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NAKIT TEMETTU DAGITIM GUNLERI HiSSE SENEDI FiYATI
ANOMALISi: BORSA ISTANBUL UZERINE BiR ANALIZ

Murat ISIKER”

Ozet

Nakit temettii 6deme giinlerinde borsalarda islem goren hisse senedi fiyatinda bir 6nceki kapanis giiniindeki fiyat
tizerinden briit temettii tutar1 kadar azalig meydana gelmektedir. Bazi yatirimeilarin nakit 6deme giinii hakkinda
habersiz olmasi ya da teorik fiyat degisiminin olusacaginin yatirimcilar tarafindan bilinememesi durumlarinda
fiyat anomalisi yasanabilmektedir. Bu anomalinin bir onceki giinkii kapanis fiyati baz alinarak goreceli olarak
yiiksek fiyattan emir gonderen yatirimcilar vasitasi ile meydana geldigi ongdriilmektedir. Bu ¢alismada, 2010-
2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da listelenen toplamda 232 sirketin 1186 adet nakit temettii dagitim olay1
incelenmistir. Yontem olarak olay ¢aligmasi yontemi ile tek 6rneklem t-testi kullanilmistir. Caligmanin bulgularina
gore nakit temettii dagitan sirketlerinin bolinme giinii agilis fiyatlarinin bir 6nceki giine gore ortalama olarak
%1.05 anlamli anormal getiri sagladig1 tespit edilmistir.
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STOCK PRICE ANOMALY ON CASH DIVIDEND DISTRIBUTION DAYS: AN ANALYSIS
ON BORSA ISTANBUL

Abstract

The price of the stocks listed in stock markets decreases on the cash dividend payment days by the gross dividend
amount over the previous closing price. In cases where some investors are unaware of the dividend payment dates
or when some investors do not know that there will be a theoretical price change, a return anomaly that is caused
by uninformed investors may occur. It is assumed that this anomaly is caused by those investors who send orders
at a relatively high price based on the closing price of the previous day. In this study, 1186 events of cash dividend
distribution for 232 companies listed in Borsa Istanbul between 2010-2019 are examined. The event study
methodology and one-sample t-test are used. Findings suggest that the opening price of the companies that
distribute cash dividends on the ex-day provides a 1.05% significant abnormal return compared to the record day.
Keywords: Dividend payments, Uninformed Investors, Borsa Istanbul, Abnormal Return, Event Study.

Giris

Hisse senedi fiyatlar1 nakit temettii, sermaye artirnmi gibi olaylar sebebiyle teorik olarak
diizeltilmeye tabi tutulurlar. Bu durum, Borsa Istanbul tarafindan yayinlanan bir prosediir ile
matematiksel olarak agiklanmustir.” Bu olaylar sebebiyle fiyatlarin teorik olarak degiseceginden
haberdar olmayan yatirimcilar, agilis seansi 6ncesi bilingsizce ve goreceli olarak daha yiiksek
bir fiyattan emir gondermeleri suretiyle anomali olusmasina neden olabilmektedir.

Finansal olaylarm duyuru etkileri literatiirde siklikla arastirilmis olsa da* bilgisiz yatirimcilarin
boliinme durumlarinda sebep olduklart anormal fiyat hareketlilikleri konusu c¢ok fazla
irdelenmemistir. Bu ¢alismamizda, fiyat diizeltmelerinden haberdar olmayan bilgisiz
yatirimcilarin nakit temettii 6deme olaylar1 6zelinde bir anormal getiriye sebebiyet verip
vermedikleri analiz edilmistir. Calismanin arastirma sorusu su sekildedir: Bilgisiz
yatirimeilarin agilis seansi emirleri, nakit temettli dagitim giiniinde anomaliye sebep olmakta
mudir? Jalilvand vd. (2018) bilgisiz yatirimcilari, yatirimlarini degerlendirmek igin gerekli
finansal bilgi ve becerilere sahip olmayanlar olarak tanimlamaktadir. Arastirma sorusunda
bahsedilen “Bilgisiz Yatirnrmer” profili ise nakit temettii 6demesinden ya da boliinmeden
habersiz olan ve ilgili hisse i¢in agilis seanst Oncesi emir gonderen yatirimci olarak
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tanimlanmaktadir. B. Han vd. (2016), bilgisiz yatirimcilarin yapmis olduklari islemlerin likidite
soklarina sebebiyet verdigini ve ayrica bunlarin da bu soklardan etkilendigini belirtmistir.

Hipotezler, Yontem ve Veri Seti

Calismamizda test etmek tizere alt1 ayr1 hipotez bulunmaktadir. Bunlarin ilk ti¢ii su sekildedir:

A
Ke—1

Hi:

= 0, Temettii giinii® agil1s ile bir dnceki giinkii kapanis fiyat: arasinda getiri sifirdur.

Ha: % = 0, Temettii giinii agilis ile ayn1 gilinkii kapanis arasindaki getiri sifirdir.
t

K¢

Hs: = 0, Temettii giinii kapanisi ile bir 6nceki giinkii kapanis arasindaki getiri getiri sifirdur.

t-1

Burada A; boliinme giiniindeki agilis fiyatini, K;_,bo6liinmeden bir islem giinti 6nceki kapanis
fiyatini, K, ise boliinme giintindeki kapanis fiyatini temsil etmektedir.

Yukarida bahsedilen hipotezler endeks getirisini hesaplamaya dahil etmedigi icin {i¢ ayri
hipotez daha test edilmistir. Hipotez 4, 5 ve 6 yukarida bulunan oranlar igin anormal getiri olup
olmadigini Borsa Istanbul’un getirisinden arindirmak sureti ile tespit etmek icin gelistirilmistir.
Anormal getiriler, olay ¢alismasi yonteminde siklikla kullanilan piyasa getiri modeli (market
return model) ile bulunmaktadir. Buna gore anormal getiri (AR; ;) su sekilde gosterilebilir:

ARi,t = Ri,t - Rm,t (1)

Burada R;; Ve R, sirastyla t zamanindaki hisse getirisi ve Borsa Istanbul 100 (BIST 100)
endeksinin getirisini temsil etmektedir.

Bu ¢alismada, 2010-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da listelenen toplamda 245 sirketin
1343 adet nakit temettii dagitim olay1 incelenmistir. Art1 ve eksi %10’luk boliinme katsayisi
bulunan olaylar ¢ikarildiktan sonra toplamda 232 sirketin 1186 olay1 analizde kullanilmistir.
Hisselerin getiri verisi Thomson Reuters Eikon, temettii dagitim giinleri verisi ise Foreks Fxplus
platformlari araciligi ile elde edilmistir.

Hipotezlerin test edilmesi igin tek 6rneklem t testi kullanilmastir.
Bulgular

Test edilen hipotezlerle alakali bulgular asagidaki tablolarda gosterilmistir. Sirasiyla Hi ve Hz
hipotezlerinin test sonuglart nakit temettii dagitan sirket hisselerinin agilis fiyatlarinin hem bir
onceki kapaniga hem de bolinme giinii kapanisina gore sirastyla %1,15 ve %0,84 pozitif ve
anlaml getiri sagladig: tespit edilmistir. Borsa endeksinin getiri etkisinden arindilip anormal
getiri kiyaslamasi yapildiginda ise (bir baska degisle H4 ve Hs test sonuglarina gore) yukarida
bahsedilen etkinin bir miktar azalarak %1,05 ve %0,67 olarak pozitif ve anlamli bulundugu
goriilmiistiir. Ard1 ardina gelen kapanis fiyatlar1 baz alindiginda ise boliinme giinii kapanisinin
boliinme Oncesi kapanisa gore borsa etkisinden arindilmamig ve arindirilmis getiri farkliliginin
(yani Hz ve He analiz sonuglarinin) sirasi ile 0,36% ve %0,40 civarinda bulundugu
goriilmektedir. Bu sonug aslinda bize su bilgiye de vermektedir: Bilgisiz yatirnmcilarin agilis
fiyatindaki etkisinden bagimsiz olarak nakit temettii dagitan sirketlerin béliinme giinlerindeki
anormal getirileri %0,40 olarak bulunmustur.

Sekil 1 ise piyasa agilisinda yasanan anormal durumu gorsel olarak ortaya koymak igin
hazirlanmigtir. Buna gore boliinme oncesi diizeltilmis kapanig fiyatlar1 1,0000 olarak kabul

§ Burada béliinmenin gergeklestigi giin kastedilmektedir. Ingilizce ¢aligmalarda temettii giinii ex-dividend day
olarak tanimlanmaktadir. Temettii almaya hak kazanmak i¢in temettii giiniinden bir giin 6nce (record date) hisseye
sahip olmak gerekmektedir. Cari uygulama i¢in Borsa Istanbul’da nakit 6demelerin yatirimeilarin hesaplarina
gegisi ise t+2 giinlinde gerceklesmektedir.
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edildiginde temettli dagitan sirketlerin agilig fiyatlarinin ortalamasi 1,0115’¢ yiikselmektedir.
Boliinme giinii kapanisinda ise bu ortalama 1,0036°ya gerilemektedir. Hisselerin boliinme giinii
oncesindeki ve sonrasindaki BIST 100’tn durumu incelendiginde ise ihmal edilebilir
degisimler goriilmektedir.

Tablo 1: Borsa etkisinden arindirilmamisg getiri karsilastirmasi

Hl H2 H3
Ortalama 1.155% 0.842%  0.356%
Varyans 0.029%  0.063%  0.059%
Gozlem Sayisi 1186 1186 1186
t Stat Degeri 23.157 11.516 5.051
P(T<=t) cift-yonli 0.000 0.000 0.000
t Kritik cift-yonli 1.962 1.962 1.962

Tablo 2: Borsa etkisinden arindirilmis anormal getiri karsilastirmasi

H4 H5 H6
Ortalama 1.052% 0.676%  0.403%
Varyans 0.028%  0.059%  0.053%
Gozlem Sayisi 1186 1186 1186
t Stat Degeri 21.750 9.573 6.024
P(T<=t) ¢ift-yonlii 0.000 0.000 0.000
t Kritik ¢ift-yonli 1.962 1.962 1.962

Sekil 1: Agilis fiyat: anomalisi

Acihis Fiyati Karsilastirmasi Temetti Sirketlerive BIST
100 Endeksi
1,014
1,012 o115
1,01
1,008
1,006
1,004 1,0036
1,002 ;0017
1 17,0000
0,998
0,996

0,9995

Kt-1 At Kt
——Temettl BIST

Sonug, politika énerileri ve ¢calismanin Kisitlar

Nakit temettli dagitim giinii hisse senedi agilis fiyatlarinda anlamli bir anormal getiri tespit
edilmistir. Bu durum boliinme giiniindeki kapanis fiyatlarinda etkisini kaybetse de bir dnceki
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diizeltilmis kapanis fiyatina gore anlamli ve pozitif olarak etkisini korumaktadir. Bilgisiz
yatirimcilarin agilig fiyatinda neden oldugu anomaliden bagimsiz olarak, nakit temettii dagitan
sirketlerin boliinme giinlerinde giinliik pozitif getiri sagladig: tespit edilmistir. Kisa vadeli
giinliik islem yapan yatirimcilar i¢in kar elde etme olanagi mevcut olsa da burada 6denecek
islem komisyonlart ve nakit temettii elde etmekten dolayr kaynaklanacak vergi maliyeti,
anormal getiriden elde edilecek faydayr smirlamaktadir. Ayrica elde edilecek temettii
O0demesinin t+2 giinde hesaba geciyor olmasi da yatirilan sermayenin bir kismiin kisa bir
siireligine kullanilamamasina sebep olacaktir.

Diizenleyici kuruluslara, boliinme gergeklestiren hisseler i¢in emir gonderim islemleri
esnasinda yatirimeilara, uyar1 mahiyetinde bir bildirimde bulunmalar: ve mevcut yatirimcilara,
boliinme gilinli oncesi fiyatin degisecegi ile alakali iletisim kanallar1 tizerinden bilgi vermeleri
politika onerileri olarak tavsiye edilmektedir.

Calismanin kisitlart olarak, giin i¢i (5, 15 ya da 60 dakikalik) veri yerine giinliik veri ile
calistlamamis olmasi, hisselerin likidite durumlarinin ve piyasa biiytikliiklerini ihmal edilmis
olmasi, bolinme biiyilikligiine gore gruplandirma yapilmamis olmasi gibi durumlar
siralanabilir. Bu hususlar konu ile alakali ileride yapacagimiz ¢alismalarda veri elde etme
olanagina gore hesaba katilacaktir.
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