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Oz: Bu calisma, BIST TEMETTU endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlarim etkileyen faktorleri panel
veri analizi yontemi ile incelemektedir. Bu kapsamda, dagitilan temettiilerin hisse senedi fiyatlar iizerindeki
etkilerinin degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Arastirmada 2009-2023 yillar1 arasinda 20 sirketin yillik verileri
kullanilmustir. Calismada, temettii getirisi, dagitilmayan karlarin orani, 6zkaynak karliligi, toplam varliklar ve
vergi sonrasi net kar gibi degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Sonuglar,
temettii getirisi (DY) ve dagitilmayan karlarin oraninin (ER) hisse senedi fiyatlar1 iizerinde istatistiki olarak
anlaml ve negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Buna karsin, 6zkaynak karlilig: (ROE), toplam varliklar
(InTA) ve vergi sonrasi net kar (InNNIAT) istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Faiz (INT) ve
enflasyon (INF) degiskenlerinin etkisi ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir. Bu bulgular, yatirimcilarin
temettii politikalarina duyarliigini ve sirketlerin finansal performanslarinin hisse senedi fiyatlar: tizerindeki
onemli etkisini vurgulamaktadir. Calisma, yatirrm kararlarinin daha bilingli alinmasina ve hisse senedi

fiyatlarinin belirleyicilerinin daha iyi anlasilmasina katk: saglamaktadur.
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Jel Kodlart: G10, L25, O40

Reflection of Dividend Yield on Stock Price an Empirical Study

Abstract: This study examines the factors affecting the stock prices of companies included in the BIST
DIVIDEND index using the panel data analysis method. In this context, it is aimed to evaluate the effects of
distributed dividends on stock prices. The study used annual data of 20 companies between the years 2009-2023.
The study analyzed the effects of variables such as dividend yield, retained earnings ratio, return on equity, total
assets and net profit after tax on stock prices. The results show that dividend yield (DY) and retained earnings
ratio (ER) have a statistically significant and negative effect on stock prices. On the other hand, return on equity
(ROE), total assets (InTA) and net profit after tax (InNNIAT) have a statistically significant and positive effect. The
effect of interest (INT) and inflation (INF) variables was not found to be statistically significant. These findings
emphasize the sensitivity of investors to dividend policies and the significant effect of companies' financial
performance on stock prices. The study contributes to more conscious investment decisions and a better

understanding of the determinants of stock prices.
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1. Giris

Temettii politikalarinin hisse senedi fiyatlar: tizerindeki etkisi, finansal literatiirde
uzun yillardir tartisilan ve arastirilan Onemli bir konudur. Temettiiler, sirketlerin
karlarinin bir kismini hissedarlarina dagittigi 6demeler olup, yatirimcilar igin 6nemli bir
getiri kaynagidir. Temettii politikalari, sirketlerin uzun vadeli stratejilerini ve mali
sagliklarini yansitirken, yatirimcilarin gelecekteki beklentilerini de sekillendirir. Bu
nedenle, temettii politikalarinin hisse senedi fiyatlar: iizerindeki etkisi hem teorik hem de
pratik agidan biiyiik bir 6neme sahiptir.

Finansal teoriler ve literatiirde yer alan gesitli arastirmalar, temettii politikalarinin
hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkilerini farkli acilardan ele almistir. Bu konuda yapilan
calismalar, temettiilerin piyasa tarafindan nasil algilandigini ve hisse senedi fiyatlarini
nasil etkiledigini incelemektedir. Ornegin, temettiilerin artisi, sirketin mali durumunun
iyi oldugu ve gelecekte de iyi performans gosterecegi seklinde yorumlanabilirken,
temettiilerin azaltilmasi veya kesilmesi, sirketin mali sikintilar yasadig1 veya biiyiime
firsatlarina yatirim yapmak istedigi seklinde algilanabilir. Bu tiir algilar, hisse senedi
fiyatlarinda onemli dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Temettli politikalarinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisine dair yapilan ilk
onemli ¢alismalar arasinda Miller & Modigliani'nin (1961) kar pay: (temettii) ilgisizligi
teorisi yer almaktadir. Bu teoriye gore, miikemmel piyasa kosullarinda bir sirketin
temettii politikasi, hisse senedi fiyatin1 etkilemez. Ancak, gercek diinya kosullarinda
piyasa mitkemmel olmadig: i¢in, temettil politikalarinin hisse senedi fiyatlar: {izerinde
onemli etkileri oldugu gozlemlenmektedir. Ornegin, Lintner (1956), temettiilerin
sirketlerin gelecekteki performansina dair 6nemli sinyaller verdigini ve yatirimcilarin bu
sinyalleri dikkate aldigin1 6ne siirmiistiir. Ornegin, bir sirketin temettii oranini artirmas,
sirketin  gelecekteki karliigma ve nakit akislarina olan giliveni olarak
yorumlanabilmektedir. Bu nedenle, yiiksek temettii 0demeleri genellikle piyasalar
tarafindan olumlu bir sinyal olarak algilanmaktadir. Aymni sekilde, temettiilerin
azaltilmasi ise olumsuz bir sinyal olarak anlasilabilecektir.

Temettii politikalarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini inceleyen diger
onemli ¢alismalar arasinda Gordonun (1959) “eldeki kus teorisi” ve Walter'in (1963)
modelinden bahsedilebilir. Bu teoriler, temettii 6demelerinin yatirimcilar tarafindan daha
az riskli bir getiri olarak goriildiigiinii ve bu nedenle temettii 6deyen sirketlerin hisse
senetlerinin daha yiiksek degerlendirildigini savunmaktadir. Ayrica, John & Williams
(1985) ve Miller & Rock (1985) gibi calismalar da temettii politikalarinin hisse senedi
fiyatlar: tizerindeki etkilerini farkli agilardan incelemistir.

Temettii politikalarinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini incelemek igin farkl
iilkeler ve piyasalar iizerinde yapilan ampirik ¢alismalar, bu iliskinin karmasik ve ¢ok
boyutlu oldugunu gostermektedir. Ornegin, ABD, Avrupa ve Asya piyasalarinda yapilan
arastirmalar, temettii politikalarinin hisse senedi fiyatlar {izerindeki etkilerinin, piyasa
kosullarina, makroekonomik faktorlere ve sirketlerin sektorel dinamiklerine bagh olarak
degisebilecegini ortaya koymaktadir. Ayrica, gelismekte olan piyasalar {izerinde yapilan
calismalar temettii politikalarinin bu piyasalarda farkli etkiler yaratabilecegini
gostermektedir.

Tiirkiye’deki hisse senedi piyasalar1 iizerine yapilan aragtirmalar da temettii
politikalarmin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkilerini incelemektedir. Tiirkiye'de
temettii  politikalar;, makroekonomik ve politik faktorlerden, doviz kuru
dalgalanmalarindan ve ekonomik belirsizliklerden 6nemli Olciide etkilenmektedir. Bu
baglamda, Tiirkiye’deki sirketlerin temettii politikalar1 ve bu politikalarin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkileri, yatirnmcilar ve politika yapicilar i¢in 6nemli bir arastirma
konusu olmaktadir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de temettii politikalarinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini incelemektir. Bu kapsamda, BIST TEMETTU listesinde yer alan
sirketlerin verileri analiz edilerek, dagitilan temettiilerin hisse senedi fiyatlar: tizerindeki
etkileri degerlendirilecektir. Calisma, literatiirdeki teorik ve ampirik bulgular 1s18inda,
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Tiirkiye’deki temettii politikalarinin hisse senedi fiyatlar: tizerindeki etkilerini daha iyi
anlamay1 ve bu alanda yapilan arastirmalara katkida bulunmay1 hedeflemektedir.

2. Literatiir Taramasi

Bir sirketin temettii politikasinin hisse senetleri fiyati iizerindeki etkisi, yalnizca
politikay1 belirlemek zorunda olan sirket yetkilileri i¢in degil, portfdy olusturmay:
planlayan yatirimcilar ve sermaye piyasalarinin isleyisini anlamaya ve degerlendirmeye
calisan ekonomistler icin de onemli bir konudur (Miller & Modigliani, 1961, s. 411).
Temettii politikalari, sirketlerin hissedarlarina kar dagitimini belirleyen stratejilerdir ve
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde 6nemli etkilere sahip olabilmektedir. Literatiir taramasi
kapsaminda temettii getirilerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini arastiran,
farkli iilke ve sektorleri kapsayan calismalar incelenmistir. Temettiiler yatirimcilara
degerli bilgiler iletmektedir ve yoneticilerin davramsglarinin da bu goriigle tutarl oldugu
belgelenmistir (Lintner, 1956). Temettii politikalari, yatirrmc1 toplulugundaki belirli
miigteriler i¢in sermaye kazanglar1 yerine temettiileri tercih ederek veya tam tersi sekilde
onemli olabilmektedir (Fisher 1961; Friend ve Puckett 1964; Litzenberger & Ramaswamy
1979; Blume 1980; Shefrin & Statman 1984). Temettii politikast ve pay fiyati arasindaki
iligskiyi ortaya koyan teoriler disinda farkli 6ncii ¢alismalar da bulunmaktadir (Harkavy,
1953; Friend & Puckett, 1964; Bhattacharya, 1979; John & Williams, 1985; Miller & Rock,
1985). Friend & Puckett (1964), temettiilerin hisse senedi fiyatlarini agiklamada onemli bir
degisken oldugunu belirtmislerdir. Temettii 6demelerinin hisse senedi fiyatlarini
artirarak yatinmca gilivenini pekistirdigini gostermektedir. Daha yiiksek temettii
O0demesinin genellikle daha yiiksek fiyat-kazan¢ oranlariyla iliskili oldugunu
belirtmislerdir. Bagc1 (2020) yatirimcilar igin karin temettii 6demesinde en belirleyici
degisken oldugunu, yiiksek karli bir igletmenin yiiksek temettii 6deme giiciine sahip
oldugunu ve dolayisiyla bunun yiiksek bir finansal performansa neden oldugunu ifade
etmistir.

Baker & Powell (1999) calismalarinda kurumsal yoneticilerin temettii politikalarina
bakis agilarini incelemis ve temettii politikalarinin sirket degerlemesi ve hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkilerini ele almiglardir. Cogu yonetici, temettiilerin sirket degerini
artirdigina inanmaktadir. Yoneticiler genellikle temettiilerin yatirimcilara sirketin gelecek
beklentileri hakkinda bilgi ilettigini ©ne siiren sinyal teorisi agiklamasimi kabul
etmektedir. Yonetici perspektifinden temettii politikalarinin nasil degerlendirildigini ve
sirket degerlemesi {izerindeki etkilerini ortaya koymuslardir.

Hisse senedi piyasalari, ¢esitli makroekonomik ve finansal faktorlerden onemli
oOl¢lide etkilenmektedir. Bu etkilesimlerin analiz edilmesine yonelik yapilan ¢alismalar,
farkli metodolojik yaklagimlar ve degiskenler kullanarak hisse senedi piyasalarinin
dinamiklerini incelemislerdir. Basse & Reddemann (2011) enflasyonun ABD firmalarinin
temettii politikalar1 tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde firmalarin temettii O0deme egilimlerinin arttifini tespit etmislerdir.
Makroekonomik faktorlerin temettii politikalarini nasil etkiledigini ve bu durumun hisse
senedi fiyatlarina yansimalarini ele almaktadir. Ayrica ABD’de temettii demeleri, sirket
kazanglari, reel ekonomik faaliyet ve fiyat diizeyi arasinda istikrarli bir uzun vadeli denge
iligkisinin oldugunu gosterdigini ifade etmislerdir.

Tiirkiye’deki hisse senedi piyasalarinin makroekonomik ve finansal faktorlerle olan
iliskisi tizerine yapilan galismalar ise doviz kuru, ekonomik ve politik riskler gibi
faktorlerin piyasalar tizerinde dnemli etkileri oldugunu ortaya koymaktadir (Pekkaya &
Acikgoz, 2016; Altinbas, Kutay & Akkaya, 2015; Yilanc & Bozoklu, 2014; Yaprakl &
Gilingor, 2007; Erbaykal & Okuyan, 2007). Ayrica, temettii 6demeleri ve islem hacmi gibi
sirket i¢i ve piyasa dinamiklerinin de hisse senedi fiyatlar1 iizerinde belirleyici oldugu
goriilmektedir. Bu kapsamda incelenen calismalara ait agiklamalara yer verilmistir.

Pekkaya & Acikgoz (2016) Tiirkiye’de BIST 30 endeksi hisseleri icin temettii
O0demelerinin ve dagitilmayan karlarin hisse senedi fiyati tizerindeki etkisini panel
regresyon analizi ile incelemislerdir. Firmalarin dagitilmayan karlarimin hisse senedi
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fiyat tizerinde etkili oldugu, ancak dagitilan temettiilerin hisse senedi fiyat: tizerinde bir
etkisi olmadig1 sonucuna ulagmaislardir.

Altinbas, Kutay & Akkaya (2015) enflasyon, faiz orani, doviz kuru, sanayi iiretim
endeksi ve petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik faktorlerin BIST-100 endeksi {izerindeki
etkisi ¢ok faktorlii regresyon modeli ile arastirmislardir. Calismada, Johansen es
biitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testi uygulanarak
endeks ile faktorler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Sonug olarak, doviz kuru
degiskeni BIST-100 {izerinde tek agiklayici faktor olarak tespit etmislerdir.

Yilanci & Bozoklu (2014) Tiirk sermaye piyasasinda hisse senedi fiyatlari ile islem
hacmi arasindaki nedensellik iligskisini zamanla degisen asimetrik nedensellik testi ile
arastirmiglardir. 1990-2012 donemine ait giinliik verilerin kullanildig1 calismalarinda,
islem hacminin hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ve
bu iliskinin zamana bagli olarak degistigini tespit etmislerdir.

Yaprakli & Giingor (2007) ekonomik, politik ve finansal {ilke risklerinin hisse senedi
fiyatlarina etkisini tespit etmeyi amagladiklar1 ¢alismalarinda 1986-2006 donemine ait
veriler ile analiz gerceklestirmislerdir. Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi, ekonomik,
finansal ve politik risk primleri ile IMKB 100 endeksi arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugunu ortaya koymustur. Granger nedensellik testleri ise ekonomik ve politik risklerin
IMKB 100 endeksine dogru nedensellik tasidigini, ancak finansal risk ile IMKB 100
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik olmadiginmi tespit etmistir. Regresyon
tahminleri, ekonomik, finansal ve politik risklerin hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz yénde
etkiledigini gostermektedir.

Erbaykal & Okuyan (2007) hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
gelismekte olan tilkeler kapsaminda incelemislerdir. Esbiitiinlesme iliskisinin saptandig1
tilkeler icin uzun donemde degiskenler arasinda negatif bir iliskinin varligini ortaya
koymuslardir.

Tiirkiye disindaki piyasalarda gerceklestirilen calismalarda ise temettii getirilerinin
hisse senedi fiyatlar {izerine etkisi bakimindan farkli bulgularin oldugu goriilmektedir.
Bazi ¢alismalar; Budhathoki & Khadka (2024), Hunjra vd. (2014), Lotto (2021), Sorensen &
Deboi (2020) negatif yonlii iliskiye vurgu yaparken diger calismalar; Islam ve Hossain
(2015), Khan (2012), Joshi (2012), Raballe & Hedensted (2008), Liu & Hu (2005), Ahmed
(2000) pozitif iliskiyi ortaya koymaktadir. Literatiirde hisse senedi fiyat oynaklig1 iizerine
yapilan ¢alismalar icin de bir fikir birligine ulasilmadigi Bachmeier (2022), Shah & Noreen
(2016) belirlenmistir. Negatif yonlii iliskinin varligin1 ortaya koyan calismalar
incelendiginde, Lotto (2021), temettii getirisi ve temettii 5deme oraninin hisse senedi fiyat
oynaklig1 ile negatif ve anlaml bir iliskiye sahip oldugunu tespit etmistir. Sorensen &
Deboi (2020), Isvec Borsasi piyasasinda listelenen firmalarin temettii getirisi ile hisse
senedi fiyat oynaklig1 arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Shah & Noreen (2016),
temettii politikasi ile hisse senedi fiyat oynaklig1 arasindaki iligkiyi arastirmistir. Sonug
olarak, hisse senedi fiyat oynaklig: ile temettii politikas1 degiskenleri arasinda anlamli
negatif iliski bulmustur. Hunjra vd. (2014) Pakistan’da 63 sirketin 2006-2011 yillari
arasindaki verileri incelenmis ve temettii getirisi hisse senedi fiyat: ile negatif etkileri
oldugunu bulmuslardir. Vergi sonrasi kar ve hisse basina kazang ise hisse senedi fiyati
tizerinde 6nemli pozitif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Profilet (2013), temettii
getirisi ve biiytikliik, hisse senedinin fiyat oynakligiyla negatif iligkili oldugunu ortaya
koymustur.

Pozitif yonlii iliskinin varligini ortaya koyan ¢alismalar incelendiginde ise Bachmeier
(2022), S&P 100 endeksinde yer alan sirketlerde temettii politikasinin hisse senedi fiyat
oynaklig1 {izerindeki pozitif etkisini vurgulanmistir. Sharif vd. (2015), KSE-100
endeksinde listelenen sirketlerde temettii 6deme oraninin hisse senedi fiyatlar {izerinde
pozitif bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Islam & Hossain (2015) hisse basina temettiiniin
hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Bes bankanin 10
yillik mali verileri analiz edilerek, temettii 6demesinin senedi fiyatlar: iizerinde olumlu
etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Calisma, temettii politikalarinin 6zellikle bankacilik
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sektoriinde hisse senedi fiyatlar: izerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. Arslan, Zaman
& Phil (2014) Pakistan KSE’de listelenen sirketler i¢in temettii getirisi ve fiyat kazang
oranmnin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi incelemislerdir. Calismanin bulgulars,
fiyat kazang orani ve firma biiyiikliigiiniin hisse senedi fiyatlar: {izerinde 6nemli pozitif
etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Khan (2012) Pakistan KSE-100 Endeksinde
listelenen 55 sirket icin temettii getirisi, hisse basina kazang, 6zkaynak getirisi ve vergi
sonras1 karin hisse senedi fiyatiyla pozitif iligkili oldugunu tespit etmistir. Joshi (2012)
temettiiniin hem bankacilik hem de bankacilik dis1 sektdrde hisse senedi fiyati iizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Raballe & Hedensted (2008)
Danimarka’da temettii 6deyen sirketlerin 6zelliklerini incelenmis ve bu sirketlerin ytiiksek
ozkaynak getirisine sahip oldugu, bu durumun hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu
etkisi oldugunu belirtmislerdir. Liu & Hu (2005) Cin'deki sirketlerde nakit temettii
O0demelerinin hisse basina kazang ve ozkaynak getirisi ile pozitif iliskili oldugunu
bulmustur. Ahmed (2000) Banglades i¢in incelenen sektdrlerde hisse senedi fiyati ile hisse
basina temettii arasinda pozitif ve anlaml iliskiler ortaya koymustur.

Literatiirde bagimli degisken olarak hisse senedi fiyatinin kullamildig: calismalarda
kullanilan bagimsiz degiskenler ise asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 1. Temettii Getirisinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisine Yonelik Calismalarda Kullanilan
Bagimsiz Degjiskenler

Yazarlar Degiskenler

Budhathoki & Temettii Getirisi, Dagitilmayan Karlarin Orani, Temettii Odeme Orany,
Khadka (2024) Ozkaynak Karhiligi, Aktif Karlilik

Hisse Bagina Temettii, Dagitilmayan Karlarin Orani, Temettii Odeme

Sharif vd. (2015 ..
arif vd. ( ) Orany, Vergi Sonrasi Net Kar, Hisse Bagina Kazang, Ozkaynak Karlilig

Islam ve Hossain Temettii Getirisi, Hisse Basina Temettii, Hisse Bagina Kazang,
(2015) Dagitilmayan Karlarin Orany, Fiyat Kazang Orans, Ozkaynak Karlilig

Huni d. (2014) Temettii Getirisi, Temettii Odeme Oram, Hisse Basina Kazang,
unjra vd. e
) Ozsermaye Getirisi, Vergi Sonrast Net Kar

Arslan, Zaman &
Phil (2014)
Basse & Enflasyon, Endeks Hissesi Basina Temettii, Endeks Hissesi Basina S&P
Reddemann (2011) | 500 Kazanci
Temettii Getirisi, Hisse Bagina Kazang, Ozkaynak Karlihig;,

Temettii Getirisi, Fiyat Kazang Orani, Toplam Varliklar

Khan (2012
an ( ) Dagitilmayan Karlarin Oramn

Joshi (2012) gi: Basina Temettii, Dagitilmayan Karlarm Orani, Fiyat Kazang
1

Ahmed (2000) Hisse Bagina Diigen Temettii, Hisse Bagina Diisen Kar

Literatiirdeki g¢alismalar, sirketlerin temettii politikasinin hisse senedi fiyatlar:
{izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Incelenen literatiir, farkli iilkeler ve
sektorlerden elde edilen verilerle temettii getirilerinin hisse senedi fiyatlarma olan
etkilerini kapsaml bir sekilde ele almistir. Ayrica hisse senedi fiyatlarina etkisi olan diger
degiskenlerde incelenmistir. Genel olarak, temettii politikalarimin yatirrmcr giivenini
artirarak hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkiledigi, ancak bazi durumlarda olumsuz
etkilerin de gozlemlendigi ortaya ¢ikmistir. Makroekonomik faktorlerin ve sirketlerin ig
dinamiklerinin de temettii politikalarini ve hisse senedi fiyatlarini nasil sekillendirdigi bu
calismalarda vurgulanmustir. Ozellikle Tiirkiye’deki BIST 30 ve BIST 100 endeksleri
tizerinde yapilan analizler, doviz kuru, enflasyon ve ekonomik risklerin hisse senedi
fiyatlar1 tlizerindeki belirleyici roliinii ortaya koymustur. Sonug olarak, temettii
politikalarinin yatirimcilar ve yoneticiler igin stratejik bir ara¢ oldugu ve hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisinin dikkate alinmasi gereken bir faktdr oldugu ifade
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edilebilmektedir. Bu ¢alismada ise Tiirkiye’de temettii getirisinin hisse senedi fiyati
tizerinde etkisinin tespit edilmesi amaglanmaktadir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calisma kapsaminda KAPVta BIST TEMETTU listesinde yer alan 106 sirketin verileri
incelenmistir. Fakat literatiirdeki tiim sirketler ve degiskenler ¢alisma kapsamina dahil
edilememistir. 106 sirketten 20 sirkete ait veri seti analiz i¢in uygun hale getirilmistir. Bu
sirketler Tablo 2'de gosterilmektedir. Tiim sirketlerin dahil edilememesinin nedeni BIST
TEMETTU endeksinde yer alan bazi sirketlerin borsa halka arz tarihlerinin yakin zamana
ait olmas1 sebebiyle hisse senedi fiyatlarina iliskin veri setlerinin olusturulamamast
ve/veya diger degiskenlere ait veri setlerinin elde edilememesinden ileri gelmektedir.
Fazla sayida kayip gozleme sahip veri setinde saglikli sonuglara ulasilamamaktadir
(Tatoglu, 2020, s. 17). Bu nedenle ulasilabilecek en genis zaman araligindaki veri seti
dikkate alinmistir. Bu kapsamda 2009-2023 yillar1 arasinda 15 yillik bir zaman dilimini
esas alan ve asagidaki Tablo 3’te belirtilen degiskenlere ait yillik veriler analize dahil
edilmistir. Analize dahil edilen her bir birim tiim zaman aralif1 boyunca gozlenmistir.
Baska bir ifade ile dengeli panel veri s6z konusudur. Degiskenler, literatiirdeki
calismalarda kullanilan degiskenler esas alinarak segilmistir. Calisma kapsaminda Hisse
Senedi Fiyati, Toplam Varliklar, Vergi Sonras1 Net Kar degiskenlerinin dogal logaritmik
halleri analize dahil edilmistir. Arslan, Zaman ve Phil (2014) ¢alismalarinda hisse senedi
fiyat1 icin degiskenin dogal logaritmasini kullanmislardir.

Tablo 2. Calisma Kapsamindaki Sirketler

Sira
No | Hisse Senedi Kodu Sirket Ad1
1 ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.
2 ARCLK Argelik A.S.
3 ARENA Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.
4 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.
5 BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
6 DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
7 EGPRO Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.
8 ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S.
9 INDES Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S.
10 KLMSN Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S.
11 NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S.
12 PETUN Pmar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.
13 PNSUT Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S.
14 SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.
15 SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
16 SELEC Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
17 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar: A.S.
18 TCELL Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.
19 TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
20 TTRAK Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

Calismada kullanilan degiskenlere ait diger agiklamalara Tablo 3’te yer verilmistir.
Buna gore temettii getirisinin hisse senedi fiyati iizerinde etkisinin tespit edilmesi
amaciyla sirketlere 6zgii degiskenlerin yaninda kontrol degiskeni olarak makro ekonomik
degiskenlere de yer verilmistir. Makro ekonomik degiskenlerden faiz ve enflasyon

! https://www kap.org.tr/tr/Endeksler
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degiskenleri literatiirde ¢okga kullanilan degiskenler arasinda yer almaktadir (Altinbas,
Kutay & Akkaya, 2015; Basse & Reddemann, 2011).

Tablo 3. Degiskenlere Ait Agiklamalar

Degisken Ad1 Kisaltma Aciklama Kaynak
Hisse Senedi Fiyati SpP Hgili hisse senedi icin y1lin son iglem giiniine ait kapanis fiyat: Datastream
Temettii Getirisi DY Yillik temettiilerin hisse senedi fiyatina oram Datastream
D?gltllmayan ER (VergiASonra51 Net Kari-Dagitilan Temettiiler/Vergi Sonrasi Datastream
Karlarin Oran Net Karn
Ozkaynak Karlilig1 ROE Vergi Sonrasi Net Kar / Oz Sermaye Datastream
Toplam Varliklar TA Sirketin toplam varliklar1 Datastream
Vergi Sonras1 Net Kar NIAT Tiim giderler (vergiler dahil) diisiildiikten sonra kalan kazang Datastream
Faiz INT TL {izerinden agilan mevduatlar 1 aya kadar vadeli hesap faizi TCMB

Tiiketici fiyat endeksi. Yillik enflasyon degerindeki degisimi
Enflasyon INF . . Datastream
ol¢mek igin kullanilir.

Degiskenlere ait tamimlayici istatistikler Tablo 4’te gosterilmektedir. Buna gore
Toplam aktifleri (TL) en biiyiik degere sahip sirket SAHOL iken en kiigiik deger
ARENA’dir. Vergi sonrasindaki net kar igin yine en biiyiik degere SAHOL ulasmuistir. En
kiiglik deger ise yine ARENA'ya aittir. Temettii getirisi iginse tiim sirketler i¢in ortalama
getiri %3,6 olarak gerceklesmistir.

Tablo 4. Tanimlayic Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standard Sapma En Kiigiik Deger En Biiyiik Deger
SP 300 21.022 55.397 0.056 666.629
DY 300 0.036 0.034 0 0.233
ER 300 0.576 0.353 -1.102 1
ROE 300 0.205 0.145 0.002 0.763
TA 300 44974788961.87 1.930e+11 909015290 2129225298000
NIAT 300 1766526012.83 5.010e+09 169940 61272349000
INT 300 11.836 5.228 6.219 26.007
INF 300 17.511 18.606 6.25 72.3

Calisma kapsami 20 Sirkete ait degiskenlere ve 15 yillik veri setine sahip olmast
nedeniyle hem birim hem de zaman boyutu agisindan bir panel veri olusturmaktadir. Bu
nedenle calismada panel veri analizi gergeklestirilmistir. Panel veri modelini ifade etmek
i¢in genel olarak asagidaki denklem kullanilmaktadir (Tatoglu, 2018a, s. 4).

Yie= auit + ﬁit Xit+ uit

Yukarida verilen denklemde, Y, bagiml degiskeni; X, bagimsiz degiskeni; a, sabit
parametre; 5, egim parametrelerini ve u hata terimini gostermektedir. Birimler i ile zaman
boyutu ise ¢t ile belirtilmektedir. Calisma i¢in olusturulan panel veri modeli ise asagida
gosterilmektedir.

InSPit = it + p1DYit + f2ERit + fsROEi + fanT At + BsInNIAT: + BsINTi + B7INFir + wi

Panel veri analizine iliskin siire¢ analiz ve bulgular bashginda gerceklestirilmistir.

4. Analiz ve Bulgular

Korelasyon matrisi, panel veride degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek ve analiz
etmek icin kullamilmaktadir. Panel veri hem zaman serisi hem de yatay kesit veri
icerdiginden, veri setindeki degiskenler arasindaki iligkilerin anlasilmasi igin korelasyon
matrisi oldukca yararli olmaktadir. Korelasyon matrisi, her bir degiskenin diger
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degiskenlerle olan dogrusal iliskisini gostermektedir ve bu da degiskenler arasindaki
gliclii veya zayif iligkilerinin tespit edilmesini saglamaktadir. Ayrica, ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununu tespit etmek icin de kullanilmaktadir. Eger iki veya daha fazla
degisken arasinda yiiksek bir korelasyon varsa, bu durum modelin dogrulugunu ve
tahmin yetenegini olumsuz etkileyebilmektedir (Wooldridge, 2010; Gujarati & Porter,
2009). Ayrica degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglantiy1 tespit etmek igin VIF
(Variance Inflation Factor) degeri de kullamilmaktadir. VIF degeri, bir bagimsiz
degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan korelasyonunu 6l¢gmektedir. Genellikle, VIF
degerinin 10’un tizerinde olmasi, ciddi bir ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olduguna isaret
etmektedir ve bu durumda modeldeki degiskenlerin yeniden degerlendirilmesi veya bazi
degiskenlerin modelden c¢ikarilmas: gerekebilmektedir. VIF analizi, regresyon
modellerinin dogrulugunu ve giivenilirligini artirmak igin kritik bir adim olarak ifade
edilmektedir (Kutner, Nachtsheim & Neter, 2004; O’brien, 2007). Tablo 5’te Korelasyon
Matrisine yer verilmistir.

Tablo 5. Korelasyon Matrisi

Degiskenler ) 2 ®3) 4) ®) (6) )] 8
(1) InSP 1.000
(2) DY -0.053 1.000
(3) ER -0.038 -0.200 1.000
(4) ROE 0.383 0.021 -0.054 1.000
(5) InTA 0.555 -0.184 0.178 0.054 1.000
(6) INNIAT 0.645 -0.101 0.106 0.309 0.917 1.000
(7) INT 0.570 -0.050 0.164 0.068 0.442 0.384 1.000
(8) INF 0.627 -0.149 0.075 0.095 0.470 0.414 0.692 1.000
Ortalama VIF: 4.50

Degiskenler i¢in kullanilacak birim kok testlerinin tespit edilmesi amaciyla Peseran
(2004) CD testi gergeklestirilmistir. ER degiskeni (p=0.059) disindaki tiim degiskenler igin
CD test sonucunda edilen olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik olarak tespit edilmistir. Eger
olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ise seride birimler arasi korelasyon oldugu anlasilmaktadir.
Bu durumda ikinci kusak birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir (Tatoglu,
2018b, s. 105). Tersi durumda ise birinci kusak panel birim kok testlerinin kullanilmas:
uygun olmaktadir. Calisma kapsaminda panel birim kok testleri i¢in Levin, Lin & Chu
(2002) (LLC) ile Harris & Tzavalis (1999) (HT) panel birim kok testleri kullanilmistir. Birim
kok testleri sonucunda degiskenlerin duragan oldugu saptanmstir. Sonuglar Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6. Panel Birim Kok Testleri

InSP DY ER ROE InTAR InNIAT INT INF
LLC 0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 0.0569 0.0000 0.0000 0.0000
HT 0.0017 0.0000 0.0000 0.0000 0.0020 0.0000 0.0000 0.0000

Panel veri analizinin gergeklestirilmesi i¢in sonraki adimda klasik, sabit etkiler ve
tesadiifi etkiler yontemlerinden hangisinin kullanilmasi gerektiginin belirlenmesidir.
Ayrica belirlenen tahminciye ait temel varsayimlarin sinanmasi ve nihai regresyon
modeliyle analizin yapilmasi saglanmalidir. Bu kapsamda yontem tercihi i¢in F Testi ve
LR, Testi uygulanmistir. F Testi, klasik yontemin gecerliligini test etmek igin
kullanilmaktadir (Tatoglu, 2018b, s. 168). Olasilik degeri 0.05'ten kiigiik ise Ho hipotezi
reddedilir ve birim/zaman etkilerin oldugu anlagilmaktadir. Bu durumda klasik modele
ait yontemin kullanilmasi uygun olmamaktadir (Tatoglu, 2018b, s. 172). Olabilirlik Orani
(LR) Testi ise klasik yontemi tesadiifi etkiler yontemine karsi test etmek igin
kullanilmaktadir. Ho hipotezi, klasik yontem dogrudur seklinde kurulmaktadir (Tatoglu,
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2018b, s. 173). Olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ise Ho hipotezi reddedilir ve klasik yontemin
uygun olmadig1 anlagilmaktadir (Tatoglu, 2018b, s. 174). Hausman Testi ile tesadiifi
etkiler yontemi sabit etkiler yontemine karsi smnamak icin kullanilan “tesadiifi etkiler
yontemi uygundur” sekindeki Ho hipotezini test edilmektedir (Tatoglu, 2018b, s. 187).
Olasilik degeri 0.05’ten kiiciik ise Hohipotezi reddedilmektedir. Sabit etkiler yonteminin
kullanilmas1 uygun olmaktadir. Bahsedilen bu testler ile regresyon modeli igin
kullanilacak uygun yontem belirlendikten sonra yonteme ait temel varsayim testlerinin
sinanmasi gerekmektedir. Bunun i¢in birimlere goére Heteroskedasite, Degistirilmis Wald
Testi ile stnanmistir. Burada, “Ho: varyanslar, birimlere gére homoskedastiktir” hipotezi
smanmaktadir. (Tatoglu, 2018b, s. 220). Olasilik degeri 0.05'ten kiigiik ise Ho hipotezi
reddedilmektedir ve heteroskedasite oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Tatoglu, 2018b, s.
221). Sonraki durumda otokorelasyon olup olmadigi test edilmistir. Bhargava, Franzi &
Narendranathan’in Durbin-Watson Testi igin Literatiirde kritik degerler verilmemesine
ragmen, deger 2’den kiigiikse otokorelasyonun 6nemli oldugu yorumu yapilmaktadir.
Yani deger 2’den kiiciik oldugu durumda otokorelasyon bulunmaktadir (Tatoglu, 2018b,
s. 226). Bu kapsamda aciklanan testlere iliskin sonuglar Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Uygun Regresyon Modelinin Belirlenmesi Icin Gerceklestirilen Testler

Testler Olasilik Degeri/ Kritik Deger
. Birim etki 0.0000
F Testi -
Zaman etki 0.0000
. Birim etki 0.0000
LR Testi ]
Zaman etki 0.0000
Hausman Testi 0.0000
Degistirilmis Wald Testi Heteroskedasite 0.0000
Durbin-Watson = 1.0516616
Durbin-Watson Testi Otokorelasyon l;la lt;gi-Wu LBI=1.24751

F testi ve LR testi sonucunda sabit etkiler yonteminin kullanilmasinin uygun oldugu
ve varsayim testlerinin sonucunda heteroskedasite ve otokorelasyon varligi tespit
edilmistir. Ayrica birimler arasi korelasyonda tespit edilmistir. Heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlarmmi dikkate alarak regresyon
analizinin gergeklestirilmesini saglayan Driscoll-Kraay direngli tahmincisi nihai
regresyon analizi gerceklestirilmistir.

Tablo 8. Nihai Regresyon Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t p
DY -2.174%** 1.113 -1.950 0.071
ER -0.210** 0.095 -2.210 0.045
ROE 1.586* 0.202 7.860 0.000
InTA 0.870* 0.073 11.960 0.000
InNIAT 0.105* 0.022 4.850 0.000
INT 0.001 0.016 0.090 0.928
INF 0.003 0.002 1.300 0.214
Sabit -19.797 1.563 -12.660 0.000
Gozlem Sayis1 (N) 300
R? Degeri 0.9139
Prob > F 0.0000

Not: * p<0.01; ** p<0.05; *** p<0.1

Hisse senedi fiyatlarinin bagimh degisken ve Tablo 8'de gosterilen bagimsiz
degiskenlerin yer aldig1 regresyon modeli sonuglarimin %1 anlam diizeyinde
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(Prob>F(0.0000)) anlamli oldugu tespit edilmistir. Modelin aciklama giicii %91,39 (R2
=0.9139) olarak belirlenmistir. Bu kapsamda bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni
agiklama giicliniin oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Hisse senedi fiyatlarmna
istatistiksel olarak anlaml etkisi olan degiskenler ise DY, ER, ROE, InTA, InNIAT olarak
tespit edilmistir. Temettii Getirisi (DY) ve (Dagitilmayan Karlarin Orani) ER'nin sirasiyla
%10 ve %5 anlam diizeyinde hisse senedi fiyatlarina negatif bir etkisi bulunmaktadir.
Ozkaynak Karlilig: (ROE), Toplam Varliklar (InTA), Vergi Sonras: Net Kar (InNIAT) ise
%1 anlam diizeyinde hisse senedi fiyatlarini iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Elde
edilen bulgular Hunjra vd. (2014) temettii getirisi ve vergi sonrasi karin hisse senedi
fiyatlarina olan etkisi bakimindan benzerlik tasimaktadir. Khan (2012) 6zkaynak getirisi
ve vergi sonrasi karin hisse senedi fiyatiyla pozitif iliskili oldugunu belirtmesi a¢isindan
benzer sonuglar elde edilmistir. Pekkaya & Acikgoz (2016) dagitilmayan karlar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iliski tespit etmistir. Bu ¢alismada ise negatif iliski tespit
edilmistir. Bu baglamda Pekkaya & Acikgoz'iin (2016) calismasindan farklilasmaktadir.
Faiz ve Enflasyon degiskenlerine ait bulgular ise istatistiksel olarak anlaml degildir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calisma, BIST TEMETTU endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlarina
etki eden degiskenleri analiz ederek 6nemli bulgular sunmaktadir. Panel veri analizi
yontemi kullamilarak gerceklestirilen bu arastirmada, temettii getirisi, dagitilmayan
karlarin orani, O6zkaynak karliligi, toplam varliklar ve vergi sonrast net kar
degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar: tizerindeki etkileri incelenmistir.

Analiz sonuglarina gore, temettii getirisi (DY) ve dagitilmayan karlarin orani (ER)
hisse senedi fiyatlar {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Bu bulgu, yatirimcilarin temettii
politikalaria duyarliligini ve diisiik temettii getirisi ile dagitilmayan kar oranlarinin hisse
senedi talebini olumsuz ydnde etkiledigini gostermektedir. Ozellikle, dagitilmayan
karlarin oraninin negatif etkisi, yatirrmcilarin kisa vadeli getirilere verdikleri 6nemi
vurgulamaktadir. Ayrica Miller & Modigliani'nin (1961) belirttigi temettii ilgisizligi
teorisiyle bagdasmamaktadir. Fakat yatirimcilarin, belirsiz bir gelecekteki sermaye
kazanci yerine, temettii 6demesini tercih edecegini belirten Gordon'un (1959) goriisiinii
desteklemektedir.

C)zkaynak karhiligr (ROE), toplam varliklar (InTA) ve vergi sonrasi net kar (InNIAT)
ise hisse senedi fiyatlar1 {izerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu sonugclar, sirketlerin
finansal saglig1 ve karliliginin yatirnmcilar tarafindan olumlu algilandigini ve bu alginin
hisse senedi fiyatlarina yansidigini ortaya koymaktadir. Ozellikle, yiiksek 6zkaynak
karhilig, giiclii varlik yapisi ve yiiksek vergi sonrasi net kar, hisse senedi fiyatlarin artiran
Oonemli faktorler olarak belirlenmistir.

Faiz (INT) ve enflasyon (INF) degiskenlerinin hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisi
ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir. Bu durum, makroekonomik degiskenlerin
incelenen donem ve veri seti i¢in hisse senedi fiyatlari {izerindeki belirgin etkisinin sinirl
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, bu bulgu, makroekonomik degiskenlerin
farkli zaman dilimlerinde ve veri setlerinde farkli sonuglar verebilecegini g6z ard:
etmemek gerektigini isaret etmektedir.

Bu calisma, hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin daha iyi anlasilmasina katk:
saglamakta ve yatirimcilar ile finansal analistler icin Onemli bilgiler sunmaktadir.
Ozellikle, temettii politikalarinin ve sirket karliliginin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkilerini vurgulayan bu ¢alisma, yatirim kararlarinin daha bilingli bir sekilde alinmasima
yardimc olabilir. Gelecekte yapilacak arastirmalarin, farkli donemler, daha genis veri
setleri ve ek degiskenler kullanarak bu bulgular1 desteklemesi ve genisletmesi
beklenmektedir. Bu tiir c¢alismalar, hisse senedi fiyatlarinin belirleyicilerini daha
derinlemesine anlamamiza ve finansal piyasalardaki dinamikleri daha iyi kavramamiza
katki saglayacaktir. Hisse basina kazang ve vergi sonrasi kar, hisse senedi fiyati ile anlaml
derecede pozitif bir iliskiye sahiptir, bu da hisse basina yiiksek kazang ve vergi sonrasi
kara sahip firmalarin yiiksek hisse senedi fiyatlarina sahip oldugu anlamina gelmektedir.
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Reflection of Dividend Yield on Stock Price An Empirical Study
Yunus Emre KAHRAMAN, Cagatay MIRGEN
Extended Abstract

Financial markets are one of the fundamental building blocks of the modern economy, and they have a complex
structure that determines the dynamics of the global economy. They enable companies to meet their capital
requirements and increase the opportunities for investors to utilize their savings. For companies, financial markets offer
ways to finance their growth and expansion strategies, while for investors, they provide opportunities to generate
profits and manage risks. This interdependence highlights the importance of effective financial management and
strategic decision-making in markets.

Stock markets are one of the most important components of financial markets. Stock markets provide an environment
where companies can raise capital and offer investors the opportunity to own shares. In these markets, companies
provide the necessary financing by offering their shares to investors, and investors have the chance to invest by getting
a share of the profits of companies. In this context, dividend policies are an important component of equity markets. A
company distributes a dividend, typically in cash, from its net profit to its shareholders. Dividend policy determines
the strategic approaches that companies follow in making these payments, as well as the effects of these approaches on
investors.

Dividend payments are considered an important source of income for investors and an indicator of a company’s
financial health. When determining dividend payments, companies consider a variety of factors. These factors include
the company’s financial condition, its capacity to generate profits, future growth prospects, and market conditions.
Dividend policies consider how companies allocate profits strategically and how they affect financial sustainability and
investor confidence. While companies aim to reassure investors by paying regular and high dividends, in some cases,
they may cut or reduce dividend payments. Such decisions can create uncertainty among investors and affect the market
value of the company.

Financial theories offer various perspectives to explain the effects of dividend payments on stock prices. Modigliani &
Miller’s pioneering study on the value of dividend policy (1961) suggests that dividend policies have important effects
on investor behavior. This study emphasized that companies' dividend policies can influence investors' beliefs about
the company’s value and future performance. Dividend payments are considered an indicator of companies’ profit-
sharing strategies and therefore are an important source of information for investors. Regular dividend payments
generally garner positive feedback from investors and positively impact their stock prices. However, some theories
argue that dividend payments can limit a company's future growth potential and therefore negatively affect its long-
term value. Companies may have to keep profits at a certain level to maintain dividend payments, and this may lead to
reduced investment.

By analyzing Turkey’s dividend policies, this study aims to understand the effects of dividend payments on stock prices.
In recent years, Turkey has gained attention as a rapidly growing and developing economy. Turkey’s financial markets
have become an attractive destination for global investors, and Borsa Istanbul (BIST) has become an important financial
center. However, Turkey’s rapid economic growth has brought with it various challenges and opportunities. In this
dynamic environment, dividend policies in Turkey have become an important factor that directly affects the decisions
of investors and companies.

To examine the effects of dividend policies on stock prices in Turkey, this study covers the period 2000-2023. Many
Turkish companies have made dividend payments during this period, and we have observed the effects of these
payments on stock prices. The study aims to identify the effects of dividend policies on stock prices by analyzing the
financial data of dividend-paying companies in Turkey’s Borsa Istanbul (BIST).

The main objective of the study is to examine various dimensions of dividend policies. First, dividend payout ratios are
analyzed. The dividend payout ratio shows how much of a company’s net profit is distributed as dividends and reflects
the company’s profit-sharing strategy. A high dividend payout ratio implies regular and high dividend payments to
investors, while a low dividend payout ratio indicates that the company is seizing growth opportunities and prefers to
reinvest its profits. This ratio can help investors gain insight into the company’s financial health and future growth
potential.

Second, we assessed the regularity of dividend payments. If companies pay dividends on a regular basis, it may increase
investors' confidence in the company's financial stability. Regular dividend payments demonstrate the company’s
ability to continuously share its profits and provide a reliable source of income for investors. However, some companies
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may cut or reduce dividend payments during certain periods, which can create uncertainty among investors and
negatively affect stock prices. Irregularities in dividend payments can increase market volatility and undermine investor
confidence.

The data set used in the study includes annual financial data from dividend-paying companies in Turkey’s Borsa
Istanbul (BIST) index. These data include various financial indicators such as dividend payments, profit margins,
market capitalization, and stock prices. We analyze these data using both time series and cross-sectional analyses to
ascertain the impact of dividend policies on stock prices. Time series analyses help to identify long-term trends and
relationships by examining the evolution of dividend payments and stock prices over time. Cross-sectional analyses,
on the other hand, assess the relationships between dividend policies and stock prices of different companies over a
given period.

The study’s results comprehensively reveal the effects of dividend policies on stock prices in Turkey. Generally,
companies with high dividend payments tend to have higher and more stable stock prices. Regular and high-dividend
payments may increase investors’ confidence in the financial health of the company, which may lead to higher stock
prices. However, changes in dividend policies can lead to volatility in stock prices and create uncertainty among
investors. Changes in dividend payments can reflect a company's financial situation and market perception, which can
have a variety of effects on stock prices.

Macroeconomic factors also play an important role in determining the effects of dividend policies and stock prices.
Factors such as economic growth, interest rates, inflation, and exchange rates can affect companies' financial
performance and dividend payments. Therefore, it is important to consider the economic environment and market
conditions when evaluating dividend policies. Economic fluctuations and changes in market conditions can affect
companies' dividend policies and change investors’ expectations of dividend payments.

The aim of this study is to examine the impact of dividend yields on the stock prices of companies traded on Borsa
Istanbul (BIST) with an empirical approach. The study analyzes the data of 106 companies listed in the BIST DIVIDEND
list. However, the study's scope could not include all companies and variables found in the literature. Only 20 of the
106 companies were available for analysis. Table 2 provides a detailed overview of these companies. The study could
not include all companies due to their recent IPO dates and the unavailability of data sets for some variables. Many
missing observations in the data set may prevent reaching reliable results (Tatoglu, 2020, p. 17). We took into
consideration the widest possible time interval and data set.

The study spans a 15-year period from 2009 to 2023, incorporating annual data into the analysis. We have observed each
unit in the analysis throughout the entire time, resulting in a balanced panel data set. We select the variables based on
those commonly used in literature. The study uses the natural logarithmic forms of the variables stock price, total assets,
and net profit after tax. Arslan, Zaman, and Phil (2014) used the natural logarithm of the variable to calculate stock
price.

Table 2 presents the companies analyzed within the study’s scope in detail. Table 3 provides further explanations of the
variables used in the study. The study also uses macroeconomic variables as control variables to determine the effect of
dividend yield on stock prices, in addition to company-specific variables. Interest rate and inflation variables are
frequently used in the literature (Altinbas, Kutay & Akkaya, 2015; Basse & Reddemann, 2011).

We will present important studies from literature on the impact of dividend policies and dividend yields on stock prices
in the first part of the study. These studies include theoretical approaches and previous empirical findings on the
dividend-return relationship. We will explain the data set and methodology in detail in the second section, and
introduce the econometric models used to analyze the relationship between stock prices and dividend yields. The third
section discusses the findings and evaluates the impact of dividend yields on stock prices from various perspectives.
The findings of this study aim to provide new and important insights into the impact of dividend yields on stock prices.
Investors will benefit from the results by making more informed investment decisions, and corporate managers will
gain valuable insights into how to shape dividend policies. They also have important implications for policymakers in
terms of market regulation and investor protection.

In conclusion, this study aims to provide valuable information to investors and companies by analyzing the effects of
dividend policies on stock prices in Turkey in detail. By emphasizing the role and importance of dividend policies in
financial markets, the findings of the study will make important contributions to shaping investment decisions and
corporate strategies. Investors must understand dividend policies in this context, and companies must set these policies
strategically to ensure long-term success and financial stability for both parties. This study will contribute to a better
understanding of the dynamics in Turkey’s financial markets and help investors make more informed decisions.



