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ABSTRACT

Purpose - This study examines the effect of ex-day of cash dividend on stock returns using data of 2.266 cash dividends of 422 listed
companies from Borsa Istanbul for the period 1997-2018.

Methodology - The event study analysis applied for the event windows opened from the t.3o to t+30, and the market-adjusted model was used
to calculate abnormal returns.

Findings- It is found that there are positive abnormal returns before ex-day, as prices significantly start to rise at least 22 days before cash
dividend ex-day and reach to the its’ highest level on the ex-day and then decrease in the following days.

Conclusion- Based on our findings, it is found that price anomaly caused by ex-day of cash dividend can be used as a two-step mutually
exclusive investment strategy. In the first step, buying firms’ shares which are decided to distribute dividend per share more than %100,
twelve days before ex-day and selling them at the end of ex-dividend day provides on average 2.96% abnormal return addition to cash
dividend over the 13 days, in the second step, short selling the same stocks at the end of ex-day and buying back them on seven days after
ex-dividend day provides on average 1.51% abnormal return over 7 days. Using these investment strategies, it is possible to get 4.47% return
over market index return in addition to 100% cash dividend per share over the period of 20 days by utilising ex-dividend day anomaly.

Keywords: Cash dividend; ex dividend day effect; price anomaly; market micro structure, investment strategy
JEL Codes: G10; G12; G14; G35

NAKIT TEMETTU DAGITMA ANOMALISi VE BiR YATIRIM STRATEJiSi

OZET

Amag-Bu calismada, 1997-2018 déneminde Borsa istanbul’da islem géren 422 farkl sirket tarafindan gergeklestirilen 2.266 adet nakit
temetti dagitim surecinde ilan edilen temettiistiz glintin 30 glin 6ncesi ve sonrasindaki hisse senedi getirileri incelenmistir.

Metodoloji- Analizlerimizde, olay analizi yontemi, t-30 ile t+30 doneminde agilan olay pencereleri icin uygulanmis olup, anormal getirileri
bulmak amaciyla uyarlanmis piyasa modelinden faydalaniimistir.

Bulgular-Anormal getirinin temettlsiiz glin 6ncesindeki 22'nci glinden baslayarak 6nemli 6lglide arttigl, artisin temettiistiz glintin sonuna
kadar devam ettigi ve izleyen glinlerde de negatif anormal getirinin olustugu bulunmustur.

Sonug- GCalismamizdaki bulgularin, birbirinden bagimsiz iki asamali yatirim stratejisi olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasiimistir. Hisse basina
%100 oranindan daha fazla temetti dagitacagini aciklayan sirket hisselerinin, ilk asamada temettiisiiz gliniiniin 12 giin 6ncesinde satin
alinmasi ve temettisiiz giiniin sonunda satilmasi durumunda, hisseye verilen nakit kar payina ek olarak 13 gtinde ortalama %2,96 anormal
getiri elde edildigi ve ikinci asamada temettisiiz glinin sonunda ayni hisse senedinin agiga satilmasi ve 7 giin sonra geri satin alinmasi
durumunda 7 glinde ortalama %1,51 anormal getiri elde edildigi hesaplanmistir. Dolayisiyla, nakit temettl dagitim siirecindeki anomaliden
yararlanarak hisse basina %100’(in Gizerinde nakit temettlye ek olarak 20 giinde ortalama %4,47 oraninda piyasa endeks getirisinin tizerinde
getiri saglanabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Temetti; temettiisiz donem etkisi; fiyat anomalisi; piyasa mikro yapisi; yatirim stratejisi
JEL Kodlari: G10; G12; G14; G35
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1. GiRi$

Kar dagitim karari ile birlikte hangi tarihe kadar satin alinan paylarin temettii hakkina sahip olacagl bilgisi de kamuya
aciklanmaktadir. Literatiirde “ex-dividend day” olarak adlandirilan “temettiisiz giin”e kadar satin alinan hisse senetleri
temettl alabilmekte, temettisiiz glin ve sonrasinda alinan hisse senetlerinin agiklanan temettiiyli alma hakki olmamaktadir.
Temettlsliz giinden itibaren piyasada islem géren hisse senedinin fiyati nakit kar payini icermedigi icin daha 6nceki gline gére
(dogal olarak) dusik olmaktadir. S6z konusu dusliklik, teorik olarak, hisse basina temettl tutari kadar olmasi gerekirken,
yapilan galismalarda bu farkin hisse basina temettii tutarindan daha az oldugu gézlemlenmektedir. Konuya iliskin yapilan
¢alismalarda teorik fiyat ile temettisiiz glinde piyasada ortaya gikan fiyat arasinda olmasi gerekenden daha az fark oldugu
tespiti genel olarak yapilirken, bu farkin sebebine iliskin farkli gériis ve hipotezler éne sirilmektedir. Diger taraftan bu
farkhhgin ve bu farkliga iliskin fiyatin uyarlanma siirecinin sadece temettlslz giinde degil 6ncesi ve sonrasinda da devam
ettigi gozlemlenmektedir.

Temettlsliz glin etrafinda ortaya ¢ikan anormal getiri tartismalari Elton and Gruber (1970) ile baslamis olup, konuyu
Woolridge (1983) asiri tepki hipoteziyle, Boyd and Jagannathan (1994), Kalay (1982), Karpoff and Walkling (1988), Koski (1996)
ve R. Michaely and Vila (1996) kisa vadeli islem hipoteziyle, Dhatt, Kim, and Mukherji (1994), Dhatt, Kim, and Mukher;ji (1996),
Eades, Hess, and Kim (1984), Frank and Jagannathan (1998), ve Lakonishok and Vermaelen (1986) mikro yapi bakis agisiyla,
Dupuis (2019) likidite bakis agisiyla, Hartzmark and Solomon (2019) bedava temetti yanilgisi hipoteziyle, Roni Michaely and
Vila (1995) dinamik temettl misteri tercihleri hipoteziyle ve diger pek ¢ok arastirmaci vergi temelli yaklasimlarla (Barclay,
1987; Elton & Gruber, 1970; Elton, Gruber, & Blake, 2005; Graham & Kumar, 2006; Graham, Michaely, & Roberts, 2003;
Naranjo, Nimalendran, & Ryngaert, 2000; Whitworth & Rao, 2010) agiklamaya ¢aligmistir.

Turkiye icin temettisliz glin anomalisini inceleyen ¢alisma sayisi oldukga sinirli olup, temetti ile piyasa fiyatiiliskisini inceleyen
calismalarin biyiik bir kismi kar dagitiminin agiklama etkisine yoneliktir. En son 2003 yili ve 6ncesine ait verilerle galisma
yapildigi dikkate alindiginda, bu ¢alismanin gerekli oldugu; literatlre, yatirimcilara ve portféy yoneticilerine katki saglayacagi
disiinilmektedir. Calismamizda temettiisiz glin civarinda anormal getirinin varligini tespit etmek tek amag olarak
belirlenmemis, buna ek olarak séz konusu anormal getirinin bir yatinm stratejisi olarak kullanilip kullanilamayacagi
degerlendirilmistir. Ayrica yatirnm stratejisi gelistirme kapsaminda kar pay! blyiklGgunin bir fark yaratip yaratmadigi da
arastirimistir.

Temettiisiiz giin civarinda anormal getirinin varligini analiz etmek {izere Borsa istanbul A.S.’de (Borsa, Borsa istanbul) islem
gdren 422 farkl sirketin 1997-2018 yillari arasinda dagitmis oldugu 2.266 adet temetti verisi kullaniimistir. Orneklemimiz tim
popilasyonun %91’ini kapsamakta olup, 85 tane gézlem ayni glin bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi olmasi nedeniyle
analiz disinda birakilmistir. Anormal getiri analizlerini yapmak tzere temettlsiz giin merkezde olmak Uzere her bir hisse
senedi icin 61 giinliik diizeltilmis kapanis fiyati ve ayni glinlere ait olmak {izere Borsa istanbul’da tiim hisse senetlerini iceren
XUTUM endeksi kullaniimistir. Analizlerimizde, olay analizi yontemi, tso ile ti3p doneminde agilan olay pencereleri igin
uygulanmis olup, anormal getirileri bulmak amaciyla uyarlanmis piyasa modelinden faydalaniimistir.

Yapilan analizlerde temettiisiiz giin dncesi 30 ginlik sirede ((t.3o - to]) ortalama kiimulatif olarak %3,09 oraninda Borsa
endeksi Uzerinde getiri saglanmaktadir. Temettisiz glin sonrasi 30 glinlik sirede ((to - t.30]) ise ortalama kiimulatif olarak
%0,92 oraninda Borsa endeksi altinda getiri elde edilmektedir. Toplam 60 glnlik olay penceresinde ([t.3o - t+30]) ortalama
kiimulatif olarak %2,17 oraninda Borsa endeksi lizerinde getiri saglanmaktadir. Temettiisiiz gline yaklastikga giin bagina diigsen
ortalama kiimilatif anormal getiri artmaktadir. Temettisiz glintin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini 6l¢mek tizere olay
guniinden 6nceki 30 giin ve sonraki 30 glini kapsayan olay pencerelerinin tamaminda t istatistigi %1 diizeyinde anlamlidir.

Bulgularin degerlendirilmesi sonucunda 422 farkli hisse senedinin 1997-2018 yillari arasinda dagitmis oldugu 2.266 adet nakit
temettlniin hisse senedi getirileri lizerindeki temettiisiiz giin etkisi yarattigi ve daha ylksek temetti dagitiminin daha yiiksek
getiri sagladigl sonucundan yola gikarak birbirinden bagimsiz iki agsamali yatirim stratejisinin gelistiriimesinin mimkan oldugu
sonucuna ulagiimistir. Hisse basina %100 oranindan daha fazla temetti dagitacagini agiklayan sirket hisselerinin, ilk asamada
temettlsiiz giinliniin 12 glin 6ncesinde satin alinmasi ve temettisiiz gliniin sonunda satilmasi durumunda, hisseye verilen
nakit kar payina ek olarak 13 giinde ortalama %2,96 anormal getiri elde edildigi ve ikinci asamada temettiisiiz gliniin sonunda
ayni hisse senedinin agiga satilmasi ve 7 giin sonra geri satin alinmasi durumunda 7 glinde ortalama %1,51 anormal getiri elde
edildigi hesaplanmistir. Dolayisiyla, nakit temettli dagitim sirecindeki anomaliden yararlanarak hisse basina %100’ln
Uzerinde nakit temettiiye ek olarak 20 gilinde ortalama %4,47 oraninda piyasa endeks getirisinin Uzerinde getiri
saglanabilmektedir.

Calismamizin devami su sekilde diizenlemistir. ikinci bélimde, literatiir taramasina, konuya iliskin teorilere ve bugiine kadar
yapilan ampirik ¢alismalarin sonuglarina; Uglinci bolimde, c¢alismamizda kullanilan veri seti ve ampirik analizin
metodolojisine; dordiincl boélimde, analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son boélimde ise, galismanin
sonuglari 6zetlenmistir.
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2. LITERATUR OZETi

Mali yihnin kapanmasinin ardindan, sirketlerin finansal tablolarinin agiklanmasindan sonra, genel kurul toplantisindan 6nce,
geride birakilan yilda olusan karin nasil dagitilacagina iliskin bir yonetim kurulu karari kamuya agiklanmaktadir. Ayrica, genel
kurul karariyla kesinlesen kar payinin, hangi tarih itibariyla sahip olunan paylara dagitilacag bilgisi de kamuya agiklanmaktadir.
Dolayisiyla, kamuya agiklanan temettu kararinin bilgi icerigi piyasaya glnler dncesinden yansimaktadir. Kar payina hak
kazanma bitim tarihinden sonra yani temettisiiz giin ve sonrasinda satin alinan paylarin fiyatinin dagitilan temettt tutarn
kadar daha diisiik olmasi gerekmektedir. Ancak, yapilan arastirmalarda kar payiigeren hisse fiyatiile kar payi igermeyen hisse
fiyati arasinda dagitilan temetti tutarindan daha az bir fark oldugu gérilmektedir.

Temettl hakkinin bittigi ilk islem glint olan temettisiz giinlin hisse fiyatina olan etkisi tartismalari Elton and Gruber (1970)
ile baglamistir. Temetti hak bitiminden hemen sonra fiyatin temetti tutarindan daha az distugu ortaya konmus olup, her
seyin sabit kaldigi bir ortamda s6z konusu farkin olmamasi gerektigi yine onlar tarafindan ileri sirlmustar.

Chottiner and Young (1971) tarafindan ABD Newyork borsasi i¢in temettiisiiz giin etkisi Gzerine yapilmis olan galismada piyasa
acilis fiyatinin teorik fiyattan daha yiksek oldugu gorilmustir. Foster and Vickrey (1978)'nde yaptigi calismada ise acihs fiyati
yerine kapanis fiyatlarini kullanmis olup, temettiisiiz gliniin 6ncesinde ve sonrasinda anormal getirinin oldugunu ortaya
koymus; ancak, temettiistiz giin igin anormal getiri bulamamistir. Benzer sekilde Woolridge (1983) ABD hisse senetleri igin
hem kapanis hem agilis fiyatlari Gzerinden temettiisiiz giin etkisini analiz etmis ve piyasa fiyatinin teorik fiyattan ortalama %1
daha yliksek oldugunu bulmustur. Woolridge (1983) s6z konusu anormal getirinin 15 glin 6nce baslayip 90 giine kadar devam
ettigini ortaya koymustur.

Benzer sekilde Grinblatt, Masulis, and Titman (1984) tarafindan yapilan galismada temettlisliz gliniin 6ncesinde ve sonrasinda
anormal getiri oldugu ortaya konulmustur. ABD piyasasi igin bir diger galisma olan Paudel, Silveri, and Wu (2019) tarafindan
yapilan galismada da yine benzer bulgulara ulasiimistir. Japonya hisse senetleri icin Dhatt et al. (1994) tarafindan yapilan
calismada daha zayif olmakla birlikte benzer sonuglara ulasilmistir. Dhatt et al. (1996) tarafindan 6nceki ¢alismalarinin devami
olarak Kore hisse senetleriigin yapilan ¢alismada ise temettiisiiz gliniin 6ncesinde ve sonrasinda anormal getiri bulunmustur.
Vietnam piyasasi icin yapilan galismada ise temettiistiz gliniin 6ncesi ve sonrasinda sirasiyla pozitif ve negatif anormal getiri
bulunmustur (Tran, 2017). Tayvan piyasasi i¢in Jiang and Huang (2009) tarafindan yapilan arastirmada da benzer sonuglara
ulasilmistir. Yapilan bazi calismalarda ise temettiisiiz glin civarinda anormal getiri bulunamamistir (Papaioannou, Travlos, &
Tsangarakis, 2000).

Yapilan teorik ve ampirik galismalarda, temettiisiz glin nedeniyle ortaya ¢ikan fiyat anomalisi veya anormal getirileri, kar payi
veya sermaye kazancinin farkli vergilendirilmesi, temettiiniin bilgi igerigi, temettl yanilgisi hipotezi, asir tepki hipotezi,
dinamik temettl musteri tercihleri hipotezi veya piyasa mikro yapisi ile agiklanmaya c¢alisildigi gérilmektedir.

Chottiner and Young (1971)’e gore piyasa fiyatinin kendini tam olarak uyarlayamamasi nedeniyle piyasa acihs fiyati teorik
fiyattan daha ylksek olmaktadir. Bu agiklama Woolridge (1983) tarafindan da kabul gérmustir. Woolridge (1983) calismasiyla
finans literatiirline davranigsal bakis agisini getirmis ve asiri tepki hipotezini ortaya atmistir. Bu hipoteze gore yatirnmcilar kar
payi dagitan sirketin gelecegi hakkinda asiri olumlu bir gériise sahip olduklarindan temettiisiiz glin yaklastikga alim yoniinde
baski olusturarak pozitif anormal getiriye neden olmaktadirlar. Tam bilgiye sahip rasyonel yatirimcilar da temettiisiiz giin
sonrasinda paylari satmalari nedeniyle negatif anormal getiriye neden olmaktadirlar. Boyd and Jagannathan (1994), Kalay
(1982), Karpoff and Walkling (1988), Koski (1996) ve R. Michaely and Vila (1996) tarafindan ileri atilan kisa vadeli islem
hipotezine goére temettlsliz gin anomalisi marjinal kisa-vadeli islem yapan vyatirimcilarin islem maliyetlerinden
kaynaklanmaktadir.

Temettlsiliz giinde piyasa fiyatinin teorik fiyattan daha yiiksek olmasina piyasa uzmanlarinin alim ve satim emirlerini yeteri
kadar hizli ayarlayamamasinin neden oldugu da 6ne strilmektedir (Dubofsky, 1992). Her ne kadar Dhatt et al. (1994) ve Dhatt
et al. (1996) tarafindan yapilan ¢alismalarda temettisiiz giin 6ncesinde anormal getiri oldugu ortaya konmussa da bu
durumun piyasanin mikro yapisindan daha ¢ok temettiiye 6zel bir durum oldugu belirtilmistir. Diger taraftan, Eades et al.
(1984), Frank and Jagannathan (1998) ile Lakonishok and Vermaelen (1986) temettiisliz giinde ortaya ¢ikan fiyat anomalisini
piyasanin mikro yapisina baglamaktadirlar. Likiditenin, temettiisiiz giinde ortaya ¢ikan fiyat anomalisinin nedeni oldugu
Dupuis (2019) tarafindan ileri stirGlmustir. Ainsworth, Fong, Gallagher, and Partington (2018) ise alim ve satim emirleri
arasindaki dengesizligin temettisiiz glin 6ncesinde anormal getiriye sebep oldugunu ileri sirmistir. Paudel et al. (2019)
tarafindan yapilan galismada da vergi bazl veya kisa vadeli islem hipotezlerinden ¢ok, bedava temetti yanilgisi hipotezinin
destek gordugu ileri stirilmistir. Bedava temett yanilgisi hipotezine gére yatinmcilar, kar payi ve fiyat degisikliklerini
birbirinden bagimsiz olarak degerlendirmektedirler (Hartzmark & Solomon, 2019).

Roni Michaely and Vila (1995) tarafindan ileri stirtlen dinamik temetti musteri tercihleri hipotezine gore temettlsliz glinde
gorilen fiyat anomalisi tim yatinmcilarin islemleri sonucunda ortaya c¢ikan dinamik bir fiyat olusum siireci olarak
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gorilmektedir. Le, Yin, and Zhao (2019) tarafindan Avustralya igin yapilan ¢alismada temettisiz gilinde ortaya gikan fiyat
anomalisinin dinamik temettii musteri tercihleri hipoteziyle agiklanabilecegi iddia edilmistir. Diger taraftan, temettlsiiz glinde
gorilen teorik fiyat piyasa fiyati farki, Jakob and Whitby (2017)’a gore hisse fiyatindan, Mortal, Paudel, and Silveri (2017)’e
gore ise piyasa yapisindan etkilenmektedir.

Tirkiye icin konuyla ilgili ilk calisma Oran and Ozkan (2001) tarafindan yapilmis olup, ¢calismada temettiisiiz giinde ortaya
¢ikan piyasa ve teorik fiyat farkinin vergi kaynakli hipotezlerle agiklanamayacagi ileri sirtilmustir. Glinalp, Kadioglu, and Kilg
(2010) ile Kadioglu, Telgeken, and Ocal (2015) tarafindan yapilan galismalarda, temettiiniin agiklama etkisinin negatif anormal
getiriye neden oldugu dikkate alindiginda vergi temelli yaklasimlarin temettiisiiz giinde ortaya ¢ikan piyasa ve teorik fiyat
farkini agiklamada yetersiz kalmaktadir. Yilmaz and Gulay (2006) tarafindan 1995-2003 dénemi i¢in Borsa istanbul’da islem
goren sirketler igin yapilan ¢alismada temettisiz glinde ve bu giline birkag glin kala pozitif anormal getiri ve sonrasinda ise
negatif anormal getirinin varligi ortaya konmustur.

Turkiye icin yapilan diger ¢alismalarda esas olarak kar payinin agiklama etkisi analiz edilmistir (Aydogan & Muradoglu, 1998;
Batchelor & Orakcioglu, 2003; Kirbas, 2018; Muradoglu & Aydogan, 2003).

3. VERi VE METODOLOJi
3.1. Veri

Cahismada kullanilan 1997-2018 donemine ait kapanis fiyati, Borsa endeksi ve temetti verileri Matriks Metastsock programi
araciliglyla Borsa istanbul’dan alinmistir. Matriks Metastsock programi araciligiyla alinan veriler temettii ve sermaye
artirimlarina gére dizeltilmis veriler oldugundan verilerin manuel olarak diizeltiimesine gerek kalmamistir. Ayrica, temettiiyle
ayni giine denk gelen bedelli veya bedelsiz sermaye artirimi bulunan 85 gézlem 6rneklemimizden elimine edilmistir. Borsa’da
islem goren sirketler dagitabilir karlarinin; 1995-2003 doneminde %50’sini, 2004 ve 2005 yillarinda %30’nu, 2006-2007-2008
yillarinda %20’sini nakit veya hisse olarak dagitmak zorundayken, 2009 yilindan sonra bu kural kaldirilmistir.

Arastirmadaki 6rneklemimiz, Borsa’da islem goren 422 farkli sirketin 1997-2018 yillari arasinda dagittig1 2.266 adet nakit
temettl verisini kapsamaktadir. Veri setimizde, temettiisiiz giiniin 30 giin dncesi ve sonrasini kapsayacak sekilde, hisse
senetlerine ait diizeltilmis kapanis fiyatlari ile Borsa istanbul’un tiim hisse senetlerinden olusan BISTTUM kapanis endeks fiyat:
yer almaktadir. 2.266 adet temettislz giin, temettiisiiz glin 6ncesi ve sonrasi 30’ar giin olmak Uzere toplam 61 ginlik
anormal getirinin hesaplanmasi igin 96.036 adet hisse fiyati ve endeks verisi kullaniimistir.

Tablo 1'de Borsa’da islem goren sirket sayisi ile 1997-2018 yillari arasinda dagitilan temettilere iliskin 6zet verilere yer
verilmistir.

Tablo 1: Borsa’da islem Goren Sirket Sayisi ve Hisse Basina Dagitilan Temettiiye iliskin Tanimlayici istatistikler

Yi Borsdald m TemettiiOdeme I;:::'Ir':rl-:: Standart BasnaTerr;T: Minimum Hisse
Sirket Says Says Says ) Sapma ) Bagna Temetti(TL)
1997 258 113 87 0,89 1,10 6,40 0,0600
1998 277 104 69 0,85 0,96 6,00 0,0705
1999 285 87 60 0,69 0,91 6,00 0,0500
2000 315 84 68 1,51 6,42 53,19 0,0500
2001 310 74 61 1,28 4,30 37,57 0,0298
2002 288 66 58 1,13 2,33 14,47 0,0697
2003 285 73 65 0,97 2,29 15,65 0,0112
2004 297 58 52 0,76 3,12 22,68 0,0121
2005 306 100 95 0,85 3,03 26,15 0,0024
2006 322 105 100 0,98 2,59 21,00 0,0164
2007 327 114 110 1,34 4,30 30,20 0,0071
2008 326 120 115 0,98 2,49 19,22 0,0100
2009 325 95 93 0,82 2,02 14,00 0,0112
2010 350 110 109 0,58 1,44 9,57 0,0160
2011 373 119 116 0,46 0,98 6,58 0,0067
2012 395 125 121 0,73 1,88 14,50 0,0047
2013 388 149 139 0,56 1,51 16,42 0,0085
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2014 422 141 135 0,51 0,95 5,62 0,0010
2015 416 176 174 0,59 1,24 10,00 0,0085
2016 405 160 154 1,09 4,22 47,81 0,0020
2017 399 160 153 0,64 1,37 12,00 0,0038
2018 409 154 132 1,24 3,30 26,00 0,0046
Top. 2.487 2.266 0,85 2,67 53,19 0,0010

Tablo 1’den de gorilecegi lizere Borsa’da islem goren 422 sirket 1997-2018 yillari arasinda 2.487 kez temetti dagitmis olup,
bu temettilerden 85 tanesi ayni giin bedelli veya bedelsiz kar payi dagitilmasi nedeniyle 6rnekleme alinmamis, 136 tanesi ise
saghkh bir sekilde fiyat verilerine ulasilamamasi nedeniyle 6rneklem disinda birakilmistir. Bu gergevede, 6rnekleme alinan
2.266 adet temettl dikkate alindiginda 21 yilik donemde ortalama hisse basina 0,85 TL temetti dagitildigl, en diistik
temettlniin hisse basina 0,001 TL ve en yiiksek temettlinin ise hisse basina 53,19 TL oldugu goriilmektedir. Tablo 1’den de
anlasilacagi Gizere Borsa’da islem goren firmalarin yaklasik %30’u temettl dagitmakta olup, Fatemi and Bildik (2012)’in de ileri
surdigu Gzere yillar itibariyle Borsa’da hisse basina temettiiniin azaldig1 gorilmektedir.

3.2. Metodoloji

Calismada temettiistiz glintin fiyat Gzerindeki etkisinin varligi, yani dagitilacak temettiiniin miktari ve zamani bilinmesine
ragmen hisse senedi fiyatinda bir anomalinin olusup olusmadigi veya bu durumun anormal getiriye neden olup olmadigi olay
penceresi yontemi ile analiz edilmistir.

ilk defa Dolley (1933) tarafindan kullanilan, Ball and Brown (1968) ve Armitage (1995) tarafindan formiilize edilen olay
penceresi yontemi belirli bir olayin hisse senedi fiyati veya islem hacmi izerinde etkisi olup olmadiginin arastiriimasinda sikga
kullanilmaktadir. Bu yontem; temettiinin agiklama etkisini tespit etmek tzere Pettit (1972), Brown and Warner (1980),
Aharony and Swary (1980), Woolridge (1982), Asquith and Mullins (1983), Akhigbe and Madura (1996), Mileti¢ (2011) ve
Kadioglu et al. (2015) tarafindan; kar agiklamalarinin hisse fiyatina olan etkisini analiz etmek tizere Dennis and McConnell
(1986) tarafindan; icerden 6grenenlerin ticaretini arastirmak lizere Sivakumar and Waymire (1994), Gregory, Matatko, and
Tonks (1997), Hillier and Marshall (2002) tarafindan; makroekonomik olaylarin agiklanmasini incelemek (zere Basdas and
Oran (2014) tarafindan; arbitraj imkanlarini ve piyasadaki likiditeyi incelemek lizere Ghadhab (2018) tarafindan; bir haberin
aciklanmasinin etkisini 6lgmek tizere Dimpfl (2011), Yildiz, Karan, and Pirgaip (2017), Piccoli, Chaudhury, Souza, and da Silva
(2017), Marshall, McCann, and McColgan (2018) ve Kocenda and Moravcova (2018) tarafindan ve temetti dagitmanin etkisini
incelemek lzere Yilmaz and Gulay (2006), Al-Yahyaee (2014) ve Chowdhury and Sonaer (2016) tarafindan kullanilmistir.

Analizlerde kullanilan veriler bélinme, birlesme, sermaye artirimlari ve kar paylarina gére diizeltilmis veri oldugundan hisse
kapanis fiyatinin veya Borsa endeksi kapanis verisinin manuel olarak diizeltilmesine gerek kalmamistir. Asagidaki (1) numarah
denklem hisse senedi i'nin t gliniindeki kapanistan kapanisa olan glinlik getirisini bulmak igin kullanilmistir.

Ryt = (Pt — Pig—1)/Pit—1 (1)

Burada R;; hisse senedi /'nin t gliniindeki kapanistan kapanisa olan glnlik getirisini, P;; hisse senedi i'nin t gliniindeki
duzeltilmis kapanis fiyatini, P;_; hisse senedi i'nin t-1 gliniindeki dizeltilmis kapanis fiyatini gdstermektedir. Piyasa
endeksinin giinliik getirisi de ayni formiilden yararlanarak Borsa istanbul BISTTUM endeksinin ardisik giinlerdeki kapanis
degerleri Gzerinden hesaplanmistir.

Asagidaki (2) numarali denklem hisse senedi /'nin t gliniindeki anormal getirisini hesaplamak icin kullanilmistir.
AR;p = Ryp — (a; + BRiyt) (2)

(2) numarali formiildeki AR; ; hisse senedi i’nin t glintindeki anormal getirisini ve Ry, . piyasa endeksinin t gliniindeki getirisini
ifade etmektedir. Analizlerde anormal getiriyi bulmak igin uyarlanmis piyasa modeli tercih edilmis olup, diger baz
calismalarda riske gére uyarlanmis piyasa modeli kullanilabilmektedir. Uyarlanmis piyasa modeli, hissenin piyasaya gore risk
seviyesini Olgen f katsayinin “1” yani hisse senedinin piyasa ile ayni riske sahip oldugunu ve sabit terim katsayinin da “0”
oldugunu kabul etmektedir. Diger taraftan, riske gére uyarlanmis piyasa modeli gegmiste notr bir doneme ait verilerden
yararlanarak beta ve sabit terim katsayisini hesaplamakta ve her bir hisse senedinin kendine has risk durumunu dikkate
almaktadir. Ancak yapilan galismalarda, bu iki modelin farkli sonuglar vermedigi yani birinin digerinden daha Ustin olmadigi
ortaya konmustur (Armitage, 1995; Asquith & Mullins, 1983; Aydogan & Muradoglu, 1998; Brown & Warner, 1980; Campbell,
Lo, & MacKinlay, 1997; Charest, 1978; Woolridge, 1982). Hatta, Marsh (1979) riske gore uyarlanmis piyasa modelinin daha
sinirh veri kullaniyor olmasi dolayisiyla bu modelinin istatistiksel etkinligi azalttigini ileri sGrmdastdr.
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Galismamizda kullanilan olay penceresi analizlerinde ortalama anormal getiriler ve ortalama kiimalatif anormal getiriler igin
asagidaki (3), (4), (5) numaral denklemler kullanilmistir.

N
1
AR, = Z AR, (3)
i=1
T
CARL = Z ARi,t (4)
=T,
1 N
i=1

Burada; AAR; N adet hisse senedinin t gliniindeki ortalama anormal getirisini ve CAR; ise hisse senedi i’'nin T=t; - T=t; olay
penceresindeki kimiilatif anormal getirisini ifade etmektedir. CAAR ise N adet hisse senedinin T=t; - T=t, olay penceresindeki
ortalama anormal kiimilatif getirisini gostermektedir.

Olay penceresindeki ortalama kiimilatif anormal getirinin istatiksel olarak sifirdan farkl olup olmadigi asagidaki denklemler
araciligiyla test edilmistir.

CAAR

tcaar=vN SCAAR (6)
1 N

S2aar = HZ(CAARL- — CA4R)? (7)
i=1

(6) numarali denklemdeki scq 4z ortalama kiimilatif anormal getirilerin standart sapmasini géstermekte olup, standart
sapmanin hesaplanmasina iliskin formdil ise denklem (7) de verilmistir.

4. AMPiRiK SONUCLAR

Sekil 1 temettisiiz glin merkezde olmak izere bu glinlin 30 giin 6ncesi ve 30 glin sonrasi icin acilan olay pencereleri boyunca
ortalama kiimilatif anormal getiri, ortalama anormal getiri ve islem hacmini géstermekte olup, temettisiiz giin “t00” olarak
sembolize edilmistir.

Sekil 1: Temettiisiiz Giin Oncesi ve Sonrasi Getiriler ve islem Hacmi

3,50% 350 o
3,00% 300 8
i

2,50% S50 =
2,00% 200
1,50%

150
1,00%
0,50% 100
0,00% 50

QIO OIFIN OO DO (F N QOO DO TN O SO OIN T OO DN FOIOD

050% olalgldidialelglalalalLIZIERISTEIEIElElliinlgliglqlqglqlalsls o

Ort. isl. Hacmi  ewm= OKAG === (QAG

Sekil 1’den de gorilecegi lizere temettl dagitma kararini agiklamis sirket hisselerinin fiyatlarinin temettistiz gliniin 30 giin
oncesinden artmaya basladigi ve bu artisin temettlsiiz glin dahil olmak lizere devam ettigi gorilmektedir. Temettlsiiz glinden
sonra fiyatlar bir miktar diisse de 6ncesine gére daha yiksek bir seviyede kaldigi goriilmektedir.
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Tablo 2’de, temettisiz ginden 6nceki 30’uncu giinden baslayarak izleyen giinlerdeki ortalama anormal getiriye iliskin

istatistiki 0zet bilgilere yer verilmektedir.

Tablo 2: Ortalama Anormal Getiriye iliskin Tanimlayici istatistikler

Gin Ort. (%) Med. (%) St. Sap. (%) Maks. (%) Min. (%)
t.29 0,08 -0,09 2,77 22,19 -17,94
t.os -0,04 -0,10 2,92 20,33 -19,91
t.20 0,20 -0,07 2,62 20,46 -11,33
t.1s 0,05 -0,14 2,65 18,65 -16,79
t.10 0,18 0,03 2,55 21,83 -15,20
ts 0,21 0,10 2,47 18,25 -20,39
ts 0,29 0,10 2,57 15,82 -15,07
t. 0,25 0,08 2,90 19,55 -16,41
t.1 0,18 0,16 2,56 18,52 -18,88
to 0,50 0,37 3,11 26,92 -20,92
tys -0,30 -0,35 2,57 22,64 -21,65
ti2 -0,17 -0,34 2,54 20,37 -19,00
ty3 -0,20 -0,34 2,62 21,36 -14,12
tys 0,02 -0,18 2,68 23,75 -18,89
ti10 -0,10 -0,20 2,56 19,59 -19,01
ti1s -0,08 -0,16 2,22 16,30 -14,86
ti20 -0,01 -0,20 2,31 13,43 -16,13
ti2s -0,01 -0,21 2,41 16,86 -9,82
t+30 -0,06 -0,16 2,41 18,49 -18,23

Tablo 2’de yer alan maksimum ve minimum ortalama anormal getirilerden verinin ug degerler tasimadigi anlagiimaktadir.
Soyle ki; Borsa’da bir seansta maksimum fiyat degisikliginin %10 ile sinirlandirildigi, dolayisiyla iki seansta toplam %22
civarinda artisin s6z konusu olabildigi dikkate alindiginda anormal getirilerin bu sinirlara seyretmesi, verinin u¢ degerler

tasimadigini géstermektedir.

Sekil 1 ve Tablo 2’den de gorildigi lzere, 422 adet hisse senedinin ortalama anormal getirisi, temettiisiiz glin ve dncesindeki
30 giliniin 25’inde sifirin tizerindedir. Temettisiiz glinden sonra ise 30 giinlin 19’unda ortalama anormal getiri sifirin altindadir.

Tablo 3’de temettl dagitmanin hisse senedi fiyati Gizerine olan etkisini 6lgmek Uzere temettisiz gini icerecek sekilde farkli
geniglikte pencerelere ait ortalama kiimalatif anormal getiriye iliskin 6zet istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 3: Olay Penceresi Bazinda Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriye iliskin Tanimlayici istatistikler

. . Giin Basina
Olay Penceresi Ort. (%) Med. (%) St. Sap. (%) Maks. (%) Min. (%) Diisen Getiri

(t-30 - to) 3,09 1,89 12,62 108,43 -81,51 0,10
[t.25 - to] 2,82 1,81 11,65 108,27 -72,00 0,11
[t20 - to] 2,80 1,58 10,27 109,39 -53,37 0,13
[t.15 - to] 2,38 1,41 8,96 93,54 -42,50 0,15
[t.20 - to] 1,93 1,33 7,28 92,12 -40,62 0,18
[ts-to] 1,31 0,92 5,45 69,78 -39,64 0,22
[ts-to] 0,93 0,70 4,67 35,03 -39,64 0,23
[t - to] 0,76 0,54 4,31 39,87 -39,64 0,25

[to] 0,50 0,37 3,11 26,92 -20,92 0,50
[t1-tea] -0,43 -0,51 3,35 20,85 -31,40 -0,22
[t1-ts3] -0,47 -0,54 3,59 26,39 -36,20 -0,16
[t1 - tss) -0,53 -0,71 4,82 63,29 -60,71 -0,11
[t1 - ts0] -0,71 -1,00 6,97 79,58 -64,40 -0,07
[t1 - tizs] -0,57 -0,99 8,23 71,58 -68,27 -0,04
[t1 - ti20] -0,64 -1,11 9,22 74,84 -66,41 -0,03
[t1 - tezs] -0,72 -1,31 10,20 63,65 -71,61 -0,03
[t1 - ts30] -0,92 -1,52 11,16 65,85 -82,59 -0,03
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[ts-ts3]
[ts-tss]
[t-10 - t+10]
[t.15 - te1s)
[t20 - t+20]
[t25 - ti2s]
(t-30 - t+30]

0,47
0,78
1,22
1,82
2,16
2,10
2,17

0,29
0,43
0,54
0,66
0,84
0,78
1,03

5,87
7,27
9,63
12,11
13,94
15,81
17,25

44,15
65,30
86,10

127,98

140,65

124,86

124,35

-61,29
-100,35
-78,81
-76,63
-70,59
-84,09
-101,32

0,07
0,07
0,06
0,06
0,05
0,04
0,04

Not: Olay pencerelerinde “[“ ve “]” késeli parantezleri, o giiniin olay penceresine dahil oldugunu, “(“ parantezi ise o giiniin penceresine dahil

olmadigini géstermektedir.

Kamuya agiklanmis bir bilgi olan temettisiiz gliniin 6ncesindeki 30 gilinlik stirede ((t-30 - to]) kiimilatif olarak ortalama %3,09
oraninda Borsa endeksi Uzerinde getiri saglanmaktadir. Temettislz giuniin sonrasindaki 30 glnlik slrede ((to - t+30]) ise
kiimulatif olarak ortalama %0,92 oraninda Borsa endeksi altinda getiri olusmaktadir. Toplam 60 giinlik olay penceresinde ([t
30 - t+30]) kimulatif olarak ortalama %2,17 oraninda Borsa endeksi lzerinde getiriye neden olmaktadir. Temettisiiz gline
yaklastikga glin basina disen ortalama kiimilatif anormal getiri artmaktadir. Giin basina en yiiksek ortalama kiimulatif getiri
temettlsiiz islem glninde ([to]) %0,5 olarak gergeklesmektedir. Temettiisiiz glinden sonraki ilk glinler en yiiksek negatif
getirinin yasandigi giinler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Giin basina en disik ortalama kiimulatif anormal getiri temettisiz
guni izleyen iki giinde (to - t:2]) %0,22 olarak gergeklesmektedir.

Tablo 3’te yer alan kiimulatif anormal getirilerin istatistiki olarak sifirdan farkli olup olmadigini test etmek tizere (6) numaral
denklemde yer alan parametrik test olan t-testi kullanilmis olup, olay penceresi bazinda sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Olay Penceresi Bazinda Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriye iliskin T-istatistik Analiz Sonuglari

Olay penceresi OKAG (%) St. Sap. t-istat.
(t-30- to] 3,09 12,62 11,67°**
[t.25 - to] 2,82 11,65 11,54
[t.20 - to] 2,80 10,27 13,02***
[t.z5 - to] 2,38 8,96 12,68""
[t.0- to] 1,93 7,28 12,61
[ts - to] 1,31 5,45 11,46
[ts- to] 0,93 4,67 9,55"*
[t - to] 0,76 4,31 8,36

[to] 0,50 3,11 7,62

[t1 - ti2] -0,43 3,35 -5,44"*"
[t1 - t3)] -0,47 3,59 -6,25"*
[t1 - tus) -0,53 4,82 -5,22"""
[t1 - tezo] 0,71 6,97 4,87
[t1 - tess] 0,57 8,23 3,277
[t1 - tezo] -0,64 9,22 -3,33""
[t1 - tizs) 0,72 10,20 -3,35™*
[t1 - tes0] -0,92 11,16 -3,94™*
[ts- tas)] 0,47 5,87 3,79"*
[ts - tus] 0,78 7,27 5,13"*
[t.20 - tez0] 1,22 9,63 6,02""
[t.z5 - tezs) 1,82 12,11 7,15"*
[t.20 - te20] 2,16 13,94 7,39""
[t.25 - te2s] 2,10 15,81 6,34
(t.3o - t430) 2,17 17,25 5,99***

Not: **" %1 diizeyince istatistiki anlamlili§i géstermektedir. Olay pencerelerinde “[“ ve “]” kbseli parantezleri, o giiniin olay penceresine dahil

oldugunu, “(“ parantezi ise o giiniin penceresine dahil olmadidini géstermektedir.

Tablo 4’'te 1997-2018 yillari arasinda 422 sirketin dagittig1 2.266 adet temettlniin hisse senedi getirileri lizerindeki temettisiiz
gln etkisini 6lgmek Uzere farkli olay penceresindeki ortalama kiimilatif anormal getirinin sifirdan farkli olup olmadigina iliskin
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t-testi sonuglari yer almaktadir. Temettisiz gliniin hisse senedi getirileri tzerindeki etkisini 6lgmek lizere olay giinlinden
onceki 30 giin ve sonraki 30 glinli kapsayan olay pencerelerinin tamaminda t istatistigi %1 diizeyinde anlamhdir.

Temettlsliz giin oncesindeki 30 glinlik sirede ((t-30 - to]) %3,09 oraninda ortalama kiimilatif anormal getiri saglamasi
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Temettisiiz glini izleyen 30 guinliik stirede ((to - t+30]) ise %0,92 oraninda ortalama
kiimulatif anormal getiri saglamasi da istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Toplam 60 giinliik olay penceresinde ([t.30
- ti30]) %2,17 oraninda ortalama kiimulatif anormal getiri saglamasi istatistiksel olarak %1 dizeyinde anlamhdir. Diger bir
ifadeyle temetti dagitacagi belli olan hisse senedine yatirim yapilmasi, dagitilan temettiinin yani sira diger hisse senetlerine
gore ekstra %2,17 oraninda ortalama kiimilatif anormal getiri saglamaktadir.

Daha 6nce kamuya agiklanmis bir bilgi olan temettisiz glinde hissenin nakit temettiiden daha az deger kaybettigi yapilan
¢alismalarda sikga goriilmektedir. Temettiistiz glinlin 6ncesinde anormal getirinin olmasini piyasa anomalisiyle veya piyasanin
etkin olmayisiyla agiklamak miimkiindiir. Temettiisiiz glin 6ncesi ortaya gikan anormal getiriye benzer bir durum olan bedelsiz
hisse dagitma glini analizinde Dhatt et al. (1994) tarafindan da ortaya konmustur. Ayni sekilde Al-Yahyaee (2014) ve
Woolridge (1983) bedelsiz hisse dagitma glinii anormal getirinin oldugunu tespit etmislerdir. Temettlisiz glinlin 6ncesi ve
sonrasinda sirasiyla pozitif ve negatif anormal getiri tespitimiz diger calismalarla uyumludur (Ainsworth et al., 2018; Grinblatt
et al., 1984; Oran & Ozkan, 2001; Paudel et al., 2019; Tran, 2017; Yilmaz & Gulay, 2006).

Temettlnin blylikliginin ortalama kiimilatif anormal getiriyi etkileyip etkilemedigini test etmek lzere nakit temettiler
%100 orani esik deger kabul edilerek iki guruba ayrilmistir. %100 oranin altinda dagitilan temetti sayisi 1.878 ve bu oranin
Ustinde dagitilan temetti sayisi ise 388’dir. Asagidaki grafikte, bu iki grubun ortalama kiimilatif anormal getirileri verilmistir.

Sekil 2: Hisse Basina Temettii Biiyiikliigiiniin Ortalama Kiimiilatif Getiri Uzerine Etsisi

5,00
’ e HBT<%100
0,

4,00 e HBT>%100
3,00
2,00
1,00
0,00

R R R - - - I
00 44 A S LA LS e

iki farkl gruba ayrilan temettiilerin ortalama kiimiilatif anormal getirisini gésteren grafikten, %100’den daha biiyiik oranda
temettl dagitan sirketlerin 6zellikle [t.,; to tp] ve (tp to t.i0] pencerelerinde diger guruba gore sirasiyla dnce pozitif sonra
negatif olmak daha yliksek ortalama kiimilatif anormal getiriye neden oldugu gorilmektedir. Bu farklilagsmaya iliskin t-testi
sonuglari 5 numaral tabloda verilmektedir.

Tablo 5: Temettii Biiyiikliigiine Gére Gruplara Ayrilan OKAG’larin T-istatistik Sonuglan

Windows HBT<%100 HBT>%100 Fark
OKAG t-istat. OKAG t-istat. CAAR t-istat.
(t:30-to] 2,86 10,51*** 4,34 533" -1,48 -2,03 ***
[t.25 - to] 2,54 10,25™** 4,37 5,53 *** -1,83 22,72
[t20 - to] 2,59 11,90™* 3,94 5,53 *** -1,35 22,26
[t.15 - to] 2,24 11,79"* 3,21 5,01 *** -0,97 -1,85**
[t20 - to] 1,84 11,65 2,42 4,97 *** -0,59 -1,37
[ts - to] 1,34 11,51 1,21 3,13 *** 0,13 0,41
[t3- to] 0,97 9,75 0,78 2,417 0,19 0,70
[t - to] 0,79 8,57 0,60 1,97 ** 0,19 0,76
[t1 - to] 0,70 8,88 0,20 0,72 0,50 2,29 **
[ta] 0,55 8,28"** 0,23 1,04 0,31 1,72 *
[t1- tu] -0,29 -4,86™* -0,45 -2,13 ™ 0,16 0,95
[t1- t.] -0,37 -4,51"* -0,84 -3,25 *** 0,47 2,16 **
[t1-tis] -0,39 -5,04*** -0,94 -3,80 *** 0,55 2,61
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[t1- tss] -0,42 -3,93"* -1,13 -3,88 ** 0,71 2,54 ***
[t1- tio] -0,55 -3,57™ -1,66 3,87 ™ 1,11 2,73
[t1- tiss) -0,40 -2,20™ -1,59 3,27 " 1,18 2,46 "
[t1- ti20] -0,49 22,37 -1,52 22,74 % 1,04 1,92
[t1- tis] -0,60 2,64 -1,37 22,26 ** 0,77 1,28
[t1- tsol 0,82 -3,31" -1,45 -2,15 0,62 0,95

iki farkli gruba ayrilan temettiilerin ortalama kiimiilatif anormal getirilerine iliskin getiri farki t-testi sonugclari, iki grubun
ortalama kiimalatif anormal getirileri arasinda fark oldugunu ve bu farklarin istatistiksel olarak anlamli diizeylerde oldugunu
ortaya koymaktadir. %100’den daha yiksek oranda temetti dagitan sirketlerin temettisiiz gline kadar diger gruba gore daha
yuksek pozitif getiriye neden oldugu, diger guruba gore sirasiyla 6nce pozitif sonra negatif olmak lizere daha yiksek ortalama
kiimalatif anormal getiriye neden oldugu gérilmektedir. Bedelsiz hisse senedi temettiilerinin dagitma etkisini analiz eden
Grinblatt et al. (1984) tarafindan yapilan ¢alismada da benzer sonuca ulasiimistir.

1997-2018 yillari arasinda 422 sirketin dagittig1 2.266 adet nakit temettiiniin hisse senedi getirileri Gizerindeki temettisiz
gln etkisi yarattigi ve daha ylksek temettl dagitimi olan payin daha yiksek getiri sagladigi sonucundan yola gikarak asagidaki
yatirim stratejisinin gelistirilmesi mimkdndr.

Tablo 6: Temettiisiiz Giin Bazl Yatirim Stratejisi

Aksiyon 1 Aksiyon 2 Potansiyel Kar
Hisse Al/Sat Zaman Al/Sat Zaman
Al t12 Sat to %2,96
HBT>%1
%100 Aciga Sat to glin sonu Al ti7 %1,51

Hisse basina %100’den daha yiiksek oranda temettii dagitmaya karar vermis olan sirketin hisse senedinin t.;2’'nci glinden
itibaren hizla artmaya bagladigi dikkate alindiginda, bu tarihten temettiisiiz giine kadar olan sirede olugsan %4,20’lik artisin
%70'ni kapsayacak sekilde alim yoniinde yatirim stratejisi gelistirmenin mimkin oldugu anlasiimaktadir. Benzer sekilde
temettlsiiz glinden sonraki ilk 7 glinde hisse basina %100’den daha yiksek oranda temettl dagitmaya karar vermis olan
sirketin hisse senedinin fiyatinin hizli bir sekilde diistigu dikkate alinarak bu donemde aciga satis seklinde yatirim stratejisi
gelistirmek mimkuinddr.

Hisse basina %100 oranindan daha fazla temettii dagitacagini agiklayan sirket hisselerinin, ilk asamada temettiistiz glininin
12 glin 6ncesinde satin alinmasi ve temettlsiz gliniin sonunda satilmasi durumunda, hisseye verilen nakit kar payina ek olarak
13 glinde ortalama %2,96 anormal getiri elde edildigi ve ikinci asamada temettiisliz gliniin sonunda ayni hisse senedinin agiga
satilmasi ve 7 giin sonra geri satin alinmasi durumunda 7 glinde ortalama %1,51 anormal getiri elde edildigi hesaplanmistir.
Dolayisiyla, nakit temettii dagitim siirecindeki anomaliden yararlanarak hisse basina %100’(in (izerinde nakit temettlye ek
olarak 20 giinde ortalama %4,47 oraninda piyasa endeks getirisinin lizerinde getiri saglanabilmektedir.

5. SONUC

Daha 6nce kamuya agiklanmig olan, nakit kar payl dagitim siiresi sonunda piyasa fiyati ile temettisi distlmus teorik fiyat
arasindaki farkin temettiisliz giniin 6ncesi ve sonrasinda anormal getiriye sebep oldugu cesitli calismalarda ortaya konmus
olmakla birlikte, bu anomalinin neden olustuguna iligkin teorik ve ampirik agiklamalar hala kesin bir sonuca varamamistir.

Bu galismada, nakit temettiiden kaynaklanan temettisiiz gliniin 6ncesi ve sonrasinda anormal getirinin olup olmadigi Turkiye
icin test edilmis ve bu anomalinin bir yatirim stratejisine dénistirilme imkanin olup olmadigi arastiriimistir. Bu amagla Borsa
istanbul’da islem géren 422 farkli sirketin 1997-2018 yillari arasindaki 2.266 adet nakit temettii ve bu kar paylarinin
temettlsiiz glinlerini igerecek sekilde diizeltilmis fiyat ve endeks verileri kullanilarak, temettiisiiz gliniin 6ncesi ve sonrasinda
30’ar gunlik olay pencereleri agilarak anormal getiriler olay analizi yontemi ile incelenmistir.

Yapilan analiz sonuglarina gére temettisiz gliniin 6ncesindeki 30 glinlik sirede %3,09 oraninda ortalama kiimilatif anormal
getiri ve temettisiiz glinlin sonrasi 30 glinlik siirede ise %0,92 oraninda negatif ortalama kiimulatif anormal getiri saglandigi
ve bunun istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmustir. Toplam 60 giinliik olay penceresinde %2,17 oraninda
ortalama kimulatif anormal getiri elde edilmektedir. Diger bir ifade ile, temetti hak bitimi belli olan hisse senedine yatirim
yapilmasi, diger hisse senetlerine gore dagitilan temettiiniin yani sira ekstra %2,17 oraninda ortalama kiimulatif anormal getiri
saglamaktadir. Bulgularimiz daha dnceki literatirle blyik 6lglide uyumludur.
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Galismamizdaki bulgular kapsaminda, temettl hak bitiminden kaynaklanan fiyat anomalisinin birbirinden bagimsiz iki asamali
yatirim stratejisi olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasiimistir. Hisse basina %100 oranindan daha fazla temettii dagitacagini
aciklayan sirket hisselerinin, ilk asamada temettiisiz gliniiniin 12 giin 6ncesinde satin alinmasi ve temettiisiiz giiniin sonunda
satilmasi durumunda, hisseye verilen nakit kar payina ek olarak 13 glinde ortalama %2,96 anormal getiri elde edildigi ve ikinci
asamada temettlsiiz glinlin sonunda ayni hisse senedinin agiga satilmasi ve 7 glin sonra geri satin alinmasi durumunda 7
glinde ortalama %1,51 anormal getiri elde edildigi hesaplanmistir. Dolayisiyla, nakit temetti dagitim strecindeki anomaliden
yararlanarak hisse basina %100’Un (zerinde nakit temettiye ek olarak 20 glinde ortalama %4,47 oraninda piyasa endeks
getirisinin izerinde getiri saglanabilmektedir.
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