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Mevliit CAMGOZ

Temettii Veriminin BIST Hisse Senedi Fiyatlarin1 Tahmin Giiciiniin

Nedensellik Testleriyle Analizi

Oz

Bu calismada Campbell ve Shiller (1988a) modelinden hareketle, temettii veriminin BIST
hisse senedi fiyatlarmmi tahmin giicii incelenmektedir. Arastirmada, temettii veriminin
hisse senedi fiyatlarini tahmin etmede basarili bir faktor olup olmadig: test edilecektir.
Calisma, teorisyenler, yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan onemli ¢ikarimlara
sahiptir. Oncelikle, kar payr 6demelerinin firma degerine etkisinin ortaya koyulmus
olmasi, yoneticiler agisindan temettii dagitim politikalarinin olusturulmasinda belirleyici
olacaktir. Ayrica, temettii veriminin tahmin giiciiniin ortaya koyulmasi durumunda,
yatirmcilar ve portfdy yoneticileri, bugilinkii deger (present value) yaklasimim
kullanarak belirli bir hisse senedinin yiiksek veya diisiik degerlenmis oldugunu tespit
edebilirler. Temettii 0demelerinin piyasa dinamiklerine olan etkilerinin bilinmesi,
diizenleyici otoritelerin politika kararlarinda da yol gosterici olacaktir. Arastirma
metodolojisi olarak Toda-Yamamoto (1995) ve Hatemi-] (2012) asimetrik bootstrap
nedensellik testleri benimsenmistir. Aragtirmada, Aralik 2011-Kasim 2021 tarihlerinde
BIST 100 endeksinde devamlilik gosteren ve kesintisiz olarak temettii 6deyen hisse
senetlerine ait temettii verimi ve ay sonu kaparis fiyati serileri kullanilmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi bulgularina gore AGHOL, BIMAS, EGEEN, INDES, SARKY,
SELEC ve TOASO hisse senetlerinde temettii veriminden hisse senedi fiyatlarma dogru
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Hatemi-J (2012) asimetrik bootstrap nedensellik testi,
Toda-Yamamoto testine nazaran daha az sayida nedensellik iliskisine isaret etmektedir.
Incelenen ¢ogu hisse senedinde temettii verimi ve fiyat degiskenlerinin pozitif ya da
negatif bilesenleri arasinda nedensellik iligkisi saptanmamistir. Temettii veriminin
tahmin giicliyle ilgili karistk bulgulara ulasilmasmin arka planinda, incelenen
degiskenlerde yapisal kirilmalarin goriilmesi, temettii veriminin tahmin giiciiniin
zamanla degisen bir yapida olmasi, piyasa sartlarina bagli olarak tahmin giiciiniin
zayiflamasi, temettii verimi ve fiyat arasindaki iliskinin nonlineer yapida
gerceklesebilmesi, hisse senedi bazinda yapilan sinamalarin endeks bazinda yapilan
sinamalara nazaran dezavantajli olmasi, aylik frekanstaki gozlemlerden ziyade yillik
frekanstaki gozlemlerin kullanilmasi durumunda, temettii veriminin tahmin giicliniin
daha fazla artis gosteriyor olmasi, firmalarin temettii politikasindaki degisikliklerin ve
hisse geri alim kararlarinin temettii veriminin tahmin giiciinii zayiflatiyor olmasi
sayilabilir.

Anahtar Kelimeler: Getiri Tahmini, Temettii Verimi, Temettii Politikasi, Toda-

Yamamoto Nedensellik Testi, Hatemi-] Asimetrik Bootstrap Nedensellik Testi

JEL Siniflandirmasi: C22, G12
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Temettii Veriminin BIST Hisse Senedi Fiyatlarin1 Tahmin Giiciiniin Nedensellik Testleriyle Analizi

Analysis of Dividend Yield Prediction Power of BIST Stock Prices:
Evidence form Causality Tests

Abstract

The predictive power of dividend yield on BIST stock prices is examined in this study,
adopting the Campbell and Shiller (1988a) model. Thus, it will be tested whether the
dividend yield is a successful factor in predicting stock prices. The study has important
implications for theorists, investors, and policymakers. First of all, revealing the effect of
dividends on firm value will be decisive in determining dividend policies for managers.
Once the predictive power of dividend yield is demonstrated, investors and portfolio
managers can use the present value approach to determine whether a particular stock is
overvalued or undervalued. In addition, knowing the effects of dividend payouts on
market dynamics will guide the policy decisions of regulatory authorities. Toda-
Yamamoto (1995) and Hatemi-] (2012) bootstrap asymmetric causality tests were adopted
as a research methodology. Dividend yield and monthly closing price series of stocks that
show continuity in the BIST 100 index and pay dividends continuously throughout the
December 2011 — November 2021 period are used in the research. To the Toda-Yamamoto
causality test findings, causal relationships from dividend yield to stock prices were
determined in AGHOL, BIMAS, EGEEN, INDES, SARKY, SELEC, and TOASO stocks.
Hatemi-]'s (2012) bootstrap asymmetric causality test indicates fewer causality
relationships compared to the Toda-Yamamoto test. A causal relationship could not be
determined between the positive or negative components of dividend yield and price
variables in many stocks. In the background of the mixed findings of the predictive
power of the dividend yield, the structural breaks in the variables examined, the
predictive power of the dividend yield changing over time, the weakening of the
predictive power depending on the market conditions, the nonlinear relationship
between the dividend yield and the price, the stock-based tests are more disadvantageous
than the index-based tests, the estimation power of the dividend yield increases more
when the annual frequency observations are used rather than the monthly frequency
observations, the changes in the dividend policy of the companies and the share
repurchase decisions may be weakened the estimation power of the dividend yield.

Keywords: Return Predictability, Dividend Yield, Dividend Policy, Toda-Yamamoto
Causality Test, Hatemi-] Asymmetric Bootstrap Causality Test

JEL Classification: C22, G12

Giris
Hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesi, teorisyenler ve yatirimcilar agisindan her
zaman ilgi cekici bir konu olmustur. Hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlerin

belirlenmesinden tutun da piyasa balonlarinin 6ngoriilmesine kadar birgok Onemli

sonucu olan bu c¢abalar, finans teorisinde ilging tartismalar1 da beraberinde getirmistir.
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Bu tartismalara konu olan yaklasimlardan biri, temettii veriminin hisse senedi fiyatlar
iizerinde tahmin giicliniin oldugunu ifade eden bugiinkii deger yaklagimidir. Miller ve
Modigliani (1961), temettii politikasinin firma degeri {izerinde higbir etkisi olmadigini
iddia ederken Campbell ve Shiller (1988a), cari hisse senedi fiyati, temettii verimi ve hisse
bag1 kazanglarin gelecek hisse senedi getirilerini tahmin giiciine sahip oldugunu one

surmistur.

Tartismalara yon veren temel calisma olan Campbell ve Shiller (1988a) modeli, temettii
verimi ile hisse senedi fiyat1 ve temettii biiyiime orani (dividend growth rate) arasindaki
iligkileri kurmaktadir. Yaklasima gore, logaritmik temettii verimi, gelecekteki hisse
senedi fiyatlarin1 tahmin etmede basarili bir degiskendir. Kar pay1 iskonto modeline
dayanan bu yaklasimin temel varsayimi, temettii veriminin beklenen getiriyi temsil eden
“vekil degisken” olarak islev gorebilecegidir. Bu yaklasim, ayn1 zamanda, hisse senedi
fiyat1 ve temettii veriminin uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugunu da
kabul etmektedir.

Campbell ve Shiller (1988a) modelini takip eden bir¢ok ¢alisma, temettii veriminin hisse
senedi fiyatlarini tahmin etmede basarili olduguna dair kanitlar sunmustur (Campbell ve
Thompson, 2008; McMillan ve Wohar 2013; McMillan, 2015). Bununla birlikte, Ang ve
Bekaert (2007), Welch ve Goyal (2008) ve Park (2010) gibi ¢alismalarda, temettii veriminin
tahmin giicliniin ya oldukga diisiik diizeyde oldugu ya da hi¢ olmadig1 iddia edilmistir.
Tahmin giiciiniin aleyhine kanit sunan c¢alismalarda; tahmin edilen ve tahmin eden
degiskende goriilen yapisal kirilmalarin etkili oldugu, tahmin giiciiniin uzun dénemde
gecersiz hale geldigi, zamanla degisen bir yapida oldugu ve piyasa sartlarma bagl olarak
degistigi 6ne siiriilmiistiir (Paye ve Timmermann, 2006; Timmermann, 2008; McMillan ve
Wohar, 2013; Schaller ve Norden, 1997). Bununla birlikte, Kanas (2005), 6ziinde lineer bir
yapida olan bugiinkii deger modelinin nonlineer yapida daha basarili sonuglar iirettigini
gostermistir. Dolayisiyla, hisse senedi fiyat1 ve temettii verimi arasinda nonlineer bir

iliski gegerli olabilmektedir.

Bu calisma ise Campbell ve Shiller (1988a) modelinden hareketle, temettii veriminin BIST
hisse senedi fiyatlarin1 tahmin gliciinii ortaya koymayr amaglamaktadir. Arastirma
metodolojisi olarak Granger nedensellik analizi benimsenmistir. Granger (1969),
nedenselligi “Y'nin Ongoriisii, X'in ge¢mis degerleri kullanildiginda X'in gegmis
degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise X, Y'nin Granger nedenidir.”
seklinde tanimlamaktadir. Dolayisiyla X'ten Y’ye dogru olan bir nedensellik iligkisi, X
degiskeninin Y degiskeninin tahmininde kullanilabilecegini gdsterir. incelenen verilerin
stokastik oOzellikleri ve teorik modelin yapisiyla uyumlu olmas: hasebiyle, lineer bir
model olarak Toda-Yamamoto (1995) (TY) nedensellik testi benimsenmistir. TY testine ek
olarak hisse senedi fiyatlariyla temettii verimi arasindaki nonlineer iliskinin dikkate
almabilecegi bir diger yontem olan Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testinden

faydalanilmistir.
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Bu calismanin literatiire birkag farkli yonden katki saglamasi beklenmektedir. Oncelikle,
temettii veriminin tahmin giiciiyle ilgili literatiirtin énemli bir kismi, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) veya gelismis iilkeler {izerinde yogunlagsmaktadir (Campbell ve Yogo,
2006; Ang ve Bekaert, 2007; Campbell ve Thompson, 2008). Tahmin giiciiniin incelenen
piyasaya gore farklilastig1 olgusu da goz oniine alindiginda, gelismekte olan piyasalarin
nispeten az ilgi gérmiis olmasi, literatiirde 6nemli bir bosluk olusturmaktadir (Ang ve
Bekaert, 2007; Schrimpf, 2010). Dolayisiyla bu calisma, teorik tartismalara, gelismekte
olan bir piyasa érneginden elde edilen bulgularla katki saglayacaktir. Ikincisi, bilindigi
kadariyla Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi, temettii veriminin tahmin giiciniin
belirlenmesi baglaminda Tiirkiye 6rneginde daha 6nce kullanilmis degildir. Dolayisiyla
bu c¢alismada, nonlineer modellemenin 6zel bir tiirii olan Hatemi-] (2012) testi ilk kez
kullanilmig olacaktir. Uglinciisii, temettii veriminin tahmin giiciiyle ilgili calismalarmn gok
biiyiik bir kismi1 endeksler iizerinde yogunlasmaktadir. Oysaki firma karakteristiklerine
ve endiistri dala bagh olarak temettii veriminin tahmin giicii farklilasabilmektedir. Bu
calismada, BIST 100 endeksinde analiz donemi icinde devamlilik gosteren ve kesintisiz
olarak temettii 0deyen hisse senetleri incelenerek hisse senedi bazinda bulgular ortaya

cikarilacaktir.

Calisma, teorisyenler, yatinmcilar ve politika yapicilar agisindan onemli gikarimlara
sahiptir. Oncelikle, kar paylarinin firma degerine etkisinin ortaya koyulmus olmasi,
yoneticiler agisindan temettii dagitim politikalarinin belirlenmesinde belirleyici olacaktir.
Temettii veriminin tahmin giicliniin ortaya koyulmasi durumunda, yatirimcilar ve
portfoy yoneticileri, bugiinkii deger yaklasimini kullanarak belirli bir hisse senedinin
yliksek veya diisiik degerlenmis oldugunu tespit edebilirler. Ayrica, temettii
O0demelerinin piyasa dinamiklerine olan etkilerinin bilinmesi, diizenleyici otoritelerin
politika kararlarinda yol gosterici olacaktir. Nitekim, bunun yakin bir 6rnegi, Cin’de 2001
yilindan itibaren kademeli olarak hayata gegirilen temettii kuralinda goriilmiistiir (Yin ve
Nie, 2021).

Calismanin devaminda yer alan “Teorik Cerceve” bashgi altinda Campbell ve Shiller
(1988a) yaklasimi tamitilmistir. Bir sonraki baslikta ise temettii veriminin tahmin giiciiyle
ilgili yapilan ampirik ¢alismalarin kisa bir 6zeti sunulmustur. “Metodoloji” baslhiginda,
Toda-Yamamoto (1995) ve Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testlerinin teorik
cercevesi hakkinda bilgi verilmistir. “Ampirik Bulgular” bashginda, nedensellik testleri
sonucunda elde edilen bulgular aktarilmis ve sonug kisminda ¢alismanin temel bulgular

Ozetlenerek 6nerilerde bulunulmustur.

Teorik Cerceve

Campbell vd. (1996), beklenen getirinin sabit oldugu varsaymm altinda, hisse senedi

fiyatlar1 ile bir sonraki donemin beklenen getirisi ve temettiisii arasindaki iliskileri

—

ournal of the Human and Social Science ResearchesERwavavAire]sit:Ts Keo)al

1423


http://www.itobiad.com/

Mevliit CAMGOZ

bugiinkii deger modelinde gostermektedir. Boylece t zaman noktasindaki hisse senedi

fiyat1 P, denklem (1)’deki gibi gosterilebilir:
L
F= 1+E (E.Fpy + E:Deyy) (1)

Burada F;, t zaman noktasindaki hisse senedi fiyatini, D;, t zaman noktasindaki temettii

Odemesini, ﬁ , iskonto faktoriinii, R ise sabit beklenen getiriyi ifade etmektedir.

Denklem (1) k donem ileriye ¢oziilerek k uzadikga hisse senedi fiyatinin sifira yaklasacagi
varsayimi altinda, hisse senedi fiyatin1 gelecekteki sabit oranli temettii 6demelerinin
bugiinkii degeri olarak ifade eden temettii iskonto modeli (dividend discount model,
DDM) elde edilecektir.

e (LYK
k=E [ k=L (m) Dr+i.-] 2)
Denklem (2)’'de I,'nin duragan olmayan lineer siire¢ izliyor olmasi, F'nin de aym
stokastik Ozellikleri gosterecegi anlamina gelir. Boylece Campbell ve Shiller (1987), F; ve
D, birinci mertebeden biitiinlesik olacag1 icin degiskenler arasmmda uzun doénemli bir

denge iliskisi olacagini 6ngoriir. Denklem (2)'nin her iki tarafindan D, ¢ikarilacak olursa:

1 _% = {ﬂ E; ?:D(ﬁ)fﬂﬂnuf ©)

elde edilecektir. D,'nin duragan olmasi durumunda, denklemin sol tarafi da duragan
ozellik gosterecektir. Boylece I, ve F. duragan olmasa da DI; ve F;'nin lineer bilesimi
duraganlasacak, fiyat ve temettii arasinda egbiitiinlesme iliskisi olusarak bu iliski, DDM

modelinin ¢alismasini saglayacaktir.

Ancak, bu noktaya kadar beklenen getirinin sabit oldugu varsayilmisti. Daha gercekgi bir
yaklagimla beklenen getirinin zamanla degistigi dikkate alindiginda, Denklem (3)
nonlineer yapiya kavusacaktir. Bu durum igin Campbell ve Shiller (1988a, 1988b),

loglineer bugiinkii deger modelini 6nermiglerdir.

Pr = Lr:,_.. +E; Efzop’ [(1 - P,y — ’"r+L+j] = :_ﬂ + Perr — Poac (4)
Burada, p.dver logaritmik degiskenleri; pwek lineer parametreleri; per 18 Ppg .+
sirastyla nakit akisi (temettii) ve iskonto orani beklentileri tarafindan yonlendirilen hisse

senedi fiyatinin bilesenleridir (Esteve vd. 2020, 4).

Denklem (4), logaritmik hisse senedi fiyati bazinda ifade edildigi i¢cin bu denklem,

temettii verimi formunda asagidaki gibi yeniden yazilabilir:
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de —pp = — (Lfa) +E, ZT:DPJ [—*':"dr+1.+j - ’"r+1.+j] )
Denklem (5), d;'nin loglineer birim kok siireci izledigi durumda kullanilabilecektir. Bu
halde d; ve p. duragan degildir. Degiskenler, fark alma islemiyle duraganlasacak ve

esbiitiinlesik hale gelecektir.

Denklem (5)'e gore, gelecekte yapilacak temettii 6demelerinin artmasi bekleniyorsa hisse
senedi fiyati artacak, temettii verimi diigecektir. Iskonto oranlarinda beklenen artig ise

hisse senedi fiyatini diisiirecek, temettii verimini artiracaktir (Esteve vd. 2020, 4).
Literatiir

Campbell ve Shiller (1988a) ve Fama ve French’in (1988) calismalarindan sonra, 1990’11
yillar boyunca ¢ok sayida arastirmaci, bugiinkii deger modelinin lehinde ve aleyhinde
karitlar bulmus ve konu, bir tartisma alani olarak varligmi siirdiirmiistiir. 1990’11 yillarda
ABD piyasasinda goriilen uzun doénem yiiksek performans, 2000'li yillarin basinda
bugiinkii deger modelinin daha sert elestiriler almasina neden olmustur ¢iinkii klasik
ifadesiyle hisse senedi fiyatlari, gercek degerlerinden oldukga fazla uzaklasarak teoriyle
bagdasmayan hareketler sergilemistir. Bu donemde Campbell ve Shiller (2001), fiyatlarin
halen temel gostergelerine dayali olarak hesaplanan gercek degerlerinden oldukca
uzaklastyor oldugunu, fiyatlar gercek degere yakinsayacagi icin ilerleyen siiregte
diisiisler olacagini ileri siirdiiler. Nitekim Dot-com balonu ve takip eden borsa ¢okiisleri,
Campbell ve Shiller’in (2001) ¢ok da haksiz olmadigini gosteren gelismeler olarak ortaya
¢ikmistir (Nasseh ve Strauss, 2004, 192).

Son yillarda, bugiinkii deger modelinin basarili uzun donem testlerinden biri ABD
piyasalarinda gergeklestirilmistir. Esteve vd. (2020), ¢oklu yapisal kirilmalar1 dikkate
alarak bugiinkii deger modelinin ABD hisse senetleri piyasasindaki gecerliligini
arastirmiglardir. Arastirma bulgulari, logaritmik hisse senedi fiyatlar1 ile temettiiler
arasinda lineer esbiitiinlesme oldugunu ve egbiitiinlesme iligskisinin zaman icinde
degistigini gostermektedir. Uluslararasi bir veri seti {izerinde temettii veriminin tahmin
glicliniin neden zamana gore degisim gosterdigini sorgulayan Park (2010), temettii
verimi serisinin diizeyde duragan oldugu -I(0)- donemde yiiksek tahmin giliciiniin
oldugunu, birinci mertebeden duragan oldugu zamanlarda ise tahmin kabiliyetini
kaybettigini gostermistir. Japonya {iizerinde calisan Chen (2012), 1949 ile 2009 yillar1
arasinda kalan ddénemde bugiinkii deger modelinin gecerliligini sorgulamistir.
Aragtirmada elde edilen bulgular, temettii veriminin hisse senedi fiyatlarmi tahmin

gliclinii dogrulamaktadir.

Son dénemde literatiirde yayginlik kazanan calismalarin diger bir tiirti de temettii verimi
serisi gesitli diizeltme yontemleri kullanilarak yeniden hesaplandiginda bugiinkii deger

modelinin gegerliligini arastirmaktadir. Pan (2007), yillik frekansta elde edilen hisse bas1
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kazang, temettii verimi ve hisse fiyat1 serilerini kalici (permanent) ve gecici (transitory)
bilesenlerine ayirarak elde edilen seriler arasindaki iliskileri VAR (Vektor Otoregresyon)
yontemi ile test etmistir. Hisse basi kazang ve temettii verimi serileri, ham sekilde hisse
senedi getirilerindeki degisimin %5’ini agiklayabiliyorken hisse senedi getirilerindeki
degisimin yaklasik %95'inin kalict kazang ve temettiiler ile agiklanabildigini gostermistir.
McMillan (2019), logaritmik temettii verimi ve fiyat-kazan¢ oranlarmin dongiisel
bilesenlerinin hisse senedi getirileri i¢in tahmin glicli igerip icermedigini incelemistir.
Calismada elde edilen bulgulara goére, oran degiskenlerinin déngiisel bilesenleri, orijinal
logaritmik degerlerine gore daha iyi tahmin performansi sergilemistir. Luo vd. (2021),
temettii verimi serisini esnek Fourier modelinin bir modifikasyonunu kullanarak
yumusak kirilmali forma donistiirmiislerdir. Bu formun, elde edilen yeni serinin hem
orijinal versiyonundan hem de diger keskin kirilmali diizeltme yaklasimlar1 sonucu elde
edilen seriden daha iyi tahmin giiciine sahip oldugunu gostermislerdir. Yin ve Nie
(2021), Cin hisse senedi piyasasini inceledikleri ¢alismalarinda, hisse senedi getirilerinin
2002-2018 doneminde ve 6zellikle 2008 6ncesi donem i¢in hem ham temettii verimi serisi

hem de ¢oklu diizeltilmis seri kullanilarak tahmin edilebildigi sonucuna varmislardir.

Uclincii tiir ¢alismalar, nonlineer modeller iizerinde yogunlagsmistir. Kanas (2005); ABD,
Ingiltere, Japonya ve Almanya &rneginde temettii verimi ile hisse senedi fiyatlarmin
iliskisini nonlineer egbiitiinlesme, lokal agirlikli regresyon (locally-weighted regression)
ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleriyle analiz etmistir. Calismada elde
edilen bulgulara gore, lineer esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri higbir iilkede
iliski saptayamazken dort iilke O6rneginde de nonlineer egbiitiinlesme ve nonlineer
Granger nedenselligine dair anlamli bulgular ortaya ¢ikmistir. Yani nonlineer modeller,
temettii verimi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskileri daha basarili tespit etmistir.
McMillan (2009), zamanla degisen ESTR (exponential smooth-transition) modelini
kullanarak uluslararasi bir 6rneklem tizerinde, 1973 ile 2007 yillar1 arasindaki donemde,
temettii veriminin hisse senedi fiyatlariyla olan iliskisini arastirmistir. Bulgulara gore,
nonlineer model, lineer versiyonuna gore ¢ok daha basarili sonuglar iiretmektedir.
Schaller ve Norden (1997), Markov Switching teknigini kullanarak temettii veriminin
tahmin giiciinii arastirmiglardir. Calismada elde edilen bulgulara gore, hisse senedi
getirilerinin ge¢mis donem temettii verimine tepkisi, asimetrik ve diisiik getiri

durumundayken yiiksek getiri durumuna gore yaklasik dort kat daha giigltidiir.

Ozetle, literatiirde temettii veriminin tahmin giiciiyle ilgili karigik bulgular mevcuttur.
Bugiinkii deger modelinin gegcerliliginin smandig1 onlarca ¢alismada lehte ve aleyhte
bulgularla karsilagilmistir. Bilhassa Ang ve Bekaert (2007) ile Welch ve Goyal (2008),
yapmis olduklari kapsamli calismalarda temettii veriminin tahmin giiciiniin diisiik
oldugunu, zaman zaman gegerlilik kazansa da uzun dénem tahminlerinin basarisiz ve
istikrarsiz oldugunu gostermislerdir. Bunlara ilaveten Park’in (2010) temettii verimi
degiskeninin stokastik Ozelliklerinin tahmin giiclinde belirleyici oldugunu ortaya

koymasi, model i¢in 6nemli meydan okumalardan bir digeri olarak siralanabilir.
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Veri Seti

Bu calismada, Ocak 2022 tarihi itibariyla BIST 100 endeksinde analiz dénemi boyunca
devamlilik gosteren ve kesintisiz olarak temettii 6demesi yapan hisse senetlerinin ay
sonu kapanis fiyatlar1 ve temettii verimi serileri kullamilmistir. Analiz dénemi, Aralik
2011 ile Kasim 2021 tarihleri arasinda kalan dénemi kapsamaktadir. BIST 100 endeksinde
bu kriterlere uyan 25 hisse senedi tespit edilmistir. Aylik frekansta veri toplandig i¢in
[(nakit net

temettii/piyasa degeri)*100]” formiilii ile hesaplanmaktadir. Tiim veriler, Thomson

120 gozlem elde edilmistir. Temettii verimi, “TV, temettii verimi orani =

Reuters DataStream veri tabanindan derlenmis ve dogal logaritmalar1 alinarak

ekonometrik analizlerde kullanilmistir.
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Grafik 1. EREGL hisse senedi fiyat ve temettii
verimi logaritmik zaman serisi

Grafik 2. ALKIM hisse senedi fiyat ve temettii
verimi logaritmik zaman serisi

Incelenen tiim hisse senetlerinin grafiksel gosterimi hacim kaplayacag: igin &rnek
olusturmasi agisindan Grafik 1 ve 2’de EREGL ve ALKIM hisse senetlerinin logaritmik
zaman serisi grafikleri gosterilmistir. Her iki hisse senedinde de sirketlerin temettii
O0demelerine bagl olarak temettii verimi serilerinde sert kirilmalar izlenmektedir. Ayrica
ALKIM zaman serisi grafiginde hisse fiyat1 ve temettii veriminde ters yonlii simetrik

degisimler dikkat cekmektedir.

Tablo 1’de fiyat ve temettii verimi serilerine ait tanimlayic1 istatistikler sunulmusgtur.
Fiyat performansi agisindan degerlendirilecek olursa incelenen donemde BIMAS,
BRYAT, CCOLA, EGEEN, FROTO, KOZAL ve OTKAR hisse senetleri dikkat ¢ekici bir
getiri saglamislardir. ASELS, BRYAT, EGEEN, ERBOS, ISMEN ve SARKY hisse senetleri
ise en yiiksek standart sapma degerlerine sahiptir. Fiyat serilerinin ¢ogunlugu pozitif
carpiklik degerlerine sahiptir. Basiklik katsayilarinin pozitif ve ¢ogunlugunun 2’den
yiiksek degerler aldig1 gozlenmektedir. Jarque-Bera normallik testi sonuglarma gore fiyat
serilerinin ¢ogunlugu normal dagilmamaktadir. Temettii verimi performans: agisindan
AKSA, ECILC, EGEEN, EREGL, ISMEN ve TOASO hisse senetleri dikkat cekmektedir.
Carpiklik ve basiklik katsayilari agisindan fiyat serilerine benzer 6zellik gosteren temettii

serilerinin ¢cogunlugu normal dagihm gostermemektedir.

—

ournal of the Human and Social Science ResearchesERwavavAire]sit:Ts Keo)al

1427


http://www.itobiad.com/

Mevliit CAMGOZ

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

X £ Carpiklik Basiklik J-B 4 o Carpiklik Basiklik J-B
Fiyat Serileri Temettii Verimi Serileri

AGHOL 286 028 -0.07 2.34 2.28 -0.06  0.67 -0.08 2.38 2.08
AKSA 174 051 0.73 3.89 14.71* 199 041 -1.24 5.38 59.35%
ALARK 110 052 1.05 3.15 22.04* 1.00 091 -0.24 1.88 7.37%%
ALGYO 184 0.67 0.68 2.37 11.12* 0.83 048 0.00 2.71 0.42
ALKIM 128 076 0.76 2.76 11.98* 128 045 0.06 2.62 0.78
ASELS 175  0.89 -0.25 1.64 10.40%* -051 072 0.03 1.92 5.89%**
BIMAS 347 043 0.39 217 6.42%* 0.76 035 1.84 6.00 112.39*
BRYAT 354 1.03 1.12 3.73 27.55% 0.66  0.69 -0.56 241 8.08**
CCOLA 372 031 0.59 3.22 7.31% 012 082 0.15 1.63 9.81**
ECILC 1.06 049 0.38 1.96 8.26%* 159  0.68 -0.56 2.98 6.26**
EGEEN 550 1.01 -0.01 222 3.07 1.60 045 -1.40 7.22 128.27*
ENKAI 142 038 0.74 3.78 13.90* 099 042 -0.73 2.44 12.26*
ERBOS 262  0.80 1.06 3.96 27.07* 1.06 051 -1.19 414 34.55*
EREGL 169  0.68 0.07 2.07 4.48 184  0.62 -0.37 2.95 2.71
FROTO 377  0.65 0.68 2.95 9.17* 137 043 -0.64 2.22 11.08*
INDES 0.60  0.61 0.48 2.70 5.04** 150 071 -0.38 2.83 3.03
ISMEN 077 088 1.28 3.38 33.32* 191 049 -0.24 2.38 3.08
KCHOL 258 034 -0.49 2.74 5.09%** 0.64 026 -0.06 3.12 0.15
KOZAL 358  0.64 0.21 2.19 421 095  0.80 0.09 2.32 2.46
OTKAR 455  0.62 0.24 3.11 1.22 134 041 -0.02 1.97 5.35%**
SAHOL 221 013 -0.54 3.99 10.75% 0.65 054 0.13 1.45 12.31*
SARKY 063 083 122 3.73 32.44% 124 062 -0.80 2.75 13.25*
SELEC 123 057 0.78 2.54 13.35% 086 021 -0.43 4.10 9.71**
SISE 125 050 0.18 1.94 6.20%* 073 039 0.02 1.85 6.63**
TOASO 295 047 -0.12 3.31 0.76 1.74 045 -0.55 2.46 7.54%%

Not: Hesaplamalar logaritmik seriler {izerinde yapilmustir. *, **, *** Jarque-Bera test istatistiginin sirasiyla %1,

%5 ve %10 diizeyinde anlaml oldugunu gosterir.

TY (1995) testinde kullanilacak gecikme sayisinin belirlenebilmesi igin incelenen
degiskenlerin biitlinlesme derecelerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu amacla ADF
(Augmented Dickey-Fuller), KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) ve yapisal
kirilmalar: dikkate alan ZA (Zivot-Andrews) testleri uygulanarak fiyat ve temettii verimi
serilerinin biitiinlesme dereceleri tespit edilmistir. ADF (ZA) testinde, sifir hipotezi,, “(Bir
yapisal kirllma altinda) Birim kok vardir.” seklinde kurulmaktadir. Sifir hipotezinin
reddedilmesi, incelenen seride birim kok olmadigmni yani serinin duragan oldugunu
ifade eder. KPSS testinde sifir hipotezi diger iki testten farklidir. KPSS testinde sifir
hipotezi, incelenen serinin duragan oldugunu ifade eder. I(1) oldugu bilinen bir seriye
KPSS testi uygulandiginda, sifir hipotezinin reddedilmesi beklenir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri — Fiyat Serileri

ADF Testi KPSS Testi Zivot-Andrews Testi
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
C C+T C C+T C C+T C C+T C C+T C C+T I(d)

AGHOL -2.08 -218 -10.44* -1040* 0.14 0.08 0.11 0.10 -2.88 -3.57 -10.70* -10.97* I(1)
AKSA 071  -0.65 -9.27* -9.34* 0.99* 0.12** 0.22** 0.13*** -1.93 -3.52  -9.79* -10.25* I(1)
ALARK -0.06 -1.14 -10.48* -10.52* 0.85* 0.24* 0.19 0.07 -2.86 -3.31  -10.89* -10.88* I(1)
ALGYO 0.14 -244 -12.21* -12.25*% 1.21* 0.23* 029 0.11 -4.09 -3.71  -6.48* -6.92* I(1)
ALKIM 043 -1.34 -936* -9.40* 1.13* 020 0.16 0.06 -4.07 -3.50  -9.63* -9.98* I(1)
ASELS -1.39 -198 -10.66* -10.65* 1.23* 0.16*  0.12 0.06 -3.38 -4.01 -4.06 -4.01 I(1)
BIMAS -1.19 -3.19%* -11.14* -11.09* 1.25* 0.21**  0.06 0.06 -4.68%* -505** -11.38* -11.58* I(1)
BRYAT 0.26 -1.51 -11.11* -11.16* 1.09* 0.15* 0.17 0.06 -3.99 -3.84  -5.06** -5.46™ I(1)
CCOLA -117 -1.32 -10.85* -10.81* 0.23 0.16* 0.25* 0.23* -3.17 -3.43  -540% -5.80* I(1)
ECILC -0.65 -2.21 -11.12* -11.08* 1.10* 0.06 0.06 0.05 -2.92 -3.36  -11.56* -11.79* I(1)
EGEEN -0.23 -2.06 -9.54* -9.51* 1.20* 0.09 0.06 0.06 -2.93 -3.10  -9.83* -9.80* I(1)
ENKAI 146 016 -12.62* -12.74* 1.18* 0.19** 0.31** 0.20* -1.43 -3.00 -5.09** -5.32** I(1)
ERBOS 1.01 -092 -10.12* -10.29* 1.13* 0.13*** 0.26 0.08 -2.28 -3.90 -10.83* -10.81* I(1)
EREGL -0.09 -224 -992* -994* 1.20* 0.06 0.10 0.07 -3.64 -4.07  -10.24* -10.42* I(1)
FROTO 0.64 -136 -11.26* -11.34* 1.21* 0.16*  0.23 0.09 -3.17 -4.26 -11.91* -11.87* I(1)
INDES -0.76 -2.19 -10.87* -10.83* 1.09* 0.09 0.09 0.09 -3.72 -5.78* -11.17* -11.55* I(1)
ISMEN 179 -036 -10.63* -11.21* 0.99* 0.30*  0.61 0.07 -2.65 -2.95 -11.44* -11.94* I(1)
KCHOL -1.73 -3.96* -10.27* -10.20* 1.24* 0.19* 0.23* 0.24* -5.03** -4.96"* -548* -6.25% 1(0)
KOZAL -042 -145 -9.14* -9.22* 0.77* 0.29* 024 0.10 -291 -4.38  -8.41* -8.37* I(1)
OTKAR -0.85 -221 -9.72* -9.68* 1.10* 0.13** 0.12%* 0.12** -3.41 -4.69  -5.85* -5.88* I(1)
SAHOL -4.49* -4.46* -11.49* -11.42* 013 0.12 017 016" -525** -533 -544* -5.67* I(0)
SARKY 208 012 -11.00* -11.46* 1.13* 0.24* 0.57** 0.13** -2.75 -4.48  -7.24*  -7.21* 1(1)
SELEC -0.17 -2.04 -11.16* -11.16* 1.17* 0.21*  0.10 0.04 -4.13 -4.05 -11.58* -11.70* I(1)
SISE -0.01 -3.40"* -11.39* -11.48* 1.27* 0.09 0.32** 0.20* -3.81 -4.46 -5.23** -591* I(1)
TOASO -0.46 -1.69 -11.34* -11.32* 1.07* 0.19* 0.18* 0.18* -3.36 -2.57  -12.09* -12.61* I(1)

Not: ADF modelinde gecikme uzunlugu, Schwarz kriterine gore 12 olarak belirlenmistir. Zivot-Andrews (ZA)
testinde maksimum gecikme sayis1 4 olarak secilmistir. ZA testi sabitli model test istatistikleri -5.34 (%1), -4.93
(%5) ve -4.58 (%10); trendli model test istatistikleri ise -5.57 (%1), -5.08 (%5) ve -4.82'dir (%10). *, **, *** T test

istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 2’de fiyat serileri birim kok testleri sunulmustur. ADF testine gore, sabitli modelde
SAHOL hisse senedi hari¢ diger tiim seriler birim kok igermektedir. Bununla birlikte,
birinci farklar alindiginda hem sabitli hem de trend ve sabitli modellerde incelenen tiim
hisse senedi fiyat serilerinde sifir hipotezinin reddedilebildigi, yani serilerin birinci
dereceden biitiinlesik, I(1) oldugu sonucuna varilmaktadir. KPSS testinde AGHOL,
CCOLA ve SAHOL disindaki tiim serilerde sifir hipotezi, %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir.

Birinci farki alinan serilerde ise AKSA, CCOLA, ENKAI, KCHOL, OTKAR, SAHOL,
SARKY, SISE ve TOASO hisse senetlerinde sifir hipotezi reddedilebilmektedir. ZA testine
gore BIMAS, KCHOL ve SAHOL hisse senedi serilerinin diizey degerlerinde hem sabitli
hem de sabit ve trendli modellerde sifir hipotezi reddedilebilmektedir. Birinci farklarin
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alindigr durumda, her iki modelde de ZA test istatistiine gore sifir hipotezi
reddedilebilmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testleri — Temettii Serileri

ADF Testi KPSS Testi Zivot-Andrews Testi

Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark

C C+T C C+T C C+T C C+T C C+T C C+T I(d)
AGHOL -257 -2.78 -10.98* -10.93* 0.32 0.09 0.05 0.05 -4.10 -425 -11.29* -11.39* I(1)
AKSA -2.92** 2118 -9.84* -10.20* 0.50** 0.21* 048 0.08 -3.37 -4.19  -6.77* -6.98* I(1)
ALARK -254 -242 -1091* -1093* 023 0.18* 0.11 0.03 -3.15 -3.47 -11.10* n/a I(1)
ALGYO -2.66** -3.71** -11.68* -11.70* 1.13* 0.08 020 007 -425 -557¢ -11.83* n/a I(1)
ALKIM -193 -1.89 -10.22* -10.19* 0.17 0.11 0.06 0.05 -3.75 -3.67 -6.63* -6.88* I(1)
ASELS -2.07 -1.84 -10.79* -10.81* 0.51* 028* 0.15 0.04 -3.65 -544* -11.01* -10.97* I(1)
BIMAS -0.47 -2.03 -10.36* -10.51* 0.78* 0.11 018 0.04 -389 -6.79* -10.66* -10.67* I(1)
BRYAT -151 -247 -10.35* -10.39* 0.52**  0.09 0.15 0.08 -3.63 -3.98 -10.66* -10.62* I(1)
CCOLA -1.31 -2.34 -10.93* -1091* 0.77* 0.18%* 013 009 -6.17* -5.66* -11.22* -11.42* 1(0)
ECILC -2.18 -2.23 -11.28* -11.24* 0.7 017* 0.07 005 -4.44 -543* -11.32* -11.96* I(1)
EGEEN -4.52* -4.35* -9.09* -9.21* 0.56**  0.08 021 0.07 -5.06* -556** -8.41* -9.02* 1(0)
ENKAI -1.83 -1.59 -11.02* -11.13* 1.01* 0.13** 022 010 -3.27 -3.59 -11.59* -11.73* I(1)
ERBOS -098 -224 -13.66* -13.74* 034 017* 023 011 -3.81 -5.07** -8.89* -8.88* I(1)
EREGL -293* -3.12 -11.18* -11.13* 0.27 0.08 003 004 -441 -543* nja -11.51*1(1)
FROTO -3.06** -3.03 -11.80* -11.76* 0.14 0.13** 0.06 0.05 -4.54 -4.52* -11.92* -12.02* I(1)
INDES -240 -236 -10.28* -10.25* 0.16 0.13** 0.06 0.04 -3.97 -4.15 -10.49* -10.55* I(1)
ISMEN -2.18 -2.14 -10.87* -10.84* 0.31 0.23*  0.07 0.04 -340 -4.11  -10.94* -11.02* I(1)
KCHOL -4.12* -427* -10.92* -1091* 0.12 0.07 0.13 0.07 -4.70*** -5.70* -10.96* -11.29* 1(0)
KOZAL -1.67 -255 -9.08* -9.38* 046** 028 047** 0.10 -5.03** -5.84* -9.72* -9.67* 1(0)
OTKAR -2.84** -3.04 -10.10* -10.07* 0J37** 0.21* 007 0.07 -6.23* -6.00* -10.22* n/a 1(0)
SAHOL -1.14 -4.02** -11.49* -11.49* 1.06* 0.20** 032 0.20** -531** -572* n/a -12.32* ](0)
SARKY -1.81 -2.04 -11.89* -11.88* 026 0.15* 0.09 005 -4.01 -3.89 -12.04* n/a (1)
SELEC -3.29** -4.06* -12.74* -12.67* 0.75* 0.11 0.08 0.08 -5.09** -5.54** -13.06* -13.04* 1(0)
SISE -225 -2.06 -12.68* -12.80* 0.74* 0.18%* 020 0.07 -5.07** -5.54** -13.15* -13.10* 1(0)
TOASO -1.95 -198 -995* -990* 028 021* 0.0 0.10 -553* -445 -10.26* -10.89* 1(0)

Not: ADF modelinde gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gore 12 olarak belirlenmistir. Zivot-Andrews (ZA)
testinde maksimum gecikme sayis1 4 olarak secilmistir. ZA testi sabitli model test istatistikleri -5.34 (%1), -4.93
(%5) ve -4.58 (%10); trendli model test istatistikleri ise -5.57 (%1), -5.08 (%5) ve -4.82'dir (%10). *, **, *** T test
istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml oldugunu gosterir.

ADF ve ZA testlerinin geliskili sonuglar verdigi BIMAS, KCHOL ve SAHOL hisse
senetlerinin, yapisal kirilma etkisi sonucu diizeyde duragan oldugu kabul edilebilir.
KCHOL ve SAHOL hisse senedinde, KPSS testinin de destekleyici sonuglar {iretmis
olmas1 sebebiyle bu hisse senetlerinin diizeyde duragan oldugu I(0), BIMAS hisse
senedinin ise I(1) oldugu sonucuna varilmistir. AGHOL, AKSA, CCOLA ve ENKATI hisse
senetlerinde KPSS testi diger testlerle bagdasmayan sonuglar iiretmektedir. Ancak bu

hisse senetlerinin ADF ve ZA istatistikleri, agik bir sekilde I(1) siirece isaret etmektedir.

Tablo 3’te temettil serileri birim kok testleri sunulmustur. ADF testi sonuglarina gore,
sabitli modelde AKSA, ALGYO, EGEEN, EREGL, FROTO, KCHOL, OTKAR ve SELEC
hisse senetleri temettii verimi serilerinde sifir hipotezi reddedilebilmekte, yani bu

serilerin diizeyde duragan, 1(0) oldugu anlasilmaktadir. Serilerin birinci farklarinin
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alindigr durumda hem sabitli hem de trendli modelde sifir hipotezi, %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilebilmektedir. KPSS testi bulgularina gore AGHOL, ALARK, ALKIM,
ECILC, ERBOS, EREGL, FROTO, INDES, ISMEN, KCHOL, SARKY ve TOASO hisse
senetleri temettii verimi serileri; diizeyde duragan, 1(0) 6zellik gostermektedir. Serilerin
birinci farklarinin alinmasi durumunda, AKSA ve KOZAL hisse senetleri haricinde hem
sabitli hem de trend ve sabitli modelde temettii verimi serilerinin duraganlastig:
anlasilmaktadir. ZA testi sonuglarina gore CCOLA, EGEEN, KCHOL, KOZAL, OTKAR,
SAHOL, SELEC, SISE ve TOASO hisse senedi temettii serileri diizeyde duragan, 1(0)
ozellik gostermektedir. Birinci farklarinin alinmasi durumunda, tiim serilerde sifir
hipotezi reddedilebilmektedir.

AKSA, ALGYO, CCOLA, EREGL, FROTO, KOZAL, SAHOL, SISE ve TAOSA hisse
senetlerinde, ADF ve ZA birim kok testleri celigkili bulgular iiretmistir. Yapisal
kirilmalar: dikkate alan ZA testinin daha gtiglii bir analiz yapisinin oldugu varsayimiyla,
bu hisse senetleri i¢in ZA testi bulgular1 baz alinarak biitiinlesme dereceleri
kararlagtirilmistir. KPSS testinin ADF ve ZA testleriyle geliskili bulgular tirettigi ASELS,
BIMAS, BRYAT ve ENKALI hisse senetlerinin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesinde,

ADF ve ZA testlerinin bulgular1 benimsenmistir.
Metodoloji

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Iktisat ve finans literatiiriinde uzun zamandir, degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerinin arastirilmasinda benimsenen klasik yontem, Granger (1969) nedensellik
testidir. Granger nedensellik testi serilerin duragan olmasini gerektirdigi icin yapilan fark
alma isleminin birtakim bilgi kayiplarina yol actigi bilinen bir olgudur. Toda ve
Yamamoto (1995), gelistirmis olduklar1 VAR temelli nedensellik testi ile Granger
yaklasimimin bazi1 kisitlayici varsayimlarini genisleterek yeni bir nedensellik testi

yaklasimi ortaya koymuslardir.

TY yonteminde, serilen duraganlik dereceleri ve esbiitiinlesme iliskileri gibi 6n bilgilere
ihtiya¢ duyulmadan seriler arasindaki nedensellik iligkileri arastirilabilmektedir. Baska
bir ifadeyle, TY testinde degiskenlerin farkli diizeyde duragan olmas: veya aralarinda
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmamasi1 énemli degildir. TY yaklasiminin bu 6zelligi
sayesinde, esbiitiinlesme testlerinde karsilasilabilecek hatalardan dolay1 ortaya
cikabilecek ©n test sapmasi problemine rastlanmayacaktir (Toda ve Yamamoto, 1995,
226). TY, gelistirmis olduklari yeni yaklasimla, birim kok iceren zaman serilerinde
karsilagilan asimptotik olmayan dagilimin sebep oldugu Wald testi sorunlarini,
diizeltilmis Wald testiyle (Modified Wald, MWALD) gidermistir. Bu yontemin ilk
asamasinda, birim kok testleri vasitasiyla degiskenlerin hangi diizeyde duragan olduklari

(maksimum biitiinlesme derecesi, D,,,,) tespit edilir. Tkinci asamada, VAR modeli icin

—
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uygun gecikme sayis1 (M), bilgi kriterlerine gore hesaplanir. Daha sonraki asamada,
VAR, .4 _modeli tahmin edilir. dy., =1 ise m = 1 =d,, oldukca gecikme segim
prosediirii, asimptotik olarak gecerlidir. Boylece m = d,;, oldugu siirece, TY yontemi

gecerliligini siirdiirecektir (Toda ve Yamamoto, 1995, 242-245).

Bu agamada tahmin edilen VAR, . s __modeli agagidaki gibi gosterilebilir:

Vi=ap + Eur'réj.-lj.f}rr—f + Efgrﬂl‘lfjpf—j’ + EF;L B X + E_?:L;.ﬂj.gf j'xf—j ++zy; (5)

X =B+ EliviiXei + Ef';r?u Vo i¥eoj T B 6 i+ Ef':rsrlu Oz ¥e-j + 221 (6)

Bu denklemde a; ve §; sabit terimleri, 1, ;, 4. ; 8, ;, 8- ;, ¥1 4, ¥z, 61 Ve G ;: tahmin edilen
katsayilary; £,; ve =,; ise hata terimlerini gostermektedir. Burada hata terimlerinin IID

siirece sahip oldugu, yani ortalamasinin sifir, varyansinin sabit oldugu ve hata terimleri

arasinda otokorelasyon ve degisen varyans probleminin olmadig varsayilir.

Bu denklem sisteminde X.’den ¥,’ye dogru Granger nedenselligi test etmek icin
H, =8, ; = 0 bos hipotezi, H; = &, ; # 0 alternatif hipotezine kars1 “m” serbestlik dereceli
¥* dagilimmna sahip Wald testiyle sinanir. TY Wald istatistigi, “degistirilmis Wald
(Modified Wald, MWALD)" olarak adlandirilir ve y; asimptotik dagilima sahiptir. Bu

durumda Wald testi, ilk m katsay1 matrisi {izerine uygulanir (Nazlioglu ve Soytas, 2011,
491).

"X, ¥'nin Granger nedeni degildir.” veya “X’ten ¥'ye dogru nedensellik iliskisi yoktur.”
seklinde kurulan sifir hipotezinin istatistiki anlamlilik seviyesinde reddedilmesi, X’'ten
T’ye dogru Granger nedenselligin kabulii anlamina gelir ve “X — ¥" seklinde gosterilir.

Bu durum, T'nin tahmininde ¥'in gecikmeli degerlerinin kullanilabilecegini gosterir.

TY yonteminin standart Granger egbiitiinlesme testine gore avantajlari sdyle siralanabilir:
Birincisi, TY testinde degiskenlerin diizey degerlerinin kullamilmasi, fark alma
isleminden kaynaklanan bilgi kayiplarinin éniine ge¢cmektedir. Tkincisi, TY testinde farkl
biitiinlesme derecelerine sahip degiskenler incelenebilmekte, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmamasi test prosediiriinii etkilememektedir. Bu yoniiyle
TY yontemi, duragan ya da duragan olmayan VAR modelleri icin uygulanabilir
Ozelliktedir. TY yaklasimi, bu 6zelligi ile 6n test hatalariin oniine ge¢gmektedir. Bir baska
avantaji ise su sekilde ifade edilebilir. Birim kok iceren degiskenler icin asimptotik olarak
standart olmayan dagilimin bulundugu durumlarda Wald testi gecerlilik kazanmakta,
degiskenlerin biitiinlesme Ozelliklerinden bagimsiz olarak asimptotik x* dagilimina

uymaktadir.

Hatemi-] (2012) Bootstrap Asimetrik Nedensellik Testi
TY (1995) MWALD testinin kiigiik 6rneklemlerde ve ARCH (Autoregressive Conditional

Heteroscedasticity) etkisinin goriildiigii durumlarda basarisinin diigsmesi iizerine, Hacker

—
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ve Hatemi-] (2006), bu iki faktére karsi daha direngli yeni bir nedensellik testi
gelistirmislerdir. Ancak bu test, onciilleri gibi, pozitif ve negatif soklarin etkilerini 6zdes
kabul etmekteydi. Hatemi-] (2012), bilhassa, finansal zaman serileri igin gegerli olmayan
bu varsayimi genisleterek asimetrik nedensellik iliskilerinin arastirilmasina imkan
saglayan daha giiclii bir metodoloji gelistirdi. Daha 6nce Granger ve Yoon (2002)
tarafindan ortaya atilan “zaman serilerinin pozitif ve negatif kismi toplamlarina
ayrilmast” fikrini nedensellik testine uyarlayan Hatemi-J, kiiciik 6rneklemlerde ve ARCH
etkisinin gozlemlendigi durumlarda bilgi aktarim mekanizmasim1i ¢ok daha iyi

yakalayabilen asimetrik nedensellik analizini ortaya atmis oldu.
Iki degiskenli bir rassal yiiriiyiis siirecini ele alalim:

Yie =¥y + &0 =¥+ Xl 610 (7)

¥or = Var_y + & =Yoo+ i 6200 (8)

Burada t = 1,2.3....T ve sabit katsayilar ¥, ; ve ¥, ,'dir. £f; = max (,;, 0}, 3 = max(e,;. 0],
e = minle,;. 0), 5 = minl(e.;. 0); pozitif ve negatif kismi bilegenleri ifade etmek iizere
;= +e; and &y = &% + &5, denklem (7-8), asagidaki formda yeniden ifade
edilebilir:

Vie =Vt =V + Z 6 + By e 9)

Vor = Vopy + 82 = Voo + Bl e + X1 25 (10)

Bu durumda, pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif bigimleri su sekilde ifade edilebilir:
Vit =X el Y =X e (10)

Vi =Xiieh. V=X 5 (12)

Testin devam eden prosediirii, Hacker ve Hatemi-] (2006) yaklasimiyla ilerlemektedir.
TY'nin (1995) asagida gosterilen genisletilmis VAR (p + d) modelini onerdigini

hatirlayalim:
=7+ ":ij..'-"‘t—L + -+ jpj’r—p + -+ jp+d)"r—p—d +£,(13)

Bu denklemde p, bilinen gecikme sayisina ve d ise degiskenlerin maksimum
esbiitiinlesme derecesine esitti. Bu durumda, TY'nin (1995) gelistirdigi test istatistigi

asagidaki gibi yazilabilir:
¥ =DZ +& (14)

Burada,
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¥ = {_‘J-'L. ..._er]{n » T)matriksi;

D= (F+4d. .4, dp.q) (n x(1+nlp+ n’]}:l matriksi:

Z,= : ({'J.+n{p+n’:|}>< 'J.) matriksi,t =1,...T;

¥e p_dsr
Z=(Zg . Zp_y) ({L +nlp + n’]} bt T) matriksi;
ve
§ = (£,,.... £7)(n % T) matriksi.

Degiskenler arasinda Granger nedensellik iligkisinin bulunmadigini belirten temel
hipotez, TY (1995) tarafindan Onerilen asagidaki MWALD testi ile test edilir:

MwALD = (cg) [c(z' 2 & 5,0c' T (cB) 15)

Burada & Kronecker ¢arpani, C, bir p x n{l +nlp + n’]} matrisidir. 5. kisitsiz modelde
hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisini ifade ederken f = vec(D), vec siitun

y1ginlama operatoriinii (column-stacking operator) ifade eder (Hacker ve Hatemi-J, 2006).

Hacker ve Hatemi-] (2003), hata terimlerinin normal dagilim gostermedigi ve ARCH
etkisinin varliginda MWALD test istatistiklerinin sifir hipotezini reddettigini
gostermislerdir. Bu nedenle, Hacker ve Hatemi-] (2006), degistirilmis Wald testinin boyut
ozelliklerini iyilestirmek ve daha giivenilir tablo kritik degerleri elde etmek igin kaldiracl
onyiikleme simiilasyon teknigini (leveraged bootstrap simulation technique)

Onermislerdir.

Bu calismada, onyiikleme simiilasyonu, kritik degerlerin hesaplanmasi igin 10.000 kez
tekrarlanmis ve her simiilasyonda MWALD test istatistigi yeniden hesaplanmistir.
Boylece, MWALD test istatistikleri bir dagilim olarak elde edilmistir. Elde edilen
MWALD testinin tablo kritik degerinden biiyiik oldugu durumlarda, sifir hipotezi
reddedilmistir.

Optimal gecikme sayisimni belirlemek icin Hatemi-J (2003, 2008) tarafindan gelistirilen HJC
bilgi kriteri benimsenmistir. Hatemi-] (2003, 2008), Schwarz ve Hannan-Quin bilgi
kriterlerini birlestirerek asagidaki HJC bilgi kriterini hesaplamaktadir:

n“InT+2n* InlinT]

HJC = in(det;) + j ).j =0...K (16)

nap
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Burada, ﬁ_i- j gecikme sayisina gore tahminlenen VAR modelinde hata terimlerinin

varyans-kovaryans matrisinin belirleyicisi, n, denklem sayis1 ve T ise gbzlem sayisidir.
Ampirik Bulgular

TY testi icin ilk asamada degiskenlerin maksimum biitiinlesme dereceleri tespit
edildikten sonra, uygun gecikme uzunlugunun se¢imi gelmektedir. Bu amagcla tahmin
edilen VAR modellerinde bilgi kriterlerinden yararlanilarak uygun gecikme uzunlugu
(M) belirlenmistir. Incelenen hisse senetlerinin biiyiik kisminda, bilgi kriterleri
birbirlerini destekleyen sonuglar iiretmistir. Secilen gecikme uzunlugunun farkhilasmasi
durumunda, AIC ve FPE bilgi kriterlerinin isaret ettigi gecikme uzunlugu
benimsenmistir. Tablo 4, bilgi kriterleri tarafindan secilen gecikme uzunlugunu (M), ikili
degisken setleri icin gecerli maksimum biitiinlesme derecesini
{(Dmar) ve TY testinde VAR modelinin tahmininde kullamilacak (M + D,.,} degerini
gostermektedir. Bilgi kriterleri, agirlikli olarak 1 gecikme olmak tizere 1 ile 5 arasinda

degisen gecikme degerlerine isaret etmektedir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugu Segimi

LR FPE AIC SIC HQ M D.. M+ D,
AGHOL 367.92(1) 0.00(1) -1.15(1) -1.00(1) -1.091) 1 1 2
AKSA 41.14(1) 0.00 (1) -4.07(1) -3.92(1) -4011) 1 1 2
ALARK 13.15(5) 0.00(1) -0.68(1) -0.54(1) 0.63(1) 1 1 2
ALGYO 12.95(5) 0.00(1) -3.16(1) -3.01(1) 3101) 1 1 2
ALKIM 24.15(1) 0.00(1) -3.13(1) -2.98(1) 3.07(1) 1 1 2
ASELS 94.10(1) 0.00(1) -2.02(1) -1.88(1) -1971) 1 1 2
BIMAS 12.74(5) 0.00 (5) -4.44(5) -4.24(1) -433(1) 5 1 6
BRYAT 52.90(1) 0.00(1) -1.90(1) -1.76(1) -185(1) 1 1 2
CCOLA 9.53(8) 0.00(1) -2.50(1) -2.36(1) 2441) 1 1 2
ECILC 588.95(1) 0.00(1) -1.92(1) -1.78(1) 1871) 1 1 2
EGEEN 17.07(2) 0.00(2) -2.90(2) 2.67(1) 23802 2 1 3
ENKAI 13.10(4) 0.00(1) -4.29(1) -4.14(1) -4231) 1 1 2
ERBOS 557.90(1) 0.00(2) -1.75(2) -1.59(1) -1.68(1) 2 1 3
EREGL 556.48(1) 0.00(1) -1.19(1) -1.04(1) 1131 1 1 2
FROTO 52.31(1) 0.00(1) -1.96(1) -1.82(1) -1.911) 1 1 2
INDES 542.55(1) 0.00(1) -1.01(1) -0.86(1) 0.951) 1 1 2
ISMEN 10.57(4) 0.00(1) -2.95(1) -2.81(1) 2891 1 1 2
KCHOL 22.24(1) 0.00(1) -3.41(1) -3.27(1) -336(1) 1 0 1
KOZAL 9.83(4) 0.00(1) -2.78(1) -2.64(1) 2721) 1 1 2
OTKAR 578.53(1) 0.00(2) -2.64(2) -2.49(1) 257(1) 2 1 3
SAHOL 13.78(7) 0.00(1) -4.93(1) -4.78(1) -4871) 1 0 1
SARKY 12.39(4) 0.00(5) -2.08(5) -1.91(1) -1.991) 5 1 6
SELEC 586.77(1) 0.00(1) -4.92(1) -4.78(1) -486(1) 1 1 2
SISE 75.70(1) 0.00(1) -3.16(1) -3.02(1) 3101) 1 1 2
TOASO 83.53(1) 0.00(1) -2.96(1) -2.81(1) 290(1) 1 1 2

TY testinde sifir hipotezi, “Hy = X'ten Y'ye dogru nedensellik iligkisi yoktur. " seklinde
kurulmaktadir. Sifir hipotezinin reddedilmesi, X'ten Y'ye dogru Granger nedenselligin

oldugu anlamina gelir. TY nedensellik testi bulgulari, Tablo 5'te sunulmustur. Wald y*
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testi sonuclaria gore, temettii veriminden hisse senedi fiyatina dogru nedensellik iliskisi
yoktur, seklinde ifade edilebilecek sifir hipotezi; AGHOL, BIMAS, EGEEN, INDES,
SARKY, SELEC ve TOASO hisse senetlerinde istatistiki anlamlilik seviyesinde
reddedilebilmektedir. Diger bir ifadeyle, sayilan hisse senetlerinde temettii veriminden
hisse senedi fiyatina nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Tanisal test sonuglarina gore, bu
modellerin hi¢birinde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Hata terimleri ise
EGEEN, SELEC ve TOASO modelleri haricinde normal dagilim gostermekte, INDES ve
TOASO modelleri haricinde sabit varyans varsayimi saglanmaktadir. Yani bu durumda
bahsedilen hisse senetleri 6zelinde, temettii veriminin hisse senedi fiyatlarini tahmin

etme giiciiniin oldugu soylenebilir.

Bununla birlikte, incelenen 25 hisse senedinin ¢ogunlugunda sifir hipotezi
reddedilememis, yani temettii veriminden hisse senedi fiyatina dogru nedensellik
iliskisine rastlanmamustir. Teorik bir dayanagi olmasa da AKSA, BIMAS, EGEEN,
FROTO, KCHOL, KOZAL ve SAHOL hisse senetlerinde, fiyattan temettii verimine dogru

nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Toda — Yamamoto Nedensellik Testi Bulgular:

Wald y* Testi BG JB Istatistigi BGP White x*
Ho TV F 373 0.02 450 0.34 057
AGHOL HE: Fo TV 220 043 361.58% 111 0.80
Ho TV F 011 021 144 0.56 136
AKSA HE: Fo TV 2,93 226 702.55% 6.34" 7.99*
HoTV=F 191 0.03 371 119 076
ALARK HZ: Fo TV 0.81 0.07 5159.88* 049 1.14
HoTV=F 0.00 0.09 6.62% 2.0 103
ALGYO HZ: Fo TV 224 027 57.38" 130 125
HoTV=F 021 2,63 124 2347 122
ALKIM HZ: Fo TV 018 221 187.18* 132 139
HoTV=F 038 192 0.80 1.04 107
ASELS HZ: Fo TV 230 0.01 627.10* 024 041
HoTV=F 10,00 167 0.87 1.10 235
BIMAS HZ: Fo TV 15.68* 049 738.88* 1.60 3.49¢
T 1 1
HoTV=F 0.10 034 3.20 0.54 0.74
CCOLA HE: Fo TV 177 128 348207 0.30 035
HoTV=F 101 212 0.94 0.18 091
ECILC HE: Fo TV 0.79 0.44 1846.69* 1.02 0.92
Ho TV F 2044 139 13.91% 0.54 097
EGEEN HE: Fo TV 470" 6.51* 1511.99* 505 581*
Ho: TV = F 0.04 0.96 26.09* 153 213
ENKAL HZ: F=TV 147 113 129.95% 192 128
HoTV=F 0.90 0.05 343 210 1507
ERBOS HZ: F=TV 178 0.85 172.09* 2.94%% 1.72%
HoTV=F 0.00 0.95 0.72 127 117
EREGL HZ: F=TV 0.10 0.16 1007.26* 2207 3.00"
Ho: TV = F 0.01 0.44 102.19* 126 0.61
FROTO HZ: F=TV 3417 0.59 155.39* 0.72 330"
o

Insan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 DergisifeRuavavStae st Reloran!

1436


http://www.itobiad.com/

Temettii Veriminin BIST Hisse Senedi Fiyatlarin1 Tahmin Giiciiniin Nedensellik Testleriyle Analizi

Ho: TV = F 146+ 0.24 409 275+ 2.89*
INDES
HoF= TV 0.05 032 1123.01% 0.53 0.68
HoTV=F 116 0.00 13.05" 728" 346*
ISMEN
HoF= TV 078 0.18 1488.63* 2.80% 2.00%
Hor TV = F 143 130 0.08 0.01 119
KCHOL
HotF= TV 5.05% 0.34 1260.00% 139" 7.84%
Hor TV = F 267 023 2.88 253 0.92
KOZAL
o HorF= TV 5.88% 275 172.60° 5.65% 708"
Hor TV = F 2.2 1.09 0.97 077 0.91
TKAR
o HorF= TV 035 0.17 795.18* 154 143
Hor TV = F 0.09 122 0.12 5.60* 343"
AHOL
SAHOL — s oty 2052 0.10 68.69* 042 0.59
Ho: TV-—=F 28% K . K 07**
sarky O TV 15.28 1.60 19.24 1.04 207
HoiF= TV 8.65 145 1053.59* 122 0.69
Ho: TV = F 6.66" 0.63 1627 156 0.67
SELEC —poF=Tv 0.00 0.28 124.65* 320+ 2.00%
op  _EOTV=F 0.00 0.50 414 179 0.86
HoF= TV 158 021 1840.80% 157 6.53%
Ho: TV = F 379 0.48 54.65" 3.27% 5.20°
TOASO — st 143 0.02 272.41% 0.68 0.83

Not: *, **, ** T test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml oldugunu gosterir.

Tablo 6. Hatemi-] (2012) Bootstrap Asimetrik Nedensellik Testi Bulgular:

. . Ho: TV+=F Ho:F+= TV
Hisse Senetleri .9 ) .9 .9
AGHOL 0.24 1.55 9.47* 0.41
AKSA 1.16 3.25%* 1.44 0.25
ALARK 1.03 0.18 0.00 0.18
ALGYO 1.06 2.28 0.67 2.82%**
ALKIM 0.18 5.14** 0.14 0.43
ASELS 0.53 0.80 0.83 0.00
BIMAS 0.64 0.35 0.06 1.23
BRYAT 0.25 6.37** 0.51 0.04
CCOLA 0.32 0.15 0.24 0.27
ECILC 0.01 0.02 0.31 3.60%**
EGEEN 0.80 2.40 0.29 0.09
ENKAI 0.04 0.70 0.00 1.65
ERBOS 0.55 0.00 0.82 0.18
EREGL 0.11 1.19 0.11 1.63
FROTO 0.06 2.45%** 1.29 8.90**
INDES 2.02 0.01 0.05 0.11
ISMEN 2.63*** 0.68 0.08 0.09
KCHOL 0.04 0.82 0.30 1.83
KOZAL 0.12 2.04 2.96*** 0.09
OTKAR 0.01 0.14 0.22 1.18
SAHOL 0.48 0.58 0.06 0.06
SARKY 1.28 0.63 0.00 9.54**
SELEC 2.67 0.05 4.471** 1.43
SISE 0.00 0.83 3.71%** 1.57
TOASO 1.22 3.16%** 0.88 7.53**

Not: *, **, ** T test istatistifinin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamh oldugunu gosterir. VAR
modellerinde maksimum gecikme sayis: 8 olarak segilmistir. Optimal gecikme uzunlugu ise HJC kriterine gére
belirlenmistir. MWALD testi kritik degerleri 10.000 tekrarli iterasyonla hesaplanmustir.
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Hatemi-] (2012) bootstrap asimetrik nedensellik testi bulgular1 Tablo 6’da sunulmustur.
Hatemi-] testinde sifir hipotezi, X*/~ degiskeninden ¥*/~ degiskenine dogru nedensellik
yoktur, seklindedir. Bagka bir deyisle, bu testteki sifir hipotezi; X'in pozitif/negatif
bileseni, Y'nin pozitif/negatif bileseninin Granger nedeni degildir, seklinde ifade
edilebilir. Sifir hipotezinin reddedilmesi, degiskenlerin pozitif/negatif bilesenleri arasinda
nedensellik iliskisi oldugu anlamina gelir. Tablo 6’dan takip edilecegi {izere, temettii
verimi ve hisse senedi fiyatlarinin pozitif bilesenleri arasinda sadece ISMEN hisse
senedinde %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yani ISMEN
hisse senedi temettii veriminin pozitif bileseni, hisse senedi fiyatinin pozitif bileseni
tizerinde tahmin giiciine sahiptir. Bununla birlikte, degiskenlerin negatif bilesenleri
arasinda daha fazla nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. AKSA, ALKIM, BRYAT,
FROTO ve TOASO hisse senetlerinin temettii veriminin negatif bileseninden fiyatin
negatif bilesenine dogru, %5 ile %10 arasinda degisen anlamlilik diizeyinde nedensellik
iligkisi saptanmustir. Bu durumda AKSA, ALGYO, BRYAT, FROTO ve TOASO hisse
senetlerinin temettii veriminin negatif bileseninin, hisse senedi fiyatlarinin negatif

bileseni {izerinde tahmin giicline sahip oldugu soylenebilir.

Bununla birlikte, hisse senedi fiyatlarinin pozitif bilesenlerinden temettii veriminin
pozitif bilesenine AGHOL, KOZAL, SELEC ve SISE hisse senetlerinde; negatif bilesenler
arasinda ise ALGYO, ECILC, FROTO, SARKY ve TOASO hisse senetlerinde %5 ile %10
arasinda degisen anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisi saptanmistir. Ayrica, Hatemi-]
(2012) asimetrik nedensellik testinin TY testine nazaran az sayida nedensellik iliskisine
isaret ettigi goriilmektedir. Cok sayida hisse senedinde, temettii verimi ve fiyat
degiskenlerinin pozitif ya da negatif bilesenleri arasinda nedensellik iliskisi tespit

edilmemistir.

Literatiirde Campbell ve Shiller’i (1988a) destekleyen ¢ok sayida calisma mevcuttur.
Bununla birlikte Ang ve Bekaert (2007), Welch ve Goyal (2008) ve Park (2010), temettii
veriminin tahmin giiciiniin ya oldukg¢a diisiik diizeyde oldugunu ya da hi¢ olmadigini
iddia etmislerdir. Bu tiir calismalarda, incelenen degiskenlerde yapisal kirilmalarin
goriilmesi, temettii veriminin tahmin giliciiniin zamanla degisen bir yapida olmas: ve
piyasa sartlarina bagl olarak tahmin gliciiniin zayiflamasi gibi faktorlerin etkili oldugu
ifade edilmektedir. Ayrica, bir¢cok arastirmaci da temettii verimi ve fiyat arasindaki
iliskinin nonlineer yapida oldugunu, dogru modellerin tercih edilmemesi durumunda
iliskilerin tespit edilemeyecegini gostermistir (Kanas, 2005; McMillan, 2009; Schaller ve
Norden, 1997).

Bu faktorlerle birlikte Tiirkiye piyasasi 6zelinde daha fazla gegerli olabilecek bazi bagka
olgular da vardir. Birincisi, bugiinkii deger modelinin endeks diizeyinde gegerliliginin
sinanmasi, ¢ok sayida aragtirmacinin tercih ettigi bir yaklasimdir. Endeks bazinda tespit
edilen iliskiler, hisse bazinda tespit edilen iliskilerden daha giicliidiir (Esteve vd. 2020;
Luo vd. 2021; Kanas, 2005; Nasseh ve Strauss, 2004). Ikincisi, temettii veriminin kisa
dénem tahmin giiciiniin uzun dénem tahmin giiciinden daha zayif oldugu bilinmektedir.
Ornegin, Cochrane (2008, 2011), kisa vadeli tahmin giiciine kiyasla uzun vadeli tahmin
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giiclinde daha giiclii bulgular oldugunu belirtmektedir. Yine, Campbell ve Thompson
(2008), aylik frekanstaki gozlemlerden ziyade yillik frekanstaki gozlemlerin kullanildig:
durumda, temettii verimi tahmin giicliniin daha fazla arttigimi gostermislerdir.
Boudoukh vd. (2007) ve Robertson ve Wright (2006) ise firmalarin temettii
politikalarindaki degisikliklerin ve hisse geri alim programlarinin temettii verimi ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki egbiitiinlesme iliskisinde bir bozulmaya yol ag¢tigini, bu

sebeple temettii veriminin tahmin giiciinii kaybettigini iddia etmektedirler.
Sonug

Bu calisma, Campbell ve Shiller (1988a) modelinden hareketle, temettii veriminin BIST
hisse senedi fiyatlarim1 tahmin gliciinii ortaya koymayr amaglamaktadir. Arastirma
metodolojisi olarak lineer bir model olan Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi ve
nonlineer iliskinin dikkate alinabilecegi bir diger yontem olan Hatemi-] (2012) bootstrap
asimetrik nedensellik testi benimsenmistir. Arastirmada, Aralik 2011 ile Kasim 2021
tarihleri arasinda BIST 100 endeksinde devamlilik gosteren ve kesintisiz olarak temettii
odeyen hisse senetlerine ait temettii verimi ve ay sonu kapanis fiyat1 serileri

kullanilmistur.

TY nedensellik testi bulgularina gore AGHOL, BIMAS, EGEEN, INDES, SARKY, SELEC
ve TOASO hisse senetlerinde, temettii veriminden hisse senedi fiyatlarma dogru
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yani, bahsedilen hisse senetleri 6zelinde, temettii
veriminin hisse senedi fiyatlarini tahmin etme giicii oldugu soylenebilir. Bununla birlikte,
incelenen 25 hisse senedinin ¢ogunda, temettii veriminden hisse senedi fiyatina dogru

nedensellik iliskisine rastlanmamuigtur.

Hatemi-J (2012) testi bulgularina gore, temettii verimi ve hisse senedi fiyatlarmin pozitif
bilesenleri arasinda sadece ISMEN hisse senedinde bir nedensellik iliskisi vardir. Yani,
ISMEN hisse senedi temettii veriminin pozitif bileseni, hisse senedi fiyatinin pozitif
bileseni {izerinde tahmin giicline sahiptir. Bununla birlikte, degiskenlerin negatif
bilesenleri arasinda daha fazla nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. AKSA, ALKIM,
BRYAT, FROTO ve TOASO hisse senetlerinin temettii veriminin negatif bileseninden
hisse senedi fiyatinin negatif bilesenine dogru nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.
Bu durumda AKSA, ALGYO, BRYAT, FROTO ve TOASO hisse senetleri temettii
veriminin negatif bileseninin hisse senedi fiyatlarinin negatif bileseni iizerinde tahmin
glicline sahip oldugu soylenebilir. Ayrica, Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testinin
TY testine nazaran az sayida nedensellik iligkisine isaret ettigi goriilmektedir. Cok sayida
hisse senedinde, temettii verimi ve fiyat degiskenlerinin pozitif ya da negatif bilesenleri

arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

Literatiirde oldugu gibi, bu ¢alismada da temettii veriminin tahmin giiciiyle ilgili karisik
bulgulara ulasilmigtir. Campbell ve Shiller (1988a) modelinin gegerliliginin sinandig:
onlarca calismada, lehte ve aleyhte bulgularla karsilasimistir. Bu olgunun arkasinda

yatan genel sebepler arasinda, incelenen degiskenlerde yapisal kirilmalarin goriilmesi,
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temettii veriminin tahmin giiciiniin zamanla degisen bir yapida olmasi ve piyasa
sartlarina bagh olarak tahmin gilicliniin zayiflamasi1 gibi faktorlerin bulundugu ifade
edilmektedir. Ayrica, bir¢ok arastirmaci, temettii verimi ve fiyat arasindaki iliskinin
nonlineer yapida oldugunu ve dogru modellerin tercih edilmemesi durumunda
iliskilerin tespit edilemeyecegini gostermistir. Bu ¢alismada 6n plana ¢iktigr diisiiniilen
faktorler ise soyle ifade edilebilir: Hisse senedi bazinda yapilan smamalarin endeks
bazinda yapilan smamalara karsi dezavantajli oldugu bilinmektedir. Ayrica, aylik
frekanstaki gozlemlerden ziyade yillik frekanstaki gozlemlerin kullamildigr durumda,
temettii veriminin tahmin giicli daha fazla artig gostermektedir. Firmalarin temettii
politikalarindaki degisikliklerin ve hisse geri alim kararlarinin temettii verimi ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisinde bir bozulmaya yol ac¢tig1, bu sebeple

temettii veriminin tahmin giiciinii kaybettigi de dile getirilen iddialar arasindadr.

Bu calismada incelenen hisse senetleri, analiz donemi boyunca BIST 100 endeksinde
kesintisiz olarak temettii 0demesi yapan firmalarla siurhdir. Gelecek calismalarda,
kesintili olarak temettii 6demesi yapan veya BIST’te islem goren tiim hisse senetleri
inceleme konusu yapilabilir. Bununla birlikte, nonlineer iliskilerin yapisal kirilmalarla

birlikte ele alinabilecegi alternatif modeller, daha basarili sonuglar iiretebilir.
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