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Ozet

Finansin temel teorilerinden olan etkin piyasa teorisi, hisse fiyatlarna piyasadaki tiim bilginin yansidigmni ve piyasada ortalamanin
tizerinde getiri elde etmenin miimkiin olmadigimni varsayar. Buna kargin uygulamada bu varsayim gergeklesmeyebilir. Baz1 yatirimeilar
bazi hisselerde diger yatirimcilardan daha yiiksek getiriler elde edebilir. Bu durum anomali olarak isimlendirilir. Anomalinin
kaynaklandig1 duruma gore gok sayida cesidi vardir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da temettii anomalisi test edilmistir. Calismanin
amact Borsa Istanbul’da temettii anomalisinin varhgmmn arastirmaktir. Performans kriterleriyle sonuglar incelendiginde hem Temettii

endeksi hem de Temettii25 endeksi i¢in temettii anomalisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir.
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TESTING THE DIVIDEND ANOMALY IN BORSA ISTANBUL

Abstract

Efficient market theory, which is one of the fundamental theories of finance, assumes that all information in the market is reflected in
share prices and it is not possible to obtain higher than average returns in the market. However, this assumption may not be realized
in practice. Some investors may get higher returns on some shares than other investors. This condition is called anomaly. There are
many types of anomalies depending on the situation. In this study, dividend anomaly was tested in Borsa Istanbul. The aim of this
study is to investigate the presence of dividend anomaly in Borsa Istanbul. When the results of performance criteria were examined,

it was concluded that there was a dividend anomaly for both Dividend and Dividend25 index.
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Selin SARILI - Aysel GUNDOGDU

1. GiRiS

Geleneksel finans anlayisinda yatirimcinin rasyonel davrandigi varsayim ile piyasalarn etkin oldugu
goriigii ortaya atilmistir. Bu goriis, 1980’lere kadar finans bilimine hakimdi. Modern finans anlayisi ile
birlikte yatirime1 tizerindeki psikolojik etkenler tartisilmaya baglanmigtir. Davranigsal finansin temelleri bu

sekilde olugsmustur.

Fama(1970) Etkin Piyasalar Hipotezini ortaya atmig, yatirimcinin rasyonel oldugunu ve fazla bilgi ile hisse
piyasasinda ortalamanin ilizerinde kazang¢ saglanamayacagmi savunmustur. Ancak daha sonra 1979°da
Kahneman ve Tversky yatirimeilarin sanildigi kadar rasyonel olmadigmni, psikolojik faktorlerden
etkilendigini agiklamislardir. Yatirimlarin etkinligini 6lgen pek c¢ok calismada da normalin iizerinde

getiriye rastlanmistir. Literatiirde bu durum anomali olarak nitelendirilmistir.

Fama (1970) piyasanin etkinligini zayif formda etkinlik, yar giiglii formda etkinlik, gii¢lii formda etkinlik
olarak siniflandirmistir. Buna gore eger bir piyasa sadece ge¢mis bilgileri hisse fiyatina yansitiyorsa o
piyasa zayif formda bir piyasadir. Halka acik tiim bilgiler hisse fiyatina yansiyorsa o piyasa yar1 giiclii
formdadir. Tiim bunlara ek olarak sirket i¢i bilgiler de hisse fiyatina yansiyorsa o piyasa gii¢lii formda
piyasadir. Bu tanima istinaden Borsa Istanbul iizerinde yapilan ¢alismalarin ¢ogunda zayif formda etkin

piyasa oldugu ortaya konmustur.

Etkin Pazar Hipotezine gore, yatirimcilarin anomalilere gore portfoy olusturarak asiri getiri elde
edememeleri gerekmektedir. Finans literatiiriinde defalarca yapilan arastirmalara ragmen tam olarak

netlesmis degildir. Bu durum sermaye piyasasinin etkinligini tartismaya agmistir. (Taner, Kayalidere: 2002)

Anomaliler, piyasanin etkinlik derecesine gore smiflandirilmaktadir. Asagidaki Tablo 1°de zayif formda

etkin piyasada ve yar1 giiglii formda etkin piyasada goriilen anomaliler yer almaktadir.
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Tablo 1. Anomali Tiirleri

Zayf Formda Etkin Piyasa Anomalileri

Haftanin Giinleri Etkisi

Haftanin bazi giinlerinin anlamli diizeyde pozitif ya da negatif

getirili olmasidir.

Ocak Ay1 Anomalisi Ocak ayinda diger aylara gore daha yiiksek getiri saglamasidir.
Aym ilk yarisinin ortalama getirisinin ikinci yarisinin ortalama
Ay i¢i Anomalisi getirisinden daha ytiksek olmasidir.

Tatil Oncesi Anomalisi

Tatil oncesi getirilerin normal i giinli getirilerinden daha yiiksek

olmasidir.

Is Dongiisii Anomalisi

Ekonominin canli oldugu dénemlerde diger donemlere gore daha

yliksek getiri saglanmasidir.

Yari Giiglii Formda Etkin Piyasa Anomalileri

Diisiik Fiyath Hisse Senedi

Anomalisi

Fiyat1 diisiik olan hisselerin daha yiiksek getiri saglamasidir.

F/K oranit Anomalisi

F/K oran diisiik olan hisselerin daha yiiksek getiri saglamasidir.

F/S orant Anomalisi

F/S orani diisiik olan hisselerin daha yiiksek getiri saglamasidir.

PD/DD Anomalisi

PD/DD orani diisiik olan hisselerin daha yiiksek getiri saglamasidir.

Firma Biiytikligii Anomalisi

Kiigiik firmalarin biiyiik firmalara gore daha yiiksek getiri

saglamasidir.

Ihmal Edilmis Firma Anomalisi

Dikkatlerden uzak kalan hisselerin daha yiiksek getiri saglamasidir.

Siirpriz Kazang Etkisi

Beklenenden daha yiiksek kazang agiklayan firmalarin daha yiiksek

getiri saglamasidir.

Hisse Boliinmesi veya Bedelsiz

Hisse Etkisi

Hisse boliinmesi ya da bedelsiz hisse veren firmalara olan talep

artmakta ve fiyat1 ylikselmektedir.

Yeni sirketler Anomalisi

Ik defa halka arz olan firmalarin ucuz fiyat etkisi ile daha yiiksek

getiri saglamasidir.

Kaynak: Karan, 2013:288-304.

Bu tablodakilere ek olarak son yillarda literatiirde temettii anomalisi, hava durumu anomalisi gibi anomali

tirlerine de rastlanmaktadir.

Temettii anomalisine gore temettlii dagitan firmalarin daha yiiksek getiri sagladigi goriilmektedir. Hava

durumu anomalisine gore ise havanin agik ya da kapali olmasi ile yatirimcilarin yaptigi islemler arasinda

bir iligki vardir.

Bu calismada ise, Borsa Istanbul’da temettii anomalisi test edilmistir. Calismanin amaci, temettii

endekslerinin Bist100 endeksi ile performanslarmin karsilastirilarak temettii anomalisinin varliginin

arastirilmasidir. Temettii anomalisinin literatiirde oldukg¢a az sayida ¢alisma ile arastirilmasi sebebiyle bu

caligmanin katkida bulunacagi beklenmektedir.
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2. LITERATUR TARAMASI
Finans alaninda anomaliler ile ilgili yapilmis ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir.

Asagidaki Tablo 2°de Borsa Istanbul’da cesitli anomali testleri yapmus ¢alismalara yer verilmistir. Ozellikle
takvim etkisine bagli olarak Ocak ay1 anomalisi, haftanin giinii anomalisinin test edildigi ¢aligmalar dikkat
cekmektedir. Bunun diginda Ramazan ay1 etkisi, hava durumu anomalisi de az da olsa ¢aligilmistir. Temettii

etkisi ise oldukea az c¢alisilan konulardandir.
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Tablo 2. Anomali Uzerine Yapilmis Akademik Calismalar

(2014)

XGIDA, XTAST, XMESY,
XUHIZ, XUMAL ve XHOLD

yonlii varyans analizi

Yazar(lar) Kapsam Anomali Tiirii Yontem Sonu¢
Abdioglu ve Degirmenci | IMKB 100 Giin i¢i, haftanmn giinii, Ocak En kii¢iik kareler yontemi Giin i¢i ve haftanin giinii etkisi
(2013) ay1, ay i¢i, ay doniimii, yil goriilmektedir.
doniimii ve tatil etkileri
Akbalik ve Ozkan (2016) | BIST 30 Endeksi Haftanin Giinii Etkisi Kruskal-Wallis testi ve Etki yok
Wilcoxon siralama toplami
testi
Aksoy (2013) Istanbul Altin Borsast Haftanin Giinii Etkisi Garch | Altin i¢in getiri ve oynaklikta haftanin
giinii etkisi var. Glimiis i¢in sadece
oynaklikta haftanin giinii etkisi var.
Aktas ve Kozoglu (2007) | IMKB Ulusal-30 endeksi Haftanin Giinii Etkisi Garch Etki var
Ar1 ve Yiksel (2017) BIST 100 Endeksi Haftanin Giinii Etkisi Kukla degiskenli regresyon Etki yok
analizi ile en kiiglik kareler
yontemi
Atakan (2008) IMKB Bilesik-100 Endeksi Haftanin giinii ve Ocak ay1 Garch Etki yok
anomalileri
Aydogan ve Booth Serbest doviz piyasasi Takvim etkisi DOW modeli Etki var
(2003)
Aytekin ve Sakarya XUTUM, XU100, XU030, XUSIN, | Ocak ay1 anomalisi Gii¢ oran1 yontemi ve tek Etki var
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Sanayi ve BIST-Teknoloji

Bagdas (2011) BIST 100 Endeksi Haftanin giini etkisi Stochastic Dominance (SD) Etki var ancak sinirli
approach,
Biiyiiksalvarci (2010) IMKB 100 endeksi, hizmet endeksi, | Haftanin giinii etkisi Regresyon Etki var
mali endeks, sinai endeksi ve
teknoloji endeksleri
Cigek (2013) BIST-100, Haftanin giinii etkisi Garch Etki var
BIST-Finans, BIST-Hizmet, BIST-
Sanayi ve BIST-Teknoloji
Demirer ve Karan (2002) | BIST 100 Endeksi Haftanin giinii etkisi Anova Etki var
Demirkol ve Ozar1 BIST30 vadeli islem s6zlesmesi Tatil etkisi Garch Etki var
(2016)
Dicle ve Hassan (2007) Tiim BIST Endeksleri Haftanin giinii etkisi AR-GARCH-M Etki var
Eken ve Uner (2010) Tiim BIST Endeksleri Takvim etkisi Endeks modeli Etki var
Ergiil vd. (2009) BIST-Finans, BIST-Hizmet, BIST- | Haftanin giinii etkisi OLS model Etki var

Eyiiboglu Eyiiboglu
(2016)

24 Borsa Istanbul Endeksi

Ay i¢i, ay donlimii ve

y1ldoniimi

Endeks modeli

Ay igi etkisi bir endekste var; 14
endekste ay doniimii etkisi var. Y1l

dontimii etkisi yok

Gilimiis ve Durmuskaya
(2015)

BIST 100 Endeks Vadeli islem

sozlesmeleri

Haftanin giinii ve Ocak ay1

anomalileri

Garch -Arch

Etki yok
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Karcioglu ve Ozer BIST 100, BIST Mali, BIST Haftanin giinii ve tatil Garch -Arch Etki var
(2017) Hizmet, BIST Sinai ve BIST anomalileri
Teknoloji
Kiyilar ve Karakas IMKB 100 Endeksi Yilin aylari, haftanin giinleri Getiri hesaplamasi Etki var
(2005) ve yilin kapanig ve agilig islem
giinlerinin
Konak ve Kendirli BIST 100 Endeksi Ay etkisi Garch Etki var
(2014)
Konak ve Seker (2014) BIST 100 Endeksi Haftanin Giinii Etkisi Garch Rastsal yiiriiyiis
Oncii vd. (2017) BIST 100 Endeksi Haftanin Giinii Etkisi Garch Etki yok
Ozer ve Ece (2016) BIST 100 Endeks Vadeli islem Haftanin giinii ve Ocak ay1 Garch -Arch Etki var
sOzlesmeleri anomalileri
Sahin (2016) BIST 100 VE Kurumsal Y6netim Giin i¢i fiyat anomalisi Arch Etki var
Endeksi
Yigiter ve Ilgin (2015) BIST 100 Endeksi Ocak ay1 anomalisi Giin orant Etki var
Akbalik ve Tunay (2016) | BIST 100 Endeksi Ramazan etkisi Garch Etki yok
kiiciiksille 6zmutaf BIST 100 Endeksi Ramazan etkisi Anova Etki yok
(2015)
Bozkurt (2015) 12 piyasa endeksi Piyasanin gelismislik diizeyi anomalinin tiiriine gore Etki yok
etkisi cesitli yontemler
Elmas ve Amamianganeh | BIST 100 Endeksi ik Halka Arzlarda 1k Giin t testi - ANOVA testi Etki var
(2013) Diisiik Fiyat Anomalisi
Yildirim ve Dursun BIST Halka Arz Endeksi ik Halka Arzlarda ilk Giin t testi - ANOVA testi Etki var
(2016) Diisiik Fiyat Anomalisi
Kaldirim (2017) BIST 100 Endeksi Diisiik Fiyat Anomalisi hipotez Etki yok

Anadolu Akademi Sosyal Bilimler Dergisi - Cilt 3 Say1 3, 2021 510




Selin SARILI - Aysel GUNDOGDU

Taner ve Kayalidere IMKB 100 Fiyat / kazang oran ve firma Pazar modeli Etki yok
(2002) biiyiiklii it anomali
Tufan (2004) IMKB 100 Hava durumu Unit Root Test. Etki yok

Zeren ve Glimiis (2015)

Tiirkiye, Belcika, Fransa ve

Hava durumu

Zamanla degisen

Kisitl Etki var.

Yunanistan nedensellik testi

Konak ve Giiner (2016) BIST 100 Endeksi Sec¢im Etkisi Datastream & Eiko Etki yok
program.

Korkmaz vd. (2010) (IMKB) 100 endeks Yaz saati uygulamasi ve hafta Garch Etki var

sonu anomalileri
Tufan (2005) BIST 100 Endeksi Futbol maglar1 Mann-Whitney U Test. Zayif etki
Aydogan ve Giiney IMKB 100 Endeksi Temettii etkisi Getiri hesaplamasi Etki var.
(1997)

Unlii vd. (2009) BIST 100 ve S&P 500 Temettii etkisi Etki var.
IMKB 100 ve S&P 500 Endeksleri regresyon analizi

Zeren (2017) BIST Temettii 25 Endeksi Temettii etkisi panel ve DOLS/FMOLS Etki yok
esbiitiinlesme tahmincileri

Mazgit (2003) BIST Temettii 25 Endeksi Temettii etkisi Olay ¢alismasi Etki var
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3. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin odak noktasi, temettii endekslerinin BIST100 endeksi ile performanslarmin karsilastirilarak temettii
anomalisinin varligmin arastirilmasidir. Boylelikle yatirimcilarin yatirim kararlarinda, daha yiiksek getiri elde
etmeyi amaglarken temettii anomalisini géz Oniinde bulundurarak portfdy yonetimi agisindan performans

degerlendirmesi yapmasini saglamaktir.
3.1. Arastirmanin Yontemi ve Kullanilan Veriler

Caligmanin ilk asamasinda serilerin duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Peron birim kok testi
ile sinanmistir. Daha sonra Temettii ve Temettii25 endeks performanslarin1 Bist100 endeks performansiyla
karsilastirmak amaciyla, Sharpe Orami, Treynor Oram1 ve M? degerleri hesaplanmistir. Ayni zamanda seriler
arasinda uzun dénem denge iliskisinin varligi Johansen Esbiitiinlesme testi ile sinanmistir. Veriler Bloomberg’den

ve TCMB sayfasindan alinmis olup, analizler i¢in E-views 9 programi1 kullanilmstir.
Calismada kullanilan veriler;

Bist100;: Bist100 Endeksi

Bist Ulusal Tiim Endeksi

Temettiiy; Temettii Endeksi

Temettii25¢; Temetti25 Endeksi

Faiz; 2 yillik gosterge Tahvil faizi.

Degiskenlerin detayli tanimlar1 Ek 1°de yer almaktadir.

Asagida serilerin getirilerini hesaplamak i¢in kullanilan formiil yer almaktadir;

_ Xt Xp1

R;
100

@

Calisma BIST Temettii ve BIST Temettii25 Endekslerinin hesaplanmaya basladigi tarih olan Mayis 2011
tarihinden Nisan 2019 tarihine kadar olan dénemi kapsamaktadir. Piyasa getirisiyle karsilastirma yapmak amaciyla
BIiST100 Endeksi kullanilmistir. Calismada giinliik kapanis verileriyle ¢alisilmis olup, performans kriterlerinin
hesaplanmasi igin aylik verilere doniistiiriilmiistiir. Risksiz faiz orani olarak devlet i¢ borglanma senetlerinin
gosterge niteligindeki degerleri kullanilmigtir. Piyasa getirisi olarak Markowitz (1952) tarafindan tanimlanan

piyasa portfoyiine benzerligi nedeniyle, BIST Ulusal Tiim Endeksi kullanilmusgtir.

Borsa Endeksleri ait grafikler Grafik 1°de yer almaktadir. Temettii ve Temetti25 Endeks seyirlerinin birbiriyle

benzer oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1: Borsa Endeks Grafikleri
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Calismada bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini bagimsiz degisken olarak modele dahil eden Genisletilmis

Dickey-Fuller (ADF) ve Phillip Perron testleri ile serilerin duraganliklar: aragtirilmigtir. Dickey ve Fuller (1981)

a gbre eger bir seri duragansa, ortalama, varyans ve kovaryans zamana bagli olarak degiskenlik gostermemektedir.

Phillips ve Perron (1988) testi Dickey Fuller denklemlerini kullanarak farkli bir t istatistigi kullanmis ve DF’nin

hata terimleriyle ilgili varsayimlarin gelistirmislerdir.

Birim kok testlerinde gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla, Schwarz Bilgi Kriterleri (SIC) kullanilmis ve

SIC’1 minimize eden deger optimum gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir.

Duraganlik sinamasinda kullanilan test denklemleri asagida verilmistir;

AY, =YY,y + 27 (5:AY,) + e (2)
AY, = a +yY_y + X7 (5:;AY,) + e 3)
AY, = a+ B +yYeor + B, (GidYe-) + e )
ADF ve PP test sonuglar1 Tablo 3’°te verilmistir.
Tablo 3. ADF ve Phillips-Peron Birim Kok Testi Sonuclari
ADF Birim Kok Testi
Sabit Trend ve Sabit None
Variable Testist.  Prob. Test Ist. Prob. Test ist. Prob.
Bist100; -1.76 0.40 -2.61 0.27 0.15 0.72
Temettiis; -1.94 0.31 -2.77 0.20 0.14 0.72
Temettii2 5, -1.55 0.52 -2.33 0.41 0.40 0.80
Phillips-Perron Birim Kok Testi
Sabit Trend ve Sabit None
Variable Testist.  Prob. Test Ist. Prob. Test Ist. Prob.
Bist100; -1.74 0.40 -2.64 0.26 0.16 0.73
Temettiiy; -1.89 0.33 -2.74 0.21 0.17 0.73
Temettii25t; -1.46 0.55 -2.14 0.51 0.50 0.82
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Tablo 3’te yer alan sonuglara bakildiginda, serilerin birim koke sahip olduklar1 yani diizey degerlerinde duragan

olmadiklar1 gériilmektedir. Bu nedenle serilerin birinci farki alinmis ve sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. ADF ve Phillips-Peron Fark Serilerine Ait Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Birim Kok Testi

Sabit Trend ve Sabit None
Degiskenler Test Ist.  Prob. Test Ist. Prob. Test Ist. Prob.
Bist100s; -45.03 0.00 -45.02 0.00 -45.04 0.00
Temettiis; -45.81 0.00 -45.80 0.00 -45.81 0.00
Temettii25t; -46.33 0.00 -46.33 0.00 -46.33 0.00

Phillips-Perron Birim Kok Testi

Sabit Trend ve Sabit None
Degiskenler Test Ist. ~ Prob. Test Ist. Prob. Test Ist. Prob.
Bist100;; -45.04 0.00 -45.03 0.00 -45.04 0.00
Temettii; -45.83 0.00 -45.82 0.00 -45.83 0.00
Temettii25t; -46.49 0.00 -46.50 0.00 -46.47 0.00

Tablo 4’te yer alan sonuglar degerlendirildiginde, serilerin ilk farklarinda duraganlastiklari goériilmektedir. Bu

nedenle ¢aligmada fark serileriyle ¢alismaya devam edilmistir.

3.1.2. Esbiitiinlesme Analizi

Calismada BIST100 Endeksi ile Temettii ve Temettii25 Endekslerinin uzun dénem denge iliskisine sahip olup

olmadiklarini tespit etmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
3.1.3. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Johansen esbiitiinlesme testi ile serilerin uzun dénem denge iligkilerinin arastirilabilmesi i¢in, iki serinin de ayn1
seviyede duragan olmasi gerekmektedir. Daha sonra ayni1 seviyede oldugu tespit edilen seriler, diizey degerleriyle
analize dahil edilmektedir. Ayn1 seviyede duragan olan iki seri eger es biitiinlesik ise, seriler arasinda uzun dénem

denge iliskisi oldugu ve bu iliskiden sapmalarin gegici nitelikte olacagi sdylenebilir (Engle ve Granger, 1987).

Johansen testi ile egbiitiinlesmenin varlig1 aragtirilirken; iz test istatistigi ile maximum 6zdeger test istatistiginden

yararlanilir. Iz istatistigi hesaplamasinda kullanilan denklem asagida yer almaktadir: (Johansen, 1990)
LRy (T / k) =-T Zli(:r+1 Log(1—4y) 5)

Es biitlinlesme analizi yapilmadan 6nce, modellenecek degiskenler icin VAR modeli olusturularak uygun gecikme
sayist belirlenmigtir. AIC kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Sonrasinda esbiitiinlesme testi
icin uygun model se¢imi yapilarak, Model 3 serilere en uygun model olarak tespit edilmistir. Johansen

esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:
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Ho |Hi Ozdeger Iz Test| %5  Kritik ) %5  Kritik
Istatistigi Deger Max. Ozdeger Deger
Bist100-Temettii r=0 (r>1 |0.004393 8.688898 12.32090 8.687012 11.22480
r<l 11=2 " 10,000095 0.001885 4.129906 0.001885 4.129906
Bist100-Temetti25 | r=0 |r>1 |0.003536 10.66260 20.26184 6.989844 15.89210
<1 |r=2 |0.001860 3.672752 9.164546 3.672752 9.164546

*Gecikme say1st AIC’ye gore Temettii Endeksi(4), Temettii25 Endeksi (4) olarak alinmustir.

Tablo 5°te yer alan Johansen es biitiinlesme test sonug¢larina bakildiginda, Bist100 ile Temettii ve Temettii25 igin
iz test istatistigi ve maksimum 6zdeger istatistik rakamlari, %5 anlam diizeyinde kritik degerden kiigiik oldugu

icin H, hipotezi kabul edilmis ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi olmadigi sonucuna ulasilmstir.
3.1.4. Endeks Performanslarinin Karsilastirilmasi

Caligmada literatiirde kabul goren risk temelli performans dlgiim yontemlerinden; Sharpe M? ve Treynor
performans kriterleri kullanilmistir. Sharpe orani, faiz orani getisinin iistiindeki endeks getirisini, toplam riske
oranlayarak hesaplanmaktadir. Sharpe performans olgiitiine ait hesaplama yontemi 6 no’lu denklemde verilmistir

(Sharpe, 1996; 123).

§="2"1 (6)

9p
Esitlikte yer alan degigkenler;
7, _ 7y . risksiz faiz oranini asan endeks getirisi
0, getirilerin ortalama getiriden olan standart sapmalarm ifade etmektedir.

M? performans 6lgiitii, Sharpe oranmin gelistirilmis halidir ve piyasa riskini de performans analizinde dikkate
alarak yorumlama yapma imkani saglar. Boylelikle piyasaya gore diizeltilmis endeksin getirisi ve piyasa
endeksinin getirisi kargilastirilarak performans diizeyleri belirlenerek, kargilagtirma yapilabilir (Bodie vd., 2014:

841). M? yénteminin formiilii 7 ve 8 no’lu denklemlerde verilmistir (Modigliani vd., 1997: 47)

M? =1 —rp @)
= [Tp 9p * [1 Up]rf] ®

Yukarida yer alan denklemlerde;
7. endeksin getirisi,

7, riske uyarlanmig getiri

Ty risksiz faiz orani,

O gosterge endeksin standart sapmasi
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0, incelenen endeksin standart sapmasini gostermektedir.

Treynor performans 6l¢iimii ile Sharpe orani arasindaki tek fark; Sharpe’ta piyasa riski oranlamada kullanilirken,
Treynor’da sistematik riskin kullanilmasidir. Treynor menkul krymet cesitlendirmesiyle, piyasa riskinin

azaltilabilecegi varsayimina dayanarak formiilde sistematik riske oranlamistir (Treynor, 1966: 70).

_ 7Tr
T = 5 ©)

9 no’lu denklemde;
T, — 7¢. risksiz faiz oranini agan endeks getirisi
By endeksin sistematik riskini 6lgen beta degerini ifade etmektedir.

Tablo 6°da Temettii ve Bist100 endeksinin, Sharpe, M? ve Treynor performans olgiitlerine gore performanslari yer
almaktadir. Toplam 94 aylik veriler icerisinde anomali yasanan tarihler, verilerin solunda yer alan siitunlarda

gosterilmisgtir.

Tablo 6. BiST100-Temettii Endeksi Performanslar

SharpeT | SharpeB M2T M?2B TreynorT | TreynorB
07.09.2011 | 0,115 0,128 07.09.2011 | 0,004 0,005 07.09.2011 | 0,003 0,012
03.11.2011 | -0,487 -0,321 01.02.2012 | 0,002 0,003 06.10.2011 | -0,011 0,108
01.12.2011 | -0,046 -0,293 01.06.2012 | 0,005 0,008 01.12.2011 | -0,001 0,018
01.02.2012 | 0,174 0,302 01.08.2012 | 0,002 0,002 01.02.2012 | 0,003 0,036
01.08.2012 | 0,111 0,279 01.10.2012 | 0,002 0,006 01.03.2012 | 0,001 0,001
01.10.2012 | 0,853 1,092 01.04.2013 | -0,002 -0,001 02.05.2012 | -0,005 0,062
01.11.2012 | 0,789 0,860 02.05.2013 | 0,000 0,001 02.07.2012 | 0,008 0,031
03.12.2012 | 0,159 0,170 03.06.2013 | -0,006 0,002 01.10.2012 | 0,007 0,141
01.01.2013 | 0,186 0,187 01.07.2013 | -0,002 0,000 03.12.2012 | 0,001 0,006
01.02.2013 | 0,048 0,121 01.08.2013 | -0,005 -0,005 01.01.2013 | 0,003 0,193
03.06.2013 | -0,897 -0,587 01.11.2013 | -0,002 0,000 01.03.2013 | -0,001 0,012
01.07.2013 | -0,553 -0,538 03.02.2014 | -0,001 0,001 01.04.2013 | 0,009 0,031
01.08.2013 | -0,614 -0,567 01.09.2014 | -0,004 -0,003 02.09.2013 | 0,013 0,017
01.11.2013 | -0,720 -0,569 03.11.2014 | 0,003 0,003 01.10.2013 | 0,006 0,010
01.04.2014 | 0,670 0,714 02.02.2015 | -0,003 -0,001 02.12.2013 | -0,009 0,242
02.06.2014 | 0,046 0,056 04.05.2015 | -0,001 -0,001 03.03.2014 | 0,007 0,032
01.09.2014 | -0,842 -0,812 01.06.2015 | 0,000 0,000 02.05.2014 | 0,010 0,041
03.11.2014 | 0,705 0,866 01.09.2015 | -0,001 -0,001 01.07.2014 | 0,003 0,024
02.12.2014 | -0,135 -0,133 04.01.2016 | 0,000 0,001 01.08.2014 | -0,006 0,033
02.03.2015 | -0,209 -0,191 01.06.2016 | -0,001 -0,001 01.10.2014 | 0,009 0,914
04.05.2015 | -0,177 -0,124 01.09.2016 | -0,001 0,000 03.11.2014 | 0,008 0,039
01.06.2015 | 0,054 0,101 01.12.2016 | 0,003 0,003 02.01.2015 | 0,007 0,012
01.07.2015 | -0,237 -0,186 02.01.2017 | 0,004 0,004 01.04.2015 | -0,005 0,026
03.08.2015 | -0,591 -0,490 01.02.2017 | 0,001 0,001 01.06.2015 | 0,001 0,004
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01.10.2015 | 0,817 0,879 01.03.2017 | 0,000 0,001 01.07.2015 | -0,003 0,025
04.01.2016 | -0,068 0,043 03.04.2017 | 0,002 0,003 01.10.2015 | 0,009 0,088
01.02.2016 | 0,087 0,106 02.05.2017 | 0,001 0,001 04.01.2016 | -0,001 0,001
01.06.2016 | 0,130 0,157 01.06.2017 | 0,001 0,001 01.02.2016 | 0,001 0,063
01.07.2016 | -0,192 -0,152 01.08.2017 | 0,000 0,001 01.03.2016 | 0,009 0,030
01.09.2016 | 0,093 0,098 05.09.2017 | -0,004 -0,003 01.04.2016 | 0,005 0,077
03.10.2016 | -0,152 -0,113 02.10.2017 | 0,002 0,003 01.06.2016 | 0,002 0,005
01.12.2016 | 0,128 0,189 01.12.2017 | 0,004 0,005 01.08.2016 | 0,002 0,011
02.01.2017 | 0,099 0,117 02.01.2018 | 0,001 0,002 01.09.2016 | 0,001 0,002
01.02.2017 | 0,184 0,254 01.02.2018 | 0,000 0,000 01.12.2016 | 0,001 0,030
01.03.2017 | -0,078 -0,057 02.07.2018 | -0,001 0,001 02.01.2017 | 0,001 0,034
03.04.2017 | 0,225 0,262 03.09.2018 | 0,003 0,004 03.04.2017 | 0,002 -0,224
02.05.2017 | 0,335 0,379 01.10.2018 | -0,006 -0,005 02.05.2017 | 0,003 0,033
01.06.2017 | 0,087 0,128 01.11.2018 | -0,001 0,002 01.08.2017 | 0,001 0,025
03.07.2017 | 0,225 0,233 02.01.2019 | 0,005 0,006 05.09.2017 | -0,006 0,012
01.08.2017 | 0,047 0,110 01.02.2019 | 0,000 0,000 02.10.2017 | -0,002 0,000
05.09.2017 | -0,597 -0,444 01.04.2019 | 0,001 0,001 01.11.2017 | -0,007 2,169
02.10.2017 | -0,132 0,001 01.12.2017 | 0,007 0,298
01.12.2017 | 0,774 0,873 02.01.2018 | 0,002 0,018
01.02.2018 | 0,040 0,078 01.02.2018 | 0,001 0,004
02.05.2018 | -0,677 -0,619 02.04.2018 | -0,004 0,023
02.07.2018 | -0,208 -0,151 01.06.2018 | -0,009 0,042
03.09.2018 | 0,006 0,024 02.01.2019 | 0,009 0,048
01.11.2018 | 0,734 0,765

02.01.2019 | 0,713 0,721

01.02.2019 | -0,146 -0,101

01.04.2019 | 0,923 -0,106

Tablo 6 ‘da yer alan performans degerlendirme sonuglarina bakildiginda, normal sartlar altinda temettii getirisi
yiiksek olan temettii endeks getirisinin piyasa getirisinden yiiksek olmasi beklenirken, piyasa endeks getirisinin
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu da bize temettii anomalisinin varligin1 gostermektedir. Ardindan yer alan

Tablo 7°de ise Temettii25 ve Bist100 endeksine ait veriler yer almaktadir.

Tablo 7. BiST100-Temettii25 Endeksi Performanslar
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SharpeT25 | SharpeB M2T25 | M?B TreynorT25 | TreynorB
02.09.2011 0,071 0,128 02.09.2011 0,004 0,005 02.09.2011 0,002 0,012
01.11.2011 -0,516 -0,321 01.02.2012 0,002 0,003 03.10.2011 0,005 0,108
01.02.2012 0,258 0,302 01.06.2012 0,005 0,008 01.12.2011 -0,001 0,018
01.06.2012 0,891 1,151 01.08.2012 0,002 0,002 01.03.2012 0,000 0,001
01.08.2012 0,204 0,279 01.10.2012 0,002 0,006 02.05.2012 -0,004 0,062
01.10.2012 0,675 1,092 01.04.2013 -0,002 | -0,001 | 01.10.2012 0,006 0,141
01.04.2013 0,778 0,881 02.05.2013 0,000 0,001 03.12.2012 0,003 0,006
02.05.2013 -0,433 -0,395 03.06.2013 -0,006 0,002 01.01.2013 0,004 0,193
03.06.2013 -0,860 -0,587 01.07.2013 -0,002 | 0,000 01.03.2013 -0,001 0,012
01.07.2013 -0,637 -0,538 01.08.2013 -0,005 | -0,005 | 01.04.2013 0,009 0,031
01.08.2013 -0,578 -0,567 01.11.2013 -0,002 | 0,000 02.09.2013 0,014 0,017
01.11.2013 -0,720 -0,569 03.02.2014 -0,001 | 0,001 01.10.2013 0,008 0,010
03.02.2014 -0,072 0,033 01.09.2014 -0,004 | -0,003 | 02.12.2013 -0,010 0,242
01.09.2014 -0,888 -0,812 03.11.2014 0,003 0,003 03.02.2014 -0,001 0,002
03.11.2014 0,829 0,866 02.02.2015 -0,003 | -0,001 | 03.03.2014 0,007 0,032
02.02.2015 -1,089 -0,966 04.05.2015 -0,001 | -0,001 | 02.05.2014 0,011 0,041
04.05.2015 -0,176 -0,124 01.06.2015 0,000 0,000 01.07.2014 0,003 0,024
01.06.2015 0,073 0,101 01.09.2015 -0,001 | -0,001 | 01.08.2014 -0,006 0,033
01.09.2015 -0,353 -0,337 01.12.2015 -0,003 | -0,002 | 01.10.2014 0,010 0,914
01.12.2015 -0,158 -0,109 04.01.2016 0,000 0,001 03.11.2014 0,009 0,039
04.01.2016 -0,062 0,043 01.06.2016 -0,001 | -0,001 | 02.01.2015 0,009 0,012
01.06.2016 0,117 0,157 01.09.2016 -0,001 | 0,000 01.06.2015 0,002 0,004
01.09.2016 0,024 0,098 01.12.2016 0,003 0,003 01.07.2015 -0,003 0,025
01.12.2016 0,179 0,189 02.01.2017 0,004 0,004 01.10.2015 0,012 0,088
02.01.2017 0,115 0,117 01.03.2017 0,000 0,001 04.01.2016 -0,001 0,001
01.02.2017 0,219 0,254 03.04.2017 0,002 0,003 01.02.2016 0,002 0,063
01.03.2017 -0,094 -0,057 02.05.2017 0,001 0,001 01.03.2016 0,008 0,030
03.04.2017 0,175 0,262 01.06.2017 0,001 0,001 01.04.2016 0,005 0,077
02.05.2017 0,354 0,379 01.08.2017 0,000 0,001 01.06.2016 0,002 0,005
01.06.2017 0,087 0,128 05.09.2017 -0,004 -0,003 | 01.08.2016 0,002 0,011
01.08.2017 -0,041 0,110 02.10.2017 0,002 0,003 01.09.2016 0,000 0,002
05.09.2017 -0,548 -0,444 01.12.2017 0,004 0,005 01.12.2016 0,002 0,030
02.10.2017 -0,077 0,001 02.01.2018 0,001 0,002 02.01.2017 0,001 0,034
01.12.2017 0,785 0,873 01.02.2018 0,000 0,000 02.05.2017 0,003 0,033
02.01.2018 0,115 0,136 02.07.2018 -0,001 0,001 01.08.2017 0,000 0,025
01.02.2018 0,063 0,078 03.09.2018 0,003 0,004 05.09.2017 -0,006 0,012
02.07.2018 -0,233 -0,151 01.10.2018 -0,006 | -0,005 | 02.10.2017 -0,001 0,000
01.10.2018 -0,184 -0,124 02.01.2019 0,005 0,006 01.11.2017 -0,006 2,169
01.11.2018 0,544 0,765 01.02.2019 0,000 0,000 01.12.2017 0,008 0,298
02.01.2019 0,693 0,721 01.04.2019 0,001 0,001 02.01.2018 0,002 0,018
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01.02.2019 -0,146 -0,101 01.02.2018 0,001 0,004
01.04.2019 -0,128 -0,106 02.04.2018 -0,004 0,023
01.06.2018 -0,010 0,042
02.01.2019 0,009 0,048

Tablo 7°de oldugu gibi Sharpe, M? ve Treynor performans olgiitlerine gére endeks performanslart
karsilagtirtlmistir. Treynor oOlgiitiine kadar daha fazla anomali tespit edilmis olmakla birlikte, 3 performans
kriterinin yaklasik birbiriyle benzer sonuglar verdigi goriilmektedir. Temetti25 ve Bist100 endeksi performans

karsilagtirilmasina bakildiginda temettii anomalisinin varligindan s6z etmek miimkiindjir.
4. SONUC

Zay1f ve yari giiglii formdaki piyasalarda gok sayida anomalinin varli§ina rastlamak miimkiindiir. Borsa Istanbul
endeksleri tizerinde test edilmis ¢ok sayida anomali ¢alismasi bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin biiylik ¢ogunlugu
haftanin giinii etkisi, ay etkisi gibi anomalilerden olusmakta, temettii etkisi anomalisinin test edildigine dair

oldukca az ¢aligmaya rastlanmaktadir.

Calismanin amaci Borsa Istanbul’da temettii anomalisinin varliginmn arastirilmasidir. Yatirrmeilardan beklenen,
agirlikl olarak temettii getirisi saglayan hisse senetlerine yatirim yapmasi ve dolayisi ile bu endeks getirilerinin
Bist100 endeksine gore daha yiiksek getiri saglamasidir. Bu amagla Temettli ve Temettii25 endeksi ile Bist100
endeks performanslar karsilagtirilarak, anomali olup olmadiginin tespit edilmesi, boylelikle yatirimeilarin daha

dogru yatirim karari verebilmesi amaglanmaktadir.

Calismada oOncelikle serilerin duraganliklar1 arastirilmistir. Serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar
goriilmiis ve ilk farklar1 alinmistir. Serilerin grafiklerine bakildiginda Temettii endekslerinin birlikte hareket ettigi
ancak Bist100 endeksiyle farkli seyir izledikleri goriilmiistiir. Johansen Egbiitiinlesme testi ile Bist100 ile Temettii
ve Temettii25 endeksi arasinda uzun donem denge iliskisinin varlig1 aragtirilmig ve aralarinda bdyle bir denge

iliskisinin varligina rastlanmamaisgtir.

Literatiirde portfoy performans 6l¢iimiinde yaygin olarak kullanilan Sharpe, M? ve Treynor performans olgiitleri
ile endeks getirileri hesaplanarak Bist100 ve Temettii endekslerinin performanslar karsilagtirilmistir. Performans
kriterleriyle sonuglar incelendiginde hem Temettii endeksi hem de Temett{i25 endeksi i¢in temettii anomalisinin

var oldugu sonucuna ulastlmistir.

Analiz sonucunda ulasilan bulgulara gore calisma, davranigsal finans kavramlari igerisinde yer alan temettii
anomalisini desteklemekte, yani yatirimcilar her zaman temettii dagitan sirketlere degil bazen soylenti ile bazen
daha agina oldugu hisse senetlerine yatirim yapma egiliminde olmakta ve yaniltici yatirim kararlari alabilmektedir.
Anomaliler ve biligsel dnyargilar, yatirimcilar: asil hedefleri olan yiiksek getiri hedefinden saptirarak etkin bir

portfdy yonetimi yapmasinin oniine gegebilmektedir.

Yatirimcilarin borsay1 uzun vadeli yatirimdan ziyade kisa vadeli bir yatirim araci olarak gérmesi, temettii dagitan
sirketlerin yatirim kararlarinda her zaman gz 6niinde bulundurulmamasi durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Caligma
bu yonii ile yatirimeilara, yatirim stratejilerinde kullanabilecekleri bir kaynak niteliginde olup temettii anomalisi

konusunda farkindalik saglayabilir.
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Ekler:
EKk 1. Veri Tanimlan

BIST 100 Endeksi: Borsa Istanbul Pay Piyasas1 i¢in temel endeks olarak kullanilmaktadir. Yildiz Pazar ve Ana
Pazar’da islem géren sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem goren
gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan se¢ilen 100 paydan olugmakta

olup, BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar1 da kapsar.

BIST Temettii Endeksi: Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri ve
Yapilandirilmis Uriinler Pazar’nda islem goren gayrimenkul yatirrm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim

ortakliklari arasindan segilen ve son 3 yilda nakit temettii dagitan sirketlerin paylarindan olusur.

BIST Temettii 25 Endeksi: BIST Temettii Endeksinde yer alan ve degerleme giinii itibariyla temettii verimlerine
gore biiyiikten kiictige dogru yapilan siralamada ilk 2/3’liik dilimde yer alan ve fiili dolasimda bulunan kisminin

piyasa degeri en biiylik olan 25 paydan olusur.

BIST Tiim Endeksi: Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 hari¢ olmak iizere, Borsa Istanbul pazarlarinda islem

goren sirketlerin paylarindan olusur.
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