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Bu ¢ahiymada enerji, hammadde, endiistriyel {irtin ve hizmetler, temel
tilketim Uriinleri, keyfi tiiketim tirtinleri, finans, saglk, teknoloji, enerji
ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet gosteren ve hisseleri Borsa Istanbul
(BIST) Pay Piyasasinda islem goren 303 girketin 2014-2023 yillarina ait hisse
senedi boliinmesi verilerinin analiz edilmesi amag¢lanmistir. Analiz sonucunda
belirtilen yil araliginda boliinmeye giden enerji sektoriinde 10 sirketin toplam
12 hisse senedi boliinmesi, hammadde sektoriinde toplam 52 sirketin 80
hisse senedi boliinmesi iglemi, endiistriyel tirlin ve hizmetler sektoriinde
toplam 44 sirketin 83 hisse senedi boliinmesi iglemi, temel tiitketim {iriinleri
sektoriinde toplam 29 sirketin 44 hisse senedi boliinmesi iglemi, keyfi tiiketim
triinleri sektoriinde toplam 59 sirketin 100 hisse senedi boliinmesi islemi,
finans sektoriinde toplam 45 sirketin 95 hisse senedi boliinmesi iglemi, saglik
sektoriinde toplam 8 sirketin 17 hisse senedi boliinmesi iglemi, teknoloji
sektortinde toplam 13 sirketin 15 hisse senedi boliinmesi iglemi, kamu
hizmetleri sektoriinde toplam 13 sirketin 20 hisse senedi boliinmesi islemi
ve gayrimenkul sektoriinde toplam 30 sirketin 78 hisse senedi boliinmesi
gergeklestirdigi tespit edilmigtir. En ¢ok hisse senedi boliinmesinin sirastyla
keyfi tiiketim iiriinleri sektorii, finans sektorii ve hammadde sektoriinde
gergeklestigi gozlemlenmistir. En az hisse senedi boliinmesi ise enerji sektorii,
teknoloji sektorii ve saghk sektoriinde gerceklesmistir. En ¢ok hisse senedi
boliinmesi 2021 yilinda ger¢eklesmis iken en diigiik hisse senedi boliinmesi
2014 yilinda gergeklesmigtir.

1 Dog. Dr., EBYU IIBF i§letme Boliimii, bakkaynak@erzincan.edu.tr,
Orcid: 0000-0003-1300-2112

2 Ogr. Gor. Erdem OZKAN, EBYU, SBE Yiiksek Lisans Ogrencisi,
erdem.ozkan@erzincan.edu.tr, ORCID: 0000-0002-2515-7253

) O d | htps:/doi.org/10.58830/0zgur.pub585.c2413 51



52 | Hisse Senedi Biliinmesi ve BIST de Bir Uygulama

GIRIS

Sermaye, igletmelerin kuruluglarinda ortaklar tarafindan saglanan para
ya da para yerine gecebilecek emtialardir. Tsletmeler yagam dongiisii iginde
varliklarini stirdiirebilmek ve rakipler ile rekabet edebilmek adina devaml bir
devinim halinde olmalidir. Bu bakimdan igletme sermayesi zamanla isletme
ihtiyaglarini kargilayamaz hale gelebilir. Bu durum bazen yeni bir yatirim
yapilmasi planlandiginda ya da igletmenin zaman ilerledikge biiyiimesinden
dogabilecegi gibi bazen de aragtirma gelistirme projelerine finansman
aktarilmasindan da kaynaklanabilir. Boylesi durumlarda, yani igletmenin
sermayesinin ihtiyaglarii kargilayamadigr durumlarda, sermaye artirimi
giindeme gelebilmektedir. Sermaye artirimi, bir girketin yeni yatirimlari
ve satin almalar finanse etmek veya mali yapisini yeniden dengelenmesine
yardimcr olmak amaciyla yeni hisse ihra¢ etmesi olarak tanimlanabilir.
Sirketler, sermaye artirimu karart aldiklarinda bedelli ve bedelsiz sermaye
artirimi olmak iizere iki yontemden faydalanirlar. Bedelli sermaye artirimu,
dis kaynaklardan elde edilen fonla gergeklesen sermaye artinm ¢esididir.
Sirketin 6denmig sermayesinin artirilmasi esnasinda olusturulan yeni hisse
senetleri belirli bir fiyat kargihiginda yatirimcilara satilir. Bu satiy sonucu
elde edilen tutar kadar da sirketin kasasina para girigi saglanmug olur. Bedelli
sermaye artirimi yapilirken olusturulan yeni hisse senetlerinin satig onceligi,
sirketin mevcut yatirnmcilarina aittir. Riichan hakki olarak ifade edilen bu
hakkin kullanim siiresi sermaye artirimi yapildiktan sonra on beg giin ile iki ay
arasinda degigiklik gostermekte olup pay sahipleri bu hakki kullanmak zorunda
degildir. Bedelsiz sermaye artirimu, girketin i¢ kaynaklardan sagladig: fonla
yaptigi sermaye artirim geklidir. Yani girkete herhangi bir para girigi saglanmaz
(Yilmaz, 2003: 19). Genellikle 6zkaynaklarin altinda bulunan dagitilmamug
geemis yil karlarinin 6denmig sermayeye eklenmesi yoluyla ger¢eklestirilse de
yedek akgeler, istiraklerden saglanan fonlar, taginir ya da taginmaz satigindan
elde edilen fonlar ve yeniden degerleme gibi siralanabilecek durumlar
sonrasinda da bedelsiz sermaye artirrmina gidilebilir. Buradaki 6nemli husus
sermayenin sirkete ek bir fon girmeksizin artiy gostermesidir. Ozellikle
temettii dagitmayip ge¢mis donem karlarini biiyiiten sirketlerde bir siire
sonra bedelsiz sermaye artirimu siklikla gortilebilir. Bedelsiz sermaye artirimi
sonrasinda sirketin hisse senedi sayisinda, boliinme oranmi kadar yiikselig
goriiliirken borsadaki hisse senedi fiyat1 da yine ayni oranda diisiig kaydeder.
Bedelsiz sermaye artirimi sonucunda sirketin 6z sermayesi degismez. Sirket
mevcut ortaklarina sermaye artirimi orani dikkate alinarak bedelsiz sekilde
hisse verir. Bedelsiz sermaye artirimi sonucunda girketin piyasa degerinde bir
degisiklik yaganmaz. Hisse senetlerinin bedelinde diizenleme yapilarak girket
degerinin sabit kalmasi saglanir (Pandow ve Ganai 2023).
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Bedelsiz sermaye artirrmina gidilmesinin en 6nemli sebeplerinden biri
sirketin faaliyetlerini devam ettirmek veya yeni yatirimlar yapmak igin
gerekli olan ek kaynagi elde etmek istemesi olarak ifade edilebilir. Sirket
sermayesinin kanunun 6ngordiigii alt limitin altina diigmesi halinde de
sirketler sermayelerini zorunlu olarak artirmak durumunda kalirlar. Bedelsiz
sermaye artirimi ile girketlerin 6denmis sermayesinin ekonomik kogullar
nedeniyle deger kaybetmesinin oniine gegilir ve enflasyon karsisinda
erimemesi saglanir.

Sirketlerin hisse senedi boliinmesi sonucu hisse senedi sayisinin artmast
piyasalarda olumlu bir izlenim birakir ve yatirnmcilarin girket hisselerine
talebini artirir. Hisse fiyatlar1 gok artarsa alim satim iglemleri yavaglayacaktir.
Bunun oniine gegebilmek adina bedelsiz sermaye artirimi yapilarak hem
daha ok sayida hissenin piyasalarda iglem gormesi saglanir hem de senetlerin
likiditesi artmig olur (Sharpe vd.: 1995; Yilmaz: 2003).

Bu galigma ile hisse senedi boliinmesi hakkinda 6z bilgilendirme yapilmasi,
konu ile ilgili literatiiriin taranmast suretiyle yapilan ¢aliymalarin ¢ergevesinin
belirlenmesi ve BIST’de 2014-2023 yillar1 araliginda gerceklesen hisse
senedi boliinmelerinin sektorlere gore analiz edilmesi amaglanmaktadir.
Caligmanin devam eden kisminda literatiirde yer alan baglica galigmalara 6z
olarak deginilecek ve sonrasinda uygulama neticesinde elde edilen bulgulara
yer verilecektir.

1. LITERATUR

Hisse senedi boliinmesi ile ilgili bilimsel aragtirmalar genellikle finansal
piyasalardaki bu olayin nedenlerini ve etkilerini incelemektedir. Bu tiir
aragtirmalarda, hisse senedinin neden ve nasil boliindiigiinii, hisse senedi
boliinmelerinin girket degeri ve sahiplik yapist tizerindeki etkilerini,
piyasa likiditesi ve islem hacmi gibi faktorlerle iligkilerini ve hisse senedi
boliinmelerinin  bilgi sinyali olarak iglev goriip goérmedigi konular
aragtirilmugtir. Tablo 1’de ge¢misten gilintimiize hisse senedi boliinmesi ile
ilgili yapilmig baslica ¢aligmalardan bazilar1 6zetlenmektedir.
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Tablol. Literatiiv Taramas:

Yazan Yili 5:311:;2”1 Xi,l aliy Sonug
Bu ¢aligma hisse senedi boliinmesi
Johnson, K. 1966 Olay 1959 ile hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif
B. Caligmasi bir fiyat iligkisinin varhgina dair kanit
saghyor.
Firmalarin kazanglarindaki 6nemli bir
artigin ardindan hisselerini boldiiklerini
gostermektedir. Hisse senedi
boliinmesi duyurusu 6ncesinde piyasa
bu kazang artiglarinin gegici olmasini
Asaui beklemektedir. Boliinme duyurusu,
squith, I, Ol 1970- |yatirnmcilarin ge¢mis kazang artiglariin
Healy P, & 11989 | 1980 [kalic olduguns dair beklengilerini
Palepu, K. Caligmasi alic1 olduguna dair beklentilerini
artirmasina neden olmaktadir. Calisma
ayni zamanda piyasanin boliinmiig
duyurulara tepkisinin gelecekteki
kazang artiglart ya da yakin vadeli
nakit temettii artiglart beklentilerine
atfedilemeyecegini de gostermektedir.
Lamoureux, Vergi 1962- Boliinmenin duyurulmasi sonrasinda
C.G,& 1987 |Segenegi 1985 hissedar sayisinda ve iglem hacminde
Poon, P. Modeli onemli bir artig gézlenmektedir.
Caligma hisse senedi boliinmesi olan
firma yoneticilerinin bu dagitim gekli
hakkindaki diigiincelerinin, sadece nakit
temettii 6deyen firma yoneticilerine
Baker, H. K., 1974- |gore daha olumlu oldugunu ve
& Gallagher 1980 | Anket 1978  |finans yoneticilerinin genel olarak
hem hisse senedi temettiilerinin hem
de boliinmelerin hissedar saysin
artirmaya yonelik bir uygulama
oldugunu gostermektedir.
Ikcnberry, D Umvarllatc Boliinme sonrast hisse senedi
L., Rankine, 1996 Analysis, 1975- fiyatlarinda fazla getiriler
G., & Stice, Multivariate [1990 | B g
E. K. Analysis goziemicnmis.
Caligmalarinda hisse senedi boliinmesi
Olay duyurusu sirasinda meydana gelen
Desai, H., & 1997 Calismast  [1976-  |temettiilerdeki yiizdelik degisim ile 1
Jain, P C.. Sinyal 1991  |yillik anormal getiriler ve uzun vadeli
Hipotezi anormal getiriler arasinda pozitif bir

korelasyon oldugunu tespit etmiglerdir.
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Mukherji, S.,
Kim, Y. H.,
& Walker,
M. C.

1997

Olay
Caligmast
Sinyal
Hipotezi

1984-
1988

Hisse boliinmelerinin hem bireysel
hem de kurumsal hissedarlarin
sayisint artirdigini ve kurumlarin
sahip olduklar1 6zkaynak oranini
etkilemedigini gostermistir. Ayrica,
bireysel ve kurumsal hissedarlarin
sayisindaki degisikliklerin boliinme
faktoriiyle pozitif iliskili oldugunu
ortaya koymustur.

Ozer, G., &
Yiicel, R.

2001

Isaret, iglem
aralig,
likidite ve
risk hipotezi

1989-
1997

Bedelsiz sermaye artirim duyurusundan
sonra hisse senetlerinin istatistiki olarak
anlaml bir gekilde anormal getiri
saglamadigini, sadece duyurunun
yapildig: giin istatistiki olarak anlaml
ortalama anormal getirinin oldugunu
saptanmugtir. Bedelsiz sermaye artiriminin
ilan edildigi giin ve sonrasindaki
glinlerde belirli bir siire boyunca elde
edilen getirilerin ortalamasi kadar getiri
oldugunu gozlemlemistir.

Balachand-
ran, B., Faff,
R. ve Tanner,

S.

2004

Regresyon
Analizi

1992-
2000

Hisse senedi boliinmesi ile ilgili
duyurun yapildig: giin ile bir sonraki
giinde hisse senedi degerinde anormal
getiri oldugu ancak bu anormal
getirinin finansal igletmelerde endiistri
ve maden isletmelerine kiyasla daha az
oldugunu saptamugstir.

10

Gichema,
GW

2007

Olay

Caligmasi

2004-
2007

Caligmanin sonucunda hisse senedi
boliinmesi duyurularinin hisse senedi
fiyatlarinda kisa vadede olumlu etkiye
neden oldugu, ancak yaygin olarak
tercih edilen hisse senetleri ifiyatlar
igin kalic1 bir kazang saglamadig: tespit
edilmistir.

11

Chen, H.,
Nguyen, H.
H., & Singal,
V.

2011

Olay
Caligmast

1981-
2007

Hisse senedi boliinmelerinin pozitif
anormal gelecek kazang artigina neden
oldugu, hisse senedi boliinmelerinin
gegmis isletme performansindan ziyade
gelecege iligkin bilgi ierdigini ve

hisse senedini daha pazarlanabilir hale
getirmek amaciyla gergeklestirildigini
one siirmugtir.

12

Fakru,
K.Y, &
Thoufiqulla,
P

2013

Olay
Caligmasi

2012-
2013

Caligmada hisse senedi boliinmesi
gergeklestiren 12 sirketin hisse senedi
fiyatlarindaki degisimler incelenmistir.
Caligmanin sonucuna gore belirlenek
aralikta 9 sirketin hisse senedi fiyati
azalmug, 2’sinin hisse senedi fiyati
artmug, 1 girketin ise hisse senedi
degerinde bir farklilik meydana

gelmemistir.
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13

Masry, M.

2015

Olay
Caligmasi
Wilcoxon
signed rank
test

2008-
2014

Aragtirma sonucunda hisse senedi
boliinmesi duyurusundan piyasanin
etkilenmedigini, dolayisiyla

boliinme duyurusu ile ilgili bilgilerin
agiklanmasinin sirketlerin hisselerinin
anormal getirilerini artirma tizerinde
higbir etkisi olmadigini tespit etmistir.

14

Kiigiiksille,
E, &
Mizrahi, R.

2015

Olay
Caligmast

2012-
2014

Galigmanin sonucunda Borsa Istanbul
Hisse Senetleri Piyasasinin incelenen
yillarda bedelsiz sermaye artirimi
duyurularindan etkilendigini ve

etkin yapida bir piyasa olmadigini
saptamigtir.

15

Karim, M.
A., & Sarkar,
S.

2016

Sinyal

Teorisi

1974-
2007

Boliinme duyurularini takip eden
yillarda diigiik degerlenme yerine agirt
degerlendigi tespit edilmigtir. Hisse
senedi boliinmelerinin piyasaya diisiik
degerleme sinyali vermedigi fikrini
desteklemektedir.

16

Patel, M.,
Dave, M., &
Shah, M.

2016

Olay
Caligmasi

2016

Calismada, Hindistan hisse senedi
piyasasinin verimli oldugunu,

hisse senedi boliinmesi duyurusu
sonucunda kimsenin anormal getiri
elde edemeyecegini, ancak hisse senedi
boliinmesi duyurusunun hisse senedi
getirisi iizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir.

17

Jayanti, V. A.
P, & Pinem,
D.

2024

Wilcoxon
Isaretli
Siralama
Testi

2017-
2022

Caligma, hisse senedi boliinmelerinden
once ve sonra hisse senedi fiyatlarinda
gozle goriiliir farkliliklar oldugunu,
islem hacminin kurumsal etkinlikten
once ve sonra degisiklikler gosterdigini
ve menkul kiymet getiri degigkenligi
arasinda, hisse senedi boliinmelerinden
once ve sonra kayda deger farkliliklarin
oldugunu gosteriyor.

18

Sormin, R.
T A.

2024

Olay

Caligmast

2013-
2023

Caligmada, hisse senedi boliinmesi
ger¢eklesmeden 6nce pozitif yonde
kiimiilatif anormal getiri olmadig1 ve
igeriden G6grenenlerin ticaretine yonelik
herhangi bir gostergenin bulamadigy
yoniindedir.

19

Amelia, H.,
& Satria, E

2024

Olay
Caligmast

2019-
2022

Caligma sonucunda ihraggilarda hisse
boliinmesi 6ncesi ve sonrast iglem
hacmi aktivitesinde bir degisiklik
oldugunu tespit etmistir.
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Hisse senedi boliinmesi duyurusundan
N once ve sonra iglem hacminde artig
Dwitaning- Olay . -
. ve anormal hisse senedi getirilerinin
sih, G. M., Caligmasi ) . s S
. . 2020- |oldugunu, hisse boliinmesi bilgisinin
20 |Putri, I. A. 2. {2024 [Wilcoxon . . ;
. . 2022  |piyasa tarafindan dikkate alindig: ve
D., & Artani, signed rank I . s .
boylece yatirimcilarin hisse boliinmesi
K. T B. test o e .
olayma tepki gosterdigini tespit
etmigtir.
Bu ¢aligmanin amaci, Covid-19 Oncesi
ve sirasinda girketlerdeki hisse senedi
boliinme duyurularimn iglem hacmi,

. Olay .. . . L .
Pramusitha, Alismast getiri ve hisse senedi fiyati iizerindeki
D.M.N, & & 13 > | 2017- |etkisini belirlemektir. Bu ¢aligmanin

21 o 2024 |Wilcoxon . . .
Hadiprajitno, . 2022  |sonucunda, Covid-19 oncesi ve
Signed o .
DT B. sirasindaki donemde duyurudan 6nce
Ranks Test . .
ve sonra ortalama islem hacminde
istatistiksel olarak anlamli bir fark
oldugunu gostermektedir.

Literatiir taramasi sonucunda hisse senedi boliinmesi ile ilgili yapilan
caligmalarin 1960’1 yillara degin uzandig: gozlemlenmektedir. Konu ile ilgili
yapimig caligmalar incelendiginde ¢aliymalarin genel itibari ile hisse senedi
fiyati, hisse senedi boliinmesi, temettii 6demeleri ve hisse senedi iglem hacmi
arasindaki iligkileri belirlemeye yonelik gergeklestigi gozlemlenmistir.

Johnson (1966)’a gore hisse boliinmesi genellikle hisse senedi fiyatinin
artmasinin ardindan gergeklesmektedir. Baker ve Gallagher (1980)’a gore ise
hisse senedi boliinmelerinin altinda yatan refleks hissedar sayisini artirmaya
yoneliktir. Lamoureux ve Poon (1987) ve Mukherji vd. (1997)’nin
gahgmalart da bu bulguyu destekler niteliktedir. Asquith vd. (1989)’ye
gore igletmeler kazanglarindaki artistan sonraki donemlerde hisse senedi
boliinmesine gitmiglerdir. Chen vd. (2011) gibi aragtirmacilara gore ise
hisse senedi boliinmeleri ge¢mig fiyat hareketliliklerinden ziyade gelecege
doniik bilgiler ve beklentiler igeren iglemlerdir.

Ikenberry vd. (1996), Desai ve Jain (1997) ve Balachandran vd. (2004)
caligmalarinda hisse senedi boliinesi sonrasinda anormal getiri firsatlarinin
olustugunu ifade etmekte iken Ozer ve Yiicel (2001) sadece boliinme
duyurusunun yapildig: giin anormal bir getiri olasiliginin oldugunu, Gichema
(2007) ise hisse senedi boliinmesinin kisa vadede hisse senedi fiyatlart
tizerinde olumlu bir etkisinin olmasina ragmen yaygin tercih edilen hisse
senedi fiyatlar1 igin kalicr bir kazang saglamadigini ifade etmektedir. Buna
kargilik Masry (2015), Patel vd. (2016) ve Sormin (2024) gibi hisse senedi
boliinme duyurusunun Oncesi ve sonrasinda anormal bir getiri olasiliginin
bulunmadigini ifade eden aragtirmacilar da bulunmaktadir.
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2. YONTEM ve BULGULAR

Bu galigma ile Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda 2014-2023
doneminde gergeklesen hisse senedi boliinmelerine iliskin analizlerin yillara
ve sektorlere gore yapilmasi amaglanmaktadir. Bu amagla Enerji, temel
titketim, saglik, gayrimenkul, hammadde, keyfi tiiketim iiriinleri, teknoloji,
endiistriyel {irtin ve hizmetler, finans ve kamu hizmetleri gibi yaklagik 10
sektorde ilgili donem araliginda gergeklesen 544 hisse senedi boliinmesi
islemi incelenmistir. Incelenen hisse senedi boliinmelerinin 303 tanesi farkl:
isletmeler tarafindan gergeklestirilirken 241 tanesi ilgili donemde daha
once hisse senedi boliinmesi gergeklestiren igletmelerin ikincil ve daha fazla
boliinmeleridir. Grafik 1’de 2014-2023 doneminde gergeklesen hisse senedi
boliinmeleri sektorlerine gore ayristirilarak 6zetlenmistir.

Grafik 1: Hisse Senedi Boliinmesinin Sektorel Dagiluna

Sektorlere Gore Hisse Senedi Boliinme Sayisi

12

/

= Enerji Sektdrii = Hammedde = Endiistriyel Uriin ve Hizmetler
Temel Tiiketim Uriinleri = Keyfi Tiiketim Uriinleri = Finans
= Saglik = Teknoloji = Kamu Hizmetleri (Enerji)

= Gayrimenkul

Grafik 1 incelendiginde en gok hisse senedi boliinmesinin sirasiyla
keyfi tiiketim {irtinleri sektorii, finans sektorii ve hammadde sektoriinde
gergeklestigi gozlemlenmistir. En az hisse senedi boliinmesi ise enerji sektorii,
teknoloji sektorii ve saglk sektortinde gergeklegmistir. Veriler incelendiginde,
2014-2023 doneminde gergeklesen 544 hisse senedi boliinme igleminin
100%ii (%18,4) Keyfi Tiiketim Uriinleri, 95’ (%17,5) Finans, 83’ii (%15,3)
Endiistriyel Uriin ve Hizmetler, 80’1 (%14,7) Hammadde ve 78’1 (%14,3)
Gayrimenkul sektorlerine ait firmalar tarafindan gergeklestirilmistir. 544 hisse
senedi boliinmesi igsleminden 10°u tersine hisse senedi boltinmesi iglemidir.
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En ¢ok hisse senedi boliinmesinin sirasiyla keyfi tiiketim {irtinleri sektorii,
finans sektorii ve hammadde sektoriinde gergeklestigi gozlemlenmistir.
En az hisse senedi boliinmesi ise enerji sektorii, teknoloji sektorii ve saghk
sektoriinde gergeklegmistir.

Grafik 2°de 2014-2023 yillar1 araliginda yillar itibari ile Borsa Istanbul’da
kote sirket sayis1 ve gergeklesen hisse senedi boliinme sayilar: 6zetlenmektedir.
2014 ve 2023 yillart arasinda gergeklesen hisse senedi boltinmelerinin
yillara gore dagilimi incelendiginde son yillarda hisse senedi boliinmesinde
bir artigin oldugu gozlemlenmektedir. En fazla hisse senedi boliinmesinin
yagandigr yil 2021 yili iken en az hisse senedi boliinmesinin yasandigr yil
2014tiir. 2021 yilinda borsaya kote 403 igletme arasindan toplam 86
isletmenin hisse senedinde boliinme iglemi gergeklesmigtir. 2014 yilinda ise
borsaya kote 351 igletme arasindan toplam 33 isletmenin hisse senedinde
boliinme iglemi ger¢eklesmistir. Hisse senedi boliinmesi yillara gore Borsa
Istanbulda islem goren sirket sayilarina oranlandiginda 2014 yilinda %9,4
oraninda, 2015 yilinda %13 oraninda, 2016 yilinda %14,4 oraninda, 2017
yilinda %12,7 oraninda, 2018 yilinda %17,7 oraninda, 2019 yilinda %12
oraninda, 2020 yilinda %19,6 oraninda, 2021 yilinda %21,3 oraninda,
2022 yilinda % 13 oraninda, 2023 yilinda %14,6 oraninda bir boliinme
gergeklestirilmistir. 2014 — 2023 yillari arasinda Borsa Istanbul’da faaliyette
bulunan girketlerin sayisinda genel olarak bir artis yasandigi goriilmektedir.

Grafik 2: Hisse Senedi Boliinmesinin Yillava Gore Dagjilun
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Hammadde sektoriinde yer alan igletmelere ait hisse senedi boliinmesine
iliskin bilgiler Grafik 3’te yer almaktadir. Veriler incelendiginde hammadde
sektoriinde hisse senedi boliinmesinin en fazla yagandigr yil 2023 yilidir.



60 | Hisse Senedi Boliinmesi ve BIST de Bir Uygulama

2023 yilinda toplam 15 boliinme iglemi gergeklesmistir. En az boliinmenin
yasandigt yil 2017 yihidir. 2017 yilinda 3 boliinme iglemi gergeklesmistir.
2014-2023 yillar1 arasinda her yil boliinme islemi ger¢eklesmistir. Belirli
yillarda azalig gosterse de hammadde sektoriinde gergeklesen hisse senedi
bolilnme sayist artiy gostermigtir. 2014 ve 2023 yillar1 araliginda sektorde
toplam 80 hisse senedi boliinmesi islemi gergeklesmistir. Borsa Istanbul’da
2013-2014 yillar1 arasinda hammadde sektoriinde toplam 52 sirketin hisse
senetleri islem gormiistiir.

Grafik 3: Haommadde Sektorii Yillava Gove Hisse Senedi Boliinme Sayist

Hammadde Sektoru Yillara Gore
Hisse Senedi Bolunme Sayisi

16
14
12
10
8 7
8
6 5
4
4 3
2 %
0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Endiistriyel {irtin ve hizmetler sektoriine ait vyillara gore hisse
senedi boliinme sayis1 Grafik 4’te 6zetlenmektedir. Grafik 4’teki veriler
incelendiginde endiistriyel iiriin ve hizmetler sektoriinde hisse senedi
boliinmesinin en fazla yasandigi yil 2020 yihdir. 2020 yilinda toplam 12
boliinme iglemi gergeklesmigtir. En az boliinmenin yasandigr yil 2017
yilidir. 2017 yilinda 3 béliinme iglemi gergeklegsmistir. 2014-2023 yillart
arasinda her yil boliinme iglemi gergeklesmistir. 2014 ve 2023 vyillan
arahiginda hisse senedi boliinmesinin artig gosterdigi gozlemlense de bu
artiy diizenli bir artig degildir. Zira 2017, 2021 ve 2022 yillarinda belirgin
bir azalig gozlemlenmistir. 2014 ve 2023 yillar1 arahginda 79 hisse senedi
boliinmesi iglemi gerceklesmistir. Borsa Istanbulda 2013-2014 yillar:
arasinda endiistriyel iiriin ve hizmetler sektoriinde toplam 44 sirketin hisse
senetleri iglem gormiigtiir.
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Grafik 4: Endiistviyel Uriin ve Hizmetler Sektorii Yollava Giore Hisse Senedi Boliinme
Sayise
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Enerji sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme sayis1 Grafik 5’te
ozetlenmektedir. Grafik 5’teki veriler incelendiginde enerji sektoriinde
hisse senedi boliinmesinin en fazla yasandigi yil 2023 yilidir. 2023 yilinda
toplam 7 boliinme iglemi gergeklesmistir. En az boliinmenin yagandig:
yillar 2016-2021 yillar1 arasidir. 2016-2021 yillarinda hi¢ boliinme iglemi
ger¢eklesmemistir. 2014 ve 2023 yillar1 araliginda toplam 12 hisse senedi
boliinme igleminin gergeklestigi  gozlemlenmektedir. Borsa Istanbul’da
2013-2014 yillar1 arasinda enerji sektoriinde toplam 10 girketin hisse
senetleri iglem gormiigtiir.

Grafik 5: Enerji Sektovii Yillara Gore Hisse Senedi Boliinme Sayise
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Temel tiiketim iiriinleri sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme
sayilar1 Grafik 6’da 6zetlenmektedir. Grafik 6°daki veriler incelendiginde temel
titketim iriinleri sektoriinde hisse senedi boliinmesinin en fazla yagandigi
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yil 2020 yilidir. 2020 yilinda toplam 9 boliinme iglemi gergeklesmigtir. En
az boliinmenin yagandigr yillar 2002 ve 2019 yillaridir. Her iki yilda da 2
boliinme gergeklesmigtir. Temel tiiketim iriinleri sektoriinde aragtirma
yapilan donem araliginda her yil boliinmenin gergeklestigi goriilmektedir.
Ancak diizenli bir degisim gozlemlenememektedir. Iigili yil arahginda
sektorde toplam 44 hisse senedi boliinmesi gerceklesmistir. Borsa Istanbul’da
2013-2014 yillart arasinda temel tiiketim iriinleri sektoriinde toplam 29
sirketin hisse senetleri iglem gormiigtiir.

Grafik 6: Temel Tiiketim Uriinlevi Sektovii Yillava Gove Hisse Senedi Boliinme Sayist
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Keyfi tiiketim iriinleri sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme
sayilar1 Grafik 7°de 6zetlenmektedir. Grafik 7°deki veriler incelendiginde keyfi
titketim iirtinleri sektoriinde hisse senedi boliinmesinin en fazla yagandigi
yil 2021 yihidir. 2021 yihinda toplam 18 boliinme islemi gergeklegmistir.
En az boliinmenin yagandigr yil 2014 yihdir. 2014 yilinda 1 boliinme
gerceklesmigtir.  Keyfi tiiketim  Uriinleri sektoriinde arastirma  yapilan
donem araliginda her yil boliinmenin gergeklestigi goriilmektedir. Tlgili yil
araliginda diizenli olmasa da yillar itibari ile hisse senedi boliinmesi sayisinda
bir artig oldugu soylenebilir. 2014 ve 2023 yillar1 araliginda sektérde toplam
100 hisse senedi boliinmesi igleminin gergeklestigi gozlemlenmigtir. Borsa
Istanbul’da 2013-2014 yillar1 arasinda keyfi tiiketim iiriinleri sektoriinde
toplam 59 sirketin hisse senetleri iglem gormiigtiir
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Grafik 7: Keyfi Tiiketim Uriinleri Sektiovii Yellara Gove Hisse Senedi Boliinme Says
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Finans sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme sayis1 Grafik 8’de
ozetlenmektedir. Grafik 8’deki veriler incelendiginde finans sektoriinde hisse
senedi boliinmesinin en fazla yasandigi yillar 2020 ve 2022 yillaridir. 2020 ve
2022 yilinda toplam 9%ar boliinme iglemi gergeklesmistir. En az boliinmenin
yagandigr yil ise 2023 yilidir. 2023 yilinda 3 boliinme gergeklegmistir.
Temel tiiketim iiriinleri sektoriinde aragtirma yapilan donem araliginda her
yil boliinmenin gergeklestigi goriilmektedir. Tlgili yil araliginda gergeklesen
hisse senedi boliinme sayilarina bakildiginda belirgin bir trendin olmadig:
bazi yillarda azaliglarin bazi yillarda ise artiglarin oldugu gozlemlenmektedir.
2014 ve 2023 yillar1 araliginda finans sektoriinde toplam 95 hisse senedi
boliinmesi igleminin gerceklestigi gozlemlenmektedir. Borsa Istanbul’da
2013-2014 yillar1 arasinda finans sektoriinde toplam 45 sirketin hisse
senetleri iglem gormiigtiir

Grafik 8: Finans Sektovii Yellava Gove Hisse Senedi Boliinme Sayist
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Saglik sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme sayis1 Grafik 9°da
ozetlenmektedir. Grafik 9°daki veriler incelendiginde saglik sektoriinde
hisse senedi boliinmesinin en fazla yasandig: yil 2021 yihidir. 2021 yilinda
toplam 4 boliinme iglemi gergeklegmistir. 2015 ve 2020 yillarinda hig hisse
senedi boliinmesi gerceklesmemistir. Saglik sektoriinde gergeklesen hisse
senedi boliinmesi sayilarina bakildiginda belirgin bir trendin olmadigr goze
carpmaktadir. 2014 ve 2023 yillar1 araliginda sektorde toplam 17 hisse
senedi boliinmesi iglemi gergeklesmistir. Borsa Istanbul’da 2013-2014 yillart
arasinda saglik sektoriinde toplam 8 girketin hisse senetleri iglem gormiistiir.

Grafik 9: Sayjlak Sektorii Yillava Gove Hisse Senedi Boliinme Sayist
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Teknoloji sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme sayilar1 Grafik
10°da 6zetlenmektedir. Grafik 10°daki veriler incelendiginde teknoloji
sektoriinde hisse senedi boliinmesinin en fazla yagandigr yil 2021 yilidir.
2021 yihinda toplam 7 boliinme islemi gergeklesmigtir. 2015, 2017,
2018, 2019 ve 2020 yillar1 arasinda hi¢ hisse senedi boliinme iglemi
ger¢eklesmemistir. Teknoloji sektortinde gergeklesen hisse senedi boliinme
sayilarma bakildiginda belirgin bir trendin olmadigi goézlemlenmektedir.
2014 ve 2023 yillar1 arasinda sektorde toplam 15 hisse senedi boliinmesi
islemi gerceklesmistir. Borsa Istanbul’da 2013-2014 yillar1 arasinda teknoloji
sektoriinde toplam 13 sirketin hisse senetleri islem gormiistiir
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Grafik 10: Teknoloji Sektovii Yillava Gore Hisse Senedi Boliinme Sayist
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Kamu hizmetleri sektoriine ait hisse senedi boliinme sayis1 Grafik 11°de
ozetlenmektedir. Grafik 11’deki veriler incelendiginde kamu hizmetleri
sektoriinde hisse senedi boliinmesinin en fazla yasandig: yillar 2022 ve 2023
yillaridir. 2022 ve 2023 yilinda toplam 5’r boliinme islemi gergeklesmistir.
2014 ve 2016 yillarinda hi¢ boliinme gergeklesmistir. Sektordeki hisse
senedi boliinme sayilarina bakildiginda belirgin bir trendin olmadig: goze
carpmaktadir. 2014 ve 2023 yillar1 arasinda sektorde toplam 22 hisse senedi
boliinmesi iglemi gerceklesmistir. Borsa Istanbulda 2013-2014 yillar:
arasinda kamu hizmetleri sektoriinde toplam 13 girketin hisse senetleri islem
gormiigtiir

Grafik 11: Kamu Hizmetleri Sektorii Yillara Gove Hisse Senedi Boliinme Sayise
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Gayrimenkul sektoriine ait yillara gore hisse senedi boliinme sayilar
Grafik 12’de Ozetlenmektedir. Grafik 12°deki veriler incelendiginde
gayrimenkul sektoriinde hisse senedi boliinmesinin en fazla yagandigi
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yil 2021 yilidir. 2021 yilhinda toplam 15 boliinme islemi ger¢eklegmistir.
En az bolinmenin yasandigr yil 2016 yihidir. 2016 yilinda 4 boliinme
ger¢eklesmistir. Gayrimenkul sektoriinde aragtirma yapilan donem araliginda
her yil boliinmenin gergeklestigi goriilmektedir. 2014 ve 2023 yillar
arasinda gergeklegen hisse senedi boliinmesi sayilarina bakildiginda sektorde
diisiik diizeyde bir artis oldugu goze carpmaktadir. Iigili donem araliginda
sektorde toplam 78 hisse senedi boliinmesi islemi gergeklesmigtir. Borsa
Istanbul’da 2013-2014 yillar1 arasinda gayrimenkul sektériinde toplam 30
sirketin hisse senetleri iglem gormiigtiir

Grafik 12: Gayrimenkul Sektorii Yillava Gore Hisse Senedi Boliinme Sayist
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Hisse senedi boliinme sayis1 genel itibari ile ilgilisine birtakim fikirler
verse de daha anlamli yorumlar yapabilmek igin hisse senedi boliinmesi
yogunluguna bakilmast daha dogru olacaktir. Hisse senedi boliinme
yogunlugu belirli bir zaman araliginda sektordeki girket ve boliinme sayisini
baz alan bir hesaplamadir. Hisse senedi boliinme yogunlugu agagidaki esitlik
ile elde edilmistir:

HSBY = (_BS) /BAYS
oSS

HSBY: Hisse Senedi Boliinmesi Yogunluk
BS: Boliinme Sayist

SS: Sirket Sayisi

BAYS: Baz Alinan Yil Sayist

2014 ve 2023 yillart arahiginda aragtirma konusu sektorlerde gergeklesen
hisse senedi boliinme sayzsy, ilgili donemde sektorlerde yer alan girket sayilar
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ve sektor bazinda hisse senedi boliinmesi yogunluguna iligkin veriler tablo 2
de 6zetlenmektedir.

Tablo 2: Sektor Bazindn Hisse Senedi Boliinmesi Yogunlugn

Sektor ng;l;:le g:)lrj: B;ﬁ 1;:;:? Yogunluk
Enerji Sektori 12 10 10 0,12
Hammadde 80 52 10 0,153846
Endiistriyel Uriin ve Hizmetler 83 44 10 0,188636
Temel Tiiketim Uriinleri 44 29 10 0,151724
Keyfi Tiiketim Uriinleri 100 59 10 0,169492
Finans 95 45 10 0,211111
Saglik 17 8 10 0,2125
Teknoloji 15 13 10 0,115385
Kamu Hizmetleri (Enerji) 20 13 10 0,153846
Gayrimenkul 78 30 10 0,26

Tlgili donemde sektordeki sirket sayisini veri olarak ele almadan
sadece boliinme sayisina odaklanmak aldatict olabilecegi kanaati ile hisse
senedi boliinme sayisinin daha anlagilabilir kilan yilik bazda yogunluk
katsayilar1 hesaplanmistir. Buna gore sektor bazinda hisse senedi boliinmesi
yogunlugunun en fazla oldugu sektor 0,26 yogunlukla gayrimenkul
sektoriidiir. Sektorde firma 2014-2023 yillart araliginda 30 igletme 78 hisse
senedi boliinmesi gergeklestirmistir. Hisse senedi boliinmesi yogunlugunun
en fazla oldugu ikinci sektor saglik sektoriidiir. Sektorde 8 igletme 2014-
2023 yillar1 araliginda 17 hisse senedi boliinmesi gergeklestirmigtir. Hisse
senedi boliinmesi yogunlugunun en fazla oldugu tigiincii sektor ise finans
sektoriidiir. Sektorde 45 igletme 2014-2023 yillar1 araliginda 95 hisse senedi
boliinmesi gergeklestirmistir. Hisse senedi yogunlugunun en az oldugu
sektor 0.11 yogunlukla teknoloji sektoriidiir. Ilgili sektorde 2014-2023
yillar1 araliginda 13 igletme 15 hisse senedi boliinmesi gergeklestirmistir.

SONUGC

Hisse senedi boliinmesi en 0z ifade ile mevcut hisselerin piyasadan
toplanarak daha diisiik oranla piyasaya tekrar ihrag edilmesidir. Isletmeler
hisse senedi boliinmesi gergeklestirdiginde mevcut paydaglar, muhtemel yeni
yatirimcilar, isletme genel kurulu ve yonetimi, borsa, aracilar ve piyasadaki
diger igletmeler bu hisse boliinmesi isleminden dogrudan ya da dolayli olarak
etkilenmektedirler.
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Hisse boliinmesi neticesinde hisse senedinin fiyati ucuzlayacag: igin
senedin fiyati 6ndeki duruma gore daha ulagilabilir bir fiyata olacaktir. Hisse
boliinmesi sonrasi fiyatin ucuzlamasi yatirimer psikolojisi tizerinde olumlu
bir etki olugturacaktir. Boliinen hisseye talep artacak ve bu hisse senedinin
likiditesinin artmasmna yol agabilecektir. Diger yandan hisse boliinmesi
piyasada isletmenin biiyiidiigii ve giiglii bir finansal duruma sahip oldugu
izlenimi verebilir. Bunun sonucu olarak 6zellikle uzun vadeli hisse senedi
vatrimasinin dikkatlerini tizerine ¢ekecektir. Boliinme sonrast daha fazla
pay ileride muhtemel daha fazla temettii anlamina gelebilecektir. Dolayisiyla
hisse boliinmesi, igletmenin mevcut ve muhtemel paydaglari arasinda,
kisa vadeli yatirimci, uzun vadeli yatirnmcr ve temetti yatirnmecist gibi
orneklendirilebilecek yatirimei gesgitlenmesine olanak saglayabilecektir.

Cahgmada 2014 ve 2023 wyillar1 arasinda gayrimenkul, finans, keyfi
titketim iirtinleri, temel tiiketim iiriinleri, endiistriyel {irtin ve hizmetler
sektorii, hammadde sektorii, kamu hizmetleri sektorii, teknoloji, saghk ve
enerji sektorti olmak tizere toplamda on farkli sektorde gergeklesen hisse
senedi boliinmeleri incelenmigtir. Aragtirmaya konu olan sektorlerden
gayrimenkul, finans, keyfi tiikketim friinleri, temel tiiketim iiriinleri,
endiistriyel {irtin ve hizmetler sektorii ve hammadde sektoriinde her donem
hisse boliinmesi igleminin gergeklestigi gozlemlenirken kamu hizmetleri,
teknoloji, saglik ve enerji sektorlerinde hisse boliinmesinin her donem
gergeklesmedigi gozlemlenmistir. Sektordeki yatirimer profillerinin farkliligs,
isletmelerin strateji ve politikalari, sektordeki piyasa algisi, sektoriin istikrar
gibi siralanabilecek gerekgeler bazi sektorlerde hisse boliinmesinin daha az ya
da hi¢ olmamasinin nedenleri olarak ifade edilebilir.

Hisse senedi boliinme sayist bakimindan sonuglara bakildiginda keyfi
titketim iiriinleri sektorii 2014-2023 yillar1 araliginda en gok boliinmenin
gergeklestigi sektordiir. Bu sektorii finans sektorii ve endiistriyel {irtin ve
hizmetler sektorii takip etmektedir. Sadece say1 degil sektordeki igletmelerin
trettigi boliinme yogunlugu bakimindan siralama yapildiginda ise ilk sirada
gayrimenkul sektorii yer almakta iken ikinci sirada saglik sektorii tiglincii
sirada ise finans sektorii yer almaktadir.
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