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HiSSE SENEDIi ENDEKS GETIiRILERI VE
TEMETTU VERIMi: iIMKB 100 VE S&P 500 ENDEKSLERI
UZERINE BiR UYGULAMA

Ulas UNLU” Ali BAYRAKDAROGLU™ ilhan EGE™"
Oz

Birikimlerini menkul kiymetler borsasinda degerlendirmek isteyen tasarruf
sahiplerinin saglayabilecekleri faydanin maksimize edilmesi bir¢ok ¢alismaya
konu olmustur. Faydamin maksimize edilmesi, yatrum yapilan hisse senedinden
saglanacak maksimum getiri ile es tutulabilir. Yatirimcilar ¢esitli kriterleri goz
ontine alarak getirilerini maksimize edecek portfoyler olusturmaktadirliar. Bu
portfoylere tercih edecekleri hisse senetlerini belirleyebilecekleri kriterler
icerisinde en onemli degiskenlerden biri de c¢aligmanin konusunu olusturan
temettii verimidir. Endeksin temettii verimi, endeksi olusturan sirketlerin toplam
nakit net temettii miktarlarimin, endeksi olusturan gsirketlerin toplam piyasa
degerine boliiniip 100 ile ¢carpiimasiyla bulunmaktadr. Bu ¢alismada, her bir
hisse senedinin yatirimcisina sagladigi temettii verimini iligkilendirmek yerine,
endeksin getirisi ile endeksin temettii verimi arasindaki iliskiyi inceleyerek,
iliskinin varhgi ortaya konulmaya c¢ahsilmistir. Bu dogrultuda IMKB 100 ve
S&P 500 Endekslerinin Ocak 1986-Mart 2008 dénemindeki verilerinden
faydalanmlmistir. Endeksin temettii verimi oraminin bir sonraki dénemde hisse
senedi getirisini agiklayabilecegi varsayimiyla regresyon analizi yapilmistir.
Calismada s6z konusu donemde hangi elde tutma siiresinde temettiilerin hisse
senedi getirilerini aciklayabildigi incelenmigstir. Ulasilan sonuglar, hisse senedi
getirilerini etkiledigi varsayilan degiskenler arasindan temettii verimi oraninin
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hisse senedi yatwimlarinda bir karar kriteri olarak kullanilabilecegini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Temettii Verimi, Hisse Senedi Fiyati, IMKB 100
Endeksi, S&P 500 Endeksi.

STOCK INDEX RETURNS AND DIVIDEND YIELD:
AN APPLICATION ON ISE 100 AND S&P 500 INDEXES

Abstract:

Many authors have used some variables to examine the predictability of
returns. These variables were price/yield ratio, book value/market value ratio,
defult spread, term spread, interest rate, historical yield, and dividend yield
(Aydogan and Giiney, 1997; Kendall, 1953; Fama ve Schwert, 1977; Fama and
French, 1988; Fama and French, 1992; Kothari ve Shanken, 1997; Hodrick,
1992; Rapac and Wohar, 2005; Daniel and Titman, 2006). Utility maximization
of the investors who prefer to invest their savings in stock exchange markets has
been analyzed by many studies. Utility maximization can be regarded as same
as maximization of returns.

But discussion on these variables which used to forecasting stock return is
continued. In the literature the dividend yields of stocks correlate with their
total returns. Theoretically stock return related to equity earnings and yearly
dividend income. Dividend yield or dividend/price ratio simply shows how much
dividends a stock is paying off for the price of the stock (Korukoglu and
Korukoglu, 2005: 48). In literature dividend yield or dividend/price ratio is
calculated by dividing dividends per share to stock price in definite period
(Nielsen ve Olesen, 2000).

The academic literature on dividend yield or dividend/price ratio is very
wide. Lewellen (2004) used financial ratios like dividend yield for predicting
aggregate stock returns in the preiod 1946-2000. In the result of his study book-
to-market and the earnings-price ratio predict ratios predict returns during the
period 1963-2000. The evidence remains strong despite the unusual price run-
up in recent years. Lettau and Ludvigson (2002) used data on aggregate
consumption and measures of the dividend payments from aggregate wealth.
This study’s findings imply that both the market risk-premium and expected
dividend growth vary considerably more than what can be revealed using the
log dividend-price ratio alone as a predictive variable.

Many investors try to create portfolios that give the maximum return using
various criteria. Among these criteria, one of the most important is the dividend
yield which is the main concern of this study. Instead of examining the dividend
yields of each individual securities, we have examined the relationship between
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index yield (ISO 100 and S&P 500) and dividend yield of index to prove this
relationship. Because of this, we analyzed the relation of dividend yield and
index yield ratios in 1 month, 3 months, 6 months, 1 year, 2 years, 3 year, 4 year
and 5 year periods after dividend yield calculated. In this study we used
geometric yield of 1SO 100 and S&P indexes. Analyze period is between
January 1986 and March 2008. January 1986 is base year and one hundred
after these index yields revised by inflation.

We made three groups of dividend yields of ISE 100. These are low
(DY<39), medium (9<DY<3) and high (DY>9). We used regression analysis for
the relation of dividend yield and index yield. In these regression equation
dividend yields are independent variable and revised index vyields are
dependent variable in 1 month, 3 months, 6 months, 1 year, 2 years, 3 year, 4
year and 5 year periods. Same method used for the S&P 500. But dividend
yields are not grouped, because dividend yields fluctuated in 1.07 and 4.01,
these yields are scatter in 1 and 2.

In these study we used estimation (regression) model of stock yields which
used by Stambaugh (1986, 1999), Mankiw and Shapiro (1986), Nelson and Kim
(1993), Campbell and Yogo (2006), Lewellen (2004).

Our results can be summarized as follows. Dividend yield of ISE 100 is
distributed between 0,62 (February 2000) and 20,89 (February 1989), S&P 500
is distributed between 1,07 (September1989) and 4,01 (October 2006). The
results show that the dividend yield which was previously assumed to affect the
returns of stocks has been found to be an important decision criterion for stock
investments.

Keywords: Return, Stock Price, Dividend / Price Ratio, ISE 100 Index, S&P
500 Index.

GIRIS

Gelisim siirecindeki finansal piyasalar1 tezgah {stii piyasalardan orgiitlenmis,
birbirine bagli, siirekli olarak biiyliyen ve islem hacmi genisleyen piyasalar olarak
tammlamak miimkiindiir. Ozellikle kiiresellesme siirecinde para ve sermaye
piyasalarina olan 6nem artmig ve sistemin en dnemli unsurlar1 haline gelmiglerdir. Tiim
diinyada yasanan bu olgu ililkemizde de etkisini gostermistir. Gelisimini siirdiirmekte
olan menkul kiymetler borsasi tasarruf sahipleri agisindan birikimlerini verimli bir
sekilde degerlendirebilecekleri bir alternatif olusturmustur. Yatirimcilar ikincil
piyasalarda islem goren hisse senetlerinin degisen piyasa kosullarina gore gerceklesen
fiyat hareketlerinden yararlanarak kazang elde etmek istemeleri hisse senetlerinin
gelecekteki fiyat hareketlerinin ve getirilerin onceden tahmin edilmesi kazang ve
kayiplarin biiyiikliigii bakimindan yatirimcilar igin son derece énemlidir (Ozdil ve
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Yilmaz; 2006). Bu noktada, birikimlerini menkul kiymetler borsasinda degerlendirmek
isteyen tasarruf sahiplerinin saglayabilecekleri faydanin maksimize edilmesi bir¢cok
calismaya konu olmustur. Faydanin maksimize edilmesi, yatirnm yapilan hisse
senedinden saglanacak maksimum getiri ile es tutulabilir. Yatirnmcilar ¢esitli kriterleri
g6z Oniine alarak getirilerini maksimize edecek portfoyler olusturmaktadirlar. Bu
portfoylere alacaklar1 hisse senetlerini belirlemede kullanilan en 6nemli Kriterlerden
biri de ¢alismanin konusunu olusturan temettii verimi 6l¢iitiidiir.

Finans literatiiriinde hisse senedi getirilerinin finansal degiskenler yardimiyla
tahmin edilebilirligi her zaman ilgi ¢eken bir arastirma konusu olmustur. Konuya
yatirimeilarin ve finansal ekonomistlerin bakis acilart farkli olmus ve bu farklilik
taraflarin ilgi alanlarini farklilagtirmistir. Yatirimeilar karli alim-satim kurallart bulma
amaciyla konuya yaklasirken, finansal ekonomistlerin ilgisi daha ¢ok “etkin piyasalar”
hipotezinin sinanmasi seklinde olmustur (Aydogan ve Giiney; 1997).

Hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi ile ilgili 1960’11 yillarn sonu ve
1970’1 yillarin basinda baglayan caligmalarda genel olarak hisse senedi getirilerinin
tahmin edilemeyecegi sonucuna varilmustir. Piyasa etkinligi iizerine yapilmig onceki
caligmalarin ¢ogunun gegmisteki hisse senedi getirileri kullanilarak hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilip edilemeyecegi lizerine yogunlastigi goriilmektedir. Yapilan
ampirik ¢aligmalarda farkli degiskenler kullanilmasiyla getirilerin tahmin edilebilecegi
tizerinde durulmustur. Bu ¢alismalarda getirilerin tahmininde 6ne ¢ikan degiskenlerin;
fiyat/kazang orani, defter degeri/piyasa degeri orani, geri 6denmeme risk primi (default
spread), vade primi (term spread), faiz orani, ge¢mis getiriler ve temettli verimleridir
(Aydogan ve Giiney, 1997; Kendall, 1953; Fama ve Schwert, 1977; Fama ve French,
1988; Fama ve French, 1992; Kothari ve Shanken, 1997; Hodrick, 1992; Sevil ve Sen
2000; Rapac ve Wohar, 2005; Daniel ve Titman, 2006).

Literatiirde hisse senetlerinin getirilerini etkileyen yukarida deginilen firmaya
ozgli faktorlerin disinda bircok faktoriin de oldugu bilinmektedir. Genellikle bu
faktorler; biiylime, sanayi liretim endeksi, doviz kuru, enflasyon, reel biitce dengesi,
ithalat/ihracat orani, cari islemler dengesi, piyasa faiz orani, vade riski ve altin fiyatlar
gibi makro ekonomik degiskenlerdir. Unutulmamalidir ki burada sayilan
makroekonomik faktorlerin diginda kalan, ancak sayisallastirilamayan birgok faktorde
mevcuttur (Akkum ve Vuran; 2005).

Ancak literatirde hisse senedi getirilerinin  tahmininde kullamilacak
degiskenlerle ilgili tartigmalar bitmemistir. Hisse senedi fiyatlarinda ve buna bagh
olarak hisse senedi getirilerinde ozellikle temettillerin dagitim seklinden dolay,
meydana gelen degisim farkliliklar gostermektedir. Artan bu farkliliklar hisse senedi
getirilerinin tamamiyla tahmin edilip edilemeyecekleri hususunda siiphelerin artmasina
neden olmustur (Rangvid; 2006, s. 596).

Kuramsal olarak hisse senedinin getirisi sermaye kazancina ve yillik temettii
kazancina baglidir. Bu agidan bakildiginda hisse senedi getirilerinin en O6nemli
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belirleyicisi olarak temettii verimi (dividend / price ratio veya dividend yield) ve
temettiilerdeki biiylime oranlarinin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Ang ve Liu (2007) hisse
senedinin beklenen getirileri ile temettii verimi arasindaki iliskinin Gordon’un dinamik
biiyiime modelinden ileri geldigini 6ne siirmektedir (Gordon’un dinamik biiyiime
modeli hakkinda daha ayrintili bilgi i¢in bakimiz: Gordon, 1962; Bakshi ve Chen; 2005,
s.111-151).

Rozeff(1982), Lloyd vd.(1985) ve Colins vd. (1996) piyasa riskinin bir
gostergesi olarak betayr kullanmislar ve temettli 6demeleri ile beta arasinda anlamli bir
negatif iligki tespit etmislerdir. Ayni sekilde D’Souza (1999) da beta ve temettii
O0demeleri arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulmustur.

Temettli verimi orami (TV) donem basinda satin alinan bir hisse senedine
O0denen paranin ne kadarmin yil icinde temettii olarak geri alindigini gosterir
(Korukoglu, Korukoglu; 2005, s.48). Literatiirde temettii verimi, belirli bir dénemde
hisse basina 6denen temettii tutartyla, donem sonunda her bir hisse senedinin fiyatinin
birbirine oranlanmasi olarak tanimlanir ve genellikle hisse senedi fiyatlarinin
oldugundan ¢ok yiiksek veya cok diisiik olarak gergeklesip gerceklesmediginin bir
gostergesidir (Nielsen, Olesen; 2000). Temettii verimi hisse senedi getirilerinin tahmin
edilmesinde kullanilan ©nemli bilgileri igeren nitelikte bir finansal degisken
olmasindan dolayi, yatirimcilarin portfoy olusturmaya yonelik verdikleri kararlarda
olduk¢a 6nemli bir faktor olarak kullanmilmaktadir. Bu anlamda Campbell ve Shiller
(1989) logaritmik hisse senedi getirileri ile logaritmik temettii verimleri arasinda teorik
bir iliskinin olduguna dair bir model gelistirmistir. Gelistirilen bu teorik model, temettii
verimleri ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu ortaya koyar.

Hisse senedi getirileri ile temettii verimleri arasindaki iligkiyi aragtirmak {izere
kurgulanan basit regresyon modeline literatiirde tahmin edici regresyon modeli
(predictive regression model) adi verilmektedir. Ancak bir¢ok arastirmada kullanilan
bu regresyon modeli bazi ekonometrik problemlere neden olmaktadir. Genellikle bu
ekonometrik problemlerin temetti veriminin teknik hesaplamalarindan, modelde yer
alan bagimsiz degiskende st iiste gelen gbzlem hatalarindan ve temettii verimi
hesaplama siirecinde meydana gelen degisimlerle regresyon modelinde meydana gelen
degisimler arasindaki gii¢lii iliskiden kaynaklandigi 6ne siiriilebilir (Park; 2005, s.1-2).
Bu anlamda birgok farkli varsayimlari olan metot ve dlciitler gelistirilmistir. Ornegin
Koentegrasyon Testleri, Yumusak Gegis Otoregresif Modeller- Nonlinear (Smooth
Transition Models), Nonlinear Birim Kok Testleri (Nonlinear Unit Root Tests) vb.
(Ang, Bekaert, 2001; Wolf, 2000; Ang, 2002; Valkanov, 2003; Torous vd. 2005; Ryan,
2006a; 2006b). Bu modeller aym soruna farkli bakis agilarindan ¢6ziim getirmeye
calismislardir. Bu g¢alismada, her bir hisse senedinin yatirimcisina sagladigi temettii
verimini iligkilendirmek yerine, endeksin getirisi ile endeksin temettii verimi arasindaki
iliskiyi inceleyerek s6z konusu bu iligkinin varliginin ortaya konulmasi amaglanmustir.
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Bu c¢alisma diger aciklayict degiskenler arasinda oldukca fazla ilgi géren TV
oraninin beklenen hisse senedi getirilerini agiklama giicii ile getirilerin tahmin edilip
edilemeyecegi iizerine odaklanmis, analizler IMKB 100 ve S&P 500 endeksleri icin
yapilmigtir. Caligma giris ve sonu¢ boliimleri dahil olmak {izere bes bolimden
olusmaktadir. Daha 6nce yapilan ulusal ve uluslararasi ¢alismalarin incelendigi literatiir
taramast boliimiinden sonra, ¢alismada takip edilen metodoloji agiklanmigtir. Son
bolimden 6nce yer alan veriler ve ampirik sonuglar kisminda ise, kullanilan veri
yapisina deginilmis ve elde edilen bulgular tartigilmistir. Calisma sonu¢ kismiyla
tamamlanmigtir.

) LITERATUR TARAMASI

Nagayasu (2007) temettli verimlerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini
aragtirdiglt calismasinda panel veri analizi yontemini kullanmistir. Caligma uzun
donemde hisse senedi fiyatlartyla temettii verimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligkinin varligini ortaya koymustur.

Campbell ve Yogo (2006) hisse senedi getirilerini tahmin etmede kullanilan
geleneksel testlerin yanhs cikarimlara neden olduklarim iddia ettikleri calismada,
temettii verimi, fiyat/kazang orani gibi degiskenleri kullanarak hisse senedi getirilerini
aciklayan yeni bir test gelistirmislerdir. Bu ¢alismada fiyat/kazang orani hisse senedi
getirilerini aylik ve yillik verilerle tahmin edebilirken, temettii verimi degiskeni ise
hisse senedi getirilerini tahmin etmede sadece yillik verilerin kullanilabilecegi
sonucuna ulagilmastir.

Ryan (2006a) ABD sirketleri lizerinde 77 yillik verilerle nonlinear modeller
kullanarak hem uzun dénemde hem de kisa donemde temettii verimleri ile hisse senedi
getirilerini tahmin etmeye ¢alismistir. Gagnon ve Karolyi (2004) hisse senedi ve fiyat
hareketleri arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Aym yillarda Chen ve Bondt (2004), 1977-
2000 doneminde S&P 500’de yer alan biiyilk Amerikan sirketlerinin getirileri ile
biiyiikliikleri, PD/DD ve temettii verimi orani arasindaki iligkiyi incelemistir.

Park (2005) 1990’11 yillarda hisse senedi ile temettli verimleri arasindaki
iligkinin varligin1 arastirdigi c¢alismasinda, hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda
analiz kapsamina alinan donemin istatistiksel olarak sonuglar1 etkileyebilecegi
bulgusuna ulagmustir.

Koustas ve Serletis (2005) hisse senedi fiyatlarindaki fiyat koptigii olgusu ile
temettli verimi arasindaki iligkiyi arastirmig fakat caligmalarinda istatistiksel olarak
anlamli sonuglar bulamamislardir.

Lewellen (2004) finansal oranlarin hisse senedi getirilerini ac¢iklama giicii
lizerine etkisini aragtirdig1 ¢aligmasinda, 1946-2000 donemi icin temettii getirilerinin
hisse senedi getirilerini agiklayan en iyi degisken (finansal oran) oldugunu tespit
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etmigtir. Farkli bir bakis agisiyla Lettau ve Ludvigson (2005) ¢alismalarinda beklenen
hisse senedi getirileri ile beklenen temettii biiyiimeleri arasindaki iliski aragtirtlmistir.

Fama ve French (1988) New York borsasinda gerceklestirdikleri ¢caligmada, 45
yillik donemde temettii veriminin hisse senedi getirilerinin %25’ini agikladigmi tespit
etmislerdir.

Aydogan ve Giiney (1997) IMKB sirketleri iizerine yaptig1 ¢alismada, temettii
verimlerinin hisse senedi getirilerini ne 6l¢iide tahmin edebilecegini tartigsmistir. Elde
edilen sonuglara gore, yiiksek temettii veriminin gézlendigi aylari izleyen dénemlerde
gerceklesen hisse senedi getirileri oldukga yiiksek seviyelerde cikmistir. Sonugta
temettii veriminin piyasa zamanlamasi acisindan IMKB’de degerli bir tahmin araci
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alismada aym zamanda fiyat/kazang oranlarinin da hisse
senedi getirileri iizerindeki etkileri de stnanmustir.

1) METODOLOJI

Temettli verimi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski degisik piyasalarda
arastirma konusu olmakla birlikte bu ¢alisma, endeksin (IMKB 100 ve S&P 500)
temettii verimi ile endeksin getirisi arasindaki iliskiyi incelemek iizerine odaklanmistir.
Bu amagla ¢alismada, endekslerin temettli verimleri ile bu oranin belli olmasini izleyen
1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil, 2 yil, 3 yil, 4 yil ve 5 yillik getiri oranlar1 arasindaki iliskiler
incelenmistir.

Bu noktada endeks getirilerinin nasil hesaplandigt 6nem arz etmektedir.
Literatiir incelendiginde, benzer caligmalarda aritmetik ve geometrik getirilerin her
ikisinin de kullanildig1 géze c¢arpmaktadir. Fakat geometrik getirilerin aritmetik
getirilerden istatistiksel olarak daha anlamli olabilecegi ifade edilmektedir. Ayrica
geometrik getiri oranlar1 donemsel olarak birbirleriyle iliskilendirilebilmektedir (Citak;
2004, 5.80). Bu c¢alismada endeks getirileri geometrik getiri hesaplama yontemine gére
hesaplanmistir ve ¢aligmada kullanilan zaman periyodu uzun bir donemi (Ocak 1986-
Mart 2008) kapsadigi i¢in endeks getirileri her iki borsa i¢inde Ocak 1986, 100 kabul
edilerek enflasyona gore diizeltilmistir. Ayrica endeksin ve temettii verimlerinin dogal
logaritmalar1 alimmustir (Elliot, Stock; 1994). P,, endeksin t donemindeki kapanis
fiyatim ve Py, ise endeksin t-1 donemindeki kapamig fiyatim1 goéstermek {izere,
endekslerin bir aylik getiri oramt R; (1) asagidaki sekilde hesaplanmistir (Hallerbach;
2005);

P
Rt = In P—t
t-1 1)
Ayni sekilde diger elde tutma donemleri icinde (3, 6 ay, 1, 2, 3, 4 ve 5 yil)
endekslerin getirisi hesaplanmistir. Bir sirketin temettii verimi oran1 (TV) ise asagidaki
gibi hesaplanmaktadir (www.imkb.gov.tr):


http://www.imkb.gov.tr/
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Temettii Verimi Orani = [(Nakit Net Temettii/Piyasa Degeri)*100]  (2)

Burada Nakit Net Temettii kalemi hisse senedi sahiplerine nakit olarak dagitilan
temettli miktarin1 gostermektedir. Hesaplamalarda sirketin cari yildaki nakit net temettii
miktar1 bilinemiyorsa veya yoksa bir dnceki faaliyet donemi nakit net temettii miktari
dikkate alinmaktadir. Piyasa degeri sermayenin ilgili déneme ait en son kapanis
fiyatiyla carpilmasiyla elde edilmektedir. Endeksin temetti verimi ise endeksi
olusturan sirketlerin toplam nakit net temettii miktarlarinin, endeksi olusturan
sirketlerin toplam piyasa degerine boliiniip 100 ile ¢arpilmasiyla bulunmaktadir.

Calismada TV’ler, IMKB i¢in IMKB resmi internet sitesinden, S&P 500 icin ise
“tradetools.com” veri sirketinden alinmistir. IMKB icin sirketlerin 1999 yili
karlarindan 2000 yilinda Odenen temettiilerinin dagitimindan itibaren stopaj
uygulamasinin baglamasi nedeniyle, nakit temettii tutarlar1 briit ve net olarak ayri ayri
gosterilmektedir. 1998 yili ve Oncesine ait briit ve net nakit temettii tutarlart stopaj
uygulamasi olmadigi i¢in birbirine esittir.

Calismada IMKB 100 icin TV oraminin agiklanmasini izleyen gesitli elde tutma
donemlerinde getiri oranlarinin nasil degistigini tespit etmek amaciyla diisiik (TV < 3),
orta (9 < TV < 3) ve de yiiksek (TV > 9) olmak iizere {i¢ ayr1 TV aralig1 belirlenmistir.
Ayrica, TV’leri ile izleyen donemlerdeki getiri oranlart arasindaki iligkiyi somut bir
sekilde ortaya koymak amaciyla regresyon analizi yapilmistir. Tahmin edici regresyon
denkleminde, Ocak 1986 ile Mart 2008 arasindaki ay sonu TV’leri bagimsiz degisken,
TV’lerini izleyen 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil, 2 yil, 3 yil, 4 y1l ve de 5 yillik elde tutma
donemlerindeki enflasyondan armdirilmis getiri oranlart ise bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Ayni yontem S&P 500 i¢in de takip edilmis, ancak TV araliklar1 1.07 ile
4.01 arasinda dalgalandig1 ve de TV’lerinin biiyiik bir kismmin 1 ve 2 degerlerinde
yogunlagsmast nedeniyle temettii verimleri gruplandirilamamistir. Elde tutma
donemleriyle TV arasindaki regresyon denklemi benzer olmakla birlikte hangi TV
araliklarinin daha anlamli olduguna yonelik denklemlerin uygulanmasti icin veri yapisi
uygun degildir.

Calismada Stambaugh (1986, 1999), Mankiw ve Shapiro (1986), Nelson ve Kim
(1993), Campbell ve Yogo (2006) ve Lewellen’in (2004) kullandig1 hisse senedi getiri
tahmin modeli kullanilmistir:

o =a+pBx,, +¢,

©)

Burada, r; t zamaninda beklenen hisse senedinin getirisini, xy; bir Onceki
donemdeki temettii verimini, g ise hata terimini vermektedir. Hisse senedi getirileri ile
finansal degiskenler arasindaki iligkinin tespitinde genellikle ¢aligmalarda kullanilan
yontem en kiigiik kareler yontemidir (Campbell, Yogo; 2006, s.28).
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IMKB 100’iin TV’leri 0,62-20,89 arasinda dalgalandigindan dolayr detayh
analiz yapabilmek ve TV’lerinin oynakliginin endeks getirisi iizerindeki etkilerini
ortaya koyabilmek amaciyla TV’leri diisiik, orta ve yiiksek olmak iizere ii¢ gruba
ayrilmistir. Ayrica gruplandirma yaparken TV’lerine (diisiik-orta ve yiiksek) ilgili
donemdeki endeksin getiri oran1 (elde tutma donemine gore ayr1 ayr1) karsilik gelecek
sekilde biiyiikten kiigiige dogru siralanmistir. Ornegin temettii verimleri ve endeks
getirileri Tablo 1’°deki sekilde verilebilir.

Tablo: 1
IMKB 100’iin Temettii Verimleri ve Endeks Getirileri

i . Endekz/((’Betlrm Endel;s Gletirisi
(3 ay) 1 yi)
1986 Ocak 16,98 12 105
1986 Subat 13,77 -3 319
1989 Ocak 20,89 40 160
1989 Mart 16,85 70 132

Tablo 1’deki gibi endeks getirileri ve TV’leri dizilimi diisiik, orta ve yiiksek
olarak ayrildiktan sonra 3 aylik yiiksek (TV >9) TV grubu i¢in siralama yapildiginda
asagidaki Tablo 2’deki diziye ulasilacaktir;

Tablo : 2
IMKB 100’iin 3 Aylik Yiiksek TV Grubu icin Siralama
Tarih TV Endeks Getirisi %
Bay)
1989 Ocak 20,89 40
1986 Ocak 16,98 12
1989 Mart 16,85 70
1986 Subat 13,77 -3

Daha sonrada serilerin dogal logaritmalar1 alimmistir. Bu sekilde 267 aylik
gozlem doneminde tiim TV diizeyleri ve elde tutma donemleri i¢in ayni ydntem
uygulanarak seriler olusturulduktan sonra regresyona tabi tutulmustur. Bu sekilde de
degisik TV diizeylerinde ve farkli elde tutma donemlerinde getiri oranlar
karsilagtirilabilir hale gelmistir. Ayrica bu yontemle TV’lerindeki degismeye getiri
oranlarinin nasil bir tepki verdigi de gézlemlenebilecektir.
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I11) VERI YAPISI VE AMPIRIK SONUCLAR

Bu c¢alismada inceleme donemi olarak Ocak 1986 — Mart 2008 arasi
belirlenmistir. Toplam 267 aylik gézlem dénemini kapsamaktadir. Calismada IMKB-
100 ile ilgili olan veriler IMKB’nin resmi internet sayfasindan ve IMKB CD veri
setinden, S&P 500 igin kullanilan veriler ise tradetools.com adresinden temin
edilmistir.

Aragtirma periyodunda TV lerinin IMKB 100 igin 0,62 (2000 yil1 Subat ayz) ile
20,89 (1989 yili Subat ay1) arasinda, S&P 500 igin ise 1.07 (1989 Eylill ay1) ile
4.01(2006 Ekim ay1) arasinda dagildigi gdzlenmistir.

TV’leriyle izleyen donemlerdeki getiriler arasindaki iliskiyi arastiran regresyon
analizi sonuglar1 Tablo : 3’de verilmistir.

Tablo : 3

IMKB icin TV Oranlar ve izleyen Dénemlerdeki Regresyon ve
Korelasyon Analizi Sonugclari

Elde Tutma Regresyon

. . . 2 . o geve - .
Dénemi | < Diizeltilmis R’ t-istatistigi p degeri
1AY -0,0119 -0,0008 -0,888 0,3756
3AY 0,1009 0,0613 4,2714* 2,71621E-05
6 AY 0,2232 0,1474 6,7924* 7,47343E-11
1YIL 0,4409 0,2761 9,8942* 1,0055E-19
2YIL 0,4104 0,2334 8,6425* 7,75294E-16
3YIL 0,3213 0,1598 6,6884* 1,70774E-10
4YIL 0,4384 0,2211 7,9294* 1,15063E-13
5YIL 0,4645 0,2437 8,2079* 2,47472E-14

*0.01 seviyesinde anlamlidir

Regresyon katsayilari incelendiginde 1 ayhik elde tutma dénemi getirileri harig
diger elde tutma donemlerinin hepsinde pozitif ve de giiclii bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica t degerlerinin de 1 aylik donem hari¢ tiim elde tutma donemleri igin
%1 seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Fakat elde edilen sonuglarin diisiik,
orta ve yiiksek TV’lerine ve elde tutma donemlerine gore ayr1 ayr1 incelenmesinin daha
anlaml1 olabilecegi diisiiniilmiistir. Bu nedenle tiim TV diizeyleri ve elde tutma
donemleri i¢in 24 ayr1 regresyon denklemi kurulmustur. Elde edilen sonuglar Tablo : 4’de
sunulmustur.
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Tablo: 4

iIMKB 100 i¢in Farkh TV Diizeylerini izleyen Dénemlerdeki Regresyon ve
Korelasyon Analizi Sonuclar:

Elde Diisiik (TV < 3) Orta(9<TV<3) Yiiksek (TV >9)
Tutma Diiz. B = @ 2 - ~ o 2 - o
Dénemi| R? t-ist. P Deg. |Diiz. R® | t-ist. P Deg. |Diiz. R® | t-ist. P Deg.

1AY -0,0060 | -0,0338 0,9730 | 0,0446 |1,8638 0,06799 | -0,0360 |-0,3121 0,75753

3AY |0,0211 |2,1490** |0,0330 | 0,0028 |1,0729 0,28823 | -0,0379 |-0,2267 0,82248

6 AY |0,0207 |2,1199** |0,0355 | 0,0049 |1,1219 0,26704 | -0,0285 |-0,5286 0,60169

1YIL [0,0129 |1,7507*** |0,0819 | 0,0059 |1,1457 0,25713 | -0,0130 |0,8155 0,422446

2YIL |-0,0001 |0,9902 0,3236 | 0,0310 |1,6418 0,10666 | 0,1742 |2,5467** |0,017407
3YIL [-0,0075 |-0,0857 0,9317 | 0,2734 | 4,5765* |2,9700 | 0,0027 |-1,0341 0,310949
4YIL |-0,0042 |-0,6992 0,48571 | -0,0160 |0,4096 0,68377 | 0,0869 |1,8637*** [0,074150
5YIL |-0,0068 |-0,5117 0,60985 | 0,0926 | 2,5321** | 0,01440 | 0,1647 |2,4752** |0,020446

*0.01, **0.05, *** 0.10 seviyesinde anlamlidir.

Regresyon sonuglari incelendiginde, diisiik temettii verimi diizeyi i¢in 3ay, 6 ay
ve 1 yillik elde tutma donemleri %5 ve %10 seviyesinde anlamli oldugu bulunmustur.
Orta temettii verimi diizeyi i¢in 3 yillik elde tutma doneminde % 1, 5 yillik elde tutma
donemi iginse %5 seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Yiiksek temettli verimi
diizeyi i¢in ise 2, 4 ve 5 yillik elde tutma donemi getirileri sirasiyla % 5, %10 ve %5
seviyesinde anlamlidir.

Genel olarak degerlendirildiginde temettii verimi oraninin, 1 yillik elde tutma
donemi igin endeks getirilerinin %44’iint, 5 yillik elde tutma dénemi icinse %46’sin1
acikladigint gostermektedir ki (Fama ve French, 1988°de yaptig1 ¢aligmada bu orant
%25 olarak bulmustur) bu da oldukga yiiksek bir orandir.

Tablo : 4’te S&P 500 endeksi igin, degisik elde tutma donemlerindeki ortalama
getiriler ve TV’leri ile izleyen donemlerdeki getiriler arasindaki iligkiyi arastiran
regresyon analizi sonuglart verilmistir.
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Tablo: 5
S&P 500 icin Degisik Elde Tutma Donemlerinde Ortalama Getiriler ve
TV ile izleyen Donemlerdeki Getiriler Arasindaki
Regresyon ve Koreldsyon Analizi Sonuclar

Sl Regresyon P
Tutma Diizeltilmis R* | t - istatistigi -
Dénemi Katsayisi degeri

1AY 0,0006 -0,0037 0,0846 0,932613964

3AY 0,0402 0,0331 3,1682* 0,001714851

6 AY 0,0698 0,0581 4,1337* 4,81934E-05

1YIL 0,1364 0,1118 5,7413* 2,68212E-08

2YIL 0,2659 0,0339 7,8458* 1,39734E-13
3YIL 0,4413 0,3142 10,3136* 9,89478E-21
4YIL 0,5892 0,4053 12,2300* 1,65765E-26
5YIL 0,7314 0,5177 14,9029* 1,62623E-34

*0.01 seviyesinde anlamlidir.

S&P 500 igin sonuglar incelendiginde, IMKB’de de oldugu gibi 1 aylik elde
tutma donemi hari¢ tiim donemlerin % 1 seviyesinde anlamli oldugu, elde tutma
donemi arttikga modelin aciklama giicliniin arttigr goriilmektedir. Ayn1 zamanda
TV’leri ile endeks getirisi arasinda IMKB’de oldugu gibi S&P 500°de de giiclii bir
iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Bu sonug literatiirdeki sonuglarla tutarlidir.

Fakat kullanilan elde tutma donemlerinin i¢ ige ge¢cmis olmasi ve birbirinden
bagimsiz olmamasi nedeniyle regresyon sonuglarina ihtiyatla yaklasilmalidir. Bununla
ilgili olarak standart regresyon yoOntemlerine ¢esitli istatistiksel diizeltmeler
onerilmektedir. Bu konuda ekonometri literatiiriinde de yogun tartigmalar olmakla
birlikte heniiz bir goriis birligine ulagilamamustir (Citak; 2004, s. 85).

SONUC

Ocak 1986-Mart 2008 donemini kapsayan bu c¢alismada, endeksin temettii
verimi ile endeksin getirisi arasindaki iliskinin varhig IMKB 100 ve S&P 500 igin
incelenmistir. Arastirmada takip edilen metodolojide, endeksin temettii verimi oraninin
bir sonraki dénemde hisse senedi getirisini agiklayabilecegi varsayimiyla regresyon
analizi yapilmigtir. Caligmada s6z konusu donemde hangi elde tutma siiresinde
temettiilerin hisse senedi getirilerini agiklayabildigi incelenmistir.

Temettii verimi, S&P 500 ve IMKB 100 igin hisse senedi getirilerinin
tahmininde Onemli bir arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulagilan sonuglar, hisse
senedi getirilerini etkiledigi varsayilan degiskenler arasindan temettii verimi oraninin
hisse senedi yatirimlarinda bir karar kriteri olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
Ancak kullanilan elde tutma donemlerinin birbirinden bagimsiz olmamasi nedeniyle
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istatistiksel olarak anlamli ve yiiksek bir aciklayicilik giicline sahip olunsa da bu
sonuglara ihtiyatla yaklasilmalidir.

Genel olarak elde edilen bulgulara gore, hisse senedi getirilerinin tahmin
edilebilirligi konusunda ki literatiirle olduk¢a benzer sonuglara ulagilmigtir (Park, 2005;
Nagayasu, 2007; Campbell, Yogo, 2006; Rangvid, 2006). Ayrica ¢alismamin IMKB
yonii Aydogan ve Giiney’in (1997) yaptigi ¢aligmanin bulgulariyla da benzerlik
gostermektedir.
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