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SIMGE LISTESI

E(Rp) : PortfOyiin getirisi

Wi : Birinci hisse senedinin portfoydeki agirlig

E(R) : Birinci hisse senedinin getirisi

W2 : Ikinci hisse senedinin portfoydeki agirlig

E(R») : Ikinci hisse senedinin getirisi

csp2 : Portfoyiin varyansi

(512 : Birinci hisse senedinin varyansi

oy’ : Ikinci hisse senedinin varyansi

G2 : 1ki hisse senedi arasindaki kovaryans

R¢ : Risksiz faiz orani

Bi : Beta

R : Belli bir donemdeki i varliginin getiri orant

Ok : Ttim varliklarin getirilerini etkileyen ortak faktor

& : 1 varh@inin sistematik olmayan riski

E(SMB) : Kiiciik hisse senetlerinden olusan portfdyiin getirisi ile biiylik hisse
senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki

E(HML) : Yiikksek DD/PD oranli hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi
ile diisiik DD/PD oranl1 hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki
Ept : Hata terimi

0p : Portfoyiin riske ayarlanmig aylik anormal getiri oranm1 (Regresyon
sabiti)

Bips Bop : Risk faktorlerinin regresyon katsayilari

(0] : Bilgi

\% : X sonucunun siibjektif degeri

w : p olasiliginin beklenti teorisinin ¢ekiciligi tizerindeki etkisi
In(FBi.1)) : t-1 ayinda i hisse senedinin firma biiyiikliigiiniin dogal logaritmasi
In(P/Dj.1) : t-1 ayinda i hisse senedinin PD/DD oranlarinin dogal logaritmasi
TVig1 : t-1 ayinda i hisse senedinin temettii verimi

MOM;, : t-2 ile t-12 araliginda hisse senedinin kiimiilatif getirisi

Xi
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KISA OZET

BORSA iSTANBUL HISSE SENEDI PiYASASINDAKI
KESITSEL ANOMALILER

Sevan Avedikyan

Yatirnmer  davramisimi  agiklayan  cesitli  teoriler mevcuttur. Bunlar
yatirimcilarin rasyonel davranis gosterdiklerini varsayan Beklenen Fayda Teorisi,
Markowitz Modeli, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, Etkin Pazar Hipotezi
seklindedir. Kahneman ve Tversky 1979 senesindeki ¢alismasinda yatirimcilarin
rasyonel olmayan davranislar gosterebildigini ispatlamis ve Beklenti Teorisini ortaya
koymuslardir.

Piyasaya ulasan bilgiler menkul kiymet fiyatlarina tam ve dogru olarak
yansiyorsa bu piyasalara etkin piyasalar denilmektedir. Buna karsin diinyada bir¢ok
piyasa incelenmis ve pek cogunun etkin olmadigi arastirmacilar tarafindan
ispatlanmistir. Etkin pazar hipotezinin varsayimlar1 ile ¢elisen bu tiir bulgulara
anomali ismi verilmektedir ve bes tiirii mevcuttur.

Haftanin belirli giinleri veya tatiller gibi bazi donemlerde, hisse senedi
getirilerindeki farklilasmalar donemsel anomali olarak anilmaktadir. Firmaya 0zgii
bir takim faktorlere gore hisse senedi getirilerinde yasanan degisimler ise kesitsel
anomali baghg altinda incelenmektedir. Doviz kuru, enflasyon gibi ekonomik bazi
faktorler nedeni ile hisse senedi getirilerinde ortaya ¢ikan farklilasmalara ekonomik
faktorlere dayali anomaliler denilmektedir. Eger yatinmecilar teknik ve temel analiz
yontemi ile gelir elde edebiliyorsa teknik anomaliler piyasada mevcuttur. Secim gibi
siyasi bazi olaylardan dolay1 ortaya cikan hisse senedi getirilerindeki farklilagmalar,
politik faktorlere dayali anomaliler olarak isimlendirilmektedir.

Calismada ilk olarak Fama ve Macbeth tarafindan 1973 senesinde kullanilmis
olan kesitsel regresyon analizi yontemi ile kesitsel anomalilerin Borsa Istanbul Hisse
Senedi Piyasasinda Ocak 2009 - Aralik 2015 doneminde mevcudiyeti arastirilmistir.
Buna ek olarak toplam piyasa degerlerine gore kiiciik firmalar, biiyiik firmalar ve
tim firmalar i¢in anomalilerin mevcudiyeti incelenmistir. Calismanin sonucunda
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firma biiyiikliigii ve momentum anomalilerinin incelenen donemde mevcut olmadigi,
buna karsin piyasa degeri/ defter degeri anomalisi ile temettii verimi anomalisinin
mevcut oldugu gosterilmistir. Kiiciik firmalar, biiyiik firmalar ve de tiim firmalar icin
benzer sonuglar elde edilmistir. Bu piyasanin etkin bir pazar olmadig1 da caligmanin
bulgular arasinda yer almaktadir.

Anahtar Sozciikler: Kesitsel Anomaliler, Anomali, Borsa Istanbul, Defter
Degeri/Piyasa Degeri, Firma Biiyiikligi, Momentum, Temettii Verimi.

Bilim Dal1 Sayisal Kodu:
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ABSTRACT

CROSS-SECTIONAL ANOMALIES IN BORSA ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

Sevan Avedikyan

There are several theories explaining investor behavior. These are Expected
Utility Theory, Markowitz Model, Financial Asset Pricing Model, Efficient Market
Hypothesis, which assumes that investors exhibit rational behavior. Kahneman and
Tversky in his study of 1979 proved that investors can demonstrate non-rational
behavior and put forward Prospect Theory.

If the information reaching the market is fully and accurately reflected in the
securities prices, these markets are called as efficient markets. However, many
markets in the world have been examined and it has been shown by researchers that
many of them are not effective. Such findings, which are in contradiction with the
assumptions of the efficient market hypothesis are named as anomaly and there are
five types of them.

In certain periods such as certain days of the week or holidays, the differences
in stock returns are referred to as calendar anomalies. Changes in stock returns
because of some factors specific to the company, are called cross-sectional
anomalies. Variations in stock returns due to some economic factors such as
exchange rate and inflation are called anomalies based on economic factors. If the
investors can generate income by technical and fundamental analysis method,
technical anomalies exist in market. Differences in the stock returns due to political
events such as elections are called anomalies based on political factors.

In this study, the cross-sectional anomalies in Borsa Istanbul Stock Market
between January 2009 and December 2015 are invesigated by using the method of
cross-sectional regression analysis, which was first used by Fama and Macbeth in
1973. In addition to that the existence of anomalies for small firms, large firms and
all firms according to total market value is examined. As a result of the study, it was
shown that firm size and momentum anomalies were not present in the examined
period, whereas market value / book value anomaly and dividend yield anomaly were

Xiv



present. Similar results were obtained for small firms, large firms and all firms. It is
among the findings of the study that this market is not an effective market.

Keywords: Cross-Sectional Anomalies, Anomaly, Borsa Istanbul, Book-to-Market
Value, Firm Size, Momentum, Dividend Yield.

Science Code:
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GIRIS

Etkin Pazar Hipotezinin varsayimlar1 ile celisen bulgulara anomali ismi
verilmektedir. Kesitsel anomaliler anomalilerin bir tiiriidiir. Firmaya 06zgii bazi
faktorlere gore hisse senedi getirilerinde yasanan degisimlere kesitsel anomaliler
denmektedir. Kesitsel anomalilerle ilgili ozellikle gelismis piyasalarda ¢ok sayida
arastirma mevcuttur. Buna karsin Borsa Istanbul'da bu konuda yapilan arastirma

sayisinin az oldugu goriilmektedir.

Tezde Oncelikle yatirimcir davraniginin rasyonel oldugunu varsayan Beklenti
Teorisi, Beklenen Fayda Teorisi, Markowitz Modeli ve FVFM ve Etkin Pazar
Hiptezinden bahsedilmistir. Sonrasinda yatirimcinin geleneksel finans teorilerine
uygun olmayan davraniglar sergiledigini gosteren Kahnemann'in Beklenti teorisinden

bahsedilmistir.

Caligsmanin ikinci boliimiinde anomalilerin siniflandirilmasi anlatilmis ve her
bir tiirii hakkinda bilgi verilmistir. Sonraki boliimde ise kesitsel anomaliler anlatilmis
olup bu anomalilerle ilgili gerek yurt disinda gerekse Borsa Istanbul'da yapilan

calismalar 6zetlenmistir.

Son boliimde c¢alismanmin uygulamasi gergeklestirilmistir. Borsa Istanbul
Hisse Senedi Piyasasinda Ocak 2009 - Aralik 2015 doneminde Piyasa Degeri, Piyasa
Degeri / Defter Degeri, Temettii Verimi, Momentum kesitsel anomalilerinin olup
olmadig1 kesitsel regresyon analizi yontemi ile piyasa degerlerine gore kiigiik

firmalar, biiyilik firmalar ve tiim firmalar gruplarinda incelenmistir.



1. FINANS TEORILERi VE DAVRANISSAL FINANSIN TEMELLERI

1.1.Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi oncelikle Bernoulli tarafindan ortaya konmustur.'
“Theory of Games and Economic Behavior” isimli eserle de formiilize edilmis olan
beklenen fayda teorisine gore insan rasyonel bir varliktir.” Duygulardan arinmus bir
sekilde tamamen mantigiyla hareket etmektedir. Beklenen fayda teorisine gore

insanlar risk karsisinda en yiiksek beklenen faydaya sahip secenegi tercih ederler.’

Bireylerin risk karsisindaki davramiglart ii¢ kategoriye ayrilabilir. Bunlar
riskten kaginma (risk aversion), risk tarafsizlig (risk neutrality) ve risk diiskiinliigii
(risk seeking) seklindedir. Riskten kacinma davranigi riski minimum diizeye
indirmeye calisan kisilerin durumudur. Risk tarafsizligi ise riskleri dikkate almayip
beklenen faydayr maksimum kilan segenegi segcen kisinin durumudur. Risk

diiskiinliigii ise riski tercih etmeyi ifade eder.”

Azalan marjinal fayda kanunu beklenen fayda teorisinin temelinde yer
almaktadir. Azalan marjinal fayda kanununa gore ekstra bir paranin bireye sagladigi
fayda gittikce azalmaktadir. Ornek olarak bir bireyin parasi yoksa 5000 TL kisinin
masraflarim1 karsilayacaktir. Dolayisiyla bu para kendisi icin yiiksek bir faydaya
sahiptir. Ikinci bir 5000 TL'nin de kendisi icin faydas1 bulunmaktadir. Buna karsin bu
fayda ilk 5000 TL kadar degildir.

Riski seven bir kisiye gore ekstra gelirin faydasi daha fazladir. Ornegin elde
edilen para ikiye katlandigi zaman fayda ikiden fazla bir oranda katlanmaktadir.
Riski sevmeyen bireye gore ise fayda gittikge azalmaktadir. Ornek olarak iki kat bir

gelir iki kattan daha diisiik bir fayda saglar. Risk tarafsizligi durumunda ise ekstra

"Daniel Bernoulli, “Evolution and Economics Under Risk.” Journal of Biosciences 25 (3) (1738):
221-228.

*John von Neumann ve Oskar Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior. (Princeton:
Princeton University Press, Third Edition, 1953) 4.

*Murat Kiyilar ve Murat Akkaya, Davranissal Finans. (Istanbul: Literatiir Yaymlari, 2016) 23.

*Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans. (Istanbul: Giizem Yaynlari, 1994) 381.



gelir ile ekstra gelirin faydas1 arasinda tam bir nisbi iliski s6z konusudur. Yani iki kat

bir gelirin faydasi tam olarak iki kattir."

Marjinal Faydanin azalist Sekil 1.1'deki gibi gosterilebilir:*

Fayda (u)

U(x)

Getiri (X)

Sekil 1.1: Beklenen Fayda Teorisine Gore Fayda Fonksiyonu

Fayda; nesnelerin, ¢ikar1 s6z konusu olan tarafa; yarar, keyif, mutluluk vs.
verme durumudur. Bir baska deyisle fayda bir nesnenin kullanilmasindan olusan
zevk ve oOnlenen aci toplamindan olusur. Ornegin bir araba satin alan kisi igin
arabanin statiisii onemli ise liikks araba bireye fayda saglayacaktir. Yatirimcilar her bir
olayin gerceklesme olasilifin1 saglayacagi fayda ile c¢arpmak suretiyle beklenen
faydalarin1 hesaplarlar. Beklenen Fayda teorisine gore yatinmcilarin rasyonel
davrandiklart varsayildigindan en yiiksek beklenen faydaya sahip olan secenek

yatirimcinin tercihi olur.’

'Osman Barak, “Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar1 Agiklamak Uzere Gelistirilen
Davranissal Finans Modelleri -IMKB’de Bir Uygulama-" Doktora Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal1, Ankara (2006) 69.

*Tiirkay Sonmez, “Davramssal Finans Yaklasimi: IMKB’de Asiri Tepki Hipotezi Uzerine Bir
Arastirma.” Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dall,
Ankara (2010) 7.

’Sonmez 21.



Beklenen fayda teorisinin varsayimlari asagidaki gibidir:

1. Kisiler belirsizlik durumuyla karsilastiklarinda bu durumun gerceklesmesi
icin olan objektif olasiligi Bayes Teorisini kullanarak belirlerler. Bunu

yaparken de belli bir secenek icin tarafli davranmazlar.

2. Eger A seceneg8i B'ye gore daha ¢ok fayda sagliyorsa karar veren Kkisi

kesinlikle A secenegini tercih edecektir.

3. Eger A secenegi B seceneginden, B secenegi ise C seceneginden daha ¢ok
fayda sagliyorsa karar veren kisi A ile C arasinda tercih yapmasi gerekiyorsa

A'y1 tercih edecektir.

4. Kigsiler karar alma asamasindayken karsilastigi olaylara iliskin olasiliklar
tespit eder ve bunlar ile beklenen faydalar1 hesapladiktan sonra bunlar1 fayda
fonksiyonu igerisinde bir siraya koyar. Karar veren kisi faydasin1 maksimize

etmek icin seceneklerin arasinda bu amaci saglayanini tercih eder.

5. Bu fayda fonksiyonu Azalan Marjinal Fayda Kanunu'nun gecerli oldugunu

gdstermektedir ve canak seklindedir.'

1.2. Varlik Fiyatlama Modelleri

Literatiirde iki temel yaklagim beklenen getiri ve risk arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Bunlardan biri Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVEM), digeri
ise Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (AFT)’dir. Varlik fiyatlandirma modellerinden en
cok kullanilan FVFM’nin temelini olusturan Markowitz Modeli, FVFM, AFT, Fama-
French Ug Faktor Modeli ve Carhart Dort Faktor Modeli sirasiyla incelenecektir.

1.2.1. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Admi aldigi Harry Markowitz tarafindan gelistirilen “Ortalama-Varyans
Modeli”, yatinm kararlarinin alinmasinda kullanilan bir modeldir. Markowitz
Modeli’nde ortalama ve varyans degerleri kullanilarak portfoy secimi yapilmaktadir

ve amag portfoy olusturulurken portfoy riskini en aza indirmektir.?

'Kiyilar ve Akkaya 24-25.
2Harry Markowitz, “Portfolio Selection.” The Journal of Finance 7 (1) (1952): 77-91.
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Yatirnmecilar ¢ogunlukla en az riskle en fazla getiriyi elde etmek
istemektedirler. Bu nedenle, Harry Markowitz ¢alismalarinda oncelikle risk almay:

sevmeyen bir yatirrmeinin portfdy alternatiflerini olusturmay: amagclamstir.'

Markowitz Modeli, hedeflenen getiriyi saglayacak minimum varyansh
portfoyii bulmaya calismaktadir. > Bu portfoyler, maksimum getiriye sahip
olduklarindan ‘etkin portfoy”’ler olarak ifade edilmektedir. Etkin portféyden
saglanan getiri ve varyans da ‘“etkin ortalama-varyans kombinasyonu” olarak
tanimlanmaktadir. Tiim etkin ortalama-varyans kombinasyonlar1 da “etkin sinir”

olarak ifade edilmektedir.’ Bir etkin sinir 6rnegi Sekil 1.2°de gosterilmektedir.

Markowitz Modeli’ne gore, istenen portfoyiin olusturulmasi icin yatirimcinin

bilmesi gereken bilgiler su sekilde dzetlenebilir:’

» Her bir hisse senedinin beklenen getirisi hesaplanmalidir.
» Her bir hisse senedinin varyans ve standart sapmasi hesaplanmalidir.
» Hisse senetleri ikiser ikiser ele alindiginda aralarindaki korelasyon katsayilari

hesaplanmalidir.

'Erhan Birgili ve Giilfen Tuna, “Markowitz ve Tek Endeks Modellerinin Uygulanmasi: IMKB 30
Endeksi Uzerinde Karsilastirmali Analiz.” Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi 15 (2010): 2.

*Aydin Ulucan, Portféy Optimizasyonu- Kuadratik Programlama Tabanli Modelleme. (Ankara:
Siyasal Kitabevi, 2004) 1.

*Bruce I. Jacobs, Kenneth N. Levy ve Harry Markowitz, “Portfolio Optimization with Factors,
Scenarios, and Realistic Short Positions.” Operations Research 53 (4) (2005): 586.

* Timur Keskintiirk, “Portfoy Segiminde Markowitz Modeli Icin Yeni Bir Genetik Algoritma
Yaklasimi.” Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi 18 (56) (2007): 80.

SAli Ceylan ve Turhan Korkmaz. Uygulamali Portfoy Yonetimi. (Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlari,
1993) 129.



Beklenen Getiri

Sekil 1.2: Etkin Smir Ornegi

Markowitz Portfoy Teorisi’nin varsayimlari asagidaki gibi 6zetlenebilir:'

Yatirimcilarin rasyonel oldugu kabul edilmektedir.
Yatirimeilarin her tiirlii bilgiye maliyetsiz sahip oldugu kabul edilmektedir.

Piyasalarin etkin ve bilgiyi tam olarak yansittiklar1 kabul edilmektedir.

YV V VYV V

Yatirimcilarin riskten kagindiklar1 ve riskten kaginirken getirilerini artirmaya

yonelik hareket ettikleri kabul edilmektedir.

» Bir risk diizeyinde yatirnmcilarin yiiksek getirileri tercih ettikleri kabul
edilmektedir.

» Yatirimcilarin temel olarak getiri ve riske gore yatirnm karart verdikleri kabul

edilmektedir.

Portfoyiin risk ve getirileri, portféyii olusturan hisse senedi sayisina ve bu
hisse senetlerinin portfoydeki agirliklari ile getirilerine baghdir. Iki adet menkul
kiymetten olusan portfoyiin getirisinin elde edilisi matematiksel olarak (1.1)

esitligindeki gibi ifade edilebilir:*

'B. Hiriyappa, Securities And Portfolio Management. (New Delhi: New Age International Limited,
Publishers, 2008) 195.
*Birgili ve Tuna 3.



ER,) = wiE(R() + w2E(R;) (1.1)

E(R;): Portfoyiin getirisini

wi: Birinci hisse senedinin portfoydeki agirligini
E(R)): Birinci hisse senedinin getirisini

wy: Ikinci hisse senedinin portfdydeki agirligini

E(R,): Ikinci hisse senedinin getirisini ifade etmektedir.

Portfoyiin riski (1.2) esitligi ile hesaplanabilir:
sz = W12('512 + W22622 +2 W1 W2 012 (12)

o,°: Portfoyiin varyansini

012: Birinci hisse senedinin varyansini

022: Ikinci hisse senedinin varyansini

o12: Iki hisse senedi arasindaki kovaryansi ifade etmektedir.

Modern portfoy yaklastminin Onciisii olan Markowitz “Portféy Sec¢imi”
caligmasinda, Ortalama Varyans Modeli ile risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismasinin sonucunda yatirimcilarin ayni risk diizeyindeki yiiksek
getiriye sahip olan portfoyli diisilk getiriye sahip olan portféye tercih ettigini
bulmustur. ' Markowitz yillar icersinde yaptigi bagka calismalarla da modelini

desteklemistir.

Tobin calismasinda, finansal varliklarin risklerinin birbirleriyle iliskili
olmadigini tespit etmistir.” Sharpe”, Lintner® ve Mossin’ calismalari sonucunda
Markowitz Modeli’nin gecerliligini desteklemisler ve modelin uzantisi olan Sermaye

Varliklar Fiyatlandirma Modeli’ni (SVEM) ortaya atmiglardir.

Levy ve Samat calismalarinda, 1951-1967 dénemini ele almis ve her iilke i¢in

etkin portfoyler olusturmuslardir. Etkin portfdy olusturmada korelasyon

'Markowitz 77-91.

*James Tobin, “Liquidity Preference as Behavior towards Risk.” Review of Economic Studies 25 (1)
(1958): 65-86.

*Forsyth William Sharpe, “Capital Asset Prices, A Theory of Market, Equilibrium Under Conditions
of Risk.” The Journal of Finance 19 (1964): 425-442.

*John Lintner, “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets.” Review of Economics and Statistics 47 (1) (1965): 13-37.

Jan Mossin, “Equilibrium in a Capital Asset Market” Econometrica 35 (4) (1966): 768-783.
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katsayilarinin  onemli oldugunu ve korelasyon katsayisi diisiik olan {ilkelerin

portfoyde yer aldigin tespit etmislerdir.'

Akay ve digerleri c¢alismalarinda, risk ve getiri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yatirimcilarin yiliksek getiri icin yiiksek risk, diisiik getiri i¢in diisiik
risk almalari gerektigi sonucuna ulagmuslardir. > Salih ve digerleri 1986-1997
donemini kapsayan calismalarinda, IMKB’de Markowitz Modeli ile portfoyleri
olusturmus ve kisa siireli analizlerde modelin daha etkin sonuclar sagladigin

gdrmiislerdir.

Kiiciikkocaoglu 1999 senesi Ocak-Aralik donemi icin yaptig1 calismada
Markowitz Modeli’nin bu dénem igin etkin oldugunu tespit etmistir.* Ulucan 1999-
2003 donemini kapsayan calismasinda, Markowitz Modeli ile piyasa portfdyiinden
daha etkin olan portfoylerin olusturulabilecegini bulmustur.” Ozdemir ve Turan risk
ve getiri arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarinda, yiiksek riskin yiiksek getiri

sagladigini belirtmislerdir.®

Atan Ocak 2003-Aralik 2004 donemi icin IMKB 100 endeksinde portfoy
secim uygulamasi yapmistir. Sonu¢ olarak, esit getiri diizeyinde diisiik riskli

portfoyler ile esit risk diizeyinde yiiksek getirili portfyler olusturulmustur.’

Bekaert ve digerleri c¢alismalarinda, Avrupa, Asya ve Latin Amerika
ilkelerini ele almis ve korelasyon katsayilarinin kriz donemlerinde arttigini tespit

etmislerdir.® Yalginer ve digerleri IMKB 100 endeksi icin Temmuz 2004-Ocak 2005

'Haim Levy ve Marshall C. Sarnat. “International Diversification of Investment Portfolios.” American
Economic Review 60 (4) (1970): 668-675.

*Diyar Akay, Tahsin Cetinyokus ve Metin Dagdeviren. “Portfdy Secimi Problemi icin KDS / GA
Yaklasim1.” Gazi Universitesi Miihendislik Mimarhk Fakiiltesi Dergisi 17 (4) (2002): 125-138.
’Ashihan Altay Salih, Giilnur Muradoglu ve Muhammet Mercan. “Performance of The Efficient
Frontier in An Emerging Market Setting.”Applied Economics Letters 9 (2002): 177-183.

*Giiray Kiigiikkocaoglu, “Optimal Portfoyiin Secimi ve IMKB Ulusal-30 Endeksi Uzerine Bir
Uygulama.” Active-Bankacilik ve Finans Dergisi 26 (2002).

> Aydin Ulucan, “Markowitz Kuadratik Programlama ile Portfoy Secim Modelinin Sermaye
Piyasasinda Endeks ile Ayni Risk-Getiri Yapisina Sahip Portfoyiin Elde Edilmesinde Kullanimi.”
Hacettepe Universitesi I.IB.F. Dergisi 20 (2) (2002): 141-153.

®Erhan Ozdemir ve Gokhan Turan,“iki Amagli Portfdy Secimi Problemi.” Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Hakemli Dergisi Oneri 6 (2004): 219-225.

"Murat Atan, “Karesel Programlama ile Portfoy Optimizasyonu.” 2004.
<www.ekonometridernegi.org/bildiriler/o8s3.pdf, 11.12.2013>.

$Geert Bekaert, R. Harvey Campbell ve Ng Angela, “Market Integration and Contagion.” The Journal
of Business 78 (1) (2005): 39-69.




donemini dahil ettikleri calismada, Markowitz Modeli’nin gecerli bir model

oldugunu belirtmislerdir.'

Cetin 2005 senesi i¢in Ocak-Temmuz aylarmmi kapsayan calismasinda,
Markowitz Modeli’'ne gore olusturulan portfoylerin yatirimcilar icin en iyi sarti

saglayan portfoy secenegi oldugunu tespit etmistir.”

Kayalidere ve Aktas calismalarinda, Sharpe’in tek indeks modeli, Markowitz
Modeli ve Elton-Gruber modellerinden olusturulan portfoylerin performanslarini
karsilastirmislardir. Farkli modellerle elde edilen portfoylerdeki hisse senetlerinde
risk ve getirilerin degistigi dolayisiyla portfoy performanslarinin degistigi tespit

edilmistir.’

Birgili ve Tuna IMKB 30 icin Ocak 2007-Aralik 2007 dénemini kapsayan 28
adet hisse senedi iizerinde calismiglar ve Tek Endeks Modeli ile Markowitz
Modeli’nin uygulanabilirligini karsilastirmislardir. Sonu¢ olarak Tek Endeks
Modeli’nin Markowitz Modeli’'ne gore daha kolay uygulandigim1 ve sonuclarinin

daha etkin oldugunu bulmuslardir.*

Bozdag ve digerleri caligmalarinda, Markowitz Modeli ve minimaks kuralina
gore olusturulan  portfoylerin  sonuclarmi  kiyaslamuglardir.  1ki  yontem
kiyaslandiginda  olusturulan  portfoylerin ~ sonug¢larinin =~ aym1  olmadigi

g{jzlemlenmistir.5

Uyar ve Kangalli calismalarinda, IMKB 30 icin 2007-2010 dénemindeki
aylik ve giinliik veriler kullanilarak portfdyler olusturmus, Markowitz’in Ortalama
Varyans Modeli c¢ercevesinde, islem hacminin yatirimcilarin portfoy secimini

etkileyebilecegi sonucuna ulasmislardir.’

'Kiirsat Yal¢iner, M. Atan ve D. Boztosun, “Karesel Programlama Yonteminin IMKB 100 Endeksine
Uygulanmast ve Portfoy Optimizasyonu.” Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi Temmuz (2005).

“Ciineyt Cetin, “Markowitz Kuadratik Programlama ile Optimal Portfoy Secimi.” Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 12 (1) (2007): 63-81.

’Koray Kayalhdere ve Hiiseyin Aktas. “Alternatif Portfoy Secim Modellerinin Performanslarinin
Karsilagtirilmasi1 (IMKB Ornegi)” DEU SBE Dergisi 10 (1) (2008): 290-312.

*Birgili ve Tuna 1-18.

Nihat Bozdag, Senol Altan ve Sibel Duman. “Minimaks Portfoy Modeli ile Markowitz Ortalama
Varyans Portfoy Modelinin Karsilastirilmasi.” 2010.

<http://www. ekonometridernegi.org/bildiriler/o24s1.pdf>.

*Umut Uyar ve Sinem Giiler Kangalli. “Markowitz Modeline Dayali Optimal Portfoy Seciminde
Islem Hacmi Kisit1.” Ege Akademik Bakis 12 (2) (2012): 183-192.
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Kaya ve Kocadagl calismalarinda, IMKB 30°da yer alan hisse senetlerinin
2011 senesine ait Eyliil ve Ekim aylarindaki giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanarak
optimal portfoyler olusturmuslardir.' Calismalarinda tic modelden yararlanmuslardir:
Markowitzz, Sharpe3 ve Konno-Yamazaki* modelleri. Markowitz Modeli ile etkin
sinir  saptanmig ve alternatif portfoyler olusturulmustur. Sonu¢ olarak beta

katsayisinin modele eklenmesi ile kar elde edilebilecegi bulunmustur.

Abay’in c¢aligmasinda 2005 yili i¢in IMKB 30 hisselerini 12 aylik getiri
degerleri kullanilarak model ¢6ziimlemesi yapilmistir. Risk ayn1 kalmak kosulu ile

yiiksek getirili portfdylerin olusturulabilecegi tespit edilmistir.”

Akcayir ve digerleri BIST 50 icin 1 Agustos 2013-30 Eyliil 2013 doénemini
kapsayan Sharpe’in tek indeks modeli ile Elton-Gruber’in gelistirdigi portfoy secim
yontemi ve Markowitz’in ortalama-varyans modelini test etmeyi amaclayan bir
calisma yapmislardir. Sonug olarak, markowitz kuadratik programlama yontemi ile

daha yiiksek getirili ve diisiik riskli bir portfdy elde etmislerdir.

Uygurtiirk ve Korkmaz c¢alismalarinda, Tiirkiye’deki var olan ve potansiyel
bireysel emeklilik sistemine yonelik optimal portfoylerin olusturulmasini
amaclamislardir. Fon tutar1 ve katilimci sayis1 bakimindan ilk siralarda yer alan iki
emeklilik sirketi analiz kapsamina alimmistir. Sonu¢ olarak, getiri beklentisinin
artisina bagli olarak orta ve yliksek risk grubundaki fonlara yatirim yapilmasi

gerektigi tespit edilmistir.”

'Cansin Kaya ve Ozan Kocadagh. “Etkin Siir ve Beta Katsay1 Kisith Portfdy Secim Modeli Uzerine
Bir Uygulama.” Istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri Dergisi 11 (22) (2012): 19-35.
*Markowitz 77-91.

3Sharpe 425-442.

*Hiroshi Konno ve Hiroaki Yamakazi. “Mean Absolute Deviation Portfolio Optimization Model and
Its Application to Tokyo Stock Market.” Management Science 37 (1991): 519-531.

Ramazan Abay, “Markowitz Karesel Programlama ile Portfoy Secimi: IMKB 30 Endeksinde Riskli
Portfoylerin Segimi.” C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 22 (2) (2013): 175-194.

% Omer Akcayir, Buhari Dogan ve Yusuf Demir. “Elton-Gruber Kisitlh Markowitz Kuadratik
Programlama Modeli ile Portfoy Optimizasyonu: BIST-50 Uzerine Bir Uygulama.” Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 19 (3) (2014). 333-352.

"Hasan Uygurtiirk ve Turhan Korkmaz. “Portfoy Optimizasyonunda Markowitz Modelinin Kullanimi:
Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar1 Uzerine bir Uygulama.” Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim
(2015): 67-81.
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1.2.2. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)

FVEFM, hem finansal varliklarin hem sabit yatirimlarin degerlendirilmesinde
kullanilmaktadir. Ana temelleri ortalama-varyans yaklagiminin kurucusu olan Harry
Markowitz tarafindan atilan ancak Sharpe' ve Lintner” tarafindan gelistirilen model,

piyasadaki varlik denge fiyatlarinin olusumunu ac;lklalrnalktaldlr.3

FVEM; bir menkul kiymetin getirisini, sistematik ve sistematik olmayan
riskin toplami olarak ifade etmektedir. Etkin bir portfdy ise, sadece sistematik riskten

olusmaktadir.
FVEM’nin 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:*

Bir finansal varligin riski betas1 (B) ile hesaplanir.
Bir finansal varligin getirisini artirmak i¢in daha fazla risk alinmalidir.

Bir finansal varligin getirisini, faiz oran1 ve finansal varligin betas1 belirler.

YV V V V

Yatirimcilar riskli finansal varliklara sistematik olmayan portféylerde yer

verirler.
FVEFM’nin varsayimlari agsagidaki gibi siralanabilir:’

» Piyasalarin rekabetci oldugu kabul edilmektedir.

Y

Yatirimceilarin rasyonel oldugu kabul edilmektedir.

» Yatinnmcilarin riskten kacindiklari ve Markowitz modelini dikkate aldiklari
kabul edilmektedir.

» Yatirimcilarin karar asamasinda beklenen getiri ve varyansi dikkate aldiklari

kabul edilmektedir.

» Tum yatirimcilarin ayni beklentiye sahip olduklari kabul edilmektedir.

A\

Tiim yatirimcilarin ayni1 donemde yatirim yaptiklart kabul edilmektedir.
» Yatirimcilarin  risksiz  faiz oranindan sinirsiz miktarda bor¢ alip

verebilecekleri kabul edilmektedir.

'Sharpe 425-442.

*Lintner 13-37.

*Martin Grandes, Demian Panigo ve Ricardo Pasquini. “The Cost of Equity in Latin America, Center
for Financial Stability.” Working Paper 12 (2005): 5.

4Niyazi Berk, Finansal Yonetim. (Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2000): 42.

Frank Fabozzi ve Harry Markowitz. The Theory And Practice Of Investment. (Management New
Jersey: John Wiley & Sons, 2002): 68.
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Son varsayimdan yola c¢ikarak, tiim yatinmcilarin optimal portfoy olarak
gorecekleri ve yatirim yapacaklart tek bir portféy oldugu kabul edilmektedir.
Asagidaki sekilde gosterildigi gibi, optimal portfoy, dikey eksende risksiz faiz
oranindan gecen sermaye dagitim dogrusu ve etkin sinirin teget noktasindan
tiretilmektedir. “SPD” sermaye piyasasi dogrusu olarak tanimlanmakta, “M” terimi
ile gosterilen nokta ise, tiim riskli varliklar1 i¢inde bulunduran bir portfoy olarak

ifade edilmektedir.

Portfoyiin SPD

Beklenen Bor¢ alma _////

Getirisi
Borc verme
Risksiz Faiz
Oram

Yiiksek Riskten Kacinma Diisiik Riskten Kacinma

PortfoyiinRiski
Sekil 1.3: Sermaye Piyasast Dogrusu (SPD) ve Kiiresel Optimal Portfoy

Sekil 1.3’te SPD, tiim portfoy bilesimlerini (riskli, risksiz) temsil etmektedir.
Biitiin yatinmcilar SPD iizerinde olmak istedigi icin sadece “M” piyasa portfoyiine
yatirrm yapmaktadirlar. Yiiksek diizeyde riskten kaginan bir yatirimci, varliginin bir
kismm “M” portfoyiline yatirirken, bir kismini ise risksiz faiz oranindan borg
vermektedir. Diisiik diizeyde riskten kacinan bir yatirimci, risksiz faiz oranindan borg

alarak varliginin daha fazlasin1 “M” portfdyiine yatirmaktadir.'

Sharpe tarafindan tiim yatirimcilarin ayni kosullarda fon alip verdigi, risksiz

bir faiz oraninin mevcut oldugu ve beklentilerinin esit oldugu varsayilmis, beklenen

'Mohammad Sharifzadeh, “An Empirical and Theoretical Analysis of Capital Asset Pricing Model.”
Doktora Tezi, Walden University (2006): 39,47.

12



getiri ve getirinin standart sapmasi arasinda dogrusal bir iliski oldugu ve basit

regresyon modeli ile bu iligkinin tanimlanabilecegi belirtilmistir.'

Lintner ise, riskten kacinan yatirnmcilarin en uygun menkul kiymet portfoy
secim problemini ele almig ve bu portfoylerdeki riskli varliklar grubunu
degerlendirmistir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisine, standart sapmasina ve
varyansina yonelik calismalar ve acgiklamalar yaprmstlr.2 Asagidaki denkleme gore,
varliklarin beklenen getiri ile beta arasinda uyumlu bir iliski oldugu goriilmektedir.

Buna Sharpe-Lintner FVFM esitligi (1.3) denilmektedir.
ER;) =Rt + Bi[ E(Rm) — Rt ] (1.3)

E(Rj): Beklenen getiri

Rs: Risksiz faiz orani

Bi: Beta

[ E(Rym) — R¢]: Risk primi

Denklem, bir yatirim aracinin risk-getiri iligkisini veren finansal varlik piyasa
dogrusunu (FVPD) ifade etmektedir. FVPD asagidaki Sekil 1.4’teki grafikteki gibi

gosterilebilir.’

Beklenen & FVPD
Getiriler

Pivasa
Getirist

Risksiz Faiz
Oram

L J

1 Beta

Sekil 1.4: Finansal Varlik Piyasa Dogrusu ve Beklenen Getiri-Beta iliskisi

'Sharpe 425-442.
*Lintner 13-37.
*Hiiseyin Dagli, Sermaye Piyasast ve Portféy Analizi. (Trabzon: Derya Kitabevi, 2009) 335.
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Yapilan calismalarin pek cogu FVFM nin hisse senedi getirilerini agiklamada
yeterli olup olmadigini arastirmistir. Basu 1, Ball 2, Banz 3, Bhandari 4, Chan, Hamao
ve Lakonishok’ , Fama ve French6, Chopra, Lakonishok ve Ritter "FVFM hakkinda
cesitli calismalar yapmiglardir. Bu ve benzer calismalar FVFM’nin yeterli olup
olmadigin1 arastirmis ve FVFM kaynakli c¢esitli modellerin iiretilmesini

saglamiglardir.®

Ege ve digerleri calismalarinda, 2006-2010 yillar1 arasinda islem géren on bir
bankaya ait hisse senetlerinin betalarin1 tahmin etmisler ve FVEM ile beklenen
getirileri hesaplamislardir. Genel olarak, hisse senetleri ile pazar riski arasinda giiclii

bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.’

Akbulaev ve digerleri calismalarinda, 2005-2015 yillar1 arasinda BIST’te on
adet rastgele secilmis olan hisse senedinin aylik getiri oranlarina gore FVFM nin
gecerliligini test etmislerdir. Hisse senetlerinin beta katsayilari ile hisse senetlerinin
risk diizeyleri saptanmis ve risk ile getiri arasinda dogrusal iligski oldugu ortaya
konmustur. Bir baska ifade ile hisse senedi getirisi arttikca riskin de arttigi

gorilmistiir. P

'Sanjoy Basu, “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price/Earnings
Ratios: A Test of The Efficient Market Hypothesis.” The Journal of Finance 32 (3) (1977): 663-682.
Sanjoy Basu, “The Relationship Between Earnings” Yield, Market Value and Return for NYSE
Common Stocks: Further Evidence.” Journalof Financial Economics 12 (1) (1983): 129-156.

*Ray Ball,“Filter Rules: Interpretation of Market Efficiency, Experimental Problems and Australian
Evidence.” The Journal of Accounting Education 18 (2) (1978): 1-17.

SRolf W. Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks.” Journal of
Financial Economics 9 (1981): 3-18.

“Laxmi Chand Bhandari, “Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Empirical
Evidence.” The Journal of Finance 43 (2) (1988): 507-528.

>Louis K. C. Chan, Yasushi Hamao ve Josef Lakonishok. “Fundamentals and Stock Returns in Japan.”
The Journal of Finance 46 (5) (1991): 1739-1764.

®Eugene F. Fama ve Kenneth R. French. "The Cross-Section of Expected Stock Returns." The Journal
of Finance 47 (2) (1992): 427-465.

" Navin Chopra, Josef Lakonishok ve Jay Ritter. "Measuring Abnormal Performance: Do Stocks
Overreact?" Journal of Financial Economics 31 (1992): 235-268.

¥Hakan Bilir, “Finansal Varliklari Fiyatlama Modelinin Analizi: Varsayimlar, Bulgular ve Hakkindaki
Elestiriler.” Finans ve Bankacilik Calismalart Dergisi 5 (2) (2016): 60.

°flhan Ege, Dilek Coskun ve Emre Esat Topaloglu. “Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin Tiirk
Bankacilik Sektoriinde Test Edilmesi (2006-2010).” Mali Ufuklar Dergisi (2010): 57-63.

"“Nurhodja Akbulaev, Besti Aliyeva ve Xayale Ahmedova. “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ve
BiST’de Uygulama.” Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi CIEP Ozel
Sayis (2016): 200-213.
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1.2.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)

Arbitraj, ekonomik varliklarin ayni anda gergeklesen fiyat farkliliklarindan
yararlanmak icin es zamanl olarak almip satilmasi seklinde yapilan islemlerdir.'
Temel prensip, fiyat farkliliklarindan yararlanarak risksiz kazang elde edilmesidir.
Bunun icin varligin fiyatinin diisiik oldugu piyasadan alinip yiiksek oldugu piyasada

satilarak kazang elde edilmektedir.”

Literatiirde FVFM’nin analizinde karsilagilan sorunlar ve bazi durumlarda
modelin yetersiz kalis1 alternatif modellerin aranmasina neden olmustur. Ross

tarafindan gelistirilen AFT bu modellerden biridir.’

Ross modelini, Sharpe, Lintner ve Treynor tarafindan gelistirilen ve ortalama-

varyans esasina dayanan FVFM ne bir alternatif olarak tanimlamaktadir.”

AFT’nin prensibi, finansal varliklarin uzun vadeli getirilerini etkileyen
sistematik faktorlerin taninmasidir. Ekonomik temele dayali ve bir varligin degerini

bulmada uygun getiri oraninin nasil belirlenecegini gosteren bir modeldir.’
AFT’nin ii¢ temel varsayima dayandigi ifade edilmektedir:®

1. Sermaye piyasalar1 tam rekabet altindadir.

2. Yatmecilar her zaman belirli bir risk diizeyinde yiiksek getiriyi, belirli bir
getiri diizeyinde de diisiik riski tercih etmektedirler.

3. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil gerceklestigini belirleyen

stokastik siire¢, (k) faktor modeli ile gosterilmektedir.

Varlik fiyatlama teorileri, bir varligin getirisinin riske bagl oldugunu kabul
etmektedir. Risk ise, genelde varligin betas1 ile hesaplanmaktadir. AFT de varligin
beklenen getirisi, risk primlerinin toplami ile betanin ¢arpilmasiyla bulunmaktadir.
Beta, getirinin risk faktorlerine duyarliligini gostermektedir ve sabittir. Varligin

getirisi ile risk faktorleri arasinda dogrusal bir iligki vardir. Birden fazla risk kaynagi

'Seyidoglu 63.

*Eda Derya Tacali, “Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj
Fiyatlama Modeli ile Analizi: Tiirkiye Ornegi.” Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Tktisat Anabilim Dali, Izmir (2008) 40.

3Stephen Ross, “Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing.” Journal of Economic Theory 13 (1976):
341-360.

*Tacali 41.

’Hakan Giiglii, Arbitraj Fiyatlama Modeli. (istanbul, 2006): 2.

°Ross 342.
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vardir ve bunlarin ne olugu belirlenmemistir.' Varsayimlardan yola ¢ikilarak modelin

esitligi (1.4)’teki gibi ifade edilebilir:*
Ri = E(Rl) + Bilal + Bi282 + ...+ Bik6k+ (] (14)

R;: Belli bir donemdeki i varliginin getiri oranini

E(Rj): i varliginin beklenen getirisini

Bik: 1 varliginin j ortak faktoriine olan duyarliligini

Ox: Ttim varliklarin getirilerini etkileyen ortak faktorii

ei: 1 varliginin sistematik olmayan riski ifade etmektedir.

Varliklarin sayis1 biiyiikse, risk-getiri iligkisi (1.5) denklemiyle ifade

edilmektedir:’
E(Ri) = R+ bit (E(R1-Ry) + biz (E(R2)-Ry) + ...+ bin (E(Rn)-Ry) 1.5)
Ao = Rg: Sifir sistematik riskte, i varliginin beklenen getirisini
A= E(R)) - Ry: j faktorii i¢in risk primini, j= 1,2,.....k’y1 ifade etmektedir.

Varlik fiyatlandirma konusunda kabul géren modeller arasinda yer alan AFT,
tiim varliklar icin denge iliskisini tanimlamasina ragmen faktorlerin sayis1 hakkinda
aciklama yapmamaktadir ve esitlikte bulunan “b” ve “A” larin boyutlan ile ilgili

tamimlama yapmamaktadir.*

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’ni destekleyen pek c¢ok ampirik calisma
yapilmistir. AFT ile ilgili ilk testler hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri
belirlemek icin yapilmistir. Genel olarak yapilan ¢alismalarda sonuclar arasinda

tutarlihk saglanamamus ve faktor sayist konusunda bir fikir birligi olusamamistir.’

"Yusuf Demir ve Gamze Gécmen Yagcilar, “IMKB’de islem Goren Banka Hisse Senetlerinin
Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Belirlenmesi.” Alanya Isletme
Fakiiltesi Dergisi 1 (2) (2009): 37.

*Ross 347.

3Tacali 45.

‘Giiglii 2.

>Tagali 60.
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AFT ile ilgili ilk testleri yapan Roll ve Ross 3 Temmuz 1962-31 Aralik 1972
donemini kapsayan New York ve Amerika Borsasindaki 1260 hissenin analizini

yapmuslardir. Yaptiklari calisma sonucunda AFT’nin gecerliligini bulmuslardir.”

Solnik yaptig1 calismada AFT’yi modellemis ve FVFM’de ortaya c¢ikan
teknik sorunlarn AFT’de bulunmadigii ifade etmistir. > Chen calismasinda,
olusturdugu portfoyi hem FVFM hem AFT ile test etmis ve sonuglar
karsilastirmistir. Calismasinin  sonucunda, AFT’nin FVFM’ye oranla daha iyi

sonuclar verdigini tespit etmistir.’

Sharpe 1931-1979 donemini kapsayan 2197 firmayr kullanarak yaptigi
caligmasinda, firmalara ait biiyiikliik, denge getirisi, alfa degeri, hisse senedi betasi

gibi faktorlerin modeli aciklamada onemli rol oynadigini tespit etmistir.*

Ostermark calismasinda Finladiya ve Isvec piyasalarinda yer alan hisse senedi
getirilerindeki degisiklikleri FVFM ve AFT modelleri ile karsilastirmali olarak
incelemis ve AFT’nin FVFM’ye gore daha etkin oldugunu bulmustur. Ayrica,
Finlandiya hisse senedi piyasasimin Isve¢’e gore daha giiclii oldugunu

gdzlemlemistir.”

Antoniou ve digerleri caligmalarinda, 1980-1993 donemindeki Londra
Piyasasindaki hisse senedi getirilerini AFT ile incelemis, sonug¢ olarak hisse senedi
fiyatlarimt belirlemede beklenmeyen enflasyon, para arzi ve piyasa portfoyilindeki

fazla getirilerin etkili oldugunu gérmﬁslerdir.6

Yorikk Subat 1986-Ocak 1998 donemi icin IMKB’de islem goren hisse

senetlerinin fiyatlarini, getirilerini ve risklerini AFT ile test etmis, varliklarin

'Richard Roll ve Stephen Ross, “An Empirical Investigation of Arbitrage Pricing Theory.”The
Journal of Finance 35 (1980): 1073-1103.

Bruno Solnik, “International Arbitrage Pricing Theory.” The Journal of Finance 38 (2) (1983): 449-
457.

*Nai-Fu Chen, “Some Empirical Tests of the Theory of Arbitrage Pricing.” The Journal of Finance 38
(5) (1983): 1393-1414.

4Forsyth William Sharpe, “Factor Models, CAPM’s and APT.” Journal of Portfolio Management10
(1984).

*Ralf Ostermark, “Arbitrage Pricing Models for Two Scandinavian Stock Markets.” Omega 17 (5)
(1989): 437-447.

®Antonios Antoniou, Ian Garrett ve Richard Priestley. “Calculating the Equity Cost of Capital Using
the APT: the Impact of the ERM.” Journal of International Money and Finance 17 (6) (1998): 949—
965.
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duyarlilik katsayilart ve risk primlerinin hisse senedi getirileri lizerinde etkisi

oldugunu bulmustur."

Chiu ve Xu calismalarinda hisse senedi getirilerindeki degisikliklerin AFT ile
aciklanabilecegini ve modelin gecerli oldugunu tespit etmislerdir. > Cagnetti
calismasinda 1990-2001 donemi icin Italyan Hisse Senedi Piyasasinda hisse
senetlerindeki degisimleri cesitli degiskenler icin FVFM ve AFT modellerini
kullanarak incelemis ve AFT modelinin FVFM’ye gore daha iyi sonuglar verdigini

ortaya koymustur.’

Akkum ve Vuran 1999-2002 dénemi icin IMKB 30 endeksine ait yirmi
firmay1 incelemis, getirileri etkileyen faktorleri AFT ile belirlemislerdir. Getiriler ile
IMKB 30 ve alt sektor endeksleri arasinda pozitif yonlii bir iliski elde etmislerdir.”
Kelsey ve Yalgln5 ve Altay6 yaptiklar1 calismalarla AFT’nin saglikli ve etkin

sonuglar verdigini gostermislerdir.

Iatridis ve digerleri tarafindan 2001-2006 donemi i¢in Atina hisse senetleri
piyasasinda Ug Faktorlii Model ve AFT karsilastirilmus, kesitsel analizlerde AFT nin

daha iyi performans sergiledigi tespit edilmistir.”

Eom ve digerleri calismalarinda, AFT ile ekonomik faktorlerin hisse senedi
fiyatlarina etkisini arastirmis ve fiyatlarin ortak ekonomik faktorlerden etkilendigi

sonucuna valrmlslalrdlr.8

'Nevin Yoériik, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de Test
Edilmesi. (Istanbul: IMKB Yayinlari, 2000).

*Kai Chun Chiu ve Lei Xu, “Stock Price and Index Forecasting by Arbitrage Pricing Theory-Based
Gaussian TFA Learning.” IDEAL (2002): 366-371.

3Arduino Cagnetti, “Capital Asset Pricing Model and Arbitrage Pricing Theory in the Italian Stock
Market: An Empirical Study.” Management School and Economics, The University of Edinburgh
Working Papers, CFMR, 2002.

*Tiilin Akkum ve Bengii Vuran, “Turk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi.” Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi
(2005).

*David Kelsey ve Erkan Yal¢in, “The Arbitrage Pricing Theorem with Incomplete Preferences.”
Mathematical Social Sciences 54 (2007): 90-105.

®Erding Altay, “The Effect of Macroeconomic Factors on Asset Returns: A Comparative Analysis of
the German and the Turkish Stock Markets in an APT Framework.” Finance 0307006, EconWPA,
2007.

7 George latridis, Petros Messis ve George Blanas, “Fama-French Three-Factor Model Versus
Arbitrage Pricing Theory On Estimating The Expected Returns On Value Strategies: Evidence From
the Athens Stock Market.” The International Journal of Finance 18 (3) (2006): 4072-4104.

$Cheoljun Eom, Gabjin Oh ve Seunghwan Kim, “Deterministic Factors of Stock Networks Based on
Cross-Correlation in Financial Market.” Physica A 383 (2007): 139-146.
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Tacali tez ¢alismasinda, Ocak 2000-Mart 2008 dénemi i¢in IMKB 30 endeksi
icinde islem goren bazi sirketlerin duyarliligim AFT ile belirlemistir. Sonu¢ olarak
makroekonomik degiskenlerin getiriler lizerinde etkisinin oldugu bulunmus, ayrica
getirileri etkileyen bu degiskenlerin belirlenmesinde AFT nin kullanilabilecegi 6neri

olarak sunulmustur.’

Demir ve Yagcilar calismalarinda, 2000-2006 dénemi icin IMKB’de islem
goren on ii¢ bankanin aylik getirilerini incelemisler ve getirileri etkiledigi diisiiniilen
makroekonomik faktorleri AFT ile analiz etmislerdir. Sonug olarak, getiriler tizerinde
IMKB 100 endeksinin etkili oldugu ve getiriler ile IMKB 100 endeksi arasinda

pozitif yonlii bir iliski oldugu bulunmustur.”

1.2.4. Fama-French Ug¢ Faktor Modeli

FVFM, bir finansal varliktan beklenen getiriyi, pazarin beklenen getirisi ve
hisse senedinin betasina bagli olarak tamimlamaktadir. Ancak yapilan ¢alismalar
sonucunda, betanin disinda baska faktorlerin de getirileri aciklamada rolii oldugu

bulunmustur.’

En Onemli caligmalardan birini yapan Banz, firma biiyiikliigii etkisinin
dikkate alinmasi gerektigini belirtmistir. Biiyiik ©lgekli firmalarin hisse senedi
getirilerinin kiiciik firmalara oranla daha diisiik oldugunu tespit etmistir. * Basu
beklenen getiri ile fiyat/kazang orani arasinda bir iliski oldugunu ortaya koymustur.’
Bhandari getiri ile kaldira¢ orani arasinda iliski oldugunu bulmustur. Bdoylece
FVFM’nin yetersiz olmasi iizerine firmaya 0zgii 6zellikleri kapsayan cok faktorlii
modeller ortaya cikmaya baslamistir.® Fama ve French ise ¢ok faktorlii bir model

olan Ug Faktorlii Model’i gelistirmislerdir.”

Fama ve French beta, firma biiyiikliigii, kaldirag orani, defter degeri/piyasa

degeri orani, fiyat/kazang orani gibi degiskenleri kullanarak bir calisma yapmis ve

'"Tagali 100.

*Demir ve Yagcilar 36-51.

3Serpil Canbas ve Emrah Arioglu, “Testing The Three Factor Model of Fama and French: Evidence
From Turkey.” C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 17 (3) (2008): 79.

*Banz 3-18.

5Sanjoy Basu, “The Relationship Between Earnings” Yield, Market Value and Return for NYSE
Common Stocks: Further Evidence.” Journal of Financial Economics 12 (1) (1983): 129-156.
°Bhandari 507-528.

"Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “Common Risk Factors in The Returns on Stocks and
Bonds.” Journal of Financial Economics 33 (1993): 3-56.
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hangi degiskenin nasil etkili oldugunu tespit etmislerdir.' Fama ve French 1993
yilinda yaptiklar ¢aligmalarinda, kiiciik hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi
ile biiyiik hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki gostermek
icin “SMB”, yiiksek DD/PD oranli hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi ile
diisik DD/PD oranli hisse senetlerinden olusan portfOyiin getirisi arasindaki farki
gostermek icin “HML” portfoyleri tanimlanmistir. Boylece pek ¢ok arastirma gibi,
Fama French’in 1992’deki calismasi da FVEM’nin hisse senedi getirisindeki
degisimi aciklamada yetersiz bir model oldugunu gostermistir. 1993’teki
calismalarindan yola c¢ikarak ii¢ faktorlii varlik fiyatlama modelini gelistirmisler ve

modelin temel esitligini (1.6)’daki gibi belirtrnislerdir:2
E(Ri) - Rt =pim (E(Rm) — R¢) + Bis E(SMB) + Bin E(HML) (1.6)

E(R;) — R¢: Bir portfoyiin risksiz faiz oranin1 asan beklenen getirisini
E(Rn) — R¢: Beklenen risk primini

E(SMB): Kiiciik hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi ile biiyiik hisse
senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki

E(HML): Yiiksek DD/PD oranl1 hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi
ile diisitk DD/PD oranli hisse senetlerinden olusan portfdyiin getirisi arasindaki farki

Bim: Portfoyiin fazla getirilerinin, piyasanin fazla getirilerine karsi
duyarliligim

Bis: Portfoyiin fazla getirilerinin, SMB getirilerine kars1 duyarliligini
Bin: Portfoyiin fazla getirilerinin, HML getirilerine kars1 duyarliligini ifade

etmektedir.

Fama ve French, piyasa portfoyiiniin getirisi, DD/PD oram faktorii ve firma
biiyiikliigii faktoriinii kullanarak Uc Faktorlii Model’i olusturmuslar ve FVFM’nin

yetersiz oldugu bircok durumda daha etkili aciklamalar yapmay1 basarmuslardir.’

'Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, "The Cross-Section of Expected Stock Returns." The Journal
of Finance 47 (2) (1992): 427-465.

*Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “Multifactor Explanations Of Asset Pricing Anomalies.” The
Journal of Finance 51 (1) (1996): 55-84.

3Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “Multifactor Explanations Of Asset Pricing Anomalies.” The
Journal of Finance 51 (1) (1996): 56.
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Arastirmacilar oncelikle gelismis piyasalar iizerinde Uc¢ Faktorlic Model’i
kullanarak caligmalar yapmislardir. Fama ve French 1993’teki calismalarinda firma
biiyiikliigli ve DD/PD oraninin hisse senedi getirileri iizerine etkisini arastirmis ve
yiiksek DD/PD oranli ve kii¢iik firmalara ait hisse senetlerinin daha yiiksek getiri
sagladiklarini bulmuslardir. Ayrica, bu durumun bu firmalara ait hisse senetlerinin

daha riskli olmalarindan kaynakli oldugunu belirtmislerdir."

Fama ve French calismalarinda, 1963-1992 doneminde NYSE, AMEX,
NASDAQ’taki hisse senetlerinin getirilerini ele almis ve getiriler ile Ug Faktorlii
Model arasindaki iliskiyi ortaya koymuslardir. Yiiksek DD/PD oranli firmalarin
getirilerinin daha yiiksek oldugu ve kiiciik firmalardan daha fazla getiri elde

edildigini bulmuslardir.”

Fama ve French 1975-1995 donemini ele alan c¢alismalarinda, 29 iilke i¢in
pek cok degiskenin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini arastirmiglardir. DD/PD
oran1 yiiksek hisse senetlerini “deger hisseleri” olarak adlandirmig, DD/PD oram
diisiik hisse senetlerini ise “biiyiime hisseleri” olarak adlandirmislardir. Calisma
sonucunda deger hisselerinin biiylime hisselerinden daha fazla getiri sagladigini
tespit etmislerdir. Ayrica, arastirma dahilindeki iilkelerin hepsinde firma biiyiikliigii

etkisi tespit edilmistir.’

Barber ve Lyon 1973-1994 donemini kapsayan c¢alismalarinda NYSE, AMEX
ve NASDAQ’taki hisse senetleri iizerinde PD/DD orani ve firma biiyiikliigliniin

etkili oldugunu gtjrmiislerdir.4

Chui ve Wei 1977-1993 donemi i¢cin Hong Kong, Malezya, Kore, Tayvan ve
Tayland piyasalarindaki hisse senetlerini incelemisler ve tiim piyasalarda getiri ile
pazar betas1 arasinda zayif bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica, getiriler iizerinde firma

biiyiikliigii ve DD/PD orani etkisinin daha cok oldugu sonucuna varmislardir.’

lEugene F. Fama ve Kenneth R. French, “Common Risk Factors in The Returns on Stocks and
Bonds.” Journal of Financial Economics 33 (1993): 3-56.

*Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns.”
The Journal of Finance 50/1 (11) (1995): 131-155.

3Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “Value versus Growth: The International Evidence.” The
Journal of Finance 53 (61) (1998): 1975-1999.

“B.D. Barber ve J.D. Lyon, “Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns.” The Journal
of Finance 43 (1997): 341-372.

5Andy W. Chui ve K.C. John Wei, “Book-to-Market, Firm Size and the Turn-of-the-Year Effect:
Evidence from Pacific-Basin Emerging Markets.” Pasific-Basin Finance Journal 6 (1998): 275-293.
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Cleassens ve digerleri 1986-1993 donemi icin on dokuz piyasa iizerinde
yaptig1 calismada pek cok degiskenin getiriler iizerindeki etkisini kesitsel regresyon
analizi ile test etmislerdir. Alt1 piyasada PD/DD orami etkisi pozitif olarak

bulunurken, Tiirkiye piyasasinda PD/DD orani etkisi tespit edilmemistir.'

Rouwenhorst 1982-1997 donemi i¢in yaptig1 ¢alismada, on alt1 iilkede diisiik
PD/DD oranli firmalarin, yiiksek PD/DD oranli firmalardan daha 1yi getiri

sagladigini bulmustur.’

Connor ve Seghal ¢alismalarinda Hindistan piyasasi icin modeli test etmis ve
getirilerin sadece pazar faktoriine degil biiyliklik ve DD/PD oranina da bagh

oldugunu bulmuslardir.’

Drew ve Veeraraghavan 1992-1999 donemi i¢in Malezya’da yaptiklar
calismada, modelin Malezya’da hisse senedi getirilerini acikladigini bulmuslardir.
Malezya’da biiyiiklikk ve DD/PD oram etkisinin var olugu tespit edilmis, kiiciik ve

yiiksek DD/PD oranina sahip firmalarin getirisinin de yiiksek oldugu kamtlanmugtir.*

Liang calismasinda 1933-2003 doneminde Amerikan piyasasini ele almis ve
FVFM ile Ug Faktorlii Model’i kiyaslamistir. Calismanin sonucunda kullandig1 veri
setinde iki model de basarisiz olmustur. Ancak 1963-1993 doneminde Uc Faktorlii
Model daha verimliyken, 1933-1962 ve 1994-2003 doneminde FVFM daha verimli

olmustur.5

Aksu ve Onder calismalarinda 1993-1997 dénemini ele almis ve IMKB’de
hisse senedi verilerini kullanarak firma biiyiikliigi ve DD/PD orani etkisini

arastirmislardir.  Arastirma kapsaminda Uc Faktorli Model’i ve FVEM'yi

'Stijn Claessens, Susmita Dasgupta ve Jack Glen, “The Cross Section of Stock Returns: Evidence
from Emerging Markets.” Emerging Markets Quarterly 1 (1998): 4-13.

K. Geert Rouwenhorst, “Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock Markets.” The
Journal of Finance 54 (1999): 1439-1464.

Gregory Connor ve Sanjay Sehgal, “Tests of the Fama and French Model in India.” Working
Paper,1-3, 2001.

<http://www.ifa.com/Media/Images/PDF%?20files/Fama&FrenchlIndia.pdf.>

*Michael E. Drew ve Madhu Veeraraghavan, “A Closer Look at the Size and Value Premium in
Emerging Markets: Evidence from the Kuala Lumpur Stock Exchange.” Asian Economic Journal 16
(4) (2002): 337-351.

Daniel Liang, “Cross-Sectional and Multivariate Tests of The CAPM and Fama-French Three-Factor
Model, Project Submitted in Partial Fulfillment of The Requirements for The Degree of Master of
Arts, Simon Fraser University, 2004.
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kiyaslamuslar ve getirideki degisimi Uc faktor Model’inin daha iyi agikladigini tespit

etmislerdir.'

Malin ve Veeraraghavan calismalarinda, Fransa, Almanya ve Birlesik
Krallik’ta modelin gecerliligini analiz etmislerdir. Fransa ve Almanya’da kiigiik

firma, Birlesik Krallik’ta ise biiyiik firma etkisi gozlenmistir.?

O’Brien ve digerleri 1991-2000 donemine ait verilerle Avustralya hisse
senedi piyasasinda yaptiklari calismada, Ug Faktorli Model ile FVFEM’yi
karsilastirmislardir. Ug Faktorlii Model’in FVFM’ye gore daha verimli oldugu tespit

edilmis, ayrica kiigiik firma etkisinin oldugu bulunmustur.’

Djajadikerta ve Nartea 1994-2002 doneminde Yeni Zelanda i¢in yaptiklari
calismada, anlamli firma biiyiikliigii etkisi ve zayif DD/PD oram etkisi bulunmustur.
Ayrica, Uc¢ Faktorli Model’in  FVFM’ye gore daha aciklayict  oldugunu

savunmuslard1r.4

Cao ve digerleri Cin hisse senedi piyasasimi acgiklamak i¢in iki modele
bagvurmuslardir. Bunlardan biri, yapay sinir aglar, digeri ise, Ug¢ Faktorlii
Model’dir. Calismanin sonunda, hisse senedi getirilerini aciklamada yapay sinir

aglart modelinin daha iyi performans gosterdigini belirtmislerdir.’

latridis ve digerleri tarafindan 2001-2006 dénemi i¢in Atina hisse senetleri
piyasasinda Uc Faktorlii Model ve AFT karsilastirilmis, zaman serisi regresyon
analizi kullanilarak Ug¢ Faktorlii Model’in hisse getirisini daha iyi acikladig: tespit

edilmistir.°

"Mine H. Aksu ve Tiirkan Onder, "The Size and Book-to-Market Effects and Their Role as Risk
Proxies in The Istanbul Stock Exchange." European Financial Management 2000 Annual Meeting,
Norfolk, VA: EFMA, 2003.

*Mirela Malin ve Madhu Veeraraghavan, “On the robustness of the Fama and French Multifactor
Model: Evidence from France, Germany and the United Kingdom.” International Journal of Business
and Economics 3 (2) (2004): 155-176.

*Michael A. O’Brien, Tim Brailsford ve Clive Gaunt, (2004). Size and Book-to-Market Values in
Australia.” Australasian Finance and Banking Conference, 2004. <http://ssrn.com/abstract=1206542>.
*Hadrian Djajadikerta ve Gilbert Nartea, “The Size and Book-to-Market Effects and the Fama-French
Three-Factor Model in Small Markets: Preliminary Findings From New Zeland.” Edith Cowan
University Working Paper 0510 (2005): 1- 17.

>Qing Cao, Karyl B. Leggio ve Marc J. Schniederjans, “A Comparison Between Fama and French’s
Model and Artificial Neural Networks in Predicting The Chinese Stock Market.” Computers&
Operations Research 32 (2005): 2499-2512.

6Ialtlridis, Messis ve Blanas 4072-4104.
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Doganay 1995-2005 donemi icin IMKB’de Ug Faktoér Model’ini test etmis ve
sonu¢ olarak piyasa riski, firma biiylikliigii ve PD/DD oraninin hisse senedi
getirilerini etkileyen faktorler oldugunu, bu riskleri tasiyan yatirimcilarin yiiksek

getiri elde ettigini bulmustur.’

Arioglu calismasinda, 1993-2004 doneminde IMKB’de firma biiyiikliigii ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi farkli metotlarla incelemistir. U¢ Faktorlii
Model ile yapilan kesitsel regresyonlar sonucunda firma biiylikligi ile getiriler

arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu bulunmustur.

Gokgoz calismasinda, 2001-2006 donemi icin IMKB’de bes farkli endeks
tizerinde ii¢ faktorlii modelin gecerliligini arastirmistir. Modelin tiim endeksler i¢in

aciklayict oldugunu tespit etmistir.

Janero Ispanya piyasasinda yaptigi calismasinda, hisse senedi getirilerinin
firma biiyiikliigii ve DD/PD oranindan etkilendigini tespit etmistir.* Pena ve digerleri
calismalarinda, 1991-2004 doneminde finansal olmayan sirketleri ele almis ve

modelin getirileri aciklamada iyi performans sergiledigini bulmuslardir.’

Homsud ve digerleri Tayland Borsasi’nda 2002-2007 donemi i¢in yaptiklari
calismalarinda, hisse senedi getirisindeki riski aciklamak icin U¢ Faktorlii Model’in

FVEM’den daha iyi oldugunu tespit etmislerdir.’

Sakar Ug Faktorlii Model’ini test etmek igin 1996-2008 déneminde IMKB’de
islem goren hisse senetlerine ait verilere panel veri analizi kullanmistir. Calismada

kapsam i¢ine alinan tiim hisse senetleri icin modelin gegerli oldugu tespit edilmistir.'

'M. Mete Doganay, “Fama-French Uc Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin IMKB’de Uygulanmas.”
Iktisat Isletme ve Finans Dergisi 21 (249) (2006): 61-72.

*Emrah Arioglu, “Firma Biiyiikliigii ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin Farkli Yontemlerle
Incelenmesi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Uygulamali Bir Analiz.” Yiiksek Lisans Tezi,
Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisil, Isletme Anabilim Dali, Adana (2007).

*Fazil Gokgoz, “Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Uygulanabilirligi.” Ankara Universitesi SBF Dergisi 63 (2) (2008): 43-64.

*Francisco Janero, “Spanish Stock Market Sensitivity to Real Interest and Inflation Rates: An
Extension of the Stone Two-Factor Model WithFactors of the Fama and French Three-Factor Model.”
Applied Economics 40 (2008): 3159-3171.

>Francisco J. Pena, Carlos Forner ve German Lopez-Espinosa, “Fundamentals and The Origin of
Fama- French Factors: The Case of The Spanish Market.” Journal of Economics and Finance 60
(2010): 426-446.

®Nopbhanon Homsud, Jatuphon Wasunsakul, Sirina Phuangnark ve Jitwatthana Joongpong, “A Study
of Fama and French Three Factors Model and Capital Pricing Model in the Stock Exchange of
Thailand.” International Research Journal of Finance and Economics 25 (2009): 31-40.
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Taneja Hindistan piyasasi iizerinde 2004-2009 doénemini incelemis ve Ug

Faktorlii Model’in gegerliligini gtjsterrnistir.2

Olbrys 2002-2009 donemi icin Polonya’da gergeklestirdigi calismasinda
giinliik getirileri kullanarak modelin Varsova piyasasinda gecerli oldugunu

saptamlstlr.3

Atakan ve Gokbulut, 1993-2007 dénemi icin IMKB’deki sirketlerin yillik
verilerine panel veri analizi kullanarak modelin gecerliligini arastirmislardir.
Arastirma, IMKB’de Ug¢ Faktorlii Model’in gecerliligini ispat etmistir. Firma
biiytikliigii, piyasa riski ve PD/DD orani faktorlerinin hisse senedi getirileri lizerinde

etkili oldugunu belirtmislerdir.*

Giizeldere ve Sarioglu calismalarinda, 1999-2011 doéneminde IMKB’de
modelin gecerliligini arastirmislardir. Gecgerliligin testi panel veri analizi ile
gerceklestirilmistir. Panel veri analizinin sonuglarina gore, firma biiytikliigiiniin,
PD/DD oraninin ve pazar portfoyii risk priminin hisse senedi getirilerini bir biitiin
olarak acikladigi saptanmustir. Her ii¢ risk faktoriiniin katsayilar1 pozitif bulunmustur.
Bu durum bu degiskenler ile hisse senedi getirilerinin ayn1 yonde hareket ettigini

gijstermistir.5

1.2.5. Carhart Dort Faktor Modeli

Hisse senedi getirilerindeki degisimi aciklamak icin pazar faktorii, firma
biiytikliigli, DD/PD orani, momentum degiskenleri de eklenerek FVFM’ne alternatif

olarak varlik fiyatlama modelleri gelistirilmistir.6

'Birgiil Sakar, “Varlik Fiyatlamada Faktor Modelleri ve Uc Faktorlii Modelin IMKB’de Testi.”
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dali, istanbul
(2009).

*Yash Pal Taneja, “Revisiting Fama French Three-Factor Model in Indian Stock Market.” The Journal
of Business Perspective 14 (4) (2010): 267-274.

*Joanna Olbrys, “Three-Factor Market-Timing Models With Fama and French’s Spread Variables.”
Operations Research and Decisions 2 (2010): 91-106.

*Tiilin Atakan ve Ilker Gokbulut, “U¢ Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda Uygulanabilirliginin Panel Veri Analizi ile Test Edilmesi.” Muhasebe ve
Finans Dergisi 45 (2010): 180-189.

Harun Giizeldere ve Serra Eren Sarioglu, “Varlik Fiyatlamada Fama-French U¢ Faktorlii Model’in
Gecgerliligi: IMKB Uzerine Bir Arastirma.” Business and Economics Research Journal 3 (2) (2012):
1-19.

Levent Citak, “Firmalarin Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri, Pay Senedi Yatirimcilar1 Tarafindan
Dogru Olarak Fiyatlandirilmakta Midir? Carhart Dort Faktor Modeli ile Borsa Istanbul Firmalar1’nin
Analizi.” Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalar: Dergisi 18 (40) (2017): 221.
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Fama ve French pazar faktorii, firma biiyiikliigi ve DD/PD orani faktorlerini
dahil ederek ii¢ faktor modelini ortaya koymus ve hisse senedi getirilerindeki
degisimleri acgiklamiglardir. Carhart, bu ii¢ faktére “momentum" faktoriinii de

ekleyerek “Dort Faktor Modeli”’nin temelini olusturmustur.

Carhart Dort Faktor Modeli, diger modellere kiyasla getirilerdeki yatay kesit
degisimi daha agiklayici bir model olarak goriilmektedir. Firmaya ait cesitli bilgileri,
firmanin yaptig1 yatirimlarn incelemek ve degerlendirmek icin bu model yaygin

olarak kullanilmaktadir.

Calismalarin ¢ogunda yanlis fiyatlandirmanin s6z konusu olup olmadigini

arastirmak i¢in kullanilan modelin regresyon denklemi (1.7)’deki gibi gosterilebilir:
Rpi — Ryt = ap + Bip (Rt — Re) + P2pSMB¢ + B3pHML + By WML, + €5 .7

R,i: p portfOyiiniin t ayindaki getirisini
Ry t ayindaki risksiz faiz oranini
R m portfoyiiniin t ayindaki getirisini

SMB:: Kiiciik piyasa degerine sahip firmalardan olusan portfoylerin t
ayindaki getirisi ile biiyiik piyasa degerine sahip firmalardan olusan portfoylerin t
ayindaki getirisi arasindaki farki

HML: DD/PD oram yiiksek olan firmalardan olusan portfdylerin getirisi ile
DD/PD orani diisiik olan firmalardan olusan portfoylerin getirisi arasindaki farki

WML t ayindaki momentum faktoriinii
gpi: Hata terimini

ap: PortfOyiin riske gore ayarlanmis aylik anormal getiri oramin1 (Regresyon
sabiti)

Bips B2p> B3p> Bap: Risk faktorlerinin regresyon katsayilarini ifade etmektedir.'

Dort Faktor Modeli ile ilgili literatirde asagidaki gibi bazi caligmalar

mevcuttur.2

'Citak 223-226.

2Ulas Unlii, "Kesitsel Anomalier, Momentum ve Cok Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelleri: IMKB
Ornegi." Doktora Tezi, Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali,
Kayseri, (2011) 75-76.
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Jegadeesh ve Titman calismalarinda, momentum anomalisinin hisse senetleri
tizerindeki etkisini incelemis ve gecmisteki hisse senedi getirileri ile gelecekteki
hisse senedi getirileri arasinda pozitif korelasyon oldugunu belirtmislerdir. Jegadeesh
ve Titman’in Onerisi sonucu momentum faktorii Fama ve French Modeli’ne

eklenmistir. !

L’Her ve digerleri calismalarinda 1960-2001 donemi i¢in Kanada
piyasasindaki hisse senetlerinin aylik verilerini kullanmislar, R;-Ry, SMB, HML ve
WML olmak {izere dort faktoriin getirilerdeki degisiklikleri agiklayip
aciklayamadiklarini incelemislerdir. Sonu¢ olarak Dort Faktor Modeli’nin Kanada

piyasast i¢in aciklayict oldugunu bulmuslardir.”

Naceur ve Chaibi caligmalarinda 2000-2005 doénemi i¢in Tunus Menkul
Kiymetler Borsasindaki hisse senetlerinin aylik getiri verilerini kullanmislardir ve
Rn-Ry, SMB, HML ve WML olmak iizere dort faktoriin getirilerdeki degisiklikleri
aciklayip aciklayamadiklarini incelemislerdir. Calismada farkli varlik fiyatlandirma
modellerinden hangisinin sermaye maliyetini hesaplamak icin en iyisi oldugu
arastirtlmigtir. Sonug¢ olarak Dort Faktor Modeli’nin Tunus piyasasi i¢in sermaye

maliyetini en iyi tahmin eden model oldugu sonucuna varllmlstlr.3

1.3. Etkin Piyasa Hipotezi

1.3.1. Etkin Piyasa Hipotezi’nin Taninm

“Etkin Piyasa” kavramindan ilk olarak Fama’nin 1965 yilindaki makalesinde
bahsedilmistir. Fama etkin piyasada; pek ¢ok firmanin karim yiikseltmek istedigini
ve gelecekteki piyasa fiyatlarin1 tahmin etmek istedigini belirtmistir. Ayrica tiim
katilimcilarin firmalara ait 6nemli bilgilerden haberdar oldugu bir piyasa olarak

talmmlanrmstlr.4

'Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, “Profitability of Momentum Strategies: An Evaluation of
Alternative Explanations.” The Journal of Finance 56 (2001): 699-720.

YJean Francois L’Her, Tarek Masmoudi ve Jean Marc Suret, “Evidence to Support the Four Factor
Pricing Model from the Canadian Stock Market.” Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money 14 (2004): 313-328.

’S. Ben Naceur ve Hasna Chaibi, “The Best Asset Pricing Model for Estimating Cost of Equity:
Evidence from the Stock Exchange of Tunisia.” Working Paper Series, 2007.

4Eugene F. Fama, “Random Walks in Stock Market Prices.” Financial Analysts Journal (21) (5)
(1965): 55-59.
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Etkin piyasa, yeni bir bilgi geldikce hisse senedi fiyatinin gelen bilgiye gore

farklilagtigi bir piyasadir. Bilgi hisse senedi piyasalart acisindan Onemli rol

oynamaktadir. Etkinlik kavrami finansal acidan ii¢ farkli sekilde ele almabilir:'

)

2)

3)

Dagitimsal Etkinlik: Kaynaklarin menkul kiymetler vasitasiyla yatirimcilar
arasinda en uygun sekilde dagitilmasi seklinde ifade edilmektedir. Dagitim
etkinliginin olabilmesi, bilgisel ve fonksiyonel etkinlik ile iligkilidir.
Fonksiyonel Etkinlik: Islem maliyetlerinin azaltilip, piyasa etkinliginin
artirllmasi finansal sistemin savunulan temel islevidir. Fonksiyonel etkinlik
piyasalardaki hisse senedi alim ve satimlarinin en diisiik maliyetle
gerceklesmesi seklinde ifade edilmektedir.

Bilgisel Etkinlik: Bir menkul kiymetin fiyatinin o menkul kiymet ile ilgili
tim bilgileri yansitmasi ve yatirimcilarin bu bilgilerden yararlanarak
piyasanin iizerinde kazan¢ elde edememesi seklinde ifade edilmektedir.
Piyasalarda bilgisel etkinlik var ise, yatinmcilar bilgileri kullanarak asiri
kazang elde edemezler. Bilgi etkinligi yok ise, baz1 yatirnmcilar daha fazla

bilgiye sahip olduklarindan haksiz kazanca zemin hazirlanmis olur.

Etkin piyasa hipotezindeki etkinlikten kastedilen bilgisel etkinliktir. Ik kez

Fama tarafindan ortaya atilan etkin piyasalar hipotezi, herhangi bir donem i¢indeki

bir hisse senedinin fiyatinin mevcut tiim bilgiyi barindirdigim1 ve yeni bir bilgi

aktarildiginda bu bilginin hisse senedinin fiyatim1 etkiledigini ifade etmektedir.

Piyasa, var olan bilgiler fiyatlara yansidig1 miktarda etkindir.

Bir piyasanin etkin nitelikte olabilmesi i¢in bazi kosullarin mevcut olmasi

gerekir:”

>
>

Piyasadaki islemler maliyetsiz olmalidir.

Yatirimcilar istedikleri bilgiye diisiik bir maliyetle ve 6zgiirce ulasmalidirlar.
Tiim yatirnmcilar piyasaya ulasan yeni bir bilginin fiyatlar iizerindeki etkisini
ogrenmelidirler.

Yatirimeilarin rasyonel oldugu kabul edilmelidir.

'Kemal Eyiiboglu, Diinya Borsalarinda Takvimsel Anomaliler. (Trabzon: Celepler Matbaacilik, 2017)

18.

’Eugene F. Fama, "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work." The Journal
of Finance 25 (2) (1970): 385.
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Etkin piyasa hipotezine gore, piyasa dengededir. Bu nedenle alici ve
saticilarin piyasay1 etkileyebilecek giice sahip olmasi miimkiin degildir. Enflasyon,
ekonomik biiyiime gibi bir degisiklik oldugunda hisse senedinin fiyat1 denge
cizgisinden cikar ve yeni denge fiyatlar1 ortaya cikar. Piyasaya yeni bir bilgi ulasana

kadar hisse senedi bu denge fiyatiyla devam eder.’

Etkin piyasa hipotezi matematiksel olarak asagidaki (1.8) esitligi ile

gosterilebilir:®

fIpebi-1] = fmlDePe-1] (1.8)

p¢: t donemindeki hisse senedi fiyatini

¢,_,: t-1 doneminde elde edilen bir bilgiyi

f [ptd) t—1]: Yatirimeilarin degerlendirdigi bilgi ile gosterilen fiyat fonksiyonunu

fm [pt [0} t_l]: Piyasanin degerlendirdigi fiyat fonksiyonunu ifade etmektedir.

Formiilde, t-1 doneminde elde edilen bir bilginin piyasanin fiyat
fonksiyonuna aynen yansidigr goriilmektedir. Piyasanin degerlendirdigi fiyat
fonksiyonu ile yatirnmcilarin degerlendirdigi fiyat fonksiyonu birbirine esittir
dolayisiyla yatinmcilarin bekledigi getiri oran1 piyasanin bekledigi getiri oranina esit

olarak degerlendirilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezine gore yatirimcilar rasyoneldir. Bu davranis bi¢imine
gore, alinan risk artarsa buna bagli olarak beklenen getiri de artacaktir. Ayn1 getiriyi
saglayan hisse senetlerinden diisiik riske sahip olanlar veya risk acisindan benzer

hisse senetlerinden yiiksek getiriye sahip olanlar tercih edilecektir.’

"Faruk Bostanci, Davranis¢t Finans. (fstanbul: SPK Yeterlilik Etudii, 2003) 16.

*Eugene F. Fama, “Reply to Leroy.” The Journal of Finance 31 (1976): 143-145.

*Recep Bildik, Hisse Senedi Piyasalarinda Dinemsellikler ve IMKB Uzerine Amprik Bir Calisma.
(Istanbul: IMKB Yayinlari, 2000) 1.
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1.3.2. Piyasa Etkinlik Seviyeleri

Fama sermaye piyasalarinin etkinligini ii¢ seviyede incelemistir:'

1. Zayif formda piyasa etkinligi
2. Yan giiclii formda piyasa etkinligi
3. Gii¢lii formda piyasa etkinligi

1.3.2.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Piyasada gecmis fiyat hareketlerine bakilarak normalin {izerinde getiri
saglanamiyorsa zayif formda etkin bir piyasa mevcuttur. Hisse senetlerindeki
degisimler tesadiifidir. Bu a¢idan zayif formda etkin bir pazarda gecmis

hareketlerden yola ¢ikarak gelecek icin tahmin yapmak miimkiin degildir.

Yapilan c¢alismalarda gecmisteki fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlara
etkisinin olup olmadigr ve asir1 getiri saglanip saglanmadigi arastirilmistir. Bu
baglamda bir piyasanin zayif formda etkin olup olmadig1 ¢ogunlukla rassal yiiriiyiis
modeli ile test edilmistir. Rassal yiiriiyiis modeli ile hisse senedi fiyatlarindaki

degisimlerin tesadiifi olarak olusup olusmadigi test edilmektedir.

1.3.2.2. Yarn Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Piyasada ge¢mis fiyat hareketlerinin yani sira kamuya aciklanan bilgilerden
de yola ¢ikarak yatirimcilar asir1 getiri saglayamiyorlarsa yar gii¢lii formda etkin bir
piyasa soz konusudur. Bu bilgilere herkes tarafindan ulasildigindan yatirimciya

herhangi bir ekstra gelir saglamamaktadir.

Yapilan calismalarda fiyatlarin tiim bilgiyi yansitip yansitmadigi
arastirllmistir. Fama’ya gore, bu etkinlik derecesine sahip bir piyasada hem teknik
analiz hem temel analiz islevsiz kalmistir. Bu baglamda bir piyasanin yar1 giiclii

formda etkin olup olmadig cogunlukla olay calismasi yontemi ile test edilmistir.”

Yan giiclii formda etkin bir piyasada her tiirlii bilgiye medya vasitasiyla ¢cok

rahat bir sekilde ulasilmaktadir. Kamuya aciklanan bu bilgiler hisse senedi fiyatlarina

'Eugene F. Fama, "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work." The Journal
of Finance 25 (2) (1970): 385.

’Selver Seda Ada, “Politik Secimlerle Referandumlarin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi:
IMKB Ornegi.” Yiiksek Lisans Tezi, Galatasaray Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Anabilim Dali, Istanbul (2012) 4.
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hemen yansidigindan ve yeni bir denge fiyati olustugundan normalin iizerinde bir

getiri saglanamamasi temel neden olarak goriilmektedir.

1.3.2.3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Piyasada kamuya duyurulmus veya duyurulmamis tiim bilgiler fiyat
hareketlerine yansimigsa giicli formda etkin bir piyasadan bahsedilmektedir.
Kamuya duyurulmamis bilgiler sirket calisanlarmmin bildigi ancak heniiz kamuya
aciklanmamus bilgilerdir. Giiclii formda piyasa etkinliginin olmasi i¢in bilgiye sahip
sirket c¢alisanlarinin da piyasa ortalamasi kadar kazanc elde etmesi gerekmektedir,
piyasa ortalamasinin iizerinde bir getiri saglarlarsa o piyasanmin giiclii formda etkin

olmadig1 ifade edilmektedir.'

Etkinligin tamamen saglandig1 piyasalardaki islemlerin 6zellikleri asagidaki

sekilde gosterilebilir:*

» Hisse senedi fiyatlarinin degisimi tesadiifidir.

» Piyasaya ulagan bilgilere gore hisse senedi fiyatlarinda degisiklikler
olmaktadir.

» Alim ve satim faaliyetleri ekstra getiri saglamamaktadir.

» Profesyonel yatirimcilar ekstra getiri elde etmeyeceklerdir.

1.3.3. Etkin Piyasa Hipotezi’nin Degerlendirilmesi ve Hipoteze Yonelik

Elestiriler

Fama, 1991 yilinda yaptig1r calismasinda, zayif formda etkinlik testlerini,
getirilerin Ongoriilebilirligi testleri; yar1 giicli formda etkinlik testlerini, olay
caligmalar1 testleri ve giiclii formda etkinlik testlerini, 6zel bilgi testleri olarak

siniflandirmistir. Asagida bu testlere kisaca deginilecektir.

'Eyiiboglu 20-23. _

*Taylan Ozgiir Uner, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Takvim Etkileri.” Yiiksek Lisans Tezi,
Kadir Has Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Finans ve Bankacilik Anabilim Dali, Istanbul
(2008) 21.
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a) Getirilerin Ongoriilebilirligi Testleri

Zayif formda etkinlik testleri literatiirde en yaygin analiz edilen etkinlik
tiriidiir. Temettii 6demeleri, gegmisteki getiriler, fiyat/kazang orani1 gibi faktorlerin
kullanilmasiyla hisse senedi getirileri ile ilgili yorum yapilip yapilmayacagini 6lgen

testlerdir.
b) Olay Calismalar: Testleri

Temettii 6demeleri, yatirim kararlari, yonetim ve sermayedeki degisiklikler
gibi firmaya 6zgii bilgilerin kullanilmasiyla hisse senedi getirileri ile ilgili yorumda

bulunularak piyasanin tepkisini 6lgen testlerdir.
¢) Ozel Bilgi Testleri

Giicli formda etkinligi test etmek icin kabul gormiis bir test teknigi
bulunmamaktadir. Kamuya aciklanan bilgilerden yola ¢ikarak normal iistii getirinin
olup olmadig: test edilmektedir. Ayrica, fiyatlara yansimamis bilgileri kullanan

yatirimetlarin varligini Slgen testlerdir.'

Etkin piyasalar hipotezine yoOnelik elestiriler genel olarak yapilan
varsayimlara yoneliktir. Yatirnmcilarin hemen hepsinin piyasadan beklentilerinin
ayni olmasi yapilan varsayimlardan biridir ve sikilikla elestirilmektedir. Herkesin
beklentisinin ayni oldugu bir piyasada herhangi bir islem gerceklesmeyeceginden
alim satim olmayacaktir. Ancak yatirimcilarin farkli beklentilere sahip olmasi alim

sattm olusmasini saglayacaktir.

Bir portfoylin sistematik riskinin azaltilamayacagi varsayimi yapilan
elestirilerden biridir. Giiniimiizde yalnizca ulusal degil uluslararas1 piyasalardan da
portfoy cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir. Boylece farkli piyasalardan farkl
ekonomik kosullar edinilecek ve sistematik riskin sadece bir iilkenin ekonomik

kosullarina bagli olmasi engellenmis olacaktir.

Yapilan pek ¢ok arastirmada, yatirimcilarin sadece o andaki trendi takip ettigi
ve icgiidiisel davranislar sergiledigi 6zellikle deginilen noktalardandir. Yatirimcilarin

rasyonel davranmadiklar1 kanitlanmasmna ragmen piyasadaki tiim yatirimeilarin

'Eugene F. Fama, "Efficient Capital Markets: IL" The Journal of Finance 46 (5) (1991):1575-1587.
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rasyonel davrandiklar varsayilmaktadir. Bu durum da yine etkin piyasalar hipotezine

yonelik elestirilerden biridir.'

1.4. Beklenti Teorisi

Geleneksel finansin agiklamakta zorlandigr durumlara Kahneman ve Tversky
tarafindan ortaya konan beklenti teorisi psikolojik agiklamalar getirmistir.” Bu
teoriye gore kisiler pek de rasyonel olmayan tercihler yapabilmektedir. Ayrica bu
teoriye gore bireyler fayda maksimizasyonu gerceklestirmektedirler ancak bunu

spesifik beklentiler ve ilave kurallar altinda gerceklestirmektedirler.

Beklenti Teorisi ile Beklenen Fayda Teorisi arasindaki farkliliklar asagidaki

gibidir:

» Beklenti Teorisi ilgili secenegin servette yaratacagr degisimi dikkate
almaktadir. Buna karsin Beklenen Fayda Teorisi ise kisilerin servetinin son
durumunu dikkate almaktadir. Bunun yaninda servetlerin son durumu kisinin
mevcut varligmma ilave olarak secenegin saglayacagi faydalar1 da

kapsamaktadir.

» Beklenen Fayda Teorisinde her bir secenegin olasiliklar1 o segenegin faydasi
ile carpilarak toplanir. Beklenti Teorisinde deger fonksiyonu hesaplanirken
karar agirliklarn kullanilir. Agirlik fonksiyonunda kullanilan karar agirliklar
Beklenen Fayda Teorisinde kullanilan olasiliklara gore daha kiigiik degerler

almaktadir.

» Yatirimcilar Beklenen Fayda Teorisinde riski seven, riske karsi duyarsiz ve
riskten kacinan olarak smiflandirilmaktadir. Beklenti Teorisine gore ise
servetleri nasil olursa olsun yatirnmcilar kayip durumu oldugunda riski

sevmekte, kazan¢ durumunda ise riske girmemektedir.

Kahneman ve Tversky calismalarinda deneklerin tercihlerinin beklenen fayda
teorisine uygun olarak gerceklesmedigini tespit etmislerdir. Kayip ve kazang

durumlarinda bireyler degisik olasilik seviyelerinde farkli agirlik verdiklerini

'Eyiiboglu 24.
*Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decisions Under Risk.”
Econometrica 47 (1979): 262-291.
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saptamiglardir. Beklenti Teorisinde, beklenen fayda diizeyine gore yatirimcl
davraniglarindaki  psikolojik unsurlar ekonomik modele daha fazla dahil

edilmektedir.
Beklenti teorisinin formiilii (1.9) esitliginde gosterildigi gibidir:'
V(x,p) = v(x) w(p) 1.9)
v: X sonucunun siibjektif degerini
w: p olasiliginin beklenti teorisinin ¢ekiciligi tizerindeki etkisini 6l¢cmektedir.

Beklenti Teorisinin iki temel esast bulunmaktadir. Bunlar diizeltme ve
degerlendirme siirecleridir. Diizeltme esnasindaki faaliyetler; kodlama sathasi,

birlestirme safhasi, ayirma sathasi, iptal etme safhasi seklindedir.

1.4.1. Diizeltme Siireci

Diizeltme siirecinde olas1 alternatiflerin 6n analizi yapilmaktadir. Bu
asamanin amaci secenekleri diizenleyerek tercih yapmak icin basit hale getirmektir.
Bu sayede sonuca ulasmak daha kolay olacaktir. Bu siirecin sathalari asagidaki

gibidir:?

Kodlama Safhasi: Bu safha referans noktasindan sapmalarin belirlenmesine
yardimcr olmaktadir. Kayip ve kazanglar referans noktas: yani genellikle mevcut
varlik diizeyi dikkate alinarak bu asamada tanimlanmaktadir. Sonuglarin kazang veya
kayip olarak tanimlanmasi ve de referans noktasinin konumu da karar veren bireyin

beklentileri tarafindan etkilenmektedir.

Birlestirme Safhasi:  Alternatiflerin  basite  indirgenebilmesi  amaciyla
gerceklestirilen bir safthadir. Bu sathada benzer sonuglara sahip secgeneklerin

birlestirilmesi suretiyle tek bir secenek olarak degerlendirilmektedir.

Ayirma Safhasi: Bir secenegin riskli kisminin risksiz kismindan ayrildig sathadir.

Ornegin yiizde otuz ihtimalle 100 TL, yiizde 70 ihtimalle 200 TL kaybediliyorsa

'Kiyilar ve Akkaya 140-143.
*Kahneman ve Tversky 274-284.
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burada garanti olarak 100 TL kaybedilmekte ve de yiizde yetmis ihtimalle de bir 100
TL daha kaybedilecektir. Bu ayrim bu safhada gerceklesmektedir.

Iptal etme Safhasi: Farkli secenekler arasinda ortak olan 6zellikler bu safhada
degerlendirmeden ¢ikarilmaktadir.
1.4.2. Degerlendirme Siireci

Karar vermeden oOnce, diizeltme asamasindan sonra degerlendirme siireci
gerceklesir. Bu asamada iki bilesen bulunmaktadir. Bunlar deger fonksiyonu ile

agirlikli olasilik fonksiyonudur.
Deger Fonksiyonu: Deger fonksiyonunun ii¢ temel 6zelligi bulunmaktadir:
1) Referans noktasina gore kazang ve kayip olarak tanimlanmaktadir.

2) Kayip bolgesinde deger fonksiyonu digbiikey iken kazang bolgesinde ise
icbiikeydir. Kayip olmas1 durumunda kisiler risk almaya istekli iken kazang olmasi

durumunda ise riskten kaginmaktadirlar.

3) Bireyler kazanca nazaran kayba daha duyarhidirlar. Kayip bolgesinde fonksiyon
daha diktir."

Bu hususlar dikkate alinarak olusan beklenti teorisindeki deger

fonksiyonunun grafigi Sekil 1.5 teki gibidir:2

"Hatice Bostanci, “Firma Diizeyinde Riske Karsi Duyarliligin Beklenti Teorisi ile Agiklanmas1.”
Yiiksek Lisans Tezi, Adnan Manderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal,
Aydin, 2013, 25.

*Kahneman ve Tversky 279.
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Deger

Kayplar Kazanclar

Sekil 1.5: Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu

Agirhkh Olasihik Fonksiyonu: Bir olayin olasilik etkisini 6lcen fonksiyondur.
Beklenti teorisinde olasilik yerine karar agirligi kullanilmaktadir. Birey karar alma
asamasinda, her bir sonucu karar agirhg ile carpmaktadir.' Yiiksek olasilikli
sonuglar kesin gibi diistiniiliirken, diisiik olasilikli sonuglar ise yok sayilarak
reddedilmektedir.” Agirlikli olasilik fonsiyonunun grafigi Sekil 1.6’daki gibidir ve
dogrusal degildir.’

Karar Agwrhf: mp

0.5

Belirtilen Olasihik : p

Sekil 1.6: Agirlikli Olasilik Fonksiyonu

"Kiyilar ve Akkaya 149.
*Bostanci 26.
’Kahneman ve Tversky 283.
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2. HiSSE SENEDI PiYASALARINDA GORULEN ANOMALILER

2.1. Anomalinin Tanim

Davranigsal finans modelleri, yatinmcinin hisse senedi piyasasi iizerindeki
davraniglarin1 incelemektedir. Davranigsal finans mikro ve makro olmak iizere iki
kissmda incelenebilir. Mikro Davramigsal Finans, bireysel yatirimcilarin
davraniglarini incelerken, Makro Davranigsal Finans, etkin piyasa hipotezine karsi

ileri siiriilen anomalileri tanimlamaktadir.'

Fama'nin gelistirdigi etkin piyasalar hipotezinin ortaya koydugu
varsayimlarla celisen bulgular elde edilmistir. Bu bulgular i¢in normalden sapma

anlamina gelen “anomali” terimi kullanilmaktadir.?

Literatiirde anomali, teoriden sapma, olagan dis1 davranis olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir tanima gore anomali, hayatin finansal, sosyal ve kiiltiirel

boyutlarinda goriilebilen teorilerle uyumsuz olagan dist davrams seklidir.’
Daniel ve digerleri tarafindan yapilan tanima gére anomali;’

e Kamusal bir olay1 takip eden siirecte hisse senedi getirilerinde ortaya
cikabilecek anormal getiriler,

e Sirketlerin hisse senedi getirilerinde ortaya cikabilecek hareketlilik,

® Bireysel hisse senedi getirilerinde ortaya cikabilecek kisa donem hareket,

e Kisa donem hareketlerine kars1 ortaya ¢ikabilecek uzun dénemli olagan disi

tepki hareketleridir."

'Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management. (New Jersey: John Wiley &
Sons, Inc. 2006) 8.

*Mehmet Baha Karan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Anomalileri.” Ege Akademik Bakis
Dergisi 1 (2) (2001): 280.

3Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Uzerine Bir Deneme. (Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, 1997).11.

*Kent Daniel, David Hirshleifer ve Avanidhar Subrahmanyam, “Investor Psychology and Security
Market Under and Overreactions.” The Journal of Finance 53 (6) (1998): 1839.
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2.2. Anomali Tirleri

Anomaliler asagidaki basliklar altinda incelenebilir:

a. Donemsel Anomaliler

b. Kesitsel Anomaliler

c. Politik Faktorlere Dayali Anomaliler

d. Ekonomik Faktorlere Dayal1 Anomaliler

e. Teknik Anomaliler

2.2.1. Donemsel Anomaliler

Hisse senedi getirilerinin giin, hafta, ay, tatil donemi gibi donemlerde, diger
donemlerden farkli davramis gosterdigini ifade eden anomalilerdir. Ddnemsel

anomaliler; giin anomalisi, ay anomalisi ve tatil anomalisi olarak siniflandirilabilir.”

2.2.1.1. Giin Anomalileri

Finansal literatiirde giin anomalileri asagidaki sekilde simflandirilabilir:?

a. Haftanin Giinii Anomalisi (Hafta Sonu Anomalisi)
b. Giin I¢i Anomalisi

c. On Uciincii Cuma Anomalisi

Haftanin giinii etkisi, haftanin ilk islem giinii olan pazartesi giinlerinin hisse
senedi getirilerinin negatif yonlii olmasi seklinde agiklanirken; giin ici etkisi, giiniin
belli bir saatinin diger saatlere gore siirekli olarak daha diisiik veya daha yiiksek
getiri saglamas: seklinde aciklanmaktadir.* On ii¢ cuma etkisi ise, herhangi bir ayin
on iiciine denk gelen cuma giinleri negatif olaylarin ortaya cikma ihtimalini

olusturdugundan bir batil inanctan yola cikarak ortaya ¢cikmustir.”

"Cenk Tufan ve Reyhan Saricicek, “Davramigsal Finans Modelleri, Etkin Piyasa Hipotezi ve
Anomalilerine iliskin Bir Degerlendirme.” Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 15 (2) (2013):
14.

“Bildik 16.

30sman Barak, Davranissal Finans -Teori ve Uygulama- (Ankara: Gazi Kitabevi, 2008) 125.

*Zehra Abdioglu ve Nurdan Degirmenci, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Mevsimsel
Anomaliler.” Business and Economic Research Journal 4 (3) (2013): 57.

*Duygu Arslantiirk Collii, “Hisse Senedi Getirileri Uzerinde Etkili Olan Kesitsel Anomalilerin Borsa
Istanbul’da Arastirilmasi.” Doktora Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Isletme Anabilim Dali, Trabzon, (2014) 51.
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Fields giinliik getirilerle ilgili ilk calismay1 yapmustir. Fields NYSE’de 1915-
1930 donemini ele almig, haftanin son islem giinii hisse senedi fiyatlarinin
yiikseldigini, pazartesi giinleri ise diisme egiliminde oldugunu tespit etmistir.' Cross
calismasinda NYSE’de 1953-1970 donemine ait hisse senedi getirilerini incelemis,
pazartesi giinleri getirilerde diisiis yasanirken, cuma giinleri getirilerin yiikseldigini

satptamls'ur.2

French 1953-1977 donemini ele alarak S&P 500 endeksi iizerinde yaptigi
calismada, pazartesi getirilerinin negatif, haftanin diger giinlerinin getirilerinin ise

pozitif yonlii oldugunu belirtmistir.?

Haftanin giinii anomalisi iizerine caligmalar yapan Harris’in 1986 yilinda
yaptigi calismada ve Rogalski’nin 1984 yilinda yaptigi calismada, pazartesi
getirilerinin negatif, haftanin diger giinlerinin getirilerinin ise pozitif oldugunu tespit
etmistir. Giin i¢i anomalisi lizerinde de calisgan Harris pazartesi giiniiniin ilk 45
dakikasindaki  getirilerle, diger giinlerdeki ilk 45 dakikadaki getiriler

karsilastirildiginda pazartesi giiniiniin getirileri negatif yonde etkiledigini gormiistiir.*

Jaffe ve Westerfield ¢alismalarinda bes farkli borsay1 incelemis, her iilke i¢in
farkli donemleri ele almistir. ingiltere 1950-1983 donemini; ABD icin 1962-1983
donemini; Avustralya i¢cin 1973-1983 donemini; Japonya i¢in 1970-1983 donemini
ve Kanada i¢in 1976-1983 donemini incelemistir. Pazartesi ve sali giinlerinin

haftanin diger giinlerine gore daha diisiik getiri sagladigim tespit etmistir.’

Barone ® Milano borsasinda yaptigi calismada, Solnik ve Bousquet Paris
borsasinda yaptigi calismada pazartesi ve sali giinlerinin daha diisiik getiri

sagladigini, cuma giinlerinin ise daha fazla getiri sagladigini belirlemislerdir.1

'Michael J. Fields, “Stock Prices: A Problem in Verification.” Journal of Business 4 (4) (1931): 415-
418.

*Frank Cross, “The Behavior of Stock Prices on Friday and Mondays.” Financial Analysts Journal 29
(1973): 67-69.

’Kenneth R. French, “Stock Returns And The Weekend Effect.” Journal of Financial Economics 8
(1980): 55-69.

*Richard Rogalski, “New Findings Regarding Dayof-the-Week Returns over Trading and Non-
Trading Periods: A Not e” Journal o f Finance 39 (1984): 1603-1614.

*Jeffrey Jaffe ve Randolph Westerfield, “Patterns in Japanese Common Stock Returns; Day of the
Week and Turn of the Year Effects.” Journal of Financial Quantitative Analysis. 1985.
<http://calendareffects.behaviouralfinance.net/weekend-effect/>.

®Emilio Barone, “The Italian Stock Market; Efficiency and Calendar Anomalies.” 1989. <SSRN
Electronic Library ID-512503>.
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Wong ve digerleri alti iilkeyi kapsayan calismalarinda pazartesi ve sali
giinleri getirilerinin negatif, cuma giinii getirilerinin ise pozitif yonlii oldugunu
bulmuslardir.” Chen ve digerleri Cin piyasasindaki 1992-1997 doénemindeki hisse
senedi getirilerinde haftanin giinii etkisini inceleyerek sali giinlerinin negatif yonlii

oldugunu belirtmistir.?

Balbina ve Martins Portekiz piyasasini ele almis ve yaptiklar1 ¢calismada hafta
sonu etkisinin varligim tespit etmislerdir.* Basher ve Sadorsky 1992-2003 dénemine
ait bir¢ok iilkenin hisse senedi getirilerini incelemis ve biiyiik bir kisminda haftanin
giinii anomalisinin gecerli olmadigim bulmuslardir.> Raj ve Kumari Hindistan
piyasalarinda incelenen hisse senetlerinin pazartesi giinlerinde yiiksek getirili

olduklarin tespit etmislerdir.®

Guo ve Wang Sangay piyasasinda 1992-2006 donemini ele almis ve cuma
giinlerinin en yiiksek getiri sagladigini bulmustur.” Chia ve digerleri Tayvan, Hong
Kong, Singapur ve Giiney Kore’de haftanin giinii anomalisini incelemisler ve hisse
senetlerinin cuma giinleri icin yiiksek getiri sagladigimi belirtmislerdir. ® Atina
piyasas1 i¢in ayni incelemeyi yapan Kenourgios ve Samitas ayni sonuglara

ulasmlslardlr.9

Doyle ve Chen 1993-2007 donemi icin yaptiklari arastirmada haftanin giinii

etkisinin varligii bulmuslardir.'® Korfez isbirligi Konseyi’nde Ariss, Rezvanian ve

'Bruno Solnik ve Laurence Bousquet, “Day of the Week Effect on the Paris Bourse.” Journal of
Banking & Finance 14 (1990): 461-468.

’Kie Ann Wong, Tak Kee Hui ve Choy Yin Chan, “Day-of-the-Week Effects; Evidence from
Developing Stock Markets.” Applied Financial Economics 2 (1992): 49-56.

’Gongmeng Chen, Chuck C. Y. Kwok ve Oliver M. Rui, “The Day-of-the-Week Regularity in the
Stock Markets of China.” Journal of Multinational Financial Management 11 (2000): 139-163.

4 Miguel Balbina ve Nuno C. Martins, “The Analysis of Seasonal Return Anomalies in the Portuguese
Stock Market.” Banco de Portugal Working Papers, 11, 2002.

>Syed A. Basher ve Perry Sadorsky, “Day-of-the-Week Effects in Emerging Stock Markets.” Applied
Economics Letters 13 (2006): 621-628.

®Mahendra Raj ve Damini Kumari, “Day-of-the-Week and Other Market Anomalies in the Indian
Stock Market.” International Journal of Emerging Markets 1 (3) (2006): 235-246.

7 Siqi Guo ve Zhigiang Wang, “Market Efficiency Anomalies: A Study Of Seasonality Effect On The
Chinese Stock Exchange.” Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Umea University Umea School of
Business, 2007.

¥Ricky Chia, Venus Liew ve Syed Azizi Wafa, “Day-of-the-Week Effects in Selected East Asian
Stock Markets.” Economics Bulletin 7 (5) (2008): 1-8.

’Dimitris Kenourgios ve Aristeidis Samitas, “The Day of the Week Effect Patterns on Stock Market
Return and Volatility: Evidence for the Athens Stock Exchange.” International Research Journal of
Finance and Economics 15 (2008): 78-89.

"“John R. Doyle ve Catherine Huirong Chen, “The Wandering Week Day Effect in Major Stock
Markets.” Journal of Banking & Finance 33 (2009): 1388-1399.
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Mehdian’in yaptig1 calismada hisse senedi getirilerinin cuma giinleri pozitif yonlii
oldugunu tespit etmislerdir.' Tilica ve Oprea Romanya piyasasinda 2005-2011
doneminde cuma giinlerinin haftanin diger giinlerine gore daha yliksek getiri

sagladigim1 gormiislerdir.”

Satish borsa alaninda yaptifi arastirmalarda pazartesi getirilerinin negatif,
cuma getirilerinin ise pozitif oldugunu; doviz piyasalarinda ise tam tersi sonuclar
elde ettigini yani pazartesi getirilerini pozitif, cuma getirilerini negatif buldugunu
belirtmistir. > Quayyoum ve digerleri Pakistan borsasindaki 1991-2014 yillari
arasindaki 23 yila ait verileri incelemisler ve bu donem icindeki haftanin giinii

etkisinin varligin tespit etmislerdir.*

Giin anomalileri iizerine Borsa istanbul’da da ¢alismalar yapilmustir. Balaban®
1988-1994 dénemini, Ozmen® 1994-1996 dénemini, Demirer ve Karan ’ 1988-1996
donemini, Dicle ve Hassan 8 1987-2005 donemini, Aktas ve Kozoglu ?2001-2007
donemini, Atakan '® 1987-2008 donemini, Erdogan ve Elmas '' 2008-2009
Giineysu ve Yamak '* 1990-2010 dénemini, Abdioglu ve Degirmenci * 2003-2012

'Rima Turk Ariss, Rasoul Rezvanian ve Seyed M. Mehdian, “Calendar Anomalies in the Gulf
Cooperation Council Stock Markets.” Emerging Markets Review 12 (2011): 293-307.

*Elena Valentina Tilica ve Dragos Oprea, “Seasonality in the Romanian Stock Market: The-Day-of-
the-Week Effect.” Procedia Economics and Finance 15 (2014): 704 — 710.

3 Kumar Satish, “A Review on the Evolution of Calendar Anomalies.” Studies in Business and
Economics 12 (1) (2017): 95-109.

*Sobia Quayyoum, Muhammad Asad, Biagio Simonetti ve Evan Lau, “Calendar Anomalies in
Pakistan Stock Market.” Electronic Journal of Applied Statistical Analysis 10 (2) (2017): 583-598.
SErcan Balaban, Hisse Senedi Piyasasinda Fiyat Aykiriiklari: Gelisen Bir Piyasadan Giin Etkisine
Dair Yeni Betimsel Bulgular. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Genel Midiirligii
Tartigma Tebligi, 9504, 77-104, 1995.

® Ozmen 60.

'Riza Demirer ve Mehmet Baha Karan, “An Investigation of the Day of the Week Effect on Stock
Returns in Turkey.” Emerging Markets Finance and Trade 38 (2002): 47-77.

$Mehmet F. Dicle ve M. Kabir Hassan, “Day of The Week Effect in Istanbul Stock Exchange.”
Scientific Journal of Administrative Development 5 (2007): 1-27.

’ Hiiseyin Aktas ve Metin Kozoglu, “Haftanin Giinleri Etkisinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda GARCH Modeli ile Test Edilmesi.” Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 44 (514)
(2007): 37-45.

"“Tiilin Atakan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Haftanin Giinii Etkisi ve Ocak Ay1
Anomalilerinin ARCH-GARCH Modelleri ile Test Edilmesi.” Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Dergisi 37 (2) (2008): 98-110.

"Muammer Erdogan ve Bekir Elmas, “Hisse Senedi Piyasalarinda Goriillen Anomaliler ve Bireysel
Yatirimer Uzerine Bir Arastirma.” Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 14 (2)
(2010): 1-22.

"2 Filiz Giineysu ve Nebiye Yamak, “IMKB’de Haftanin Giinii Etkisinin Kriz Dénemleri igin
Arastirilmasi.” Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 48 (560) (2011): 33-44.

" Abdioglu ve Degirmenci 70.
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dénemini, Ozar1 ve Turan 1'2005-2015 dénemini IMKB’de incelemisler ve haftanin

giinli anomalisinin varligini belirlemislerdir.

Bozkurt 12 iilke borsasinda 2000-2014 donemi ic¢in haftanin giini
anomalisinin varligim1 incelemis ve Peru, Brezilya, Polonya, Singapur ve Birlesik

Krallik piyasalarinda haftanin giinii anomalisinin varligim gérmiistiir.”

Giic ve digerleri tarafindan 2002-2013 dénemindeki BIST 100 endeksinde
GARCH, EGARCH ve OLS modelleri ile haftanin giinii anomalisinin var olup
olmadig arastirllmis ve pazartesi giinlerinin diger giinlere oranla daha diisiik getiri

gerceklestigi belirlenmistir.3

Yigiter ve Sar1 BIST te 2008-2014 donemindeki toplam 1740 veriyi haftanin
giinii anomalisi acisindan incelemis ve calismalarinda haftanin en yiiksek getirisi
olan giinii ¢carsamba olarak bulmuslardir fakat giinler arasinda genel olarak anlamli

bir farklilik gtjrrnemislerdir.4

Sahin calismasinda 2010-2015 tarihleri i¢in BIST 100 endeksindeki 1.seans
acilis, 1.seans kapanis, 2.seans agilis ve 2.seans kapanis verileri giin ici anomalisi
acisindan analiz etmis ve l.seans acilis volatilitelerinin yiiksek oldugunu tespit

etmistir.’

Ar ve Yiiksel 2003-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’daki dénemsel
anomalileri GARCH, EGARCH ve OLS yontemleri ile test etmis ve farkli model

sonuglarina gore haftanin giinii anomalisinin olmadigini tespit etmislerdir.6

Akademisyenler tarafindan ¢ok sayida calisma yapilmis olmasina ragmen giin

anomalileri yeterli boyutta acgiklanamamustir. Haftanin giinii etkisinin olas1

'Cigdem Ozar1 ve Kemal Kagan Turan, “Vadeli Islem Piyasalarinda Haftanin Giinii ve Ocak Ay1
Etkisi: Karsilastirmali Analiz (VIOB ve BIST).” Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi 9 (42)
(2016): 1604-1619.

*brahim Bozkurt, “Gelismis ve Gelismekte Olan Piyasalarda Anomali Varliginin Incelenmesi.”
Business and Economics Research Journal 6 (4) (2015): 19-37.

’Elif Gii¢, Erdem Sagan ve Riiya Kaplan Yildirim, “Borsa Istanbul’da Haftanin Giinii Anomalisinin
ARCH, GARCH ve OLS Modelleri ile Test Edilmesi.” Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi 9
(44) (2016): 1084-1094.

“Sule Yigiter ve Salim Sercan Sar1. “2008-2014 Yillar1 Arasinda BIST’te Haftamn Giinii Etkisi.” C.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 17 (1) (2016): 287-301.

3Ozkan Sahin, “Gtinici Fiyat Anomalisi’nin ARCH Ailesi Modelleri ile Test Edilmesi; Borsa [stanbul
100 ve Kurumsal Yonetim Endeksi Uzerine Bir Uygulama.” Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi 19 (36) (2016): 329-359.

®Ali An ve Ozge Yiiksel, “The Day of the Week Effect at BIST 100: An Econometric
Analysis.” Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (2017): 77-89.
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nedenlerine yonelik olarak ¢ok sayida aciklama getirilmistir. Bu agiklamalar asagida

listelenmistir. Ancak bu hipotezlerin cogu ampirik testlerden zayif destek almislardir.

Bu nedenle bu hipotezlerin sadece bir kismi kabul edilmistir.'

vV V V VYV V VYV V V V VY V V VYV V

Takas prosediirii

Risk seviyesi

Bireysel yatirrmcilarin davraniglari
Spesyalist ve broker yanl aktiviteler
Sistematik haber yayinlari

Kapanis fiyatinin yiiksek olmas1 hipotezi
Kapal1 pazar etkisi

Zaman aralig1 teorisi

Kurumsal uygulamalar

Temettii dagitim giinleri

Firma biiyiikliigiiniin etkisi

Ocak ayindaki giin etkisi

Pazarm 6nceki hafta gosterdigi performansin etkileri

Ekonometrik yontemler

2.2.1.2. Ay Anomalileri

I

i

Finansal literatiirde ay anomalileri asagidaki sekilde siniflandirilabilir:®

Ocak Ay1 Anomalisi
Ay I¢i Anomalisi
Ay Doniisti Anomalisi

Y1l Doniisii Anomalisi

Ocay ay1 etkisi, ocak ayinda hisse senedi getirilerinin diger aylara gore

pozitif yonlii olmasi seklinde aciklanmaktadur.’

Ay anomalileri ile ilgili en ¢cok incelenen anomali tiirlerinden biri ocak ay1

anomalisidir. Ocak ay1 anomalisi ile ilgili Wachtel’in 1927-1942 doneminde ABD

piyasasinda yapmis oldugu ilk calismada ocak aylarinin diger aylara gore daha fazla

getiri sagladig belirtilmistir.

'Bildik 20.
2Ozmen 32.
3 Atakan 110.
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Rozeff ve Kinney 1904-1974 doneminde NYSE hisse senetleri kullanarak
yaptiklari calisma sonucunda ocak ayindaki getirilerin diger aylardaki getirilere gore

daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.’

Rogalskiz, Jaffe ve Westerfield3, Hawawini, Michel ve Corhay4, Balbina ve

Martins® istatistiksel olarak anlamli ocak ay1 anomalisinin varligini bulmuslardir.

Agathee 1989-2006 dénemine ait Mauritian piyasasinda ocak ay1 etkisinin
varhgmi ortaya koymustur. © Keong ve digerleri Asya iilkelerinde 1990-2009
donemine ait hisse senetlerinde ocak ayi etkisini test etmis ve varligini tespit

etmislerdir.’

Ay anomalileri iizerine Borsa Istanbul’da da calismalar yapilmistir. Balaban
1988-1993 donemindeki hisse senetlerini incelemis ve ocak, haziran ve eyliil
aylarinda diger aylara gore daha yiiksek getiri elde edildigini tespit etmistir.® Ozmen
1988-1996 donemindeki hisse senedi getirilerini ele almis ve en yiiksek getiri
saglayan aylarin sirasiyla ocak, haziran ve eyliil aylar1 oldugunu vurgulam1§t1r.9
Ocak ay1 anomalisinin varligini ispat eden diger arastirmacilar Bildik'’, Karan'',

Erdogan ve Elmas ', Ege ve digerleridir."” Abdioglu ve Degirmenci '* ve Yigiter ve

'Osman Barak, “Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar1 Ac¢iklamak Uzere Gelistirilen
Davranigsal Finans Modelleri -IMKB’de Bir Uygulama-" Doktora Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Ankara, (2006) 137.

* Richard Rogalski, “New Findings Regarding Dayof-the-Week Returns over Trading and Non-
Trading Periods: A Not e” Journal o f Finance 39 (1984): 1603-1614.

3 Jeffrey Jaffe, Donald B. Keim ve Randolph Westerfield, “Earning Yields, Market Values and Stock
Returns ” The Journal of Finance 44 (1) (1989): 135-148.

*Gabriel Hawawini, Pierre Michel ve Albert Corhay, “A Look at The Validity of The CAPM in Light
of Equity Market Anomalies: The Case of Belgian Common Stocks.” Working Paper, INSEAD,
Fontainebleau, France, 1989.

>Balbina ve Martins.

®Subadar Ushad Agathee, “Calendar Effects and the Months of the Year: Evidence from the Mauritia
Stock Exchange.” International Research Journal of Finance and Economics 14 (2008): 1450-2887.
"Lim Boon Keong, David Ng Ching Yat ve Chong Hui Ling, “Month of the Year Effects in Asian
Countries: A 20 Year Study (1990-2009).” African Journal of Business Management 47 (2010): 1351-
1362.

*Balaban 77-104.

°Ozmen 65.

"“Bildik 120.

""Mehmet Baha Karan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Anomalileri.” Ege Akademik Bakis
Dergisi 1 (2) (2001): 280.

“Erdogan ve Elmas 1-22.

Bilhan Ege, Emre Esat Topaloglu ve Dilek Coskun, “Davramssal Finans ve Anomaliler: Ocak Ayi
Anomalisinin IMKB’de Test Edilmesi.” Muhasebe ve Finansman Dergisi (2012): 175-189.
"“Abdioglu ve Degirmenci 70.
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Mg ' ocak ay1 etkisi ile ilgili arastirma yapmus ancak ele aldiklari dénemde bu

etkiye rastlamamiglardir.

Bozkurt 12 iilke borsasinda 2000-2014 donemi i¢in ocak ayr anomalisinin
varligin1 incelemis ve Hindistan ve Birlesik Krallik piyasalarinda ocak ay1
anomalisinin varligim gérmiistiir.” Turaboglu ve Topaloglu 1989-2015 dénemi icin
BIST 100 endeksinde ve 1998-2015 dénemi icin BIST tiim endeksinde ocak, haziran

ve eyliil ay1 anomalilerinin varligini tespit etmislerdir.3
Ocak ay1 etkisinin olas1 nedenleri asagida maddeler halinde verilmistir:*

Vergi kaybi satislari hipotezi

Nakit akimlarinin bekletilmesi hipotezi

Kurumsal ve bireysel yatirnmcilarin alim-satim aktiviteleri

Portfoyleri yeniden ayarlama-dengeleme hipotezi

Enformasyon acgiklamalari ve asir1 tepki hipotezi

Iceriden 6grenenlerin ticareti

Risk-getiri iliskisi ile risk primlerindeki donemsellikler

Is piyasasinin kosullar1 ile makro ekonomik degiskenlerdeki donemsellikler

Fiyatlama modelinin eksik tanimlanmasi

YV V.V V V V V V V V

Spesiyalistlerin davranislarinin etkisi

Ay ici etkisi, herhangi bir ay icinde ayin ilk yaris1 ve ikinci yarisina ait hisse
senedi getirileri arasinda anlamli  bir farklihk olup olmamas: olarak

tanimlanmaktadir.’

Ariel ay ici anomalisi ile ilgili ilk ¢calismay1 yapmistir. New York borsasinda

her ayin ilk dokuz giiniiniin ve son dokuz giiniiniin getirilerini karsilagtirarak ayin ilk

'Sule Yigiter ve Kiibra Saka Ilgin, “”BIST-100 Endeksinde Ocak Ay: Anomalisinin Gii¢ Orani
Yontemiyle Test Edilmesi.” Dokuz Eyliil Universitesi Idari ve Iktisadi Birimler Fakiiltesi Dergisi 30
(2) (2015): 171-187.

*Bozkurt 19-37.

*Tuncay Turan Turaboglu ve Tugba Nur Topaloglu, “Bir Etkin Piyasa Hipotezi Kavrami Olarak
Anomaliler: Borsa Istanbul (BIST) Uzerinden Aylara iliskin Anomalilere Yo6nelik Bir Arastirma.”
C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 26 (1) (2017): 216-230.

*Bildik 38.

> Arslantiirk Collii 53.
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yarisindaki getirilerin ikinci yarisindaki getiriye oranla daha fazla oldugunu tespit

etmistir.'

Barone ise Milan borsasinda yaptigi calismayla Ariel ile tam tersi sonuglari
bulmustur. Ayin ilk yarisinda getirilerin diistiigiinii, ikinci yaris1 ise yiikseldigini

tespit etmistir.”

Quayyoum ve digerleri Pakistan borsasindaki 1991-2014 yillar1 arasindaki 23
yila ait verileri incelemisler ve bu donem igindeki ay i¢i etkisinin varhi§inmi tespit

etrnislerdir.3

Ay ici anomalileri iizerine Borsa Istanbul’da da calismalar yapilmistir. 1988-
1996 donemini ele alan Ozmen, calismasinda ayin ilk yarisi ile ayin son yarisini
karsilastirmis ve ayin ilk yarisinin getirilerinin daha yiiksek oldugu kanisina
varmistir. IMKB 100 endeksi icin 2003-2012 dénemi icin arastirma yapan Abdioglu

ve Degirmenci ay i¢i etkisinin gecerli olmadigini ifade etmislerdir.4
Ay ici etkisinin olast nedenlerine maddeler halinde deginilebilir:’

Kar aciklama tarihleri
Temettii ddemeleri

Takvim ve islem zamanlarinin uyusmamasi

YV V V V

[statistiki sorunlar

Ay doniisii etkisi, diger giinlere oranla herhangi bir aymn son giinii ile takip
eden ayin ilk birkag¢ giinlerinin hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir farklilik

olup olmamast olarak tanimlanmaktadur.®

Ariel yaptiZi ¢alisma sonucunda bir ayin son giinii ile takip eden ayin ilk
dokuz giiniiniin hisse senedi getirilerinde yiikselise neden oldugu sonucuna

ulasmustir.”

'Robert A. Ariel, “A Monthly Effect in Stock Returns.” Journal of Financial Economics 18 (1987):
161-174.

*Barone.

3 Sobia Quayyoum, Muhammad Asad, Biagio Simonetti ve Evan Lau, “Calendar Anomalies in
Pakistan Stock Market.” Electronic Journal of Applied Statistical Analysis 10 (2) (2017): 583-598.
*Abdioglu ve Degirmenci 70.

*Bildik 67.

®Arslantiirk Collii 54.

"Ariel 161-174.
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Lakonishok ve Smidt bir aydaki ilk dort giin ile son dort giline ait hisse
senetlerini incelemisler ve ayin ilk ii¢ giinii ile son giiniine ait getirilerin yiiksek

diizeyde oldugunu tespit etmislerdir."

IMKB 100 endeksi icin 2003-2012 dénemi igin arastirma yapan Abdioglu ve

Degirmenci ay doniisii etkisinin gecerli olmadigini ifade etmislerdir.’
Ay doniisii etkisinin olas1 nedenlerine maddeler halinde deginilebilir:’

Odeme sistemlerindeki standartlasma
Goriintim siisleme amacli islemler
Kurumsal faktorler

Takas prosediirii

Yatirim fonlarinin alim-satim aktiviteleri

YV V.V V V VY

[statistiki sorunlar

Y1l doniisii etkisi, aralik aymin son {i¢-dort giinii ile ocak aymin ilk
haftasindaki hisse senedi getirilerinde diger giinlere oranla anlamh bir farklilik olup

olmamasi olarak tanimlanmaktadir.*

Aralik ayimnin son giinleri ile ocak aymnin ilk giinlerinde diger giinlere oranla
daha yiiksek getiri elde edildigini tespit eden Keim, yil doniisii etkisini inceleyen

arastirmacilardan biridir.” Ayni sonuca ulasan diger aragtirmaci ise Reinganum ‘dur.’

IMKB 100 endeksi icin 2003-2012 dénemi igin arastirma yapan Abdioglu ve

Degirmenci yil doniisii etkisinin IMKB icin gegerli olmadigini ifade etmislerdir.’

2.2.1.3. Tatil Anomalileri

Tatil anomalileri tatil 6ncesi ve sonrasi donemlerde hisse senedi getirilerinde

olusan olagan dis1 davranislar olarak tanimlanmaktadir.

'Josef Lakonishok ve Seymour Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year Perspective.”
Review of Financial Studies 1 (4) (1989): 403-425.

*Abdioglu ve Degirmenci 70.

*Bildik 61.

*Ozmen 40.

*Donald B. Keim, “Size Related Anomalies and Stock Return Seasonality: Further Empirical
Evidence.” Journal of Financial Economics 12 (1983): 13-32.

®Marc Reinganum, “The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in January: Empirical
Tests for Tax-Loss Selling Effects.” Journal of Financial Economics 12 (1983): 89-104.

" Abdioglu ve Degirmenci 70.
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[k olarak Fields tatil etkisini inceleyen bir calisma yapmus ve tatillerden
onceki son islem giinii hisse senedi getirilerinde bir artis oldugunu tespit etmistir.!
Noel tatili dncesi getirileri inceleyen Roll* ve Lakonishok ve Smidt getirilerde olagan

dis1 bir artis oldugunu bulmuslardir.’

Pettengill 1962-1986 yillar1 arasindaki firmalara ait hisse senetlerini
incelemis ve tatil Ooncesi donemde yliksek getiriler sagladiklarimi tespit etmistir.
1963-1982 doneminde tatillerden 6nceki birkag giine ait getirileri inceleyen Ariel, bu

getirilerin normal giinlere ait getirilerden daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.”

Yen ve Shyy Asya borsasinda hisse senetlerini incelediklerinde, yeni yil
oncesinde pozitif, yeni yil sonrasinda ise negatif bir egilim oldugunu saptamuslardir.’

Kim ve Park New York borsasinda tatil etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.®

Tatil anomalileri iizerine Borsa Istanbul’da da Ozmen’, Bildik ®, Abdioglu ve
Degirmenci ? tarafindan calismalar yapilmis; Ozmen ve Bildik tatil etkisinin
oldugunu belirtirken, Abdioglu ve Degirmenci tatil anomalisinin gozlenmedigi
sonucuna ulagmistir. Giimiis ve Durmugskaya 2005-2011 doneminde tatil anomalisine

yonelik yaptiklari calismada, anomaliye rastlamamuslardr.'
Tatil etkisinin olasi nedenlerine maddeler halinde deginilebilir:''

Kapali pazar hipotezi
Kurumsal farkliliklar
Takas prosediirleri

Stok diizeltmesi

YV V V VYV V

Psikolojik ve davranigsal faktorler

'Fields 416.

“Richard Roll, “Vas ist das? The Turn of the Year Effect and the Return Premia of Small Firms.”
Journal of Portfolio Management 9 (1983): 18-28.

*Lakonishok ve Smidt 420.

*Ariel 170.

°Gili Yen ve Gang Shyy, “Chinese New Year Effect in Asian Stock Markets.” NTU Management
Review 4 (1) (1993): 417-436.

®Chan Wung Kim ve Jinwoo Park, “Holiday Effect Sand Stock Returns: Further Evidence.” Journal of
Finance and Quantitative Analysis 29 (1994): 155.

"Ozmen 40.

*Bildik 72.

’ Abdioglu ve Degirmenci 70.

"%Fatih Giimiis ve Sedat Durmuskaya, “Vadeli Islem Piyasalarinda Haftanin Giinleri Etkisi ve Tatil
Anomalisinin Tespiti Uzerine Bir Analiz.” Nigde Universitesi Iktisadi ve Idari Birimler Fakiiltesi
Dergisi 8 (2015): 43-52.

"'Bildik 76.
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> Yatirnmcilarin aktiviteleri
» Alim-satim fiyat araligi sapmasi
» Temettii 6deme tarihleri

» Enformasyon akisindaki donemsellik

2.2.2. Kesitsel Anomaliler

Kesitsel anomaliler; hisse senedi getirileri arasinda, belli bir zaman diliminde,
bir takim faktdrlerden dolayi olusan farkliliklaridir.! Zamana bagh degillerdir. Bu

anomaliler asagidaki sekilde siniflandirilabilir:

Firma Biiyiikliigii Anomalisi

IS

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 Anomalisi

Temettii Verimi Anomalisi

=~ 3

Onceki Getiri Oran1 (Momentum) Anomalisi

®

Fiyat / Kazan¢ Oran1 Anomalisi

g

Fiyat / Satis Oran1 Anomalisi
Fiyat / Nakit Akim1 Oran1 Anomalisi

= o

Biiytime Oran1 Anomalisi

2.2.2.1.Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firma biiylikliigii anomalisi, firmanin ekonomik faaliyet kapasitesi olarak

ifade edilmektedir. Finans literatiiriinde ise, piyasa degeri olarak da bilinmektedir.

Firma biiyiikliigii anomalisine gore, diisiik piyasa degerine sahip hisse senedi
getirileri, yiiksek piyasa degerine sahip hisse senedi getirilerine oranla daha fazla

olmaktadir.

2.2.2.2.Piyasa Degeri /Defter Degeri Oram1 Anomalisi

Piyasa Degeri /Defter Degeri oram1 (PD/DD), bir firmanin borsada islem
goren hisse senedi degerinin, hisse senedi basina 0z sermaye degerine
oranlanmasiyla elde edilmektedir. PD/DD anomalisine gore, diisik PD/DD oranh

firmalar, yiiksek PD/DD oranli firmalara oranla daha yiiksek getiri saglamaktadir. >

'Arslantiirk Collii 57.
*Eyiiboglu 39-45.
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2.2.2.3. Temettii Verimi Anomalisi

Temettii verimi, hisse basina yillik temettii miktarinin, hisse senedi piyasa

degerine oranidir.

Temettii verimi anomalisine gore, yliksek temettii verimine sahip hisse
senetleri, diisiik temettii verimine sahip hisse senetlerine oranla daha yiiksek getiri

saglamaktadir.'

2.2.2.4.0nceki Getiri Oran1 (Momentum) Anomalisi

Finans literatiirinde momentum anomalisi olarak da bilinmektedir. Onceki
getiri oran1 anomalisine gore, onceden yiiksek getiri saglayan portfoyler, takip eden

donemde de yiiksek getiri saglalmalktadlr.2

2.2.2.5.Fiyat / Kazan¢ Oram Anomalisi

Fiyat / Kazang oran1 (F/K), hisse senedinin piyasa fiyatinin, hisse senedi
basina elde edilen kazanca oranlanmasiyla elde edilmektedir. F/K oram1 F/S veya

DD/PD gibi hisse senetlerinin pahali ya da ucuz degerlendigini gosteren bir orandir.

Fiyat / Kazan¢ orani anomalisine gore, diisiik F/K oranli hisse senetleri,

yiiksek F/K oranli hisse senetlerine oranla daha fazla kazang saglamaktadir.

2.2.2.6.Fiyat / Satis Oram1 Anomalisi

Fiyat / Satis oran1(F/S), bir isletmenin hisse basi fiyatinin, son bir senelik
hisse basi satis degerine oranlanmasiyla elde edilmektedir. F/K oranina bir alternatif
olarak kullanilmaktadir. Bunun nedeni, kara gore satisin daha kolay tahmin edilmesi.
Ayrica firma zarar ederse F/K orani zor yorumlanir ancak F/S oraninda boyle bir

problem olmaz.

Fiyat / Satis oram1 anomalisine gore, diisiik F/S oranli hisse senetleri, yliksek

F/S oranli hisse senetlerine oranla daha fazla getiri saglamaktadur.’

'Eren Yazicioglu, “Firmaya Ozgii Degiskenler ile Borsa Istanbul’da islem Goren Hisse Senetleri icin
Anomali Caligmasi.” Doktora Tezi, [stanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim
Dals, Istanbul (2015) 20.

*Arslantiirk Collii 61.

*Eyiiboglu 28-36.
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2.2.2.7.Biiyiime Oranm1 Anomalisi

Biiyiime oran1 anomalisine gore, aktiflerinde kiigiilme olan bir firmanin hisse
senetleri, aktiflerinde biiylime olan bir firmanin hisse senetlerinden daha fazla getiri

saglamaktadir.'

2.2.2.8.Fiyat / Nakit Akimi Oram1 Anomalisi

Fiyat / Nakit Akim1 oran1(F/NA), bir isletmenin hisse basi fiyatinin, hisse basi

nakit akim degerine oranlanmasiyla elde edilmektedir.

Fiyat / Nakit Akimi orant anomalisine gore, diisik F/NA oranhi hisse
senetleri, yliksek F/NA oranli hisse senetlerine oranla daha yiiksek getiri

saglalmalktadlr.2

2.2.3. Politik Faktorlere Dayali Anomaliler

Sec¢im Oncesi ve se¢im sonrasi donemi olmasi gibi bazi politik faktorlere gore
getirilerde olusan olagan dis1 farkliliklar1 ifade eden anomalilerdir. Secimlerden 6nce
piyasalarda bir durgunluk beklenmekte ve yatirimcilar bu giinlerde 6nemli hareketler
beklediklerinden ¢ekimser davranmaktadirlar. Secimlerden sonra ise belirsizlikler
ortadan kalkmakta ve hisse senedi getirilerinin pozitif yonde olmasi beklenmektedir.

Bundan yola ¢ikarak yatirimeilar da daha girisken davranmaktadirlar.’

Politik secimler ile finans piyasalar1 arasinda bir iliski olup olmadigini
inceleyen calismalar yapilmistir. Niederhoffer ve digerleri 1900-1968 doneminde
ABD’de yaptiklar1 ¢calismada secimlerde kazanan parti ya da adaya gore hisse senedi
getirilerinin degistigi yoniinde sonuglar bulmuslardir.® Rilley ve Luksetich 1900-

1976 donemini inceledigi ABD borsalar i¢in iktidarda olan partinin getirilerde rolii

'Michael J. Cooper, Huseyin Gulen ve Michael J. Schill, “Asset Growth and The Cross-Section of
Stock Returns.” The Journal of Finance 63 (2008): 1609- 1651.

*M. Volkan Oztiirkatalay, “Hisse Senedi Piyasalarinda Goriilen Kesitsel Anomaliler ve IMKB’ye
Yonelik Bir Arastirma.” Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme
Anabilim Dals, Istanbul (2005) 229.

3Pinar Evrim Mandaci, “IMKB’de Genel Secimler Oncesi ve Sonrasinda Anormal Fiyat Hareketleri.”
IMKB Dergisi 7 (27) (2003): 3.

*Victor Niederhoffer, Steven Gibbs ve Jim Bullock, “Presidental Elections and the Stock Market.”
Financial Analyst Journal 26 (2) (1970): 111-113.
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oldugunu tespit etmis ve cumhuriyet¢iler iktidardayken hisse senedi fiyatlarinda artis

gozlemlemislerdir. !

Foerster Kanada ve Amerika se¢imlerinden sonra Kanada piyasasinin nasil
etkilendigini  inceleyen c¢alismasinda, Kanada piyasasinin ~ Amerika’daki

degisimlerden daha fazla etkilendigini tespit etmistir.”

Pantzalis ve digerleri 1974-1995 donemini inceledigi calismasinda se¢imin
olacag giinlerde hisse senedi getirilerinde pozitif yonlii getiriler elde edildigini
gozlemlemislerdir. 3 Santa-Clara ve Volkanov 1927-1998 donemi icin ABD’de
yaptiklar1 ¢calismada, demokrat ve cumhuriyet¢i partiler kiyaslandiginda iktidardaki
partiye gore degisiklikler olabilecegini, iktidarda demokrat parti varken hisse senedi

getirilerinin daha yiiksek oldugunu bulmuslardir.*

Mandaci calismasinda, 1991-2002 yillar1 arasindaki se¢imlerden onceki ve
secimlerden sonraki donemler icin hisse senedi getirilerini incelemis ve genel olarak

secimlerden sonraki ortalama getirilerin pozitif yonde oldugunu tespit etmistir.’

Li ve Born 1962-2001 donemi icin ABD’deki baskanlik secimlerinin hisse
senedi piyasalarimi etkiledigini tespit etmislerdir.’ Bialkowsi ve digerleri 1982-2004
yillar1 arasindaki secimleri incelemis ve hisse senedi getirilerinin pozitif yonde
etkilendigini bulmuslardir. ” Furio ve Pardo 1976-2008 dénemi icin Ispanya
piyasasimin  politik olaylardan etkilenip etkilenmedigini arastirmig, se¢im
donemlerinin getirilerde gozle goriiliir bir degisime neden olmadigini tespit

etmislerdir.®

'William B. Riley ve William A. Lukseitch, “The Market Prefers Republicans: Myth or Reality?”
Juornal of Financial and Quantitative Analysis 15 (1980). 541-559.

“Stephen R. Foerster, “Stock Market Performance and Elections: Made in Canada Effects?” Canadian
Investment Review (1994): 39-42.

*Christos Pantzalis, David A. Stangeland ve Harry J. Turtle, “Political Elections and the Resolution of
Uncertainty: The International Evidence.” Journal of Banking & Finance 24 (2000): 1575-1604.
*Pedro Santa-Clara ve Rossen Volkanov, “The Presidental Puzzle: Political Cycles and the Stock
Market.” The Journal of Finance 58 (2003). 1841-1872.

Mandaci 1-16.

®Jinliang Li ve Jeffery A. Born, “Presidental Election Uncertainty and Common Stock Returns in the
United States.” The Journal of Financial Research 29 (4) (2006): 609-622.

y edrzej Bialkowski, Katrin Gottscchalk ve Tomasz Piotr Wisniewski, “Stock Market Volality Around
National Elections.” Journal of Banking and Finance 32 (2008): 1941-1953.

$Ortega D. Furio ve Tornero A. Pardo, “Partisian Politics Theory and Stock Market Performance.
Evidence for Spain.” Spanish Journal of Finance and Accounting (2010): 1-34.
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Ada yiiksek lisans tez calismasinda, IMKB 100 endeksinde 1988-2011
donemini ele almis, genel secimler, yerel secimler ve takip eden giinlerde hisse
senedi getirilerinde anomaliler olup olmadigini arastirmis, secimlerden sonraki

dénemde pozitif getirilerin oldugunu gormiistiir.’

2.2.4. Ekonomik Faktorlere Dayali Anomaliler

Enflasyon, doviz kuru, para arzi gibi makroekonomik faktorlerin piyasa
ortalamasinin iizerinde getiriler veya kayiplar elde edecegini ifade eden

anomalilerdir.’

Enflasyon, siirekli ve anlasilir bir bicimde fiyatlarda meydana gelen artigtir.
Fiyatlarda meydana gelen bir artisin hisse senedi getirilerini etkilemesi
beklenmektedir. Ancak yapilan bazi ¢alismalar birbiriyle celismis ve enflasyon ile
hisse senedi getirileri arasinda bir iligki olup olmadig ile ilgili farkli fikirler ortaya

cikmustir.?

Nelson, ABD hisse senedi piyasasi i¢in bir caligma yapmis ve enflasyon ile
getiriler arasinda negatif yonde bir iliski tespit etmistir.* Schwert de ayni sekilde
ABD piyasalart i¢in bir c¢aligma yiirlitmiis ve hisse senedi getirileri iizerinde

enflasyonun negatif bir etkisi oldugunu gérmiistiir.’

Fama calismasinda, 1953-1980 donemi ic¢in hisse senedi fiyatlart ile
enflasyon arasinda ters yonli bir iliski oldugunu tespit etmistir.® Kaul, ABD,
Almanya, Ingiltere ve Kanada piyasalarim ele aldi1 calismasinda, enflasyon ile

getiriler arasinda negatif bir etki oldugunu bulmustur.’ Farkli olarak Boudoukh ve

'Ada 69.

*Oztiirkatalay16.

*Erhan Demireli, “Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar ve Ekonomik Faktorlere Dayali Anomalilerin
Hisse Senedi Getirilerine Etkileri (IMKB’de Bir Uygulama)”, Doktora Tezi, Dokuz Eyliil
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisil, Isletme Anabilim Dali, Izmir (2007) 88.

“Charles R. Nelson, “Inflation and Rates of Return on Common Stocks.” The Journal of Finance 31
(2) (1976): 471-483.

°G. William Schwert, “The Adjustment of Stock Prices to Information About Inflation.” The Journal
of Finance 36 (1) (1981): 15-29.

6Eugene F. Fama, “Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money.” American Economic Review
71 (1981): 545-565.

"Gautam Kaul, “Monetary Regimes and The Relations Between Stock Returns and Inflationary
Expectations.” Journal of Financial And Quantitative Analysis 25 (3) (1990): 307-321.
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Richardson Ingiltere ve ABD igin yaptiklari ¢aligmalarinda getiriler iizerinde

enflasyonun pozitif bir etkisi oldugunu vurgulamislardir."

Choudry Meksika, Sili, Veneziiella ve Arjantin borsalarimi ele aldigi
calismasinda Meksika’da enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonde
iliski oldugu sonucuna varmistir. Buna karsin Sili ve Arjantinde enflasyon orani ile

getiriler arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir.2

Doviz ile ulusal para arasinda direkt veya dolayli olarak bir degisim orani
bulunmasi gerekmektedir. Bu oran déviz kuru olarak tanimlanmaktadir. D6viz kuru
ile hisse senedi piyasalari arasinda nasil bir iliski oldugu caligmalarla saptanmaya

gall$11m1§tll‘.3

Hodrick yaptigi c¢alismada, yatirimcilarin dovizi hisse senedine gore tercih
etmelerinden dolay1 bu degiskenin hisse senedi getirileri iizerinde negatif bir etkisi
oldugunu tespit etmistir.* Abdullah ve Hayworth déviz kuruna yapilan yatirimlardan

dolay1 hisse senedi fiyatlarinin diistiigiinii bulmuslardir.’

Lee NYSE’de yaptig1 calismasinda, hazine bonosu faizleriyle hisse senedi
fiyatlar1 arasinda bir iliski olmadigini bulmustur.6 Abdullah ve Hayworth tarafindan
yapilan calismada ise, hazine bonosu faizlerinin hisse senedi piyasalar1 iizerinde
negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.” Moosa tarafindan yapilan calismada, hisse

senedi fiyatlari ile faizler arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu bulunmustur.®

' Jacop Boudoukh ve Mathew Richardson, “Stock Returns and Inflation: A Long Horizon
Perspective.” The American Economic Rewiev 83 (5) (1993): 1346-1355.

*Taufiq Choudry, “Inflation and Rates of Return on Stocks: Evidence From High Inflation Countries.”
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money 11 (2001): 75-96.

*Demireli 95.

“Robert J. Hodrick, “Volatility in The Foreign Exchange and Stock Markets: Is it Excessive?” The
American Review 80 (2) (1990) :186-192.

SDewan A. Abdullah ve Steven C. Hayworth, “Macroeconometrics of Stock Prices Fluctuations.”
Quarterly Journal of Business and Economics 32 (1) (1993): 50-68.

6Bong Soo Lee, “Causal Relations Among Stoc Returns, Intrest Rates, Real Activity, and Inflation.”
Journal of Finance 47 (1992): 1591-1603.

’ Abdullah ve Hayworth 50-68.

*Imad A. Moosa, “An Investigation into the Cyclical Behavior of Output, Money, Stock Prices and
Interest Rates.” Applied Economic Letters 5 (1998): 235-238.
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Wongbangpo ve Sharma 1985-1996 doéneminin incelendigi Endonezya,
Singapur, Filipinler, Malezya ve Taylan piyasalarinda para arzi, doviz kuru, faiz

faktorleri ile hisse senedi getirileri arasinda iliski oldugunu saptamislardir.’

Demireli calismasinda ekonomik faktorlere dayali anomaliler ve bu
anomalilerin etkilerini saptamistir. Bu amagla ekonomik faktorler ile bagimsiz
degiskenler iliskilendirilmistir. Elde edilen tiim sonuclar IMKB’de hisse senedi
getirilerinin belirli donemlerde sistematik olarak hareket ettigini gostermektedir.
Dolayisiyla piyasada ortaya cikan anomalileri takip eden bir yatirimcinin normalin
istiinde bir getiri elde etmesinin miimkiin oldugunu belirtmistir. Makroekonomi ile
ilgili bilgilerin piyasaya etkin pazar kuraminda olmasi gerektigi sekilde yansimadigi

icin ekonomik faktorlere dayali anomalilere yol ac¢tigi belirtilmistir. 2

2.2.5. Teknik Anomaliler

Yatirnmcilarin teknik analiz yontemleriyle ortalamanin iizerinde getiri elde

edebileceklerini ifade eden anomalilerdir.’

Temel analiz, hisse senedinin ait oldugu firma ile ilgili her tiirlii bilginin
degerlendirilmesiyle o hisse senedinden beklenen getiriyi tahmin etme islemidir.*
Teknik analiz ise, insanlarin borsadaki davranislarinin ve psikolojik durumlarinin

tahmin edilmesi islemidir.’

Erding’e gore, temel ve teknik analiz yontemleri birbiriyle baglantilidir.
Temel analiz hisse senedi seciminde rol oynarken, teknik analiz hisse senedinin alim
ya da satim zamaninin belirlenmesini saglar. Yani, temel analiz firmalara bagliyken,

teknik analiz firmanin hisse senedinin hareketlerine yonelik bir ¢caligsma siirdiiriir.

Etkin pazar kuraminmi savunanlar, finans piyasalarinda istikrarli olarak
piyasadan daha yiiksek getiri saglanamayacagini sdylemekte ve teknik ve temel

analistlerin iddialarim kabul etmemektedirler.®

! Praphan Wongbangpo ve Subhash Sharma, “Stock Market and Macroeconomic Fundamental
Dynamic Interactions: Asean-5 Countries.” Journal of Asian Economics13 (2002): 27-51.

“Demireli, 285.

3Oztiirkatalay 2.

*Yasar Erding, Borsada Analiz. (Ankara: Siyasal Kitabevi, 1998) 45.

Haluk Cagirman, Finans Piyasalarinda Bermuda Seytan Ucgeni Borsada Teknik Analiz. (Ankara:
Siyasal Kitabevi, 1999) 10.

®Erding 58.
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Teknik analiz, kesinlik icermez ve olasiliklar iizerine konusur.1 Teknik
analistler, temel faktorlerle ilgilenmeyip, yalmzca hisse senedinin fiyatiyla
ilgilenmektedirler. > Gecmisteki fiyat degisikliklerini inceleyerek gelecekteki

fiyatlarin nasil degisecegini tahmin etmeye calisirlar.

Finansal piyasalarda fiyatlar arz ve taleple ortaya cikmaktadir. Talep,
alicilarin davranisina gore; arz ise, saticinin davranisina gore sekillenmektedir. Yani,
fiyatlar insanlarin deger algisina gore belirlenmektedir. Teknik analizciler, ongoriilen

degerle algilanan deger arasindaki farklari analiz ederler.’
Teknik analizin prensipleri sunlardir:

» Arz ve talep bir hissenin degerini belirlemede rol oynar.
» Piyasadaki fiyat, ruhsal, psikolojik ve ekonomik faktorlerin etkisiyle

belirlenir.

Teknik analize gore, bir hisse senedinin fiyatim1 belirlerken ekonomik
faktorlerin incelenmesi gerekmemektedir. Teknik analist direkt, hisse senedinin
fiyatina ve islem hareketlerine yogunlagmalidir. Bu analiz i¢in pek cok fiyat grafigi
kullanilmaktadir. Teknik analist ise, bu grafikleri inceleyerek fiyat dengesinin nasil
gelisecegini tahmin etmeye calismaktadir. * Sekil 2.1'de teknik analiz yontemleriyle

cizilmis bir grafik drnegi verilmistir.’

"Martin J. Pring, Technical Analysis Explained. (McGraw-Hill Education, Fifth Edition, 2014) 29.
*Sujit Kumar Mitra, “Usefulness of Moving Average Based Trading Rules in India.” International
Journal of Business and Management 6 (7) (2011): 200.

’Batu Varlik, “Borsa Istanbul’da (BIST) Hisse Senedi Fiyatlariin Spektral Analizi.” Doktora Tezi,
Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Aydin (2017) 46.
“Birgili 6.

Varlik 49.
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Sekil 2.1: Teknik Analiz Yontemleriyle Cizilmis BIST 100 Endeks Grafikleri

Literatiirde teknik analize yonelik c¢alismalar 1960’lardan sonra hiz
kazanmistir. Fama ve Blume, 1956-1962 donemindeki hisse senetlerinin teknik

analize gore, karlilik saglamadigini tespit etmislerdir.’

Jensen ve Bennington * ve Ball’in ° yaptig1 calismalar teknik analizin ekstra
getiri saglamayacagin gosterirken, French ve Roll 4, Jegadeesh ve Titman !

calismalarinda gecmisten yola ¢ikarak tahminlerde bulunulabilecegini belirtmislerdir.

"Eugene F. Fama ve Marshall Blume, “Filter Rules and Stock Market Trading.” The Journal of
Business 39 (1966): 226-241.

*Micheal C. Jensen ve George A. Bennington, “Randomwalks and Technical Theories: Some
Additional Evidence.” The Journal of Finance 25 (2) (1970): 469-482.

*Ray Ball, “Filter Rules: Interpretation of Market Efficiency, Experimental Problems and Australian
Evidence.” The Journal of Accounting Education 18 (2) (1978): 1-17.

*Kenneth R. French ve Richard Roll, “Stock Return Variances: The Arrival of Information and the
Reaction of Traders.” Journal of Financial Economics 17 (1986): 5-26.
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Brock ve digerleriz, Mills* ve Neely4 farkli endeksler icin teknik analiz
yontemiyle getiriyi artirmanin miimkiin oldugunu gosteren calismalar yapmis ve

anlamli sonuglar elde etmislerdir.

Lo ve digerleri® ve Kwon ve Kish® de teknik analizin iistiinliigiinii
kanitlamislardir. Chaitanya ve Sahu Hindistan piyasasi i¢in yaptigi calismada teknik

analizle anlaml olarak yiiksek getiriler elde edilebilecegini tespit etmislerdir.’

Gehrig ve Menkhoff ®, Chong ve Ng° ile Zhu ve Zhou '’teknik analizin
avantajlarin1 gosteren calismalar yapmiglardir. Mitra Hindistan i¢in yaptigi ¢calismada

teknik analizi tercih eden yatirimcilarin daha fazla kar elde ettigini tespit etmistir."!

Birgili, yiiksek lisans tez caligmasi olarak Tiirkiye’de teknik analiz kullanan
yatirimcilarin hangi hatalara diistiiklerini tespit etmeye calismis ve sonu¢ olarak
gerceklestirdigi anket ¢alismasi sayesinde yatirimcilarin bazi psikolojik sebeplerden

kaynakli olarak hatalar yaptigini tespit etmistir.'

Oztiirk calismasinda, teknik analizde kullamlan bircok indikatér oldugunu ve

tissel hareketli ortalamalar kullanarak bir indikator gelistirmis, bir sistem

'Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, “Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency.” The Journal of Finance 48 (1993): 65-91.

*William Brock, Josef Lakonishok ve Blake Lebaron, “Simple Technical Trading Rules and the
Stochastic Properties of Stock Returns.” The Journal of Finance 47 (1992): 1731-1764.

Terence C. Mills, “Technical Analysis and the London Stock Exchange: Testing Trading Rules Using
the FT30.” International Journal of Finance and Economics 2 (1997): 319-331.

“Christopher Neely, Paul Weller ve Robert Dittmar, “Is Technical Analysis in the Foreign Exchange
Market Profitable? A Genetic Programming Approach.” Journal of Financial and Quantitative
Analysis 32 (4) (1997): 405-426.

>Andrew W. Lo ve A. Craig Mackinlay, “Stock Market Prices Do Not Follow Random Walks:
Evidence from a Simple Specification Test.” The Review of Financial Studies 1 (1) (1988): 41-66.
®Ki-Yeol Kwon ve Richard Kish, “Technical Trading Strategies and Return Predictability: NYSE.”
Applied Financial Economics 12 (9) (2002): 639-653.

"Pampana Chaitanya ve Sahu Rajendra, “Application of Technical Trading Strategies in Indian Stock
Market.” Thirteenth Annual Conference on Pacific Basin Finance, Economics and Accounting, 2005.
$Thomas Gehrig ve Lukas Menkhoff, “Extended Evidence on the Use of Technical Analysis in
Foreign Exchange.” International Journal of Finance & Economics 11 (4) (2006): 327-338.

*Terence Tai-Leung Chong ve Ng Wing-Kam, “Technical Analysis and the London Stock Exchange:
Testing The MACD and RSI Rules Using the FT30.” Applied Economics Letters 15 (2008): 1111-
1114.

"%Yingzi Zhu ve Guofu Zhou, “Technical Analysis: An Asset Allocation Perspective on the Use of
Moving Averages.” Journal of Financial Economics 92 (2009): 519-544.

""Mitra, 199-206.

"2 Birgili 84.
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olusturmustur. Sonu¢ olarak, gelistirdigi sistemle daha yiiksek getiriler elde

edildigini bulmustur.

2.3. Anomalilerin Olas1 Sebepleri
Anomalilerin olas1 sebepleri asagida maddeler halinde 6zetlenmistir.

2.3.1. Yatirinmc1 Davramslar

Kurumsal yatirimcilar, kurumlarin kararlarini hafta i¢inde alirken, bireysel
yatirimcilar kurum kararini hafta sonu da alabilirler. Haftanin giinlerine bagli olarak
alim ve satim giiniinii etkileyen faktorler birbirinden farklidir. Dolayisiyla yatirimci

davraniglart anomalilerin olusumunda olas1 nedenlerden biridir.

2.3.2. Bilgilerin Kamuya Duyurulmasi

Yatinmcinin yeni gelen bilgiden etkilenmesini engellemek icin, firmalar
kendileriyle ilgili olumsuz bilgileri kamuya duyurmak icin piyasanin kapanis
saatlerini beklerler. Boylece yatirimcilar firma ile ilgili olumsuz bilgiye ulagsa dahi

islem yapamazlar.

2.3.3. islem Zamam Hipotezi

Reel islem piyasasinda, menkul kiymet piyasasinin kapali oldugu zamanlarda
bile piyasaya yeni bilgi gelmektedir. Yatirimcir yeni bilgiye ulastiktan sonra

piyasanin agildig ilk anda islemini gerceklestirir.

2.3.4. Yapisal ve Kurumsal Etkiler

Alim-satima iliskin hesaplar, islem siklig1 gibi borsalarin isleyisi ile ilgili
yapisal ve kurumsal faktorler anomalilere yol acan bir baska neden olarak

gériilmektedir.2

2.3.5. Rasyonel Olmayan Davrams Hipotezi

Rasyonel olmayan davraniglar, firmalarin yanlhis degerlendirilmesine ve

dolayisiyla diisiik ve yiiksek degerlenmesine sebep olabilmektedir. Bu sekilde

"Hakki Oztiirk, “Teknik Analizde Alim-Satim Sistemi Olusturma: Sistemin Ge¢mise Yonelik
Testleri.” Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi 8 (15) (2016): 490.
*Tufan ve Sarigicek 15-16.
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rasyonel olmayan ve tecriibesiz yatirimci davraniglart sonucu anomaliler meydana

gelmektedir.

2.3.6. ileri Bakis Yanlihg

Arastirmada kullanilan bilgilerin analize baslamadan ©Once bilinmesi,

arastirma iizerinde olumsuz etkiler yaratmasi1 anomali nedenlerinden biridir.

2.3.7. Orneklem Seciminde Yanlihk

Analizde kullanilan bir doneme ait 6rneklem veya veri setinden elde edilen
sonuglarin, biitiin bir donemin sonuglar1 gibi yansitilmasi 6rneklem seciminde
yanlilik olarak ifade edilmektedir. Alinan drneklemin yanli olma ihtimali anomali

nedenlerinden biri olarak goriilmektedir.

2.3.8. Alim-Satim Marji

Hisse senedi alim ve satim fiyatlar1 arasindaki fark alim-satim marj1 olarak
ifade edilmektedir. Yapilan calismalarda, alim-satim marj1 likiditeyi gostermekte
kullanilmistir ve hisse senedi getirileri ile likidite arasinda anlamli pozitif bir iliski
oldugu bulunmustur. Alim-satim marji da anomalilerin olasi nedenlerinden biri

olarak goriilmektedir."

"Yazicioglu 26-30.
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3. HiSSE SENEDI PiYASALARINDA GORULEN KESITSEL
ANOMALILERE YONELIK LITERATUR iNCELEMESI

3.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisine Yonelik Uluslararas: Literatiir incelemesi

Firma biiyilikliigii etkisi, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda bircok
calismanin konusunu olusturmustur. Bu anomaliye gore, piyasa degeri diisiik olan
firmalar yiliksek olanlara gore daha yiliksek getiri vermesi beklenmektedir. Bu

calismalardan 6rnekler asagida belirtilmistir.

Firma Biiyiikliigii anomalisi ilk olarak Banz tarafindan ortaya konulmustur.
Banz 1926-1975 donemini NYSE’de incelemistir. Banz calismasinda NYSE’de getiri
ile piyasa degeri arasinda bir iliski oldugunu ve kiiciik firmalarin biiyiik firmalara
gore getiri oranlarinin daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Banz’a gore bu etkinin
olmast CAPM’in hatali oldugunu gostermektedir. Calismasinda firma biiytikligi
etkisinin 6zellikle kii¢iik firmalar icin gecerli oldugunu, kiicilk veya orta
biiytikliikteki firmalar arasinda az bir farkin oldugunu belirtmistir. Banz ¢alismasinin
bulgularinda FVFM modelinin hatali oldugunu tespit etmistir ¢iinkii 40 yildan uzun
bir siirede firma biiyiiklugi etkisi gdziikmektedir. Hangi faktoriin bu anomaliye yol

act1g1 Banz tarafindan tespit edilememistir.'

Reinganum calismasinda kiiciik firmalarin getirilerinin biiyiik firmalara gore
daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Calismada F/K orani anomalisi ile firma
biiytikliigli anomalilerinin gecerli oldugu belirtilmistir. Buna karsin genel olarak
kiiciik firmalar daha kiiciik F/K oranina sahip olduklar icin F/K anomalisinin kii¢iik

firma etkisinden kaynaklandig: belirtilmistir.”

Roll firma biiyiikliigli anomalisinin nedenini incelemistir. Roll’a gore kiiciik
firmalarin riskleri hatali olarak ol¢iilmektedir. Hatanin nedeni kiigiik firmalarin daha

az islem gordiiklerinden dolay: getirilerindeki oto korelasyondur. Bu sebepten dolay1

1
Banz 3-18.

*Marc Reinganum, “Misspesifications of Capital Asset Pricing: Emprical Anomalies Based on
Earnings’ Yields and Market Values.” Journal of Financial Economics 9 (1) (1981): 19-46.
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kiiciik firmalarin hisse senetleri biiyiik firmalarin hisse senetlerinden daha fazla getiri

saglamaktadir.'

Brown ve digerleri firma biiyiikliigiiniin dogal logaritmasi ile hisse senedi
getirileri arasinda dogrusal bir iligski oldugunu tespit etmislerdir. Ancak tespit ettikleri
firma biiyiikliigli etkisinin her donemde mevcut olmadigi ve anormal getirilerin

orneklem donemine gore degistigi tespitini ya‘tpmlslardlr.2

Keim, 1963-1979 doneminde NYSE ve AMEX'te hisse senetlerinin anormal
getirileri ile piyasa degerleri aralarindaki iligkiyi her ay i¢in incelemistir. Calismada
ocak aymdaki getiri dagiliminin diger onbir aya gore yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Ayrica anormal getiriler ile firma biiytikliikleri arasindaki iligkinin her zaman negatif
oldugu tespit edilmistir. Incelenen donemdeki firma biiyiikliigii etkisinin yiizde
ellisinin ocak ayindaki anormal getirilerden kaynaklandigi goriilmiistiir. Bunlarin
haricinde ocak ayinda firma biiyiikliigii anomalisinden dolay1 olan anormal getirilerin
de yiizde ellisinin yilin ilk haftasinda ve ozellikle ilk islem giiniinde gerceklestigi

tespit edilmistir.?

Stoll ve Whaley calismalarinda, Banz ve Reinganum’un yaptiklar1 ampirik
calismalarda NYSE ve AMEX iizerinde listelenen kiiciik firmalara ait hisse
senetlerinde anormal derecede biiyiik getiriler tespit etmislerdir. Calismalarinda
islem maliyetlerindeki anormalligi kismen agiklamayr amaclamislar ve kiigiik
firmalara ait hisse senetlerinin biiyiik islem maliyetlerinden dolay1 yiiksek getiriler

elde ettiklerini tespit etmislerdir.*

Blume ve Stambaugh caligmalarinda, 1963-1980 donemini ele almig, NYSE
ve AMEX iizerinde calisarak satin alma ve elde tutma portfoylerine ait giinliik
getirileri kullanmiglardir. Kapanis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan hisse senedi

getirilerinin artan bir e8ime sahip olduklar1 bulunmus ve oOnceki calismalarda

'Richard Roll, “A Possible Explanation of the Small Firm Effect.” The Journal of Finance 36 (4)
(1981): 879-888.

2Philip Brown, Alan W. Kleidon ve Terry A. Marsh, “New Evidence on Size Related Anomalies in
Stock Prices.” Journal of Financial Economics 12 (1) (1983): 33-56.

*Donald Keim, “Size Related Anomalies and Stock Return Seasonality: Further Emprical Evidence.”
Journal of Financial Economics12 (1) (1983): 13-32.

“Hans R. Stoll ve Robert E. Whaley, “Transaction Costs and The Small Firm Effect.” Journal of
Financial Economics12 (1983): 57-79.
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belirlenen firma biiyiikliigii etkisinin hemen hemen yaris1 biiyiikliigiinde bir etki

tespit edilmistir. Ayrica bu etkinin Ocak ayinda gerceklestigi 6ne siiriilmiistiir."

Barry ve Brown caligmalarimi taninmis kiigiik firma anomalisini agiklamada
olast1 bir model olarak tanimlamislardir. Calismalarinda hisse senetlerinin bir
kisminda firma biiyiikliigii etkisinin goriildiigiinii ancak daha tatmin edici ol¢iimlerle

bu anomalinin etkisinin daha 1yi aciklanacagini eklemislerdir.”

Chan ve digerleri ¢ok faktorlii varlik fiyatlandirma modeli cercevesinde
yaptiklart calismada, 1958-1977 donemine ait hisse senetleri iizerindeki firma
biiyiikliigii etkisini incelemislerdir. Enflasyondaki degisimler gibi ekonomik faktorler
dahil edildiginde bu doneme ait cogu hisse senedi getirilerinde anomalinin

goriilmedigini ifade etmislerdir.’

Banz ve Breen yaptiklar1 uygulamada ileriye doniik bir Onyargi
olusturmamasini amaglayarak COMPUSTAT veri setini kullanmiglardir. Standart
COMPUSTAT veri setinden elde edilen sonuclari tarafsiz bir veri seti ile
karsilagtirarak incelemislerdir. Kullanilan veri setine gore anomalinin de degisiklik

gosterdigini tespit etmislerdir.”

Hawawini ve Viallet Ocak 1969-Aralik 1983 donemini kapsayan
caligmalarinda, Fransiz hisse senedi getirileri ile beta arasinda iliski olmadigini,
ayrica getiriler ile firma biiyiikliigii arasinda anlamli bir iliski olmadigimi One

- .5
siirmiislerdir.

Hawawini, Michel ve Corhay Belcika hisse senetlerinin davranislarini

arastirdiklar1 ¢calismalarinda, yilin biitiin aylar1 goz 6niine alindiginda getiriler ve beta

'Marshall E. Blume ve Robert F. Stambaugh, “Biases in Computed Returns An Application to The
Size Effect.” Journal of Financial Economics12 (1983): 387-404.

“Christopher B. Barry ve Stephen J. Brown, “Differential Information and The Small Firm Effect.”
Journal of Financial Economics13 (1984): 283-294.

*Louis K. C. Chan, Nai-Fu Chen ve David Hsieh, “An Exploratory Investigation of The Firm Size
Effect.” Journal of Financial Economics14 (3) (1985): 451-471.

*Rolf W. Banz ve William J. Breen, “Sample-Dependent Results Using Accounting and Market Data:
Some Evidence.” The Journal of Finance 41 (4) (1986): 779-793.

>Gabriel Hawawini ve Claude Viallet, “Seasonality, Size Premium and The Relationship Between The
Risk and The Return of French Common Stocks.” Working Paper, INSEAD, Fontainebleau, France,
1987.
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arasinda iliski olmadigini, getiriler ve firma biiyiikliigii arasinda anlamli negatif bir

iliski oldugu saptalmlslalrdlr.1

Chan, Hamao ve Lakonishok caligmalarinda, Japon hisse senedi getirilerinin
aralarinda firma biiyilikliigli anomalisi de olan 4 anomaliye bagli davramislarini test
etmislerdir. Test 1971-1988 donemini kapsayan alternatif istatistik 6zellikleri olan,
yiiksek kaliteli bir veri setine uygulanmistir. Yilin biitiin aylar1 goz 6niine alindiginda
getiriler ve beta arasinda iliski olmadigi, getiriler ve firma biiyiikliigii arasinda

anlaml1 negatif bir iliski oldugu saptanmustir.”

Herrera ve Lockwood calismalarinda, Meksika borsasindaki Ocak 1987-
Aralik 1992 donemine ait hisse senedi getirilerindeki firma biiyiikliigii etkisini test
etmislerdir. Ilk olarak ortalama hisse senedi getirileri ile piyasa betas1 arasinda
pozitif yonlii bir iligski oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte, ortalama getiriler

ile firma biiyiikliigii arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu saptanmustir.’

Claessens ve digerlerinin ¢alismalarinda, getiriler ile kesitsel anomaliler
arasindaki iligkiyi test etmektir. Caligmalarinda, International Finance Corporation'in
Gelismekte Olan Piyasalar Veri Tabaninda temsil edilen yirmi gelismekte olan
piyasada hisse senedi getirilerinin davramiglarini incelemislerdir. Donemsel ve
biiyiikliik bazli getiri farklar1 ve endiistriyel piyasalarda genel getiri tahminlerini
belirleyen istatistiksel metodolojileri kullanarak, bu gelismekte olan piyasalarin ayni
anomalilerin birkagin1 sergiledigini ve sonug olarak firma biiyiikliigii anomalisinin on

bir piyasada goriildiigiinii belirlemislerdir.*

Allen ve Cleary calismalarinda, Malezya Hisse Senedi Piyasasi’nda getiri
saglayan faktorlerin test edilmesini saglamislardir. 1977-1992 donemine ait piyasa

modelinde yapilan testler, beta ve beklenen getiri arasinda ters yonli bir iliski

'Gabriel Hawawini, Pierre Michel ve Albert Corhay, “A Look at The Validity of The CAPM in Light
of Equity Market Anomalies: The Case of Belgian Common Stocks.” Working Paper, INSEAD,
Fontainebleau, France, 1989.

zChan, Hamao ve Lakonishok 1739-1764.

3Martin J. Herrera ve Larry J. Lockwood, “The Size Effect in The Mexican Stock Market.” Journal of
Banking and Finance 18 (1994): 621-632.

*Stijn Claessens, Susmita Dasgupta ve Jack Glen, “Return Behavior in Emerging Stock Markets.” The
World Bank Economic Review 9 (1) (1995): 131-151.
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oldugunu gostermistir. Ayrica birkag donem disinda Malezya’da firma biiylikligi

etkisinin oldugu tespit edilmistir."

Rouwenhorst ¢alismasinda, 1980-1995 donemine ait uluslar arasi hisse
senedi piyasalar1 arasinda olan on iki Avrupa iilkesini 6rnek olarak ele almistir. Hisse
senedi getirilerinin firma biiyiikliigii ile negatif yonde iliskili oldugunu ancak bu
iliskinin kiigiik firmalar ile simrli olmadigini belirtmistir.” Rouwenhorst bir baska
calismasinda ise, 1982-1997 donemine ait yirmi gelisen piyasadaki hisse senedi
getirileri ile kesitsel anomaliler arasindaki iliskiyi incelemistir. Kii¢iik firma hisse
senetlerinin biiyiikk firma hisse senetlerine gore daha iyi performans sergiledigini

tespit etmistir.?

Chui ve Wei calismalarinda, Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve
Tayland piyasalarindaki hisse senedi getirileri ile piyasa betas1 arasindaki iligkiyi ve
getiriler ile firma biiytikliigli arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Tayvan disinda tiim
piyasalarda firma biiyiikliigii etkisinin 6nemli Olgiide var oldugu tespit edilmistir.
Ayrica Ocak ay1 i¢cin Hong Kong’taki biiyiik firmalar ve Kore’deki kiiciik firmalarin

daha yiiksek getiri elde ettiklerini bulmuslardir.*

Horowitz, Loughran ve Savin ¢alismalarinda, firma biiyiikliigii anomalisinin
incelenmesi i¢in ii¢ farkli yontem kullanmistir. Bunlar yillik bilesik getiri, kesitsel
regresyon analizi ve dogrusal spline regresyonlaridir. Incelenen dénem 1980 - 1996
arasidir. Incelenen piyasalar ise New York Stock Exchange, American Stock
Exchange ve NASDAQ seklindedir. U¢ metodoloji de firma biiyiikliigii ile

gerceklesen getiriler arasinda iliski olmadigini gostermektedir. >

'David E. Allen ve F. Cleary, “Determinants of The Cross-Section of Stock Returns in The Malaysian
Stock Market.” International Review of Financial Analysis 7 (3) (1998): 253-275.

’K.Geert Rouwenhorst, “International Momentum Strategies.” The Journal of Finance 53 (1998):
267-284.

IK.Geert Rouwenhorst, “Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock Markets.” The
Journal of Finance 54 (1999): 1439-1464.

4Andy C. Chui ve K. C. John Wei, “Book-to-Market, Firm Size, and The Turn-of-the Year Effect:
Evidence from Pacific-Basin Emerging Markets.” Pacific-Basin Finance Journal 6 (1998): 275-293.
>Joel L. Horowitz, Tim Lougran ve N. E. Savin, “Tree Analyses of The Firm Size Premium.” Journal
of Empirical Finance 7 (2000): 143-153.
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Lau, Lee ve Mcinish Singapur ve Malezya'daki verileri kullanarak 1988-1996
doneminde firma biiytikliigii anomalisinin varligini tespit etmislerdir. Caligmada

firma biiyiikliikleri ve getiriler arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir."

Schwert calismasinda, aragtirmacilarin  ¢alismalarindan sonra ve bu
caligmalarin yaymlanmasindan sonraki donemlerde firma biiyiikliigii etkisinin

zayiflamis veya ortadan kalkmis oldugunu géstermistir.2

Korolenko ve Baten’in ¢alismalarinin hipotezi, savas sirasinda ve savastan
sonra yasanacak ekonomik ve politik krizler nedeni ile riskten uzak yatirimcilarin
hisse senedi almaya meyilli olacagidir. Bu hipotezi test etmek i¢in I. Diinya Savasi
oncesi donem (1872-1913) ve L. Diinya Savasi sonrast donem ele alinmistir. Her yil
icin portfoy getirileri analiz edilmistir. 1895, 1897 ve 1906 yillarina ait verilerde
firma biiyiiklugii etkisi gozlenmezken; 1902 ve 1903 yillarinda bu etkinin pozitif
yonlil oldugu; 1912°de ise bu etkinin negatif yonlii oldugu belirtilmistir. 1897-1913

yillar1 arasindaki diger yillarda ise 6nemli bir firma biiyiikliigii etkisi bulunmamustir.’

Cakici, Fabozzi ve Tan gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin bugiin
diinya portfoyiiniin 6nemli bir boliimiinii olusturdugunu, bu nedenle bu pazarlarin
davranislarina yonelik daha fazla calismaya ihtiya¢ duyuldugunu belirtmislerdir.
Gelismis sermaye piyasalarinda ve ABD hisse senedi piyasasinda biiyiikliik, deger,
momentum etkilerini inceleyen ¢ok sayida 6nemli ¢calisma yapildigimi ve gelismekte

olan piyasalarin heniiz yeterince kesfedilmedigini vurgulamuslardir.*

3.2. Firma Biiyiikliigii Anomalisine Yonelik Borsa Istanbul’da Yapilan

Calismalar

Akdeniz ve digerleri ¢alismalarinda, Tiirk hisse senedi getirilerinin kesitsel
analizini incelemislerdir. Calismaya Ocak 1992-Aralik 1998 donemine ait finansal

olmayan tiim sirketler dahil edilmis, aylik hisse senedi getirileri ile beta, firma

'Sie Ting Lau, Chee Tong Lee ve Thomas H. Mclnish, "Stock Returns and Beta, Firms Size, E/P,
CF/P, Book-to-Market, and Sales Growth: Evidence from Singapore and Malaysia." Journal of
Multinational Financial Management 12 (2002): 207-222.

’G.William Schwert, "Anomalies and Market Efficiency." Handbook of the Economics of Finance 1
(Part B) (2003): 939-974.

*Margaryta Korolenko ve Joerg Baten, “War, Crisis, and the Capital Market: The Anomaly of the Size
Effect in Germany, 1872-1990.” EFA 2005 Moscow Meetings Paper, 2006.

*Nusret Cakici, Frank J. Fabozzi ve Sinan Tan, “Size, Value, and Momentum in Emerging Market
Stock Returns.” Emerging Markets Review 16 (2013): 46-65.
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biiyiikliigii ve kazanc/fiyat orani iligkisine bakilmistir. Calisma sonucunda aylik hisse

senedi getirilerinin dogrudan firma biiyiikliigiine gore degistigi gbriilmiistﬂr.1

Taner ve Kayalidere 1995-2000 donemini ele alan calismalarinda IMKB’de

firma biiyiikliigii anomalisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Aksu ve Onder calismalarinda, IMKB’deki firmaya o6zgii hisse senedi
getirileri ile firma biylikligli ve defter degeri/piyasa degeri orani iligkisini
arastirmiglardir. Bunu test etmek icin iki farkli model kullanmisglardir: tek faktorlii
CAPM ve ii¢ faktorlii Fama ve French modeli. Hem firma biiyiikliigii hem defter
degeri/piyasa degeri orani etkisi 6nemli olarak bulunmus, ancak daha once yapilan
caligmalarda ¢ikan sonuglarin daha yiiksek agiklayict giice sahip oldugu
vurgulanmistir. Arastirmanin bir diger konusu ise, biiylikliik ve defter degeri/piyasa
degeri orani etkilerinin firmaya 6zgii ve makro ekonomik tehlike riski ile iligkili olup
olmadiginin arastirilmasidir. Bu dogrultuda, biiyiiklik ve degeri/piyasa degeri
oranina gore siralanan portfoylerin karlilik bazli kaldirag oranlar1 degerlendirilmistir.
Biiyiikliik ve defter degeri/piyasa degeri orami etkisinin karlilikla ilgili oldugu

gérﬁlmﬁsttir.3

Ozer ve Ozcan calismalarinda, IMKB’de 1991-2000 dénemini kapsayan
toplam 20,865 veri kullanarak test yapmislardir. Calismanin sonucunda, uzun test
donemlerinde firma biiylikliigli etkisinin bulundugunu, test dénemleri kisaldikca
getiri davranisinin degiskenlik gosterdigini, ¢cogu zaman firma biiyiikliigi etkisinin

bulunmadigini tespit etmislerdir.*

Ozcan ve Yiicel IMKB’de 1988-2001 dénemini iceren toplam 26,375 veri
kullanilarak yapilan caligmalarinda, anormal getiri davranisinin donemlere gore
degiskenlik gosterip gostermedigini test etmislerdir. Sonu¢ olarak, kisa zaman
araliklarinda anormal getiri davranisinin degistigi ve anormal getirilerde firma

biiyiikliigli etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir. Ayrica 1993-1994 ile 2000-2001

'Levent Akdeniz, Aslthan Altay Salih ve Kiirsat Aydogan, “A Cross-Section of Expected Stock
Returns on The Istanbul Stock Exchange.” Russian & East European Finance and Trade 36 (5)
(2000): 6-26.

’A. Tuna Taner ve Koray Kayalidere, “1995-2000 Déneminde IMKB’de Anomali Arastirmast.” Celal
Bayar Universitesi IIBF Dergisi 9 (1-2) (2002): 1-24.

3Aksu ve Onder 11.

*Gokhan Ozer ve Murat Ozcan, “Firma Biiyiikliigii Etkisi ve Etkinin Siirekliligi: IMKB’de Deneysel
Bir Caligma.” Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 17 (3-4) (2003): 147-162.

67



yillar1 arasinda firma biiyiikliigii etkisinin goriildiigli bulunmus ve bu durum tiilkede

yasanan ekonomik ve siyasi kriz donemlerine baglalnrmstlr.1

Oztiirkatalay Borsa Istanbul’daki 1989-2003 dénemine ait getiri verilerini
kullanarak yaptig1 calismada, firma biiyiikliigii anomalisinin goriildiigiinii tespit

etmistir.”

Yildirim IMKB'de 1990-2002 dénemini kapsayan firma biiyiikliigii ve defter
degeri/piyasa degeri etkilerini inceledigi calismasinda her iki etkinin IMKB'de var
oldugunu tespit etmistir. Bu etkiler daha ziyade Borsa'nin 1yi performans gosterdigi

donemlerde goriildiigi bulunmustur.’

Aroglu 1993-2004 donemini kapsayan ¢alismasinda hisse senedi getirileri ile

firma biiyiikliigii arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu saptamistir.”

Horasan tarafindan firma biiyiikliigiiniin getiri iizerindeki etkisini incelemek
tizere 2000-2006 yillar1 arasinda yapilan c¢alismada, kiig¢iik firmalarin biiyiik

firmalara oranla daha fazla getiri sagladig1 ortaya konulmustur.’

Canbas ve digerleri calismasinda, IMKB’deki hisse senedi getirilerinde firma
biiytikliigli ve defter degeri/piyasa degeri oram etkisini dort farkli model kullanarak
incelemislerdir. Calisma sonucunda, kii¢iik firmalarin, biiylik firmalara oranla daha

yiiksek getiri sagladig1 tespit edilmistir.®

Giizeldere 2000-2009 donemini kapsayan caligmasinda, firma biiytikligii ve
piyasa degeri/defter degeri orani ile hisse senetleri arasinda olasi bir iliskinin

varligint aragtirmistir. Calismada yontem olarak Varyans analizi kullanilmastir.

"Murat Ozcan ve Rahmi Yiicel, “Anormal Getirilerde Firma Biiyiikliigii Etkisi.” Celal Bayar
Universitesi [IBF Dergisi 10 (1) (2003): 103-115.

*Oztiirkatalay 280.

*Nuri Yildirim, “Firma Biiyiikliigii ve Defter Degeri-Piyasa Degeri Etkileri: IMKB Ornegi.” IMKB
Dergisi 8 (31) (2006): 1-17.

*Emrah Arioglu, “Firma Biiyiikliigii ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki liskinin Farkli Yontemlerle
Incelenmesi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Uygulamali Bir Analiz.” Yiiksek Lisans Tezi,
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Isletme Anabilim Dali, Adana, (2007) 120.
>Mukadder Horasan, “Firma Biiyiikliigiiniin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi.” Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 11 (1) (2008): 327-339.

6Serpil Canbas, Serkan Yilmaz Kandir ve Ahmet Erismis, “IMKB Sirketlerinde Biiyiikliik ve Defter
Degeri/Piyasa Degeri Oraminin Hisse Senedi Getirilerine Etkisinin Analizi.” /MKB Dergisi 10 (39)
(2008): 1-18.
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Varyans Analizine gore hisse senetleri ile firma biiyiikliigii arasinda dogrusal bir

iliski olmadig1 bulunmustur.'

Ersoy IMKB’de 1995-2010 dénemine ait hisse senetleri iizerinde firma
biiyiikliigli etkisi, DD/PD orami etkisi ve momentum etkisini incelemis ve firma

biiyiikliigii etkisi ile negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.”

Unal ve Akbey calismalarinda, 31 Aralik 1995 ile 31 Aralik 2014 yillarl
arasindaki 19 yillik donem i¢in firma biiyiikliigi anomalisinin olup olmadigini
arastirmiglardir. Calismada bu anomalinin incelenen donemde mevcut oldugu tespit
edilmistir. Ayrica yatirimcinin bir 6nceki donem aldig diisiik firma biiyiikliigiine
sahip hisse senetlerini satmasi durumunda, tiim donemlerin sonunda %10,7 oraninda

anormal getiri elde edebilecegi bulgusuna ulagilmustur.’

Ugurlu ve Demir, 1993-2013 yillarinda Borsa Istanbul ulusal pazardaki hisse
senetleri lizerinde firma biiyiikligli anomalisinin mevcut olup olmadigin
arastirmigtir.  Arastirmada yontem olarak t testi ve Jensen (Alfa) yoOntemi
kullanilmistir. Calismanin icerisinde 5,10 ve 20 yillik donemlerde firma biiyiikliigii
anomalisinin mevcut olup olmadig1 incelenmistir. Borsa Istanbul’da uzun dénem igin
firma biiyiikliigi anomalisi tespit edilmistir. Buna karsin alt donemlerin bazilarinda
firma biiyiikliigli anomalisinin mevcut olmadigi tespit edilmistir. Bunun haricinde
kiiciik firma portfoylerinin varyansit biiylik firma portféylerinden hep yiiksek
cikmistir. Dolayisiyla biiyiiklilk priminin katlanilan riskle iliskili oldugu sonucuna

vanlmlstlr.4

Caba, BIST Smnai Endeksi’nde islem goren 136 firmayr dahil ettigi

caligmasinda, finansal kaldiragc ve firma biiyiikliigiiniin isletmelerin finansal

"Harun Giizeldere, “Firma Biiyiikliigii ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Anomalisi IMKB
Uygulamas1.” Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim
Dali, Istanbul, 2010.

’Ersan Ersoy, “Size, Book-to-Market Ratio and Momentum Strategies: Evidence from Istanbul Stock
Exchange.” International Journal of Economic Perspectives 7 (3) (2013): 28-33.

3Seyfettin Unal ve Fatih Akbey, “Firma Biiyiikliigii ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Anomalilerinin
Birlikte Incelenmesi: Borsa Istanbul Ornegi.” Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 14 (2)
(2016): 257-282.

*Murat Ugurlu ve Yusuf Demir, "Firma Biiyiikliigii Anomalisinin Varligimn BIST'te Test Edilmesi."
Isletme ve Iktisat Calismalart Dergisi 4 (3) (2016): 106-116.
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performanslar1 {izerindeki etkisini aragtirmig; firma biiylikliigliniin isletmelerin

finansal performansini etkiledigi yoniinde bir sonuca ulagmustir.'

3.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram Anomalisine Yonelik Uluslararasi

Literatiir Incelemesi

Literatiirde PD/DD orani etkisi, gelismis ve gelisen piyasalarda bir¢ok
calismanin konusunu olusturmustur. Bu anomalinin tespitine yonelik calismalarda,
diisiik PD/DD oranl1 firmalarin, yiiksek PD/DD oranhi firmalardan daha yiiksek getiri
saglayip saglamadiklar1 incelenmistir. Asagida literatiirde bu anomaliye yonelik

olarak yapilan caligmalar mevcuttur.

Chan, Hamao ve Lakonishok ¢alismalarinda 1971-1988 donemini ele almislar
ve alternatif istatistik 6zellikleri olan, yiiksek kaliteli bir veri seti kullanmiglardir.
Japon hisse senedi getirilerinin, aralarinda DD/PD orani anomalisinin de bulundugu
dort anomaliye bagl davramislarini analiz etmislerdir. Incelenen dort degiskenin de
hisse senetlerindeki degisimi aciklamada ©nemli etkileri oldugu bulunmus, bu
degiskenlerden DD/PD oraninin getiriler iizerinde onemli pozitif yonlii bir etkiye

sahip oldugu vurgulanmistir.?

Fama ve French calismalarinda Haziran 1963-Aralik 1990 donemini ele
almislar ve. AMEX, NYSE ve NASDAQ'taki 2267 hisse senedi i¢in kesitsel
regresyon analizi yontemini kullanarak, kesitsel anomalilerin varligini arastirmis ve
cok giiclii bir PD/DD etkisinin varligim tespit etmislerdir.’ Fama ve French 1963-
1991 donemini kapsayan calismalarinda ise, gelistirdikleri ii¢ faktor modeline gore

hisse senedi getirilerinin DD/PD oramni etkisi ile iliskili oldugunu bulmuslalrdlr.4

Lakonishok, Shleifer ve Vishny calismalarinda 1963-1990 donemini ele
almiglar ve NYSE, AMEX ve NASDAQ'taki ait hisse senetlerini kullanarak yiiksek
DD/PD oranina sahip portfoylerin diisiik DD/PD oranina sahip portféylere oranla

'Nihan Caba, “Finansal Kaldira¢ ve Firma Biiyiikliigiiniin Finansal Performans Uzerine Etkisi: BIST
Smai Endeksinde Islem Goren Isletmeler Uzerine Bir Uygulama.” Uluslararast Yonetim Iktisat ve
Iletme Dergisi ICMEB17 Ozel Sayisi (2017): 796-811.

zChan, Hamao ve Lakonishok 1739-1764.

3Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, "The Cross-Section of Expected Stock Returns." The Journal
of Finance 47 (2) (1992): 427-465.

*Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “Common Risk Factors in The Returns on Stocks and
Bonds.” Journal of Financial Economics 33 (1993): 3-56.
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daha fazla getiri elde ettiklerini saptamuslardir.' Chopra, Lakonishok ve Ritter ile
Lakonishok, Shleifer ve Vishny’e gore, bu anomalinin sebebi yatirnmcilarin daha
yiiksek risk primi talep etmeleri degil yatinmcinin hisse senedinin ge¢mis basari

veya basarisizligina asir1 tepki gostermesidir.”

Claessens ve digerleri calismalarinda, getiriler ile kesitsel anomaliler
arasindaki iliskiyi test etmislerdir. International Finance Corporation'in Gelismekte
Olan Piyasalar Veri Tabaninda temsil edilen yirmi gelisen piyasada hisse senedi
getirilerinin davranislarini inceledikleri calismalarinda DD/PD oram faktoriiniin yedi

piyasada anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.?

Haugen ve Baker calismalarinda, aralarinda Japonya, Biiyiikk Britanya,
Fransa, Almanya, ABD’nin bulundugu bes farkli iilkede baz1 faktorlerin, hisse senedi
getirilerine etkisini incelemislerdir. Calismada PD/DD oraninin diger faktorlerle
beraber getirileri belirlemede etkili oldugunu saptamiglardir. Sonuglar etkin piyasa

hipotezinde dnemli bir hata oldugunu ortaya koymustur.4

Pontiff ve Schall 1926-1994 donemine ait Dow Jones Industrial Average
Endeksi tizerindeki hisse senetlerini kullanarak yaptiklari ¢alismada, 1960 Oncesi
donemde DD/PD oraninin getirileri ongorebilme konusunda basarili oldugu tespit

edilmistir.’

Rouwenhorst c¢alismasinda ise, 1982-1997 donemine ait yirmi gelisen
piyasadaki hisse senedi getirileri ile kesitsel anomaliler arasindaki iliskiyi
incelemistir. On alti gelisen piyasada DD/PD oranlarinin hisse senedi getirileri ile

pozitif yonlii bir iliskiye sahip oldugu bulunmustur. Kolombiya, Tayland, Portekiz ve

Josef Lakonishok, Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, "Contrarian Investment, Extrapolation and
Risk." The Journal of Finance 49 (5) (1994): 1541-1578.

*Navin Chopra, Josef Lakonishok ve Jay Ritter, "Measuring Abnormal Performance: Do Stocks
Overreact?" Journal of Financial Economics 31 (1992): 235-268.

3Stijn Claessens, Susmita Dasgupta ve Jack Glen, “Return Behavior in Emerging Stock Markets.” The
World Bank Economic Review 9 (1) (1995): 131-151.

“Robert A. Haugen ve Nardin L. Baker, "Commonality in the Determinants of Expected Stock
Returns." Journal of Financial Economics 41 (3) (1996): 401-439.

*Jeffrey Pontiff ve Lawrence D. Schall, “Book-to-Market Ratios as Predictors of Market Returns.”
Journal of Financial Economics 49 (2) (1998): 141-160.
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Pakistan piyasalarinda ise hisse senedi getirileri ile DD/PD oranlar1 arasinda negatif

yonlii bir iliski saptanmugtir.”

Davis, Fama ve French caligmalarinda, 1926-1963 donemine ait hisse senedi
getirilerini ele almis ve bu getiriler ile DD/PD oranlar1 arasinda oldukga gii¢lii pozitif

yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.”

Wang calismasinda, 1976-1995 donemini kapsayan hisse senedi getirileri ile
firma biiyiikliigii ve DD/PD orani etkisinin iligkisini incelemeyi amag¢lamistir. Sonug
olarak getirilerle DD/PD oraninin ¢ok az iliskili oldugu bulunmus, bu da DD/PD
orani etkisinin firma biiyiikliigli etkisinin kismen bir varyasyonu olabilecegini

dﬁsiindiirmﬁstiir.3

Lin c¢alismasinda, NYSE ve AMEX’deki 1963-1996 donemine ait hisse
senedi getirileri lizerinde firma biiyiikliigli ve DD/PD oram etkilerini test etmistir.
Regresyon sonuglarina gore 1973-1984 alt donemi icin her iki etki de Onemlidir

ancak giiniimiize yakin alt dsnemlerde etkilerin ortadan kalktig1 goriilmiistiir.*

Griffin ve Lemmon c¢alismalarinda, Temmuz 1965-Haziran 1996 donemini
kapsayan NYSE, AMEX ve NASDAQ'taki finansal olmayan hisse senetlerini
kullanmiglardir. Sonug¢ olarak, diisiik DD/PD oranina sahip firmalarin son derece

diisiik getirileri oldugu bulunmustur.’

Groot ve Verschoor ¢alismalarinda, beklenen hisse senedi getirileri ile firma
biiyiikliigli ve PD/DD orani arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma kapsaminda
Hindistan, Malezya, Kore, Tayvan ve Tayland’in bulundugu bes gelismis piyasa yer
almis; Kore, Tayland ve Malezya piyasasindaki hisse senedi getirileri ile PD/DD

orani arasinda bir iligki oldugu sonucuna varilmistir.?

'K. Geert Rouwenhorst, “Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock Markets.” The
Journal of Finance 54 (1999): 1439-1464.

“James L. Davis, Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “Characteristics, Covariances, and Average
Returns: 1929-1997.” The Journal of FinanceS5 (2000): 389-406.

3Xiaozu Wang, “Size Effect, Book-to-Market, and Survival.” Journal of Multinational Financial
Management 10 (2000): 257-273.

4Chien-Ting Lin, “Another Look at The Size and Book-to-Market Effects on Stock Returns.” School
of Finance and Business Economics Working Paper Series, Australia, 2001.

John M. Griffin ve Michael L. Lemmon, “Book-to-Market Equity, Distress Risk, and Stock Returns.”
The Journal of Finance57 (5) (2001): 2317-2336.

®Caspar G.M. Groot ve Willem F. C. Verschoor, “Further Evidence on Asian Stock Return Behavior.”
Emerging Markets Review 3 (2002): 179-193.
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Lau, Lee ve Mclnish 1988-1996 donemini ele almig, Singapur ve
Malezya'daki verileri kullanarak PD/DD orant anomalisinin varhi@ini tespit

etmislerdir.'

Schwert calismasinda, bir¢ok anomalinin farkli 6rneklem donemlerinde
mevcut olmadigim belirtmistir. Analiz edilip belgelendikten sonra anomalilerin
cogunlukla ortadan kalktig1, tersine dondiigii veya azaldigi belirtilmistir. Ozellikle
firma biiyiikliigii ve PD/DD oran1 anomalilerinin bu konuda makaleler yayinlandigi
donemde ortadan kalkti§ini, ayrica hafta sonu etkisi ve temettii verimi etkisinin de bu
anomalileri tanitan makaleler yayinlandiktan sonra ortadan kalktiklarini tespit

etmistir.”

Theriou, Maditinos, Chadzoglou ve Aggelidis 1993-2001 donemini ele
almiglar ve Atina Hisse Senedi Piyasasindaki hisse senedi getirileri tizerinde PD/DD
oraninin etkisine bakmislardir. Getirilerdeki degisimi agiklamada tek degisken olarak
alindiginda, giiclii bir PD/DD oran1 anomalisi oldugunu ancak farkli agiklayici
degiskenler kesitsel regresyona eklendiginde yani ¢ok faktorlii modellerde, PD/DD

oran1 etkisinin ortadan kayboldugunu saptamislardir.’

Dash ve Singh calismalarinda, 1997-2004 donemine ait 402 firmanin hisse
senedi getirilerini ele almislardir. Firma biiyiikliigi, DD/PD oram ve K/F oran1 gibi
degiskenlerin getiriler iizerindeki etkisi ayr1 ayr1 incelenmis ve DD/PD oraninin tek

basina anlamli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.”

Gharghori ve digerleri Avustralya Hisse Senedi Piyasasindaki getiriler ile
firma biiytikliigii etkisi, DD/PD oram etkisi, kazang/fiyat orani etkisi, kaldirac etkisi

ve likidite etkisi arasindaki iligkileri incelemislerdir. Getiriler ile firma biiyilikligi

'Lau, Lee ve Mclnish 207-222.

’G.William Schwert, "Anomalies and Market Efficiency." Handbook of the Economics of Finance 1
(Part B) (2003): 939-974.

3Nikolaos Theriou, Dimitrios Maditinos, Prodromos Chadzoglou ve Vassilios Aggelidis, "The Cross-
section of Expected Stock Returns An Empirical Study in the Athens Stock Exchange." Managerial
Finance 31 (12)(2005): 58-78.

*Ranjan Kumar Dash ve Sumanjeet Singh, “Cross-Section of Expected Stock Returns: An Application
of Fama and French Model for India.” International Journal of Finance 19 (1) (2007): 4334-4345.
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etkisi, DD/PD oram etkisi, kazang/fiyat orami etkisi arasinda bir iliski bulunmus

ancak getiriler ile kaldira¢ ve likidite etkisi arasinda bir iliski saptalnarnalrmstlr.1

Xia ve digerleri ¢alismalarinda, Cin Hisse Senedi Piyasalarindaki 1995-2008
donemine ait verileri kullanarak PD/DD oraninin getiriler iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Sonug olarak Cin borsalarinda etkin piyasa hipotezinin yari giiclii bir
forma sahip oldugu ve getirilere bakildiginda DD/PD orani etkisinin mevcut oldugu

ifade edilmistir.>

Chiao ve digerleri calismalarinda, Tayvan piyasalarinda DD/PD orani
etkisinin var olmadigim kanitlamak istemislerdir. Bu konuyu inceleyen ilk ampirik
calisma olarak bilinmektedir. Ik olarak calismalarinda gelecekteki hisse senedi
getirileri ile DD/PD oran1 arasinda negatif yonde bir iligki gozlemlediklerini
belirtmislerdir. Ikinci olarak ise, arastirma-gelistirme acgisindan yogun firmalarin
deger kaybederek DD/PD orani etkisinin yok olmasina yol agtigim1 sdylemislerdir.
Diisiik DD/PD oranina sahip bu firmalarin sadece gec¢miste degil, gelecekte de

DD/PD orani etkisini ortadan kaldiracagini ifade etmislerdir.’

O’Brien ve digerleri calismalarinda, getiriler tizerinde firma biiyiikliigii etkisi,
DD/PD oram etkisi ve momentum etkisini arastirmiglardir. Getiriler ve firma
biiylikliigli arasinda negatif yonlii bir iliski bulunurken, getiriler ve DD/PD orani
etkisi arasinda énemli Olciide pozitif yonlii bir iliski bulunmusg ve son olarak getiriler

ve momentum etkisi arasinda anlamh pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.*

Vosilov ve Bergstrom c¢alismalarinda, Eyliil 1997-Nisan 2010 donemini ele
almis ve Isvec Hisse Senedi piyasasinda (Stockholm Stock Exchange) 366 mali
sektor dist firmanin hisse senedi getirilerini incelemis, firma biiylikligi etkisi,
PD/DD orami etkisi, momentum etkisi gibi anomalilerin, Isveg Hisse Senedi

Piyasasi’nda mevcut olmadigini tespit etmislerdir. Arastirmacilara gore, PD/DD

'Philip Gharghori, Ronald Lee ve Madhu Veeraraghavan, “Anomalies and Stock Returns: Australian
Evidence.” Accounting and Finance 49 (2009): 555-576.

*Weili Xia, Xiaguo Zhong, Xiaoming Gao ve Jijiao Jiang, “Empirical Study on The Book-to-Market
Effect in China Stock Markets.” International Conference on Management and Service Science
Management and Service Science (MASS), 2010.

3Chaoshin Chiao, Weifeng Hung ve Chun Yao, “The Absence of The Book-to-Market Effect in The
Taiwan Stock Market: A Decomposition Approach.” The Japanese Economic Review 61 (2) (2010):
289-299.

*Michael A. O’Brien, Tim Brailsford ve Clive Gaunt, “Interaction of Size, Book-to-Market and
Momentum Effects in Australia.” Accounting and Finance 50 (2010): 197-219.
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orani ve firma biiyiikliigii anomalilerinin SSE'de (Stockholm Stock Exchange)
mevcut olmamasi sasirtict degildir. Bunun nedeni olarak 1992 yilinin basindan beri
bu anomalilerin kamuya agik bir sekilde rapor edilmesi, ayrica yatinmcilarin SSE'de

PD/DD oranina dayal olarak yatirim yapmamalar1 gosterilmistir."

Czapiewski 2007-2010 donemini kapsayan Varsova hisse senetleri iizerinde
yaptig1 ¢alismada, firma biiyiikliigii etkisi, DD/PD oram etkisi ve momentum etkisi
arastirtlmistir. Polonya borsasinda firma biiyiikliigii etkisi ve momentum etkisinin
goriildiigli, ancak DD/PD orani etkisinin kesin bir sekilde goriilmedigi sonucuna

vanlmlstlr.2

Cakici, Topyan ve Wang Ocak 1990-Aralik 2011 dénemini ele almiglar ve
Tayvan Hisse Senedi piyasasindaki (Taiwan Stock Exchange) hisse senetlerine aylik
olarak kesitsel regresyon analizi yontemi uygulayarak, PD/DD anomalisinin Tayvan
Hisse Senedi Piyasasi’nda mevcut oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismada PD/DD
orani, fiyat nakit / akim orami ile beraber ucuzluk degiskeni (cheapness variable)

olarak isimlendirilmektedir.’

Panta ve digerleri ¢alismalarinda, Nepal Hisse Senedi Piyasasindaki getirileri
ele almislardir. Aralik 2004-Temmuz 2011 donemi i¢inde 134 firma esas alinarak
calisma siirdiiriilmiistiir. Calisma sonucunda, yliksek DD/PD oranina sahip hisse

senetlerinin daha yiiksek getiri elde ettigi bulunmustur.*

" Rustam Vosilov ve Nicklas Bergstrom, "Cross-section of Stock Returns: Conditional vs.
Unconditional and Single Factor vs. Multifactor Models."Master Thesis, Umea University, Sweden,
2010.

Leszek Czapiewski, “Company Size, Book-to-Market and Momentum Effects, and Other Deviations
from The CAPM - Evidence from The Warsaw Stock Exchange.” Business and Economic Horizons 9
(3) (2013):79-86.

*Nusret Cakici, Kudret Topyan ve Chia Jane Wang, "Cross-sectional Return Predictability in Taiwan
Stock Exchange: An Empirical Investigation." Review of Pacific Basin Financial Markets and
Policies 17 (2) (2014): 1450010 1-44.

“Sabin Bikram Panta, Niranjan Phuyal, Rajesh Sharma ve Gautam Vora, “The Cross-Section of Stock
Returns: An Application of Fama-French Approach to Nepal.” Modern Economy 7 (2016): 223-231.
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3.4. Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oram1 Anomalisine Yonelik Borsa Istanbul’da

Yapilan Calismalar

Karan calismasinda 1988-1993 donemine ait hisse senetleri iizerinde caligsmis

ve IMKB'de piyasa degeri/defter degeri etkisinin bulundugunu ortaya koymustur.'

Aksu ve Onder ise, 1993-1997 donemini ele almig, IMKB’deki firmaya 6zgii
hisse senedi getirileri ile firma biiyiikliigii ve defter degeri/piyasa degeri orani
iliskisini arastirmislardir. IMKB'de hisse senetleri ile piyasa degeri/defter degeri

orani arasinda bir iligki oldugu sonucuna varmislardir.”

Karan ve Goneng 1993-1998 donemini kapsayan calismalarinda, hisse
senetlerinin piyasa degerlerine ve DD/PD oranlarina gore portfoyler olusturmus ve
DD/PD oram diisiik portféylerin, DD/PD oran1 yiiksek portfoylere gore daha yiiksek

getiri sagladig1 bulgusuna ulasmislardir.’

Oztiirkatalay calismasinda hisse senedi getirileri ile PD/DD oranlar1 arasinda
iliskiyi, PD/DD oranlarina gore en diisiikten en biiylige 5 portfoy olusturarak
incelemis ve uluslararas1 piyasadaki bulgularin aksine U seklinde oldugunu tespit
etmistir. Portfoyler ile ilgili incelemeyi 1 Temmuz 1989-30 Haziran 2003 tarihleri
arasinda gergeklestirmistir. Sonrasinda kesitsel regresyon analizi yOntemini
uygulamis ve firma getirileri ile firmalarin PD/DD degerleri arasinda anlamli bir
iliski bulamamustir. Kesitsel regresyon analizini 1 Temmuz 1989 - 30 Haziran 2003,
1 Temmuz 1989 - 30 Haziran 1996, 1 Temmuz 1996-30 Haziran 2003 donemleri icin
gerceklestirmistir. Her ii¢ donem i¢inde PD/DD anomalisinin mevcut olmadig: tespit
edilmistir. Ayrica zaman serisi regresyon analizi yontemi ile PD/DD ve getiriler
arasindaki iliskiyi incelemis ve uluslararasi piyasadaki bulgularin aksine IMKB'de

s6z konusu anomalinin mevcut olmadigin: tespit etmistir.”*

Yildirim IMKB’de 1990-2002 dénemini kapsayan firma biiyiikliigii ve defter

degeri/piyasa degeri etkilerini inceledigi c¢alismasinda, Fama ve French (1993)

" Mehmet Baha Karan, "IMKB'de Fiyat/Satis ve Pazar Degeri/Defter Degeri Orami Etkileri:
Karsilastirmali Bir Calisma." Isletme ve Finans Dergisi 4(1996): 73-91.

?Aksu ve Onder 11.

Halit Goneng ve Mehmet Baha Karan, “Do Value Stocks Earn Higher Returns than Growth Stocks in
An Emerging Market? Evidence from Istanbul Stock Exchange.” Journal of International Financial
Management & Accounting 14 (1) (2001): 1-25.

*Oztiirkatalay 281.
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yontemine benzer bir yontem kullanmistir. Firma biiyiikliigii ve PD/DD oranlarina
gore siniflandirilan  hisse senetleri getirileri incelendiginde, IMKB’de firma

biiyiikliigii etkisi ve DD/PD oran1 etkisinin oldugu tespit edilmistir.'

Canbas ve digerleri calismalarinda, IMKB sirketleri icin hisse senedi
getirilerinde firma biiyiikliigii etkisi ve DD/PD oran1 etkisini incelemislerdir.
Getirilerin ac¢iklanmasinda dort farklit model kullamildigr ve yiiksek DD/PD oranina
sahip firmalarin diisiik DD/PD oranhi firmalara gore daha yiiksek getiri sagladig

belirtilmistir.”

Ersoy IMKB’de 1995-2010 dénemine ait hisse senetleri iizerinde firma
biiytikliigli etkisi, DD/PD oran1 etkisi ve momentum etkisini incelemis ve DD/PD

oran1 etkisi ile pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.’

Dagli ve Arslantiirk Collii, Temmuz 2001-Haziran 2012 donemini ele almas,
Borsa Istanbul'da PD/DD anomalisi ile diger baz1 kesitsel anomalilerin varligimi

arastirmis ve PD/DD anomalisinin piyasada goriildiigiinii ortaya koymuslardir.*

Unal ve Akbey calismalarinda, 31 Aralik 1995 ile 31 Aralik 2014 donemini
ele almiglar ve PD/DD anomalisinin olup olmadigini arastirmiglardir. Calismada bu
anomalinin incelenen donemde mevcut oldugu tespit edilmistir. Ayrica yatirimeinin
bir onceki donem aldig1r diisik PD/DD oranina sahip hisse senetlerini satmasi
durumunda, tiim dénemlerin sonunda %13,5 oraninda anormal getiri elde edebilecegi

bulgusuna ulagilmstir.”

3.5. Temettii Verimi Anomalisine Yonelik Uluslararasi Literatiir Incelemesi

Temettii verimi etkisi, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda bircok teorik
ve ampirik calismanin konusunu olusturmustur. Temettii verimi, hisse basina yillik
temettii miktarinin hisse senedinin piyasa degerine boliinmesi ile elde edilen oran

seklinde ifade edilmektedir. Bu anomaliye gore temettii verimi yiiksek olan hisse

"Yildirim 15.

’Canbas, Kandir ve Erigmis 1-18.

*Ersoy 28-33.

*Hiiseyin Dagl ve Duygu Arslantiirk C6llii, "Hisse Senedi Piyasalarinda Gériillen Anomaliler: Borsa
Istanbul Ornegi."Giresun Universitesi [IBF Dergisil (1) (2015): 17-36.

>Unal ve Akbey 257-282.
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senetlerinin getirilerinin de yiiksek olmasi gerekmektedir. Temettii verimi anomalisi

ile ilgili yapilan ¢aligmalardan 6rnekler asagida belirtilmistir.

Finans literatiiriinde bu anomaliyle ilgili farkli tezler savunan caligmalar
vardir. Miller ve Modigliani caligmalarinda miikemmel piyasalar varsayimi altinda
temettii politikasinin firmanin piyasa degeri iizerinde etkisi olmadigini tespit
etmislerdir.’ Blume ise, 1936-1976 donemini inceledigi calismasinda hisse senedi

getirileri ile temettii verimi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu saptamistir.”

Litzenberger ve Ramaswamy hisse senedi getirileri ve temettii verimi
arasinda dogrusal olmayan ve pozitif yonde bir iliski tespit etmislerdir.> Miller ve
Scholes da ayni sekilde yaptiklart analizlerde temettii verimi etkisine rastlamuslardir.”
Elton ve Gruber tarafindan temettii veriminin hisse senedi getirileri {izerinde
istatistiksel olarak ©nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Calismalarinin
sonuclarinin  Litzenberger ve Ramaswamy’in calismasi ile tutarli oldugunu

belirtmislerdir.5

Keim caligmasinda NYSE’de Ocak 1931-Aralik 1978 donemine ait hisse
senedi getirileri ve temettii verimleri arasindaki iliskiyi incelemis ve aralarinda U
seklinde bir iliski oldugunu belirlemistir. Ayrica, yiiksek temettii verimine sahip
hisse senetlerinin diisiik temettii verimine sahip hisse senetlerinden daha fazla getiri

elde ettigi sonucuna ulagmistir.®

'Merton H. Miller ve Franco Modigliani, “Dividend Policy, Growth, and The Valuation of Shares.”
The Journal of Business 34 (4) (1961): 411-433.

*Marshall Blume, “Stock Returns and Dividend Yields: Some More Evidence.” Review of Economics
and Statistics 62 (1980): 567-577.

’Robert H. Litzenberger ve Krishna Ramaswamy, “The Effects of Dividends on Common Stock
Prices Tax Effects or Information Effects?”” The Journal of Finance 37 (2) (1982): 429-443.

“Merton H. Miller ve Myron S. Scholes, “Dividends and Taxes: Some Empirical Evidence.” The
Journal of Political Economy 90 (6) (1982): 1118-1141.

SEdwin Elton ve Martin Gruber, “A Simple Examination of The Empirical Relationship Between
Dividend Yields and Deviations from The CAPM.” Journal of Banking and Finance 7 (1983): 135-
146.

®Donal B. Keim, “Dividend Yields and Stock Returns implications of Abnormal January Returns.”
Journal of Financial Economics 14 (1985): 473-489.
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Fama ve French 1927-1986 doneminde NYSE’de inceledigi hisse senetlerinin
aylik, ti¢ aylik, bir, iki, i ve dort yillik getirilerini kesitsel regresyon yontemi ile

analiz etmis ve getiriler ile temettii verimi arasinda anlaml1 bir iligki saptamlstlr.1

Campbell ve Shiller gelistirdikleri modelle, hisse senedi getirileri ile temettii

verimleri arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

Christine ABD piyasasinda 1945-1986 donemine ait hisse senedi getirileri ile
temettii verimi arasinda pozitif yonde bir iliski oldugunu tespit etmistir.> Chen ve
digerleri 1942-1978 donemi icin yaptiklar1 ¢alismalarinda, hisse senedi getirileri ile

temettii verimi arasinda bir iligki tespit edememislerdir.*

Martikainen ve digerleri Finlandiya piyasasinda 1974-1987 doénemindeki
hisse senedi getirileri ile temettii verimi arasinda iliski oldugunu ortaya koymus ve
temettiisii artan hisse senetlerini alip, temettiisii diisen hisse senetlerini satarak getiri

elde edilebilecegini belirtmislerdir.’

Filbeck ve Visscher Ingiltere piyasasinda 1984-1994 donemindeki hisse

senedi getirileri iizerinde temettii verimi etkisinin olmadigi bulgusuna ulagmuslardir.®

Kothari ve Shanken ABD piyasasinda 1926-1991 donemi igin hisse senedi
getirileri ile temettii verimi arasindaki iligkiyi analiz etmis ve aralarinda giiclii bir

iliski oldugunu tespit etmislerdir.”

Naranjo ve digerleri NYSE’de Temmuz 1963-Aralik 1994 donemi igin hisse
senedi getirileri ile temettii verimi arasinda onemli pozitif bir iliski bulmuslar ve

buna neden olarak vergileri gostermislerdir. Buradan yola ¢ikarak bulunan temettii

'Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “Dividend Yields and Expected Stock Returns.” Journal of
Financial Economics 22 (1988): 3-25.

*John Y. Campbell ve Robert J. Shiller, “The Dividend-Price Ratio and Expectations of Future
Dividend and Discount Factors.” Review of Financial Studies 1 (1989): 195-228.

*William Christine, "Dividend Yield and Expected Returns: The Zero Divident Puzzle." Journal of
Financial Economics 28 (1990): 95-125.

*Nai-Fu Chen, Bruce Grundy ve Robert Stambaugh, “Changing Risk, Changing Risk Premiums, and
Dividend Yield Effects.” The Journal of Business 63 (1990): 51-70.

5 Teppo Martikainen, Timo Rothovius ve Paavo Yli-Olli, "On The Individual and Incremental
Information Content of Accrual Earnings, Cash Dividends in the Finnish Stock Market.” European
Journal of Operational Research 68 (1993): 318-333.

®Greg Filbeck ve Sue Visscher, “Dividend Yield Strategies in The British Stock Market.” The
European Journal of Finance 3 (4) (1997): 277-289.

’S. P. Kothari ve Jay Shanken, “Beta and Book-to-Market: Is the Glass Half Full or Half Empty?”
Financial Research And Policy (2000): 44-61.
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verimi etkisi ile vergiler arasindaki iligkinin tespiti icin ¢calisma yapmuslar ve temettii
verimlerinin gelirlerden alinan vergi ile iliskili olmadigin1 ortaya koymuslardir.
Temettii verimi etkisinin Fama ve French modeli ile agiklanamadigini, zaman serisi

regresyon analizi ile bu sonuca ulasildigim belirtmislerdir."

Pandey ve Chee Malezya piyasasinda 1993-2000 donemindeki hisse senedi

getirilerinin temettii verimi ile iligkili oldugunu tespit etmislerdir.”

Nagayasu c¢alismasinda, panel veri analizi yontemini kullanarak temettii
verimleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemis ve aralarinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugunu tespit etmistir.’

Kyriazis ve Diacogiannis Atina borsasindaki hisse senedi getirileri ile temettii

verimi arasinda bir iligki oldugunu bulmuslardir.”

Ye ve Turner c¢alismalarinda, 1825-1870 donemini ele aldiklar1 Londra
piyasasindaki aylik verileri incelemis ve hisse senedi getirileri ile temettii verimi

arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.’

You ve digerleri calismalarinda 2001-2010 doneminde Fama-French ii¢
faktor modelini kullanarak Tayvan hisse senedi piyasasindaki anormal temettii

verimi getirilerinin varligini ortaya koymuslardlr.6

3.6. Temettii Verimi Anomalisine Yonelik Borsa Istanbul’da Yapilan

Calhismalar

Aydogan ve Giiney 1986-1995 donemini kapsayan calismalarinda, hisse

senedi getirileri ile temettii verimi arasinda bir iligski var oldugunu bulmuslar ve bu

' Andy Naranjo, M. Nimalendran ve Mike Ryngaert, "Stock Returns, Dividend Yields and Taxes." The
Journal of Finance 53 (1998): 2029-2057.

’Indra M. Pandey ve Hong Kok Chee, “The Expected Stock Returns of Malaysian Firms: A Panel
Data Analysis.” IIMA Working Papers (2001): 1-26.

*Jun Nagayasu, “Putting The Dividend-Price Ratio under The Microscope.” Finance Research Letters
4 (2007): 186-195.

*Dimitris Kyriazis ve George Diacogiannis, "Testing The Performance of Value Strategies in The
Athens Stock Exchange." Applied Financial Economics, Taylor & Francis Journals 17 (18) (2007):
1511-1528.

’Qing Ye ve John D. Turner, “The Cross-Section of Stock Returns in An Early Stock Market.”
International Review of Financial Analysis 34 (2014): 114-123.

®Chun-Fan You, Chin-Sheng Huang ve Jiang-Chuan Huang, “Abnormal Dividend-Yield Returns and
Investment Strategy.” Emerging Markets Finance and Trade 53 (3) (2017): 544-553.
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iliskiyi yiiksek temettii verimine sahip hisselerin daha yiiksek getiri elde ettiklerini

gostererek kanitlamislardir.”

Oztiirkatalay 1989-2003 donemindeki hisse senedi getirilerini kullanarak
yaptig1 ¢calismada, temettii veriminin diistiik¢ce hisse senedi getirilerinin de diistiigiinii

tespit ederek literatiire paralel sonuclar elde etmistir.”

Unlii ve digerleri calismalarinda endeksin getirisi ile endeksin temettii verimi
arasindaki iligkinin varligin1 ortaya koymaya calismislardir. Calisma i¢in Ocak 1986-
Mart 2008 donemine ait IMKB 100 ve S&P 500 endekslerinin verileri incelenmis ve
temettli veriminin hisse senedi yatinimlarinda karar mekanizmas: olarak

kullanilabilecegi belirtilmistir.

Yazicioglu doktora tezi calismasinda, Borsa Istanbul’da anomalilerin
varligini aragtirmistir. 1 Temmuz 2000-30 Haziran 2013 dénemindeki hisse senetleri
calisma kapsamina dahil edilmistir. Normalin {istiindeki getirilerin; firma biiyiikliigii,
PD/DD orani, fiyat/satis orani ve temettii verimi etkisi ile %5 anlamlilik diizeyinde

aciklanabildigi bulgusuna ulagilmistir.*

Kirbas doktora tezi ¢alismasinda, 2009-2014 doneminde BIST teki sirketlere
ait verileri kullanarak temettii duyurularinin hisse senedi getirilerine olan etkilerini
incelemistir. Nakit temettii, hisse temettii ve melez temettii icin ayr1 analizler
yapilmistir. Nakit temettii duyurusunun yapildigi giin ve sonrasinda temettii verimi
ile getiriler arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Hisse
temettii ve melez temettii analizlerinde ise anlamli sonuclar elde edilememistir.
Duyuru giinii 6ncesinde ise temettii verimi ile getiriler arasinda anlamli bir iliski

bulunmamustir.”

Giirel ve Bayazith Ocak 2001-Aralik 2007 doneminde isletmelerin

dagittiklar: temettiilerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastiran bir ¢alisma

'Kiirsat Aydogan ve Alparslan Giiney, “Hisse Senedi Fiyatlarimin Tahmininde F/K Orani ve Temettii
Verimi.” IMKB Dergisi 1 (1) (1997): 83-96.

*Oztiirkataly 282.

3Ulas Unli, Ali Bayrakdaroglu ve [lhan Ege, “Hisse Senedi Endeks Getirileri ve Temettii Verimi:
IMKB 100 ve S&P 500 Endeksleri Uzerine Bir Uygulama.” Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi 11 (1) (2009): 143-158.

*Yazicioglu 158.

’Ayhan Kirbas, “Temettii Duyurularinin Hisse Senedi Getirilerine Olan Etkilerinin Analizi: Borsa
Istanbul Sirketlerinde Bir Uygulama.” Doktora Tezi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Isletme Anabilim Dali, Ankara (2015) 100.
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yapmuslardir. Oncelikle temettii dagitan ve dagitmayan isletmeler belirlenmis ve
isletmelerin ortalama getirileri karsilastirilmistir. Temettii verimleri yiiksek olan

isletmelerin getirilerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir."

3.7. Onceki Getiri Oram1 (Momentum) Anomalisine Yonelik Uluslararasi

Literatiir incelemesi

Bu anomaliye gore onceki getiri orani yiiksek olan hisse senetlerinin takip

eden donemde daha yiiksek getiriye sahip olmasi beklenmektedir.

Deneysel psikolojide gecen bireylerin beklenmedik, c¢arpici olaylara asiri
tepki vermesi durumunun hisse senedi piyasasinda goriiliip goriilmedigi De Bondt ve
Thaler tarafindan arastirilmistir. CSRP aylik getiri verisinden elde edilen kanitlarin
asir1 tepki hipotezine uygun oldugu tespit edilmistir. NYSE hisse senetleri lizerinde
Ocak 1926 ve Aralik 1982 donemi i¢in calisma gerceklestirilmistir. 3 yillik siirecte
en fazla kazandiran ve kaybettiren 35 hisse senedi iizerinde yapilan ¢calismada takip

eden 3 yildaki getiriler incelenmis olup Sekil 3.1’deki grafik elde edilmistir.
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Figure 1. Cumulative Average Residuals for Winner and Loser Portfolios of 35 Stocks (1-36
months into the test period)

Sekil 3.1: 35 Piyasadaki Kazanan ve Kaybeden Portfoy Getirileri

'Eymen Giirel ve Ercan Bayazitli, “Kar Pay1 Verimi ve Borsa Istanbul A.S. Uzerinde Bir Uygulam.”
Kirklareli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 6 (2) (2017): 121-133.
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Grafikteki gibi 3 senede kazanan 35 hisse senedini iceren portfoy pazara gore
takip eden 3 senede pazara gore %5 daha az getiri elde etmistir. 3 senede kaybeden
35 hisse senedini igeren portfoy ise pazara gore %19,6 daha fazla getiri elde etmistir.
Sekil 3.1’de goriildiigii gibi ¢alismanin bulgularina gore kazanan ve kaybeden
portfoyler arasindaki fark %24.6'dir. Ayrica asir1 tepki efektinin asimetrik oldugu da
calismanin bulgulart arasindadir ¢iinkii sekilde goriildiigi gibi bu etki kaybedenler

icin kazananlara gore cok daha biyiiktiir.'

Jegadeesh ve Titman tarafindan NYSE ve AMEX hisseleri iizerinde 1965-
1989 doneminde momentum anomalisi incelenmistir. Arastirma sonucunda onceden
kazandiran hisse senetlerini satin almanin veya 6nceden kaybettiren hisse senetlerini
satmanin 1965-1989 araliginda 6nemli miktarda anormal getiri sagladigi tespit
edilmistir. Calismada 3, 6, 9, 12 aylik donemleri i¢in portfoy olusturulmus olup ayni

siireler boyunca da portfoyler elde tutulmustur.”

Chan ve digerleri 1977-1993 yillar1 arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ'ta
islem goren hisse senetlerinde bir arastirma gercekestirmislerdir. Arastirmada
gelecekteki getirilerin gegmis getirilerden tahmin edilebilir olmasinin pazarin kazang
haberlerine diisiik tepki vermesinden kaynaklanip kaynaklanmadigi arastirilmistir.
Calismanin sonuglarinda pazarin yeni bilgiye yavas bir sekilde cevap verdigi

belirtilmistir.’

Rouwenhorst 12 adet iilkenin menkul kiymet borsasini incelemistir. 1980 -
1995 aralig1 arastirmanin donemidir. Calismada orta donem kazananlar portfoyiiniin
orta donem kaybedenler portfoyiinii geride biraktigi tespit edilmistir. Getirilerin
devamliliginin 12 iilkede de mevcut oldugu ve en azindan bir sene kadar siirdiigii

tespit edilmistir.*

Hawawini ve Keim Onceki aragtirmalarla tutarli sonuclar elde etmislerdir. Bir

onceki ay hari¢ ondan 6nceki 5 aylik getiriyi 0l¢miislerdir. Sonrasinda portfdylerin

'Werner De Bondt ve Richard Thaler, “Does the Stock Market Overract?” The Journal of Finance 40
(3) (1985): 793-805.

*Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, “Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency.” The Journal of Finance 48 (1993): 65-91.

3Louis K. C. Chan, Narasimhan Jegadeesh and Josef Lakonishok, “Momentum Strategies.” The
Journal of Finance 51 (5) (1996): 1681-1713.

*K.Geert Rouwenhorst, “International Momentum Strategies.” The Journal of Finance 53 (1998):
267-284.
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bir yil boyunca elde tutulmasi sonucu olusan getiriler dl¢iilmiistiir. En diisiik onceki
getiriye sahip portfoyler takip eden donemde en diisiik getirileri elde etmistir. En
yiiksek getiriye sahip portfoyler de takip eden donemde en yiiksek getirileri

saglamlstlr.1

Chui, Titman ve Wei, sekiz adet asya pazarinda momentum anomalisini
incelemistir. Bu pazarlar Hong Kong, Endonezya, Japonya, Malezya, Singapor,
Tayvan ve Tayland'dir. Calismada momentum anomalisinin Japonya, Kore ve
Endonezya haricinde mevcut oldugu tespit edilmistir. Daha kiiciik piyasa
kapitalizasyon degerine sahip, daha diisiik D/P oram1 ve yiiksek hisse senedi devir
hizt olan firmalarda momentum etkisinin nispeten daha giiclii oldugu tespiti
yapilmistir. Ayrica bagimsiz sirketlerde momentum etkisi gruba bagh firmalara gore
daha giiclii oldugu calismanin bulgular1 arasindadir. Bunun sebebinin gruba bagh
firmalarin  kotli  performans gOsterdiklerinde desteklenmeleri, 1yi performans
gosterdiklerinde ise grup tarafindan vergilendirilmeleri olabilecegi belirtilmistir.

Ayrica portfoy olusturulduktan 9-10 ay sonrasinda getiri doniisleri tespit edilmistir.”

Jegadeesh ve Titman NYSE, AMEX ve NASDAQ'ta 1990-1998 doneminde
momentum etkisi ile ilgili bir arastirma gerceklestirmislerdir. 1993'teki
gerceklestirdikleri caligmanin devami niteligindeki bu calismada yine momentum
etkisinin mevcut oldugu ve bu etkinin veri toplama yanliligindan kaynaklanmadig
da gosterilmistir. Portfoy olusturma doneminden sonraki 13-60 aylik donemde
momentum portfdyiliniin performansinin negatif oldugu c¢alismanin bulgular

3
arasindadir.

Hameed ve Kusnadi calismalarinda, 1979-1994 donemleri icin alti Asya
ilkesinin aylik hisse senedi getirilerini ele almiglar ve bu iilkeler i¢in momentum
yatirim stratejisinin karlili@inmi arastirmiglardir. Calisma kapsaminda; Hong Kong'tan

201 firma, Malezya'dan 244 firma, Singapur'dan 103 firma, Giiney Kore'den 309

'Gabriel Hawawini ve Donald Keim, “The Cross Section of Common Stock Returns: A Review of the
Evidence and Some New Findings.” in Keim, D.B. and W.T. Ziemba, Security Market Imperfections
in Worldwide Equity Markets Cambridge University Press, 2000.

*Andy C. Chui, Sheridan Titman ve K. C. John Wei, “Momentum, Legal Systems and Ownership
Structure: An Analysis of Asian Stock Markets.” Chinese Academy of Science, Hong Kong
University of Science and Technology, National Chengchi University, National Taiwan University,
and the Tamkang University’s Year 2000 International Conference on e-Commerce in the 21th
Century, 2000.

*Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, “Profitability of Momentum Strategies: An Evaluation of
Alternative Explanations.” The Journal of Finance 56 (2001): 699-720.
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firma, Tayvan'dan 92 firma ve Tayland'dan 59 firma incelenmistir. Calisma
sonucunda, momentum olgusunun Amerika piyasalarinda oldugu kadar Asya

piyasasinda yaygin olmadigim bulmuslardir.

Hurn ve Pavlov calismalarinda Aralik 1973- Aralik 1998 doneminde,
Avusturalya hisse senedi piyasasinda giiclii bir momentum etkisinin oldugunu

gostermislerdir.

Agarwal ve Taffler London Stock Exchange'de 1979-2002 doénemini
incelemislerdir. Finansal sikint1 i¢inde olan hisse senetlerinin daha diisiik getirilere
sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica firma biiyiikliigii ve DD/PD etkilerinin finansal
sikint1 riski ile ilgili olmadig: tespit edilmistir. Caligmada finansal sikinti riskine

gosterilen diisiik tepkinin momentum etkisine yol actig1 gosterilmistir.”

Peltomaki ve Peni tarafindan yapilan calismada Ocak 1970-Aralik 2007
donemi arasindaki hisse senedi getirileri kullanilmistir. Onceden olusturulmus ve
analize dahil edilen getiriler Fama ve French'in SMB ve HML faktorleri ve Carhart'in
momentum faktorleri kullanilarak incelenmistir. Tahminlerde 453 gozlem Ornegi
kullanilmistir. Bu 6rneklerden 236 tanesi Ocak 1970-Aralik 1989 donemine; 216
tanesi ise Ocak 1990-Aralik 2007 donemine aittir. Calismanin amaci, anormal
getirileri olusturmak ic¢in kesitsel anomalilerden momentum stratejilerinin varligini
arastirmaktir. Finansal anomalilerde momentum stratejileri uygulanirken, bir aylik

getirilerin ii¢ aylik getirilerden daha kérli oldugu bulgusuna ulagilmistir.*

Abinzano ve digerleri dort latin amerika borsasinda momentum etkisini
incelemislerdir. Bunlar Bolsa de Comercio de Buenos Aires (Arjantin), Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Brezilya), Bolsa de Comercio de Santiago (Sili) ve Bolsa
Mexicana de Valores (Meksika) seklindedir. Inceleme donemi Ocak 1990-Aralik
2007'dir. Arjantin'de momentum etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Buna karsin diger

ic borsada farkli yogunluklarda momentum etkisine rastlanmistir. Ayrica asir1 tepki

'Allaudeen Hameed ve Yuanto Kusnadi, “Momentum Strategies: Evidence from Pacific Basin Stock
Markets.” The Journal of Financial Research 25 (3) (2002): 383-397.

2Stan Hurn ve Vlad Pavlov, “Momentum in Australian Stock Returns.” Australian Journal of
Management 28 (2) (2003): 141-155.

*Vineet Agarwal ve Richard Taffler, “Does Financial Distress Risk Drive the Momentum Anomaly?”
Financial Management (2008): 461-484.

*Jarkko Peltomaki ve Emilia Peni, “Is There momentum in Cross-Sectional Anomalies?” The Journal
of Wealth Management (2009): 78-88.
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etkisi ve yanlilik etksinin incelenen pazarlarda, elde edilen farkli bulgulardan dolay:

- 1
mevcut olmadigl sonucuna varilmastir.

Pathirawasam ve digerleri ¢alismalarinda, Ocak 1992-Aralik 2007 donemi
icin Colombo piyasalarinda momentum anomalisini incelemislerdir. Sonuc¢ olarak,
piyasa lizerinde uygulanan dort strateji icin momentum etkisi pozitif ve anlaml
bulunmustur. Calismada uygulanan stratejiler i¢in, son 3, 6, 9 ve 12 aylik doneme

karsilik gelen getiriler esas alinmustir.”

Ansari ve Khan calismalarinda, momentum anomalisinin 1995-2006 yillar
arasinda Hindistan'da mevcut oldugunu tespit etmistir. Ge¢gmis 3 ve 6 aylik donemde
kazanan portfoylere yatirnm yapilmast durumunda Onemli kazang saglanabilecegi
calismanin bulgularindandir. Arastirma 20 sektorden 500 sirketi iceren BSE 500
indeksi (Bombay Stock Exchange) iizerinde gerceklestirilmistir. CAPM'in ve de
Fama French (1996) modelinin momentum getirilerini a¢iklamakta yetersiz kaldigi
tespit edilmistir. Ayrica sistematik olmayan risk ile momentum arasinda giiclii iliski
oldugu goriilmiistiir. Tespit edilen momentum anomalisinin olas1 aciklamalarindan
birinin davranigsal faktorler olabilecegi calismanin sonuglar1 arasinda yer

almaktadr.’

Schneider ve Gaunt calismalarinda, Avustralya piyasasindaki getirileri Ocak
1990-Aralik 2006 dénemi icin ele almis ve fiyat momentumu ile kazan¢g momentumu
etkisini arastirmislardir. Fiyat momentumunun Avustralya piyasasinin bir 6zelligi

oldugu anlasilmis ve kazan¢ momentumunun da varligi kamtlanmls'ur.4

Alwathainani ¢alismasinda, 1964-2008 donemine ait aylik getiri verilerini

kullanarak momentum etkisini incelemistir. Calismanin sonucunda, momentum

'Isabel Abinzano, Luis Muga ve Rafael Santamaria, “The Role of Over-Reaction and The Disposition
Effect in Explaining Momentum in Latin American Emerging Markets.” Investigacion Economica 69
(273) (2010): 151-186.

? Chandrapala Pathirawasam, Yatiiwella Koralalage Weerakoon Banda ve Guneratne B.
Wickremasinghe, “Momentum Anomaly in Emerging Stock Markets: Some Empirical Evidence from
the Colombo Stock Exchange.” Economics, Management and Financial Markets 6 (4) (2011): 92-104.
3Valeed Ahmad Ansari ve Soha Khan, “Momentum Anomaly: Evidence from India.” Managerial
Finance 38 (2) (2012): 206-223.

*Paul Schneider ve Clive Gaunt, “Price and Earnings Momentum in Australian Stock Returns.”
Accounting and Finance 52 (2012): 495-517.
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anomalisinin yatirimci psikolojisi tarafindan yonlendirildigi bulgusuna rastlanmugtir.

Bu bulgunun Dért Faktorlii Model'i destekledigi belirtilmistir.'

Hammami ABD piyasalarinda 1927-2009 doénemi i¢in yaptifi calismada,
piyasanin kotii ve iyi zamanlari boyunca momentum stratejisindeki degisiklikleri
incelemistir. Sadece beklenen pazar risk priminin diisiik oldugu doénemlerde
momentum stratejisinin  karliliginin ortaya c¢iktigini  gormiistiir. 1993  sonrasi
orneklemde momentum karliliginin ortadan kalktigi goriilmiistiir. Yapilan bu
calisma, momentum anomalisinin Ozellikle iyi zamanlarda ortaya ¢ikan bir piyasa

etkinsizligi olduguna dair bir kanit olarak goriilmiistiir.”

Gupta ve digerleri ¢alismalarinda Ocak 1973-Temmuz 2007 donemi i¢in 43
tilkenin aylik hisse senedi fiyatlarin1 ele almislardir. Alternatif hesaplama
yontemleriyle momentumun nasil degistigini ve momentum baglaminda portfoy
yapisinin ne derece 6nemli oldugunu kesfetmeyi amaglamislardir. Mevcut calisma ile

tahmini momentum getirilerini etkileyen birka¢ faktoriin bulundugu aglklanm1$t1r.3

Azeredo c¢alismasinda, mevcut finansal literatiiriin cogunlugunun aksine,
"deger" ve "momentum" etkilerini birlikte ele alarak bu iki etki arasindaki iliskiyi
daha 1yi agiklamayr amaglamistir. 1993-2015 donemi icin Portekiz Hisse Senedi
Piyasasini ele almig ve bir aylik bekleme siiresinin ardindan maliyetsiz deger ve
momentum portfoylerinde risksiz oran iizerinden istatistiksel olarak anlamli pozitif

getiri kaydetmistir. Boylece deger ve momentum iliskisinin varhgini kamtlamstir.*

Peltomaki ve Aijo tarafindan yapilan calismada, Ocak 1990-Ekim 2013
donemi arasindaki hisse senetleri incelenmis, Fama ve French modeli ve Carhart
Dort Faktor Modeli kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Calismanin amaci,

getiriler ile kesitsel anomaliler arasindaki iligskiyi arastirmaktir. Kullanilan anomaliler

'Abdulaziz M. Alwathainani, “Consistent Winners and Losers.” International Review of Economics
and Finance 21 (2012): 210-220.

*Yacine Hammami, “Momentum Investing Across Economic States: Evidence of Market Inefficiency
in good Times.” Applied Financial Economics 23 (2013): 51-56.

*Kartick Gupta, Stuart Locke ve Frank Scrimgeour, “Profitability of Momentum Returns Under
Alternative Approaches.” International Journal of Managerial Finance 9 (3) (2013): 219-246.
“Marcos Antonio Cerqueira Azeredo, “The Value and Momentum effect in the Porteguese Stock
Market.” Yiiksek Lisans Tezi, Porto Universitesi, Ekonomi B6liimii, 2015.
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momentum, biiyiikliik ve deger anomalileridir. Getiriler ile momentum arasinda iliski

oldugu saptanmlsur.1

Dash ve Mahakud Eyliil 1995-Mart 2012 donemini kapsayan ve Hindistan
Hisse Senedi Piyasasi'ndaki finansal olmayan hisse senetleri ile caligmalarinda,
kosullu ve kosulsuz olarak Fama ve French'in U¢ Faktor Modeli ile Carhart'in Dort
Faktor Modeli kullanilarak Hindistan piyasasinda anomaliler arastirilmistir. Her iki
modelle de DD/PD orani ve likidite etkilerinin varligi ispatlanmistir. Alternatif varlik
fiyatlandirma modelleri test edildiginde, orta ve uzun vadeli momentum etkileri

bityiik dlciide elde edilmistir.?

Aretz ve Aretz calismalarinda, rasyonel, davranmigsal ve tahmine dayali
teorilerini kullanarak firma biiyiikliigi, DD/PD oran1 ve momentum anomalilerini
aciklamaya caligmiglardir. Calisma donemi olarak Haziran 1974-Aralik 2007
donemini secmislerdir. Karsilagtirmali ¢alismanin sonucu olarak, birlikte ele
alindiginda, biiyiikliik ve DD/PD oram etkileri icin davranigsal teorinin en agiklayici
oldugu goriiliirken, momentum anomalisini a¢iklamada teorilerin ikna edici olmadigi

gérﬁlmﬁsttir.3

Balakrishnan calismasinda Hindistan'da bulunan 484 sirketin verilerini
kullanmistir ve Ocak 1997-Agustos 2014 donemini ele almistir. Calismanin
sonucunda ortalama hisse senedi getirilerinin biiyiikliik, deger ve momentum
etkilerine sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica, ampirik sonuglarin varlik fiyatlandirma
modellerini tam olarak desteklemedigine dair kanitlar da sunulmustur. Fama-
French'in Uc Faktorlii Modeli boyut-deger sirali portfdylerde ortalama getirileri
kismen agiklarken, Carhart'in Dort Faktorlii Modeli 6zellikle boyut-momentum sirali

portfoyler tizerindeki getirileri aglklamlstlr.4

'Jarkko Peltomaki ve Janne Aijo, “Cross-Sectional Anomalies and Volatility Risk in Different
Economic and Market Cycles.” Finance Research Letters 12 (2015): 17-22.

2Saumya Ranjan Dash ve Jitendra Mahakud, "Market Anomalies, Asset Pricing Models, and Stock
Returns: Evidence from The Indian Stock Market." Journal of Asia Business Studies 9 (3) (2015):
306-328.

3Kevin Aretz ve Marc Aretz, “Which Stocks Drive The Size, Value, and MomentumAnomalies and
For How Long? Evidence from a Statistical Leverage Analysis.” Financ Mark Portf Manag 30
(2016): 19-61.

‘A, Balakrishnan, “Size, Value and Momentum Effects in Stock Returns: Evidence from India.”
Vision 20 (1) (2016): 1-8.
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Jiang ve Zhu calismalarinda, Temmuz 1975-Aralik 2012 donemi icin NYSE,
AMEX ve NASDAQ'taki hisse senedi verilerini ele almiglar ve firma biiyiikliigi,
DD/PD orani, momentum, likidite gibi firmaya 6zgii degiskenleri incelemislerdir.
Calisma sonucunda, getiriler ile momentum etkisi arasinda bir iligki oldugu bulgusu

elde edilmistir."

Maheshwari ve Dhankar calismalarinda, BSE'de (Bombay Stock Exchange)
Ocak 1997 - Mart 2013 donemindeki 470 hisse senedini incelemislerdir. DeBondt
Thaler ile Jegadeesh Titman'in kullandiklar1 yontem ile inceleme yapilmistir. Sonug
olarak momentum anomalisinin Hindistan'da mevcut oldugu tespit edilmistir. Ayrica
momentum anomalisinin; firma biiyiikliigli etkisinin bir tezahiirii olmadigi
calismanin bulgular1 arasindadir. Pazar betasi, firma biyiikligli, Defter
Degeri/Piyasa Degeri orani gibi risk faktorlerinin momentum etkisini agiklayamadigi
belirtilmistir. Bu sebepten otiirii rasyonel davranis gostermeyen yatirimcilarin

pazarin etkin olmamasina yol acabilecegi tespiti yapilmustir.®

Blackburn ve Cakic1 23 gelismis iilke lizerinde gerceklestirdikleri ¢alismada
tilkeleri 4 bolge altinda kategorize etmislerdir. Bunlar Kuzey Amerika, Avrupa, Asya
ve Japonya seklindedir. Dénem olarak Ocak 1993- Aralik 2014 secilmistir.
Calismada uzun donemde fiyat doniislerinin oldugu tespiti yapilmistir. Firma
biiylikliigli, piyasa degeri/defter degeri ve momentum degiskenleri kontrol
edildiginde dahi uzun dénemde fiyat doniiglerinin varligi goriilmiistiir. Calismada

Fama Macbeth regresyonlart ile "independent double sort" yontemi kullanlmustir.”

Blitz ve digerleri caligmalarinda, Aralik 1925-Aralik 2015 donemi icin
NYSE, AMEX ve NASDAQ'taki hisse senedi verilerini ele almislar ve hisse senedi
getirilerinin elde edilmesinde momentum faktoriiniin etkisini incelemislerdir.
Calisma sonucunda etkinin ilk olarak kesfedildigi ABD disindaki piyasalarda

anomaliyi kamtlamislardar.*

'George J. Jiang ve Kevin X. Zhu, “Information Shocks and Short-Term Market Underreaction.”
Journal of Financial Economics 124 (2017): 43-64.

*Supriya Maheshwari ve Raj Singh Dhankar, "Momentum Anomaly: Evidence from The Indianstock
Market." Journal of Advances in Management Research 14 (1) (2017): 3-22.

3 Douglas W. Blackburn ve Nusret Cakici, “Overreaction and The Cross-Section of Returns:
International Evidence.” Journal of Empirical Finance 42 (2017): 1-14.

*David Blitz, Matthias X. Hanauer ve Milan Vidojevic, “The Idiosyncratic Momentum Anomaly.”
Working Paper, Columbia University, 2018.
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3.8. Onceki Getiri Oran1 (Momentum) Anomalisine Yonelik Borsa istanbul'da

Yapilan Calismalar

Oztiirkatalay momentum etkisini kesitsel regresyon analizi ve zaman serisi
regresyon analizi yontemleri ile IMKB'de incelemistir. Calismada momentum etkisi
hisse senetlerinin 6 aylik Onceki getirilerine gore incelenmistir. Donem olarak ise 1
Temmuz 1989 - 30 Haziran 2003 araligi incelenmistir. Calismada uluslararasi
piyasadaki bulgularin aksine bu dénemde IMKB'de getiri doniisii etkisinin mevcut

oldugu tespit edilmistir.'

Barak 1992-2004 yillar1 icin Borsa Istanbul’daki hisse senedi davraniglarim
analiz etmis ve asir1 ve diisiik reaksiyon anomalilerinin var olup olmadigini
arastirmigtir. Kazanan ve kaybettiren portfoyler olusturuldugunda, gecmiste
kazandiran hisse senetlerinin ileriki donemde kaybettirdigi, kaybettiren hisse
senetlerinin ise ileriki donemde kazandirdigi bulunmustur. Testler sonucunda

ortalamanin iizerinde kazang saglamanin miimkiin oldugu bulgusuna ulagilmustir.”

Kandir ve Inan ¢alismlarinda 2000-2010 dénemini ele almislar ve momentum
yatirim stratejisinin Borsa Istanbul’da karli olup olmadigini analiz etmislerdir. 3, 6 ve
9 aylik donemde momentum stratejinin karli olmadigini, fakat 12 aylik donemde ise

momentum stratejisinin krli oldugunu tespit etmislerdir.’

Unlii ¢alismasinda Temmuz 1992- Haziran 2008 donemini ele almis ve
Carhart Dort Faktér Modelinin IMKB'de hisse senedi getirilerini aciklamakta son
derece basarili oldugunu gormiistiir. Calismaya finansal olan firmalar dahil
edilmemistir. IMKB'de momentum faktoriiniin yani sira firma biiyiikliigii, DD/PD

orani ve piyasa degeri faktdrlerinin de getirileri etkilemekte oldugunu tespit etmistir.*

Kaldirim BIST 100 endeksi kapsaminda ve Temmuz 2008 - Haziran 2015

doneminde momentum anomalisinin mevcut olup olmadigin1 arastirmistir. Bekleme

'Oztiirkatalay 282.

Osman Barak, “Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlari Aciklamak Uzere Gelistirilen
Davranissal Finans Modelleri -IMKB’de Bir Uygulama-" Doktora Tezi, Gazi Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, sletme Anabilim Dali, Ankara, (2006) 138.

3Serkan Yilmaz Kandir ve H. fnan, “Momentum Yatirim Stratejilerinin Karliliginin IMKB’de Test
Edilmesi.” BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar 5 (2011): 70.

*Ulas Unlii, “Dért Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin IMKB’de Test Edilmesi.” Jktisat, Isletme ve
Finans 27 (319) (2011): 83.
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siresi icermeyen yontemde 9 aylik portfOy stratejisini igeren 9,12 aylik yatirnm
sirelerinde ve 12 aylik portfoy stratejisi ile 6,9,12 aylik yatirim siirelerinde
momentum anomalisinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Calismada kullanilmis olan
yontem Jegadeesh ve Titman'in J ay / K ay yontemidir. Bir hafta bekleme siiresinin
oldugu yontemde ise 9,12 aylik portfoy stratejisi ile 3,6,9,12 aylik yatirim siirelerinde

anomalinin mevcut oldugu tespit edilmistir."

3.9. Diger Kesitsel Anomalilere Yonelik Uluslararasi Literatiir incelemesi

Asagida fiyat/kazanc orani, fiyat/satis oram1 ve biilyiime oran1 anomalilerine

yonelik uluslararasi literatiirdeki caligmalara deginilecektir.

Basu calismasinda, NYSE’de islem goren hisse senedi getirileri ile
fiyat/kazang orani etkisi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma kapsamina 1957-
1971 donemini dahil etmistir. Diisiik fiyat/kazan¢ oranina sahip hisse senetlerinden

elde edilen getirinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.?

Reinganum 1962-1975 donemini dahil ettigi calismasinda, ABD’de islem
goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ oranmi arasindaki iliskiyi incelemis ve

iliskinin varligim tespit etmistir.’

Basu 1983 yilinda yaptig1 bir diger ¢calismada, 1962-1978 donemini ele almis
ve hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ orami arasindaki iliskiyi incelemistir.
Getiriler ile fiyat/kazan¢ orami arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu bulgusuna

ulagtlmugtir.*

Cook ve Rozeff NYSE’de islem goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazang
orant iligkisine bakmustir. Calisma icin 1964-1981 willar1 arasim1 kullanmuastir.

"Yusuf Kaldirim, “Momentum Anomaly: research in BIST 100 Index.” The Journal of Accounting
and Finance (2017): 91.

*Sanjoy Basu, “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price/Earnings
Ratios: A Test of The Efficient Market Hypothesis.” The Journal of Finance 32 (3) (1977): 663-682.
*Marc Reinganum, “Misspesifications of Capital Asset Pricing: Emprical Anomalies Based on
Earnings’ Yields and Market Values.” Journal of Financial Economics 9 (1) (1981): 19-46.

*Sanjoy Basu, “The Relationship Between Earnings” Yield, Market Value and Return for NYSE
Common Stocks: Further Evidence.” Journalof Financial Economics 12 (1) (1983): 129-156.
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Calisma sonucunda getiriler iizerinde fiyat/kazan¢ oranmi etkisinin bulundugu tespit

edilmistir."

Goodman ve Peavy calismalarinda, 1970-1980 donemi i¢in Dow Jones’ta
islem goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ orami arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Diigiik fiyat/kazan¢ oranina sahip hisse senetlerinden elde edilen

getirinin daha yliksek oldugunu tespit etmislerdir.

Banz ve Breen tarafindan yapilan calismada, 1974-1981 donemi ele alinmus,
NYSE ve AMEX’teki hisse senedi getirileri ile fiyat/kazanc orani etkisi arasindaki
iliski incelenmistir. Hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ orani arasinda bir iligki

tespit edilememistir.”

Senchack ve Martin tarafindan yapilan calismada, 1976-1984 donemi ele
alinmis, NYSE, AMEX’te islem goren hisse senedi getirileri ile fiyat/satis orami
etkisi arasindaki iligski incelenmistir. Calisma sonucunda diisiik fiyat/satis oranina

sahip hisse senetlerinin daha fazla getiri sagladig1 bulgusuna ulasmislardur.*

Tseng tarafindan yapilan calismada 1975-1985 doénemi ele alinmis, NYSE ve
AMEX’teki hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ orani etkisi arasindaki iliski
incelenmistir. Diisiik fiyat/kazan¢ oranina sahip hisse senetlerinden elde edilen

getirinin daha yliksek oldugu tespit edilmistir.’

Jaffe ve digerleri tarafindan yapilan ¢alismada 1951-1986 donemi incelenmis,
AMEX teki hisse senedi getirileri ile fiyat/kazang orani etkisi arasindaki iligki analiz
edilmis ve hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ orani arasinda iliski oldugu tespit

edilmistir.°

"Thomas J. Cook ve Michael S. Rozeff, “Size and Earnings/Price Ratio Anomalies: One Effect or
Two?” Journal of Financial and Quantitative Analysis 19 (4) (1984): 449-466.

*David A. Goodman ve John W. Peavy, “Interaction of Firm Size and Price Earnings Ratio on
Portfolio Performance.” FinancialAnalysts Journal 42 (1) (1986): 9-12.

*Banz ve Breen 779-793.

*A. J. Ir. M. Senchack ve John D. Martin, “Relative Performance of the PSR and PER Investment
Strategies.” Financial Analysts Journal (Mart-Nisan) (1987): 46-56.

SKuo C. Tseng, “Low Price, Price-Earnings Ratio, Market Value, and Abnormal Stock Returns.” The
Financial Review 23 (3) (1988): 333-343.

®Jeffrey Jaffe, Donald B. Keim ve Randolph Westerfield, “Earning Yields, Market Values and Stock
Returns ” The Journal of Finance 44 (1) (1989): 135-148.
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Johnson ve digerleri tarafindan yapilan calismada 1979-1985 donemi ele
alinmis, NYSE’de islem goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazang orani etkisi
arasindaki iligki analiz edilmistir. Hisse senedi getirileri ile fiyat/kazang orani

arasinda bir iliski olmadig1 bulgusuna ulagilmustur.!

Keim calismasinda 1952-1986 donemini inceleyerek AMEX ve NYSE’de
islem goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ orani etkisi arasindaki iliskiyi
analiz etmistir. Calisma sonucunda getiriler {izerinde fiyat/kazan¢ orani etkisinin

bulundugu tespit edilmistir.”

Fama ve French tarafindan yapilan ¢alismada 1963-1990 donemi el alinmis,
NYSE, AMEX ve NASDAQ'ta islem goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazanc
oran1 etkisi arasindaki iliski incelenmistir. F/K orani ile getiriler arasinda iliski

oldugu saptanmlsur.3

Bartholdy tarafindan yapilan calismada 1975-1984 donemi incelenmis ve
Kanada piyasasinda islem goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ orani etkisi
arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma sonucunda getiriler tizerinde fiyat/kazanc

oran1 etkisinin bulunmadig; tespit edilmistir.*

Lakonishok ve digerleri tarafindan yapilan ¢alismada 1963-1990 donemi ele
alinmis, NYSE, AMEX’te islem goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ orani
etkisi arasindaki iligki incelenmistir. Diisiik fiyat/kazan¢ oranina sahip hisse

senetlerinden elde edilen getirinin daha yiiksek oldugu tespiti yapilmistir.’

Mukherji ve digerleri 1982-1993 donemini kapsayan calismalarinda, Kore
piyasasindaki hisse senedi getirileri ile fiyat/satis orani etkisi arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Hisse senedi getirileri ile fiyat/satig orani arasinda pozitif yonli bir

iliski tespit etmislerdir.

'R. Stafford Johnson, Lyle C. Fiore ve Richard Zuber, “The Investment Performance of Common
Stocks in Relation to Their Price-Earnings Ratios: An Update of The Basu Study.” The Financial
Review 24 (3) (1989): 499-505.

’Donald B. Keim, “A New Look at The Effects of Firm Size and E/P Ratio on Stock Returns.”
Financial Analysts Journal 46 (2) (1990): 56-67.

3Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, "The Cross-Section of Expected Stock Returns." The Journal
of Finance 47 (2) (1992): 427-465.

“Jan Bartholdy, “Testing for a Price-Earnings Effect On The Toronto Stock Exchange.” Canadian
Journal of Administrative Sciences 10 (1) (1993): 60-67.

SJosef Lakonishok, Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, "Contrarian Investment, Extrapolation and
Risk." The Journal of Finance 49 (5) (1994): 1541-1578.
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Mukherji ve digerleri tarafindan yapilan caligmada 1977-1993 donemi ele
alinmis, Kore piyasasinda islem goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazang oram
etkisi arasindaki iliski incelenmistir. Getiriler ile fiyat/kazan¢ orani arasinda pozitif

yonlii bir iligki tespit edilmistir.'

Sheu ve digerleri 1976-1996 donemi icin Tayvan piyasasinda yaptiklari
calismada, getiriler ile fiyat/satis oran1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda hisse senedi getirileri {izerinde fiyat/satis oraninin Onemli bir etkisi

oldugunu saptanuslardir.”

Leledakis ve Davidson 1980-1996 yillarini ele aldig: Ingiltere piyasalari icin
yaptiklart ¢alismalar1 sonucunda, hisse senedi getirileri lizerinde fiyat/satis oraninin

onemli bir etkisi oldugunu belirtmislerdir.’

Trevino ve Robertson tarafindan 1949-1997 donemi i¢in yapilan calismada,
hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ orami etkisi arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada, hisse senedi getirilerinde uzun donemde fiyat/kazan¢ orani etkisinin

oldugu bulunmustur.”

Bhargava ve Malhotra tarafindan yapilan c¢alismada, 1980-2000 donemi
incelenmis ve birden fazla endekste islem goren hisse senedi getirileri ile
fiyat/kazang orani etkisi arasindaki iliskiye bakilmistir. Tiim endekslerde getiriler ile

fiyat/kazanc orani arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.’

Cooper ve digerleri tarafindan yapilan c¢alismada 1963-2003 doénemi ele
alinmis, NYSE, AMEX ve NASDAQ’ta islem goren hisse senetlerinin biiyiime orani
ile olan iliskisi incelenmistir. Biiyiime orani yiiksek olan firmalarin hisse senetlerinin

daha fazla getiri sagladiklari bulgusuna ulasilmstir.®

'Sandip Mukherji, Manjeet S. Dhatt ve Yong H. Kim, “A Fundamental Analysis of Korean Stock
Returns.” Financial Analysis Journal 53 (3) (1997): 75- 80.

*Her Jiun Sheu, Soushan Wu ve Kuang Ping Ku, “Cross Sectional Relationships Between Stock
Returns and Market Beta, Trading Volume, and Sales- To-Price in Taiwan.” International Review of
FinancialAnalysis 7 (1998): 1-18.

’George Leledakis ve Ian Davidson, “Are Two Factors Enough? The UK Evidence.” Financial
Analysts Journal 57 (6) (2001): 96-106.

*Ruben Trevino ve Fiona Robertson, “P/E Ratios and Stock Market Returns.” Journal of Financial
Planning 2 (2) (2002): 76-84.

SVivek Bhargava, ve D.K. Malhotra, “Do Price-Earnings Ratios Drive Stock Values?” The Journal of
Portfolio Management 32 (1) (2006): 86- 92.

6Coopelr, Gulen ve Schill 1609- 1651.
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Stanley ve Kinsman tarafindan 2003-2007 yillar1 arasinda yapilan calismada,
Almanya piyasasindaki hisse senedi getirileri ile fiyat/kazang oram etkisi arasindaki
iliskiye bakilmistir. Diisiik fiyat/kazan¢ oranina sahip hisse senetlerinden elde edilen

getirinin daha yiiksek oldugu saptanmustr.'

Briciu ve digerleri tarafindan 1997-2007 yillar1 arasinda yapilan ¢alismada,
Avrupa piyasasindaki hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ orani etkisi arasindaki

iliskiye bakilmistir. Alti iilkede fiyat/kazang oram etkisinin var oldugu saptanmistir.”

Ghargori ve digerleri tarafindan yapilan c¢alismada 1992-2005 donemi ele
alinmis, Avustralya piyasasinda islem goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazang
orant etkisi arasindaki iligki incelenmistir. Getiriler ile fiyat/kazan¢ orani arasinda

pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.?

Tripathi ¢alismasinda, 1997-2007 donemi icin Hindistan piyasasinda islem
goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ orani etkisi arasindaki iligkiyi
incelemistir. Getiriler ile fiyat/kazan¢ orani arasinda negatif yonlii bir iliski tespit

edilmigtir.*

Lipson ve digerleri 1968-2006 donemini ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, biiyiime
oraninin hisse senedi getirileri iizerinde O6nemli bir etkisi oldugu sonucuna

ulasmlslalrdlr.5

Titman ve digerleri 1981-2005 donemini ele aldiklar1 caligmalarinda, gelismis
piyasalarda biiyiime orani anomalisinin var oldugunu, gelismekte olan piyasalarda

ise bu anomalinin var olmadigini belirtmislerdir.®

'Darrol J. Stanley ve Michael D. Kinsman, “The Efficient Market Hypothesis, Price Multiples, and
The German Stock Market.” InternationalBusiness & Economics Research Journal 8 (1) (2009): 31-
40.

*Lucian Briciu, Daniel Goyeau ve Sophie Nivoix, “The Analysis of The PER Effect in The Financial
Markets of CEEC.” Journal of Applied Researchin Finance 1 (1) (2009): 18-28.

3Gharghori, Lee ve Veeraraghavan, 355-578.

*Vanita Tripathi, “Company Fundamentals and Equity Returns in India.” International Research
Journal of Finance and Economics 29 (2009): 188-226.

SMarc L. Lipson, Sandra Mortal ve Michael J. Schill, “What Explains The Asset Growth Effect in
Stock Returns.” Working Paper, University of Virginia, 2009. <http://ssrn.com/abstract=1364324,
22.10.2015>.

®Sheridan Titman, K.C.John Wei ve Feixue Xie, “Access to Equity Markets, Corporate Investments
and Stock Returns: International Evidence.” Working Paper, University of Texas, 2010.
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Yao ve digerleri 1981-2007 yillarin1 kapsayan caligmalarinda, Kore, Japonya,
Cin, Hong Kong, Tayvan, Singapur, Tayland, Endonezya, Malezya piyasalarin1 ele
almiglardir. Biiylime orami ile getiriler arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu

sonucuna varmiglardir.”

Bettman ve digerleri 1998-2008 donemi icin Avustralya piyasalart igin

arastirma yapmislar, biiylime orani etkisinin mevcut olmadigin belirtmislerdir.2

Watanabe ve digerleri 1982-2006 donemini inceledikleri ¢alismalarinda, hisse
senetlerinin biiyiime orani ile olan iligkisini analiz etmislerdir. Caligsmalar1 sonucunda

biiylime oramn etkisinin oldugunu kanitlamuslardir.’

Artmann ve digerleri 1963-2006 donemini Almanya piyasalarinda icinde
biiylime oraninin oldugu ¢esitli degiskenler i¢in bir calisma yapmislar ve hisse senedi

getirileri iizerinde biiyiime oram etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.*

Lakshmi ve Roy calismalarinda, 2006-2012 donemi icin Hindistan
piyasasinda islem goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazang oram etkisi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Diisiik fiyat/kazan¢ oranina sahip hisse senetlerinden elde

edilen getirinin daha yiiksek oldugunu bulmuslardir.’

3.10. Diger Kesitsel Anomalilere Yonelik Borsa Istanbul'da Yapilan Calismalar

Asagida fiyat/kazanc orani, fiyat/satis oram1 ve bilyiime oram1 anomalilerine

yonelik Borsa Istanbul'da yapilan calismalara deginilecektir.

Karan calismasinda, 1989-1995 donemini ele alarak IMKB’de fiyat/kazang

orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi incelemistir. Diisiik fiyat/kazang

'"Tong Yao, Tong Yu, Ting Zhang ve Shaw Chen, “Asset Growth and Stock Returns: Evidence from
Asian Financial Markets.” Pacific-BasinFinance Journal 19 (1) (2011): 115-139.

*Jenni L. Bettman, Mitch Kosev ve Stephen Sault, “Exploring The Asset Growth Effect in The
Australian Equity Market.” Australian Journalof Management 36 (2011): 200-216.

3 Akiko Watanabe, Yan Xu, Tong Yao ve Tong Yu, “The Asset Growth Effect: Insights from
International Equity Markets.” Journal of FinancialEconomics 108 (2) (2011).

“Sabine Artmann, Philipp Finter ve Alexander Kmepf, “Determinants of Expected Stock Returns:
Large Sample Evidence from The German Market.” Journal of Business Finance & Accounting 39 (5-
6) (2012): 758-784.

VDMV Lakshmi ve Bijan Roy, “Price Earning Ratio Effect: A Test of The Semi Strong Form of
Efficient Market Hypothesis in Indian Stock Market”, XI. Capital Markets Conference, Indian
Institute of Capital Markets, 2012.
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oranina sahip hisse senetlerinden elde edilen getirinin daha yiiksek oldugunu tespit

etmistir.'

Demir ve digerleri calismalarinda, 1990-1996 donemi icin IMKB’deki
fiyat/kazang orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calisma sonucunda getiriler iizerinde fiyat/kazang oram etkisinin bulunmadig tespit

edilmistir.”

Aydogan ve Giiney calismalarinda, 1986-1996 donemi icin IMKB’deki
fiyat/kazan¢ orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calisma sonucunda getiriler iizerinde fiyat/kazan¢ orami etkisinin bulundugu

bulgusuna ulasmislardur.?

Erken (1998) 1990-1997 donemini inceledigi tez calismasinda, getiriler ile
fiyat/satig orami1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Getirileri agciklamada fiyat/satig

orani etkisinin ¢ok basarili oldugunu belirtmistir.4

Akdeniz ve digerleri tarafindan 1992-1998 donemi i¢in yapilan ¢alismada,
IMKB’deki fiyat/kazang¢ orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski analiz
edilmistir. Calisma sonucunda getiriler {izerinde fiyat/kazan¢ oram etkisinin

bulunmadigi saptanmlsur.5

Taner ve Kayalidere caligmalarinda, 1995-2000 donemini ele almislar,
IMKB’deki fiyat/kazang oram ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yiiksek fiyat/kazan¢ oranina sahip hisse senetlerinden elde edilen

getirinin daha yliksek oldugunu tespit etmislerdir.®

" Mehmet Baha Karan, "IMKB'de Fiyat/Satis ve Pazar Degeri/Defter Degeri Oram Etkileri:
Karsilastirmali Bir Calisma." Isletme ve Finans Dergisi 4(1996): 73-91.

*Ahmet Demir, Oktay Kiiciikkiremitci, Aykan Ureten ve Semra Pekkaya, “Fiyat/ Kazan¢ Oranina ve
Firma Biiyiikliigiine Gore Olusturulan Portfoylerin Performanslarinin Degerlendirilmesi (1990-1996
Donemi icin IMKB Uygulamast)” Isletme ve Finans Dergisi (1996): 41-69.

3Aydogan ve Giiney 83-96.

*Arzum Erken, “Baslica Fiyat Bazli Oranlarin Hisse Senedi Getirisi Uzerindeki Etkileri ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda Bir Uygulama.” Yiiksek lisans Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Ankara, 1998.

*Levent Akdeniz, Aslihan Altay Salih ve Kiirsat Aydogan, “A Cross-Section of Expected Stock
Returns on The Istanbul Stock Exchange.” Russian & East European Finance and Trade 36 (5)
(2000): 6-26.

®Taner ve Kayahdere 1-24.
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Bastiirk tarafindan yapilan 1995-2000 yilarim1 kapsayan calismada
IMKB’deki fiyat/kazan¢ oram ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
incelenmistir. Sonug¢ olarak IMKB’de hisse senedi getirileri iizerinde fiyat/kazang

oran1 etkisinin bulunmadigi saptanmustir."

Citak tarafindan 1986-2003 donemi icin yapilan ¢alismada IMKB’deki
fiyat/kazang orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin varligi incelenmistir.

Getiriler ile fiyat/kazang orani arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.”

Oztiirkatalay calismasinda 1989-2003 dénemini ele almis, IMKB’de islem
goren hisse senedi getirileri ile fiyat/kazan¢ orani etkisi arasindaki iligkiyi
incelemistir. Sonuc olarak IMKB’de hisse senedi getirileri iizerinde fiyat/kazang

oran1 etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.’

Canbas ve digerleri tarafindan yapilan 1992-2005 yillarin1 kapsayan
calismada, yiiksek fiyat/kazang¢ oranina sahip hisse senetlerinden elde edilen getirinin

daha diisiik oldugu tespit edilmistir.*

Karatepe ve Celik 1997-2004 yillar1 i¢cin IMKB’de yaptiklari ¢alismada, hisse
senedi getirileri ile fiyat/satis oranmi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu

salptalmlslalrdlr.5

Horasan 2000-2006 donemini inceleyerek yaptigi calismasinda, fiyat/kazang

oran ile getiriler arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu saptamistir.®

Ivgen 1993-2008 donemini inceledigi calismasinda, IMKB’de fyat/kazang

oran1 etkisinin bulunmadigin belirtmistir.'

'Feride Hayirsever Bastiirk, “F/K Orani ve Firma Biiyiikliigii Anomalilerinin Bir Arada Ele Alinarak
Portfoy Olusturulmast ve Bir Uygulama Ornegi.” Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yaynlar: 1564
(2004): 139-251.

*Levent Citak, “F/K Oranlari ile IMKB 100 Endeksi Getirileri Arasindaki iliskiler Uzerine Bir
Arastirma.” Dokuz Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi 5 (1) (2004): 73-88.

3Oztiirkatalay 280.

*Canbag, Kandir ve Erigmis 1-18.

Yalcin Karatepe ve Arzum Erken Celik, “IMKB’de islem Goren Cimento Sektorii Hisse Senetleri
Uzerindeki Satiglar/Fiyat Oran1 Etkisi.” Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi 62 (2)
(2007): 59-74.

®Mukadder Horasan, “Fiyat/Kazang Oraminin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: IMKB 30 Endeksi
Uzerine Bir Uygulama ” Aratiirk Universitesilktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 23 (1) (2009): 181-192.
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Dagli ve Colli 2001-2012 donemini kapsayan, icinde biiyiime orani
anomalisinin de bulundugu cesitli degiskenler i¢in bir ¢alisma yapmislar ve hisse

senedi getirileri iizerinde biiyiime oran1 etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.”

'Hiinkar Ivgen, “Deger Yatirim Stratejileri ve IMKB’de 1993-2008 Dénemine iliskin Ampirik Bir
Calisma.” Doktora Tezi, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dal,
Istanbul, 2009.

*Dagli ve Collii 17-36.
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4. HISSE SENEDI PiYASALARINDA GORULEN KESITSEL
ANOMALILERIN BORSA iISTANBUL’DA ARASTIRILMASI

4.1. Arastirmanin Amaci ve Konusu

Etkin piyasa hipotezi 1970 yilinda Fama tarafindan ortaya konmustur. Bu
teoriye goOre piyasadaki mevcut bilgi hisse senedi fiyatlarina tam olarak
yansimaktadir ve piyasadaki bilgileri kullanarak normalin {izerinde kazan¢ elde
etmek miimkiin degildir. Ancak bu hipotez ortaya kondugu tarihten itibaren cesitli
arastirmacilar tarafindan hipotezin hatalar1 tespit edilmistir. Belli zamanlarda, belli
faktorlere gore, belli ekonomik veya politik faktorlere gore veya teknik ve temel
analiz gibi yotemler ile normalin iizerinde getiri elde edilebildigi tespit edilmistir.

Bunlar literatiirde “anomali” olarak adlandirilmaktadir.

Schwert’in belirttigine gore Borsa’daki kesitsel anomaliler arastirmacilar
tarafindan ortaya kondukca ve yatirimcilar tarafindan bilinir hale geldikce, kesitsel
anomaliler tersine donmekte ya da ortadan kalkmaktadir.! Dolayisiyla kesitsel

anomalileri ortaya koyan caligmalar ilgili piyasanin etkinligine katkida bulunacaktir.
Calismanin baslica amaglar su sekilde siralanabilir:

> Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda Ocak 2009-Aralik 2015 dénemi igin
kesitsel anomalilerin mevcut olup olmadiginin ortaya konulmast,

» Bu donemde bu anomaliler acgisindan bakildiginda piyasanin etkin olup
olmadiginin belirlenmesi,

> Borsa Istanbul’da kesitsel anomalilere yonelik az sayida arastirma
mevcuttur. Bu baglamda literatiirdeki eksikligin giderilmesi,

» Arastirllan kesitsel anomalilerin incelenen donem icin hisse senedi

getirilerine olan etkisinin tespit edilmesi,

'G.William Schwert, "Anomalies and Market Efficiency." Handbook of the Economics of Finance 1
(Part B) (2003): 939-974.
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» Kesitsel anomalilerin firmalarin toplam piyasa degerlerine gore kiiciik
firmalar, biiyiilk firmalar, tim firmalar alt gruplarinda mevcut olup

olmadiginin arastirilmasi.

4.2. Arastirmanmin Kapsam ve Kisitlari

Arastirmanin ilk kisiti, arastirma donemi ile ilgilidir. Arastirma donemi eldeki
aylik verinin yapisindan dolayr Ocak 2009 itibariyle baslatilmis ve 2015 Aralik ay:
ile sonlandirilmistir. 7 senelik bir donem ele alinmistir. Bu siire boyle bir ¢alisma icin
oldukca kisadir. Bu tiir anomalilerin tespitinde daha uzun bir donemin ele alinmasi
gerekmektedir. Ayrica Fama-French’in calismasinda belirtildigi gibi donem kisa

oldugu icin alt donemlerde inceleme yapilamamustir.'

Arastirmanin ikinci kisiti, Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda mali
sektor disinda olan tiim firmalarin calisma kapsamina alinmasidir. Bu firmalarin
calisma kapsamina alinmamasinin nedeni, farklt firma 6zelliklerine sahip
olmalarindan kaynakli olarak diger firmalarla karsilagtirrlamamasidir. > Fama ve
French ® gibi bircok arastirmact da cahismalarina finansal kuruluslart dahil
etmemislerdir. Bu nedenle bankalar ve 0zel finans kurumlari, sigorta sirketleri,
finansal kiralama ve faktoring sirketleri, holdingler ve yatirim sirketleri, menkul
kiymet yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, girisim sermayesi

yatirim ortakliklari, arac1 kurumlar ¢calisma kapsami disinda birakilmistir.

Son kisit ise, verilerle ilgilidir. Getiri ve oranlar ile ilgili Borsa Istanbul’dan
edinilen tablolarda verisi eksik olan hisse senetleri ilgili donem icin ¢alisma kapsami

disinda birakilmistir.

4.3. Arastirmanin Veri Seti, Degiskenleri ve Yontemi

4.3.1. Arastirmanin Veri Seti

Veriler Borsa Istanbul Pazarlama ve Satis Boliimiinden akademik amach

olduguna dair gerekli prosediir gerceklestirilerek temin edilmistir. Sermaye artis1 ve

1Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, "The Cross-Section of Expected Stock Returns." The Journal
of Finance 47 (2) (1992): 427-465.

?Oztiirkatalay 141.

*Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, "The Cross-Section of Expected Stock Returns." The Journal
of Finance 47 (2) (1992): 427-465.
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temettii dagitimma gore diizeltilmis dolar bazinda getiriler, firma biiyiikliikleri,
piyasa degeri/ defter degeri oranlari, temettii verimleri caligmanin verilerini
olusturmaktadir. Hisse senedi getiri verisi olarak Ocak 2009-Aralik 2015 doneminde
Borsa Istanbul’da islem goren finansal kuruluslar disindaki her bir hisse senedine ait
84 aylik getiriler kulanilmistir. Aylik getiriler ve aylik olarak oranlar kullanilmistir.
Getiriler dolar bazindadir. Ayrica sermaye artist ve temettli dagititmina gore

diizeltilmis getirilerdir. Degerleme oranlar1 da ay sonu kapanis degerleridir.

4.3.2. Arastirmanin Degiskenleri

Arastirmada, daha ©nce yapilmis caligmalar takip edilerek hisse senedi
getirilerini tahmin etmek icin getiriler iizerinde etkisi oldugu bilinen dort adet
anomali degiskeni kullanmilmistir. Bu degiskenler; firma biiyiikliigii, piyasa

degeri/defter degeri orani, temettii verimi ve momentumdur.
Anomali degiskenlerinin hesaplanmalarina asagida deginilecektir.

4.3.2.1. Firma Biiyiikligii

Calismada firma biiyiikliigii olarak, Borsa Istanbul’daki firmalarin toplam
piyasa degerleri kullanilmistir. Bu deger, her bir firmanin hisse senedi adedi ile hisse
senedi fiyatinin carpilmasi sonucu elde edilmis ve elde edilen sonucun dogal
logaritmas1 alinmustir. Firma biiyiikliigii faktoriiniin hesaplanmasi (4.1) esitliginde

gosterilmistir.

Firma Biiyiikliigii Faktorii = In (HSS*HF) 4.1)
HSS: Hisse senedi sayisini
HF: Hisse senedi fiyatini ifade etmektedir.

4.3.2.2. PD/DD Oram

PD/DD orani, bir firmanin borsada islem goren hisse senedi degerinin, hisse
senedi basina 6z sermaye degerine oranlanmasiyla elde edilmistir. Donem sonu
piyasa degeri firma biiyiikliigii boliimiindeki gibi hesaplanmis ve elde edilen sonucun
dogal logaritmasi alinmistir. PD/DD orani faktoriiniin hesaplanmasi (4.2) esitliginde

gosterilmistir.
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PD/DD Faktorii= In (PD / OS) 4.2)
PD: Piyasa degerini
DD: Defter degerini
OS: Oz sermayeyi ifade etmektedir.

4.3.2.3. Temettii Verimi

Temettii verimi, nakit net temettii degerinin piyasa degerine boliimiiniin 100 ile
carpilmasi sonucu elde edilmistir. Temettii verimi faktoriiniin hesaplanmasi (4.3)

esitliginde gosterilmistir.

Temettii Verimi Faktorii = (NNT / PD)*100 4.3)
NNT: Nakit net temettii degerini

PD: Piyasa degerini ifade etmektedir.

4.3.2.4. Momentum

Momentum, bir Onceki ay hari¢ ondan Onceki 11 ayin kiimiilatif getiri
oranidir. Cakici, Topyan, Wang'in ¢alismasinda da momentum hesaplanirken son ay
haric ondan ©6nceki 11 ayin kiimiilatif getirisi hesaplanmistir. ' Momentum
anomalisinde, bir hisse senedinin t ayina ait getirisi, (t-12). aydan (t-2). aya kadar
olan gecmis 11 aylik getiri verileri kullanilarak tahmin edilmistir. (t-1) ayina ait getiri
hesaplamaya dahil edilmemistir ciinkii Jegadeesh tarafindan aydan aya takip eden
getirilerin negatif korelasyonlu oldugu gosterilmistir. > Momentum degiskeninin

hesaplanmasi (4.4) esitliginde gosterilmistir.

1Caklcl, Topyan ve Wang 1450010 1-44.
*Narasimhan Jegadeesh, "Evidence of Predictable Behavior of Security Returns." The Journal of
Finance 45 (3) (1990): 881-898.
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Momentum Faktorii; = [(1+I’(t.12)) * (1+I’(t-11)) E eeeeerrnnanss® (1+l’(t.2))] -1 (4.4)
re-12): 12 ay onceki aylik getiri

re-11): 11 ay onceki aylik getiri

r¢-2): 2 ay onceki aylik getiriyi ifade etmektedir.

4.3.3. Arastirmanin Yontemi ve Hipotezleri

Literatiirde kesitsel anomalilerin tespitine yonelik olarak panel veri regresyon
analizi, zaman serisi regresyon analizi gibi yontemler kullanilmaktadir. Bu
calismanin yontemi ‘kesitsel regresyon analizi’dir. Fama ve Macbeth tarafindan 1973
yilinda beta ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemek icin bu yontem
ortaya konulmustur.' Sonrasinda farkli degiskenler icin kesitsel regresyon analizi
yontemi kullanilmistir. Bu yontem literatiirde ¢ok sayida arastirmaci tarafindan

kullanilmustir.

Banz 2, Chan, Hamao ve Lakonishok3, Fama ve French4, Lakonishok, Shleifer
ve Vishny5 , Kothari, Shanken ve Sloan6, Lougran7, Knez ve Readyg, Cleassens,
Dasgupta ve Gleng, Horowitz, Kougran ve Savinlo, Lau, Lee ve McInish“, Agarwal
ve Tafler'?, Schneider ve Gaunt', Cremers ve Pareek” gibi pek cok arastirmaci

tarafindan kullanilan bir analiz yontemi olmustur.

'Eugene F. Fama ve James D. Macbeth, "Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests." The Journal
of Political Economy 81 (3) (1973): 607-636.

’Banz 3-18.

3Chan, Hamao ve Lakonishok 1739-1764.

*Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, "The Cross-Section of Expected Stock Returns." The Journal
of Finance 47 (2) (1992): 427-465.

>Lakonishok, Shleifer ve Vishny 1541-1578.

°S. P. Kothari, Jay Shanken ve Richard G. Sloan,“Another Look at The Cross Section of Expected
Stock Returns.” The Journal of Finance 50 (1995): 185-224.

"Tim Lougran, “Book-To-Market Across Firm Size, Exchange, and Seasonality: Is There an Effect?”
Journal Of Financial And Quantitative Analysis 32 (1997): 249-268.

8peter J. Knez ve Mark J. Ready, "On the Robustness of Size and Bokk-to-Market in Cross-Sectional
Regressions." The Journal of Finance 52 (4) (1997): 1355-1382.

°Claessens, Dasgupta ve Glen 131-151.

loHorowitz, Lougran Savin 143-153.

""Lau, Lee ve MclInish 207-222.

"2Agarwal ve Taffler 461-484.
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Calismada kesitsel regreson analizi yardimiyla agiklayici degiskenler (firma
biiytikliigli, PD/DD orani, temettii verimi, momentum) ile getiriler arasindaki iligki
ortaya konmustur. Bu incelemeler, toplam piyasa degerlerine gore kiiciik firmalar,
biiyiik firmalar ve tiim firmalar gruplar icerisinde gerceklestirilmistir. Belli bir ayda
hisse senetleri piyasa degerlerine gore kiiciikten biiyiige dogru siralandiginda ilk yari
kiiciik firmalar grubunu olusturmakta, geri kalan hisse senetleri ise biiyiik firmalar
grubunu olusturmaktadir. Uygulama sirasindaki hesaplamalar eviews ve excel

kullanilarak gerceklestirilmistir.

4.3.3.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisinin Arastirilmasi

Calismada firma biiyiikliigii anomalisinin var olup olmadig (4.5) numaral

regresyon denklemi yardimiyla arastirilmistir.

Rit = aj¢ + buln(FBit.1)) + et (4.5)
Rj¢: t ayinda 1 hisse senedinin getirisini
a;¢: t aymda In(FB) ile hisse senedi getirileri arasindaki regresyonun sabit terimini
bii: t ayinda In(FB) ile hisse senedi getirileri arasindaki regresyonun egim katsayisini
In(FBj.1)) : t-1 ayinda i hisse senedinin firma biiyiikliigiiniin dogal logaritmasin
ei: Hata terimini ifade etmektedir.

Miskiyi dogrusallastirmak, degiskenlerin dagilimlarimi normallestirmek ve
degismeyen varyans varsayimi olusturmak i¢in firma biyiikliigiiniin dogal

logaritmasi kullanilmustir.?

Her ay icin (4.5) regresyon denklemi kullanilmistir. Bir 6nceki ayin kapanis
degerleri ile mevcut ayhk getiri degerleri arasinda regresyon islemi
gerceklestirilmistir. Sonrasinda egim katsayilarinin zaman serisi ortalamasi

alinmistir. Daha sonra bu ortalamanin sifira esit oldugu hipotezi t testi ile test

'Schneider ve Gaunt 495-517.

2Martijn Cremers ve Ankur Pareek, "Short-Term Trading and Stock Return Anomalies: Momentum,
Reversal, and Share Issuance." Review of Finance 19 (2015):1649-1701.

Oztiirkatalay 146.
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edilmistir. Firma biyiikliigii anomalisine iliskin hipotezler asagidaki gibi

olusturulmustur.

Hy: Egim katsayilarinin ortalamasi = 0

H,: Egim katsayilarinin ortalamasi # 0

Hy hipotezi, getiriler iizerinde firma biiyiikliigii etkisinin olmadigin1 ifade
ederken; H; hipotezi ise, getiriler iizerinde firma biiyiikliigii etkisinin oldugunu ifade

etmektedir.

4.3.3.2. PD/DD Oranmi Anomalisinin Arastirilmasi

PD/DD orani1 anomalisinin ilgili donemde var olup olmadiginin arastirilmasi

icin (4.6) numarali denklem olusturulmustur.

Ri¢ = ajt + buln(P/Djc.1)) + eit (4.6)
Ri:: t ayinda i hisse senedinin getirisini
a;: t ayinda In(P/D) ile hisse senedi getirileri arasindaki regresyonun sabit terimini
bii: t ayinda In(P/D) ile hisse senedi getirileri arasindaki regresyonun egim katsayisini
In(P/Dj.1y) : t-1 aymnda i hisse senedinin PD/DD oranlarinin dogal logaritmasini
ei: Hata terimini ifade etmektedir.

PD/DD anomalisi incelenirken Oztiirkatalay’in ¢alismasinda oldugu gibi
negatif PD/DD degerine sahip hisse senetleri ¢alisma kapsami diginda birakilmustir.
PD/DD'nin dogal logaritmasinin kullanilmasinin nedeni; iliskinin dogrusallasmast,
degiskenlerin dagilimlarimin normallesmesi ve degismeyen varyans varsayimi
olusturulmaya calisilmasidir. ' Literatiirde bu anomaliyi kesitsel regresyon analizi ile

inceleyen makalelerde genellikle PD/DD'nin dogal logaritmasi alinmustir.

Her ay icin (4.6) regresyon denklemi kullanilarak bir onceki ayin kapanis
degerleri ve mevcut aylik getiri degerleri kullanilarak bu iki degerler arasinda

regresyon gerceklestirilmistir. Egim katsayilarinin zaman serisi ortalamasi alinarak

'Oztiirkatalay 146, 184.
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bu ortalamanin sifira esit oldugu hipotezi t testi ile test edilmistir. PD/DD oram

anomalisi ile ilgili olarak olusturulan hipotezler agsagida gosterildigi gibidir:

Hy: Egim katsayilarinin ortalamasi = 0

H,: Egim katsayilarinin ortalamasi # 0

Hpy hipotezi, getirilerin PD/DD orani etkisi ile iliskili olmadigini gosterirken;

H, hipotezi, getirilerin PD/DD oran1 etkisi ile iliskili oldugunu gostermektedir.

4.3.3.3. Temettii Verimi Anomalisinin Arastirilmasi

Temettli verimi anomalisinin var olup olmadigimi arastirmak igin (4.7)

numarali regresyon denklemi kullanilmistir.

Rt = ajt + by T V1) + €it 4.7)
Rj¢: t ayinda i hisse senedinin getirisini
a;: t ayinda TV ile hisse senedi getirileri arasindaki regresyonun sabit terimini
bii: t ayinda TV ile hisse senedi getirileri arasindaki regresyonun egim katsayisini
TVi@1): t-1 ayinda i hisse senedinin temettii verimini
ei: Hata terimini ifade etmektedir.

Bir onceki ayin kapanis degerleri ile mevcut aylik getiri degerleri kullanilarak
arastirmanin donemini iceren 7 yildaki tiim aylar i¢in (4.7) regresyon denklemindeki
degerler tespit etilmistir. Egim katsayilarinin zaman serisi ortalamasi alinarak, bu
ortalamanin sifira esit olup olmadigina dair t testi gergeklestirilmistir. {lgili hipotezler

asagida gosterilmistir.

Hy: Egim katsayilarinin ortalamasi = 0

H;: Egim katsayilarinin ortalamasi # 0

Ho hipotezi, getiriler ile temettii verimi arasinda iligki olmadigini ifade
ederken; H; hipotezi, getiriler ile temettii verimi arasinda iliski oldugunu ifade

etmektedir.
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4.3.3.4. Onceki Getiri Oram1 (Momentum) Anomalisinin Arastiriimasi

Onceki getiri oram1 (momentum) anomalisinin ilgili donemde var olup

olmadiginin aragtirilmasi i¢in (4.8) numarali denklem kullanilmistir.

Rit = aj + biMOM;; + e; 4.8)
Rj¢: t ayinda i hisse senedinin getirisini
a;: t ayimda MOM ile hisse senedi getirileri arasindaki regresyonun sabit terimini
b;i: t ayinda MOM ile hisse senedi getirileri arasindaki regresyonun egim katsayisini
MOM;j: t-2 ile t-12 araliginda hisse senedinin kiimiilatif getirisini
ei: Hata terimini ifade etmektedir.

Momentum anomalisi incelenirken onceki 12 aylik getirisi mevcut olmayan

hisse senetleri caligma kapsami disinda birakilmistir.

(4.8) regresyon denklemi her ay i¢in kullanilarak aylik MOM degerleri ile
mevcut aylik getiri degerleri arasinda regresyon islemi gerceklestirilmistir. Egim
katsayilarinin zaman serisi ortalamast alinmis ve bu ortalamanin sifira esit oldugu
hipotezi t testi kullanilarak analiz edilmistir. Momentum anomalisine iliskin

hipotezler asagida belirtildigi gibidir.

Ho: Egim katsayilarinin ortalamasi = 0

H;: Egim katsayilarinin ortalamasi # 0

Hy hipotezi, getiriler izerinde momentum etkisinin olmadigin1 gosterirken; H;

hipotezi, getiriler iizerinde momentum etkisinin oldugunu gostermektedir.

4.3.3.5. Temettii Verimi ve PD/DD Oram Kullanilarak Coklu Regresyon Analizi

Literatiirde bazi c¢alismalarda belli bir anomalinin sebebinin diger bir
degisken oldugu goriilmektedir. Bu asamada temettii verimi ile PD/DD oranin1 iceren
coklu regresyon analizi ile diger anomali arastirmalarina benzer sekilde iki
anomalinin ~ birbirlerinden  kaynaklanip  kaynaklanmadiginin  incelenmesi

amaclanmugtir.
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Bu islemi yapabilmek i¢in (4.9) numarali regresyon denklemi kullanilmistir.
Rit = ait + biTVi1) + ciln(P/Dj.1)) + e 4.9)

Rj:: t ayinda i hisse senedinin getirisini

a;: t ayinda coklu regresyon analizinin sabit terimini

b;i: t ayinda ¢oklu regresyon analizinin TV ile ilgili egim katsayisini

cit: t ayinda ¢oklu regresyon analizinin In(P/D) ile ilgili egim katsayisini

TVi@1): t-1 ayinda i hisse senedinin temettii verimini

In(P/Dj¢.1y) : t-1 ayinda i hisse senedinin PD/DD oranlarinin dogal logaritmasini

ei: Hata terimini ifade etmektedir.

Bir onceki ayin kapanis degerleri ile mevcut aylik getiri degerleri kullanilarak
arastirmanin dénemini iceren yedi yildaki her ay icin (4.9) regresyon denklemindeki
egim katsayilar1 hesaplanmistir. Daha sonra bu egim katsayilarinin zaman serisi

ortalamasi alinmis ve bu ortalamanin sifira esit olup olmadigr t testi ile incelenmistir.
Temettii veriminin egim katsayisi ile ilgili hipotezler agsagidaki gibidir:

Hpy: b;; degerlerinin ortalamasi=0

H;i: b;; degerlerinin ortalamasi#0
In(PD/DD) degiskeninin eg8im katsayisi ile ilgili hipotezler asagidaki gibidir:

Hpy: cirdegerlerinin ortalamasi=0

H;: cirdegerlerinin ortalamasi0

Coklu regresyonlarda her bir egim katsayisinin anlami sudur: Diger bagimsiz
degiskenler sabit tutuldugunda, ilgili bagimsiz degiskendeki her bir birim degisimin
bagimhi degiskene olan etkisidir. ' Dolayisiyla (4.9) regresyon denklemindeki bj
degerleri PD/DD oran1 sabit tutuldugunda, TV'deki birim degisimin hisse senedi

1Jeremy J. Foster, Emma Barkus, Christian Yavorsky, Understanding and Using Advanced Statistics.
(London: Sage Publications, January 2009) 34.
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getirilerine olan etkisidir. Ayrica c; degerleri de TV oram sabit tutuldugunda,

In(PD/DD) degerindeki birim degisimin hisse senedi getirilerine olan etkisidir.

4.4. Arastirmanmin Bulgular

Tiim firmalar, kii¢iik firmalar ve biiyiik firmalar icin dort anomali ve ¢oklu

regresyon analizi ile ilgili elde edilen bulgular asagida basliklar halinde sunulmustur:

4.4.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisine Iliskin Bulgular (Tiim Firmalar)

Tablo 4.1: 84 Ay icin Yapilan Firma Biiyiikliigii Anomalisi ile ilgili
Regresyonlardan Elde Edilen Egim Katsayilar1 ve Firma Sayilar1 (Tiim Firmalar)

2009 YILINA AIT | OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS |HAZIRAN| TEMMUZ |AGUSTOS| EYLOL EKIM KASIM | ARALIK
FIRMA SAYISI 210 214 214 214 215 214 215 214 214 214 214 215
EGIM KATSAYISI | -0.50634) -0.4943| -384172| 0.644513| -0.74005| -0.40874| -0.80193| 1.823514| 0.633512| -2.20392| 0.94571| -0.96479
2010 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 214 215 215 215 216 218 220 222 222 222 221 224
EGIM KATSAYISI -0.4506) 0.331299| -2.01992| -0.58488| 0.396322| 0.167557| 0.36848| 1.015487| 0.317813| 0.549859| -0.74627) -0.5255
2011 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 225 228 233 233 234 236 241 244 246 246 245 246
EGIM KATSAYISI | 0.732013| -0.94128] -147418| -1.65446| -0.45275| 0.504461| 0.430009] 0.308932| -1.02262| -2.15197| 0.415813| -0.16992
2012 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 247 248 249 250 251 259 261 267 274 277 278 278
EGIM KATSAYISI | 0.956161| -1.20685 -0.48326| 2.239297| -0.95992| 1.049927| 0.193183) -0.07145| 0.279197| 1.334718| 0.74429| 1.317263
2013 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 280 280 281 280 281 284 287 288 290 250 290 291
EGIM KATSAYISI -0.029] 1.373142| 0.667606| -0.05012| 0.680242| -0.91446) 0.195845| -0.05265| 0.650225| 0.69626| -0.09921] 0.232965
2014 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 293 295 294 2954 294 293 296 298 2954 294 296 299
EGIM KATSAYISI | -1.72491| -0.62092] -0.14714| 0.710353| -0.13754| 0.487151| 0.643833) -047282| -0.64381| 0592658 0.551621| -0.07551
2015 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 298 300 301 300 297 296 296 296 2954 295 295 295
EGIM KATSAYISI | 2.341182| 0.154366] 0.052848| -0.5223| 0523715 058581 -0.82868| -120004| -0.75084| 0.771032| 0.189221| -1.54174

Tablo 4.1’de her bir ay icin regresyonda yer alan firma

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.

sayilart ve

Tablo 4.2: Firma Biiyiikliigii Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t Testinin Sonuglari
(Tiim Firmalar)

In(Piyasa Degeri )
Ortalama 0.00525
t degeri 0.047493
p degeri 0.9622
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Tablo 4.1°de listelenmis olan egim katsayilarinin ortalamast ve bu egim

katsayilart ile 1ilgili t testinin sonuglar1 Tablo 4.2°de verilmistir. t testinin p

degerinden (0.9622 > 0.05) dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde, %95 giiven araliginda

egim katsayilarinin ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi kabul edilmistir. Elde

edilen sonug firma biiyiikliigii anomalisinin Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda

mevcut olmadigidir. Asagidaki tablodaki sonuglara gore Etkin Pazar Hipotezi ihlal

edilmemistir. Elde ettigimiz sonu¢ Borsa Istanbul ile ilgili literatiiriin cogundan

farklidir. Calismadaki sonuglar, Taner ve Kayalidere, Ozer ve Ozcan, Ugurlu ve

Demir gibi arastirmacilarin bazi donemlerdeki incelemelerindeki bulgular1 destekler

niteliktedir.

4.4.2. PD/DD Oram Anomalisine iliskin Bulgular (Tiim Firmalar)

Tablo 4.3: 84 Ay icin Yapilan Piyasa Degeri / Defter Degeri Anomalisi ile Tlgili
Regresyonlardan Elde Edilen Egim Katsayilar1 ve Firma Sayilar1 (Tiim Firmalar)

2009 YILINA AIT | OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS |HAZIRAN| TEMMUZ |AGUSTOS| EYLUL EKIM KASIM | ARALIK
FIRMA SAYISI 203 207 207 207 206 204 204 203 206 205 205 206
EGIM KATSAYISI | 0.388344 | -1.5435 | -1.46671 | -6.26224 -1.67 3.841601 | -1.03945 | -3.3827 | -1.52189 | -3.0286 | 0.175459 | -1.34026
2010 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 205 205 205 204 205 207 209 211 212 212 211 215
EGIM KATSAYISI | 6.324164| 2738571] -243308| -2.25103| -0.30191| 4005558 -0.80502] -0.13580| 2.624223| -3.37793| -0.05088| -1.09438
2011 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 217 219 223 224 224 226 231 231 233 233 232 232
EGIM KATSAYISI | 1.256791| -1.10401) 3.069445| -2.96614| -3.39064| -0.34179| -0.95617| 0.732133| 0.936318| -1.56279| 1.888578| -0.66717
2012 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 232 235 235 235 239 242 246 248 259 265 269 268
EGIM KATSAYISI | -1.94554| -0.76446| -0.3114| 1.079776| 1.222426| 0.220608| -1.57218| 0.414300| -0.12541| -1.53605| -2.25026| 0.204652
2013 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 268 267 269 270 270 270 271 275 279 280 280 280
EGIM KATSAYISI -0.1179) 1.369372| -0.83445| -1.77599| -2.33594| 0.021922| 1.121933| -1.08571| -0.5424| -1.63167| 0.542462| 0.549545
2014 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 281 280 280 284 281 281 281 285 283 282 282 282
EGIM KATSAYISI | -255666) -1.63433| -045806| -3.00081| -1.32376| 1.471055| -2.55666] 0.238508| -0.54B68| -1.2119| 0.311735| 2.355027
2015 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 284 285 287 290 287 286 289 287 285 284 284 283
EGIM KATSAYISI | 1.287007| -0.71276) -0.67669| 0.631703| 0633933 0.868722| -1.95116) -123513| -1.55481| 0.430012| 2.217269] -0.50185

Tablo 4.3’te her bir ay

icin regresyonda yer alan firma sayilar1 ve

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.
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Tablo 4.4: Piyasa Degeri/Defter Degeri Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t
Testinin Sonuglar: (Ttim Firmalar)

In(PD/DD )
Ortalama -0.430215
t degeri -2.085631
p degeri 0.0401

Tablo 4.3’te listelenen egim katsayilarinin ortalamasi ve bu egim katsayilari
ile ilgili t testinin sonuglar1 Tablo 4.4’te verilmistir. t testinin p degerinden (0.0401 <
0.05) dolayr %5 anlamlilik diizeyinde, %95 giiven araliginda egim katsayilarinin
ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmistir. Ayn1 zamanda etkin pazar
hipotezi de incelenen donem ic¢in gecerli olmadigi sonucu ortaya c¢ikmistir.
Tiirkiye'deki ¢alismalarin ¢ogunda piyasa degeri/ defter degeri anomalisinin mevcut

oldugu goriilmiistiir. Calismanin bulgular literatiirii destekler niteliktedir.
4.4.3. Temettii Verimi Anomalisine iliskin Bulgular (Tiim Firmalar)

Tablo 4.5: 84 Ay icin Yapilan Temettii Verimi Anomalisi ile Ilgili Regresyonlardan
Elde Edilen Egim Katsayilar1 ve Firma Sayilar1 (Tiim Firmalar)

2003 YILINA AIT QOCAK SUBAT MART NISAN MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL EKIM KASIM ARALIK

FIRMA SAYISI 210 214 214 214 215 214 214 214 214 214 214 215

EGIM KATSAYIS| | -0.138112| 0070233| -0.273503| 0.5825711| -0.412269| -0.490819| -0.356391| 0.672912| 0.184883| -0.179197| 0.019471| -0.219679

2010 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 214 214 213 213 214 217 219 221 221 221 220 223

EGIM KATSAYISI | -0.258455| 0164815 0.200592| 0.063563) 0.250078| -0.544678| 0.350532] 0.233825| -0.134250| 0.840405| -0.020023| -0.200505

2011 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 222 223 224 226 230 233 240 241 242 242 241 242

EGIM KATSAYISI 0.32549| 0286799( -1.024975] -0.480853| -0.076614| 0.152336) 0590733 0728195( -0.654936| -0.223933) 1.044601| 0.162856

2012 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 242 243 243 240 242 248 250 252 253 253 252 253

EGIM KATSAYISI | 021313 -0.71552 | -0.310391 | 0.784778 | -0.320533 | 0.306686 | 0.253963 | 0.636077 | 0.181528 | 0.596426 | 0141415 | 0746969

2013 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 253 252 252 265 273 275 276 276 277 279 278 280

EGIM KATSAYIS| | -0.012418| 0646626 0.267187| 0.544357| 0774168 0.21531| -0.120033| 0.151042| 0.054602| 0.260331| -0.128560| 0.37702

2014 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 280 280 280 288 291 290 291 292 288 250 295 295
EGIM KATSAYISI | -0.108220| 0020732] 0.21952| 0.577674| 0.203412| 0.358553| 0.428600) 000648 0310332 0.100584| -0.166400) -0.058700
2015 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 294 296 297 299 296 294 294 2954 291 292 292 292

EGIM KATSAYISI 1.049522 0.0335) 0.463611| -0.234858| -0.161462) 0.143492| 0.004064| -0.67186) -0.167797) 0.322562| -0.102042| -0.225592

Tablo 4.5’te her bir ay i¢in regresyonda yer alan firma sayilar1 ve

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.
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Tablo 4.6: Temettii Verimi Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t Testinin
Sonuglar (Tiim Firmalar)

TV

Ortalama 0.109003

t degeri 2.432381

p degeri 0.0171

Tablo 4.5’te listelenen egim katsayilarinin ortalamasi ve bu egim katsayilari
ile ilgili t testinin sonuglart Tablo 4.6’da verilmistir. t testinin p degerinden (0.0171 <
0.05) dolayr %5 anlamlilik diizeyinde, %95 giiven araliginda egim katsayilarinin
ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmistir. Ayn1 zamanda etkin pazar
hipotezinin de incelenen donem icin gegerli olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmigtir. Borsa
Istanbul ile ilgili literatiir incelendiginde farkli arastirmacilarin temettii verimi
anomalisinin varligini tespit ettikleri goriilmektedir. Calismanin bulgular1 literatiirii

desteklemektedir.

4.4.4. Onceki Getiri Oram (Momentum) Anomalisine iliskin Bulgular (Tiim

Firmalar)

Tablo 4.7: 84 Ay icin Yapilan Momentum Anomalisi ile Ilgili Regresyonlardan Elde
Edilen Egim Katsayilar1 ve Firma Sayilar (Tiim Firmalar)

2009 YILINA AIT OCAK_| SUBAT | MART | NISAN | MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL EKIM KASIM_ | ARALIK

FIRMA SAYISI 228 228 228 229 230 229 226 226 226 226 227 226

EGIM KATSAYISI 2280327]  -0.69301] -7.929036] -0.830975] 7.087562] -0.106950] 2.79047] -3.937518] -2.309374] -5.774378] 3.364986] -0.396374
2010 YILINA AIT

FIRMA SAYIS| 226 | 226 | 225 | 227 | 228 | 229 | 229 [ 227 | 227 | 227 | 230 [ 230

EGIM KATSAYISI -2.338906 | -0.710083 | -0.774871 | 3.211871 | -0.19957 | 2.048139 | 1.657879 | -0.649433 | -0.28093 | -3.488578 | 0.68333 | 0.474512
2011 YILINA AIT

FIRMA SAYIS| 231 | 233 | 229 [ 231 [ 235 [ 238 [ 237 [ 237 [ 236 | 235 | 238 [ 240

EGIM KATSAYISI 0626334 | 2.461814 | 2.245659 | -1.239351 | -2.587286 | 1.068126 | 2.498564 | 2.328029 | 0509986 | 1.379895 | -2.661671 | -3.34327
2012 YILINA AIT

FIRMA SAYIS| 241 | 246 | 249 | 247 | 258 | 256 | 262 | 262 | 257 | 256 | 256 | 258

EGIM KATSAYISI -6.722562] -0.938467] 2.017526] 10.96011] 10.65747] 1.330536] -5.521591] 1.354508] 0.931295] 1.940847] -2.676013] 2.414324)
2013 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 255 | 256 | 259 [ 260 [ 271 [ 273 | 276 | 282 | 282 | 285 | 288 | 290

EGIM KATSAYISI -3.24855]  7.045568] 1.743659] 3.238893] -0.270095] -0.025122] 2.765045] -0.737122] -0.352951] -0.428002] 1.633564] 2276441
2014 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 287 | 286 | 286 | 284 | 286 | 291 | 291 [ 292 | 286 | 286 | 291 [ 290

EGIM KATSAYISI -0.473034] -4.190781] 1.741433] -4.004874] 4.314026] 8.786569] 5.192547] 1309388 1.499646] -3.018398] -2.279728] -1.707779
2015 YILINA AIT

FIRMA SAYIS| 293 | 293 [ 293 [ 291 [ 287 | 290 | 290 [ 288 | 28 | 286 | 289 | 289

EGIM KATSAYISI 1.029876] _ 1.908989] -1.925153] -0.754797] -0.792304] -0.418420] 0.194726] -2.542545] -4.727368] -3.601085] -0.715921] -1.035177]

Tablo 4.7°de her bir ay icin regresyonda yer alan firma sayilar1 ve

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.
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Tablo 4.8: Momentum Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t Testinin

Sonuglar (Tiim Firmalar)

Onceki Getiri Oram

Ortalama -0.254267
t degeri -0.657902
p degeri 0.5124

Calismamiz sonucunda elde edilen egim katsayilarinin ortalamasi Tablo

4.7°de ve t testinin sonuclar1 Tablo 4.8’de verilmistir. t testinin p degerinden (0.5124

> 0.05) dolayr %5 anlamlilik diizeyinde, %95 giiven araliginda egim katsayilarinin

ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi kabul edilmistir. Tablo 4.8'deki sonuclara

gore Etkin Pazar Hipotezi ihlal edilmemistir. Borsa Istanbul ile ilgili literatiirden

farkli olarak calismamizda momentum anomalisinin incelenen donem icin Borsa

Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda mevcut olmadig: tespit edilmistir.

4.4.5. Temettii Verimi ve PD/DD Oram Kullanilarak Yapilan Coklu Regresyon

Analizine iliskin Bulgular (Tiim Firmalar)

Tablo 4.9: 84 Ay icin Yapilan Coklu Regresyon Analizinden Elde Edilen Egim
Katsayilar1 ve Firma Sayilar1 (Tiim Firmalar)

2009 YILINA AIT OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS |HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS| EYLUL EKIM KASIM | ARALIK
FIRMA 5AYISI 203 207 207 207 206 204 204 203 206 205 205 206
TV(%) EGIM KATSAYISI -0.14357| 0.051671) -0.2379| 0.532482| -0.40126| -0.51078| -0.39062| 0.523515| 0.158717| -0.09223| 0.036797| -0.18684
LN{PD/DD) EGIM KATSAYISI | 0.390987| -1.53943| -1.48247| -6.20664| -1.55228| -0.95368| -1.02001| -3.37873| -1.50226| -3.0333| 0.177356| -1.25685

2010 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 205 205 204 203 204 207 209 211 211 211 210 214
TV(%) EGIM KATSAYISI -0.33038( 0.128802| 0.307332 0.07134| 0.263534| -0.41885| 0.395137| 0.377152| -0.1126| 0.659018| -0.01296| -0.3684
LN{PD/DD) EGiM KATSAYISI | 6.443048| 2.695879| -2.34663| -2.39361| -0.39944| 4.782751| -0.6749| -0.02679| 2.695135| -3.35769| 0.042451| -1.18526

2011 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 213 213 214 217 220 221 227 228 230 230 230 229
TV(%) EGIM KATSAYISI 0.376273( 0.391169| -1.06392| -0.69771| -0.18554| 0.137932| 0.584928| 0.82569| -0.58545| -0.36121| 1.126137) 0.173934
LN{PD/DD) EGIM KATSAYISI | 1.418138| -0.8763| 2.668056) -3.35354| -3.62943| -0.2434| -0.75543| 1.054557| 0.686213| -1.69522| 2.257688| -0.81562

2012 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 229 231 231 228 231 238 240 241 244 244 244 245
TV(%) EGIM KATSAYISI 0.147597( -0.84494| -0.32267| 0.744702| -0.25288| 0.314235| 0.271006| 0.683777( 0.160482| 0.564952| 0.126245 0.7432
LN{PD/DD) EGIM KATSAYISI | -2.00756 -0.97318| -0.45313| 1.29256| 0.923288| 0.344238| -1.90674| 0.19674| 0.17818| -0.00331| -1.70819) -0.04224

2013 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 245 243 243 255 263 266 268 268 269 271 270 271
TV(%]) EGIM KATSAYISI -0.03548( 0.640747| 0.263646( 0.775644| 0.883734| 0.156546| -0.12944| 0.151155| 0.197144( 0.300252| -0.21681| 0.538491
LN{PD/DD) EGIM KATSAYISI | -0.71258| 1.044897| -0.7647| -1.19731| -2.41822| 0.337961| 0.997872| -1.07983| -0.50781| -1.84707| 1.168262| 0.495255

2014 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 272 272 271 277 279 278 278 280 276 278 281 281
TV(%) EGIM KATSAYISI -0.21942( 0.161016| 0.31094| 0.777241| 0.363104| 0.486935| 0.561035| -0.05965| 0.514831( -0.19127| -0.02766| -0.16326
LN{PD/DD) EGIM KATSAYISI -2.3526| -1.69236| -0.15236| -3.95635| -1.61412| 1.376282| -0.40937| 0.260362| -1.07812| -1.18841| 0.309952| 2.410635

2015 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 280 281 284 250 288 286 287 285 282 282 282 281
TV(%) EGIM KATSAYISI 1.014245| 0.05723| 0.458873| -0.28184| -0.20159| 0.193739| -0.00573| -0.67251) -0.17505| 0.351685| -0.12727| -0.11227
LN(PD/DD) EGIM KATSAYISI | 1.204617| -0.81752| -0.75761| 0.314845| 0.698851| 0.849152| -1.71851| -1.05491| -1.41033| 0.449478| 2.230517| -0.53073
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Tablo 4.9’da her bir ay icin regresyonda yer alan firma sayilari ve

regresyondaki iki degiskenin egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.

Tablo 4.10: Coklu Regresyon Analizi Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t Testinin
Sonuglar (Tiim Firmalar)

Temettii Verimi | In(PD/DD)

Ortalama 0.117762 -0.424261
t degeri 2.500553 -2.080727
p degeri 0.0144 0.0405

Tablo 4.10°da yer alan ¢oklu regresyon analizi sonuglarina gére PD/DD etkisi
TV'ye gore kontrol edildiginde her iki anomalinin de varliklarim siirdiirdiigi ve
birbirlerinden kaynaklanmadig1 goriilmektedir. Her iki degiskenin de tek degiskenli
olarak regresyon yapildiginda oldugu gibi %5 anlamlilik diizeyinde, %95 giiven
araliginda sifirdan farkli oldugu goriilmektedir ciinkii p degerleri 0.05'den kiiciiktiir.
Tablo 4.10’daki degerlere gore In(PD/DD) degeri sabit tutuldugunda temettii verimi
orani hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkilemektedir ya da temettii verimi orani
sabit tutuldugunda In(PD/DD) degeri hisse senedi getirilerini negatif yonlii olarak

etkilemektedir.
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4.4.6. Firma Biiyiikliigii Anomalisine iliskin Bulgular (Kiiciik Firmalar)

Tablo 4.11: 84 Ay icin Yapilan Firma Biiyiikliigii Anomalisi ile Tlgili
Regresyonlardan Elde Edilen Egim Katsayilar ve Firma Sayilan (Kiiciik Firmalar)
2009 YILINA AIT | OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS |HAZIRAN| TEMMUZ | AGUSTOS| EYLOL EKIM KASIM ARALIK

FIRMA SAYISI 105 107 107 107 107 107 107 107 107 107 107 107
EGIM KATSAYISI | -0.74652| -0.30616] -3.75678| 3.711566| -0.47282| 0.562379| -7.69968| 1.222468| 2.320215| -10.0467| 2.725956| -2.90668

2010 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 107 107 107 107 108 109 110 111 111 111 110 112
EGIM KATSAYISI | -0.78435| 0.849655) 1.536267| -1.28786| 0.015735| -2.72093| -1.23051) 1.822574| -1.15884| 5.901588| -0.79246| 2.319093
2011 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 112 114 116 116 117 118 120 122 123 123 122 123
EGIM KATSAYISI | 2.48702| -7.93331] -2.00213| 1.889388| -2.52647| -0.31818| 1.073146| -0.82715| -1.93434| -5.35055| 0.564427| -1.9089

2012 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 123 124 124 125 125 129 130 133 137 138 139 139
EGIM KATSAYISI | -1.91437| 0.89795| -0.05118| 0.564895| -2.71139| 1.371411| -0.22286| 0.290774| 2.036294| 1.861901| 0.867308 1.2897
2013 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 140 140 140 140 140 142 143 144 145 145 145 145
EGIM KATSAYISI | -0.17373| 1.316551] 1.504571| 0.519704| 0.80407| -1.08773| -0.86341] -0.37252| 0.506026| 3.267544| 0.315829| -2.21215

2014 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 146 147 147 147 147 146 148 149 147 147 148 149
EGIM KATSAYISI | -3.27656| -0.50511) -2.16432| 2.970232| 0.269033| 1.382827| 1.707008| -2.19932| -0.59626| -0.49439| 2.010821| -0.57658
2015 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 149 150 150 150 148 148 148 148 147 147 147 147
EGIM KATSAYISI | 2.876006| 2.137718| -0.60527| -2.10383| -0.52087| 0.245482| -2.65416| -1.64274| -0.73653| -1.57925| 2.72025| -4.35223

Tablo 4.11°de her bir ay icin regresyonda yer alan firma sayilart ve

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.

Tablo 4.12: Firma Biiyiikliigii Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t Testinin
Sonuclar (Kiigiik Firmalar)

Firma Biiyiikliigii
(Kiiciik Firmalar)
Ortalama -0.323728
t degeri -1.175066
p degeri 0.2433

Tablo 4.11°de listelenmis olan egim katsayilarinin ortalamasi ve bu egim
katsayilart ile ilgili t testinin sonuglart Tablo 4.12°de verilmistir. t testinin p
degerinden (0.2433 > 0.05) dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde, %95 giiven araliginda
egim katsayilarinin ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi kabul edilmistir. Elde
edilen sonuc firma biiyiikliigii anomalisinin Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda
tim firmalar i¢in oldugu gibi kiiciik firmalar i¢cin de mevcut olmadigidir. Tablo

4.12’deki sonuglara gore Etkin Pazar Hipotezi ihlal edilmemistir.
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4.4.7. Piyasa Degeri / Defter Degeri Anomalisine Iliskin Bulgular (Kiiciik

Firmalar)

Tablo 4.13: 84 Ay icin Yapilan Piyasa Degeri / Defter Degeri Anomalisi ile 1lgili
Regresyonlardan Elde Edilen Egim Katsayilar1 ve Firma Sayilar (Kiigiik Firmalar)

2009 YILINA AIT | OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS |HAZIRAN| TEMMUZ |AGUSTOS| EYLOL EKIM KASIM | ARALIK
FIRMA SAYISI 101 103 103 103 103 102 102 101 103 102 102 103
EGIM KATSAYISI | 1.817115| -1.11369 -1.68| -7.50352| -6.42053| 3.698196| -0.05072| -4.96237| -2.01505| -4.10808| -2.63998| -0.89713
2010 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 102 102 102 102 103 103 104 105 106 106 106 108
EGIM KATSAYISI | 0.777171| 0.243167) 0.365461| -4.00736| -0.26219) 3.47033| -2.28974) -0.08705| 4.102233| -4.68815| 1.49289| -0.84741
2011 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 108 109 111 112 112 113 115 115 116 116 116 116
EGIM KATSAYISI | 1.583174| -5.42452| 8.092144| -2.49642| -4.82935| -0.6623| 1.334949| 0.162309| 2.539082| 1.718213| 4.296709| -1.70949
2012 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 116 117 117 117 119 121 123 124 129 132 134 134
EGIM KATSAYISI | -2.66802| -0.59373| 1.035677| -0.32622| 1.882991| 0.313371| -1.81268| -0.12671| 0.498272| -2.72613| -6.11161| -0.05862
2013 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 134 133 134 135 135 135 135 137 140 140 140 140
EGIM KATSAYISI | -0.16908| 2.340607| -2.34665| -0.07918| -4.12668| 1.938609| 1.365394] -0.91361| -1.83544| -2.92385| 0.474593| 1.839814
2014 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 140 140 140 142 140 140 140 142 141 141 141 141
EGIM KATSAYISI | -1.91279| -0.8743| -0.39248| -5.44396| -0.33821| 2.315538| 0.618638) 2.826526| 0.298216| -1.38189| 0.491026| 0.707171
2015 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 142 142 143 145 143 143 145 144 142 142 142 141
EGIM KATSAYISI | 0.324497| -0.01143] -0.28895| 2.151494| -0.73086| 1.989967| -1.6208| 0.009025| -1.36045| 0.090134| -0.13683| 0.510835

Tablo 4.13’de her bir ay

icin regresyonda yer alan firma sayilart ve

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.

Tablo 4.14: Piyasa Degeri / Defter Degeri Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t
Testinin Sonuglar1 (Kiiciik Firmalar)

Piyasa Degeri /
Defter Degeri

(Kiiciik Firmalar)

Ortalama

-0.478461

t degeri

-1.681172

p degeri

0.0965

Tablo 4.13’te listelenmis olan egim katsayilarinin ortalamasi ve bu egim

katsayilart ile ilgili t testinin sonuglart Tablo 4.14’te verilmistir. t testinin p

degerinden ( 0.0965 < 0.1) dolay1r %10 anlamlilik diizeyinde, %90 giiven araliginda

egim katsayilarinin ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmistir. Bu
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sonuca gore etkin pazar hipotezi ihlal edilmistir ve PD/DD anomalisi kii¢iik firmalar

i¢in mevcuttur.

4.4.8. Temettii Verimi Anomalisine iliskin Bulgular (Kiiciik Firmalar)

Tablo 4.15: 84 Ay icin Yapilan Temettii Verimi Anomalisi ile Tlgili
Regresyonlardan Elde Edilen Egim Katsayilar1 ve Firma Sayilarn (Kiigiik Firmalar)

2009 YILINA AIT QOCAK SUBAT MART NISAN MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLOL EKIM KASIM ARALIK
FIRMA SAYISI 105 107 107 107 107 107 107 107 107 107 107 107
EGIM KATSAYISI | -0.280326| 0.0933928| -0.453341| 1.188994| 0.01615| -0.623797| -1.12229| 0.898615| 0.3525394| -0.59272| -0.642363| -0.278719
2010 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 107 107 106 106 107 108 109 110 110 110 110 111
EGIM KATSAYISI | 0.4846945| 0.914937| 0.821224| -0.02292| 0.88043| -0.503482| 0.001656| 0.365916| -0.126408| 0.882533| -0.196201| -0.37266
2011 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 111 111 112 113 115 116 120 120 121 121 120 121
EGIM KATSAYISI | -0.305391| -0.065342| -0.918374| 0.329201| 0.451123| -0.86091| 0.52349| 0.879527| -0.801529| -0.428814| 1.255675| -0.23075
2012 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 121 121 121 120 121 124 124 126 126 126 126 126
EGIM KATSAYISI | 0.2176064| -0.238239| 0.100558| 0.947007| -0.446044| 0.309419| -0.344935 0.845824| 0.32773597| 0.731684| 0.313462| 0.261217
2013 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 126 126 126 133 136 138 138 138 138 139 139 140
EGIM KATSAYISI | -0.165079| 0.7659255| 0.326653| 0.174289| 0.937063| -0.02304| 0.056624| 0.265094| -0.467657| 0.412659| -0.12493| 0.338957
2014 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 140 140 140 144 145 145 145 146 144 145 148 148
EGIM KATSAYISI | 0.1033112| 0.5756796| -0.080336| 0.76504| 1.118424| 0.474987| 0.920829| 0.103612| 2.0329873| -0.518327| 0.345833| -0.191244
2015 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 147 143 148 149 148 147 147 147 145 146 146 146
EGIM KATSAYISI | 1.2501189| 0.1026185| 0.503817| -0.201119| -0.057838| 0.090066| 0.000897| -0.903271| -0.191654| 0.013882| -0.178549| -0.045913

Tablo 4.15’te her bir ay icin regresyonda yer alan firma

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.

sayilar1 ve

Tablo 4.16: Temettii Verimi Egim Katsayilar1 Ortalamasi ve t Testinin Sonuglart

(Kiigiik Firmalar)
Temettii Verimi
(Kiiciik Firmalar)
Ortalama 0.154399
t degeri 2.422524
p degeri 0.0176

Tablo 4.15’te listelenen egim katsayilariin ortalamasi ve bu egim katsayilari

ile ilgili t testinin sonuclar1 Tablo 4.16’da verilmistir. t testinin p degerinden (0.0176

< 0.05) dolay1r %5 anlamlilik diizeyinde, %95 giiven aralifinda egim katsayilarinin

ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmistir. Ayn1 zamanda etkin pazar

hipotezi de incelenen donem i¢in gegerli olmadigl sonucu ortaya ¢cikmistir. Kiiciik
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firmalar ile ilgili calismanin bulgular tiim firmalar ile ilgili sonuglarla benzer

sekildedir.

4.4.9. Momentum Anomalisine Iliskin Bulgular (Kiiciik Firmalar)

Tablo 4.17: 84 Ay icin Yapilan Momentum Anomalisi ile Ilgili Regresyonlardan
Elde Edilen Egim Katsayilar1 ve Firma Sayilar1 (Kiiciik Firmalar)

2009 YILINA AIT | OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS |HAZIRAN| TEMMUZ |AGUSTOS| EYLUL EKIM KASIM | ARALIK
FIRMA SAYISI 114 114 114 114 115 114 113 113 113 113 113 113
EGIM KATSAYISI | 5.395246| -1.31671) -6.84674| -8.47142| -8.55311| 4.339243| -0.94155 -3.8754| -0.53515| -20.6936| -1.77137| -4.0745
2010 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 113 113 112 113 114 114 114 113 113 113 115 115
EGIM KATSAYISI | -0.11474| 0.424747| -0.96005| -2.8392| 0.693513| 2.041601| 2.513903| 0.144595| -2.56743| -2.88085| 4.819423| 1.693137
2011 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 115 116 114 115 117 119 118 118 118 117 119 120
EGIM KATSAYISI | 4.018875| -5.45145| -0.78935| -0.01181| -0.56788| -1.29622| 2.734963| 5.492449| 1.109006| 4.208683| 1.473901| -4.96906
2012 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 120 123 124 123 123 128 131 131 128 128 128 129
EGIM KATSAYISI | -7.01248| 3.232633| 10.46218| 9.010758| 1.10082 3.2047| 2.643311| 0.771128| 0.132927| 0.836404| -6.27574| -0.04577
2013 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 127 128 129 130 135 136 138 141 141 142 144 145
EGIM KATSAYISI | -5.57286| 4.716191| 0.740117| 4.123425| -1.54168| 2.965711| 1.027767| -3.16163| 0.080018| 0.195579| 3.02648| -1.44437
2014 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 143 143 143 142 143 145 145 146 143 143 145 145
EGIM KATSAYISI | 1.60545| -5.91993] 11.7515| -2.47171 4.9185| 9.004773| 3.700695| -0.28858| 5.002965| -6.19276| -1.87531| -0.40705
2015 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 146 146 146 145 143 145 145 144 143 143 144 144
EGIM KATSAYISI | 1.25972| 2.103739] -1.68676| 0.875012| -2.25976| 1.097952| 3.480152| -3.28377| -2.07674| -3.27099| 9.587527| -0.56543

Tablo 4.17°de her bir ay

icin regresyonda yer alan firma sayilart ve

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.

Tablo 4.18: Momentum Egim Katsayilar1 Ortalamasi ve t Testinin Sonuglarn (Kiiciik

Firmalar)
Momentum
(Kiiciik Firmalar)
Ortalama 0.105720
t degeri 0.206599
p degeri 0.8368

Tablo 4.18’de yer alan bilgilere gore p degerinden (0.8368 > 0.05) dolay1

egim katsayilarinin ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi

%5 anlamlilik

diizeyinde, %95 giiven araliginda kabul edilmistir. Ayrica Etkin Pazar Hipotezi bu

verilere gore ihlal edilmemistir. Tiim firmalarda elde edilen sonuclara benzer sekilde
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kiigiik firmalarda da momentum anomalisi mevcut degildir. Bir bagka ifade ile hisse

senetlerinin (4.4) esitligindeki gibi hesaplanmis olan momentum getirilerine bakarak

yatirimcinin normalin {izerinde getiri elde etmesi miimkiin gdziikmemektedir.

4.4.10. Temettii Verimi ve PD/DD Oram Kullanilarak Yapilan Coklu Regresyon

Analizine Iliskin Bulgular (Kiiciik Firmalar)

Tablo 4.19: 84 Ay i¢in Yapilan Coklu Regresyon Analizinden Elde Edilen Egim
Katsayilar1 ve Firma Sayilan (Kiiciik Firmalar)

2009 YILINA AIT QOCAK SUBAT MART NISAN MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS| EYLOL EKIM KASIM | ARALIK
FIRMA SAYISI 101 103 103 103 103 102 102 101 103 102 102 103
TV(%]) EGIM KATSAYISI -0.32198| 0.009838| -0.3932| 0.808677| -0.17479| -0.45545| -1.22345| 0.637088| 0.134159| -0.49263| -0.77588| -0.22506
LN({PD/DD) EGIM KATSAYISI | -2.26358| -1.10303| -2.06505) -7.06359| -6.50526| 3.467748 -0.66657| -4.60174| -1.96581| -4.28814| -2.93153| -1.02056

2010 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 102 102 102 101 102 103 104 105 105 105 105 107
TV(%) EGIM KATSAYISI 0.588269| 0.595832| 0.883372| -0.47797| 0.947747| -0.25504| -0.10131| 0.531641) 0.028592( 0.411286| -0.05263| -0.59087
LN(PD/DD) EGIM KATSAYISI | 1.091364| 0.646071| 0.727519| -4.21158| 0.288483| 3.282269| -2.36344| 0.294983| 4.119669| -4.4678| 1.465412| -1.16296

2011 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 106 106 107 108 110 110 113 114 115 115 115 114
TV(%) EGIM KATSAYISI -0.20925( -0.16286| -0.85013| -0.11178| -0.10509| -1.06772| 0.825964| 1.078784| -0.61001| -0.51031| 1.844325| -0.3466
LN{PD/DD) EGIM KATSAYISI | 1.468623| -5.51861| 7.705698| -2.54578| -4.87794| -1.22237| 0.005226) 0.84088| 2.106854| 1.302657| 5.487835| -1.89531

2012 YILINA AIT
FIRMA 5AYISI 114 115 115 114 115 119 120 120 122 122 122 122
TV(%) EGIM KATSAYISI 0.116212| -0.53055| 0.206513| 0.921111) -0.07835| 0.329322| -0.26784| 0.524194| 0.397102( 0.667477| 0.092412| 0.244258
LN{PD/DD) EGiM KATSAYISI | -2.60889| -0.85789| 1.134158| 0.17232| 1.855483| 0.467261| -1.91338| 0.270332| 0.618139| -1.37491| -5.44077| -0.52908

2013 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 122 121 121 127 131 133 134 134 134 135 135 135
TV(%) EGIM KATSAYISI -0.2297| 0.814691| 0.271355| 0.176572| 0.783746| 0.057611 0.10894| 0.251633| -0.51289| 0.311373| -0.07826| 0.416938
LN{PD/DD) EGIM KATSAYISI | -1.94137| 1.270263| -2.08557| 0.058236| -3.86008| 3.211875| 1.836664| 0.53979) -2.01279| -3.4752| 1.378773| 1.807325

2014 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 136 136 135 138 139 139 139 140 133 139 140 140
TV(%]) EGIM KATSAYISI 0.064542| 0.561169| -0.07777| 0.680798| 1.090285( 0.557443| 0.995256| 0.194296| 2.042127| -0.54743| 0.355307| -0.16759
LN{PD/DD) EGIM KATSAYISI | -1.29356| -0.57963| 0.17778| -5.09074| -0.86321| 2.363019] 1.501196| 2.43955| 0.58425| -1.44687| 0.48362| 0.736989

2015 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 140 140 142 145 144 143 143 142 141 141 141 140
TV(%]) EGIM KATSAYISI 0.727253| 0.034812| 0.564857| -0.35344| -0.06561| 0.125748| -0.02017| -0.88204| -0.21602( 0.065781| -0.22345| 0.101732
LN(PD/DD) EGIM KATSAYISI | -0.40857| -0.00676| -0.61848| 2.158365| -0.73223| 1.99898| -1.62237| -0.0554| -1.41533| -0.99323| -0.24767| 0.487249

Tablo 4.19°da her bir ay icin regresyonda yer alan firma sayilar1 ve

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.

Tablo 4.20: Coklu Regresyon Analizi Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t Testinin
Sonugclart (Kiigiik Firmalar)

Temettii Verimi

In(PD/DD)

Ortalama 0.133498 -0.517945
t degeri 2.055376 -1.832405
p degeri 0.0430 0.0705
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Tablo 4.20’deki degerlere gore tiim firmalarda oldugu gibi kiiciik firmalarda
da PD/DD etkisini TV etkisi ile birlikte incelendiginde her iki etkinin de

mevcudiyetini korudugu goriilmektedir. TV etkisi PD/DD etkisinin sebebi degildir.

Her iki degisken de ayr1 ayr hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Temettii Verimi
etkisi (0.0430 < 0.05) %5 anlamhilik diizeyinde, yiizde 95 giiven araliginda; PD/DD
etkisi de (0.0705 < 0.1) %10 anlamllik diizeyinde ve %90 giiven araliginda

goriilmektedir. Tablo 4.20°deki degerlerden ¢ikan sonu¢ In(PD/DD) degiskeni sabit

tutuldugunda temettii verimi degiskeni hisse senedi getirilerini pozitif yonlii olarak

etkilemektedir. Ayrica temettii verimi degiskeni de sabit tutuldugunda In(PD/DD)

degiskeni hisse senedi getirilerini negatif yonlii olarak etkilemektedir.

4.4.11. Firma Biiyiikliigii Anomalisine Iliskin Bulgular (Biiyiik Firmalar)

Tablo 4.21: 84 Ay icin Yapilan Firma Biiyiikliigii Anomalisi ile ilgili
Regresyonlardan Elde Edilen Egim Katsayilar1 ve Firma Sayilar (Biiyiik Firmalar)

2009 YILINA AIT | OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS |HAZIRAN| TEMMUZ |AGUSTOS| EYLUL EKIM KASIM | ARALIK
FIRMA SAYISI 105 107 107 107 108 107 108 107 107 107 107 108
EGIM KATSAYISI | 1.551988| -1.06783) -3.02906| -0.66142| -2.69608| -0.19397| 1.815586) 1.69836| 0.166145| 0.181324| 0.635123| -1.31908
2010 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 107 108 108 108 108 109 110 111 111 111 111 112
EGIM KATSAYISI | -8.12348 0.6406| -0.90595| 0.380822( -0.01878| 1.928328| -0.32446| -0.81322| 1.252051| 0.289122| 0.344167| -2.46799
2011 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 113 114 117 117 117 118 121 122 123 123 123 123
EGIM KATSAYISI | -1.37101| 0.020742] -0.4818| -2.91306| -0.6151| 1.833617| 0.691985) -0.80625| -0.15261| -0.89805| 2.138812| 1.060113
2012 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 124 124 125 125 126 130 131 134 137 135 139 139
EGIM KATSAYISI | 1.307453| -0.53715] -0.39287| 0.352933| 0.202753| 1.070245| 1.073834] -0.3442| -0.42804| 0.849563| 0.893935| 1.537955
2013 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 140 140 141 140 141 142 144 144 145 145 145 146
EGIM KATSAYISI | -0.37187| 0.573192| 0.726289| -0.22774| 0.835055| 0.100809| -0.06498| 0.291335| 0.421928| -0.37545| -0.45799] 0.921094
2014 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 147 148 147 147 147 147 148 149 147 147 148 150
EGIM KATSAYISI | -1.48849| -0.30552] 1.169763| -0.60872| -0.52443| 0.016675| 0.125584| -0.30714| -0.03283| 0.431661| -0.31193| -1.07775
2015 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 149 150 151 150 145 148 148 148 147 148 148 148
EGIM KATSAYISI | -0.58425| 1.254433| 0.340093| -0.70754| 0.324787| 0.773366| -0.65702| 0.233316| -0.02062| 0.650955| -1.33721| -2.07712

Tablo 4.21°de her bir ay icin regresyonda yer alan firma sayilar1 ve

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.
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Tablo 4.22: Firma Biiyiikliigi Oran1 Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t Testinin
Sonugclar1 (Biiyiik Firmalar)

Firma Biiyiikliigii
(Biiyiik Firmalar)
Ortalama -0.099907
t degeri -0.662317
p degeri 0.5096

Tablo 4.21°de listelenmis olan egim katsayilarinin ortalamasi ve bu egim

katsayilar1 ile ilgili t testinin sonuclar1 Tablo 4.22°’de verilmistir. t testinin p

degerinden (0.5096 > 0.05) dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde, %95 giiven araliginda

egim katsayilarinin ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi kabul edilmistir. Elde

edilen sonug firma biiyiikliigii etkisinin Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda tiim

firmalar ve kiiciik firmalar icin oldugu gibi biiyiikk firmalar i¢in de mevcut

olmadigidir. Tablo 4.22'deki sonuglara gore Etkin Pazar Hipotezi ihlal edilmemistir.

4.4.12. Piyasa Degeri / Defter Degeri Anomalisine iliskin Bulgular (Biiyiik

Firmalar)

Tablo 4.23: 84 Ay icin Yapilan Piyasa Degeri / Defter Degeri Anomalisi ile lgili
Regresyonlardan Elde Edilen Egim Katsayilar1 ve Firma Sayilar (Biiyiik Firmalar)

2009 YILINA AIT | OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS |HAZIRAN| TEMMUZ |AGUSTOS| EYLOL EKIM KASIM | ARALIK
FIRMA SAYISI 102 104 104 104 103 102 102 102 103 103 103 103
EGIM KATSAYISI | 1.180947| -1.90301] 2.002583| -6.73808| 1.559115| -3.65546) -1.3741] -3.84701| -1.73503| -1.72924| 1.471761| -1.86614
2010 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 103 103 103 102 102 104 105 106 106 106 105 107
EGIM KATSAYISI | 10.10712| 5.276008) -2.30723| -0.45278| -1.00902| 6.701774| -0.3433) -1.02501| 1.912651| -3.07926| -0.19837| -0.77843
2011 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 109 110 112 112 112 113 116 116 117 117 116 116
EGIM KATSAYISI | 0.62507| 1.087671] 1.972696| -2.83593| -3.0514| -0.21151| 0.90068| 0.671502| 0.856378| -1.89387| 0.351778| -0.42047
2012 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 116 118 118 118 120 121 123 124 130 133 135 134
EGIM KATSAYISI | -2.35672| -0.08757) -1.42969| -0.02342| 1.156685| -0.80295| -2.82743| -0.38821| -0.66671| -1.25947| 0.123286| -0.88026
2013 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 134 134 135 135 135 135 136 138 140 140 140 140
EGIM KATSAYISI | -0.27086) -0.88618| -0.30881| -3.53516| -2.32277| 0.236625| 0.744125| -1.30944| -0.50496| -2.04601| 1.536702| -0.8411
2014 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 141 140 140 142 141 141 141 143 142 141 141 141
EGIM KATSAYISI -1.8181| -2.0844| -0.29217| -4.33744| -2.03159| 0.175657| -2.48816| -1.74611| -1.62974| -1.89675| -1.26102| 3.204838
2015 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 142 143 144 145 144 143 144 143 143 142 142 142
EGIM KATSAYISI | -0.06791| -0.71504| 0.918868| -1.43165| 0.996266| -0.79856) -1.3803| 0.00037| -0.46619| 0.319558| 5.742055| -1.49127
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Tablo 4.23’de her bir ay icin regresyonda yer alan firma sayilar1 ve

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.

Tablo 4.24: Piyasa Degeri/ Defter Degeri Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t
Testinin Sonuglar1 (Biiylik Firmalar)

Piyasa Degeri /
Defter Degeri

(Biiyiik Firmalar)

Ortalama

-0.444119

t degeri

-1.734876

p degeri

0.0865

Tablo 4.23’te listelenmis olan egim katsayilarinin ortalamasi ve bu egim

katsayilar1 ile ilgili t testinin sonuclar1 Tablo 4.24’te verilmistir. t testinin p

degerinden ( 0.0865 < 0.1) dolay1r %10 anlamlilik diizeyinde, %90 giiven araliginda

egim katsayilarinin ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmistir. Bu

sonuca gore etkin pazar hipotezi ihlal edilmistir ve PD/DD anomalisi mevcuttur.

4.4.13. Temettii Verimi Anomalisine iliskin Bulgular (Biiyiik Firmalar)

Tablo 4.25: 84 Ay i¢in Yapilan Temettii Verimi Anomalisi ile Ilgili
Regresyonlardan Elde Edilen Egim Katsayilar ve Firma Sayilar (Biiyiik Firmalar)

2009 YILINA AIT QOCAK SUBAT MART NISAN MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLOL EKIM KASIM ARALIK
FIRMA SAYISI 105 107 107 107 108 107 107 107 107 107 107 108
EGIM KATSAYISI | 0.0071613| 0.0955883| 0.097688| 0.276924| -0.592846| -0.407857| -0.052843| 0.504344/ 0.1451734| -0.033942| 0.004598 -0.194462
2010 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 107 107 107 107 107 109 110 111 111 111 110 112
EGIM KATSAYISI -0.479| 0.1196046| 0.460287) 0.166457| 0.122895| -0.616186| 0.425162| 0.068566| -0.224045| 0.794348| 0.239383| -0.230826
2011 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 111 112 112 113 115 117 120 121 121 121 121 121
EGIM KATSAYISI | 0.4355146| 0.4288624| -0.777865| -0.428323| -0.228261| 0.53566| 0.619803| 0.488434| -0.326419| 0.315162| 1.039715| 0.471574
2012 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 121 122 122 120 121 124 126 126 127 127 126 127
EGIM KATSAYISI | -0.018293| -0.624091| -0.36797| 0.261629| -0.141972| 0.067327| 0.490288 0.529186| 0.0840403| 0.290994| 0.040797| 0.538228
2013 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 127 126 126 132 137 137 138 133 133 140 139 140
EGIM KATSAYISI | -0.029715| 0.1861478| 0.175777| 0.917738| 0.866299| 0.497754| -0.267242| 0.075739| 0.4033281| 0.137011| -0.268293| 0.564672
2014 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 140 140 140 144 146 145 146 146 144 145 147 147
EGIM KATSAYISI | -0.043716| 0.1616732| 0.484451| 0.708822| 0.175479| 0.354867 0.3433| -0.064336| 0.2305445| -0.342354( -0.504473| -0.282582
2015 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 147 148 149 150 148 147 147 147 146 146 146 146
EGiM KATSAYISI | 0.0148902 0.1728355| 0.528225| -0.101698| -0.517788| 0.033644| 0.186117) -0.203618| 0.026334| 0.351171| -0.159009| -0.177164
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Tablo 4.25’te her bir ay icin regresyonda yer alan firma sayilar ve

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.

Tablo 4.26: Temettii Verimi Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t Testinin Sonuglari

(Biiyiik Firmalar)
Temettii Verimi
(Biiyiik Firmalar)
Ortalama 0.108995
t degeri 2.626014
p degeri 0.0103

Tablo 4.25’te listelenen egim katsayilarinin ortalamasi ve bu egim katsayilari
ile ilgili t testinin sonuglar1 Tablo 4.26’da verilmistir. T testinin p degerinden (0.0103
< 0.05) dolayr %5 anlamlilik diizeyinde, %95 giiven araliginda egim katsayilarinin
ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmistir. Ayn1 zamanda etkin pazar
hipotezinin de incelenen donem i¢in gecerli olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmustir. Biiyiik
firmalarda temettii verimi ile ilgili ¢alismanin bulgulan tim firmalar ve kiiciik

firmalar ile ilgili sonuglarla benzer sekildedir.
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4.4.14. Momentum Anomalisine iliskin Bulgular (Biiyiik Firmalar)

Tablo 4.27: 84 Ay i¢in Yapilan Momentum Anomalisi ile Tlgili Regresyonlardan
Elde Edilen Egim Katsayilar ve Firma Sayilan (Biiyiik Firmalar)

2009 YILINA AIT | OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS |HAZIRAN| TEMMUZ |AGUSTOS| EYLOL EKIM KASIM | ARALIK
FIRMA SAYISI 114 114 114 115 115 115 113 113 113 113 114 113
EGIM KATSAYISI | -0.53077| 0.963689] -8.38161| -14.457| 3.487388| -12.9906| -5.98239| -2.50776| -4.20522| 2.297767| 7.242361| 0.51739
2010 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 113 113 113 114 114 115 115 114 114 114 115 115
EGIM KATSAYISI | -2.76491| -0.96618) -0.4059| -3.33407| -0.67135| 3.686414| 0.186573) -2.2943| 4.029991| -4.55285| -0.05387| 0.055358
2011 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 116 117 115 116 118 119 119 119 118 118 119 120
EGIM KATSAYISI -0.2687| 1.986251| 12.02037| -1.75547| -3.4493| 2.496624| 2.251145| -1.21429| -0.23552| -0.892129| -4.15628| 0.333918
2012 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 121 123 125 124 125 128 131 131 129 128 128 129
EGIM KATSAYISI | -6.27894| -7.05339] -6.79013| 13.06409| 2.17173| -1.1322| -12.7203| 2.462373| 1.079024| 3.795309| 3.332581| 3.952213
2013 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 128 128 130 130 136 137 138 141 141 143 144 145
EGIM KATSAYISI | -1.05587| 6.170201) 2.513996| 2.820717| 3.982988| 1.392478| 4.277441) -0.2202| -2.4193| -2.14133| 2.49151| 6.134945
2014 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 144 143 143 142 143 146 146 146 143 143 146 145
EGIM KATSAYISI | -1.21264| -1.62358| -8.29736| -8.08649| 4.217383| 7.053399| 9.839562| 2.571921| -0.30751| 0.926865| -2.70172| -3.03686
2015 YILINA AIT

FIRMA SAYISI 147 147 147 146 144 145 145 144 143 143 145 145
EGIM KATSAYISI | -0.56612| 2.051687) -2.00723| -1.49585| -0.60179) -2.6125| 0.380798| 2.000179| -4.79784| -5.30532| -11.5324| -0.05036

Tablo 4.27°de her bir ay

icin regresyonda yer alan firma sayilar1 ve

regresyondaki egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.

Tablo 4.28: Momentum Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t Testinin Sonuclari

(Biiyiik Firmalar)
Momentum
(Biiyiik Firmalar)
Ortalama -0.475098
t degeri -0.880469
p degeri 0.3811

Tablo 4.28'de yer alan bilgilere gore p degerinden (0.3811 > 0.05) dolay1
%5 anlamlilik

egim katsayilarinin ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi

diizeyinde, %95 giiven araliginda kabul edilmistir. Ayrica Etkin Pazar Hipotezi bu

verilere gore ihlal edilmemistir. Tiim firmalarda elde edilen sonuclara benzer sekilde

kiigiik firmalarda da momentum anomalisi mevcut degildir. Bir bagka ifade ile hisse

senetlerinin (4.4) esitligindeki gibi hesaplanmis olan momentum getirilerine bakarak

yatirimcinin normalin {izerinde getiri elde etmesi miimkiin gdziikmemektedir.
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4.4.15. Temettii Verimi ve PD/DD Oram Kullanilarak Coklu Regresyon Analizi

ile ilgili Bulgular (Biiyiik Firmalar)

Tablo 4.29: 84 Ay icin Yapilan Coklu Regresyon Analizinden Elde Edilen Egim
Katsayilar1 ve Firma Sayilar (Biiyiik Firmalar)

2009 YILINA AIT QOCAK SUBAT MART NISAN MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS| EYLOL EKIM KASIM | ARALIK
FIRMA SAYISI 102 104 104 104 103 102 102 102 103 103 103 103
TV(%]) EGIM KATSAYISI -0.00067( 0.063446| 0.083694| 0.225848| -0.6766| -0.35453| -0.12151| 0.087112| 0.104468| -0.05334| 0.00096| -0.19399
LN{PD/DD) EGIM KATSAYISI | -0.11124| -1.81282| 2.095085 -6.52287| 1.769146| -3.58995 -1.37757| -3.84701| -1.67143| -1.75549| 1.472226| -1.73311

2010 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 103 103 102 102 102 104 105 106 106 106 105 107
TV(%) EGIM KATSAYISI -0.56511| 0.064027| 0.478239| 0.155109| 0.115331| -0.47074| 0.507915| 0.124117| -0.0865| 0.671865| 0.204567| -0.18891
LN({PD/DD) EGIM KATSAYISI | 10.39822| 5.246164| -2.45756) -0.50632| -1.00859| 6.537908 -0.14407| -0.99318| 1.89393| -2.94197| -0.14776| -0.85688

2011 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 107 107 107 109 110 111 114 114 115 115 115 115
TV(%) EGIM KATSAYISI 0.52354| 0.425501| -0.65515 -0.638| -0.37522| 0.600983| 0.426596( 0.525045| -0.28722| 0.340342| 1.047105| 0.42983
LN(PD/DD) EGIM KATSAYISI | 0.839398| 1.237267| 1.764782| -3.12975| -3.16059| -0.0421| -1.40323| 0.796596| 0.771494| -1.79469| 0.536879| -0.27887

2012 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 115 116 116 114 116 119 120 121 122 122 122 123
TV(%) EGIM KATSAYISI -0.25715( -0.64891| -0.36076| 0.101259| -0.15761| 0.055647| 0.346665| 0.540091) -0.05313| 0.30041| 0.059596| 0.592061
LN(PD/DD) EGIM KATSAYISI -2.4379| -0.26775| -1.53604| 0.05523| 1.047721| -0.75137| -2.51371| 0.013347| -0.70032| 0.305121| 0.440066 -0.956

2013 YILINA AIT
FIRMA 5AYISI 123 122 122 128 132 133 134 134 135 136 135 136
TV(%) EGIM KATSAYISI -0.04653( 0.148578| 0.168009| 0.770877| 0.775061| 0.49758| -0.26818| 0.083067| 0.388467| 0.045483| -0.22956| 0.550145
LN{PD/DD) EGIM KATSAYISI | -0.35673| -1.10484| -0.26407| -2.56957| -2.02456| 0.089563| 0.492966| -1.41629| -0.40466| -2.07259| 1.280102| -0.68922

2014 YILINA AIT
FIRMA 5AYISI 136 136 136 139 140 139 139 140 138 139 141 141
TV(%) EGIM KATSAYISI -0.08985( 0.100684| 0.483971| 0.626477| 0.155795| 0.355851| 0.354954| -0.06882| 0.231579( -0.33552| -0.50464| -0.29892
LN{PD/DD) EGiM KATSAYISI | -1.83817| -2.17558| -0.02087| -4.13128| -1.75285| 0.146546) -2.7092| -1.73468| -1.72976| -2.05151| -1.26189| 3.215895

2015 YILINA AIT
FIRMA SAYISI 140 141 142 145 144 143 144 143 141 141 141 141
TV(%) EGIM KATSAYISI 0.224235( 0.2940359| 0.385113| -0.16725| -0.55743| 0.136016| 0.093438| -0.22955( 0.004312| 0.350769| -0.00676| -0.22811
LN{PD/DD) EGIM KATSAYISI | -0.21629| -0.70953| -0.90586) -1.48926| 1.058764| -0.73651] -1.32483| -0.13838| -0.45839| 1.584014| 6.072832| -1.57512

Tablo 4.29°da her bir ay icin regresyonda yer alan firma sayilar1 ve

regresyondaki degiskenlerin egim katsayilarinin listesi yer almaktadir.

Tablo 4.30: Coklu Regresyon Analizi Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t Testinin
Sonuglart (Biiyiik Firmalar)

Temettii Verimi

In(PD/DD)

Ortalama 0.086420 -0.443397
t degeri 2.140342 -1.733167
p degeri 0.0353 0.0868

Tiim firmalarda goriildiigii gibi biiyiik firmalarda da PD/DD etkisi TV etkisi

ile birlikte incelendiginde her iki etkinin de mevcudiyetini korudugu Tablo 4.30’daki

sonuglara bakildiginda goriilmektedir. TV etkisi PD/DD etkisinin sebebi degildir.

Her iki degisken de ayr1 ayr1 hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Temettii Verimi

etkisi (0.0353 < 0.05) %5 anlamlilik diizeyinde, %95 giiven araliginda; PD/DD etkisi
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de (0.0868 < 0.1) %10 anlamlilik diizeyinde, %90 giiven aralifinda goriilmektedir.
Tablo 4.30’daki degerlerden anlasildig: gibi In(PD/DD) degiskeni sabit tutuldugunda
temettii verimi degiskeni hisse senedi getirilerini pozitif yonlii olarak etkilemektedir.
Bununla beraber temettii verimi sabit tutuldugunda In(PD/DD) degiskeni hisse senedi

getirilerini negatif yonlii olarak etkilemektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Yatirimcilarin piyasada bulunan bilgileri kullanarak normalin iizerinde getiri
elde edemeyeceklerini ongdren Etkin Pazar Hipotezinin gecerli olmadigi bir¢ok
piyasada ortaya konmustur. Calisma kapsaminda Ocak 2009 - Aralik 2015
doneminde kesitsel anomaliler Borsa Istanbul'da kesitsel regresyon analizi yontemi
ile incelenmistir. Ayica bu anomalilerin kii¢iik firmalar ve biiyiik firmalar i¢in de

gecerli olup olmadigi incelenmistir.

Calismanin bulgular incelendiginde PD/DD anomalisi ile temettii verimi
anomalilerinin incelenen donemde mevcut oldugu ancak momentum ve piyasa degeri
anomalilerinin bu donem i¢in mevcut olmadig goriilmiistiir. Bir bagka ifade ile
PD/DD anomalisi ve temettii verimi anomalisini dikkate alarak yatirimcilarin
normalin iizerinde getiri elde etmeleri miimkiin goziikkmektedir. Diisiik piyasa degeri
/defter degeri oranina sahip hisse senetlerine ya da yiiksek temettii verimine sahip
hisse senetlerine yatirim yapanlar bu donem icin kazancl olarak goziikmektedir. Bu
sonugclar kiiciik firmalar, biiylik firmalar ve de tiim firmalar gruplar icin aym sekilde
gecerlidir. Bunlarin disinda temettii verimi, PD/DD'ye gore kontrol edildiginde her
iki degiskenin de hisse senedi getirileri {izerinde etkilerini siirdiirdiikleri goriilmiistiir.

Bu durum kii¢iik firmalar, biiyiik firmalar ve de tiim firmalar i¢in gegerlidir.

Incelenen donemde hisse senedinin piyasa degeri hisse senedi getirilerini
etkilememistir. Buna karsin piyasa degeri, defter degerine boliindiigiinde elde edilen
orana gore yatinm yapanlar daha kazancli olmusglardir. Yatirimcir hisse senedinin
piyasa degeri diisiik olan hisselere talepte bulunmamais, buna karsin piyasa degeri /

defter degeri diisiik olan hisse senetlerini satin almistir.

MM'in kar pay1 ilintisizligi dnermesine gore firmalarin kar pay: politikasinin
firmanin degerine herhangi bir etkisinin olmamasi gerekir. Yatinmcinin nakite

ihtiyaci oldugunda temettii dagitilmamis ise hisse senetlerini satarak nakit elde
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edebilir.' Buna karsmn kiiiik firmalar, biiyiik firmalar ve tiim firmalarda temettii
verimi yiiksek olan hisse senetlerinin yatirimci tarafindan talep gérmek suretiyle
getirilerinin yiikseldigi tespit edilmistir. Dolayisiyla MM'in kar pay: ilintisizligi
onermesinin de Borsa Istanbul Hisse Senedi piyasasinda incelenen dénem icin
gecerli olmadigr goriilmiistiir. Firmalarin temettii dagittiklarinda hisse senedi
getirilerinin arttigimin  bilinmesi ayni zamanda firmalarin yoneticileri agisindan

temettii dagitimu ile ilgili kararlarda 6nem arz etmektedir.

Temettii verimi ve PD/DD orani ile ilgili caligmanin bulgularina bakildiginda
etkin pazar hipotezinin bu donem icin gegerli olmadigi da ¢alismanin bulgular
arasindadir. Ayrica rassal yiiriiylis hipotezinde belirtildigi gibi hisse senedi
getirilerinin bir onceki donemden bagimsiz olmadigi da calismanin bulgular
arasindadir ciinkii bir 6nceki donemdeki oranlara bakarak hisse senedi getirileri
tizerinde yorum yapilabildigi goriilmektedir. Getirilerin 6ngoriilebilirligine yonelik
yapilan testler etkin pazar hipotezini de test etmektedir ancak farkli etkinlik testleri
mevcuttur. Daha kesin sonuclar elde edebilmek icin farkli etkinlik testleri ile daha

uzun siirelerde sonuglari dogrulamak uygun olacaktir.

Etkin Pazar Hipotezi, Markowitz modelinin varsayimlar1 arasinda yer
almaktadir. Bu hipotezin gecerli olmamast Markowitz modelinin de gecerli
olmamas1 anlamina gelmektedir. Ayrica FVFM'nin varsayimlarina bakildiginda da
yatirimcilarin Markowitz modeline gore hareket ettigi varsayimi goziikmektedir.
Dolayisiyla bu sebepten dolayi1 FVFM de gecerli olmamaktadir. Etkin pazar

hipotezinin incelenen donemde mevcut olmamasi bu bakimdan da 6nemlidir.

Elde edilen sonuclar istatistiki niteliktedir. %90 veya %95 giiven araliginda
sonuglar elde edilmistir. Dolayisiyla bu sonuglar kesin sonuglar degildir. %5-10 hata
payiyla elde edilen sonuglarin hatali olma ihitmali vardir. Aragtirmanin bulgularinda
goriildiigii gibi degiskenlerle hisse senedi getirileri arasindaki iliski dahi her ay
degiskenlik gostermektedir. Biitiin bu sebeplerden dolay1 cesitlendirilmis bir portfoy
ile riski azaltmak en uygun ¢oziim olacaktir. Bununla beraber piyasada mevcut olan
boyle bir egilimi bilmek de yatinmci acisindan portfoylerini olustururken yararl

olacaktir.

'Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, Isletme Finansimin Temelleri, ¢ev. Unal
Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanli, ed. Saadet Ozkal, (Istanbul: McGraw Hill-Literatiir
Yaymncilik, 1997 ) 446.
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Borsa Istanbul'da kesitsel anomaliler ile ilgili az sayida calisma
bulunmaktadir. Bunlarin icinde kesitsel regresyon analizi yontemini kullananlar
oldukca azdir. Bu calisma literatiirdeki bu eksikligin giderilmesine katkida
bulunmay1 amaclamaktadir. Calisma daha uzun bir donem icin tekrarlanirsa daha da
giivenilir sonuglar elde edilecektir. Anomalilere yonelik arastirmalarin artmasi ve
yatirimeilarin bu konularda bilgilendirilmesi Schwert'in' belirttigi gibi anomalilerin
zayiflamasma veya yok olmasina yol acarak Borsa Istanbul'un etkin bir piyasa

olmasina katkida bulunabilir.

Anomalilerin Borsa Istanbul'daki olas1 nedenleri veya anomalilerin birbirleri
ile etkilesimleri iizerine aragtirmalar yapilabilir. Anomaliler ile ilgili literatiir
incelendiginde agirlikli  olarak calismalarin  gelismis piyasalarda yapildig
goriilmektedir. Gelismekte olan piyasalardaki c¢alismalarin daha az sayida oldugu
tespit edilmistir. Bu calismanin ayn1 zamanda gelismekte olan piyasalara yonelik

literatiire de katkis1 olacaktir.

'G.William Schwert, "Anomalies and Market Efficiency." Handbook of the Economics of Finance 1
(Part B) (2003): 939-974.
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