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Aragtirma Makalesi

Amag - Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul'da diizenli kar pay1 édeyen firmalarda toplam kar
pay1 ddemeleri, isletme Slgegi ve ddenmis sermayenin toplam kaynaklar icindeki payi ile firma
piyasa degeri arasindaki iligkiyi incelemektir. Ayrica yillik net kar, kar pay1 verimi ve hisse bagina
kar pay1 gibi kontrol degiskenleri ile firma piyasa degeri arasindaki iliskiyi de incelemektir.

Yontem — Aragtirmada 33 BIST firmasmnmn 10 yillik dénemine ait 330 gézleminden olusan dengeli
panel veri seti kullanilmistir. Model secim testleri sonucunda firma ve yil sabit etkilerini igeren iki
yonlii sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligr dikkate alinarak regresyon sonuglar1 Driscoll-Kraay direngli standart hatalariyla
tahmin edilmistir. Modelin test edilmesinde EViews ve Stata paket programlarindan
yararlanilmustir.

Bulgular - Sonuglar, toplam kar pay1 ddemeleri ile firma piyasa degeri arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugunu gostermektedir. Isletme dlcegi de piyasa
degeriyle pozitif ve anlaml iliskiliyken, 6denmis sermayenin toplam kaynaklar i¢indeki pay: igin
anlamli bir iligki belirlenememistir. Kontrol degiskenlerinden yillik net kar ve hisse basina kar pay1
pozitif, kar pay1 verimi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tartisma — Incelenen finansal degiskenlerin firma piyasa degeriyle farkli yon ve biiyiikliiklerde
iligkili oldugu belirlenmistir. Bulgular, diizenli kar pay1 6deyen BIST firmalarinda kar pay1
ddemeleri ve isletme Slgeginin firma piyasa degeriyle pozitif iliskili oldugunu ortaya koymaktadur.
Cahismanin 6zgiin katkis;, diizenli kar payr 6deyen BIST firmalarinda toplam kar payi
0demelerinin piyasa degeriyle iliskisini firma 6l¢egi, sermaye yapis1 ve kar payina iliskin kontrol
degiskenleriyle birlikte ele almasidir. Ayrica yatay kesit bagimliligi, heteroskedastisite ve
otokorelasyonu dikkate alan direngli tahmin yaklagiminin kullanilmasi, ¢alismanin ydntemsel
saglamligini gliclendirmektedir.
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Purpose — The aim of this study is to examine the relationship between total dividend payments,
firm size, the proportion of paid-in capital in total liabilities and equity, and firm market value
among Borsa Istanbul-listed firms that regularly pay dividends. In addition, the relationships
between firm market value and control variables such as annual net profit, dividend yield, and
dividend per share are examined.

Design/methodology/approach — The study employs a balanced panel dataset comprising 330
observations for 33 BIST-listed firms over a 10-year period. Based on the model specification tests,
a two-way fixed-effects model incorporating both firm and year fixed effects was selected.
Considering the presence of heteroskedasticity, autocorrelation, and cross-sectional dependence,
the regression results were estimated using Driscoll-Kraay robust standard errors. EViews and
Stata software packages were utilized to test the model.

Findings — The findings indicate a positive and statistically significant relationship between total
dividend payments and firm market value. Firm size is also positively and significantly associated
with market value, whereas no statistically significant relationship is found for the proportion of
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Article Classification: paid-in capital in total liabilities and equity. Among the control variables, annual net profit and
Research Article dividend per share are positively and significantly associated with firm market value, while
dividend yield exhibits a negative and statistically significant relationship with firm market value.

Discussion — The financial variables examined in this study are associated with firm market value
in different directions and magnitudes. The findings demonstrate that dividend payments and firm
size are positively associated with firm market value among BIST-listed firms that regularly pay
dividends. The original contribution of this study lies in examining the relationship between total
dividend payments and market value among regular dividend-paying BIST firms while jointly
considering firm size, capital structure, and dividend-related control variables. In addition, the use
of a robust estimation approach accounting for cross-sectional dependence, heteroskedasticity, and
autocorrelation strengthens the methodological robustness of the study.

1. Giris

Isletmelerin dénem sonunda elde ettikleri kar1 ortaklara dagitma veya finansman ihtiyaglar1 dogrultusunda
isletmede tutma kararlari, temel finansal kararlar arasinda yer almaktadir. Bu kararlar isletmenin igsel
dinamikleri ve piyasa kosullarina gore sekillenmekte; dagitilmayan karlar biiyiime, yatirim ve faaliyetlerin
finansmaninda kullanilabilmektedir (Ananzeh vd., 2025, 298; Sit, 2021, 167; Rohov vd., 2020, 40). Ekonomik
belirsizlik donemlerinde bazi igletmeler nakit yapilarini korumak amaciyla kar pay1 6demelerini azaltirken,
bazilar finansal gii¢ ve istikrar sinyali vermek amaciyla dagitimu siirdiirebilmektedir (Yahaya, 2026, s. 274).

Kar payi, elde edilen net karin ortaklara yatirimlarinin getirisi olarak dagitilan boliimiinii ifade etmektedir
(Eryomin vd., 2021, s. 2). Kar pay1 dagitiminin firma piyasa degeri {izerindeki etkisine iligkin uzun stiredir
devam eden arastirmalara ragmen alan yazinda ortak bir sonuca ulasilamamistir (Eryomin vd., 2021, 1; Rohov
vd., 2020, 40; Budagaga, 2017, 370). Kar pay1 6demeleri yatirimcilar tarafindan nakit getiri saglamanin yani
sira isletmenin finansal durumu ve gelecegine iliskin bir bilgi sinyali olarak da degerlendirilebilmektedir (Ge
vd., 2026, 2). Bu nedenle kar pay1 politikas: ile firma piyasa degeri arasindaki iligkinin incelenmesi finans
yazinindaki 6nemini korumaktadir.

Bu aragtirmanin amaci, Borsa Istanbul’da diizenli kar pay1 6deyen firmalarin toplam kar pay1 ddemelers,
isletme biiyiikliigii ve 6denmis sermayenin toplam kaynaklar i¢indeki payi ile firma piyasa degeri arasindaki
iliskiyi panel veri yontemleriyle incelemektir. Ayrica yillik net kar, kar pay1 verimi ve hisse bagina kar pay1
kontrol degiskenleri olarak modele katilmistir.

Tirkiye’de kar pay1 politikas: ile firma piyasa degeri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar bulunmakla
birlikte, mevcut arastirmalarin kar pay: politikasini ¢ogunlukla belirli kar pay1 gostergeleri veya kar pay1
duyurularina yonelik piyasa tepkileri lizerinden ele aldig1 goriilmektedir. Buna karsilik, diizenli kar pay1
odeyen firmalarda toplam kar pay1 6demelerinin piyasa degeriyle iligkisini firma ol¢egi, sermaye yapisi ve
karlhihiga iliskin firma Ozellikleriyle birlikte inceleyen ¢alismalarin sinirli oldugu degerlendirilmektedir. Bu
calisma, diizenli kar pay1 odeyen BIST firmalarina odaklanmasi, s6z konusu degiskenleri kontrol
degiskenleriyle birlikte degerlendirmesi ve yatay kesit bagimlilig ile hata yapisim dikkate alan direngli bir
tahmin yaklasimi kullanmas1 bakimindan mevcut alan yazindan ayrismaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, Tiirkiye
sermaye piyasasinda kar payi politikasi—firma piyasa degeri iligkisine iliskin mevcut bulgular1 degisken
kapsami ve yontem agisindan genisletmeyi amaglamaktadar.

2. Kavramsal Cerceve

Firma piyasa degeri, yatirimcilarin firmaya bigtigi degeri ve piyasanin firmaya iliskin degerlendirmesini
yansitan 6nemli bir gostergedir (Inuwa, 2025, 486; Bagc1 & Sariay, 2021, 38-40). Halka acik firmalarda bu deger,
borsada islem goren hisselerin piyasa fiyatlar iizerinden olusmakta; ekonomik kosullar, finansal performans
ve yatirimci davraniglart gibi gesitli faktorlerden etkilenebilmektedir (Atawnah vd., 2024, 14; Innocent vd.,
2020, 3; Iskandar vd., 2022, 199; Unal & Akbey, 2016, 264). Firmalarin finansal kararlarindan biri olan kar pay:
dagitim politikas: da firma piyasa degerinin olusumuyla iliskilendirilmektedir (Fama & French, 1998, 10;
Budagaga, 2020, 25). Halka acik firmalarin firma piyasa degeri, o firmanin borsada islem goren hisse senedi
fiyatina iligkin piyasa degeri tizerinden yansitilmaktadir (Natsir & Yusbardini, 2020, 218). Finans yazininda
yapilan ¢alismalarda firmalarin piyasa degeri tarafindan belirlenen firma degerleri de arastirilmistir (Rajhans,
2013, 72). Firmalara ait hisse senetlerinin piyasa fiyati ve firma degeri, firmanin piyasa degeri ile dogrudan
iligkili oldugundan bu degiskenler ile gerceklestirilen arastirmalara da yer verilmektedir.
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Kar pay1 dagitim politikasi ile firma piyasa degeri arasindaki iliskiye yonelik teorik ve ampirik yaklasimlar
farklilasmaktadir. Bir goriis kar pay: politikasinin firma piyasa degeri agisindan ilgisiz oldugunu savunurken,
diger goriisler kar pay1 dagitimi ile firma piyasa degeri arasinda pozitif veya negatif iliski bulundugunu ileri
siirmektedir (Malkawi vd., 2010, 174; Budagaga, 2020, 370). Bu farkl1 yaklasimlar, kar pay1 politikasinin firma
piyasa degeriyle iliskisinin ampirik olarak incelenmesini 6nemli hale getirmektedir.

Isletme olgegi, satis hacmi, galisan sayisi, sermaye veya toplam varliklar gibi farkli gostergelerle dlgiilebilen
firma biiytkliigiinii ifade etmektedir (Bastiirk vd., 2008, 144). Biiyiik olgekli firmalarin finansal yapilar1 ve
yatirimcilar tarafindan algilarus bicimleri ile kar payr politikalar1 daha kiiglik firmalardan
farklilasabilmektedir (Atif vd., 2022, 2207; Mulyawan vd., 2026, 498). C)denmi;; sermaye ise ortaklarin taahhiit
ettikleri sermayenin isletmeye fiilen aktarilan kismini ifade etmekte ve firmanin sermaye yapisinin bir
unsurunu olusturmaktadir (Padgaonkar & Gunjal, 2021, 153; Samantha & Alexander, 2024, 14). Kar pay1
politikasi ile sermaye yapisinin iligkili olabilecegi de alan yazinda belirtilmektedir (Gunarathne vd., 2015, 219).

Kar pay1 politikasi ve firma piyasa degerinin degerlendirilmesinde yillik net kar, kar pay1 verimi ve hisse
basina kar pay1 da 6nemli gostergelerdir. Yillik net kar, isletmenin donemsel finansal performansini ve kar
pay1 6deme kapasitesini yansitirken; kar pay1 verimi, hisse basina kar paymin hisse senedi piyasa fiyatina
oranini ve yatirimcimn 6dedigi fiyat karsiliginda elde ettigi kar pay: getirisini gostermektedir. Hisse basina
kar payi ise dagitilan toplam kar payinin pay sayisina boliinmesiyle bir paya diisen kar pay: tutarini ifade
etmektedir. Bu gostergeler, firma karlihg: ile kar pay1 dagitiminin goreli ve pay basina boyutlarinin piyasa
degeriyle iliskisini kontrol etmek amaciyla arastirma modelinde kontrol degiskenleri olarak ele alinmistir. Kar
dagitim orani ise dagitilan kar payinin donem karina oranini gdstermektedir.

3. Alan Yazin Taramasi

Masum’a gore kar pay1 dagitim politikasi, baslica bir finansal karardir. Piyasada etkinlik gosteren her bir firma,
finansal durumunu gosteren bir kar pay: politikas1 giitmektedir. Bu nedenle isletmenin paylarina olan ilgi, kar
payr dagitim politikasina bagli olmalidir (Masum, 2014, 10). Hamad ve digerlerine gore alan yazinda
gerceklestirilmis aragtirmalar, diizenli kar pay1 ddemesi ile piyasa degeri arasinda olumlu yonde iligki
bulundugunu gostermektedir. Buna gore diizenli kar pay: ddeyen firmalar ¢ogunlukla finansal agidan
giivenilir firmalar olarak degerlendirilmekte, yatirimcilar: firmaya c¢ekmekte ve firmanin piyasa degerini
ylikseltmektedir (Hamad vd., 2026, 17). Nguyen ve Phan’a gore ise kar pay1 6demesi, piyasanin elde edilen
nakdin dagitilmasina tepki gostermesine bagli olarak hisse senetlerinin fiyatinin ve piyasa degerinin
diismesine neden olabilmektedir. Dahas1 kar pay1 6demesi, vergi 6denmesini gerektirebilmektedir. Yiiksek
miktarda vergi 6denmesi ise yatirimcilarin kazancini diisiirmektedir. Bu durum da bu tiir hisse senetlerine
olan yatirimai ilgisinin diismesine neden olmaktadir. Bir¢ok calisma, kar pay1 édemesinin firmalarin daha
yliksek piyasa degerine ulasmasina yardimci olacagini one siirmesine ragmen yiiksek miktarda kar payi
O0denmesi firmalarin biiyiimesini ve deger yaratmasini engelleyebilmektedir (Nguyen & Phan, 2026, 3).

Yilmaz ve Selguk’a gore kar payr dagitimi 6nemli bir bilgi kaynagidir. Kar paylarinda olusacak artisa yonelik
duyurular, isletmenin gelecekte olusacak nakit akiglarinda artis beklendigi anlamina gelmektedir. Bu da
isletmeye kargi olumlu bir tepki olusmasina neden olmaktadir. Tersi durumda ise, yani kar payinda bir
azalista, isletmeye kars1 tepki olugsmaktadir (Altiok-Yilmaz & Akben-Selguk, 2010, 126). Firmalara gdsterilen
tim bu olumlu ya da olumsuz tepkiler de firmalarin piyasa degerini, firma degerini ve hisse fiyatini
sekillendirmektedir. Firmalara ait hisse senetlerinin piyasa fiyatlar ile firma degerleri, firmalarin piyasa
degerleri ile dogrudan iligkili oldugundan bu calismada hisse senetlerinin piyasa fiyatlariyla ve firma
degerleriyle ilgili aragtirmalara da yer verilmektedir.

Iskandar ve digerleri tarafindan gerceklestirilen arastirmada firmalarin verileri Yapisal Esitlik Modeli
kullarularak incelenmistir. Aragtirmada kar payr dagitim politikasinn, firmanin degerini olumlu yonde
etkiledigi ortaya ¢ikmistir (Iskandar vd., 2022, 208). Dhanani ise ¢alismasinda firmalarda yonetici konumunda
gorev yapan kisilerden elde ettigi verileri yatay kesit analizi yontemiyle incelemistir. Fark testleri uygulanan
arastirmada kar pay1r dagitim politikasinin isletmelerin piyasa degerini arttirdigi sonucuna ulasilmistir
(Dhanani, 2005, 1665). Hand ve Landsman, c¢alismalarinda kar pay1 ddemelerinin piyasa degeri tizerindeki
etkisini incelemistir. Panel veri analizi sonucu elde ettikleri bulgular, kar pay1 ddemeleri ile piyasa degeri
arasinda giiclii ve pozitif bir iliski bulundugunu gostermistir (Hand & Landsman, 2005, 467). Yilmaz ve Sel¢uk
BISTte kayith ve diizenli kar pay1 ddeyen isletmelerin kar pay1 dagitim ilanlarinin hisse senetleri {izerindeki
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etkisini incelemistir. Arastirma sonucunda kar pay1 6demesindeki azalisa piyasanin olumsuz tepki gosterirken
artisa olumlu tepki gosterdigi sonucuna ulasilmigtir. Kar pay1 ddemelerinin degismedigi durumda ise
piyasanin tepki gostermedigi sonucu elde edilmistir (Altiok-Yilmaz & Akben-Selcuk, 2010, 130). Ge ve
digerlerince panel veri analiz yontemleri ile gerceklestirilen arastirmanin sonucuna gore birden cok kez
gerceklestirilen kar pay1 0demesinin, firmalarin degeri ile olumlu yonde iligkili oldugu ortaya ¢ikmistir (Ge
vd., 2026, 4). Budagaga, cesitli sektorlerde etkinlik gosteren firmalar1 kapsayan calismasinda kar payi
6demesinin firma degeri {izerindeki etkisini aragtirmigtir. Panel veri analizi sonucu kar pay1 6demesinin firma
degeri {izerinde olumlu yonde etkisi oldugu goriilmiistiir (Budagaga, 2017, 374). Sit, BIST'te diizenli kar pay1
dagitimi1 yapan 25 firmanin yer aldig1 arastirmada kar dagitim politikasinin firma degeri tizerindeki etkisini
incelemistir. Aragtirma sonucunda isletmelerin firma degerlerinin kar pay: dagitim kararlarindan olumlu
yonde etkilendigi goriilmiistiir (Sit, 2021, 168). Nurlita ve Gunarsih tarafindan gerceklestirilen arastirmada kar
pay1 6ddeme oraninin firmanin degerini olumlu yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir (Nurlita & Gunarsih, 2021,
16). Fama ve French’e gore kar pay: dagitimi, isletmenin karliligi ile ilgili bilgi sunmaktadir. Bu da firmalarin
degerini etkilemektedir. Arastirmacilar gerceklestirdikleri capraz kesit regresyon analizinde kar pay1 dagitimi
ile firma degeri arasinda pozitif yonlii iliski bulmustur (Fama & French, 1998, 20).

Alan yazinda kar pay1 dagitim politikas: ile firmanin piyasa degeri arasindaki iliskinin yam sira firma
biiyiikligii ile piyasa degeri arasindaki iliski de incelenmistir. Incelenen alan yazinda sermayenin pasifteki
agirhig1 degiskeniyle aym bigcimde olgiilen calismaya rastlanmamakla birlikte, sermaye yapisi ile firma degeri
arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalar bulunmaktadir. Gunarathne ve digerlerince gerceklestirilen
arastirmada firma biiyiikliigii ile piyasa degeri arasinda giiclii ve pozitif bir iliski bulundugu sonucuna
ulasilmistir (Gunarathne vd., 2015, 222). Budagaga (2020, s. 41), borsada islem goren bankalara iliskin panel
veri analizi sonucunda firma biiyiikliigliniin piyasa degeri iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi
oldugunu belirlemistir (Budagaga, 2020, 41). Benzer sekilde alan yazinda gergeklestirilen ¢gesitli arastirmalarda
firma biiylikligiiniin firma degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu arastirmalarda firma biiytikliigiiniin
firma degeri lizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir (Abdullah vd., 2025, s.365; Natsir &
Yusbardini, 2020, 222; Mulyawan vd., 2026, 505). Natsir ve Yusbardini tarafindan gerceklestirilen arastirmada
sermaye yapisinin, firma degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Sermaye yapisinin, firma degeri {izerinde
olumlu yonde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir (Natsir & Yusbardini, 2020, 222). Hirdinis
tarafindan gerceklestirilen arastirmada sermaye yapisinin firma degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Coklu
dogrusal regresyon yonteminin kullanildigi arastirma sonucuna gore sermaye yapisinin piyasa degeri
tizerinde olumlu yonde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir (Hirdinis, 2019, 187).

Alan yazinda kar payir Odemesi ile piyasa degeri arasinda negatif iliski bulundugunu ortaya koyan
aragtirmalar da bulunmaktadir. Gunarathne ve digerlerince panel veri regresyon yontemi kullamlarak
gerceklestirilen aragtirmada, kar pay1 verimi ile piyasa degeri arasinda negatif bir iligki belirlenmistir. Onceki
yilin kar pay1 dagitim orani ile piyasa degeri arasinda giiclii ve negatif bir iliski bulunurken, cari yilin kér pay1
dagitim orani ile piyasa degeri arasinda zayif ve pozitif bir iligki belirlenmistir (Gunarathne vd., 2015, 222).
Rusdi ve Risman, bankacilik sektoriinde yer alan firmalarin verilerini panel veri analiz yontemleri ile
incelemistir. Ulasilan sonuglara gore kar payr dagitim politikasinin firmanin degerini olumsuz yoénde
etkiledigi ortaya ¢ikmistir (Rusdi & Risman, 2025, 139). Mulyawan ve digerlerince direngli en kiiciik kareler
regresyonu kullanilarak gerceklestirilen arastirmada, kar pay1 6deme oraninin firma piyasa fiyati {izerinde
gliclii ve negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir (Mulyawan vd., 2026, 503). Masum da borsada islem goren 30
bankaya ait veriyi inceleyerek kar pay: dagitim politikas: ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 arastirmada kar pay1 verimi ile hisse senedi piyasa fiyati
arasinda olumsuz bir iligki bulunmustur (Masum, 2014, 14-15). Ohlson’a gore de kar pay1 ddemeleri, firmalarin
piyasa degerini diisiirmektedir (Ohlson, 1995, 681).

Alan yazinda firma biytkligi ile firma piyasa degeri arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar da
bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bazilarinda firma biiyiikliigii ile firma piyasa degeri arasinda negatif iliskiler
belirlenmistir. Incelenen alan yazinda, bu calismada kullanmilan sermayenin pasifteki agirhigi degiskeniyle aymn
bi¢imde olgiilen bir ¢alismaya rastlanmamustir. Poudel ve digerleri tarafindan gerceklestirilen arastirmada,
korelasyon ve regresyon analizleri kullarularak firma biiyiikliigiiniin hisse senedi piyasa degeri tizerindeki
etkisi incelenmistir. Firma biiylikliigliniin hisse senedi piyasa degeri lizerinde negatif etkisi oldugu
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belirlenmistir (Poudel vd., 2024, 68). Benzer sekilde, bazi ¢alismalarda firma biiyiikliigliniin firma degeri
tizerinde negatif etkisi oldugu belirlenmistir (Hirdinis, 2019, s. 187; Naceur & Goaied, 2002, s. 848).

Eryomin ve digerlerince gerceklestirilen aragtirmada kar pay1 dagitim politikasinin piyasa degeri iizerinde
anlaml bir etkisi bulunamamustir. Piyasa degerinin kar pay1 politikasindan ¢ok piyasa kosullari, ekonomik
gelismeler, yonetimin etkinligi ve iiretimin karliligiyla iligkili oldugu belirtilmistir (Eryomin vd., 2021, 9).
Miller ve Modigliani ise gerceklestirdikleri arastirmada kar pay: politikasinin piyasa degerini ne sekilde
etkiledigini incelemiglerdir. Yazarlar, firma piyasa degerinin kar pay: politikasindan etkilenmedigini; firma
degerini belirleyen temel unsurun dagitilan kardan ziyade getiri saglayacak varliklara yapilan yatirimlar
oldugunu ileri siirmektedir. (Miller & Modigliani, 1961, 420). Budagaga gerceklestirdigi arastirmada borsada
islem goren bankalarin verilerini incelemistir. Panel veri analizinin kullanildig1 arastirma sonucunda kar pay1
O0demesi ve kar pay1 veriminin, bankalarin piyasa degeri ile istatistiksel olarak anlaml: iligkisi olmadig:
sonucuna ulasilmistir (Budagaga, 2020, 40). Benzer sekilde, cesitli calismalarda kar pay1 politikasinin firma
degeri tizerinde istatistiksel olarak anlaml: bir etkisi bulunmadig1 belirlenmistir (Brennan, 1971, 1121; Kaya &
Sanly, 2019, 115; Naceur & Goaied, 2002, 848). Dereli ve Topak, BIST'te islem goren firmalarda kar pay1 6deme
oraninin bir yil gecikmeli hisse senedi piyasa fiyat1 {izerinde anlamli bir etkisi olmadigini belirlemisgtir.
Calismada firma biiyiikliigiiniin de hisse senedi piyasa fiyati iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamuistir (Dereli
& Topak, 2018, 1195-1196). Rusdi ve Risman tarafindan gerceklestirilen arastirma sonuglarina gore kar pay1
dagitim politikas1 ve sermaye yapisinin firma degeri {izerinde 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir (Rusdi &
Risman, 2025, 138).

Alan yazinda, bu c¢alismada kullanilan kontrol degiskenleri ile firma degeri arasinda anlamh iliskiler
belirleyen calismalar da bulunmaktadir. Akyiiz ve Yildirim, net karin firma degeri tizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip oldugunu belirlemistir (Akyiiz & Yildirim, 2019, 1787). Net kar ve
karhlik gostergeleri ile firma degeri arasinda pozitif iliskiler belirlenirken (Giirbiiz & Ergincan, 2004, 40; Birgili
& Diizer, 2010, 82), Biddle vd. (1998, 63) muhasebe temelli kazanglarin firma degerini agiklamada 6nemli bilgi
igerdigini ortaya koymustur. Kar pay1 verimi ile piyasa degeri arasinda negatif (Aroh vd., 2021, 622; Njoku &
Lee, 2024, 129), hisse basina kar pay1 ile firma degeri arasinda ise pozitif ve anlamli iligkiler bulunmustur (Aroh
vd., 2021, 621; Dahmash vd., 2023, 97).

Alan yazinda kar pay1 dagitim politikasi ile firma piyasa degeri arasindaki iliskiyi inceleyen gesitli calismalar
bulunmasina karsin, belirlenen dénemde diizenli kar pay1 ddeyen firmalarda kar pay: 6demelerini, firma
Olcegini ve sermaye yapisini es zamanli olarak ele alan ¢alismalarin siirh oldugu goriilmektedir. Bu ¢alisma,
s0z konusu degiskenleri karlilik ve kar payina iliskin kontrol degiskenleriyle birlikte panel veri modeli
kapsaminda incelemesi bakimindan mevcut ¢alismalardan ayrigmakta ve alan yazina ampirik katki saglamay
amaglamaktadir.

4. Yontem
4.1. Degiskenler, Arastirma Modeli ve Hipotezler

Calismanin bagimh degiskeni firma piyasa degeri (PD3) olup, firmanin borsada islem goren hisselerinin
toplam piyasa degerini ifade etmektedir. Arastirmanin temel aciklayici degiskenleri toplam kar pay1 (TKP),
sermaye/pasif orani (SP) ve isletme dlgegidir (O). TKP, ortaklara dagitilan toplam briit kar payini; SP, 6denmis
sermayenin toplam kaynaklar igerisindeki payini;; O ise toplam varhiklar {izerinden Olgiilen isletme
bliytikliigiinii gostermektedir. Kar pay1 dagitim politikasi, yatirimci davranislar ve firma degerlemesiyle olasi
iliskisi nedeniyle modele alinmistir. SP, firmanin sermaye yapisini yansitmas: nedeniyle modele dahil
edilmistir. Isletme olgegi ise biiyiik olgekli firmalarin yatirimcilar tarafindan gorece daha giivenilir
algilanabilmesi ve bunun yatirimer davraruslariyla olasi iliskisi nedeniyle modele alinmigtr.

Kontrol degiskenlerinden yillik net kar (KAR) firmanin ilgili hesap donemindeki net karini; kar pay1 verimi
(KPV) hisse basina kar payinin hisse senedi piyasa fiyatina oranini; hisse basina kar pay1 (HBKP) ise dagitilan
toplam kar payimmn pay sayisina boliinmesiyle hisse basina diisen kar pay: tutarim ifade etmektedir. Bu
degiskenler, temel aciklayici degiskenlerin iliskisini daha saglikli degerlendirebilmek amaciyla modele
alinmistir.

Kar pay1 6demeleri, sermaye yapisi ve isletme Slgeginin firma piyasa degeriyle iliskisini incelemek amaciyla
olusturulan arastirma modeli Sekil 1'de gosterilmektedir.
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Toplam Kar Pay1

Piyasa

Isletme Olgegi S

Odenmis Sermaye/Pasif

Sekil 1. Aragtirma Modeli
Arastirmanin temel hipotezleri asagidaki gibidir:

H1: Kar pay1 6demeleri ile firma piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki vardir.

H2: Odenmis sermayenin toplam kaynaklar igindeki pay1 ile firma piyasa degeri arasinda anlaml bir iliski
vardir.

H3: Isletme biiyiikliigii ile firma piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki vardar.

Kontrol degiskenleri de dikkate alinarak aragtirmanin ekonometrik modeli asagidaki sekilde olusturulmustur:
PD3it = p0 + B1TKPit + 2SPit + B30it + B4KARit + 5KPVit + eHBKPit + pi + At + €it.

Burada: i: firma (33 firma), t: y1l (2011-2020), pi: firma etkisi, At: y1l etkisi, €it: hata terimini gostermektedir.
4.2. Veri Seti

Arastirmanin 6rneklemi, sektor ayrimi gozetilmeksizin 2011-2020 doneminde diizenli kar pay1 6deyen Borsa
Istanbul firmalarindan olusturulmustur. Daha uzun bir analiz donemi segildiginde diizenli kar pay1 6deme
olclitiinii karsilayan firma sayisinin azalmasi nedeniyle analiz donemi 2011-2020 ile sinirlandirilmis ve dengeli
panel yapisinin korunmasi amaclanmustir. Bu 6lciitler sonucunda 33 firma ve 330 firma-yil gozleminden
olusan dengeli panel niteligindeki veri seti elde edilmistir. Firmalar ekte sunulmaktadir.

Veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Is Yatirim, Fintables ve firmalarin faaliyet raporlarindan elde
edilmistir. Arastirma bulgular: diizenli kar pay1 6deyen firmalar 6zelinde degerlendirilmis ve ¢ikarimlar bu
orneklem smirhihig cercevesinde yapilmistir. Farkli donemlerde, degisen firma nitelikleri ve kar pay1
oranlartyla gergeklestirilecek arastirmalarin farkli bulgular ortaya koyabilecegi goz Oniinde
bulundurulmalidir.

Kar dagitim oran1 (DO), zarar agiklanan donemlerde ekonomik yorumunun gii¢clesmesi ve 330 gozlemin
yalmzca 315'inde kullanilabilir deger bulunmasi nedeniyle 6rneklem kayb: ve 6lgiim sorunlarini dnlemek
amaciyla temel ekonometrik modelden ¢ikarilmistir.

4.3. Arastirma Yontemi

Finansal yazinda gergeklestirilen ¢alismalarda gesitli veri tiirleri kullanilmaktadir. Zaman serisi, yatay kesit ya
da panel veri; ampirik calismalarda kullanilan veri tiirlerinden bazilaridir. Bu dogrultuda, arastirmalarda
kullanilan modellerin ve ekonometrik yontemlerin veri tiiriiyle metodolojik uyumu sarttir. Bu ¢alismanin
orneklemini olusturan firmalara ait veriler yatay kesit boyutunu; s6z konusu firmalarin 10 yillik gézlem
siireleri ise zaman serisi boyutunu temsil etmektedir. Dolay1siyla, BIST'te islem goren firmalarin 10 y1llik verisi
incelendigi i¢in hem zamansal hem de yatay kesitsel dinamikleri es anli barindiran panel veri seti elde
edilmistir. Panel veri, yatay kesit birimlerinin zaman igerisindeki tekrarlanan gozlemlerini birlikte ele alarak
birim ve zaman boyutundaki degisimlerin esanli incelenmesine olanak saglamaktadir (Bilginoglu & Maras,
2011, 63-64).

Modelde ortaya ¢ikabilecek heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina kars: direncli
standart hatalarin elde edilmesi amaciyla Driscoll-Kraay yaklasimindan yararlanilmistir. Bu yaklasim yatay
kesit ve zamansal bagimliligin genel bigcimlerine kars1 direngli standart hatalar saglamaktadir (Driscoll &
Kraay, 1998, 549-550; Hoechle, 2007, 281-283).

Analiz edilen degiskenlerin sayisal degeri biiyiik ve logaritmik doniisiime uygun olan serilere, logaritmik
doniisiim uygulanmaktadir (Akay & Nur, 2022, 571; Bayrakcioglu & Senol, 2021, 364). Bu arastirmada da PD3,
TKP ve O gibi sayisal biiyiikliigii yliksek ve logaritmik doniisiime uygun parasal degiskenlere 10 tabaninda
logaritmik doniisiim uygulanmistir. Ayrica net kar degiskeni hem pozitif hem de negatif degerler
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icerdiginden, zarar gozlemlerinin 6rneklemden ¢ikarilmasini 6nlemek amaciyla isaret koruyan logaritmik
doniigiim uygulanmustir. Pozitif net kar degerleri i¢in log10(1+|Kar ), negatif net kar degerleri icin ise —log10
(1+1Karl) doniisiimii kullanilmigtir. Bu durumda yillik kardaki negatif degerler zarar eden yillar1 temsil
etmektedir. Ayrica nominal piyasa degeri, toplam varliklar, yillik kar ve kar pay: tutarlar1 da ekteki tabloda
yer alan oranlar ol¢iisiinde enflasyondan arindirilmistir.

4.4. Bulgular

Firmalara iliskin tamimlayici istatistikler asagidaki tabloda gosterildigi gibidir. Bu tabloda arastirma
modelinde yer alan degiskenlerin standart sapma, aritmetik ortalama, en kiiciik ve en biiyiik deger, ortanca
degerleri yer almaktadir. Piyasa degerinin standart sapmasinin yiiksek olmasi, 6rneklemdeki firmalarin
piyasa degerleri arasinda onemli farkliliklar bulundugunu gostermektedir. Yani firmalarin piyasa degerleri
arasinda farklilik bulunmaktadir. Ortalama yillik net kar yaklasik 681 milyon TL iken medyan yaklasik 140,5
milyon TL'dir. Minimum degerin yaklasik —1,20 milyar TL olmas: 6rneklemde baz: firmalarin zarar agikladig1
yillarin bulundugunu gostermektedir. Piyasa degerinde de firmalar arasinda biiyiikliik farki bulunmaktadir.
Ortalama yaklasik 6,73 milyar TL iken medyan 1,58 milyar TL. Maksimum yaklasik 98,6 milyar TL'dir.
Dagitilan Kar Payi1'nda da benzer durum vardir. Ortalama yaklasik 241 milyon TL iken medyan yaklasik 60
milyon TL, maksimum ise 6,48 milyar TL'dir. Dolayisiyla firmalarin toplam kar pay: dagitimlarinda biiyiik
farkliliklar bulunmaktadir. Benzer bir durum firmalarin 6lgeginde de bulunmaktadir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Minimum Maksimum Std. Sapma N
Piyasa Degeri (TL) - PD3 6.732.072.727  1.582.000.000  124.000.000 98.560.000.000 12.591.106.266 330
Dagitilan Kar Payi (TL) - 241.229.428 60.015.000 1.344.470 6.475.000.000 600.529.795 330
TKP
Olgek (TL) - O 22.076.506.594 2.516.624.637 28.146.120 1.020.553.307.000 86.474.554.229 330
Yillik Net Kar (TL) - KAR 681.366.446 140.500.000 - 9.272.570.000 1.375.205.433 330
1.200.000.000
Sermaye/Pasif — SP 0,0969 0,0671 0,0022 0,6843 0,1165 330
Kar Pay1 Verimi — KPV 4,5715 3,6300 0,0100 18,8900 3,4567 330
Hisse Bagina Kar Pay1 — 1,1798 0,4050 0,0100 52,0000 4,2007 330
HBKP

Tamimlayia istatistikler degiskenlerin ekonomik biiytiikliiklerinin dogrudan gozlemlenebilmesi amaciyla ham
veriler iizerinden hesaplanmustir. Parasal degiskenler Tiirk lirasi (TL) cinsinden gosterilmistir. Korelasyon
analizi ve ekonometrik analizlerde ise PD3, TKP ve O degiskenlerinin logaritmik doniistiiriilmiis degerleri ile
KAR degiskeninin isaret koruyan logaritmik dontistiiriilmiis degerleri kullanulmis; SP, KPV ve HBKP
degiskenleri doniisiim uygulanmadan analize dahil edilmistir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degisken SP KPV HBKP TKP o KAR PD3

SspP 1,000

KPV 0,424 1,000

HBKP -0,136** 0,066 1,000

TKP -0,181*** 0,120** 0,083 1,000
@) -0,405%** -0,243%** -0,104* 0,717*** 1,000

KAR -0,020 -0,029 0,031 0,248*** 0,119** 1,000

PD3 0,347 -0,305*** 0,016 0,850*** 0,844 0,226*** 1,000

Not: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10. N=330. Korelasyon analizi ekonometrik analizlerde kullanilan doniistiiriilmiis degiskenler {izerinden
gerceklestirilmistir.

Tablo 2'de degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilar1 sunulmaktadir. Bulgular incelendiginde,
piyasa degeri (PD3) ile toplam dagitilan kar pay1 (TKP) arasinda giiglii ve pozitif yonlii bir iliski oldugu
goriilmektedir (r=0,850; p<0,01). Benzer sekilde piyasa degeri ile firma dlgegi (O) arasinda da giiglii ve pozitif
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yonlii bir iliski bulunmaktadir (r=0,844; p<0,01). Piyasa degeri ile yillik net kar (KAR) arasindaki iligki ise
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (r=0,226; p<0,01). Buna karsilik piyasa degeri ile sermaye/pasif orani
(SP) (r=-0,347; p<0,01) ve kar pay1 verimi (KPV) (r=-0,305; p<0,01) arasinda negatif ve anlamh iliskiler tespit
edilmistir. Hisse bagina kar pay1 (HBKP) ile piyasa degeri arasindaki korelasyon ise oldukga diisiik olup
istatistiksel olarak anlamli degildir (r=0,016; p>0,10). Agiklayic1 degiskenlerin kendi aralarindaki korelasyonlar
incelendiginde en yiiksek korelasyonun toplam dagitilan kar pay1 (TKP) ile firma 6lgegi (O) arasinda oldugu
goriilmektedir (r=0,717; p<0,01). Diger acgiklayic1 degiskenler arasindaki katsayilar gorece daha diigtiktiir.
Bununla birlikte, korelasyon katsayilarimin tek basina ¢oklu dogrusal baglantinin varligina iligkin kesin bir
degerlendirme yapilmasi igin yeterli olmamasi nedeniyle ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ayrica Variance
Inflation Factor (VIF) araciligiyla incelenmistir.

Panel veri analizinde ilk 6nce regresyon modeline iliskin denklemdeki bagimsiz degiskenlerin arasinda ¢oklu
baglanti sorununun olup olmadig arastirilmistir. Coklu baglant1 sorununu belirlemek amaciyla kullanilan
metriklerden birisi Variance Inflation Factor (VIF) testi sonucu ede edilen degerlerdir. Hair ve digerlerine gore
VIF degerinin 10’dan kiiclik olmas1 degiskenler arasinda g¢oklu baglanti sorununun olmadigina isaret
etmektedir. VIF degeri arttikca degiskenler arasi korelasyon artmakta aksi durumda ise korelasyon
azalmaktadir (Hair vd., 2019, 311-333). O'Brien’e gore ise 4’'ten 10’a kadar olan VIF degerleri esik degerler
olarak kabul edilmektedir (O’'Brien, 2007, 685). Bagimsiz degiskenlerin arasinda ¢oklu baglant1 sorununun
bulunmasi durumunda analiz sonucu saglikli ve dogru sonuglar elde edilememektedir. Bu nedenden 6tiirii
bu sorunun ortaya ¢ikmasini saglayan degiskenler gerekirse modelden ¢ikarilmalidir (Agikgodz vd., 2015,
5.430).

Analiz sonucunda en yiiksek VIF degerinin firma 6l¢egi degiskeninde 3,120, ikinci en yiiksek degerin ise
toplam dagitilan kar pay1 degiskeninde 2,888 oldugu belirlenmistir. Diger degiskenlerin VIF degerleri 1,089
ile 1,494 arasinda degismektedir. Tiim Centered VIF degerlerinin 5'in altinda olmasi, modelde ciddi bir ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu bulunmadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla korelasyon analizinde TKP ile firma
Olcegi arasinda gorece yiiksek bir korelasyon tespit edilmis olmakla birlikte, VIF sonuglar1 bu iliskinin model
tahminlerini ciddi bigimde bozacak diizeyde bir ¢oklu dogrusal baglant1 olusturmadigini gostermektedir. Bu
nedenle degiskenlerin tamaminin sonraki analizlerde korunmasina karar verilmistir

Tablo 3. VIF Test Sonucu

Degiskenler Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF

C 0.021785 182.8876 NA

TKP 0.000768 395.0627 2.888344

KAR 1.36E-05 7.802835 1.089275

S_P 0.012904 2.482816 1.465339

@) 0.000534 398.8631 3.119698

KpPv 1.49E-05 4.115352 1.494133

HBKP 7.68E-06 1.224377 1.134643

Panel veri modelinde yatay kesit birimleri arasinda bagimliligin bulunup bulunmadigin belirlemek amaciyla
yatay kesit bagimlilig: testleri uygulanmistir. Testlerin sifir hipotezi yatay kesit bagimliliginin bulunmadigini
ifade etmektedir (Kog vd., 2020, 84). Asagidaki tabloda Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM ve Pesaran CD
testlerinin olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinin altinda oldugu goriilmektedir (p<0,05). Bu nedenle
yatay kesit bagimsizligini ifade eden sifir hipotezi reddedilmis ve paneli olusturan firmalar arasinda yatay
kesit bagimliliginin bulundugu sonucuna ulasilmustir. Bu bulgu; firmalarin ortak ekonomik ve piyasa
kosullary, faiz, kur ve benzeri ortak soklardan etkilenebildigine isaret etmektedir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonucu

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 854.3174 528 0.0000
Pesaran scaled LM 10.04172 0.0000

Pesaran CD 13.26957 0.0000
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Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi nedeniyle duraganlik analizinde, birinci nesil testler yerine yatay
kesit bagimliligim dikkate alan Pesaran (2007) CIPS/CIPS* testi kullanilmistir (Kog vd., 2020, 84; Pesaran, 2007,
275-277). CIPS* sonuglarina gore TKP, SP, O, KPV ve HBKP diizeyde [1(0)]; PD3 ve KAR ise birinci farklarinda
[I(1)] duragandir. Kisa zaman boyutu (T=10) nedeniyle asir1t CADF degerlerinin etkisini sinirlandiran CIPS*
sonuglari esas alimmistir (Pesaran, 2007, 276-277).

Kisa panel yapist (N=33, T=10) nedeniyle bulgularin saglamligin1 degerlendirmek amaciyla Harris—Tzavalis
(HT) testi de tamamlayici olarak uygulanmistir (Harris & Tzavalis, 1999, 201-203; Uzun & Sirma, 2024, s. 1086).
HT testinde KAR ve KPV duragan bulunurken, PD3, TKP, SP, O ve HBKP igin birim kok sifir hipotezi
reddedilememistir. Testler arasindaki farkliliklar dikkate alinarak, yatay kesit bagimliligini dogrudan dikkate
alan CIPS/CIPS* sonuglar1 temel, HT sonuglar: ise tamamlayici saglamlik gostergesi olarak degerlendirilmistir.

Tablo 5. HT ve CIPS* Testi

CIPS* Diizey CIPS* 1. Fark CIPS* Sonucu HT istatistigi HT p HT Sonucu
PD3 -2,1337 -2,3123 I(1) 0,8873 0,9996 Hy reddedilemedi
TKP -2,6877 - 1(0) 0,7132 0,3845 H, reddedilemedi
KAR -1,9361 -2,5096 1(1) 0,0653 0,0000 Duragan
SP -2,6507 - 1(0) 0,7963 0,9248 Hy reddedilemedi
O -2,4811 - 1(0) 1,1056 1,0000 H, reddedilemedi
KPPV -2,6398 - 1(0) 0,1817 0,0000 Duragan
HBKP -2,3800 - 1(0) 1,2413 1,0000 H, reddedilemedi

Not: CIPS/CIPS* testinde Hy serinin birim kok icerdigini ifade etmektedir. HT testinde de Hy panellerin birim kd&k icerdigini ifade
etmektedir. CIPS/CIPS* temel, HT tamamlayic1 saglamlik gostergesi olarak degerlendirilmistir. CIPS* testinde sifir hipotezi serinin birim
kok igerdigini ifade etmektedir. CIPS* igin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla —2,43, 2,21 ve —2,09'dur.
Duraganhk kararlarinda %5 anlamhilik diizeyi esas alinmugtir. Testler sabitli model kullanilarak gergeklestirilmistir. “—”, diizeyde
duraganlik nedeniyle birinci fark testinin uygulanmadigini gostermektedir.

Aragtirma kapsaminda kullanilacak veriye en uygun tahmin edici yontemi belirlenmesi igin F-Testi ve
Hausman Testi uygulanmigtir. Buna gore ilk once verilerin analizinde havuzlanmis model ile sabit etkiler
modellerinden hangisinin daha uygun yontem oldugunun belirlenmesi amaciyla F-Testi gerceklestirilmistir
(Diican & Akal, 2017, 73). Havuzlanmis modelde sabit ve egim parametrelerinin birimlere ve zamana gore
degismedigi varsayilarak tahmin yapilmaktadir. Zamanla degisim gosteren degiskenlerin etkisini incelemek
i¢in ise sabit etkiler yontemi kullanilmaktadir (Wooldridge, 2012, 485).

Panel veri analizinde uygun tahmin modelinin belirlenmesi amaciyla 6ncelikle havuzlanmis model ile sabit
etkiler modeli arasinda secim yapilmistir. Redundant Fixed Effects testi sonucunda Cross-section F istatistigi
6,5357 (p<0,001) ve Cross-section Chi-square istatistigi 178,7170 (p<0,001) olarak elde edilmistir. Buna gore
yatay kesit sabit etkilerinin gereksiz oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilmis ve firmalara 6zgii etkilerin
bulundugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla havuzlanmis model yerine birim etkilerini dikkate alan panel
veri modelinin kullanilmas: gerektigi belirlenmistir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasinda se¢im
yapmak amaciyla Hausman testi uygulanmistir. Bu testi sonucunda x2(6)=27,7780 ve p=0,0001 olarak
bulunmusgtur. Olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik olmasi nedeniyle rassal etkiler
tahmincisinin uygun oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilmis ve sabit etkiler modeli tercih edilmistir.
Ayrica zaman donemlerine iliskin kukla degiskenlerin ortak anlamlilig1 F testi ile stnanmis ve yil etkilerinin
birlikte anlamli oldugu belirlenmistir [F(9,282)=9,59; p<0,001]. Bu bulgular dogrultusunda arastirmanin temel
panel veri modeli olarak firma ve yil sabit etkilerini birlikte iceren iki yonlii sabit etkiler modeli tercih
edilmistir.

Tablo 6. Panel Veri Modeli Se¢im Testleri

Test Test Istatistigi sd P Sonug
Cross-section F 6,5357 (32,291) 0,0000 Hj reddedildi
Cross-section Chi-square 178,7170 32 0,0000 Hj reddedildi
Hausman 27,7780 6 0,0001 H, reddedildi
Y1l sabit etkileri F testi 9,5900 (9,282) 0,0000 Hj reddedildi
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Panel veri modelinde heteroskedastisite sorununun bulunup bulunmadigini belirlemek amaciyla, sabit etkiler
modeli i¢in grup bazinda degisen varyans: sinayan Modified Wald testi uygulanmuistir. Testin sifir hipotezi
(Hy), yatay kesit birimlerine (firmalara) ait hata terimi varyanslarinin esit oldugu, diger bir ifadeyle grup
bazinda heteroskedastisite bulunmadig1 seklindedir. Modified Wald testi sonucunda x?(33)=919,50 ve
p=0,0000 olarak elde edilmistir. Olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik olmasi nedeniyle sifir
hipotezi reddedilmistir. Buna gore modelde grup bazinda heteroskedastisite bulundugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu bulgu, klasik standart hatalara dayal istatistiksel ¢ikarimlarin giivenilirliginin
etkilenebilecegine isaret etmekte ve model tahmininde degisen varyansa karsi direngli standart hatalarin
kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Bununla birlikte, modelde tespit edilen otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig1 da birlikte dikkate alinarak, sonu¢ model tahmininde s6z konusu hata yapis: sorunlarina karsi
direngli Driscoll-Kraay standart hatalar1 kullanilmistir.

Tablo 7. Degisen Varyans Testleri

Test Istatistik sd p-degeri %5 diizeyinde karar
Modified Wald x2=919,50 33 0,0000 Hj reddedilir

Not: Modified Wald testinde Hy, yatay kesit birimlerine ait hata terimi varyanslarinin esit oldugunu ifade etmektedir. Ho'm reddedilmesi
grup bazinda heteroskedastisite bulundugunu gostermektedir.

Otokorelasyon, hata terimlerinin zaman i¢inde birbirleriyle iliskili olmas1 durumunu gostermekte ve standart
hatalar ile istatistiksel gtkarimlarin giivenilirligini etkileyebilmektedir. Otokorelasyon sorunu, zaman ve kesit
boyutunun incelendigi panel veri analizlerinde sik¢a karsilasilan bir sorundur (Topaloglu, 2018, 28). Panel veri
modelinde bu sorunun varligini belirlemek amaciyla Wooldridge otokorelasyon testi uygulanmustir. Test
sonucunda F(1,32)=24,917 ve olasilik degeri p=0,000 olarak elde edilmistir. Olasilik degerinin %5 anlamlilik
diizeyinden kiigiik olmasi nedeniyle ‘birinci dereceden otokorelasyon yoktur’ seklindeki sifir hipotezi
reddedilmistir. Buna gére modelde birinci dereceden otokorelasyon bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 8. Wooldridge Otokorelasyon Testi

Test Istatistik p-degeri %5 diizeyinde karar
Wooldridge 24.917 0.0000 Hp reddedilir

Wooldridge test for autocorrelation in panel data. HO: no first-order autocorrelation

Sonug¢ olarak model varsayimlarina iligkin testlerde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu belirlenmezken,
heteroskedastisite, otokorelasyon ve vyatay kesit bagimliligi tespit edilmistir. Otokorelasyon ve
heteroskedastisitenin bulundugu panel modellerinde direngli standart hatalarin kullanilmas: 6énerilmektedir
(Celik & Kaya, 2021, s. 727; Dereli & Topak, 2018, s. 1193). Driscoll-Kraay yaklasiminin ayrica yatay kesit ve
zamansal bagimliliga kars1 direngli standart hatalar saglamasi nedeniyle nihai sabit etkiler modeli bu yontemle
tahmin edilmistir (Driscoll & Kraay, 1998, s. 549; Hoechle, 2007, s. 282).

Panel veri modelinde tespit edilen heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimhihg dikkate
aliarak, firma ve yil sabit etkilerini iceren model Driscoll-Kraay direngli standart hatalar1 kullanilarak tahmin
edilmistir. Modelin genel olarak istatistiksel agidan anlamli oldugu belirlenmistir [F(15,9)=23577,91; p<0,001].
Modelin firma i¢i (within) belirleme katsayis1 R2=0,7736 olarak gerceklesmistir. Yani firma i¢indeki zamansal
degisimin yaklasik %77,36'st model tarafindan agiklanmaktadir. Kar pay1 édemelerini temsil eden TKP
degiskeninin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (=0,3950; t=8,28; p<0,001). Diger
degiskenler ile firma ve yil sabit etkileri kontrol edildiginde, toplam kar payindaki firma ici bir standart
sapmalik artis, firma piyasa degerinde yaklasik 0,476 standart sapmalik artigla iligkilidir (std=0,4756).
Bulgular, kar pay1 6demeleri ile firma piyasa degeri arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamh bir
iliski bulundugunu gostermektedir. Bu sonu¢ H1 hipotezini desteklemektedir. Elde edilen bulgu, kar pay1
Odemeleri ile firma degeri arasinda pozitif iligki belirleyen onceki ¢alismalarla uyumludur (Dhanani, 2005,
1645; Hand & Landsman, 2005, 467; Altiok-Yilmaz & Akben-Sel¢uk, 2010, 130).

Odenmis sermayenin toplam kaynaklar icindeki payini temsil eden SP degiskeninin katsayisi negatif olmakla
birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir ((3=-0,224499; p=0,594). Dolayisiyla SP degiskeni ile firma piyasa
degeri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulunduguna iliskin yeterli kanit elde edilememistir. Bu
nedenle H2 hipotezi desteklenmemektedir. Alan yazinda 6denmis sermaye/pasif orani iizerine dogrudan bir
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calismayla karsilasilmamis olsa da benzer degiskenlerin kullanildigi arastirmalarda paralel sonuglara
ulasildigr goriilmektedir (Rusdi & Risman, 2025, 138; Chen & Chen, 2011, 10979; Rajhans, 2013, 75)

Isletme biiyiikligiinii temsil eden O degiskeninin firma piyasa degeri iizerindeki katsayisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir ((3=0,192616; p=0,013). Within standart sapmalar1 kullanularak hesaplanan
standartlastirilmis katsay1 Bstd=0,1719'dur. Buna gore, diger degiskenler ile firma ve yil sabit etkileri kontrol
altinda tutuldugunda, isletme Olgegindeki firma igi bir standart sapmalik artis, firma piyasa degerinde
yaklasik 0,172 standart sapmalik artisla iliskilidir. Bulgular, isletme biiyiikliigii ile firma piyasa degeri arasinda
pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulundugunu goéstermektedir. Buna gore H3 hipotezi
desteklenmektedir. Ulasilan bu bulgu isletme biiyiikliigii ile piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli
iliski bulan ¢alismalarla uyumludur (Budagaga, 2020, 41; Gunarathne vd., 2015, 222).

Modelde kontrol degiskeni olarak yer alan KAR, KPV ve HBKP'nin firma piyasa degeriyle iligkileri de
incelenmistir. Driscoll-Kraay standart hatali sabit etkiler modeli sonuglarina gore, KAR katsayis1 pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir (b=0,0046; t=4,70; p=0,001). KARa iliskin pozitif ve anlamli bu bulgu, net kar ve
karlilik gostergeleri ile firma degeri arasinda pozitif iliski belirleyen ¢alismalarla uyumludur (Akyliz &
Yildirim, 2019, 1787; Birgili & Diizer, 2010, 82; Giirbiiz & Ergincan, 2004, 40). Within standart sapmalar:
kullanilarak hesaplanan standartlastirilmis katsay1 Bstd=0,0403 tiir. Buna gore, diger degiskenler ile firma ve
yil sabit etkileri kontrol altinda tutuldugunda, yillik net kardaki firma i¢i bir standart sapmalik artisin piyasa
degerinde yaklagik 0,040 standart sapmalik artigla iligkili oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla KAR'In piyasa
degeriyle iliskisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte, standartlastirilmis katsayimin
biiytikliigii gorece diisiiktiir. KPV firma piyasa degeri tizerindeki katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur (b=-0,0325; t=-7,94; p<0,001). Bu bulgu, KPV ile piyasa degeri arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli iliski bulan ¢alismalarla uyumludur (Aroh vd., 2021, s. 622; Njoku & Lee, 2024, s.
129). KPV'nin standartlastirilmis katsayisi pstd=-0,2617'dir. Buna gore kar pay1 verimindeki firma igi bir
standart sapmalik artis, diger kosullar sabitken piyasa degerinde yaklasik 0,262 standart sapmalik azalisla
iliskili bulunmaktadir. Mutlak standartlastirilmis katsay1 biyiikliigii dikkate alindiginda KPV, kontrol
degiskenleri arasinda piyasa degeriyle en giiclii iligkiye sahip degiskendir ve bu iligkinin yonii negatiftir.
HBKP degiskeninin katsayisi ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (b=0,0052; t=2,48; p=0,035). Bu bulgu
HBKP ile piyasa degeri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski bulan ¢alismalarla uyumludur
(Aroh vd. 2021, s. 621; Dahmash vd., 2023, s. 97). Standartlastirilmis katsayist [3std=0,0588 olarak
hesaplanmustir. Buna gore hisse basina kar payindaki firma igi bir standart sapmalik artisin piyasa degerinde
yaklasik 0,059 standart sapmalik artisla iligkili oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, hisse basina kar pay1 ile firma
piyasa degeri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulundugunu, ancak iliskinin biiyiikliigiiniin KPV'ye
kiyasla daha diisiik oldugunu gostermektedir. Kontrol degiskenlerinin standartlagtirilmis katsayilar1 birlikte
degerlendirildiginde, piyasa degeriyle mutlak biiyiikliikk bakimindan en yiiksek iliskinin KPV'de
(IBstd1=0,2617) oldugu; bunu HBKP'nin (Bstd=0,0588) ve KAR'In (Pstd=0,0403) izledigi goriilmektedir.
Standartlastirilmis katsayilar karsilastirildiginda TKP, modelde yer alan anlamli agiklayici degiskenler
igerisinde firma piyasa degeriyle en yiiksek mutlak biiyiikliikte iligskiye sahip degiskendir.

Tablo 9. Driscoll-Kraay Standart Hatal1 Sabit Etkiler Panel Regresyonu Sonuglari

Degisken Katsay1 DK Std. Hata t P Sonug
TKP 0,3950481 0,0477144 8,28 0,000 Anlamli (+)
KAR 0,0046226 0,0009842 4,70 0,001 Anlamli (+)

SP -0,2244991 0,4058395 -0,55 0,594 Anlamsiz
O 0,1926158 0,0628161 3,07 0,013 Anlamli (+)
KPV -0,0324748 0,0040925 -7,94 0,000 Anlamli (-)
HBKP 0,0052287 0,0021084 2,48 0,035 Anlamli (+)

Not: Modelde firma ve yil sabit etkileri kontrol edilmis, heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina kars1 Driscoll-Kraay
standart hatalar1 kullanilmigtir.

5. Sonug ve Tartisma

Bu arastirmada kar pay: ddemeleri ile firma piyasa degeri arasindaki iliski panel veri analizi yontemiyle
incelenmigtir. Araghrmanin temel amaci, firmalarin gerceklestirdikleri kar pay1 6demelerinin piyasa degeriyle
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iliskisini ortaya koymak ve bu iliskiyi sermaye yapist ile firma Olgegi gibi Ozellikleri dikkate alarak
degerlendirmektir. Bu dogrultuda firma piyasa degeri (PD3) bagimli degisken; toplam kar pay: (TKP),
sermaye/pasif oram (SP) ve firma 6l¢egi (O) temel aciklayic1 degiskenler olarak modele alinmis; yillik net kar
(KAR), kar pay1 verimi (KPV) ve hisse basina kar pay1 (HBKP) ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.
Modelde firma ve yil sabit etkileri kontrol edilmis; heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligina karsi Driscoll-Kraay direngli standart hatalar1 kullanilmistir. Modelin genel olarak istatistiksel
acidan anlamli oldugu belirlenmistir. Modelin firma igi belirleme katsayismin yiiksek olmasi, bagiml
degiskendeki firma ici zamansal degisimin 6nemli bir boliimiiniin modelde yer alan degiskenler ve zaman
etkileri tarafindan agiklandigini gostermektedir. Bununla birlikte bu oran, modeldeki her bir bagimsiz
degiskenin tek basina agiklama giicii olarak degil, modelin biitiiniine iliskin bir uyum gostergesi olarak
degerlendirilmelidir.

Aragtirmanin temel bulgusu, toplam kar pay1 (TKP) ile firma piyasa degeri arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin bulunmasidir. Ayrica TKP, modelde istatistiksel olarak anlamli bulunan agiklayici
degiskenler igerisinde mutlak standartlastirilmis katsayisi en yiiksek degiskendir. Bu bulgular dogrultusunda,
kar pay1 6demeleri ile firma piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki bulundugunu 6ne siiren H1 hipotezi
desteklenmistir. Sermaye/pasif oraninin (SP) katsayisi negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlaml
degildir. Bu nedenle 6denmis sermayenin toplam kaynaklar igindeki pay1 ile firma piyasa degeri arasinda
anlaml bir iligkinin bulundugunu ileri siiren H2 hipotezi desteklenmemistir. Katsayinin negatif isareti tek
basina ekonomik bir etki olarak yorumlanmamalidir. Istatistiksel anlamliligin bulunmamasi nedeniyle
orneklem kapsaminda SP ile piyasa degeri arasinda sistematik bir iligkinin bulunduguna iliskin yeterli kanit
elde edilememistir. Firma ol¢eginin (O) piyasa degeriyle iligkisi ise pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Bu sonug, isletme biiyiikliigii ile firma piyasa degeri arasinda anlaml bir iligki oldugunu 6ne
siiren H3 hipotezini desteklemektedir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde yillik net karin (KAR) piyasa degeriyle pozitif ve anlamli bir iligkisinin
bulundugu goriilmektedir. Hisse basina kar pay1 (HBKP)'de piyasa degeriyle pozitif ve %5 diizeyinde anlaml
bir iligki gostermektedir. Bulgular KAR ve HBKP degiskenleri ile piyasa degeri arasinda pozitif bir iligkiye
isaret etmekle birlikte, standartlastirilmis katsayilarimin biiyiikliigii TKP ve firma Olgegine kiyasla daha
sinirlidir. Kontrol degiskenleri arasinda dikkat ¢eken bulgulardan biri kar pay1 verimine (KPV) iligskindir.
KPV'nin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. KPV'nin negatif katsayisi, degiskenin hesaplanma
bi¢imi dikkate alindiginda ekonomik acidan beklenmedik bir sonug olarak degerlendirilmemelidir. Kar pay1
veriminin, hisse basina kar payinin hisse senedi fiyatina oranlanmasi yoluyla hesaplanmasi nedeniyle, diger
kosullar sabitken hisse senedi fiyatindaki artis KPV'yi sayisal olarak azaltmaktadir. Diger bir deyisle kar pay1
veriminin hesaplanmasinda hisse senedi piyasa fiyatinin paydada yer almasi, piyasa fiyatindaki diisiiglerin
diger kosullar sabitken kar pay1 verimini yiikseltebilmesine neden olabilmektedir. Firma piyasa degerinin de
hisse senedi fiyatindaki artislarla dogrudan iliskili olmasi, KPV ile piyasa degeri arasinda negatif yonlii sayisal
bir iliskinin ortaya ¢ikmasina katkida bulunmaktadir. Bu nedenle KPV'nin negatif katsayis, yiiksek kar pay1
veriminin firma piyasa degerini diiglirdiigii biciminde dogrudan nedensel olarak yorumlanmamalidir.

Aragtirmanin temel katkilarindan biri, kar pay1 politikasi ile firma piyasa degeri arasindaki iliskinin yalnizca
kar pay1 0demesinin anlamli olup olmadig: tizerinden degerlendirilmemesi; iliskinin yoniiniin ve goreli
biiytikliigiiniin de standartlastirilmis katsayilar yardimiyla ortaya konulmasidir. Bulgular, toplam kar payinin
firma piyasa degeriyle pozitif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugunu ve modelde istatistiksel olarak anlamh
bulunan agiklayici degiskenler igerisinde en yiiksek mutlak standartlastirilmis katsayiya sahip oldugunu
gostermektedir. Bu yoOniiyle bu bulgu, kdr pay:r 0demelerinin yalnizca istatistiksel anlamliligina iligkin
dayanak sunmamaktadir. Ayrica incelenen 6rneklem ve model kapsaminda kar pay1 édemelerinin firma
piyasa degeriyle olan iligkisinin diger anlamli degiskenlere kiyasla goreli biiyiikliigii hakkinda bilgi
sunmaktadir. Arastirmanin diger bir katkisi, kar pay:r politikasinin iki farkli gostergesinin farkli yonlerde
sonug vermesinin ortaya konulmasidir. Toplam kar paymn piyasa degeriyle pozitif iliskisinin yaninda kar
pay1 veriminin negatif iliski gostermesi, kar pay: politikasinin 6l¢iilme biciminin ampirik sonuglar agisindan
onem tasiyabilecegine isaret etmektedir. Bu bulgu, toplam dagitilan kar payi ile fiyat temelli kar pay1 verimi
gostergelerinin ayni ekonomik bilgiyi temsil ettigi diisiincesine ihtiyatla yaklasilmasi gerektigini ortaya
koymaktadir.
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Calismanin metodolojik degeri ise panel veri yapisindaki olasi sorunlarin sistematik olarak sinanmasindan
kaynaklanmaktadir. Model se¢iminde firma ve zaman etkileri dikkate alinmus; yatay kesit bagimliligi,
duraganlik, heteroskedastisite ve otokorelasyon 6zellikleri degerlendirilmis ve istatistiksel ¢ikarimlar bu
ozellikler goz oniinde bulundurularak gerceklestirilmistir. Ozellikle firmalarin ortak makroekonomik ve
piyasa soklarindan es zamanli olarak etkilenebilecegi dikkate alindiginda, yatay kesit bagimliliginin géz ards
edilmemesi finansal panel veri aragtirmalari agisindan énem tagimaktadir.

Aragtirmanin bulgular1 baz: sinirhiliklar cercevesinde degerlendirilmelidir. Ik olarak ¢alisma, 33 firma ve 10
yillik dénemden olusan kisa panel veri yapisina sahiptir. Calismanin zaman boyutunun kisa olmasi nedeniyle,
birim kok testleri ile direngli standart hata tahminlerine iliskin bulgular ihtiyatla degerlendirilmistir. Yatay
kesit bagimliligini dikkate alan CIPS/CIPS* sonuglarinin temel duraganlik gostergesi olarak kullanilmas ve
Harris-Tzavalis testinin tamamlayici saglamlik kontrolii olarak degerlendirilmesi de bu nedenle 6nem
tasimaktadir. CIPS* testi sonucunda PD3 ve KAR degiskenlerinin diizeyde duragan olmayip birinci farkta
duragan [I(1)] oldugu belirlenmistir. I(1) serilerin diizey degerleriyle regresyon modelinde yer almasi,
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligskisi ortaya konulmadigi durumda sahte regresyon riski
olusturabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada elde edilen katsayilar uzun donemli denge veya nedensellik
iliskisini gosteren bulgular olarak degil, incelenen donem ve 6rneklem cergevesindeki kosullu iliskiler olarak
yorumlanmistir. Bu konu caligmanin metodolojik sinirliliklarindan biri olarak degerlendirilmelidir. Tkinci
olarak, Driscoll-Kraay standart hatalar1 yatay kesit bagimliligi, heteroskedastisite ve otokorelasyon gibi
sorunlara kars: direngli sonuglar saglamasina ragmen, yontemin etkinligi zaman boyutunun genis oldugu
panellerde daha giicliidiir. Bu ¢alismada zaman boyutunun T=10 yil ile simirli olmasi bir kisit olarak
degerlendirilmelidir. Bu nedenle, daha uzun donemleri ve daha genis firma Orneklemlerini kapsayan
calismalarla elde edilen bulgularin tekrar smanmasi, sonuglarin gegerliliginin degerlendirilmesine katki
saglayacaktir. Uclincii olarak arastirmada firma piyasa degerini etkileyebilecek tiim firma ici ve
makroekonomik etkenlerin modele katilmasi olanakli degildir. Faiz oranlari, doviz kuru, enflasyon, ekonomik
biiyiime, sektor ozellikleri, kurumsal yonetim yapisi, yatirim politikalari, finansal kaldira¢ ve yatimmci
beklentileri gibi degiskenler piyasa degerini etkileyebilmektedir. Yil sabit etkileri ortak zamansal soklarin
onemli bir boliimiinii kontrol etmekle birlikte, bu yaklasim firmalarin séz konusu makroekonomik
degiskenlere farkli derecelerde tepki vermesini biitiiniiyle aciklamayabilir. Son olarak arastirma sonuglari
degiskenler arasindaki kosullu iliskileri ortaya koymaktadir. Sabit etkiler yaklasimi gozlenemeyen ve zaman
igerisinde degismeyen firma 6zelliklerini kontrol etme avantaji saglasa da ters nedensellik ve zaman icerisinde
degisen gozlenemeyen faktorlerden kaynaklanabilecek igsellik sorunlarini tamamen ortadan
kaldirmamaktadir. Bu nedenle bulgular, 6zellikle kdr pay1 ddemelerinin piyasa degerinde nedensel bir
degisime yol actigim kesin olarak kanitlayan sonuglar olarak degerlendirilmemelidir.

Gelecek calismalarda oOncelikle daha uzun zaman boyutuna sahip panel veri setlerinin kullanilmas:
onerilmektedir. Daha uzun bir T boyutunun; hem duraganlik ve dinamik 6zelliklerin daha giivenilir bicimde
incelenmesine hem de yatay kesit bagimliligina karst direngli olan tahmin yontemlerinden daha fazla
yararlanilmasina olanak saglayabilecegi degerlendirilmektedir. Ikinci olarak kar pay1 politikasimin farkh
gostergelerle Olgiilmesinin de gelecek arastirmalar agisindan 6nemli oldugu diisiintilmektedir. Toplam kar
payz1 ile kar pay1 veriminin bu arastirmada farkli yonlerde sonug vermesi nedeniyle; kar pay1 6deme orani,
temettli 6deme karar1 ve temettii artis/azaliglar1 gibi farkli gostergelerin ayni veya bagka modellerde
karsilastirilmas:  onerilmektedir. Ugiincii  olarak gelecek arastirmalarda firmalarin sektorlere gore
ayristirilmasi ve kar payi—piyasa degeri iliskisinin sektorler arasinda farklilasip farklilasmadiginin
incelenmesinin de yararli olacagi degerlendirilmektedir. Benzer bigimde yatirimlar, karlilik veya finansal
kaldirag gibi 6zelliklerin de kar pay1 6demesi ile piyasa degeri arasindaki iligkiyi diizenleyip diizenlemedigi
arastirilabilir. Son olarak olasi ters nedensellik ve igsellik sorunlarinin daha dogrudan ele alinabilmesi
amaciyla dinamik panel veri modelleri ile arastirmalar yapilabilecegi degerlendirilmektedir. Boylece kar pay1
O0demeleri ile firma piyasa degeri arasindaki iliskinin yalnizca es zamanl: bir iligski olup olmadig1 ya da daha
giiclii bir nedensel mekanizmay1 yansitip yansitmadigi konusunda daha kapsamli bulgular elde edilebilir.
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Ek-1: Arastirma kapsaminda incelenen firmalar ve sektorleri.

Kod Firma Sektor / Faaliyet Grubu
AKSA Aksa Akrilik Kimya Kimya, ﬂag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
BIMAS BIM Birlesik Magazalar Perakende Ticaret
ADEL Adel Kalemcilik Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim
AGHOL AG Anadolu Grubu Holding Holdingler ve Yatirim Sirketleri
AKCNS Akgansa Cimento Tas ve Topraga Dayali Sanayi / Cimento
AKMGY Akmerkez GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:
ALARK Alarko Holding Holdingler ve Yatirim Sirketleri
ALGYO Alarko GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:
ALKIM Alkim Alkali Kimya Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik Sigorta / Emeklilik
ASELS Aselsan Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1
AYGAZ Aygaz Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
BRYAT Borusan Yatirim Holdingler ve Yatirim Sirketleri
CCOLA Coca-Cola igecek Gida, icecek ve Tiitiin
ECILC Eczacibasi ilag Holdingler ve Yatirim Sirketleri
ECZYT Eczacibas1 Yatirrm Holding Holdingler ve Yatirim Sirketleri
EGEEN Ege Endiistri Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1
ENKAI Enka Insaat Ingaat ve Baymdirhk
EREGL Eregli Demir ve Celik Ana Metal Sanayi
FMIZP Federal-Mogul Izmit Piston Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1
FROTO Ford Otosan Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1
INDES Indeks Bilgisayar Toptan Ticaret
ISMEN Is Yatirim Menkul Degerler Araa Kurumlar
ISYAT Is Yatirmm Ortaklig1 Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar:
KCHOL Kog¢ Holding Holdingler ve Yatirim Sirketleri
NUHCM Nuh Cimento Tas ve Topraga Dayali Sanayi / Cimento
OTKAR Otokar Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1
PETUN Pmar Entegre Et ve Un Gida, igecek ve Tiitlin
PNSUT Pinar Sitit Gida, icecek ve Tiitiin
SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding Holdingler ve Yatirim Sirketleri
SARKY Sarkuysan Ana Metal Sanayi
SELEC Selcuk Ecza Deposu Toptan Ticaret
TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi Otomotiv
Ek-2: 2011-2020 Arasi Enflasyon Oranlari.
Yil Enflasyon Oram
2020 14,60%
2019 11,84%
2018 20,30%
2017 11,92%
2016 8,53%
2015 8,81%
2014 8,17%
2013 7,40%
2012 6,16%
2011 10,45%
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