmenin uyguladiklar: kar pay1
dagitim politikalar1 ile isletme degerleri arasindaki iliskiyi degerlendirmistir. Degerlendirmede 6nemli bir bakis
acis1 katarak biiylime firsatlari agisindan igletmeleri gruplandirmistir. Biiylime firsat1 yiiksek olan isletmelerde kar
pay1 dagitim politikas: ile isletme degeri arasindaki iliski negatif yonlii olurken, biiylimenin olmadig1 durumlarda
bu iligkinin pozitif oldugu sonucuna varmstir.

Demirel (2014) yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda BIST 30 endeksinde islem goren firmalarin kar payr dagitim
oranlari ile isletme degerleri (2004-2013 yillar1 arasinda yilsonu piyasa degerleri toplanip derlenmistir.Aralik
ayinin son islem giinii, s6z konusu hisse senedin yilsonu piyasa degeri olarak hesaplamalara katilmistir) arasindaki
iliskiyi incelemistir. Analiz yontemi olarak regresyonu tercih eden yazar veri donemi olarak ise 2004-2013 yillarim
degerlendirmistir. Elde ettigi sonuglara gore kar payir dagitim politikalar: ile hisse senedi fiyati arasinda anlaml
pozitif bir iliski bulunmustur.

Yildiz vd. (2012) ¢alismasinda IMKB’de islem goren sanayi isletmelerinin kar pay1 dagitim oranlarini etkileyen
faktorleri incelemistir. Analiz donemi olarak 2003-2010 yillar arasindaki verileri kullanan yazar, kar pay1 dagitim
politikalarim etkileyen en dnemli degiskenin vergi oldugunu ardindan ise isletmelerin karlilik oranlari, isletme
biiytikliiklerinin, biiyiime firsatlarinin ve risk diizeylerinin oldugu bulgusuna ulagsmistir.

fleri (2016) yapmus oldugu arastirmasinda otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren halka agik isletmelerin nakit kar
pay1 dagitim oranlar ile isletme degerleri (nakit kar payr 6demelerinden dnceki ve sonraki tarihlere ait pay
senetlerinin piyasa degerleri) arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz yontemi olarak t testi kullanan yazar kar pay1
6denmeden dnce ve sonrasi durumda isletme degerlerindeki farklilagsmalar1 incelemistir. Elde ettigi sonuca gore
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kar payr dagitimmnin isletme degerini etkilemedigi yani gruplar arasinda anlamli farkliliklara ulasilamadigi
bulgusuna ulagmustir.

Celik vd.(2016) caligmalarinda BIST’te imalat sektoriinde faaliyet gOsteren isletmelerin kar payr dagitim
politikalar1 ile isletme degerleri (yillik ortalama getiri) arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz yontemi olarak
regresyon ve t testlerini kullanan yazarlar, yillik donemde yapilan analizde iki degisken arasinda anlamli bir iligki
bulamazken, 5 yillik donem baz alindiginda ise kar payr dagitim politikalar: ile isletme degeri arasinda pozitif
anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Sonug olarak kisa donemde kar pay: bilmecesi devam ederken
uzun vadede iligkinin varlig1 desteklenmistir.

Zeren (2017) calismasinda BIST Temettii 25 endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin 2001-2017 yillarma ait
verilerini kullanarak kar pay1 dagitim politikalari ile isletme degeri (kar pay1 dagitimini takip eden onuncu giindeki
hisse fiyatin1 ve dagitimindan 6nceki onuncu giiniin hisse fiyati degisim degeri) arasindaki iligkiyi incelemistir.
Analiz yontemi olarak Pedroni, Kao, Cusum ve Westerlund- Edgerton panel esbiitiinlesme testleri ve
DOLS/FMOLS es biitiinlesme tahmincileri kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, kar pay1 dagitim politikalari
ile isletme degeri arasinda bir iliski bulunamamustir.

Liono vd. (2017) ¢alismasinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren imalat isletmeleri lizerinde
kar pay1 dagitim politikalar ile firma karliligi (ROE) arasindaki iligkiyi incelemis ve negatif anlamli bir iligki
bulgusuna ulagmistir. Tamrin vd.(2018) ise yine Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren 146 imalat
sektoriinde faaliyet gosteren isletme lizerinde yapmis olduklari ¢calismalarinda kar payr dagitiminin isletme degeri
(Fiyat/ Kazang, Piyasa Degeri/ Defter Degeri) iizerinde olumlu bir iliskisinin olmasinin yani sira iligkiyi anlamsiz
bulmuslardir.

Siisay ve Tanridven (2018) ¢alismalarinda BIST 100 endeksinde islem goren sportif ve finansal olmayan
isletmelerin 2010-2017 yillarina ait verilerini kullanmislardir. Caligmalarinda kar payr dagitimimin hisse senedi
fiyat1 ile iligkisini analiz eden yazarlar yontem olarak Wilcoxon Signed Rank Test’ini kullanarak kar pay1
dagitimmin hisse senedi degeri lizerinde etkili oldugunu ayni zamanda nakit kar pay1 dagitiminin hisse fiyatina
daha yiiksek etkide bulundugunu goézlemlemislerdir.

Baker vd.(2018) anket yontemi kullandiklar1 caligmalarinda yonetici pozisyonunda bulunanlarin kar pay1 dagitim
politikalarina dair goriislerini degerlendirmislerdir. Sonug olarak sinyal etkisi, dmiir dongiisii teorilerinin gegerli
oldugunu ancak vergi tercihleri yaklasimi ve temsilcilik maliyeti yaklagimlarinin gecerli olmadigi sonucuna
ulagmisglardir.

Hansda vd. (2020) ¢aligmalarinda Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem géren 500 adet isletmenin kar
pay1 dagitim politikalar ile isletme degerleri (Tobins’s Q ve Fiyat/ Kazang) arasindaki iliskiyi degerlendirmis ve
kriz donemleri haricinde iki degisken arasinda bir iligskinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Sit (2021) ¢alismasinda BIST Temettii 25 endeksinde islem goren isletmelerin degeri (Piyasa Degeri/Defter
Degeri) ile temettii dagitim oranlar1 arasindaki iligskiyi incelemistir. 2010-2021 yillar1 ¢eyrek donem verilerini
kullanan yazar analiz ydntemi olarak Durbin-H esbiitiinlesme analizi ve CCE katsayr tahmincilerini
kullanmislardir. Elde ettigi sonuca gore uzun vadede degiskenler arasinda iliski oldugu sonucuna varmistir.

Camgbz (2022) calismasinda Aralik 2011- Kasim 2021 tarihleri arasinda BIST 100 endeksinde siireklilik gosteren
ve kesintisiz bir sekilde temettli 6demesinde bulunan igletmelerin y sonu hisse senedi kapanis fiyatlar1 ve temettii
verimlerini veri olarak almistir. Analiz yontemi olarak Toda-Yamamoto ve Hatemi-J (2012) testlerini kullanan
yazar, bir takim hisse senetlerindeki temettii veriminden hisse senedi fiyatlarina dogru nedenselligin oldugu
bulgusuna ulagmustir.

Yenilmez (2022) galismasinda BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren lastik, demir-gelik, otomotiv ve kimya
sektoriinde bulunan isletmelerin 2000-2021 yillarina ait yillik verileri analiz edilmistir. Caligmasinda piyasanin
hizli ve yavas oldugu donemlerde isletmelerin dagittiklar1 kar paylarmin isletme performansina olan etkisini
incelemistir. Sonug olarak isletme performansi ile kar payr dagitim politikasi arasinda piyasanin yavasladig
donemde otomotiv, lastik ve kimya sektorlerinde anlamli pozitif bir iliski oldugu, genisleme donemlerinde temettii
dagitimlarindaki artigin kimya ve ilag sektorii haricinde firma performansini azalttig1 sonucuna ulagmistir.

Tungel vd.(2023) ¢alismalarinda BIST 50 endeksinde faaliyet gdsteren isletmelerin 2010-2022 yillarina ait nakdi
kar pay1 oranlari ile isletme degerleri (kér pay1 dagitiminin 10 giin 6ncesindeki ve 10 giin sonrasindaki hisse senedi
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fiyatlar1 baz alinarak hisse senedi fiyatindaki degisim hesaplanmustir) arasindaki iliski panel es biitiinlesme testleri
ve FMOLS es biitiinlesme tahmincisi ile arastirilmistir. Elde ettikleri sonuclara gore isletmelerde dagitilan kar pay1
oranlart ile igletme degerleri arasindaki iligkinin isletmelere gore farklilik gosterdigi bulgusuna ulagmislardir.

Uluslararasi piyasalarda yapilan diger ¢aligmalar ise, Amidu (2007) arastirmasinda Gana borsasinda islem goren
halka agik isletmelerin kar payr dagitim oranlar ile isletme degerleri arasindaki iliskileri incelemis ve negatif
anlaml bir iliski oldugu sonucuna varmistir. Ramadan vd. (2013) arastirmasinda Urdiin’de faaliyet gdsteren
isletmelerin 2000-2011 yillarina ait verilerini kullanarak temettii dagitimi ile firma degeri arasindaki iligkiyi
degerlendirmistir. Sonuca gore isletme degeri ile kar payr dagitim orani arasinda bir iliski bulamamustir.
Sukmawardini & Ardiansari (2018) caligsmalarinda Endonezya Borsasinda iglem goren on dort adet imalat
isletmesinin kar pay1 dagitim orani ile isletme degeri (Fiyat/ Defter Degeri) arasindaki iligskiyi incelemis ve sonug
olarak iki degisken arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit etmistir. Eryomin vd. (2021), 2013-2019
yillarinda Moskova Borsasinda faaliyet gosteren isletmelerin temettii dagitim oranlari ile bitylime orani arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore degiskenler arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu
sonucuna varmislardir. Jatoi vd. (2023) Pakistan’da faaliyet gosteren ve mali sektor disinda kalan igletmelerin kar
pay1 dagitim oranlar ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemis ve sonug olarak temettii dagitim
politikalar ile isletme performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

3. Uygulama

3.1. Arastirmanin Amaci, Veri Seti ve Hipotezleri

Isletmeler igin deger en coklamasi en énemli amaglardandir. Bu amag dogrultusunda halka agik olan isletmelerin
degerlerinin artmas1 ayni zamanda hisse senedi degerlerinin arttirilmasiyla saglanabilmektedir. Hisse senedi
degerini etkileyen bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Bu faktorlerden bir tanesi de isletmelerin uyguladigi kar payi
dagitim politikalaridir. Isletmeler uyguladiklar1 kar payr dagitim politikalar: ile hisse senedi degerlerini ve
dolayistyla da isletme degerlerini arttirabilmektedirler. Calismada hisse senedini etkileyen bir faktoriin de kar pay1
dagitim politikalart olup olmadigi incelenmis ve bunun i¢in BIST Temettii endeksinde faaliyet gosteren ve diizenli
temettii dagitimi yapan 53 adet isletmenin Dagitilan Kar/Net Kar (DKNK) ile Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PDDD) oranlart FINNET veri tabanindan elde edilmistir. Arastirmanin zaman aralig1 ise 2013-2023 yillar1 arasi
yillik oranlari seklinde belirlenmistir. Arastirmanin ana hipotezi ise asagidaki sekilde olusturulmustur.

Ho: Kar pay1 dagitim politikalari ile hisse senedi degeri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hi: Kar pay1 dagitim politikalari ile hisse senedi degeri arasinda anlamli bir iliski vardir.
Arastirmada kullanilan verilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Dagitilan Kar/Net Kar (DKNK) Piyasa Degeri/Defter Degeri(PDDD)
Ortalama 0.401 305.823
Ortanca 0.289 1.515
Maksimum 21.830 64394.180
Minimum -1.642 0.000
Standart Sapma 0.964 3125.225
Gozlem 582 582

Tablo 1 incelendiginde Dagitilan Kar/Net Kar oraninin ortalama degerinin 0.401 oldugu ortanca degerin ise 0.289
oldugu goriilmiistiir. Ortalama dagitilan kar oraninin ortalama ve ortanca degerlerinin birbirlerine yakin oldugu
goriiliirken, analize dahil edilmis olan 53 adet isletmenin dagitilan kar oranlarinin birbirlerine yakin oldugu
gorlilmiistiir. Dagitilan kar oraninin en yiiksek oldugu degerin 21.830 oldugu ve en diisiik kar pay1 dagitim oraninin
ise -1.642 oldugu gozlemlenmistir. Genel olarak 53 adet isletmenin kar dagitim oranlarinin birbirine yakin oldugu
ayni zamanda standart sapma degerinin de diisiik olmasi ile desteklenmektedir (0.964). Genel olarak 2013-2023
yillarinda analize dahil edilen isletmelerin benzer oranlarda kar dagittiklari elde edilen sonuglardan yola ¢ikarak
soylenebilir. Isletmelerin degerini gdsteren dnemli bir gdsterge olan Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PDDD) orani
acisindan igletmeler incelendiginde ortalama degerin 305.823 oldugu goriiliirken ortanca deger ile yiiksek diizeyde
farklilik oldugu da goriilmektedir. Benzer sekilde en yiiksek degere sahip olan isletmenin 64394.180 oldugu ve en
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diistik degerin 0.000 oldugu goriiliirken, standart sapmanin da oldukga yiiksek oldugu gézlemlenmistir. Analize
dahil edilen isletmelerin 2013-2023 yillarinda Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDDD) oranlarinin dalgali bir seyir
izledigi yorumu da yapilabilmektedir.

Arastirmada kullanilan degiskenlerin yillar itibariyle degisimin goriilmesine imkan veren grafikler ise Sekil 1’ de
goriilmektedir.

Sekil 1. Dagitilan Kar/ Net Kar ile Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oranlarinin Grafiksel Gosterimi

Dagitilan Kar/ Net Kar (DKNK) Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PDDD)
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Sekil 1 incelendiginde DKNK degiskeninin degerlerinin duragan bir seyir izledigi ve dalgalanmanin 2013 yilinda
oldugu goriiliirken, PDDD oraninin ise 2013- 2016 ve 2019 yillarinda ¢ok yiiksek bir seyir izledigi goriilmiistiir.

3.2. Birim Kok ve Yatay Kesit Bagimlihg: Testleri

Arastirmada kullanilan degiskenlerin zamana bagli olarak birbirleri ile iligkili olmasit durumu zaman serilerinde
oldukga sik rastlanilan bir durumdur. Bu agidan degiskenlerden elde edilecek sonuglarin anlamli olabilmesi igin
oncelikle duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin duragan olup olmadiginin test edilmesi ise birim kok testleri ile
gerceklestirilmektedir. Arastirmada kullanilacak birim kok testi se¢imi ise yatay kesit bagimliligi ve homojenlik
durumlarina gore degiskenlik gostermektedir.

Yatay kesit bagimliligi, yatay kesit degiskenlerinin almis oldugu degerler arasinda korelasyon olmasi olarak
tanimlanmaktadir (Dizgil, 2019; Karakus, 2021). Birinci nesil birim kok testleri degiskenler arasinda bir
korelasyon olmadigi varsayimina dayanir ve eger serideki degiskenler arasinda korelasyon varsa ede edilen
sonuglar yanlis ve yamltict olmaktadir. Ikinci nesil birim kok testleri ise yatay kesitler arasinda bir iliskinin oldugu
ve birinde yasanacak olan degisimin digerini de etkileyecegi varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla seride
kullanilan yatay kesitler arasinda korelasyon durumu s6z konusu oldugunda ikinci nesil birim kok testleri
kullanilmas1 uygun olmaktadir (Tiliimce ve Zeren, 2013; Yildirim, 2019). Bu yiizden birim kok testleri
uygulanmadan 6nce yatay kesit bagimliliginin olup olmadig test edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilig
testlerinden hangisinin daha dogru sonug verecegine karar vermek i¢in ise kullanilan degisken serilerinin zaman
boyutu (T) ve yatay kesit boyutu (N) dikkate alinir. Eger degisken serisinin zaman boyutu yatay kesit boyutundan
daha biiyiikse (T>N) bu durumda Breusch Pagan (1980) tarafindan gelistirilmis olan Lagrange Multiplier (LM)
testinden elde edilen bulgularin degerlendirilmesi daha dogru olmaktadir. Eger seride kullanilan degiskenlerin
zaman boyutu yatay kesit boyutundan kiigiikkse (T<N) bu durumda ise Paseran (2004) testinden elde edilen
sonuglarin daha dogru olacagi varsayimi bulunmaktadir. Seride zaman ve yatay kesit boyutlarinin esit olmasi
durumunda da yine Paseran (2004) testi sonuglar1 degerlendirilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimliliginin test
edilmesi i¢in kullanilan hipotezler agagidaki gibi belirtilmektedir.
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Ho: Yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur.
Hi: Yatay kesitler arasinda bagimlilik vardir.

Hp hipotezinin reddedilmesi durumunda ikinci nesil birim kok testleri, Hy hipotezinin kabul edilmesi durumunda
ise birinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir. Analiz bulgularina gegmeden 6nce ikinci nesil birim kok
testlerinden kisaca bahsedilecektir.

Paseran tarafindan 2007 yilinda gelistirilmis olan CADF testi yatay kesit bagimlilig1 oldugu durumlarda en ¢ok
kullanilan test yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. CADF testinde oncelikle her bir yatay kesit igin CADF
degeri hesaplanmakta ve sonrasinda ortalama alinarak panelin tiimiiniin degerlendirilmesi i¢in CIPS istatistigi
hesaplanmaktadir (Paseran, 2007).

Kullanilan CADF testi zaman ve yatay kesit boyutlarindan bagimsiz bir sekilde hem T<N hem de T>N (T,zaman;
N, yatay kesit sayis1) oldugu durumlarda anlamli sonuglar vermektedir. Her bir yatay kesit i¢in hesaplanan deger
ile kritik tablo degeri karsilastirilir ve CADF test degeri mutlak degerce kritik tablo degerinden biiyiikse serilerin
duragan olmadigimi savunan Hy hipotezi reddedilir.

Calismada uzun donem katsay1 tahmincilerinden Tam Uyarlanmig Panel EKK (Panel FMOLS) ve Paseran (2006)
tarafindan gelistirilmis Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grup (CCEMG) tahmincileri kullanilmustir. Ancak FMOLS
tahmincisi yatay kesit bagimlilig1 durumunda dogru sonuglar vermemektedir. Bu yiizden yatay kesit bagimlilig1
olmasi durumunda da kullanilan CCEMG tahmincisi kullanilmisg ve iliskinin yonii ve katsayilari tahmin edilmistir.

4. Bulgular

Calismada daha 6ncede bahsedildigi gibi birim kok testine karar verebilmek amaciyla yatay kesit bagimliligi testi
yapilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina ait bulgular ise Tablo 2’de belirtilmistir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Dagitilan Kar / Net Kar (DKTK)
Test Istatistik Degeri Olasiik
Breusch-Pagan LM 2078.874 0.000
Pesaranscaled LM 13.351 0.000
Bias-correctedscaled LM 10.701 0.000
Pesaran CD 14.931 0.000
Piyasa Degeri / Defter Degeri (PDDD)

Test Istatistik Degeri Olasilik

Breusch-Pagan LM 3457.083 0.000
Pesaranscaled LM 39.603 0.000
Bias-correctedscaled LM 36.953 0.000
Pesaran CD 17.781 0.000

Modelde kullanilan iki degisken i¢in yapilan yatay kesit bagimlilig1 testi sonucuna gore her iki degisken igin de
tiim testlerde %5 anlam diizeyinde Ho hipotezi reddedilmis ve degisken serilerinde yatay kesit bagimlilig1 oldugu
sonucuna ulagilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 oldugundan dolay: ikinci nesil birim kok testi olan CADF testi
yapilmis ve test sonuglar1 Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 3. CADF Birim K6k Testi Sonuglart

Degiskenler Dagitilan Kar / Net Kar (DKNK)
t- istatistigi Olasihk
Seviye Sabitli -2.665 <0.01
Sabitli ve Trendli -8.284 <0.01
Degiskenler Piyasa Degeri / Defter Degeri (PDDD)
Seviye Sabitli -3.123 <0.01
Sabitli ve Trendli -3.679 <0.01
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%1 %S5
CADF Kritik Degerler -2.40 -2.19
-3.14 2.85

CADF birim kok testi sonuglar incelendiginde DKNK ve PDDD degiskenleri i¢in hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modeller i¢in hesaplanan degerlerin mutlak degerce tablo degerinden biiyiik oldugu goriilmiistiir. Bu da
degiskenlerin seviyede duragan olmadigini savunan Hy hipotezinin reddedildigini ve degiskenlerin seviyede
duragan oldugunu gostermektedir. Seviyede duragan olan degiskenler arasinda kisa vadede iliskinin varliginin test
edilmesi amaciyla panel es biitiinlesme testlerinden olan Panel VECM (Panel Hata Diizeltme Modeli) testi
uygulanmis ve test sonuglar1 kisa ve uzun dénemler i¢in Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Pancl VECM Nedensellik Testi Sonuglari

Kisa Donem Panel Nedensellik Analizi Sonucu
DKNK PDDD
DKNK Ki-Kare Degeri - 2.483
Olasihk - 0.289
PDDD Ki-Kare Degeri 0.351 -
Olasihk 0.839 -
Uzun Donem Panel Nedensellik Analizi Sonucu
DKNK PDDD
DKNK ECT - 71.617
t istatistigi - 4.969*
ECT 4.061 -
PDDD t istatistigi 1.991* -

DKNK (Dagitilan Kar / Net Kar) degiskeninden PDDD (Piyasa Degeri / Defter Degeri degiskenine dogru bir
nedensellik olup olmadiginin test edildigi modelde olasilik degerinin %5 anlam diizeyinde anlamli olmadig:
goriiliirken, benzer sekilde PDDD degiskeninden DKNK degiskenine dogru da bir nedenselligin kisa donemde
olmadi81 sonucuna ulasilmistir. Yani kisa donemde hisse senedi degeri ile dagitilan kar pay1 arasinda anlamli bir
iliskiye rastlanamamugstir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski degerlendirildiginde ise DKNK degerinden
PDDD degiskenine dogru %5 anlam diizeyinde uzun donemli bir nedenselligin oldugu (4.969>1.960) ayni
zamanda PDDD degiskeninden uzun donemde DKNK degiskenine dogru bir nedenselligin de oldugu
(1.991<1.960) goriilmektedir. Boylece kisa donemde kar pay1 dagitim politikasi ile hisse senedi degeri arasinda
iliskinin olmadigini savunan Hy hipotezi reddedilemezken uzun déonemde ise Hy hipotezi reddedilmistir. Bunun
sebebinin yillik bazda degerlendirilen PD/DD oram kullanilmis olabilecegi tahmin edilmektedir.

Tablo 5. Panel Uzun Donem Katsay1 Tahmin Sonuglari

Tahminci | FMOLS | CCEMG
PDDD;= f (DKNKj)

Degisken Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk
DKNK — Dagitilan Kar/Net Kar -0.423 0.004** -0.621 0.091*

*%10, * %1 ve %5 anlam diizeyinde anlamlilik

Tablo 5 incelendiginde her iki tahminciye gére DKNK’daki artis isletmelerin degerlerini azaltmaktadir. Yani
isletmelerin kar dagitim oranlar arttikga piyasa degerlerinin azaldigi goriilmiistiir. FMOLS tahmincisine gore
katsay1 %1 ve %5’te anlamli iken CCEMG tahmincisine gore katsay1 yine negatif olmakla birlikte %10 anlam
diizeyinde anlamli olarak bulunmustur.

5. Sonug¢

Isletmelerinin 6ncelikli amaglar1 arasinda isletme degeri maksimizasyonu gelmektedir. Degeri yiiksek olan bir
firmanin hisse senedi degeri de yiiksek olacaktir. Hisse senedi yiiksek olan isletmelere de yatirimcilarin ilgileri
artacaktir. Yatirimcilar hisse senedinden iki tip getiri elde edebilmektedirler. Bunlardan biri sermaye kazanci digeri
ise temettli verimidir. Sermaye kazanci beklentisinde olan bir yatirimer karini dagitmayip yatirim yapan isletmeyi
tercih ederken, kar pay1 beklentisi igerisinde olan yatirimcilar ise kar payr dagitimu yiiksek olan firmalarin hisse
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senetlerine talepte bulunacaklardir. Yapilan bir ¢ok ¢alismada kar payr dagitim politikalarinin hisse senedi degeri
iizerine etkisi tam olarak ispatlanamamis olsa dahi bu konuda yapilan bir ¢ok ¢aligma ve yazilan bir ¢ok teori
bulunmaktadir. Yazilan teorilerden Kar Payi iliskisizligi ve Misteri Etkisi Yaklagimlar1 kar payr dagitimi ile
isletme degeri arasinda bir iliski olmadigini savunurken, Eldeki Kus Teoremi ve Sinyal Yaklagimi kar pay1 dagitim
orant ile isletme degeri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligin1 desteklemektedirler. Bunlara ek olarak kar pay1
dagitimu ile isletme degeri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu iddia eden teorilerde s6z konusudur. Bunlar
ise, Vergi Farklilig1 Yaklasimi ve Temsilcilik Maliyetidir.

Bu galismada BIST Temettii Endeksi’nde faaliyet gdsteren 53 adet isletmenin Dagitilan Kar/Net Kar (DKNK)
oranlar ile Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDDD) oranlar1 2013-2023 yillar1 arasinda degerlendirilmistir. Analiz
yontemi olarak Panel Nedensellik Testlerinden olan VECM ile iligkiler hem kisa hem uzun donemde incelenmis
ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate olan CCEMG katsay1 tahmincisi ile iliskinin yonii belirlenmistir. Elde edilen
bulgulara gore kisa donemde kar payr dagitimu ile isletme degeri arasinda anlamli bir iligki bulunamamaigtir. Kisa
vadede kar dagitim orami ile isletme degeri arasinda bir iliskinin olmadigin1 savunan Kar Pay1 liskisizligi ve
Miisteri Etkisi Yaklasimlar1 desteklenmistir. Elde edilen bulgular ise literatiirdeki ileri (2016), Zeren (2017) ve
Hansda vd. (2020)’nin ¢aligmalariyla benzerlik gostermektedir. Arastirmada kisa donemde kar payr dagitimu ile
isletme degeri arasinda bir iliski gézlemlenememisken, uzun déonemde anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit
edilmis ve elde edilen sonuglar daha 6nce Pekkaya (2006), Giinalp vd.(2010), Calik vd. (2016) ve Sit (2021)
tarafindan yapilan sonuglarla benzer sekilde olmustur. Ancak kar dagitim orani ile isletme degeri arasinda pozitif
yonlii etki bulan Ghalandari (2013), Demirel (2014) ve Baker vd. (2018)’in ¢aligmalariyla ters diismiistiir.

Ozetle galismada kisa vadede iliski bulunmazken uzun vadede kar dagitim orani ile isletme degeri arasinda negatif
bir iliski bulunarak Vergi Farklihg Yaklasimi ve Temsilcilik Maliyeti Yaklasimi desteklenmistir. Isletmelerde
uzun vadede dagitilan nakit temettiilerin isletme hisse senedi degerini diisiirmesi, hisse senedi yatirimcilariin
uzun vadeli yatirimi tercih etmesi ve kisa vadede elde edecekleri temettiiden ziyade uzun vadede sermaye kazancin
elde etme beklentisinde olduklar1 goriilmiistiir. Analize dahil edilen isletmeler ve arastirma konusu olan donem
icin, isletmelerin uzun vadede biiylimelerini saglayacak, yenilik¢i ve dogru yatirimlara yonelmelerinin
avantajlarma olacag diisliniilmektedir.

Calismanin ilerleyen donemlerde farkli iilke borsalarinda islem goren isletmeler iizerinde test edilerek
gelistirilmesi beklenmektedir.
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