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Oz: Bu calismada, sirketlerin kar pay1l dagitimi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada, 2007-2024 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da islem goren tiim hisse senetlerine ait veriler kullanilarak,
kar pay1 dagitimi, temettii verimi ve temettii siirekliligi gibi degiskenlerin hisse senedi getirileri ile iligkisi analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular, kar pay1 dagitan ve dagitmayan hisseler arasinda getiriler agisindan istatistiksel
olarak anlamli bir fark bulunmadigini gostermektedir. Ayrica, temettii verimi ile hisse senedi getirileri arasinda
sistematik bir iliskinin olmadig1 tespit edilmistir. Bununla birlikte, diizenli olarak temettii 6deyen sirketler ile
hi¢ temettii 6demeyen sirketler arasinda belirgin bir performans farkliligi goézlemlenmemistir. Bu sonuglar,
temettii politikalarimin hisse senedi getirileri {izerinde piyasa genelinde anlamli bir etki yaratmadigini ortaya

koymaktadr.
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Abstract: This study aims to examine the relationship between dividends and stock returns. The study analyzes
the relationship between stock returns and variables such as payout ratio, dividend yield, and dividend
sustainability using data from all stocks traded on Borsa Istanbul between 2007 and 2024. The findings indicate
that there is no statistically significant difference in returns between dividend-paying and non-dividend-paying
stocks. Additionally, no systematic relationship has been identified between dividend yield and stock returns.
Furthermore, no significant performance difference has been observed between companies that regularly pay
dividends and those that do not pay dividends at all. These results suggest that dividend policies do not have a

meaningful impact on stock returns across the market.
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1. Giris

Borsadaki yatirimcilar i¢in en 6nemli kavramlardan biri temettiidiir. Temettii, sirketin donem karindan
ortaklarina nakit olarak yaptig1 kar pay1 6demesidir. Temettii verimi, dagitilan temettiiniin hisse fiyatina
orarudir ve yatirimin getiri yilizdesini gosterir. Kar pay: dagitim orani ise net donem karinin ne kadarimin
temettii olarak dagitildigini ifade eder. Temettii dagitimi, uzun vadeli hisse senedi yatirimcilarinin bir hisse
senedinde elde edebilecekleri kazancta 6nemli belirleyicilerden biridir. Bu nedenle temettii dagitan
sirketler yatirimcilar nezdinde pozitif bir imaja sahip olmaktadir. Ciinkii temettii finansal sagligin ve
istikrarin simgesi olarak da yorumlanabilir. Diger yandan temettii dagitan hisselerin hissedarlara sagladig:
nakit akis da 6nemli bir cazibe unsuru olusturur. Bu nedenle bir hissenin temettii dagitmas: ve temettii
veriminin yiiksek olmasi yatirimcilar tarafindan olduk¢a onem verilen Ozelliklerdir. Temettii odakl
yatirimecilar yatirim yaptiklar sirketleri genel olarak temettii veren ve yiiksek oranda temettii verimine
sahip sirketlerden se¢mektedir. Literatiirdeki bir¢ok teori, sirketlerin temettii dagitimina farkli acilardan
yaklasmaktadir.

Ik olarak, Lintner (1956) temettii politikasi teorisini sunmus ve saha galismalariyla elde edilen bulgular
degerlendirerek sirketlerin kar pay1 dagitim kararlarini nasil aldigini incelemistir. Bu ¢alismadan elde
edilen sonuglar, sirketlerin istikrar1 ve kademeli degisim yapmay1 onceliklendirdiklerini ortaya
koymaktadir. Yoneticiler, ge¢mis temettii dagitim diizeylerini, piyasa beklentilerini ve mevcut kar
durumunu dikkate alarak temettii oranlarin belirlemektedir. Calismanin bulgulari, yoneticilerin hissedar
beklentilerine biiyiik énem verdiklerini ve kar pay1 dagitimlarini, gelecekteki belirsizlikleri giivence altina
alacak sekilde muhafazakar bir sekilde yonettiklerini gostermektedir. Ayrica, yoneticilerin belli bir kar pay1
dagitim orani hedeflediklerini, kar pay:r dagitim degisimlerini kademeli ve kismi ayarlamalarla
yonettiklerini ve ani degisikliklerden kagindiklarini vurgulamaktadir.

Ikinci olarak Miller ve Modigliani (1961) calismalarinda, diizenli temettii 5deyen sirketlerin belirli bir prim
tasiyrp tasimamasi gerektigi, ideal bir kar dagitim oraninin olup olmadig1 ve bu kararlarin hangi
kosullardan etkilendigi gibi sorular1 ele almislardir. Yapilan analizler sonucunda ortaya ¢ikan temettii
ilgisizlik teoremi, kusursuz isleyen bir piyasada kar pay1 dagitim kararlarinin, hissedarlarin varliklarim
olumlu ya da olumsuz bir sekilde etkilemeyecegini 6ne siirmektedir. Bu teorem, biiyiime potansiyelinin
ve karlarin sermaye olarak kullamilarak biiylimenin finansmanmna katki saglamasinin, sirketin
degerlemesine pozitif bir yansima yapacagmni belirtir. Ancak teoremin temel varsayimi, vergi, islem
maliyetleri ve bilgi asimetrisi gibi faktorlerin bulunmadigi kusursuz bir piyasa kosuludur. Ayrica, bu teori
sinyal etkisini ve yatirima tercihlerinin etkisini goz ardi etmektedir.

Ugiincii olarak kar payi tercih teorisi bugiin elde edilen kar paylarinin gelecekte elde edilecek kar
paylarindan daha degerli oldugunu ve aradaki dengeyi esitlemek igin bir iskonto faktorii uygulamanin
gerekliligini bildirir. Gordon (1963) gelecekteki belirsizlikler diisliniildiigiinde bugiin elde edilebilecek
nakit kar pay1 dagitiminin daha az riskli ve degerli oldugunu bildirmistir. Gordon’a gore temettii dagitan
sirketler yatirimcilar icin daha caziptirler giinkii somut olarak nakit akis saglarlar. Istikrarli temettii dagitan
sirketler 6zkaynaga ihtiya¢ duyduklarinda diger sirketlere kiyasla daha uygun kosullarla sermaye temin
edebilirler. Bu yiizden sirket yonetimleri i¢ ve dis finansman tercihlerini yonetirken optimal bir denge
arayisinda olmali ve temettii dagitimina onem vermelidir. Lintner (1962) ise bir bagka calismasinda
temettii dagitiminin tutarliliginin 6nemini vurgulamistir. Sirketler kar pay: dagitimi yaparken tutarl
olmalidir ve ani degisikliklerden kaginmalidir. Kar pay1 dagitimi yatirimcilarin risk algisint azaltmaktadir.
Bu da hisselerin yatirimcr nezdinde degerini artirmakta ve sermaye maliyetini diisiirmektedir. Kar pay1
dagitimindaki artislar sirket hakkinda giivenli bir sinyal olarak algilanir. Lintner (1962) kar pay1 dagitimi
ile firma degeri arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne siirmektedir.

Dérdiincii olarak kar pay1 dagitimlarinin hisse senedi performansina etki etmesine neden olan faktorlerden
biri de sinyal etkisidir. Literatiirdeki bir¢ok calisma yatirnmci duyarliligr ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiye dikkat cekmektedir (Yurtoglu ve Siisay, 2023). Kar pay1 dagitim kararlar1 hissedarlar:
sinyal etkisiyle olumlu ya da olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Kanojia ve Bhatia (2023) Hindistan gibi
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gelismekte olan iilkelerde kar pay1 dagitiminda sinyal etkisinin gegerliligini belirtmislerdir. Ali (2022)
Covid-19 doneminde bir¢ok sirketin sinyal etkisinden kaginarak kar pay1 dagitmaya devam ettigini hatta
kar pay1 dagitim oranlarini yiikselten firmalar da oldugunu bildirmistir.

Son olarak, temettii verimi ile ilgili baz1 ¢calismalarda vekalet maliyetleri tizerine odaklanilmistir. Unal ve
Derdiyok (2023) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, sirketlerin halka agiklik orani ile temettii verimi ve
kar pay1 dagitim oranlari arasinda negatif bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular,
sirketlerin biiytikliik seviyesi ve karlilik oranlar1 dikkate alindiginda da gecerliligini korumaktadir. Genel
kurulda karar alma yetkisine sahip hakim hissedarlarin, sirketteki paylari ile ¢ikarlar1 arasinda dogrudan
bir iliski bulunmaktadir. Bu ¢ergevede, hakim hissedarlarin sahip olduklar: hisse orani arttik¢a, sirketlerin
kar pay1 dagitim oranlarinin da yiikseldigi gozlemlenmistir. Bu bulgu, Borsa Istanbul’da islem goren halka
acik sirketlerde, halka acik pay sahipleri aleyhine vekalet maliyetlerinin varhigna iliskin tezi
desteklemektedir.

Hisse senetlerinin kar pay: dagitip dagitmamasi ya da temettii verimleri ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin ortaya konulmasi yatirimcilarin karar siiregleri agisindan 6nemlidir. Bu ¢alismada
Borsa Istanbul’un genelindeki hisseler degerlendirilerek kar pay1 dagitma, temettii verim orani ve kar pay1
dagitimindaki siirekliligin hisse performansi ile iligkisi incelenmistir.

Bu ¢alismanin literatiire dort temel katki saglamasi amaglanmaktadir. ik olarak, literatiirdeki birgok
calismadan farkli olarak, yalnizca belirli bir endekse odaklanmak yerine, Borsa Istanbul’da iglem gdren
tiim hisseler analiz kapsamina alinmistir. Ayrica, arastirma 2007-2024 yillarini kapsayan 17 yillik genis bir
dénemi igermektedir. Tkinci olarak, kar pay1 dagitimi ve temettii verimi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiler birbirinden bagimsiz olarak analiz edilmistir. Ugiincii olarak, temettii dagitiminin siirekliligi ile
hisse senedi performansi arasindaki iligski ayrintili bir sekilde degerlendirilmistir. Son olarak, literatiirde
kar payr dagitimi ile hisse getirisi arasindaki iliski genellikle es zamanli olarak ele alinmaktadir. Bu
calismada ise es zamanl analizlerin yani sira, kar pay1 dagitiminin takip eden dénemdeki hisse senedi
getirileri icin bir Oncli gosterge olup olmadig1 da incelenmistir. Bu kapsamli yaklasim sayesinde,
yatirimcilarin  kar payr dagitan veya yiiksek temettii verimine sahip hisseleri degerlendirirken
faydalanabilecekleri 6nemli bulgular sunulmasi hedeflenmektedir.

Makalenin ikinci boliimiinde literatiir, tiglincii boliimiinde arastirma ve son boliimiinde sonug¢ kismi
sunulmustur.

2. Literatiir

Literatiir incelendiginde bazi arastirmalarda kar pay1 dagitimi ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli
bir iliski bulunmamigtir. Wolf (2000) yapmis oldugu calismada kar payr dagitimindan hareketle hisse
senedi getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegini arastirmistir. Arastirmada ABD piyasasina ait 1947-1995
yillar1 arasini kapsayan veri setinden faydalanilmistir. Arastirmada makalenin yazildig1 donem i¢in 6zgiin
sayilabilecek yeni yontemler kullanilmis ve kar pay: dagitimindan hareketle hisse senedi getirilerinin
tahmin edilebilecegine dair bir kanit bulunamamaistir. Kuzu ve Celik (2020) kar pay1 politikalar: ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi incelemistir. Arastirmada 2005-2019 arasinda araliksiz olarak BIST30
endeksinde islem goren 25 firmaya ait veriden faydalanilmistir. Kar pay1 dagitim oranlari, temettii verimi
ve hisse getirisi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmamaistir. Zeren (2017) BIST temettii
endeksindeki hisse senetlerinin verisinden faydalandigi ¢alismada kar dagitimi ile sirket degerleri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada 2001-2017 dénemini kapsayan veri kullanilmistir. Arastirma
sonuglar1 kar pay:1 dagitimi ile sirket degeri arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki olmadigini ortaya
koymaktadir. Ali ve Hegazy (2022), hisse senedi getirileri ile kar pay1 dagitimi politikalar: arasindaki
iliskiyi yatay kesit analizi yontemiyle incelemistir. Arastirmada, Hindistan'daki firmalara ait 1999-2018
donemini kapsayan veriler kullanilmistir. Bulgular, sirketlerin kar payr dagitimiyla ilgili olumlu
kararlarinin, gelecekteki karlilik beklentilerini artirdigini ve yatirimcilar tarafindan pozitif bir sekilde
yorumlandigini gostermektedir. Ozellikle bilgi asimetrisinin yiiksek oldugu sirketlerde bu etkinin daha
belirgin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, kar pay1 dagitim oranlarini artiran sirketlerde risk-getiri iliskisinin
daha giiclii oldugu, buna karsilik kar payr dagitim oranini azaltan sirketlerde ise risk-getiri iligkisinin
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negatif oldugu gorilmiistiir. Tungel vd. (2023) yapmus olduklari calismada BIST50 endeksinde islem goren
firmalarin verisinden faydalanarak kar pay1 dagitimu ile sirket degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Elde ettikleri sonuglar firma bazinda degisiklik gostermektedir.

Bazi calismalar ise temettii verimi ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Giirel ve
Beyazith (2017) Borsa Istanbul’da islem goren hisselerde yaptiklari caligmada temettii verimi ile hisse
senedi performans:t arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin doénemi 2001-2007 arasim
kapsamaktadir. Arastirma bulgular temettii verimi ile hisse senedi performansi arasinda pozitif iligki
oldugunu gostermektedir. Yin ve Nie (2021) yapmis olduklari ¢alismada sirketlerin temettii verimlerinin
kullanilarak hisse senedi getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegini arastirmislardir. Arastirmada Cin
borsasinda islem goren firmalara ait 2002-2018 yillar1 arasindaki veri kullanilmistir. Arastirmadan elde
edilen bulgulara gore ham temettii verimi verisi ve diizeltilmis temettii verimi verisi hisse senedi
getirilerini pozitif yonde tahmin edebilmistir. Tahmin giicii yar1 zorunlu kar pay: dagiim kuralimin
devreye girmesiyle birlikte azalmistir. Ayrica bu kuralin devreye girmesi kar pay: dagitiminin sinyal
etkisinin ters yonlii ¢alismasina yol agmistir. Ayrica kuralin devreye girmesi, nakit akis hareketlerine
bakilarak yapilan kar pay1 6demesi tahminlerinin etkinligini diistirmiistiir. Chen (2012), Japon piyasasinda
kar payr dagitim oraninin hisse senedi getirilerini tahmin etmede kullamilip kullanilamayacagini
incelemistir. Arastirma, 1949-2009 yillarin1 kapsayan bir veri setine dayanmaktadir. Calismada, tek
donemli getiri testlerinin yani sira, kar pay1 biiyltime tahminlerine ve bir yillik regresyonlarla elde edilen
uzun vadeli getiri tahminlerine dayal istatistiksel analizler yapilmistir. Arastirma bulgulari, temettii
veriminin getiri tahminlerindeki 6nemini dogrulamaktadir. Bunun yami sira, hisse senedi piyasasi
dalgalanmalarinda mevcut nakit akisinin, gelecekteki nakit akisina kiyasla daha giiclii bir etkisi oldugu,
ancak piyasa tizerindeki baskin etkinin beklenen gelecekteki getirilerden kaynaklandig: tespit edilmistir.
Monache vd. (2021) yapmus olduklar1 calismada temettii verimi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemisglerdir. Calismada 1873-2018 donemine ait ABD borsasinda islem goren sirketlerin verileri
kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore piyasadaki ortalama temettii verimi zaman i¢inde diismiistiir.
Bunun nedeni de uzun vadeli getiri beklentisindeki diisme olarak yorumlanmistir. Pietraszewski (2022)
yapmus oldugu calismada Orta ve Dogu Avrupa'daki iilkelerde hisse senedi getirilerine etki eden faktorleri
arastirmigtir. Arastirma kapsaminda Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya gibi tilkelerin hisse
senedi piyasalar1 1994-2019 yillar1 arasinda incelenmistir. Arastirma, fiyatin on yillik ortalama kazanca
orani (CAPE) ve fiyatin satis gelirlerine orani gibi baz1 piyasa oranlarinin, 6zellikle uzun vadeli hisse senedi
getirilerini tahmin etme giiciiniin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, fiyatin bir yillik
kazanca orani veya temettii verimi gibi diger oranlarin tahmin giiciiniin zayif oldugu belirtilmektedir.
Camgo6z (2022) BIST100 endeksinde bulunan hisseleri ele aldig1 calismasinda temettii verimi ile hisse
fiyatlar1 arasindaki iligskiyi incelemistir. Calismada 2011-2021 yillar1 arasindaki veriden faydalanilmistir.
Arastirmada hisse bazli iligkiler test edilmis ve tutarli sonuglar elde edilmemistir.

Literattirdeki bir grup ¢alisma ise kar pay1 dagitim siirekliliginin ve temettii itibarinin takip eden yillardaki
getiriler iizerindeki etkisine odaklanmistir. Hobbs ve Schneller (2012) yapmus olduklar1 ¢calismada sinyal
teorisinden hareketle kar pay1 dagitimlarinin stirekliligini incelemislerdir. Arastirmada 1962-2000 yillar:
arasini kapsayan veri setinden faydalamlmistir. Arastirmada bes énemli bulgu sunulmustur. lk olarak
belli donemlerde kar pay1 dagitan hisse senetlerinin sayis1 azalmigstir. Bu dénemde ayni1 zamanda yeni kar
pay1 dagitmaya baglayan hisselerin sayisinda da azalma yasanmustir. Tkinci olarak gelecek yillardaki hisse
senedi performansi kar payr dagitimmin siirekliligi ile artmaktadir. Diizenli olarak kar pay1 dagitan
hisseler ortalama performans sergilerken, kar pay1 dagitimlar: diizensiz olan sirketlerin hisse senedi
performanslar1 zayiftir. Uglincii olarak piyasa ilk kez kir payr 6demeye baslayan hisseleri
odiillendirmektedir fakat buna karsin kar pay1 édendikten sonraki dénemde yakin zamanda 6demeye
baslayanlar ile uzun zamandir ddeyenler arasinda hisse performans farki bulunmamaktadir. Dérdiincii
olarak hisselerin kar pay1 kararlarinin biiytiik l¢iide 6nceden tahmin edilebildigi goriilmiistiir. Son olarak
siirekli olarak kar pay1 ddeyen firmalarin takip eden yillarda diger firmalardan pozitif yonde ayristig:
tespit edilmistir. Kim (2021), Kore borsasinda islem goren sirketlere ait 1998-2019 yillarina iligskin verilerden
faydalanarak bir arastirma yapmuistir. Bu ¢calismada, sirketlerin kar pay: dagitimiyla elde ettikleri itibar ve
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hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Bulgulara gore, sirketler 3 ila 5 y1l boyunca kar pay1
dagitimini azaltmadan stirdiirdiiklerinde, temettii itibar1 kazanmaktadir. Arastirmaya gore, daha fazla kar
pay1 dagitan, biiyiik ve koklii, karl, diisiik kaldirag kullanan, karlarindaki oynaklik seviyesi diisiik olan,
yabanci sahipligi %5’in tizerinde olan ve hisseleri daha az sayida hissedarda yogunlasan sirketler, temettii
itibar1 elde etme egilimindedir. Sonuglar, kar pay1 dagitimi ile takip eden donemdeki hisse senedi getirisi
arasindaki iligskinin, sirketlerin temettii itibarina bagh oldugunu gostermektedir. Temettii itibar1 yiiksek
sirketlerde kar pay1 dagitimi, sonraki donemlerde yiiksek hisse senedi getirilerine yol acarken, temettii
itibar1 diisiik ya da olmayan sirketlerde kar pay1 dagitimi ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iligki
tespit edilmemistir. Mazgit (2013) calismasinda BIST Temettii 25 endeksinde olmanin hisse fiyat
performansinda etkisi olup olmadigini analiz etmistir. Calismada 2011-2013 arasindaki veriden
faydalanilmistir. Yapilan incelemelerde, BIST Temettii 25 endeksine eklenen hisselerle olusturulan
portfoyiin, endeksten c¢ikarilan hisselerden kurulan portfdye gore daha zayif getiri sagladig:
gozlemlenmistir. Bu durum, genel kabul goren endekse giren hisselerde talep artisi, ¢ikan hisselerde ise
satis baskis1 beklentisi hipoteziyle ortiismemektedir.

Bazi caligmalar ise hissedar davraniglari ve tercihleri ile kar pay1 kararlar1 arasindaki iliskiye odaklanmaistir.
Baker ve Wurgler (2004), yonlendirme teorisini test ettikleri ¢alismalarinda, hissedar tercihlerinin
yoneticilerin kar pay1 dagitim kararlari {izerindeki etkisini incelemistir. Arastirmada, kar pay: dagitan
hisselerin diger hisselere kiyasla primli islem gordiigii ve gormedigi donemler tespit edilmistir. Ardindan,
kar pay1 dagitan hisselerin primli islem gordiigii donemlerde yoneticilerin kar payr dagitim kararlarinin
nasil degistigi analiz edilmistir. Bulgular, kar pay1 dagitmanin hisse senedi degerleme primine yol actig1
doénemlerde yoneticiler tarafindan daha fazla tercih edildigini, ancak primli islem goriilmeyen dénemlerde
kar payr dagitimina daha az ydnelindigini ortaya koymustur. Hartzmark ve Solomon (2019) yapmuis
olduklar1 calismada yatirimcilar tarafindan kar payi dagitiminin nasil algilandigimi arastirmiglardir.
Arastirmada bireysel yatirimcilara ait 1991-1996 aras1 donemi kapsayan veri seti ve kurumsal yatirimcilara
ait 1980-2015 arasi donemi kapsayan veriden faydalanilmistir. Arastirma bulgularina gore bireysel
yatinmalar arasinda kar payr dagitiminin bedava kazang olarak algilanabildigi ve kar pay1 dagitan
firmalarin nakitlerindeki azalmanin bireysel yatirimcilar tarafindan yorumlanamadigini gostermektedir.
Arastirma sonuglari, 6zellikle diisiik faiz oranlar1 ve piyasa getirilerinin zayif oldugu dénemlerde, temettii
0deyen hisselere yonelik talebin belirgin sekilde arttigini ortaya koymaktadir. Ancak bu artan talep, yiiksek
temettii verimine sahip hisselerin takip eden donemde piyasa performansinin gorece diisiik kalmasina yol
acmaktadir. Ayrica arastirma bulgular analistlerin kar pay1 6deyen firmalar ile ilgili fiyat tahminlerinde
fazla iyimser olduklarin ortaya koymustur. Sonug olarak belli dénemlerde kar pay1 6deyen firmalara kars:
ilgi artmakta ve bu da takip eden yilda diisiik hisse senedi performansina yol agmaktadir. Ali (2022) yapmus
oldugu calismada Covid-19 déneminde G-12 iiyesi iilkelerde kurumsal kar pay: politikalarini incelemistir.
Arastirmada 22867 adet farkli firmaya ait veriden faydalanilmistir. Arastirma sonuglarina gore temettii
dagitiminda azaltma ya da iptal olaylarinin bu donemde arttig1 fakat buna karsin sirketlerin biiyiik
¢ogunlugunun temettii dagitmaya devam ettigi ve bazilarinin dagittigi temettii miktarini artirdigy
gozlemlenmistir. Arastirma sonuglari sinyal etkisi yaklasimini ve sirket yoneticilerinin kisisel menfaatlerini
on planda tutarak vekalet kuramina ait goriisleri desteklemektedir. Arastirma bulgular1 kar pay1 dagitimi
ile karhilik, kazang beklentileri, firma biiyiikliigii ve kaldirag gibi faktorler arasinda iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Daha biiyiik 6lgekli olan ve yiiksek kaldira¢ kullanan sirketlerde kar pay: dagitimlarmin
durdurulmasi daha sik yasanmustir.

Literatiirdeki ¢alismalarin 6zeti asagidaki tabloda verilmistir.
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Pi Incel
Yazar(lar) ve Yil ‘?.'asa / neefenen Bulgular
Donem Boyut
Wolf (2000) ABD, 1947- Kar dagitim Kar pay1 dag1t1mlr.1dan hitc,se? getirileri tahmin
1995 edilememistir.
Japonya Temettii Temettii verimi getiri tahmininde 6nemlidir;
Chen (2012) 1949-2009 verimi etkiler biiyiik 6l¢lide beklenen getirilerden
kaynaklanir.
Ka Diizenli dag 1 ha iyi perf
Hobbs & Schneller  ABD, 1962 a1: pay1 uze"n i d.agltun. yapanlar da "a 1y1 per. olr.mans
dagitim gosterir; yeni baslayanlar 6diillendirilir;
(2012) 2000 e o1 e P
siirekliligi siirekli 6deyenler uzun vadede pozitif ayrisir.
Hissedar o .. . i
Baker & Wurgler . R Primli islem donemlerinde y&neticiler daha
(2004) ABD tercihi - Kar fazla kar pay1 dagitir
dagitimi payl dagitt-
BIST Kar pay1 . . ..
Endek hissel kanl dah
Mazgit (2013)  Temettii 25, dagitim nekse %‘,r,e? klssfifir’ ¢ la:r‘lf‘rt‘;"rgore aha
2011-2013  siirekliligi HgH GEHTL Sagiatmistr-
BIST
Zeren (2017) Temetti‘i Kar dagitimi Kar pay1 dagitimi il.e' §ir‘ket degeri arasinda
Endeksi, anlamli iliski yoktur.
2001-2017
Giirel & Beyazith BIST, 2001—- Temettii Temettii verimi ile hisse performansi arasinda
(2017) 2007 verimi pozitif iliski vardir.
Hissedar
ABD, 1980~ lgis1 — Ka
Hartzmark & 1980 a gim ar Diisiik faiz donemlerinde temettii talebi artar;
Solomon (2019) 2015/1991~ dagitimi & tiksek verim sonraki performansi diisiirebilir
1996 Temettii P 5 ‘
verimi
. . Temettii verimi getirileri pozitif tahmin
2002- Temett
Yin & Nie (2021) Gin, 200 em-e u etmistir; zorunlu dagitim kurali tahmin
2018 verimi e
gliclinii azaltmsgtir.
Kar pay1
dagit
. Kore, 1998- . agl_l.nl 3-5 yil siireklilik temettii itibar1 kazandirir;
Kim (2021) stirekliligi / . .. . .. .
2019 . itibar yiiksekse sonraki getiriler yiiksektir.
Temettii
itibar
kumcCaic - misTao, T e el
(2020) 2005-2019 e 8 :
verimi bulunmamustir.
—
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Monache vd. ABD, 1873- Temettii Piyasadaki ortalama temettii verimi zaman
(2021) 2018 Verimi icinde diismiistiir.
. . Ortav ve . Temettii verimi gibi oranlarin hisse senedi
Pietraszewski Dogu Temettii . L <
.. getirilerini tahmin giiciiniin zayif oldugu
(2022) Avrupa, Verimi belirtilmektedir
1994-2019 '
. BIST100, Temettii . e 1.
Camgoz (2022) 2011-2021 verimi Hisse bazli iligkiler tutarsizdir.
Olumlu kar payi kararlar yatirimel
Ali & Hegazy Hindistan, R . beklentilerini artirmakta; oran artirima risk-
Kar dagitim e . .
(2022) 1999-2018 getiri iliskisini giiclendirmekte, azaltimi ise
zayiflatmaktadir.
G12. Covid- Cogu sirket dagitima devam etmis; bazilar:
Ali (2022) - . Kar dagitim artirmistir; biiyiik ve yiiksek kaldiragh
19 dénemi . . L
firmalar daha ¢ok iptal etmistir.
Tungel vd. (2023) BIST50 Kar dagitimi Migki firma bazinda degismektedir.

3. Arastirma

3.1. Veri

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere ait 2007-2024 dénemini kapsayan veri seti
kullanilmistir. Veri setinin olusturulmasi asamasinda herhangi bir endeks veya sektdr simirlamasi
yapilmamus; verilerine erisilebilen tiim sirketler analize dahil edilmistir. 2007 y1ili itibariyla incelenen hisse
senedi sayisi 243 iken, 2023 yilinin sonunda bu say1 528’e yiikselmistir. Calismaya dahil edilecek hisse
senetleri icin belirlenen tek kriter, 31 Aralik 2024 itibariyla en az bir yildir Borsa Istanbul’da islem gériiyor
olmalaridir.

3.2. Metodoloji

Bu makalenin temel amaci, yatirimcilara yatirim kararlarinda rehberlik edebilecek bulgular sunmaktir. Bu
dogrultuda, metodoloji, yatirimcilarin mevcut ulasabildikleri bilgileri gelecege doniik kararlarinda ne
Olctide kullanabileceklerini degerlendirecek sekilde tasarlanmigtir. Arastirma {ii¢ temel asamadan
olugmaktadir.

[k asamada, hisselerin kar pay1 dagitip dagitmadigina odaklamlmistir. Eger kar pay1 dagitmak olumlu bir
ozellikse, yatirimcilarin bu tiir hisselere yonelmesi durumunda daha yiiksek performans gostermeleri
beklenir. Fama ve French (1998), kar pay1 dagitmanin sirketin karlilig1 hakkinda 6nemli bilgiler icerdigini
belirtmigtir. Hatta bu bilgilerin, sirketin finansal raporlarinda bildirilen kar degerlerinin 6tesine gegerek
gelecege yonelik ongoriiler sundugu ifade edilmistir. Arastirmalar, kar payr dagitimi ile hisse senedi
getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir ve bu iliski, karlilik kontrol edildiginde de
gegcerliligini korumaktadir. Arnott ve Asness (2003) ise yiiksek kar pay1 dagitma oranlarina sahip
sirketlerin gelecekte karliliklarin1 daha hizli artirdiklarini raporlamistir. Yiiksek oranda kar pay1 dagitan
sirketler, takip eden donemde karhliklarim1 artirarak bu durumu hisse fiyat performanslarina
yansitmaktadir. Bu calismada, s6z konusu bulgularin Borsa Istanbul’da gegerliligini test etmek amaciyla
hisseler, kar pay1 dagitan ve dagitmayan olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Her yil igin kar pay1 dagitan ve
dagitmayan hisseler belirlenmis, ardindan i¢inde bulunan takvim yili ve takip eden takvim yilindaki hisse
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senedi getirileri hesaplanmistir. Kar payr dagitan ve dagitmayan hisselerin ortalama getirileri
karsilastirilmis ve aralarindaki farklilik t testi ile analiz edilmistir. Calismanin ilk asamasinda yarnt aranan
arastirma sorular1 asagida verilmistir.

ASI: Kar pay1 dagitan ve dagitmayan hisselerin getirileri arasinda fark var midir?
AS2: Kar pay1 dagitan ve dagitmayan hisselerin takip eden yildaki getirileri arasinda fark var midir?

Arastirmanin ikinci asamasinda temettli verimi incelenmistir. Blume (1980) calismasinda, ortalamanin
tizerinde temettii verimine sahip hisselerin, temettii 6demeyen hisselere kiyasla her beta seviyesinde daha
yiiksek getiri sagladigini gostermistir. Bu durumun farkli nedenleri olabilir. En olas1 agiklamalardan biri,
piyasanin yiiksek temettii verimine sahip hisselerin, diisiik verimli hisselere gore daha hizli temettii artisi
gosterecegini ongorememesidir. Ancak makalede de vurgulandig: tizere, bu sav dogru olsa bile bu
durumun piyasa beklentilerinin irrasyonel oldugu sonucuna varmak igin yeterli kanit sunmadig:
diistintilmiistiir. Kang vd. (2019) yapmis olduklar: calismada, temettii verimi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiye temettii itibarmin etkisini incelemistir. Bulgular, itibar1 yiiksek sirketlerde itibar
etkisinin daha giiglii oldugunu ve temettii verimi ile hisse getirileri arasinda pozitif bir iliski bulundugunu
gostermektedir.

Bir sirketin kar pay1 dagitmasi kadar temettii verimi de hisse getirilerinde belirleyici olabilir. Bu nedenle
bu asamada sirketlerin temettii verimleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki test edilmistir. Bunun
icin hisseler temettii verimi oranlarina gore gruplandirilmis ve farkli temettii verimi seviyesine sahip
hisselerin getirileri arasinda fark olup olmadig: test edilmistir. Getiriler, temettii veriminin 6lctildiigi
donemi takip eden yil i¢in hesaplanmistir. Bu sayede yatirimcilarin temettii verimine dayali karar alma
stireglerinin hisse senedi getirilerini tahmin etme noktasinda ne kadar basarili oldugu dl¢iilmiistiir. Ayrica
sirketlerin biiyiikliik diizeyleri de hem temettii verimine hem de getirilerine etki edebilmektedir (Cheung
vd., 2015). Bu nedenle sirketler piyasa degerlerine gore esit sayida hisse barindiran ti¢ gruba ayrilmis ve
her bir grup igin temettii verimi ve hisse senedi getirileri arasinda iliski olup olmadig; test edilmistir.

Ikinci asamada cevap aranan aragtirma sorulari asagida belirtilmistir.
AS3: Temettii verimi ve takip eden yildaki hisse senedi getirileri arasinda iliski var midir?

AS4: Temettii verimi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski piyasa degeri kontrol edildiginde
gegerliligini koruyor mu?

Arastirmanin son asamasinda kar pay1 dagitiminin stirekliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
tizerinde durulmustur. Baz1 ekonomi dergileri hangi sirketlerin son 5 yilin kaginda temettii dagittiginm
paylasmaktadir. Diger yandan yatirimcilar finans web sitelerinden yatirim yapacaklar: sirketlerin gegmis
yillardaki kar pay1 dagitim tutarlarini kolayca kontrol edebilmektedir. Ayrica 2025 yili Ocak ay1 itibariyle
BIST temettii endeksi son ii¢ yilda kar dagitma kurali uygulamaktadir. Hobbs ve Schneller (2012) istikrarl
olarak kar payir Odeyen hisselerin getiri yoniinden diger hisselerden pozitif yonde ayristigim
bildirmiglerdir. Ayrica Erasmus (2013), temettii kararmin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini
inceleyerek, yalnizca temettii 6deme seviyelerinin degil, ayni zamanda bu 6demelerin siirekliliginin de
getiriler iizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymustur. Literatiirdeki ge¢mis calismalara ait bulgular,
sirketlerin temettii politikalarinin hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli bir rol oynadigin gostermektedir.
Bu sonuglar, yatirnmcailarin kar pay: siirekliligine 6onem verdigini ve istikrarli temettii politikalarinin
yatirime beklentilerini sekillendirebilecegini gostermektedir.

Bu calismada, kar pay: siirekliligi ile hisse senedi performans: arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla,
sirketlerin son bes yil icinde kag y1l kar pay1 dagittig1 belirlenmistir. Ardindan, kar pay1 dagitilan yil sayis:
ile hisse senedi getirisi arasindaki iliski test edilmigtir. Asir1 tepki kurami, etkin fiyatlamanin bir yildan
uzun siirelerde, tercihen ii¢ y1l gibi daha genis bir zaman diliminde meydana geldigini 6ne stirmektedir
(Unal, 2021). Bu baglamda, gecmis bes yilin performansi ile takip eden dénemdeki bir yil ve daha uzun

- —
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

1240



Serkan Unal

siireler arasindaki karsilastirmalarin yapilmasi da énem tasimaktadir. Bu nedenle, hisse senedi getirileri
sadece bir yillik degil, ayn1 zamanda ti¢ y1llik donemler i¢in de hesaplanarak kiyaslanmistir.

Calismanin {iciincii asamasinda cevap aranan arastirma sorular: asagida belirtilmistir.

AS5: Sirketlerin son bes yilin kac¢inda temettii dagittiklar: ile takip eden yildaki hisse senedi getirisi
arasinda iliski var midir?

AS6: Sirketlerin son bes yilin kaginda temettii dagittiklar: ile takip eden ti¢ yildaki hisse senedi getirisi
arasinda iligki var midir?

3.3. Bulgular

Arastirmanin ilk asamasinda sirketler temettii dagitan ve dagitmayan olarak iki gruba ayrilmistir.
Sonrasinda her bir gruptaki hisselerin ilgili takvim yilindaki getirileri hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar
Tablo 2’de sunulmustur. Iki farkl gruptaki hisselerin 2008-2024 donemindeki getirilerinin ortalamasi
kiyaslandiginda arada istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 2: Kar Pay1 Dagitan ve Dagitmayan Hisselerin Getirileri

Yil Temettii Dagitan Adet Dagitmayan Adet KEII; SI;Z?;DS;‘;:EH Karé’;as};}zjg’:;;yan
2008 101 144 -42.3% -52.4%
2009 81 165 128.6% 157.6%
2010 87 173 52.0% 62.1%
2011 95 185 -10.0% -13.7%
2012 108 210 44.5% 17.4%
2013 122 217 -1.9% -10.3%
2014 119 232 34.8% 35.9%
2015 145 209 -2.0% 3.9%
2016 132 224 20.2% 16.2%
2017 121 238 51.4% 72.5%
2018 133 242 -5.0% -12.8%
2019 114 268 77.0% 110.2%
2020 104 286 166.3% 224.7%
2021 138 297 27.4% 15.6%
2022 179 295 195.8% 197.6%
2023 203 325 60.5% 54.0%
2024 160 368 44.8% 40.1%

Ortalama 49.5% 54.0%
Olasilik 0.38
t istatistigi 0.90

Not: Yil kolonu takvim yillarmi gostermektedir. flgili takvim yilinda (1 Ocak — 31 Aralik arasinda) kar payr dagitan hisseler ve
dagitmayan hisseler iki farkli gruba ayrilmistir. Sonrasinda her bir gruptaki sirketlerin kar pay: dagitimimn gergeklestigi takvim
yilindaki hisse senedi getirilerinin ortalamas: hesaplanmigtir. Getiriler hesaplanirken kar pay: dagitim ve sermaye degisim etkileri
dikkate alinmustir. t testi sonuglar: yillik frekansta bu iki gruptaki hisselerin getirileri arasinda fark olup olmadigini lgmektedir.

Tablo 2’deki analiz, icinde bulunan y1l yerine takip eden yildaki getiriler hesaplanarak tekrarlanmig ve elde
edilen sonuglar Tablo 3’te paylasilmistir. Buradaki amag yatirirmcilarin ge¢mis yildaki kar pay1 dagitimina
dayali olarak yatirim karari vermeleri halinde takip eden yilda elde edecekleri getiriyi hesaplamaktir. Bu
tabloda elde edilen sonuglar da degerlendirildiginde kar pay1 dagitan ve dagitmayan hisselerin takip eden
yildaki getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 3: Kar Pay1 Dagitan ve Dagitmayan Hisselerin Takip Eden Yildaki Getirileri

A ] Kar Pay1 Dagitmayan I'<ér Pay1 D?gltan Ké'r Pay1 Dag}tmayan
Y1l Kar Pay1 Dagitan Adet Adet Hisseler Takip Eden Hisseler Takip Eden
Yildaki Getiri Yildaki Getiri

2007 91 152 -42.0% -52.0%
2008 101 144 119.1% 168.2%
2009 81 165 58.6% 59.5%
2010 87 173 -12.7% -12.2%
2011 95 185 43.2% 19.5%
2012 108 210 -3.2% -9.2%
2013 122 217 32.8% 37.0%
2014 119 232 2.3% 1.2%
2015 145 209 16.7% 18.3%
2016 132 224 43.5% 78.2%
2017 121 238 -7.6% -11.6%
2018 133 242 83.3% 109.3%
2019 114 268 161.2% 229.5%
2020 104 286 29.8% 15.4%
2021 138 297 180.3% 204.6%
2022 179 295 60.5% 54.4%
2023 203 325 38.6% 43.3%

Ortalama 47.3% 56.1%

Olasilik 0.15

t istatistigi 1.50

Not: Y1l kolonu takvim yillarii gostermektedir. flgili takvim yilinda (1 Ocak — 31 Aralik arasinda) kar payr dagitan hisseler ve
dagitmayan hisseler iki farkli gruba ayrilmistir. Sonrasinda her bir gruptaki sirketlerin takip eden takvim yilindaki hisse senedi
getirilerinin ortalamasi hesaplanmustir. Getiriler hesaplanirken kar pay1 dagitim ve sermaye degisim etkileri dikkate alinmustir. t testi
sonuglar1 yillik frekansta bu iki gruptaki hisselerin getirileri arasinda fark olup olmadigini 6lgmektedir.

Arastirmanin ikinci asamasinda hisselerin temettii verimleri ile takip eden yildaki getirileri arasindaki iliski
incelenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4'te 6zetlenmistir. Buna gore temettii verimi ile hisse senedi
getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Tablo 4: Farkli Temettii Verimine Sahip Hisselerin Takip Eden Yildaki Anormal Getirileri

Temettii Verimi %0-%1 %1-%2 %2-%3 %3-%5 %5-%7 %7-%100
2007 -6.8% 2.0% 14.5% -9.5% 1.5% -1.7%
2008 -38.8% 1.0% 3.5% 29.5% -19.1% 23.8%
2009 9.7% -9.8% 5.0% -12.2% -0.4% 7.7%
2010 4.2% -3.1% -3.2% -71% 2.7% 6.5%
2011 -5.8% 12.3% 8.6% -0.3% -6.1% -8.7%
2012 -15.6% -4.5% 12.8% 13.0% -10.6% 4.9%
2013 -29.8% -1.5% 1.5% 6.5% 18.4% 5.0%
2014 -0.4% -8.1% 4.6% 3.0% 5.2% -4.3%
2015 -17.6% 12.8% 2.7% 8.5% -8.9% 7.8%
2016 0.9% -5.4% -8.1% 20.6% -6.9% -1.1%
2017 -9.4% 2.0% -6.6% 5.7% 2.0% 6.4%
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2018 | 768% -117% | -456% .  -38% -21.6% 6.0%
2019 12.9% 31.1% 10.2% 4.8% -35.6% -23.3%
2020 -18.2% -0.5% -12.9% -23.0% 37.1% 17.5%
2021 -34.9% -28.5% 22.5% -18.2% 36.5% 22.6%
2022 30.1% 12.2% 0.1% 24.7% 27.8%  393%
2023 1.7% 4.6% -3.3% 17.2% -14.0% 2.8%
Ortalama D2e% | 03% 01% | 35% | 28% |  16%
Olasilik 0.683 0.779 0.429 0.985 0.646
tistatistigi 0.416 0.285 0.810 0.019 0.467

Not: Y1l kolonu takvim yillarini gostermektedir. Her bir hissenin belli bir yilda dagittig1 toplam temettii tutari, ilgili takvim yilimin
son giiniindeki piyasa degerine bdliinerek temettii verimi hesaplanmistir. Sonrasinda hisseler temettii verimlerine gore
gruplandirilarak takip eden yildaki hisse senedi getirilerinin ortalamasi hesaplanmistir. Getiriler hesaplamirken kar pay: dagitim ve
sermaye degisim etkileri dikkate alinmustir. t testi sonuglar yillik frekansta %0-%1 arasinda temettii verimine sahip olan hisseler ile

diger gruplardaki hisselerin getirileri arasinda fark olup olmadigini gostermektedir.

Grafik 1'de arastirma kapsaminda incelenen biitiin hisselerin temettii verimleri ve takip eden yildaki
getirileri arasindaki iliski gosterilmistir. Grafikte temettii verimi arttik¢a hafif yukar:i yonlii bir egim
dikkate carpsa da egri lineer degildir. Sirketlerin biiyiik ¢cogunlugunun %8 den daha diisiik temettii
verimine sahip oldugu dikkate alindiginda temettii verimi ile hisse senedi getirisi arasinda iliski olmadig:

goriilmektedir.
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Takip Eden Yildaki Ortalama Getiri

Grafik 1: Temettii Verimi ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki liski

9\@ o\(tbo o\g\ o\go

Temettit Verimi

Grafik 2’de sirketler biiyiikliiklerine gore gruplandirilarak temettii verimi ve takip eden yildaki hisse
senedi getirisi arasindaki iligki analiz edilmistir. Elde edilen bulgular biiytikliikten bagimsiz olarak temettii
verimi ve hisse senedi getirisi arasinda iliski olmadigini gostermektedir.
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Grafik 2: Sirketlerin Biiyiikliigiine Gore Temettii Verimi ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliski
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Arastirmanin son asamasinda sirketlerin kar pay1 dagitimlarinin siirekliligi ile getiri arasindaki iliski
incelenmistir. Tablo 5'te son 5 yildaki kar pay1 dagitilan yil sayisi ile ortalama hisse senedi getirileri
arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore hig temettii dagitmayan sirketlerin daha ytiiksek
ortalama getiriye sahip oldugu goriilmektedir. Buna karsilik yillik performanslar incelendiginde iliskinin
istikrarli olmadig1 goriilmektedir. Ayrica aradaki getiri farklar: istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 5: Son 5 Yildaki Kar Pay1 Dagitilan Y1l Sayist Ile Takip Eden Yildaki Hisse Senedi Getirisi

Arasindaki Iliski
Son 5 Yilda Ka¢ Kez Temettii Dagitt1
0 1 2 3 4 5

201 (IR0

2012 -8.0%

2013 35.3%

2014 1.4%

2015 17.9%

2016 50.1%

2017 -6.0%

2018 85.9%

2019 197.5% 172.4%

2020 27.7% 21.2%

2021 195.5% 170.4%

2022 52.3% 74.3%

2023 42.9% 34.8% 48.4%
Ortalama  613%  599% | 634% 552% 540% | 498%

Olasilik 0.79 0.78 0.56 0.49 0.24

t Istatistigi 0.28 0.28 0.60 0.71 1.22

Not: Yil kolonu takvim yillarini gostermektedir. Her bir yildan bes yil geriye gidilerek bu bes yilin kaginda kar pay: dagitildig:
bulunmustur. Sonrasinda hisseler kar pay1 dagittiklar1 yil sayisina gore gruplandirilarak takip eden yildaki hisse senedi getirilerinin
ortalamasi hesaplanmustir. Getiriler hesaplamirken kar payr dagitim ve sermaye degisim etkileri dikkate alinmistir. t testi sonuglar
son bes yilda hi¢ kar dagitmamuis hisseler ile diger gruplardaki hisselerin getirileri arasindaki farki gostermektedir.
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Tablo 6’da Tablo 4’teki analiz tekrarlanmis ve ilgili gruplardaki hisselerin takip eden ii¢ yildaki y1llik bilesik
getirileri sunulmustur. Bu tablodaki sonuglar incelendiginde farkli gruplardaki hisselerin ortalama bilesik
getirileri arasinda fark olmadig: goriilmektedir.

Tablo 6: Son 5 Yildaki Kar Pay1 Dagitilan Yil Sayisi Ile Takip Eden 3 Yildaki Yillik Bilesik Hisse Senedi
Getirisi Arasindaki iliski

Son 5 Yilda Ka¢ Kez Temettii Dagitt1
0 1 2 3 4 5

2011 21.4% 17.0% 199% | 282%
2012 11.3% 11.7% 10.2%

2013 14.8% 19.2%

2014 [826% | 222%

2015 16.2% 16.9%

2016 40.4%

2017 78.2%

2018 101.2% 81.6%

2019 121.8% 94.8% 108.6% 100.0%
2020

76.0% 71.2% 75.1%
2021 79.5% 79.7% 83.6%

Ortalama SR T e s1a%  [E60% I

Olasilik 0.21 0.19 0.88 0.96 0.19

t Istatistigi 1.32 1.37 0.15 0.05 1.37
Not: Y1l kolonu takvim yillarin1 gostermektedir. Her bir yildan bes yil geriye gidilerek bu bes yilin kaginda kar pay1 dagitildig:

bulunmustur. Sonrasinda hisseler kar pay1 dagittiklar: yil sayisina gore gruplandirilarak takip eden {i¢ yildaki yillik bilesik hisse
senedi getirilerinin ortalamasi hesaplanmustir. Getiriler hesaplanirken kér pay1 dagitim ve sermaye degisim etkileri dikkate alinmustir.
t testi sonuglari son bes yilda hi¢ kar dagitmamis hisseler ile diger gruplardaki hisselerin getirileri arasindaki farki gostermektedir.

4. Sonug

Bu calisma, hisse senedi yatirimcilarinin karar alma siireglerinde kar pay1 dagitimi ve temettii veriminin
oynadig1 rolii anlamak amaciyla gergeklestirilmistir. Literatiirde farkli teorilerle ele alinan temettii
politikalarmin yatirimei davranislar izerindeki etkisini daha kapsamli bir sekilde degerlendirebilmek igin
Borsa Istanbul’daki tiim hisseler analiz kapsamina alinmigtir. Calismada, kar pay1 dagitimi, temettii verimi
ve bu dagitimlarin siirekliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiler detayli olarak incelenmisgtir.
Ayrica, kar payr dagitim kararlarinin yalmzca mevcut donem {izerindeki etkileri degil, takip eden
doénemlerde hisse getirileri igin bir gosterge olup olmadig1 da degerlendirilmistir.

Aragtirmada kullanilan veri seti, Borsa Istanbul’da iglem goren sirketlerin 2007-2024 yillarina ait finansal
bilgilerini icermektedir. Endeks veya sektor sinirlamasi yapilmadan olusturulan veri setinde, ¢alismaya
dahil edilen sirketlerin sayis: yillar icinde artarak 528’e ulagmigstir. Analizlerde, hisse senetlerinin kar pay1
dagitimi, temettii verimi ve kar pay1 siirekliligi gibi degiskenler dikkate almmustir. Calismanin
metodolojisi, yatirimcilarin karar alma siireglerinde kullanabilecekleri ¢ikarimlar yapmaya odaklanmustir.
Bu kapsamda, ilk olarak hisse senetleri kar pay1 dagitimina gore gruplandirilarak getirileri karsilastirilmis,
ardindan temettii verimi ve hisse getirileri arasindaki iligski incelenmistir. Son olarak, sirketlerin temettii
politikalarindaki stirekliligin hisse performans: {izerindeki etkisi degerlendirilmigtir. Tiim analizler, ilgili
degiskenler arasindaki iligkileri istatistiksel olarak test etmek amaciyla t-testi ve regresyon yontemleri
kullanilarak gerceklestirilmistir.

Arastirma bulgulari, temettii dagitimi, temettii verimi ve kar pay siirekliliginin hisse senedi getirileri
{izerindeki etkisini degerlendirmektedir. Ik asamada, kar pay1 dagitan ve dagitmayan hisselerin getirileri
karsilastirilmis ve her iki grup arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark olmadig: tespit edilmistir. Takip
eden yil getirileri analiz edildiginde de benzer sonuglar elde edilmistir. Tkinci asamada, temettii verimi ile
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hisse senedi getirileri arasindaki iligski incelenmis, ancak anlamh bir korelasyon bulunmamistir. Sirket
biiyiikliigiine gore yapilan ayr1 analizler de temettii verimi ile hisse getirileri arasinda sistematik bir iligki
olmadigini gostermistir. Son olarak, sirketlerin kar payr dagitim siirekliliginin hisse getirileri {izerindeki
etkisi arastirilmis ve istikrarli temettii 6deyen sirketler ile hi¢ temettii 6demeyen sirketler arasinda belirgin
bir performans farki olmadigr goriilmiistiir. Tim analizler, temettii politikalarinin hisse getirileri
tizerindeki etkisinin piyasa genelinde istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymustur.

Arastirmanin bulgulary, literatiirdeki calismalarla hem benzerlikler hem de farkliliklar gostermektedir.
Wolf (2000), Kuzu ve Celik (2020) ve Zeren (2017) gibi calismalar, kar pay1 dagitimi ile hisse senedi getirisi
arasinda anlamli bir iliski bulamazken, bu arastirma bulgular1 da temettii verimi ve kar pay1 dagitim
siirekliliginin getiriyi tahmin etmede anlaml bir etkisi olmadigini gostermektedir. Buna karsin, Giirel ve
Beyazith (2017) ve Yin ve Nie (2021) gibi baz1 ¢alismalar temettii verimi ile hisse senedi getirisi arasinda
pozitif bir iliski tespit etmistir. Ozellikle Hobbs ve Schneller (2012) ile Kim (2021) kar pay1 dagitim
stirekliliginin ve temettii itibarinin takip eden yillardaki getiriler {izerinde etkili oldugunu bulmugken, bu
arastirmada boyle bir iligskinin istikrarli olmadig: belirlenmistir. Ayrica, Hartzmark ve Solomon (2019)
yatirimcilarin temettii dagitan hisselere donemsel olarak artan ilgisinin, getiriler {izerinde baski
olusturabilecegini gosterirken, bu ¢alismada temettii dagitan ve dagitmayan hisseler arasinda anlamli bir
getiri farki bulunmamustir. Sonug¢ olarak, arastirma bulgulari bazi calismalarla Ortiisiirken, farklh
piyasalarda ve donemlerde yapilan arastirmalarin degisken sonuglar sundugu goriilmektedir.

Teorik ¢ercevede degerlendirildiginde, arastirma bulgulari, temettii politikalarinin hisse getirileri tizerinde
anlamli bir etkisi olmadigini ortaya koyarak Miller ve Modigliani'nin (1961) Temettii Ilgisizlik Teoremi'ni
desteklemektedir. Buna karsilik, Lintner (1956, 1962) ve Gordon’un (1963) istikrarli temettii 6demelerinin
yatirimer giivenini artirarak hisse degerine olumlu yansiyacagi yoniindeki bulgular1 bu calismada
dogrulanmamaktadir. Temettii dagitimu sirketler agisindan olumlu bir 6zellik olmakla birlikte, bu olumlu
etkinin yatirimcilar tarafindan 6nceden fiyatlanmasi, ge¢mis temettii veriminden hareketle gelecekte ilave
getiri elde edilemeyecegini gostermektedir.

Bu galigmanin literatiire en 6nemli katkisi, yalnizca belirli bir endekse bagli kalmadan, Borsa Istanbul'da
islem goren tiim hisse senetlerini ve 17 yillik genis bir donemi (2007-2024) kapsayan kapsamli bir analiz
sunmasidir. Geleneksel calismalardan farkli olarak, kar pay1 dagitimi ve temettii verimi arasindaki iligkiler
birbirinden bagimsiz olarak incelenmis, ayrica temettiilerin gelecek donem getirileri i¢in bir 6ncii gosterge
olup olmadig1 da detayli bir sekilde degerlendirilmistir. Bu yaklagim, Borsa Istanbul 6zelinde temettii
politikalarmin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisine dair daha genellenebilir ve giivenilir bulgular elde
etmemizi saglamistir. Elde edilen bulgular, temettii politikalarin tek basina hisse senedi getirileri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, basta bireysel
yatirimcilar olmak {izere tiim piyasa katiimcilari igin 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Yatirimcilar, hisse
senedi segiminde sadece yiiksek temettii verimine veya siirekli temettii dagitimina odaklanmak yerine,
sirketin finansal sagligi, biiyiime potansiyeli ve makroekonomik faktorler gibi daha genis bir
degerlendirme yelpazesine sahip olmalidir. Temettii 6demesi, sirketin gii¢lii finansal yapisinin bir
gostergesi olsa da, bu durumun yatirimcilar tarafindan onceden fiyatlandig1 ve ek bir getiri avantajt
saglamadig1 g6z oniinde bulundurulmalidir.

Bu calismanin en 6nemli kisiti, temettii disindaki diger temel analiz degiskenlerini (sirket biyiikliigii,
sektorel dinamikler, likidite, risk faktorleri vb.) modellemeye dahil etmemesidir. Bu durum, temettii
politikalar1 ve hisse getirileri arasindaki iligkinin diger faktorlerle etkilesimini tam olarak
agiklamamaktadir. Ancak bu kisit, calismanin ana amaci olan temettii odakli analizi etkilememekte, aksine
bulgularin giiciinii korumaktadir.

Ozetle, bu makalede elde edilen bulgular, yalnizca temettii odakli yatirim yapmanin piyasanin iizerinde
getiri saglamada tek basina yeterli olmayabilecegini gostermektedir. Kar pay1 dagitimi, sirketlerin giiclii
mali yaprya sahip olmasi, serbest nakit akis: {iretebilmesi ve gelecege yonelik olumlu beklentiler tagimasi
agisindan 6nemli bir sinyal etkisi yaratmaktadir. Ancak temettii ddeyen sirketler yatirimcilarin ilgisini
cektiginden yiiksek fiyatlanabilir. Bu durum, Borsa Istanbul’da hisse performansi agisindan diger
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hisselerden anlaml bir sekilde pozitif ayrismalarini engelleyebilir. Gelecekteki arastirmalar igin, bu
calismadaki kisitlarin asilmasi adina temettii politikalar: ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin ¢ok
faktorlii modellerle incelenmesi onerilmektedir. Ayrica, yatay kesit analizleri kullanilarak yiiksek temettii
verimine sahip hisselerin neden piyasanin {izerinde getiri sunmadig1 daha derinlemesine arastirilabilir.
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