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ONSOZ

Menkul kiymet fiyatlarinin asil belirleyicisinin agiklanan yeni bilgiler oldugunu ve
s6z konusu bilgiler kullanilarak normal-iistii kazang elde edilemeyecegini ileri siiren Etkin
Piyasa Hipotezi, ampirik ve teorik olarak elestirilmis ve hipotezin gegerli olup olmadigi
sayisiz aragtirmanin konusunu olusturmustur. Arastirma sonuglari, hisse senedi
getirilerinde belirli donemler ya da senetler itibariyle anormallikler gozlendigini ve piyasa
etkinliginden sapmalar oldugunu ortaya koymustur. Hisse senedi getirilerinin gosterdigi bu
anormal davranislar anomali adin1 almig ve hisse senedi getirilerini tahmin etmek isteyen

yatirimcilarin yogun dikkatini ¢ekmistir.

Herhangi bir teoriye dayanarak agiklanamayan anomaliler, genellikle kesitsel ve
donemsel anomaliler ana basliklar1 altinda incelenmektedir. Her iki anomali tiirtine iligkin
literatiirde ¢ok sayida calisma yapilmistir. Son yillarda yapilan c¢aligmalar da ise,
genellikle kesitsel anomaliler tizerinde durulmustur. Calismalar sonucunda Kesitsel
anomalilerin varligi 6zellikle gelismis piyasalarda kanitlanmis ve bu anomalilerin dikkate
alinmas1 durumunda yatirimcilarin normal-iistii kazanclar elde edebilecekleri ortaya
koyulmustur. Bu ¢alismada hisse senedi piyasalarinda gozlemlenen belli bash kesitsel
anomalilerin  Temmuz 2001-Haziran 2012 déneminde Borsa Istanbul’da goriiliip

goriilmedigi arastirilmagtir.
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OZET

Etkin Piyasa Hipotezi ve varlik fiyatlandirma modellerine aykirilik gostererek
ortaya c¢ikan Kesitsel anomaliler son yillarda finans literatiiriinde tartisilan Onemli
konulardan biri haline gelmistir. Yatirimcilara normal-iistii getiriler saglamasi bakimindan
oldukca dikkat ceken kesitsel anomaliler, farkli piyasalarda farkli degiskenler dikkate
alinarak bir¢ok arastirmaya konu edilmistir. Ancak yapilan ¢alismalarin genellikle gelismis
piyasalara yonelik olmasi ve ortaya c¢ikan sonuglarin farklilik arz etmesi kesitsel

anomalilerin gelisen bir piyasa olan Tiirkiye’de arastirilmasini giindeme getirmistir.

Bu caligmanin amaci, hisse senedi piyasalarinda goriilen ve gelismis piyasalarda
yapilan ¢aligmalarla varligi en iyi sekilde kanitlanan alti kesitsel anomalinin Temmuz
2001-Haziran 2012 doneminde Borsa Istanbul’da gériiliip goriilmedigini arastirmaktir.
Ayrica bu calisma yardimiyla piyasada en yaygin etkiye ve getiriler iizerinde en fazla
aciklayiciliga sahip olan anomali ya da anomalilerin ortaya cikarilmasi hedeflenmistir.
Arastirma kapsamimda smiflandirma yaklasim: ve Fama-MacBeth regresyon analizi
seklinde iki yontem kullanilmistir. Siniflandirma yaklasimi sonuglar, momentum ve
DD/PD orani anomalilerinin tim olgek gruplarinda; firma biiyiikliigii anomalisinin piyasa
genelinde, mikro ve kii¢iik grupta; karlilik anomalisinin sadece mikro ve kii¢iikk grupta
goriildiigiinii, tahakkuk ve biiylime oran1 anomalisinin higcbir dl¢ek grubunda goriilmedigini
ortaya koymustur. Fama-MacBeth regresyon analizi sonuglart da biiyilk oranda
siniflandirma sonuglarini desteklemis ve alti anomaliden en yiiksek agiklayiciliga sahip

olani, momentum anomalisi oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar kelimeler: Kesitsel Anomali, Etkin Piyasa Hipotezi, Siniflandirma Yaklasimi,
Fama-MacBeth Regresyon



ABSTRACT

In recent years, one of the main issues discussed in financial literature is cross
sectional anomalies that emerged as contrary to the Efficient Market Hypothesis and asset
pricing models. Cross sectional anomalies being mostly remarkable as providing abnormal
returns to the investors, has been the subject of many studies in different markets by being
taken into account of different variables. But searching cross sectional anomalies have
became a current issue in emerging markets like Turkey because prior studies have

generally related to developed markets and obtained results have showed a great variety.

The purpose of this study is to search six cross sectional anomalies that is shown in
equity markets and is proven ideally by some researches on developed markets, whether
exist or not in BIST for the period of July 2001-June 2012. Additionally with the help of
this study, it has been aimed to put forth the cross sectional anomaly or anomalies which is
the most pervasive in the market and the most effective on the stock returns. Two
approaches have been used in this study; sorts of returns on anomaly variables and Fama-
MacBeth regressions analysis. The results of sorts approach have revealed that momentum
and B/M anomalies have shown in all size groups, firm size anomaly have shown in all of
the market in micro and small groups, profitability anomaly have shown only in micro and
small groups but accruals and asset growth anomaly have shown in any size groups. The
results of Fama-MacBeth regression analysis have also supported the results of sorts
substantially and it has presented the highest explanatoriness through six anomalies as

momentum anomaly.

Keywords: Cross Sectional Anomalies, Efficient Market Hypothesis, Sorts, Fama-

MacBeth Regression
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GIRIS

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fon ihtiyaci olan yatirimcilar ile fon fazlasi
olan tasarruf sahiplerinin bir araya geldikleri piyasalardir. Bu piyasalarda, yatirimcilara fon
saglanarak eckonominin gelismesine ve ilerlemesine yardimci olunurken, tasarruf
sahiplerinin tek basina ekonomiye yararli olamayan kiiciik tasarruflar1 biiyiik yatirimlara
doniistiriilmektedir. Ancak tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin bulugmasi sermaye
piyasalarinin etkin calismasina baglidir. Bu paralelde sermaye piyasalarinin etkin bir
sekilde ¢aligmasi, toplumun tiikketim egilimini azaltarak, tasarruf egilimini ylikseltmekte ve
bunun sonucu olarak da ekonomide sermaye birikiminin artmasini saglamaktadir. Tiim bu
nedenler, sermaye piyasalarinin gelisimini ve etkin bir sekilde islemesini, ilizerinde

hassasiyetle durulmasi gereken olduk¢a 6nemli bir konu haline getirmistir.

Sermaye piyasalarinin etkinligi genellikle Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)
cercevesinde degerlendirilmektedir. EPH, etkin bir piyasada cari hisse senedi fiyatlarinin
mevcut tim bilgiyi tamamen yansittigmi ileri siirerek, herkesin bilgiye zahmetsiz
ulagabildigi varsayimi altinda, piyasadaki mevcut bilgi kullanilarak normal-iistii kazang
elde etmenin miimkiin olmayacagini ortaya koymaktadir. Ancak yatirimcilarin piyasa
ortalamasinin iizerinde getiri elde etme arzulari, zaman i¢inde piyasa etkinlik testlerinin
yapilmasia ve piyasanin etkinlikten uzaklagmasi durumunda, bunun yatirimcinin lehine
nasil kullanilabileceginin arastirilmasina yol agmistir. Piyasa etkinlik testleri yapilirken ise,
beklenen ve gerceklesen getiri arasindaki fark olarak ifade edilen normal-iistii getirilerin
belirlenmesi amaciyla varlik fiyatlandirma modellerine ihtiyag duyulmustur. Yapilan
caligmalar, EPH’ne aykir1 sekilde hisse senedi piyasalarinda yatirimcilarin normal-iistii
getiriler elde etmesine yardimci olan gesitli kesitsel ve donemsel yapilar oldugunu ortaya
koymustur. Ortaya ¢ikan bu anormal yapilarin piyasanin etkin olmayisindan mi yoksa
kullanilan varlik fiyatlandirma modelinin eksikliginden mi kaynakladigr sorusu ise
cevapsiz birakilmistir. Dolayisiyla piyasa etkinligi kapsaminda yapilan caligmalarla
yatirimeilarin normal-iistii getiriler elde edebilecegini ortaya koyan, teorik olarak herhangi

bir dayanagi bulunmayan ve tam olarak piyasanin etkinlikten uzak olusundan m1 yoksa



varlik fiyatlandirma modellerinin eksikliginden mi kaynaklandigi belli olmayan yapilar

anomali olarak adlandiriimistir.

Yatirimcilara piyasa ortalamasmin lstiinde getiri saglama olanaklar1 sunmalari
bakimindan oldukga dikkat ¢eken anomaliler, literatiirde hisse senedi getirilerinin tahmin
edilebilirligi ve hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin neler oldugu konusundaki
calismalar kapsaminda degerlendirilmektedir. Herhangi bir teoriye dayanarak
aciklanamayan anomaliler, genellikle kesitsel ve donemsel anomaliler ana basliklari altinda
incelenmektedir. S6z konusu bagliklar altinda ise ¢ok sayida anomaliye yer verilmektedir.
Ayrica hisse senedi piyasalarinda sinirsiz sayida anomalinin goriilmesi ve her yeni ampirik
calismayla finans literatiiriine yeni bir anomalinin eklenmesi de miimkiindiir. Ancak son
yillarda yapilan caligmalar, genellikle kesitsel yani piyasa ortalamasinin iizerinde ya da
altinda piyasa degerlerine veya finansal oranlara sahip olan firmalarin belirli bir donemde
piyasa ortalamasindan sapmalar gosterecegini ifade eden anormal yapilar tizerinde
durmustur. Bu dogrultuda kesitsel anomalilerin varligin1 6zellikle gelismis piyasalarda
kanitlayan ve bu anomalilerin dikkate alinmasi durumunda yatirimcilarin normal-iistii
kazanglar elde edebileceklerini ortaya koyan bir¢ok c¢alisma yapilmis ve yapilmaya devam
etmektedir.

Yukarida ifade edilen tim hususlar g6z Oniine alindiginda, hisse senedi
piyasalarinda goriilen kesitsel anomalilere, Borsa Istanbul agisindan yaklasmanim basta
yatirnmcilar olmak iizere tiim piyasa katilimcilari i¢cin degerli bilgiler saglayacaginin
diistiniilmesi, bu ¢alismanin yapilmast gerekliligini dogurmustur. Dolayisiyla bu
calismanin esas amaci, Kesitsel anomalilerin Temmuz 2001-Haziran 2012 doéneminde
Borsa Istanbul’da goriiliip goriilmedigini arastirmak, piyasada en yaygin etkiye ve getiriler
tizerinde en fazla agiklayici giice sahip olan anomali ya da anomalileri ortaya ¢ikarmaktir.
Ayrica bu g¢alisma, hisse senedi piyasalarinda goriilen ve gelismis piyasalarda yapilan
calismalarla varlig1 en iyi sekilde kanitlanan alt1 kesitsel anomalinin Borsa Istanbul’daki
mevcudiyetini ve yaygmlhigini birlikte incelemesi ve bu inceleme esnasinda hisse
senetlerini farkli 6l¢ek gruplarina ayirarak degerlendirmesi bakimindan ilk olma 6zelligi

tasimaktadir.



Hisse senedi getirileri ile kesitsel anomaliler arasinda bir iliskinin olup olmadiginin,
iliskinin olmas1 durumunda ise bu iliskinin yoniiniin, miktarmin ve hangi dl¢gek gruplarinda
gorildiigliniin tespit edilmesiyle literatiire katki saglanmasi hedeflenen bu c¢alismanin
sonuglarindan hareketle, yatirimcilarin anomalilere dayali islem stratejileri uygulamalari
durumunda normal-istii getiriler elde edip edemeyecekleri konusunda fikir sahibi

olunabilir. Bu amag kapsaminda ilerleyecek olan ¢alisma dort boliime ayrilmastir.

Birinci boliimde, hisse senedi piyasalarinda goriilen anomalilerin teorik alt yapisini
olusturmak amaciyla ilk olarak EPH ele alinmis ve bu kapsamda, fiyat olusum modellerine
ve bilgisel etkinlik tiirlerine deginilmistir. Daha sonra piyasa etkinligi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkinin tek basina test edilememesi nedeniyle kullanilan varlik
fiyatlandirma modellerine yer verilmistir. Bu dogrultuda varlik fiyatlandirma modelleri
arasinda en yaygin kullanima sahip olan Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM)’ne
temel olusturmasi bakimindan ilk olarak Makowitz portfoy teorisine, daha sonrasinda ise
basta FVFM olmak iizere sirasiyla Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) ve Fama-French ii¢
faktor modeline deginilmistir. Son olarak anomalilerin ortaya ¢ikiginin desteklenmesi
bakimindan EPH ve varlik fiyatlandirma modellerinden sapmalara yer verilmis ve bolim

tamamlanmagtir.

Ikinci boliimde, hisse senedi piyasalarinda goriilen anomali tiirlerine yer verilmistir.
Bu kapsamda ilk olarak anomali kavrami tanimlanmis ve sonrasinda anomaliler; zamana
bagl (donemsel) anomaliler ve kesitsel anomaliler olmak {izere siniflara ayrilarak sirasiyla

incelenmistir.

Uciincii boliimde, c¢alismanm esas konusu olusturan kesitsel anomalilere iliskin
literatiir incelemesi yapilmistir. Bu amag ekseninde, kesitsel anomaliler basligi altinda;
firma biytkligli anomalisi, defter degeri/piyasa degeri oran1 (DD/PD) anomalisi,
momentum anomalisi, tahakkuk anomalisi, biiyiime oran1 anomalisi ve karlilik anomalisi
ayr1 ayri incelenmis ve her bir kesitsel anomali tiirline yonelik olarak sirasiyla gelismis
piyasalarda, gelisen piyasalarda ve Tiirkiye’de yapilan c¢aligmalara yer verilmistir. Son
olarak arastirma kapsaminda kullanilan anomalilerin birlikte incelendigi caligmalara

deginilerek literatiir degerlemesi boliimii sonlandirilmastir.



Dordiincii boliimde, gelismis hisse senedi piyasalarinda son yillarda siklikla goriilen
kesitsel yapilarm Borsa Istanbul’da gériiliip goriilmediginin arastirilmas: amaciyla
gerceklestirilen testler yer almistir. S6z konusu amag¢ dogrultusunda, siniflandirma ve
Fama-MacBeth (FM) vyatay kesit regresyon yaklasimi olmak iizere iki yontem
kullanilmistir. Oncelikle her bir anomali degiskeninin piyasadaki varligi, smiflandirma
yaklasimi1 kullanilarak portfoyler yardimiyla ayr1 ayr1 incelenmistir. Daha sonra
siniflandirma yaklagiminin ikinci adimina gecilmis ve firma biiyiikliigii ve DD/PD orani
etkisi elimine edilerek elde edilen getiriler iistiinden ikinci bir smiflandirma islemi
gerceklestirilmistir. Siiflandirma yaklagimi kapsaminda son olarak, farkli piyasa kosullari
altinda anomalilerin durumunun incelenmesine yardimei olan siniflandirmalar yapilmis ve
ay1, boga ve normal piyasa kosullar1 altinda hisse senedi getirilerinde dikkate deger bir
yapmn ortaya ¢ikip ¢ikmadigi incelenmistir. Siniflandirma yaklagimini takiben tiim
degiskenleri birlikte degerlendirmeye yardimci olan FM yatay kesit regresyon yaklasimi
gerceklestirilmis ve hisse senedi getirileri ilizerinde en fazla agiklayiciliga sahip olan

anomali belirlenmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. ETKIN PiYASA HIiPOTEZIi VE VARLIK FiYATLANDIRMA
MODELLERI

Hisse senedi piyasalarinda goriilen anomalilerin, piyasalarin etkin olmayis1 ya da varlik
fiyatlama modellerinin yetersizligi sonucunda ortaya c¢iktiginin belirtilmesi {izerine, bu
bolimde ¢alismanin teorik ¢ergevesini olusturmak amaciyla oncelikle EPH ve daha

sonrasinda varlik fiyatlandirma modelleri incelenmistir.

1.1. Piyasa Etkinligi

Sermaye piyasalarinin temel fonksiyonu, ekonomideki kaynaklarin fon fazlasi ve fon
acig1 veren birimler arasinda etkin dagilimini saglamaktir. Piyasanin bu fonksiyonu yerine
getirme derecesi, sermaye birikimi ve ekonomik biiyiimeyle dogru orantilidir. Bu nedenle
sermaye piyasalari, sermaye birikimi sorunlarinin agilmasinda son derece dnemli iglevler
islenmektedir. Dolayisiyla finansal piyasalarin etkinligi, toplumun en kiigiik birimlerinden,
en bilyiik kurumlarina kadar herkesin ilgi alanindadir (Barak, 2006:1). Finans literatiiriinde
onemli bir yer tutan etkinlik kavrami, bir piyasadaki mevcut bilgilerin finansal varliklarin
fiyatlarina tamamen yansimasim ifade etmektedir. Ancak s6z konusu temel anlaminin
disinda bazen ekonomistler bu terimi, fonksiyonel etkinlik ve dagitimsal etkinligi
aciklamak i¢in de kullanmaktadirlar. Dolayisiyla piyasa etkinligi; fonksiyonel etkinlik,
bilgisel etkinlik ve Pareto etkinligi de denilen dagitimsal etkinlik olmak iizere ii¢ boyutta

ele alinmaktadir (Dimson ve Mussavian, 2000: 1).

Fonksiyonel etkinlik, menkul kiymet piyasalarinda kaynaklarin verimli kullanim
alanlarina dogru miimkiin olan en ucuz ve en etkin sekilde kanalize edilmesini yani kaynak
aktariminin minimum maliyetle gerceklestirilmesini ifade etmektedir. Dolayisiyla bir

piyasada eger fonksiyonel etkinlik mevcut ise bu durumda menkul kiymet alim ve satim



islemleri miimkiin olan en diisiik maliyetlerle gerceklesecektir (Bildik, 2000: 5; Ozcam,
1996: 115).

Literatiirde islem etkinligi olarak da gecen fonksiyonel etkinligin, asimetrik bilgi
problemi dikkate alindiginda bilgisel etkinlik ile baglantili oldugu sdylenebilmektedir.
Buna gore asimetrik bilgi sorunu, finansal piyasalardaki yatirimcilarin farkli bilgi diizeyine

sahip olmalarina ve dolayisiyla islem maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir (Demireli,

2007: 14).

Francis Edgewort ve Vilfredo Pareto tarafindan gelistirilen dagitimsal etkinlik kavrami
ise, ekonomideki kaynaklarin en verimli sekilde kullanilmak tizere dagitilip dagitilmadigini
incelemektedir. Bir iilkedeki kit kaynaklarin sermaye piyasalari ve piyasadaki menkul
kiymetler araciliiyla optimal olarak dagitilmasini ifade eden bu etkinlik tiirii, bilgisel ve

fonksiyonel etkinligin gegerli oldugu durumlarda goriillmektedir.

Son olarak bilgisel etkinlik, menkul kiymetler ile ilgili tiim bilgilerin ortaya ¢iktiklar
anda menkul kiymet fiyatlarina yansiyacagi seklinde tanimlanmaktadir. Bu etkinlik tiiri,
menkul kiymetlere iliskin bilgiler kullanilarak gelecekteki fiyatlarin  tahmin
edilemeyecegini ve sadece meydana gelecek dngdriilemeyen olaylarin ve bilgilerin menkul

kiymetin degerini degistirebilecegini ifade etmektedir (Basoglu ve digerleri, 2001: 50).

Piyasa etkinlik tiirlerinin birbirleriyle etkilesim i¢inde olmalari nedeniyle herhangi bir
piyasada etkinlikten s6z edebilmek igin o piyasada; dagitimsal etkinligin, fonksiyonel
etkinligin ve bilgisel etkinligin saglanmis olmas1 gerekmektedir. Ancak menkul kiymet
piyasalarinin her {i¢ etkinlige de sahip olmasinin olduk¢a zor olmasi, etkinlik kavraminin
aciklamasinda daha Ozele inilmesine ve bilgisel etkinlikten yararlanilmasina neden
olmustur. Bu kapsamda EPH’deki etkinlik kavramiyla ifade edilen etkinlik tiirii, bilgisel
etkinlige isaret etmekte ve borsaya gelen bilginin biitiin yatirnmcilara esanli olarak

ulastigini ve aninda fiyatlara yansidigini ifade etmektedir (Cevik ve Erdogan, 2009: 28).



1.2. Etkin Piyasa Hipotezi

Modern finansin en 6nemli paradigmalarindan birini olusturan EPH, 1960’1 yillarda
Equene Fama’nin doktora tezi sonucu ortaya atilmis ve finans alaninda en ¢ok tartisilan ve
arastirilan konulardan birini olusturmustur. Varlik piyasalarindaki fiyat hareketleri ile
ilgilenen EPH, baslangicta sadece hisse senedi piyasasi ile iligkilendirilmis fakat daha
sonra bu konsept diger varlik piyasalarini da igene alacak sekilde genisletilmistir (Beechey

ve digerleri, 2000: 1).

EPH’nin temeli, Bachelier (1900)’in teorik, Cowles (1933)’in ise ampirik olarak bu
konudaki caligmalara Onciiliikk etmeleri bakimindan 1900’1 yillara kadar uzanmaktadir
(Campbell ve digerleri, 1997: 20). Fransiz bir matematik¢i olan Louis Bachelier 1900°de
yazdig1 doktora tezinde, menkul kiymet fiyat hareketlerini Brown hareketi' mekanizmasi
ile agiklamaya caligmigtir. Bachelier (1900), piyasa fiyatinin satici ve alicilarin ge¢mis,
bugiinkii ve gelecekteki beklentilerini yansittigini ve yansitmadigi durumda ise arz ve talep
dengelenene kadar fiyatin kendisini ayarlayacagini ifade etmistir. Buradan hareketle ne bir
yiikselme ne de bir diisme beklenen piyasada, cari fiyatlarin gelecekteki fiyatlarin en iyi
temsilcisi oldugu ileri stiriilmiistiir. Ayrica spekiilatorlerin beklenen kazanglarinin sifir
olmas1 gerektigi ve menkul kiymet fiyat hareketlerinin rastlantisal ve bagimsiz olabilecegi
fikri de ortaya atilmistir. Cowles (1933) ise, hangi menkul kiymetlerin en karli oldugunu
tahmin etmeye odaklanan; sigorta sirketleri, yatirnm danismanliklar1 ve finansal
biiltenlerden olusan bazi profesyonel kuruluslarin piyasa hakkinda tahminde bulunma
cabalarmi degerlendirmistir. Caligma sonucunda, s6z konusu piyasa profesyonellerinin
piyasayr yenme konusunda herhangi bir yetenege sahip olmadiklar1 ve dolayisiyla piyasa
profesyonellerinin tahmin yapma konusunda basarili olmadiklari tespit edilmistir (Yalgin,
2010: 24-25). Cowles (1944), bu konudaki calismalarina devam ederek Orneklem
donemini genisletmis ve 15,5 yillik bir doneme ait 6.904 tahmini igeren bir yeni ¢alisma
daha yaymlamistir. Yapilan ¢aligma sonucunda menkul kiymetler piyasasinin gelecegini
basarili bir sekilde tahmin etme olasiliginin olduguna dair kanitlar elde edilememistir.

Cowles (1933;1944)’1n piyasa etkinligine iliskin ¢alismalarini, finans literatiiriinde rastsal

'Brown hareketi Iskogyali bir botanik¢i olan Robert Brown (1827)’m suda dagilmis cicek polenlerinin
davraniglarini incelemesiyle ortaya ¢ikmistir. Buna gore polenlerin diizenli olmayan hareketleri, rastsal kabul
edilmis s6z konusu kavramin ortaya ¢ikmasini saglamistir.



yiirliylis terimini ilk kez kullanan Kendall (1953)’in c¢alismasi takip etmistir. Kendall
(1953) yaptig1 calisma sonucunda hisse senedi fiyat hareketlerinin herhangi bir iliski i¢inde
olmadigini, yani serisel bir korelasyon sergilemedigini 6ne siirmiistiir. Buna gore herhangi
bir giinde hisse senedi fiyatlar1 ge¢mis hareketlerinden bagimsiz sekilde yiikselis ya da
diisiis gosterebilmektedirler. Ancak tiim bu c¢alismalara ragmen etkin piyasa konusu
1960’larin ortalarina dek ihmal edilmis ve gereken ilgiyi gormemistir. Samuelson
(1965)’nin yaptig1 c¢alismayla tekrar giindeme gelen etkin piyasa konusu, finansal
ekonomistler arasinda yeni bir ilgi alaninin dogmasina neden olmustur. Fakat etkin piyasa
teorisinin islenmis tiim detaylar1 Eugene Fama tarafindan ortaya koyulmustur. Eugene
Fama, 1960’11 yillarin baslarinda doktora calismalari kapsaminda fiyat hareketlerinin
tahmin edilemeyecegi ve rastsal bir seyir izleyecegi seklindeki arastirmalariyla EPH’yi
gelistirmeye baglamistir. Etkin piyasanin yeni bir bilgiye kars1 kendini aninda uyarlayacagi
seklindeki tanimlamasmi ise 1970 yilinda yaymladigi “Efficient Capital Markets: A
Review of Theory and Empirical Work”adl1 calismasinda yapmistir. S6z konusu ¢alismada
etkin piyasalar, mevcut bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina aninda ve tam olarak yansidigi
piyasalar olarak tanimlamistir (Fama, 1970: 383). EPH’nin bu giiclii ifadesindeki temel
varsayim ise bilgi ve islem maliyetlerinin sifir olmasidir (Fama, 1991, 1575). Bilgi ve
islem maliyetlerinin sifir olmasi konusundaki temel varsayimin yani sira EPH’nin
dayandig1 bir¢cok varsayim mevcuttur. Harrington (1987) FVFM’nin dayandigi sekiz
varsayimin ilk bes tanesinin FVFM, Modern Portfoy Teorisi (MPT) ve EPH icin ortak
oldugunu ifade etmistir. Bu kapsamda EPH’nin varsayimlar1 asagidaki gibi siralanmistir

(Harrington, 1987: 26);

Yatirimcinin temel amaci, nihai zenginligin faydasini maksimum kilmaktir.

Yatirimcilar risk ve getiriyi esas alarak se¢cim yapmaktadirlar.

1
2
3. Yatirimeilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.
4 Yatirimcilar ayn1 zaman ufkuna sahiptirler.

5

Bilgi, serbestce ve diger yatinmcilarla es zamanli olarak elde

edilebilmektedir.

Shleifer (2000) ise, EPH nin teorik olarak kademe kademe zayiflayan {i¢ varsayima
dayandigimi ifade etmistir. Ik varsayim yatirrmeilarin rasyonel oldugu ve menkul kiymet

fiyatlarinin gergek degerine yakin olarak rasyonel sekilde belirlendigine yoneliktir. Ikinci
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varsayim, bazi yatirimcilarin rasyonel olmamasi halinde, islemlerinin rastlantisal ve
birbirlerinden bagimsiz oldugunu, ve bu islemlerin fiyatlar1 etkilemeksizin birbirlerini
dengelediklerini ifade etmektedir. Ugiincii ve en zayif varsayim ise rasyonel olmayan
yatirimcilarin  iglemlerinin, birbirlerinden bagimsiz olmadigi durumlarda ortaya
cikmaktadir. Buna gore rasyonel olmayan yatirimcilarin islemelerine davam etmeleri
durumunda ortaya rasyonel arbitrajcilar ¢ikmakta ve rasyonel olmayan yatirimeilarin
fiyatlar1 etkileyen islemlerini elimine etmektedirler (Shleifer, 2000: 2). Kisacast EPH,
rasyonel yatirimcilar ve arbitrajcilarin asir1 ya da diisiik degerlenmis hisse senctleri
tizerinde gergeklestirdikleri alim ya da satim islemleri nedeniyle menkul kiymetlerin cari

fiyatlarinin esas degerine yakin oldugunu ileri siirmektedir (Yalgin, 2010: 29).

Sozli gegen varsayimlara dayandigi kabul edilen EPH’nin, Fama (1970) tarafindan
yapilan, menkul kiymet fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri tam olarak yansittigi seklindeki
tanimlamasi, Malkiel (1992) tarafindan genisletilmis ve daha agik bir tanimlama sekline

dontistiiriilmiistiir. Buna gore;

“Menkul kiymet fiyatlar1 belirlenirken iligkili tiim bilgilerin tam ve dogru sekilde fiyatlara
yansitilmasit durumunda sermaye piyasanin etkin oldugu soOylenebilmektedir. Formal
olarak piyasa etkinligi bazi bilgi kiimeleri ile iliskilendirilmekte ve bu bilgilerin tiim piyasa
katilimcilarina ifsa edilmesi durumunda, menkul kiymet fiyatlarnin bu durumdan
etkilenmeyecegi ifade edilebilmektedir. Buna ek olarak bir bilgi seti bakimindan etkinlik,
s0z konusu bilgi seti kullanilarak herhangi bir ekonomik karlilik elde etmenin miimkiin

olmayacagi anlamina gelmektedir.”

Malkiel’in ilk ciimlesi Fama’nin tanimlamasimi tekrar ederken ikinci ve tiglincii
ciimleleri mevcut tanimlamaya daha genis bir sekil kazandirmustir. Ikinci ciimle ile piyasa
etkinliginin, piyasa katilimcilarina bilginin ac¢iklanmasi ve menkul kiymet fiyatlarinin bu
bilgiye gosterdigi reaksiyonun oOlgiilmesiyle test edilebilecegi ileri siiriilmustiir. Eger
menkul kiymet fiyatlar1 bir bilgi ortaya ciktiginda hareket etmiyorsa piyasanin etkinliginin
bu bilgi ile iliskili oldugu sodylenebilmektedir. Kavramsal olarak bu durumun dogru
oldugunun agikca goriilmesine ragmen bununla ilgili uygulamali bir test yapmanin oldukca
zor oldugu ifade edilebilmektedir. Malkiel’in {igiincii climlesi ise piyasa etkinliginin

degerlendirilmesinde, bilgiye dayali islem yapilarak olusturulan karlarin o6l¢iilmesinin
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kullanilan diger bir alternatif yol oldugundan s6z edilmektedir. Bu goriis, piyasa etkinligi
lizerine yapilan ampirik caligmalarin hemen hemen tamamina dayanak olusturmaktadir.
Bilgi setleri kullanilarak herhangi bir ekonomik karlilik elde etmenin miimkiin olup
olmayacagmi test etmenin iki ana yolu oldugu sdylenebilmektedir. ilk yolda birgok
arastirmaci, piyasa profesyonellerince kazanilan karlar1 6lgmeye ¢alismaktadir. Eger sz
konusu yoneticiler piyasadan fazla getiri elde ediyorlar ise, yoneticilerin sahip olduklari
bilgiler bakimindan piyasanin etkin olmadigi soylenebilmektedir. Bu yaklasim, piyasa
katilimcilarinin, piyasa islemlerine odaklanmasi agisindan avantaj saglarken yoneticilerin
islem stratejilerinde kullandiklar1 bilginin dogrudan gézlemlenememesi agisindan
dezavantaj olusturmaktadir. Ikinci olarak agik¢a belirlenmis bir bilgi kiimesine dayali
farazi islemler yapilarak piyasadan daha fazla bir getiri elde edilip edilemeyecegi

sorgulanabilmektedir (Campbell ve digerleri, 1997: 21-22).

1.2.1. EPH’nin Test Edilmesinde Kullanilan Fiyat Olusum Modelleri

Piyasa etkinlik testlerinin yapilabilmesi igin Oncelikle test edilebilir bir model
olusturulmasi1 gerekmektedir. Ancak etkin bir piyasa mevcut tim bilgileri “tamamen
yansitir” ifadesi ampirik olarak test edilemeyecek kadar genel bir tanimlamadir. Bu
nedenle EPH’nin test edilebilir bir modele doniistiiriilmesi i¢in fiyat olusumunun daha
detayli tanimlanmasi gerekmektedir (Fama, 1970: 384). Bu dogrultuda Fama (1970), EPH
kapsaminda piyasadaki fiyat hareketlerini tanimlayan Fair Game Modeli’ni gelistirmistir.
Submartingale ve Rastsal Yiiriiyiis Modelleri ise Fair Game Modeli’nin 6zel iki durumu

olarak ifade edilmis ve ampirik literatiirde nemli bir yer teskil etmistir (Fama,1970: 385).

1.2.1.1. Fair Game Modeller

Tiim bilginin menkul kiymet fiyatlarina yansidig1 piyasalar olarak kabul edilen etkin
piyasalarda, menkul kiymet denge fiyatlarinin Sharpe ve Lintner’in iki parametreli kurami
kapsaminda tiretilebilecegi varsayildiysa da teorik modellerin ve 6zellikle sermaye piyasasi
etkinligine iliskin ampirik testlerin bu denli 6zel olmadiklar1 goriilmiistiir. Literatiirdeki
bircok ¢alisma ise piyasa denge fiyatinin sadece beklenen getiriye gore ortaya cikabilecegi
varsayimina dayanmaktadir (Fama, 1970: 384). Bu paralelde Fama (1970), menkul

kiymetlere iliskin denge fiyatlar1 belirlenirken beklenen getirileri esas almis ve Beklenen
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Getiri Modeli olarak da adlandirilan Fair Game Modelleri (1.1) no’lu esitlikteki gibi

formiile etmistir.

E(pjes1 | @¢) = [1+EQjeeal POIpje (1.2)

Formilde;

E: Beklenen degeri,

Pj,c+1: J menkul kiymetinin, t+1 zamanindaki fiyati,

®,: t doneminde fiyata tam olarak yansidig1 varsayilan bilgi kiimesini,
Ijt+1: ) menkul kiymetinin, t+1 zamanindaki getirisini,

pjt: j menkul kiymetinin, t zamanindaki fiyatin1 sembolize etmektedir.

Fair Game Modeller, hangi beklenen getiri teorisi uygulanirsa uygulansin, denge
fiyatinin olugmasinda @; bilgi kiimesinden tam olarak faydalanildigini kabul etmektedir.
Dolayistyla bu durum @ bilgisinin, pj fiyatina tam olarak yansidigi seklinde
yorumlanabilmektedir (Fama, 1970: 384). Bu modele gore belli bir menkul kiymetin bir
donem sonraki tahmini fiyati, bugiinkii fiyati artt menkul kiymetle ilgili mevcut biitiin
bilgilere bagli olarak gelecek donem igin beklenen getiriye esittir. Sonug itibariyle Fair
Game Modeller, yarinin fiyatinin menkul kiymetle ilgili bugiinkii biitiin bilgileri tamamen
yansitan rastsal bir degisken oldugunu, su anki fiyatlarin beklentileri yansittigini ve bunu
kullanarak herhangi bir normal-iistii kazancin elde edilemeyecegini ifade etmektedir
(Kuyilar, 1998: 35).

1.2.1.2.  Submartingale Modeli

Martingale terimi, kumar oyuncularinin kullandig1 bahis stratejisi olarak 18. yiizyilda
Fransa’da ortaya ¢ikmistir. Bu strateji, kumarbazlarin her kayiptan sonra ortaya koyduklari
tutarin iki katin1 koymaya devam etmeleri durumunda, yasanan ilk kazangta kumarbazin
onceki tiim kayiplarini tazmin etmesi ve ilk koydugu para kadar kazang elde etmesine

dayanmaktadir (Martingale,(t.y.), http://en.wikipedia.org/wiki/Martingale (probability theory)).

Diger bir deyisle bu strateji beklenen kazancin en azindan ilk konulan para kadar oldugunu

ifade etmektedir. Bu mantikla olusturulan Submartingale Modeli, mevcut bilgiler

11


http://en.wikipedia.org/wiki/Martingale_(probability_theory))

kullanilarak bir menkul kiymetin fiyatinin bir sonraki donem alacagi degerin, cari fiyata

esit ya da ondan daha biiylik oldugunu ileri stirmektedir.

Submartingale Modeli (1.2) no’lu esitlikteki gibi formiile edilmistir:

E(pj,t+1 i (pt) = pje. veya E(Tj,t+1 | &) =0 (1.2)

Fair Game Modeli’nin 6zel bir durumu olan Submartingale Modeli, j menkul
kiymetinin bir sonraki periyotta beklenen fiyatin1 ifade eden pju1’in @¢ bilgi kiimesi
yardimiyla tahmin edilen degerinin j menkul kiymetinin bugiinkii degerine esit ya da
tistiinde oldugunu ifade etmektedir. Eger (1.2) no’lu esitlikteki formiil sifira esitlenir ve
esitlik halini alirsa (yani beklenen getiri ve fiyat degisimleri “0” olursa) fiyat dizisinin

martingale? izledigi kabul edilmektedir (Fama, 1970: 386).

Fiyatlardaki submartingale 6nemli bir ampirik manaya sahiptir. “Tek bir menkul
kiymet ve nakit” islem kurali ¢er¢evesinde yatirimci t doneminde menkul kiymetlerin her
birini tanimlanan kosullara gore satin almalidir. Tek bir finansal varligin getirisi negatif
olabileceginden, sadece nakit tutmanin getirisi zaman zaman tek bir finansal ara¢ tutmanin
getirisinden yiiksek olabilmektedir. S6z konusu yatirimci elinde bulundurdugu menkul
kiymeti kisa pozisyonda ise satmali ya da nakit olarak elinde tutmahidir. (1.2) no’lu
esitlikte yer alan @ bilgi kiimesine bagl beklenen getirilerin negatif olmamasi varsayimu,
sadece @ ‘ye bagli olarak olusturulan alim satim kurallarinin saglayacagi beklenen
getirilerin, her zaman “satin al, elde tut” stratejisinin saglayacag: getirilerden fazla
olmayacagim belirtmektedir (Fama, 1970: 386). Ozetle mevcut bilgiler 15181nda bir menkul
kiymetin fiyatinin bir sonraki donemde alacagi degerin, cari fiyata esit ya da ondan daha
biiyiik oldugunu ileri siiren submartingale modeli, menkul kiymetin beklenen getirisinin
negatif olmamasi kosuluyla, “satin al ve elde tut” stratejisinin her zaman gegerli olacagini

ve diger politikalarla daha fazla kar elde edilemeyecegini varsaymaktadir.

2 Martingale, rastlantisal degiskenlerin s6z konusu oldugu bir seride X3 ‘in sartli beklentisinin X, ‘e bagh
olmasini ifade etmektedir.
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1.2.1.3. Rastsal Yiiriiyiis Modeli

Birbirini takip eden menkul kiymet fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz olduguna
isaret eden Rastsal Yiiriiyiis Modeli, yarinki fiyat degisiminin bugiinkii fiyat degisimine
bakilarak tahmin edilemeyecegini ifade etmektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin rastsal bir
seyir izlediginin kanitlanmasi ya da bu fikrin ¢iiriitiilmesi konusunda yapilan arastirmalar,
1970’1i yillarda yapilan ¢alismalarin biiylik bir kismini olusturmustur. Ancak menkul
kiymet fiyatlarmin rastsal bir yiiriiylis izledigini kanitlar nitelikte birgok c¢alisma
yapilmasina ragmen, bu ¢alismalar, rastsal seyre sebep olan durumu agiklayabilen formal
bir teori gelistirme konusunda yetersiz kalmiglardir. S6z konusu alandaki bosluk ise EPH

ile doldurulmustur (Poshakwale, 1996: 607).

Etkin piyasa modeline iliskin olarak yapilan ilk degerlendirmeler kapsaminda ardisik
fiyat hareketlerinin veya tek donemlik ardisik getirilerin birbirinden bagimsiz oldugu
varsayilarak, bir menkul kiymetin cari fiyatinin mevcut bilgileri tam olarak yansittigi
seklindeki agiklamalara ulasilmistir. Ayrica, ardisik fiyat hareketlerinin veya getiri
degisimlerinin benzer sekilde dagildiklar1 varsayilmistir. Bu iki hipotez birlikte Rastsal
Yirtiylis Modeli’ni olusturmus ve model (1.3) no’lu esitlikteki gibi formiile edilmistir
(Fama, 1970: 386):

f(7”j,t+1 | ‘Dt) = f(T}',t+1) (1.3)

Formiilde yer alan f, marjinal olasilik dagilimlarmin sikligini ifade etmektedir. (1.3) no’lu
esitlik bagimsiz tesadiifi degiskenin yani bilgi kiimesinin yansitildig1 getiri beklentisinin,
kosullu ve marjinal olasilik dagilimlarinin ayni oldugunu belirtmektedir. Ayrica, f siklik

fonksiyonunun tiim t zamanlarinda ayn1 olmas1 gerekmektedir.

(1.1) no’lu esitlik, bir menkul kiymetin (j) beklenen getirisinin zaman iginde sabit

oldugu varsayimi altinda degerlendirildiginde, (1.4) no’lu esitlik sekline dontismektedir.

E(rj,t+1 | q)t) = E("t+1) (1.4)
(1.4) no’lu esitlik, rjw1 dagiliminin ortalamasimnin @, (bilgi kiimesindeki mevcut

bilgiler)’den bagimsiz oldugunu ifade ederken, (1.3) no’lu esitlik bunun yani sira tim
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dagilimin ®;den bagimsiz oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla, Rastsal Yiiriiyiis Modeli,
birbirini takip eden menkul kiymet fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve
yarinki fiyat degisiminin bugiinkii fiyat deg§isimine bakilarak tahmin edilemeyecegini
bildirmektedir. Ancak, Rastsal Yiiriiylis Modeli, gegmisteki bilgilerin gelecekteki getiri
dagilimmin degerlendirilmesinde herhangi bir anlaminin olmadigini ifade etmemektedir.
Aksine, modelin dogrulanmasi1 durumunda, getiri dagilimlarinin zaman iginde degigsmedigi
varsayildig1 icin, ge¢mis donem getirilerinin tahminlerle ilgili en iyi bilgi kaynaklarini
olusturdugu kabul edilmektedir. Bu baglamda, Rastsal Yiiriiyiis Modeli’nin asil ifade ettigi
husus, gecmis fiyat dizilerinin gelecekteki fiyat dizileri hakkinda bilgi edinmede
kullanilamayacagidir. Ayrica, sd6z konusu model, piyasanin icerden 6grenenlerin ticareti
gibi piyasa bozucu uygulamalara maruz kalmayacagini géstermese de, gegmisteki fiyat
hareketlerine iligkin bilgilere bakilarak asir1 getirilerin elde edilemeyecegini ileri stirmiistiir

(Fama, 1970: 386-387; Borges, 2010: 711).

Genellikle zayif formda piyasa etkinligi testlerinde kullanilan Rastsal Yiiriiyiis
Modelinin, Fair Game ve Submatingale Modellere gore daha simnirlayict oldugu ve Fair
Game Modellere cesitli kosullar eklemesi nedeniyle piyasa etkinligi testlerini ge¢cme
ihtimalinin diger modellere gore daha diisiik oldugu soylenebilmektedir. Ge¢gmis fiyat ya
da getiri verilerinin kullanilmasiyla test edilen zayif formda etkinlik, fiyatlarin gegcmisteki
tim bilgileri yansitmasi nedeniyle ge¢cmis fiyat hareketlerinin izlenmesinin gelecekteki
fiyat hareketlerinin tahmin edilmesine herhangi bir katkisinin olmayacagini kabul
etmektedir. Dolayisiyla model, birbirini takip eden fiyat degisimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugunu ve bu fiyatlarin arasinda herhangi bir serisel korelasyon olmasinin
beklenemeyecegini ileri siirmekte ve ayrica, birbirini takip eden fiyat degisimlerinin ayni
dagilimi gostermeleri ve dagilimlarin zamanla sabit olmasi1 gerektigine isaret etmektedir.
Bu baglamda, kullanilan Rastsal Yiirtiyiis Modelinin zayif formda etkinlik degerlendirmesi
kapsamindaki testleri gegmesi yani menkul kiymet fiyatlarin1 dogru olarak agiklayabilmesi
durumunda piyasanin zayif formda etkin oldugu kabul edilirken, her zayif formda etkin
piyasanin Rastsal Yiiriiylis Modeline uydugu sdylenememektedir (Al-Loughani ve
Chappel, 1997: 174; Kahraman ve Erkan, 2005: 13).

EPH’nin test edilebilir bir modele donistiiriillmesi hususundaki ilk engel olan

piyasadaki fiyat olusumunun daha detayli tanimlanmasi konusu Fair Game, Submartingale
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ve Rastsal Yiiriiylis Modelleri ile asilirken, ikinci engel “etkin bir piyasa mevcut tiim
bilgiyi yansitir” ifadesindeki mevcut bilgi ile kast edilen bilgi kiimelerinin tanimlanmasina
iliskin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu kapsamda bilgi kiimelerinin test edilebilir sekilde

tanimlanmasi, takip eden boliimiin konusunu olusturmaktadir.

1.2.2. Bilgisel Etkinlik Tiirleri

EPH’nin temeli, menkul kiymet fiyatlarinin yeni bilgiye hizli ve dogru reaksiyon
gostermesine dayanmaktadir. Dolayisiyla, etkin piyasalarda yatirimcilarin mevcut bilgileri
kullanarak normal-iistii getiri saglama firsatlari, cari piyasa fiyatlarinin aninda yeni bilgiye
gore sekil almasi nedeniyle ortadan kalkmaktadir. Bu paralelde, arastirmacilarin EPH’ni
ampirik olarak degerlendirebilmeleri i¢in Oncelikle mevcut bilginin tam olarak ne

oldugunu belirlemeleri gerekmektedir (Shleifer, 2000:5).

EPH, mevcut bilgi kiimelerini asagidaki gibi ii¢ alt gruba ayirmaktadir (Kiyilar,
1997: 16):

> Menkul kiymetin gegmis fiyatlarina iliskin bilgiler.

> Piyasaya ulasan halka agik tiim bilgiler ( sermaye artirimi, hisse senedi
boliinmeleri, faiz oran1 degisimleri, ekonomi politikalarindaki degisimler,
v.b).

> Sirket ici ve borsa i¢i bilgiler de dahil olmak iizere menkul kiymet ile ilgili

tiim bilgiler.

Fama (1970), fiyatlarin piyasaya yansima derecesinin Olg¢lilmesi bakimindan

piyasalardaki bilgisel etkinligini ve etkinlik testlerini asagidaki gibi li¢ gruba ayirmistir;
> Zay1f formda piyasa etkinligi

> Yar: giiclii formda piyasa etkinligi
> Giglii formda piyasa etkinligi
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1.2.2.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Yatirimcilarin gegmis donem fiyat hareketlerini kullanarak ortalamanin tizerinde bir
getiri saglayamadiklar1 piyasalar, zayif formda etkin piyasalar olarak tanimlanmaktadir.
Zayif formda etkin piyasalarda cari menkul kiymet fiyatlarinin, gegmis doneme ait fiyat,
getiri ve islem hacmi gibi bilgileri yansittigi ileri stiriilmektedir(Latif ve digerleri, 2011: 2).
Nitekim EPH’ne gore, piyasalar zayif formda etkinse, ge¢mis fiyat verilerine bakilarak
gelecekteki fiyatlarin 6ngdriilmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla, yatirimcilar herhangi bir
bilgiye dayanarak fiyat degisimlerini tahmin edemeyeceklerinden zayif formda etkin
piyasalarda, fiyat degisimlerinin tamamen rastsal ve birbirinden bagimsiz olduklari kabul
edilmektedir (Fama, 1965a: 38; Fama, 1965b: 5). Piyasaya sadece yeni bir bilgi girdiginde
hisse senedi fiyatlarinda bir degisim gerceklesmektedir. Ancak, yeni bir bilginin ortaya
¢ikigl tamamen rastlantisal oldugu i¢in, gegmisteki fiyat hareketlerinin incelenmesiyle ilave
bir kazan¢ edilemeyecegi kabul edilmektedir (Dagli, 2012: 290). Fama (1965b), hisse
senedi fiyatlarinin rastsal bir yiiriiylis sergiledigini ifade etmis ve 6nceki giiniin fiyatlarina
bakilarak takip eden gilinde hisse senedi fiyatinin diiseceginin ya da yiikseleceginin tahmin
edilmesinin ve buna gore pozisyon alinmasinin yatirimciy1 karlt kilacagina dair sistematik
bir kanit bulamamistir. Bu anlamda zayif formda etkin piyasalarda teknik analiz yapmanin,
yatirimcilara asirt bir kazang saglamayacag ifade edilebilmektedir (Shleifer, 2000: 7).
Piyasalarin zayif formda etkin olup olmadigi, teknik analizde kullanilan; filtre kurallari,
regresyon analizi, serisel korelasyon, run testleri gibi yontemlerle asir1 getiri elde edilip

edilemeyecegi incelenerek test edilmektedir (Kurtay, 2007: 75).

1.2.2.2. Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yart gii¢lii formda piyasa etkinligi, yatirnmcilarin kamuya duyurulmus herhangi bir
bilgiyi kullanarak normal-iistii getiri saglayamayacaklar1 piyasalar olarak kabul edilmistir.
Diger bir deyisle, bilginin kamuya duyurulur duyurulmaz menkul kiymet fiyatlarina
yansimasi ve bu nedenle yatirnmcilarin séz konusu bilgileri kullanarak getirileri tahmin
etme ve kazang saglama imkanlarinin ortadan kalkmasi seklinde agiklanabilmektedir. Yari
giclii formda etkin piyasalar, zayif formda etkin piyasalari kapsamaktadir
(Shleifer,2000:6). Ciinkii kamuya duyurulmus bilgiler kiimesi, hisse basina gelir, temetti,

sermaye artirimlari, muhasebe sistemindeki degisiklikler ve finansal giigliiklerin yaninda
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geemis fiyat hareketlerini de kapsamina almaktadir. Bu tlirdeki piyasalarda temel analizden
yararlanarak diisiik ya da asir1 degerlenmis hisse senetleri bulmaya calismak gereksiz bir
cabadir. Ayrica, yar1 giiclii formda piyasa etkinligi kamuya duyurulan bilgilerin
yatirimcilar tarafindan algilanmasinda bir gecikmenin olmadigimi kabul etmektedir. Aksi
takdirde, kamunun bilgilendirilmesinde, eger bilgiler ayn1 anda yatirimciya ulagmazsa
bilgiye daha 6nce sahip olan yatirimcilarin bundan kazangli ¢ikmalari muhtemeldir (Dagls,

2012: 291).

Yar1 giicli etkin piyasalarda teknik analizin yani sira, temel analizin de
kullanilmasimin ortalama olarak asir1 bir getiri elde etmede yardimci olmayacagi
sOylenebilmektedir. Ancak, bu piyasalarda igeriden Ogrenenlerin ticareti yardimiyla
yatirimcilarin normal-iistii kazang saglayabilmesi miimkiindiir. Yar1 gii¢lii formda etkinlik
zayif formda etkinligi kapsadigindan s6z konusu piyasalarda etkinlik testleri i¢in teknik
analiz yerine temel analizden yararlanilmaktadir. Bu baglamda, uygulanan testlerde esas
itibariyle kamuya agiklanan bilgilerin hisse senedi fiyatlarima yansiylp yansimadigi
incelenmektedir. Hisse boliinmeleri, birlesme veya devralma, sermaye artirimi, araci
kurum onerileri ve diisiik fiyat/kazang oranli hisse senetleri etkisinin incelendigi anomaliler

bu etkinligin test edilmesinde kullanilan en yaygin yontemlerdir (Kurtay, 2007: 76).

1.2.2.3. Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Hisse senedi fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittig1 kabul edilen piyasalar, Fama
(1970) tarafindan gii¢lii formda etkin piyasalar olarak adlandirilmistir. Boyle bir piyasada
geemis fiyat hareketleri ve kamuya duyurulmus olan tiim bilgilerin yani sira kamuya
duyurulmayan sirket i¢i Ozel bilgilerin de hisse senedi fiyatlarina yansidigi kabul
edilmistir. Glgclii formda piyasa etkinligi, sirket i¢indekilerin sahip olduklar1 bilgilerin
hizlica disariya sizdigin1 ve bu bilgilerin aninda hisse senedi fiyatlarina yansidigini ileri
stirmektedir. Dolayisiyla, bdyle bir piyasada yatirimcilarin ortalamanin tistiinde bir getiri

saglanmalarinin miimkiin olmadig1 kabul edilmistir (Shleifer, 2000: 6).

Gicli formda etkin piyasalarda fiyatlar daima adildir ve yatirimcilar igerden
Ogrenenlerin ticaretinin yardimi dahi olsa piyasayr yenemeyeceklerdir. Bu baglamda,

yatirimeilar teknik ve/veya temel analizlerin yani sira igcerden Ogrenenlerin ticaretini
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kullanarak da normal-iistii getiri elde edemeyeceklerdir. Ciinkii bir piyasanin giiglii formda
etkin olmasi, igerdigi bilgiler bakimindan ayni piyasanin hem zayif formda hem de yar1
giiclii formda etkin olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, zayif formda etkin piyasalarda
ve yar1 giiclii formda etkin piyasalarda ise yaramayan tekniklerin giiclii formda etkin
piyasalarda da ise yaramayacagi ifade edilebilmektedir (Yalgin, 2010: 28). Sekil 1°de,
EPH’nin ii¢ etkinlik formunu, igerdikleri bilgileri ve uygulamada kullanilamayan
tekniklerini gostermektedir. Goriildiigii gibi etkinligin her bir daha giliclii formu, daha

giigsiiz formdaki etkinligi i¢ine almaktadir.

Sekil 1: Bilgisel Etkinlik Tiirleri

Gii¢li Formda Etkinlik

*Mevcut tiim bilgileri igerir

*I¢erden bilgi edinme, piyasay1 yenmede kullanildwaz

Yar1 Giiglii Formda Etkinlik

*Kamuya duyurulmus tiim bilgileri icOs

*Temel analiz kullanilamaz

Zay1f Formda Etkinlik

*Gegmis donem fiyat hareketlerne iligkin bil
* Teknik analiz kullanilama

dileri igerir

Kaynak: Latif ve digerleri, 2011: 2

Ancak Fama (1991), etkinlik taniminda c¢esitli degisikliklerin yapilmasi
gereksiniminin ortaya c¢ikmasiyla daha Once fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi tam olarak
yansitmasi seklinde tanimladigi piyasa etkinliginin ekonomik olarak daha akilci bir hale
getirilmesini Onermistir. Buna gore; bilgi edinme ve islem maliyetlerinin tamamen yok

edilememesi nedeniyle EPH’nin daha zayif fakat ekonomik olarak daha anlamli olan diger
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bir agiklamasi, mevcut bilgilerle karar vermenin saglayacagi marjinal faydanin, marjinal
maliyeti asamayacagi noktaya kadar menkul kiymet fiyatlarmin bilgileri yansitmasi

gerektigi olarak ifade edilmistir (Fama, 1991, 1575).

EPH’ne iligkin yorumlarini biraz daha yumusatan Fama (1991), yeni
degerlendirmesinde 1970’te yaptig1 piyasa etkinligi siniflandirmasini da tekrar gozden
gecirmistir. Buna gore; piyasa etkinligini test etmek i¢in kullandig1 etkinlik tiirlerinden
zayif form i¢in igerik genisletme ve isim degistirme, yar1 giiglii ve giliclii form igin ise
sadece isim degistirme islemi gergeklestirmistir. Bu paralelde, sadece gegmis getirilerin
tahmin giicliyle ilgilenen birinci gruptaki zayif formda etkinlik testleri, temettii getirileri ve
faiz oranlar1 gibi degiskenlerle getirilerin tahmin edilmesini de igeren getirilerin tahmin
edilebilirligi testleri seklinde isimlendirilmis ve daha genel bir alanin kapsanmasi
saglanmistir. Piyasa etkinligi ve denge fiyatlandirma konularmin bir biitiin olmalari
nedeniyle tahmin edilebilirlik alanindaki tartisma, getirilerin kesitsel tahmin edilebilirligini
yani varlik fiyatlandirma modeli testlerini ve bu testlerde goriilen anomalileri de
kapsamaktadir. Ayrica getirilerde donemsel etkilerin goriildiigii ve menkul kiymet
fiyatlarinin ¢ok oynak oldugu konulari da, getirilerin tahmin edilebilirligi bolimiinde

degerlendirilmistir (Fama, 1991: 1576).

Yart giliclii ve gilicli formda etkinlik icin ise, sadece baglik degistirme islemi
gerceklestirilmistir. Menkul kiymet fiyatlarinin kamuya duyurulmus tiim bilgilere gore
sekil almasiyla ilgili olan yar1 giiglii formda etkinlik testleri yerine olay c¢alismalar
seklinde daha genel bir baslik kullanilmistir. Belirli yatirnmcilarin piyasadaki fiyatlara
tamamen yansitilmamig 6zel bir bilgiye sahip olup olmadiklarmni test eden gii¢lii formda
etkinlik testleri ise daha tanimlayici olmasi nedeniyle dzel bilgi testleri adini almistir

(Fama, 1991: 1577).

1.3. EPH ve Varlhk Fiyatlama Modelleri

Fama (1970), EPH kapsaminda fiyatlarin yeni bir bilgiyi aninda ve tam olarak
yansitmasi nedeniyle mevcut bilgiler kullanilarak normal-iistii kazang saglanamayacagini
ifade etmistir. Bu hipotezin ampirik olarak degerlendirilmesi igin ise, arastirmacilarin

mevcut bilgiyi ve normal-iistii kazanci tanimlamalart gerekmektedir. A¢iklanmasi daha
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kolay olan mevcut bilgilere iligkin siniflandirmalar ve tanimlamalar ¢aligma kapsamindaki
daha onceki boliimlerde degerlendirilmistir. Normal-iistii kazanca iliskin tanimlamalar ise
oldukga tartismalidir. Buna gére; mevcut bilgiden yararlanilmasia dayali belli bir strateji
kullanilarak ortalamanin iizerinde bir getiri saglaniyorsa bu durum tamamen piyasanin
etkin olmadigini gostermemektedir. S6z konusu getiriyi elde etmek icin yatirimeinin,
belirli bir riske katlanmig olabilecegi de ihtimal dahilindedir. Bu durumda yatirimeinin elde
ettigi getiri, katlandig1 riske karsilik aldigi adil bir piyasa tazminati olarak ifade
edilebilmektedir. Buradaki sorun belirli bir yatirim stratejisi riskinin dl¢iilmesinin, hem zor
hem de tartigmali olmasi ve risk ile getiri arasinda adil bir iliskinin saglanabilmesi i¢in

uygun bir denge modeline ihtiya¢ duyulmasidir (Shleifer, 2000: 5-6).

Piyasa etkinligi ile hisse senedi getirilerinin tek basina test edilememesi, varlik
fiyatlandirma modeli gibi bir denge modelinden yardim alinmasmi gerektirmektedir.
Ciinkli sermaye piyasalarinda, bir yatinm projesinden elde edilen getiri ile projeden
beklenen getiri arasindaki fark olarak tanimlanan normal-iistii bir getiri elde edilip
edilemeyeceginin belirlenebilmesi i¢in Oncelikle beklenen getirinin hesaplanmasi
gerekmekte ve bunun i¢in de varlik fiyatlama modellerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Birlesik
hipotez problemi olarak adlandirilan bu durum, EPH iizerindeki belirsizligi artirmaktadir.
Eldeki bilgilerin fiyatlara tam olarak yansiyip yansimadigi ancak tam’i tanimlayan bir
fiyatlandirma modeli araciligiyla test edilebilir. Bu noktada menkul kiymet getirilerinde
normal dis1 olarak adlandirilan hareketlerin kanitlanmasi, piyasanin etkin olmamasi ile
piyasa denge modelinin yetersiz ve yanlis olusu gibi nedenlerden hangisine atfedilecegi
sorusunu cevapsiz birakmaktadir. Bu belirsizlik varlik fiyatlandirma modellerinin tekrar

gbzden gegirilmesi i¢in yeterlidir (Bildik, 2000: 11).

Finans literatiirlinde beklenen getiri ve risk arasindaki iliskiyi aciklamak amaciyla
gelistirilen iki temel yaklagim bulunmaktadir. S6z konusu denge modelleri FVFM ve
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (AFT)’dir. Fama ve French tarafindan gelistirilen ti¢ faktor
modeli de son yillarda yaygin olarak kullanilan denge modellerinden biri olarak ortaya
cikmaktadir. Uygulamada beklenen getiri ve risk arasindaki iliskinin tahmininde tek bir
ti¢ faktor modeli’nin kullanilmasi Onerilmektedir (Zubairi ve Farooq, 2011: 439; Yolsal,
2005:181).
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Bu kapsamda izleyen boliimde ilk olarak varlik fiyatlandirma modelleri arasinda en
yaygin kullanima sahip olan FVFM’ne temel olusturmasi bakimindan Markowitz portfoy
teorisine daha sonrasinda ise sirasiyla basta FVFM olmak tlizere AFT ne ve Fama French

ti¢ faktor modellerine deginilecektir.

1.3.1. Markowitz Portfoy Teorisi

Modern portfoy teorisinin temellerini atan Harry Markowitz (1952), alaninda ¢igir
acan calismast “Portfolio Selection” ile Williams (1938) gibi arastirmacilarca ortaya
koyulan ve sadece beklenen getirileri maksimize etmeye yogunlasan geleneksel portfoy
teorisinin eksikliklerini gidermeye ¢alismistir. Bir menkul kiymetin degerinin, s6z konusu
menkul kiymetin gelecekteki beklenen getirilerinin  bugiine indirgenmesi ile
Olgiilebilecegini ve portfoy ¢esitlendirmenin riski diislirecegini ifade eden Williams
(1938)’1n galismasina gore; biiyiikk sayilar kanunu g¢ergevesinde portfoyiin gergeklesen
getirisi ile beklenen getirisi hemen hemen ayni degerleri alacagindan, yatirimcilar riskle
iligkisini dikkate almaksizin en yiiksek beklenen getiriye sahip olmasi beklenen varliklara
yatirim yapmayi tercih etmektedirler (Williams, 1938: 68-69). Cesitlendirme konusunda
Williams ile hemfikir olan Markowitz, Williams’in ¢alismasinda gesitlendirmeyle tim
riskin yok edilebilecegine inanmasi nedeniyle degerlendirmede riskin etkisine ¢ok az
degindigini ve riskin de dikkate alinarak Olgiilmesi gerektigini belirtmistir. Ayrica,
Williams (1938)’in geleneksel portfoy terorisi, menkul kiymetlerin tek baslarina degil
dahil olduklar1 portfoydeki diger varliklarla birlikte degerlendirilmeleri konusunda da
eksikliklere sahiptir (Rubinstein, 2002: 1042-1043). Bu paralelde, Markowitz, Williams’in
caligmasinin eksiklerini gidererek modern portfdy teorisini gelistirmistir. Cok sayida
menkul kiymetten olusan bir portfoyiin risk ve getirisi arasindaki ilisgkiye odaklanan bu
teori, belirli bir beklenen getiri diizeyinde riski minimum ya da belirli bir risk diizeyinde
beklenen getiriyi maksimum kilmaya yogunlagmaktadir. Markowitz’in etkin sinir
formiiliiniin agiklayicilar1 olarak karsimiza cikan bu iki prensip, yatirimcilarin tercih
ettikleri portfoyii, bekledikleri risk ve getirilere bagh olarak elde etmelerini saglamistir

(Elton ve Gruber, 1997:1744).

Markowitz teorisi asagidaki varsayimlar tizerine kurmustur (Hiriyappa, 2008: 195):
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e Yatirimcilar rasyoneldirler.

e Yatirimcilar risk ve getiriye iliskin tam ve mevcut bilgiye herhangi bir bedele
katlanmaksizin sahip olmaktadirlar.

e Piyasalar etkindir ve bilgiyi aninda ve tam olarak yansitmaktadirlar.

e Yatirnmcilar riskten kaginirlar ve risklerini diisiirlirken getirilerini artirmaya
calismaktadirlar.

e Yatinmcilar, beklenen getiri ve riski esas alarak yatirim karar1 vermektedirler.

o Belirli bir risk seviyesinde yatirimcilar diisiik getiriler yerine yiiksek getirileri tercih

etmektedirler.

Markowitz teorisinin temelini, ¢esitlendirme kavrami olusturmaktadir. Buna gore; bir
yatirimel genel olarak tek bir menkul kiymete yatirim yapmak yerine tasarruflarini gesitli
menkul kiymetler arasinda dagitmayi tercih etmektedir. Bir diger deyisle, eger yatirimei
tasarruflarini, hisse senetlerinin beklenen getiri oranlarindaki kovaryansa gore dagitirsa
belirli bir beklenen getiri diizeyindeki riski azaltabilir veya belirli bir risk diizeyindeki

beklenen getirileri artirabilir (Seyidoglu, 2003: 384).

Yatirimlarin g¢esitlendirilmesi fikri finansal agidan “biitiin, parcalarin toplamindan daha
tyidir” seklinde ifade edilebilmektedir. Bu ifade, cesitlendirmenin riski azaltacag: fakat
tamamen yok edemeyecegi konusunda Onemli Ongoriilere sahip olan Markowitz’in
calismasi ile ilk kez matematiksel bir formiiliizasyona doniistiiriilmiistiir. Buna gore;
Markowitz, yatirimlarin riskini nicel sekilde tanimlayarak, yatirimcilara portfoy yonetimi
ve varlik secimi konusunda matematiksel bir yaklagim sunmustur (Rubinstein, 2002: 1042;

Rom ve Ferguson, 1993: 27).

Etkin portfoylerde se¢im probleminin ¢oziimii i¢in Markowitz, beklenen getirileri
rastsal bir degisken olarak gormiis ve bu degiskenin ortalama ve varyans seklinde iki
momentle tanimlanabilecegini ifade etmistir. PortfGyiin beklenen getirisi ve portfoy
getirisinin beklenen varyansi Markowitz tarafindan (1.5) ve (1.6) no’lu esitliklerdeki gibi
formiiliize edilmistir (Markowitz, 1952: 81; Bailey, 2005: 117). Buna goére yatirimcilar
faydayr “ortalama ve varyans” tan olusan iki faktore bagli olarak maksime

edebilmektedirler.
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1. Portfoyiin beklenen getirisi

n (1.5)

Ep =Up = inui

i=1

2. Portfoy getirisinin beklenen varyansi
n (1.6)

n
— 42 —
Vp=0p = Z‘fifxixf
i=1 j=1

(1.5) ve (1.6) no’lu esitliklerde yer alan p, portfdyiin beklenen getirisini, o portfSyiin

[TTEE]
|

varyansini, X; menkul kiymetine yatirim yapilacak fon yiizdesini, X; “j” menkul

e

kiymetine yatirim yapilacak fon ylizdesini, p; “i” menkul kiymetinin beklenen getiri

oranini, g;; “i” menkul kiymetinin getirileri ile */”” menkul kiymetinin getirileri arasindaki

kovaryansi ve n portfoyde yer alan menkul kiymet sayisini temsil etmektedir.

Portfdy se¢im teorisinin temelinde yatan kovaryans ise “o;;=p;;0;0;” seklinde ifade

ITEE ]

edilmektedir. Buna gore; o;; “i” menkul kiymetinin getirileri ile *” menkul kiymetinin

getirileri arasindaki kovaryansi, g; “i” menkul kiymetinin standart sapmasini (g; = Vvar),
(Y3541 (TR

o; “j” menkul kiymetinin standart sapmasini, p;; ise “i” menkul kiymeti ile *” menkul

kiymeti arasindaki korelasyon katsayisini gostermektedir.

Yukaridaki hesaplamalardan anlasilacagi tizere, Markowitz’in gelistirmis oldugu
modele gore yatirimcilar, oncelikle portfoyiin risk ve getirisini esas alarak olasi tiim
yatirimlar arasindan se¢im yapmaktadirlar (Harrington, 1987: 9-11). Bu se¢imde kullanilan
iki karakteristik, Sekil 2’deki gibi grafiklendirilmistir. Sekil 2°’de yer alan her bir nokta
olas1 bir yatirnmi temsil etmektedir. S6z konusu noktalarin bir kismi tek bir hisse senedi,
tahvil ya da baska bir varligt temsil ederken, digerleri yatirimlarin ¢esitli
kombinasyonlarin1 gostermektedir. Portfoylerin tekli yatirimlarin olasi kombinasyon
alternatiflerinden  olusmalar1  dolayisiyla, tiim muhtemel secenekler grafikte
gosterilmektedir. Ancak yatirimcr boyle bir durumda olasi tiim portféyler arasindan nasil
bir se¢im yapacagi sorusuyla karsi karsiya kalmaktadir. Bu durumda, eger yatirimci

rasyonel ise, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi veren ya da belirli bir getiri
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seviyesinde en az riski Oneren yatirnmlari sececektir. Etkin olarak adlandirilan bu
portfoyler, sekilde gosterilen noktalarin birlestirilmesiyle bir egri seklini almakta ve etkin
sinir olarak adlandirilmaktadir. Etkin sinir1 olusturan ve portfoyii temsil eden her bir nokta,
yatirimcisina belirli bir risk seviyesinde miimkiin olan en yiiksek beklenen getiriyi ya da
belirli bir beklenen getiri seviyesindeki miimkiin olan en diisiik riski saglamaktadir.
Dolayisiyla, etkin sinirin {izerinde yer alan portféyler ortalama-varyans optimizasyonu
saglayan etkin portfoylerden olusmaktadirlar (Harrington, 1987: 10-11; Fabozzi ve
digerleri, 2002: 9).

Sekil 2: Etkin Simir

Yiksek

Beklenen Getiri

o)
=8
<

(=1
~

»
|

Diisiik Risk (Varyans) Yiiksek

Kaynak: Harrington, 1987: 10

Ortalama-varyans uyumuna gore etkin portfoy kiimesi her bir yatirimci i¢in ayni
olmaktadir. Fakat farkli yatirnmcilar etkin portfGyler arasindan birbirinden farkli se¢imler
yapabilmektedirler. Bu durum, farkli yatinmcilarin riske karst tutumlarini, portfoy
seciminde farkli tercihler yaparak ortaya koymalarindan kaynaklanmaktadir. Daha acik bir
ifade ile, riskten kagan bir yatirnmer diisiik riskli bir portfoyii tercih etmek isterken, risk
alan bir yatirimci daha yiiksek risk ve getirili bir portfoyii tercih edecektir (Bailey, 2005:
131; Harrington, 1987: 11). Bu kapsamda ortalama-varyans analizinde yatirimcilarin
tercihleri, beklenen getiri ve risk diizleminde olusan kayitsizlik egrileri ile ifade
edilebilmektedir (Bailey, 2005:104).
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Sekil 3: Etkin Sinir ve Yatirimer Tercihi

1;
Yiiksek
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Diisiik Risk (Varyans) Yiiksek

Kaynak: Harrington, 1987: 12

Yatirimcilarin sahsi tercihlerini tatmin eden risk-getiri bilesiminin belirlenmesinde
Sekil 3’te yer alan kayitsizlik egrilerinden yararlanilmaktadir. Her bir egride risk arttikca,
riskten kacan yatirimciy: risk almaya ikna etmek icin gerekli olan getiri de artmalidir.
Sekilde gosterilen her bir egri bu yatirimer igin esit tatmin saglayan tek bir risk ve getiri
kombinasyonunu temsil etmektedir. Sonug olarak, yatirimcilarin tercihlerine gore, soz
konusu tercihleri optimize eden optimal portfoyler secilmekte yani miimkiin olan en
yiiksek kayitsizlik egrisine ulagilmaya ¢aligilmaktadir (Bailey, 2005:105; Harrington, 1987:
11).

1.3.2. Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli

1950°1i yillarda Markowitz tarafindan ortaya atilan modern portfoy teorisi Sharpe
(1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966)’nin birbirlerinden bagimsiz calismalariyla
gelistirilmis ve finansal bir varligin risk ve beklenen getirisi arasindaki iliskilerin daha
kapsamli bir sekilde bilimsel bir tabana oturtulmasi saglanmistir. Treynor (1962) ve Black
(1972) gibi bilim adamlarimin katkilariyla sekillenen bu teori finans literatiiriinde FVFM

olarak adlandirilmstir.
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FVFM, hem sezgisel hem de matematiksel olarak modern portfoy teorisinin mantiksal
bir uzantisini temsil etmektedir. S6z konusu model, Markowitz portfdy modelinin mekanik
karmasikligi ve test edilebilir bir teori olmayisinin yani sira sadece riskli yatirim
araclarindan olusan optimal portfoylerin belirlenmesi iizerine yogunlagmasi ve modelde
risksiz yatirnm araglarina yer vermemesi, hem uygulayicilar1 hem de akademisyenleri
risksiz yatirim araglarini dikkate alan, pratik uygulamalara uygun, basitlestirilmis modeller

gelistirmeye itmesi {izerine ortaya ¢ikmustir (Harrington, 1987: 13).

FVFM’nin dogmasina onciiliik eden Sharpe (1964), Markowitz’in ¢alismasini iki
onemli boyutta genisletmistir. Ilk olarak Sharpe (1964), caligmasina risksiz yatirim
araglarmi ve risksiz faiz oranindan 6diing alma-verme olasiligin1 dahil ederek analizleri
daha kapsamli hale getirmistir. Risksiz yatirim araglari, gelecekte saglayacagi getirilerin
gerceklesmeme olasiligi yani belirsizligi sifir kabul edilen yatirnm araglarimi ifade
etmektedir. FVFM’ne gore; risksiz finansal varliklara yatirim yapan yatirimcilar, ne eksik
ne fazla, sadece paralarinin kullanilmasinin tazmin edilmesini beklemektedirler.
Dolayisiyla, risksiz faiz orani aslinda, devletin parayr kiralamak i¢in ddemeye goniillii
oldugu oran olarak ifade edilebilmektedir. Markowitz modeli, portfoyde yer alan her bir
varhigin beklenen getirisinin, beklenen getirilerin standart sapmasinin ve her bir varlik
ciftinin beklenen getirileri arasindaki korelasyonun bilinmesini gerektirmektedir. Bu
nedenle s6z konusu model, i¢inde nispeten az sayida finansal varlik bulunan portfoyler i¢in
uygulanabilirken, portfoylerin daha fazla sayida menkul kiymet icermesi durumunda
uygulamay1 imkansiz hale getirmektedir. Bu kapsamda, Markowitz modelinin kendine has
hesaplama problemlerini ve agir veri toplama islemlerini azaltarak daha basit bir model
haline doniistiiriillmesi ise FVFM olusturulmasinda kullanilan ikinci boyut olarak

sunulmustur (Hagin, 2004: 118-120; Harrington, 1987: 13).

FVFM diger modeller gibi ¢esitli varsayimlara dayanmaktadir.  S6z konusu
varsayimlar nedeniyle, model gercek hayattaki sermaye piyasalarindan daha soyut
goriintiinler ¢izebilmektedir. Bu nedenle, FVFM varsayimlarini yalinlastirmak ve gergek
hayata adapte etmek olduk¢a onemlidir. Ancak yalinlastirilsa dahi bazi1 varsayimlar gercek
dis1 goriilebilmektedir. Tiim bu agiklamalara ragmen FVFM ‘ni matematiksel agidan

¢Oziime daha uygun hale getirebilmek adina ¢esitli varsayimlar1 kullanmak kaginilmazdir.
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FVFM’nin dayandigi varsayimlar asagidaki gibi siralanmistir (Fabozzi ve Markowitz,
2002: 68):

1. Yatirimcilar yatirim kararlar1 verirken beklenen getiri ve getirilerin varyansini esas
alirlar.

Yatirimcilar rasyoneldir ve riskten kacinirlar.

Yatirimcilar Markowitz’in portfoy ¢esitlendirilmesi metodunu dikkate alirlar.

Tim yatirimcilar ayni yatirim déneminde yatirim yaparlar.

o B~ D

Yatirimcilar tim menkul kiymetlerin varyans: ve beklenen getirisine iliskin ayn1

beklentilere sahiptirler.

6. Piyasada risksiz bir menkul kiymet s6z konusudur ve yatirimcilar risksiz faiz
oranindan istedikleri kadar borg alip verebilirler.

7. Sermaye piyasalari tamamen rekabet¢idir ve herhangi bir piyasa anlagmazligi s6z

konusu degildir.

Yukaridaki varsayimlarin ilk besi yatirimcilarin karar verme sekilleriyle ilgiliyken, son
ikisi sermaye piyasasinin karakteristikleriyle ilgilidir. Ilk varsayim yatirnmcilarin karar
verirken beklenen getiri ve getirilerin varyansina gore karar verdiklerini ifade eden
Markowitz’in portfoy teorisiyle ilgilidir. FVFM’ne gore yatirimcilar karar verirken ayni
iki parametreyi kullanmaktadirlar. ikinci varsayim, daha fazla risk yiiklenebilmeleri igin
yatirnmcilarin daha yiiksek bir getiri elde etme olanagina sahip olmalari gerektigini
belirtmektedir. Bu tiir yatirimcilar riskten kaginan yatirimcilar olarak adlandirilmaktadirlar.
Yatirimcinin rasyonel olmasindan kasit ise, bir yatirimcinin iki portfoy arasinda se¢im
yaparken, ayni beklenen getiri seviyesinde daha diistik riskli olan portfoyii sececegidir.
Dolayisiyla, bu varsayimm akla yatkin oldugu sdylenebilmektedir. Ugiincii varsayima
gore; FVFM’inde riskten kagman yatirimcilar kovaryans ya da korelasyonlar
dengeleyerek menkul kiymetlerin kombine edilmesiyle portfoy riskinin diisiiriilmesinde
Markowitz’in metodolojisini dikkate alacaklardir. Dordiincii varsayima gore; tim
yatirimecilarin  tek  donemlik yatirim ufku {izerinden yatirnm kararlarin1 verdikleri
varsayllmaktadir. S6z konusu dénemin ne kadar olacagi (alti ay, bir yil, iki yil, vb.)
belirtilmemistir. Gergek hayatta, bircok yatirnrmcinin birden fazla yatirim ufkuna sahip
olmasi nedeniyle yatirim karar siireci burada séz edilenden daha karmasiktir. Ancak tek

donemlik yatinm ufku varsayimi teoriyi basitlestirmek igin gereklidir. FVFM’nin

27



gelistirilmesinde kullanilan Markowitz’in etkin sinirini elde etmek i¢in, yatirnmeilarin etkin
portfdylerin tiiretilmesinde kullanilan menkul kiymet getirileri, varyanslar ve kovaryanslar
bakimindan ayni beklentilere sahip olduklar1 varsayilacaktir. “Homojen beklentiler
varsayimi” olarak adlandirilan bu varsayim yukaridaki siralamada yer alan besinci
varsayima karsilik gelmektedir. FVFM’nin tiiretilmesinde 6nem teskil eden bir diger
varsayim piyasada risksiz bir menkul kiymetin olmasi ve risksiz faiz orani iizerinden
limitsiz sekilde borg alinip verilebilmesidir. Altinci varsayim olarak ifade edilen bu durum,
etkin  portféylerin  riskli ~ varliklardan  olusan  portfoylerden  olusmasindan
kaynaklanmaktadir. Portféyde risksiz bir menkul kiymet olmasi durumunda, etkin bir
portfoyiin nasil olusturulacagina iliskin bir goriis s6z konusu degildir. FVFM piyasada
sadece risksiz bir finansal varligin oldugunun yani sira yatirimeinin risksiz faiz oranindan
istedigi kadar bor¢ alip verebilecegini de varsaymaktadir (Fabozzi ve Markowitz, 2002:
69). Son olarak yedinci varsayim, sermaye piyasasinin tam rekabet iginde oldugunu
belirtmektedir. Genel olarak bu durum, alic1 ve satic1 sayisinin yeterince fazla oldugu ve
yatinmcilarin bir finansal varligin fiyatin1 tek baslarina etkileyemeyecek kadar kiiciik
oldugu manasina gelmektedir. Sonugta tiim yatirimcilar fiyat kabullenicilerdir ve piyasa
fiyati, arz ve talebin esit oldugu noktada belirlenmektedir. Ayrica, bu varsayima goére bir
finansal varli§in arzina ya da talebine engel olacak bir islem maliyeti ya da kisitlama s6z

konusu olmamaktadir (Fabozzi ve Markowitz, 2002: 70).

Ancak yukarida sozii gegen varsayimlarmm bir kisminin gergek dist oldugu
diisiiniilebilmekte ve bu varsayimlardan kullanisli bir teorinin nasil tiiretildigi merak
konusu olmaktadir. Bu baglamda, iki dnemli konuya deginilmesi gerekmektedir. Ilk husus,
varsayimlarin ¢ogunun esnetilmesi model iistiindeki varsayim etkilerinin ¢ok az olmasina
ve modelin ana uygulamalarini ve sonuglarmi degistirmemesine neden oldugudur. Ikinci
husus ise, bir teorinin varsayimlara dayanarak degil gercek diinyadaki hareketleri tahmin
etme konusunda ne kadar aciklayict oldugu ve bize ne kadar yardimci olduguna bagh
olarak degerlendirilmesi gerektigidir. Bu baglamda, eger s6z konusu teori ya da model,
zengin c¢esitlilikteki riskli varliklarin getiri oranlarini agiklamaya yardimci oluyorsa, bazi
varsayimlar1 gerceklikten uzak goriinse dahi modelin ise yaradigi yani kullanishi oldugu
sOylenebilmektedir. Boyle bir basar1 tartigmali varsayimlarin, varlik fiyatlar1 ve getiri

oranlarint agiklayan modelin nihai amaci i¢in Onemli olmamasi gerektigine isaret

etmektedir (Reilly ve Brown, 2011: 239).
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Portfoy teorisi lizerine yapilandirilmasi nedeniyle FVFM, Markowitz’in etkin
smirin bittigi yerde baslamaktadir. Fakat etkin sinir olusturulurken risksiz varliklar
dikkate alinmamaktadir. Sekil 4’te Markowitz’in etkin sinir1 lizerinde yer alan alternatif

riskli varliklara risksiz bir varligin kombine edilmesiyle olusabilecek portfoyler verilmistir.

Sekil 4: Risksiz Varligin Dahil Edilmesi Durumunda Etkin Simir Uzerindeki
Portfoy Tercihleri

Portfoyiin
Beklenen
Getirisi

Risksiz
Faiz Oram
(Ry

Portfoyiin
Riski

Kaynak: Reilly ve Brown, 2011:242

Sekil 4’te gosterildigi gibi, Rf noktasi ile A noktasi arasindaki dogru boyunca bir kismi
risksiz varliklardan kalan boliimii ise etkin sinir lizerinde yer alan A noktasindaki riskli
varliklardan olusan portfoy tercihleri yapilabilmektedir. Bu potansiyel kombinasyonlar
etkin siir iizerinde yer alan A noktasinin altindaki tiim potansiyel portfoylerden iistiindiir.
Ayni durum B noktasi i¢in de gegerli olmakta ve B noktasinin, altinda yer alan (Ry-A
dogrusunu da i¢ine alan) tiim potansiyel portfoylerden iistiin oldugu sdylenebilmektedir.
Genel bir degerlendirme yapilirsa, risksiz faiz oranindan etkin sinira dogru ¢izilen
sekildeki dogrulardan daha yukarida olaninin digerlerinden daha iistiin olmasi, etkin sinira

teget gegen dogru digerlerinin tamamindan {stiin olacagi seklinde yorumlanmaktadir.
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Sekilde M sembolii ile gdsterilen teget noktast ve Rfarasina ¢izilen dogru tizerinde yer alan
portfoy kiimeleri, bu dogrunun altinda kalan diger biitiin portfoylerden tistiindiir. M noktast
yatirim yapilabilir tiim riskli varliklardan olusan piyasa portfoyiinii, Rf noktasi tamamen
risksiz varliklardan olusan portfoyii ve C noktasi ise yarisi risksiz diger yarist riskli
varliklardan olusan portfoyili temsil etmektedir (Dagh, 2012: 330-333; Reilly ve Brown,
2011: 241-242).

Sekil 5: Risksiz Faiz Oranindan Odiin¢ Alma-Verme Varsayim Altinda Sermaye

Piyasa Dogrusu Tiiretilmesi

Portfoyiin
Beklenen
Getirisi

Risksiz
Faiz Orani

Portfoyiin
Riski

Kaynak: Reilly ve Brown, 2011:243

Yatirimel kendi risk tercihine gore portfoy agirliklarini belirleyerek Rf ve M noktasi
arasinda bir portfoy belirler. Bu portfoylere borg veren portfoyler adi verilir. Cilinkii devlet
tahvili alinarak portfoyiin bir boliimii devlete herhangi bir riske girmeden risksiz faiz oram
tizerinden borg¢ verilmistir. Diger taraftan, bir yatirime1 daha yiiksek riske katlanarak M
noktasindakinden daha yiiksek beklenen getiri elde etmek isteyebilir. Etkin siir {izerindeki
M noktasinin Gtesinde yer alan D noktas1 gibi riskli varliklardan olusan portfoylerden

birine yatirim yapilmasi bu duruma alternatif olarak gosterilebilir. ikinci alternatifte ise,
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portfoyii finansal kaldiractan yararlandirmak amaciyla risksiz faiz oranindan borg alinir ve
bu bor¢ M noktasindaki riskli portfdye yatirilir. Bu tiir portfoylere bor¢ alan portfoyler adi
verilir. Risksiz faiz oranindan M noktasina teget sekilde uzanan dogruya ise Sermaye
Piyasas1t Dogrusu (SPD) denilir. Daha fazla getiri elde etmek i¢in daha fazla riske girmeyi
gerektigini gdsteren SPD tamamen cesitlendirilmis portfoyler i¢in beklenen getiri ve risk
arasindaki denge iliskisini ortaya koymaktadir (Dagli, 2012: 330-335; Reilly ve Brown,
2011: 242).

Sabit terimi risksiz faiz oranina esit olan SPD’nin egimi, piyasa risk priminin toplam
riske (piyasanin standart sapmasina) orani olarak ifade edilmektedir. Piyasa risk primi ise
piyasa getiri orani ile risksiz faiz orani arasindaki farktir. Bu baglamda, etkin portfoyler
icin risk ve beklenen getiri arasindaki denge iliskisini ortaya koyan ve risk 6l¢iisii olarak

standart sapmay1 kullanan SPD su sekilde formiile edilebilir;

E(R,) = Ry + (CEm=Rry 5 (L.7)

Om

(1.7) no’lu esitlikte yer alan,

E(R,) : SPD iizerinde yer alan herhangi bir etkin portfoyiin beklenen getiri oraninu,

E(R,,) : Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri oranini

Om : Piyasa portfoyii getirilerinin standart sapmasini
Oy :S06z konusu etkin portfdyiin getirilerinin sapmasi
R¢ : Risksiz faiz oranini

temsil etmektedir (Dagli, 2012: 333-334; Fabozzi ve Markowitz, 2002: 73).

Bu noktaya kadar yatirimcilarin risksiz faiz oraninin etkisinin 6nemini dikkate alarak
nasil yatirim karar1 verdikleri incelenmistir. Risksiz yatirim araglarinin varlhigr etkin sinir
ile ilgili olarak SPD’nin gelistirilmesiyle sonu¢lanmistir. Tiim yatirimcilarin SPD iizerinde
yer almak istemeleri, bir yatirnrm aracinin, riskli varliklardan olusan piyasa portfoyii ile
olan kovaryansinin risk 6l¢iimiine iliskin olarak kullanilabilecegini ortaya koymustur. S6z
konusu risk Ol¢limiintin riskli bir varligin beklenen getirisinin belirlenmesinde de

kullanilabilecegi ¢ikariminda bulunulmustur. Bu durum, riskli varliklarin beklenen ya da
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istenen getirilerinin ne olmas1 gerektigini gosteren FVFM’ ne isaret etmektedir. Herhangi
bir degerlendirme modelinde kullanmak iizere uygun bir iskonto oraninin belirlenmesiyle
bir varliga deger bigmeye yardimci oldugu i¢in bu geg¢is 6nemlidir. Alternatif olarak, eger
bir yatirimdan elde edilecek getiri ile ilgili bir tahmin mevcutsa, bu tahmini FVFM’ nin
gerektirdigi deger ile karsilastirarak, s6z konusu yatirimin asir1 degerlendigi ya da diisiik
degerlendigi seklinde yorum yapilabilir. Yukarida s6zii gecenleri gerceklestirmek igin,
gorsel olarak bir menkul kiymetin riski ile beklenen getiri oranlarin1 arasindaki iliskiyi
ortaya koyan Finansal Varlik Piyasa Dogrusu (FVPD) olusumunun gdsterilmesi
gerekmektedir (Reilly ve Brown, 2011:247).

Sekil 6: Finansal Varlik Piyasa Dogrusu ve Beklenen Getiri-Beta iliskisi

Beklenen
Getiriler

O
)

Piyasa
Getirisi (R,,)

Risksiz Faiz
Oran1 (Ry)

//
»
>

1 Beta (B)

Kaynak: Reilly ve Brown, 2011: 249

SPD sadece etkin portfoylere uygulanabilir; tek bir menkul kiymetin
degerlendirilmesinde kullanilamaz. Bu nedenle tek bir yatirim aracinin risk-getiri iliskisini
ifade etmek i¢in FVPD kullanilmaktadir. FVFM’nin grafiksel tanimin1 veren FVPD sekil
6’da gosterilmistir. Risk unsuru olarak sadece sistematik risk yani kovaryans dikkate
alindig1r zaman tek bir hisse senedi i¢in SPD formiilii (1.8) no’lu esitlikteki gibi yeniden
diizenlenebilir (Dagli, 2012: 339);
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E(R;) = Ry + Bi[E(Ry) — Rf] (1.8)

FVFM olarak bilinen bu esitlikte yer alan, E(R;) “i” menkul kiymetinin beklenen

Cov[R;,Rm]
var[Rm]

31
1

getirisini, (8; = ) seklinde hesaplanan £; “i” menkul kiymetinin getirisinin piyasa

portfyiiniin getirisine olan duyarliligini yani sistematik riskini, Ry risksiz faiz oranini
ve E(Ry) piyasa portfoyiiniin beklenen getirisini, [E(Ry) — Ry] ise risk primini temsil
etmektedir. Beta degerinin “1” e esit olmast bir menkul kiymet ya da portfoyiin piyasa
portfoyli ile paralel hareket ettigini, “1”’den biiyiikk olmasi bir menkul kiymet ya da
portfoyiin riskinin piyasa portfoyiiniin riskinden daha yiiksek oldugunu ve “1”den kiigiik

olmasi bir menkul kiymet ya da portfoyiin riskinin piyasa portfoyiiniin riskinden daha
diisiik oldugunu gostermektedir (Fabozzi ve Markowitz, 2002: 67).

SPD ile FVPD arasindaki temel farklilbik kullanilan risk  Olgiitlinden
kaynaklanmaktadir. Tek bir menkul kiymetten beklenen getirinin de portfoylerde oldugu
gibi riske gore sekillendigi soylenebilmektedir. Ancak, tek bir yatirimin risk primi ile
yatirimin toplam riskini gosteren standart sapma arasinda bir iliski kurulamaz. Ciinki
standart sapmanin igeriginde iki ¢esit risk unsuru yer almaktadir. Sistematik ve sistematik
olmayan risk olarak adlandirilan bu risk unsurlarindan sistematik risk, piyasa portfoyiiniin
elde tutulmasindan kaynaklanan riski temsil eder ve beta katsayisi ile Olgiiliir. Piyasa
hareket ettikce piyasayr olusturan her bir menkul kiymet de az ya da ¢ok bu durumdan
etkilenmektedir. Buna gore; herhangi bir menkul kiymet piyasadaki dalgalanmaya katildig:
Ol¢iide sistematik risk tasimaktadir. Sistematik olmayan risk ise, tek bir menkul kiymete
Ozgii riski belirtmekte ve genel piyasa hareketlerinden bagimsiz olarak varlik getirilerinin
bir bilesenini temsil etmektedir. Ancak, FVFM’ne gore piyasa, yatirimcilarin yiiklendikleri
sistematik riski tazmin ederken sistematik olmayan riski tazmin etmemektedir. Bu durum
sistematik olmayan riskin ¢esitlendirmeyle yok edilmesinden kaynaklanmaktadir. Elinde
piyasa portfoyli olan bir yatirnmei, portfoydeki her bir menkul kiymetin kendine 6zgii
(sistematik olmayan) risklerine maruz kalmakta fakat ¢esitlendirme yardimiyla yiiklendigi
riski sadece sistematik riske indirgeyebilmektedir. Bu durumda, SPD portfoyiin riski olarak
standart sapma ya da varyansi kullanirken, FVPD sadece sistematik riski yani betay1

dikkate almaktadir (Dagli, 2012: 336; Hiriyappa, 2008: 197-198).
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Yukarida bahsedilen klasik FVFM, ortaya ¢ikarildigi donem sonrasinda bir¢ok bilim
adamu tarafindan gelistirilmeye yonelik olarak ¢esitli teorik ¢calismalara konu edilmistir. Bu
kapsamda, en ¢ok one ¢ikan ¢alismalar, hetorojen inaniglara yer vererek modeli genisleten
Lintner (1969) ve Merton (1989); risksiz faiz oran1 lizerinden borg alip verme varsayimini
elimine eden Black (1972); piyasada islem gérmeyen bazi yatirim araglarini elinde
bulundurarak test eden Mayers (1973); coklu zaman periyodu ve bir donemden bir
sonrakine geciste yatirim firsatlarinin degismesine imkan veren Merton (1973) ve Breeden
(1979); uluslararasi yatirimlara kadar uzanan Solnik (1974), Stulz (1981), Adler ve Dumas
(1983); arbitraj olanagini dikkate alan Ross (1976)’dan olusmaktadir. FVFM sonrasinda
yapilan ¢alismalarin biiylik cogunlugu herhangi bir yatirimer igin tek bir optimal portfoyiin
olmadigini ortaya koymus ve yatirimcilarin varliklarini gesitli riskli portfdylere yatirmalari

gerektigini gostermistir (Perold, 2004: 21).

1.3.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

FVFM lizerine yapilan ampirik caligmalar piyasa betasinin, menkul kiymetlerin
beklenen getirilerinin kesitsel degisimini yani menkul kiymetler arasinda gézlenen getiri
farklilklarin1 tamamen agiklayamadigi sonucuna ulagsmiglardir. Bu durum modele bir ya da
daha fazla faktoriin eklenmesi gerekliligini dogurmus ve ¢ok faktorlii varlik fiyatlandirma
modelleri giindeme gelmistir. Bu kapsamda ilk akla gelen model Ross (1976) tarafindan
gelistirilen “Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi” (AFT)’dir. FVFM’den daha genel
sayilabilecek bu model, belli bir varligin getiri oran {izerinde birden fazla risk unsurunun
etkili oldugunu ileri siirmektedir (Campbell ve digerleri, 1997: 219; Cuthbertson, 1996:
61).

AFT bir menkul kiymetin getirisinin birden fazla risk faktorii ile dogrusal iliskide
oldugunu varsaymasina ragmen, soz konusu risk faktorlerinin tam olarak neler oldugunu
belirtmemistir. Ayrica modele gore sistematik olmayan risk elimine edilebileceginden,
yatirimcilarin sadece sistematik risk faktorlerini karsilamay: kabullenmeleri gerekmektedir
(Fabozzi ve Markowitz, 2002: 84).

Ayni1 varligin iki ayr1 fiyattan satilamayacagi manasina gelen tek fiyat kanuna dayanan
AFT, konsept olarak FVFM’den farkli olmasina ragmen FVFM’nin kabullendigi basit
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Ozellikleri bilinyesinde barindirmaktadir. Ancak, bu modelde FVFM’den farkli olarak
piyasa portfoyliniin tanimlanmasina gerek duyulmamaktadir. AFT, risk faktorlerinin piyasa
katilimcilarinca fiyatlandirilacagini ancak denge fiyatindan bir sapma olmasi durumunda
ise arbitrajcilarin varliklar1 alarak ya da satarak finansal varlik fiyatlarini tekrar denge

konumuna getirecegini belirtmektedir (Ross, 1978: 893: Cuthbertson, 1996: 61).

FVFM’nin dayandig1 bazi temel varsayimlara AFT nin ihtiya¢ duymadig1 ancak yine
de modelin li¢ temel varsayima dayandigi ifade edilebilmektedir (Norton ve Reilly,

1995:180):

1. Sermaye piyasalar1 tam rekabet altindadir.

2. Yatinmcilar her zaman kesin bir sekilde fazla kazanci diisilk kazanca tercih
etmektedirler.

3. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil tiretildigini ortaya koyan stokastik

stire¢, faktor modeli ile gosterilebilmektedir.

Yukaridaki varsayimlardan yola ¢ikilarak olusturulan AFT modeli, riskli menkul
kiymet getirilerinin ¢esitli faktorlerden etkilenmesinden hareketle getiriyi (1.9) no’lu

esitlikteki gibi ifade etmektedir;

R; = E(R;) + Bi161 + P26, + -+ Pix bk + &; (1.9)

(1.9) no’lu esitlikte yer alan, R; belli bir donemdeki i finansal varliginin getiri oranini,
E(R;) “1” varhigmin beklenen getirisini, S, “1” varligina iliskin getirilerin j faktoriindeki
degisimlere olan duyarliligini, &, tiim finansal varliklarin getirilerini etkileyen ortak
faktorii ve e; hata terimini simgelemektedir. & ve pf;;6, olarak belirtilen terimler tim
finansal varliklarin {izerinde etkisi olmas1 beklenen ¢oklu faktorlerdir. Bu tiirden faktorlere
ornek olarak enflasyon, baslica politik ya da faiz oranindaki degisimler gosterilebilir. Sj
ise her bir finansal varligin &, ortak faktoriine nasil tepki verdigini belirtir (Norton ve

Reilly, 1995: 181).

Sifir arbitraj karlar1 varsayimiyla baglantili olarak (1.9) no’lu esitlikteki ¢ok faktorlii
model AFT esitligine donligmektedir:
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E(R;) = Re+ 4 fBix + 2Bz + -+ + LBk (1.10)

(1.10) no’lu esitlikte formiilde Ry risksiz faiz oranmi, A, “k’nci” faktoriin risk primini

13t
1

temsil etmektedir. Buna gore; finansal varligimin beklenen getirisi “k” sayida faktore

olan duyarliliklarinin lineer bir fonksiyonudur denilebilmektedir.

AFT, varlik fiyatlandirilmasi konusunda FVFM ile birlikte en ¢ok kabul goren
modeller arasinda yer almaktadir. Ancak, AFT’nin FVFM’ne gore bazi zayif yanlar
mevcuttur. Modelin zay1f kaldig1 en 6nemli konu modele etki eden faktorlerin neler oldugu
ve ne kadarinin dikkate alinmasi gerektiginin belirli olmamasidir. Bu sorunu ¢ézmek
amaciyla aragtirmacilar karmasik istatistiki yontemler ile AFT igin faktor analizi adinda bir
prosediir gelistirmislerdir. Buna karsin FVFM varlik getirileri arasindaki iliskinin giiglii
fakat basit ve sezgisel bir agiklamasini1 varsaymakta ve piyasa portfoyiinii hesaplamak i¢in
kullandig1 hisse senedi fiyatlarinin ve islem hacimlerinin daha az hatayla Olclilmesini
saglamaktadir. Ancak, FVFM’nin tiim bu ustiinliikleri, modelin yatay kesit menkul kiymet
ve portfoy getirilerini tahmin etmedeki basarisini netlestirememektedir. Bu nedenle
literatirde FVFM’ni destekleyen ve reddeden c¢aligmalarin yani sira modeli yeni
degiskenlerin eklenmesi suretiyle genigleten caligmalar da yapilmistir (Brigham ve
Gapenski, 1997: 219; Bank ve Dagli, 2013: 197).

1.3.4. Fama-French Uc Faktor Modeli

FVFM, menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin piyasa betasinin pozitif dogrusal
fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, FVFM’nde piyasa betalari, beklenen
getirilerin kesitsel degisimini agiklamada yeterli degisken olarak gosterilmistir. S6z konusu
bulgular bir¢ok arastirmaci tarafindan defalarca kez sinanmis ve bazi ¢alismalar modeli
destekler nitelikte sonuglara ulasirken (Black ve digerleri,1972; Fama ve MacBeth, 1973)
baz1 calismalar model ile geliskili sonuclar elde etmistir. Bu alandaki en dikkat cekici
calisma Banz (1981) tarafindan yapilmistir. Biiyiikliik etkisinin dikkate alinmasi
gerektigini ifade eden Banz (1981), piyasa degerinin sadece piyasa betasiyla aciklanmaya
caligilan ortalama getirilerin yatay kesitinin acgiklanmasinda ayrica bir etkisi oldugunu

belirtmistir. Buna gore; kiigiik 6lgekli firmalarin hisse senetlerine kiyasla biiyiik 6lgekli

36



firmalara ait hisse senedi getirilerinin daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Bhandari (1988)
ise, kaldiracla ortalama getiri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu belirtmis ve soz
konusu degiskenin beta ve firma biiylikligli degiskenlerini de igeren bir modelde yer
aldiginda, ortalama getirilerin yatay kesitlerindeki degisimi agiklamaya yardimci oldugunu
gostermistir. Stattman (1980) ve Rosenberg ve digerleri (1985), Amerikan hisse
senetlerinin ortalama getirilerinin bir firmanin defter degerinin piyasa degerine
boliinmesiyle elde edilen “DD/PD” oranla pozitif iliskili oldugu bulgusuna ulagmuistir.
Chan ve digerleri (1991) ise, DD/PD oranmin Japon hisse senetlerinin ortalama
getirilerinin yatay kesitini a¢iklamada 6nemli bir rolii oldugunu ifade etmistir. FVFM ile
ortismeyen sonuclar elde eden bir diger calisma ise Basu (1983) tarafindan
gerceklestirilmis ve Amerikan hisse senetlerinin  kesitsel ortalama getirilerinin
aciklanmasinda beta ve firma biiylikliigiiniin yan1 sira kazancin fiyata boliinmesiyle elde

edilen (K/F) oraninin da etkisinin oldugu gosterilmistir (Fama ve French, 1992: 427-428).

FVFM ile ortismeyen sonuglar elde eden ¢alismalardan hareketle 1970’lerin
sonlarindan itibaren ¢ok ¢esitli anomali degiskenlerinin ortaya ¢ikmaya basladigi ve piyasa
betasinin getiriler ile iligkili bulunmasina ragmen diger degiskenlerin etkisini ortadan
kaldirmaya yetmedigi goriilmiistiir. Bunun {izerine Fama ve French (1992), yukarida sozii
gecen calismalarda kullanilan piyasa betasi, firma biiytikligi, kaldirag, DD/PD orani ve
K/F orami degiskenlerini kullanarak hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda hangi
degiskenlerin etkisi oldugunu belirlemeye yonelik bir ¢aligma yapmistir. Fama ve MacBeth
(1973)’in yatay kesit regresyon yaklasiminin kullanildigi ¢alismanin sonucunda asagidaki

bulgular elde edilmistir (Fama ve French, 1992: 445; Fama ve French,1993: 4);

Tek basina ya da diger degiskenlerle birlikte kullanildiginda piyasa betasi ortalama

getirilere iligkin ¢ok az miktarda agiklayici role sahiptir. Dolayisiyla, ortalama hisse

senedi getirilerinin kesitsel degisimini agiklamada yeterli bir degisken degildir.

e KJ/F orani, kaldirag, DD/PD oran1 ve firma biiyiikliigii faktorleri modelde tek
baslarina kullanildiklarinda hisse senedi getirilerini aciklayici giice sahiptirler.

e DD/PD orani, kaldirag oranlarinin hisse senedi getirileri {iizerindeki etkisini
aciklayabilmektedir

e DD/PD oram ile firma biiyiikliigii faktorleri birlikte K/F oranmin hisse senedi

getirileri lizerindeki etkisini agiklayabilmektedirler.
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Ozetle Fama ve French (1992), 1963-1990 déneminde New York Stock Exchange
(NYSE), Amerikan Stock Exchange (AMEX) ve National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (NASDAQ)’ta yer alan hisse senetlerine iliskin ortalama
getirilerin kesitsel degisimini agiklamada piyasa betasinin neredeyse hic etkisinin
olmadigint ve firma biyiikligi ile DD/PD oranmin ortalama hisse senedi getirilerindeki
kaldirag ve K/F orani ile iliskili olan yatay kesitsel degisimi agikladiklarini tespit etmistir.
Ortalama getirilerdeki yatay kesitsel degisimi agiklamada FVFM’nin yetersiz oldugunu
ortaya koyan s6z konusu galismanin ardindan Fama ve French (1993), hisse senedi ve
tahvil getirileri i¢in bes risk faktorii tanimlamislardir. Hisse senedi piyasalarina ait risk
faktorlerini; piyasa faktorii, firma biiylikliigli ve DD/PD orani seklinde tanimlarken, vade
ve geri 0dememe risklerini ise tahvil piyasasina iliskin risk faktorleri olarak ifade
etmislerdir. Arastirmacilar 1963-1991 doénemini baz alan ¢alismalarinda NYSE, AMEX ve
NASDAQ’ta islem goren hisse senetlerine ait aylik getiri verilerini kullanarak firma

biiyiikliigii ve DD/PD oranina gore 25 portfoy olusturulmuslardir.

Hisse senedi piyasalarina iliskin olarak Fama ve French (1993)’in 6nerdigi ti¢ faktoriin
hisse senedi getirilerindeki degiskenligi yansitip yansitmadigini belirleyebilmek amaciyla
oncelikle portfdy olusum siirecinden bahsedilmesi gerekmektedir. Bu siirecte ilk olarak
orneklem dahilindeki tiim hisse senetleri, orneklem doneminde yer alan her bir yilin
Haziran ayinda firma biiyiikliikklerine gore siralanarak kiigiik ve biiyiik seklinde iki gruba
ayrilmiglardir. Daha sonra ayni orneklem dahilindeki hisse senetleri DD/PD oranlarina
gore kiigiikten biiylige dogru siralanmis ve gore en alt grupta yer alan %30’luk dilim diisiik
grubu, en list grupta yer alan %30’luk dilim yiiksek ve orta grupta yer alan %40°lik dilim
ise orta grubu olusturmustur. Firma bilyiikliigiine ve DD/PD oranina gore olusturulan
portfoylerin kesisimleri alinarak alti potfdy elde edilmistir. S6z konusu kesisim
portféylerinden hareketle Fama ve French (1993), kiigiik hisse senetlerinden olusan
portféyiin getirisi ile biiyiik hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki
temsilen “SMB” ve yiiksek DD/PD oranl: hisse senetlerinden olugan portfdyiin getirisi ile
diisiik DD/PD oranl1 hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki temsilen

“HML” seklinde iki portfoy tanimlamistir.

Fama ve French (1993)’in sonuglari, Fama ve French (1992) sonuglari ile tutarlik

gostermis ve ortalama hisse senedi getirilerindeki degisimin DD/PD orami ve firma
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biiyiikliigii ile agiklanabildigini ortaya koymustur. Ayrica, ¢alisma sonuglari, deger etkisi
olarak adlandirilan; DD/PD orani yiiksek olan hisse senetlerinin DD/PD orani diisiik olan
hisse senetlerine gore daha fazla getiri sagladiklarin1 gdstermistir. Firma biiyiikliiklerine
gore kiiciik hisse senetlerinin sagladiklar1 getirilerin, biiylik hisse senetlerin sagladiklar
getirilere gore daha iyi oldugunun belirlenmesi calismanin diger bir énemli sonucunu

yansitmaktadir. Bu durum firma biiyiikliigii etkisi olarak adlandirilmistir.

Fama ve French, 1993 yilinda hisse senedi getirilerine iliskin olarak ti¢ risk faktoriinii
ortaya attiklart caligmalarinin ardindan bu alandaki arastirmalarina devam etmislerdir.
Fama ve French 1996°da ise, daha onceki ¢alismalarinda kullandiklar1 piyasa betasi, firma
biiytikligii ve DD/PD oranmi seklindeki i¢ faktoriin yani sira K/F oranina, NA/F (nakit
akisi/fiyat) oranina ve satislardaki biiyiime oranina gore de portfoyler olusturmus ve ii¢
faktorlii modelin bu portfoylere iligkin kesitsel degisimlerin agiklanmasinda giiclii bir

model oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Fama ve French (1996)’a gore, Fama ve French (1993)’te ortaya atilan ii¢ faktor
modeli, bir portfdyiin risksiz faiz oranmni asan beklenen getirisinin [E(R;) — Rf], fii¢
faktore olan duyarlilig: ile agiklanabilecegini ifade etmektedir. Bu faktorler: (i) genis bir
piyasa portfoyiiniin risksiz faiz oranini asan getirisi (risk primi) (R,, — Ry); (ii) firma
bliytikliigline gore kiiciik hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin getirisi ile biiyiik hisse
senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark (SMB); (iii) yiiksek DD/PD oranina
sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi ile diisiik DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinden olusan portfoylin getirisi arasindaki fark (HML). Bu dogrultuda “i”
portfoyiiniin beklenen artik (risksiz faiz oranini asan) getirisi (1.11) no’lu esitlikteki gibi

ifade edilebilmektedir.
[E(R) — R¢] = bi[E(Ry) — Rf] + s;E(SMB) + h,E(HML) (1.11)

(1.11) no’lu esitlikte yer alan E(R,,) — Rf, E(SMB) ve E(HML) terimleri, sirasiyla
beklenen risk primlerini; faktor duyarliliklar1 ya da yiiklerini temsil ederken, b;, s; ve h;
katsayilar1 ise zaman serisi regresyondaki egimleri gdstermektedir. b;, s; ve h; katsayilari,
portfoyiin gegmis getirilerinin (1.11) no’lu esitlikteki ii¢ faktor ile regresyona sokulmasi
sonucunda tahmin edilmektedir. Katsayilarin belirlenmesine yonelik diizenlenen regresyon
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denklemi (1.12) no’lu esitlikte verilmistir. Dolayisiyla (1.11) no’lu esitlikte beklenen,

(1.12) no’lu esitlikte ise gergeklesen degerler yer almaktadir.

Sonu¢ olarak, Fama ve French (1993;1996) hisse senedi piyasalarina ait risk
faktorlerini, piyasa faktori, firma biiyiikliigii faktorii ve DD/PD orani faktorii seklinde ii¢
baslik altinda toplayarak ii¢ faktorlii modeli olusturmuslardir. Fama ve French (1996), ii¢
faktorlii modelin ortalama hisse senedi getirilerindeki yatay kesit degisimleri agiklamada
basarili oldugunu belirlemis ve bircok anomaliyi aciklamada basarisiz olmasi nedeniyle
FVFM’ne alternatif olarak gelistirilen s6z konusu modelin anomalilerin bir kismim

absorbe etmeyi basardigini tespit etmistir.

1.4, EPH ve Varlhk Fiyatlandirma Modellerinden Sapmalar: Anomalilerin
Ortaya Cikis1

Finans diinyasinda uzun zamandir EPH kapsaminda etkinlik testleri yapilmakta ve
varlik fiyatlarim1 belirleyen etkenler tespit edilmeye calisilmaktadir. Bu amag
dogrultusunda risk ile beklenen getiri arasindaki iligkiyi gosteren cesitli fiyatlama
modelleri gelistirilmistir. Ancak, risk ve getiri iliskisinden hareketle beklenen getirileri
aciklamaya c¢alisan varlik fiyatlama modellerinin 6ngordiigli sonuglart saglamayan bir¢ok
calisma yapilmistir. Bu tiir ¢aligmalarda elde edilen bulgular, gerek varlik fiyatlama
modellerinin varsayimlarina ve gerekse EPH’ne aykirt sonuglardir. EPH’ne ve varlik
fiyatlama modellerine aykir1 olarak bulunan her sonug, literatiirde anomali olarak

adlandirilmistir (Durmuskaya, 2011: 71).

EPH’ne gore, gecmis donem verileri kullanilarak gelecekle ilgili tahmin yapilmasi ve
yatirimcilarin piyasa ortalamasi iistiinde getiri saglamalar1 miimkiin degildir. Ancak,
EPH’nin gecerliligi kapsaminda yapilan calismalar, getirilerin 6nceden tahmin edilmesine
yardimct olan bazi anormal yapilar oldugunu ortaya koymus ve yatirimcilarin bu basit
islem stratejileri ile piyasa ortalamasinin {istiinde getiriler saglayabileceklerini gostermistir.
Bu baglamda, EPH’ni ampirik agidan ilk elestiren ¢alismalardan birisi De Bondt ve Thaler

(1985) tarafindan gerceklestirilmistir. Arastirmacilar en ¢ok kazandiran ve en c¢ok
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kaybettiren portfoy performanslarini karsilastirdiklart calismalarinda 1933 yilindan itibaren
geemis donemdeki her 3 yil igin en iyi ve en kotii performans gosteren hisse senetlerinden
portfoyler olusturmus ve gelecek 5 yillik donemde portfoy getirilerini hesaplamislardir.
Sonuglar gegmis donemde asir1 kazandiran hisse senetlerinden olusan portfoylerin
kaybettirdigini; asir1 kaybettiren hisse senetlerinden olusan portfoylerin ise kazandirdigini
gostermistir. Zayif formda etkin bir piyasada gecmis donem fiyat bilgilerini kullanarak
asir1 bir kazang saglanmayacaginin ifade edilmesi nedeniyle EPH’ni reddeden bu olgu, De
Bont ve Thaler (1985) tarafindan gelistirilen asir1 tepki hipoteziyle agiklanmistir. Hisse
senedi fiyatlarinin asir1 tepki gostermesi, gecmiste kaybeden hisse senetlerine olmasi
gerekenden daha diisiikk, gecmiste kazanan hisse senetlerine ise gerekenden fazla deger
bicilmesiyle ortaya c¢ikmaktadir. Sonug¢ olarak, diisikk degerlenen hisse senetleri
beklenenden daha fazla getiri saglarken yiiksek degerlenen hisse senetlerinin ise

beklenenden daha diisiik getiriler saglayacagi goriilmiistiir (Shliefer, 2000: 17-18).

Diger taraftan piyasa etkinlik testleri kapsaminda yapilan ¢aligmalarda, Banz (1981)
piyasa degerinin beklenen getirilerin i1yi bir tahmincisi oldugu ve Rosenberg ve digerleri
(1985) ise, DD/PD oraninin getirilerdeki kesitsel degisimi agikladig1 seklinde hem EPH’ ne
hem de FVFM’ne ters diisen sonuglara ulasmislardir. S6z konusu calismalar1 takiben
bircok calisma yapilmis ve hisse senedi piyasalarinda ¢ok sayida kesitsel ve donemsel
anomali oldugu tespit edilmistir. S6z konusu anormal yapilarin belirlenmesi sonrasinda,
anomalilerin kaynaklar1 arastirilmis ve bu durumun piyasanin etkinlikten uzak olusuna ya
da varlik fiyatlandirma modellerinin eksikligine atfedilebilecegi ileri siiriilmiistiir (Schwert,
2003: 940). Bu dogrultuda, ilk olarak ampirik ¢alismalarla elestirilen EPH, teorik olarak
elestirilmeye baslanirken diger taraftan FVFM’nin eksikligini gidermeye yonelik

calismalar yapilmstir.

Ortaya ¢ikan anormal yapilarin, yatirimcilarin rasyonelligi ile ¢elistigi ve rasyonel
olmayan bu hareketlerin piyasalarin etkinlikten uzaklasmasina neden oldugu
diisiintildiiginde EPH’ne yonelik ilk teorik elestiri, yatirimcilarin rasyonel oldugu
varsayimi iizerine gerceklestirilmistir. Yatirimcilar iizerinde yapilan arastirmalar,
yatirimcilarin - yatinm kararlarinda rasyonel olarak tercihlerini maksimize etmek,
portfoylerini ¢esitlendirmek ve riskten kacinmak istemelerine ragmen bunu gercek hayatta

yaptiklar1 yatirnmlarinda gergeklestiremediklerini ortaya koyulmustur. Buna temel gerekce
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olarak ise; biligsel kusurlar gosterilmektedir. Bu psikolojik dnyargilar sonucunda, bireysel
yatirimceilar, kazanan hisseleri olmasi gerekenden daha erken elden ¢ikarirken, kaybeden
hisseleri ise ¢ok uzun siire elde tutmakta, siirii davranis1 gostermekte, kendilerine olan asir1
giivenlerinin sonuglar1 olarak ¢ok sik ve zararina islem yapmakta, asina olduklar1 hisselere
duygusal olarak baglanmakta, asir1 ve diisiik reaksiyon gostermekte, kendi dogrularini
destekleyici bilgiyi arama ve diger bilgileri reddetme egiliminde olmaktadir. Bir bagka
deyisle; yatirnm kararlar1 rasyonel kararlar olmaktan ¢ikmakta, bunun yerine daha ¢ok
kisinin sezgi ve hislerine dayali olarak alinmaktadir (Dom, 2003: 14). Boylece rasyonel
olmayan davraniglar1 sergileyen yatirimcilar piyasanin etkinlikten uzaklagmasimna ve
anomalilerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadirlar. Ancak, EPH bu duruma da bir
varsayimla agiklik getirmekte ve yatirimcilarin rasyonel olamadigi yani piyasada
irrasyonel yatirimcilarin oldugu durumlarda, bu yatirimcilarin rastsal olarak islem
yaptiklarin1 ve s6z konusu alim satimlar arasinda herhangi bir korelasyon olmadigin
varsaymaktadir. Bdylece, irrasyonel bir yatirimcimin yaptigi alim isleminin, diger
yatirimeinin yaptigi satim islemini etkisiz hale getirecegi ileri siiriilmektedir. irrasyonel
yatirimcilarin alim satim iglemleri arasinda korelasyon olmasi durumunu da bir varsayimla
aciklayan EPH, alim satim iglemleri arasinda korelasyon olmasi durumunda, piyasada asir
degerlenmis bir hisse senedinin agiga satilarak yerine ayni risk seviyesinde fakat daha ucuz
fiyattan baska bir hisse senedi alinmasiyla ikame edilecegini varsaymistir. S6z konusu alim
satim islemleri yardimiyla arbitrajcilarin fiyatlar1 gercek degerine yaklastiracaklari
beklenmektedir (Glirtinlii, 2011: 34-35). Fakat bazi menkul kiymetlerin ikamelerinin
olmayacagi, EPH nin gozardi ettigi bir gergektir. S0z konusu menkul kiymet portfGylerinin
itkame portfoylere sahip olmamasi arbitraj isleminin zamaninda gergeklestirilmesini
engelleyecek ve fiyatlarin gercek degere yaklasmasina engel olacaktir. Ciinkii hisse
senetlerinin asir1 fiyatlandigini diisiinen bir arbitrajc1 benzer bir portfoy bulana dek, s6z
konusu hisse senetlerini satamayacak ve ikame bir portfoy olusturamayacaktir. Boylece
arbitraj, fiyat seviyelerinin gergek degerine yaklasmasi konusunda yardimer olamayacak ve
arbitrajc1 i¢in riski engelleyemeyecektir (Shliefer, 2000: 13). Bu durum, EPH tarafindan
risksiz oldugu varsayilan arbitrajin riskli ve smirl oldugu seklinde ifade edilebilmektedir.
Smirli arbitraj, EPH ile tutarsizlik gostermekte ve piyasanin etkinlikten uzaklagsmasina

neden olmaktadir.
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Hisse senedi piyasalarinda goriilen anomalilerin piyasanin etkinlikten uzaklagmasinin
yani sira varlik fiyatlandirma modellerinin eksikliginden de kaynaklanmis olabilecegi
goriisiinden hareketle, varlik fiyatlandirma modelleri arasinda en yaygin kullanima sahip
olan FVFM’nin risk faktorii olarak sadece betay1 dikkate almas1 yapilan birgok ¢aligmada
(Banz (1981), Basu (1983), Rosenberg ve digerleri (1985), Lakonishok ve digerleri (1994),
vb.) elestirilmis ve ortaya ¢ikan anomalilerin belki de varlik fiyatlandirma modellerinde
yer almasi gereken ilave risk faktorleri oldugu ileri siiriilmiistiir. Bunun {izerine g¢ok
faktorlic modeller gelistirilmis ve bu kapsamda AFT ve Fama-French ii¢ faktér modeli
kullanilmaya baglanmistir. Ancak ikinci ve ligiincii boliimde daha detayli incelecegi lizere
yapilan ¢alismalar yeni anomaliler ortaya ¢ikarmaya devam etmis ve bu modellerin de

getirileri aciklamada yetersiz kaldigini ortaya koymustur.

Tiim bu teorik ve ampirik sonuglar, EPH ve varlik fiyatlandirma modelleri konusunda
yeni bir tartisma baglatmig ve bu teorilerin piyasadaki olagandisi fiyat hareketi ve getirileri
aciklamada basarisiz oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, EPH ve varlik fiyatlama
modellerinin agiklayamadigi durumlar1 yatirimer psikolojisi ile iliskilendiren davranigsal
finans modellerinin giindeme gelmesini saglamistir. Bu kapsamda davranigsal finanscilar,
yatirimecilarin yatirim kararlarini alirken risk ve getiri disinda baska degiskenleri de
gozettiklerini ve biitliin degiskenlerin degerlendirilmesinin kusursuz bir siire¢ olmadigini
sonug olarak da alinan kararlarin, faydayr maksimize eden degil, en iyi ihtimalle karar

alicinin tatmin oldugu kararlar oldugunu 6ne siirmektedirler (Estrada, 2001:6).
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IKiNCi BOLUM

2. HISSE SENEDI PiYASALARINDA GORULEN ANOMALILER

Bu bolimde piyasalarin etkin olmayist ya da varlik fiyatlandirma modellerinin

eksiklikleri nedeniyle hisse senedi piyasalarinda goriilen anomaliler incelenecektir.

2.1. Anomalinin Tanimi

Kullanilmaya baglandigr ilk donemlerde bilimsel ve teknolojik konular ile
iliskilendirilmis olan “anomali” kelimesinin Oxford Ingilizce Sozliigii’nde (1989) yer alan
iki genel tanimlamasindan ilki “piiriiz, esitsizlik durumu ve devinim” seklinde iken
ikincisi, “diizensizlik, ortak diizenden sapma, istisnai durum ya da kosul ve 6zellikle doga
bilimler konusunda dogal diizenden sapma” olarak ifade edilmistir. Ayrica Webster
Ingilizce Sozliigii resmi internet sitesinde ortak kurallardan sapma ve diizensizlik seklinde
ifade edilen anomali kelimesi, Tiirk Dil Kurumu Biiyiik Tiirk¢ce Sozliik resmi internet
sitesinde sapaklik yani belli bir dlgiiye, kurala uymama durumu olarak tanimlanmustir.
Anomali kelimesinin finans literatiirindeki kullanimi ise yukarida bahsedilen “diizensizlik,
ortak ya da dogal diizenden sapma ve istisnai bir durum” olarak agiklanan tanimlamaya
gore sekillenmektedir. Bu durum anomali kavraminin anlasilabilmesi i¢in “diizenin, ortak
ve dogal yapmin ve beklenmeyen durumlarin” neler oldugunun tanimlanmasi
gerektirmektedir. Anomali terimini bilimsel manada ilk kullanan Thomas Khun (1970), bu
konuya acilik getirerek, normal bilimle ortaya ¢ikan paradigma kaynakli beklentilerin ihlal
edilmesini anomali olarak tanimlamistir. Normal bilimin bir ya da daha fazla ge¢mis
bilimsel basariya sikica bagli olan arastirmalar anlamina geldigi ifade edilen ¢alismada,
diizensizlik olarak, kabul edilmis bir paradigmadan sapmanin ima edildigi belirtilmistir.
Anomalilerin ampirik testler ile tespit edilebilecegini ve doga bilimlerindeki kesiflerin

biiyiik ¢cogunlugunun temelini olusturduklarini belirten Khun (1970)’a gore, anomalilerin



kesfi bir caligma alanindaki paradigmanin degismesi icin itici bir giic saglamaktadir.

(Frankfurter ve McGoun, 2001).

Bu baglamda sermaye piyasasi anomalileri, merkezi bir teori ya da paradigmayla
tahmin edilemeyen menkul kiymet getirilerindeki serisel ve kesitsel yapilar olarak ifade
edilmektedir. S6z konusu serisel ve kesitsel yapilar sermaye piyasalarindaki varliklarin
nasil fiyatlandig1 ile ya da varlik getirilerinin tahmin edilmesiyle ile yakindan ilgilenen
arastirmacilarin dikkatini ¢ekmistir. Anomalilerin gecerliligini test eden arastirmacilar,
mevcut paradigmadan sapmanin goz ardi edilemeyecek kadar yaygin, rastsal hata olarak
kabul edilemeyecek kadar sistematik ve normal sistemin esnetilmesiyle ¢oziilemeyecek
kadar temel olmasi nedeniyle mevcut teori ya da paradigmalarin eksikliklerini gidermeye
caligmiglardir. Bu nedenle ortaya ¢ikarilan anomaliler yeni bir paradigmaya gegisin alameti
olarak yorumlanmaktadir (Keim, 2006: 1, Latif ve digerleri, 2011: 3).

Sermaye piyasast anomalilerinin ortaya ¢ikmasi, genellikle sermaye piyasalarinin
bilgisel olarak etkin oldugunu ve getirilerin 6nceden belirlenmis FVFM gibi denge
modellerine gore hareket ettigini kabul eden bilesik hipoteze dayanan ampirik testlerden
kaynaklanmaktadir. Bilesik hipotezin reddedilmesi ise, sz konusu reddin hipotezin her iki
bileseni i¢in de gegerli oldugu seklinde yorumlanamamalidir. Anomaliler, genellikle
piyasanin etkin olmadigimin kanit olarak ifade edilirler. Ancak bu yaygin inanis, bilesik
hipotezin reddedilmesinin yanlis bir denge modelinden kaynaklanabilecegi gercegiyle
uygun bir tutum sergilememektedir. Diger bir deyisle sermaye piyasalarinda goriilen
anomalilerin piyasanin etkin olmayisindan mi1 yoksa varlik fiyatlama modelinin eksikligi

veya yanlighigindan m1 kaynaklandig: tespit edilememektedir (Keim, 2006: 1).

Bu paralelde anomalilerin incelemesi, sermaye piyasalarinin etkin olup olmadigi veya
varlik fiyatlandirma modellerinin dogru olup olmadigi konusunda fikir vermesinin yani
sira, menkul kiymetlerin fiyatlarii belirlemede etkili olan faktorlerin belirlenmesinde ve
piyasa ortalamasindan farkli (anormal) getiriler elde etmek amaciyla anomalilere iliskin
yatirim stratejisi olusturulmasi bakimindan hem yatirimcilar hem de piyasa diizenleyicileri

acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.
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2.2. Anomali Tirleri

Literatiirde teori ile uyusmayan bir gozlem yada realite olarak tanimlanan anomali,
gozleme dayali bir bulguyu teorik olarak agiklamanin gii¢ oldugu ya da bu bulguyu
aciklamak i¢in makul olmayan varsayimlara gereksinim duyuldugu durumunda ortaya
cikmaktadir. Diger bir deyisle anomali, yasamin finansal, sosyal ve kiiltiirel boyutlarinda
goriilebilen genel kabul gérmiis esas ve ilkelerle uyumlu olmayan olagandisi bir davranis

bi¢imidir (Ozmen, 1997: 11).

Hisse senedi piyasalarinin tarihi boyunca sayisiz anomali fark edilmis ve bu
anomaliler akademik diinya tarafindan titizlikle arastirilmistir. Bu dogrultuda, bu béliimde
hisse senedi piyasalarinda gozlemlenen anomali tiirlerine yer verilmistir. Ancak piyasa
etkinlik testleri ve getirilerin tahmin edilebilirligi ¢alismalarinda arastirilan anomalilerin
sayisinin ve tiiriiniin ¢ok fazla olmasi, tiim anomalilerin ¢alisma kapsaminda
degerlendirilmesini engellemis ve bu calismada uluslararasi sermaye piyasalarda en sik
gozlemlenen ve bir¢cok arastirmaya konu edilen anomalilerle yer verilmesine neden
olmustur. Anomaliler; zamana bagli anomaliler, ve kesitsel anomaliler olarak iki gruba

ayrilarak incelenmistir.

A. Zamana Bagli Anomaliler, (Bildik, 2000: 16):
a. Giinlere Iliskin
i. Giin Ici Anomalisi
ii. Haftanin Giinti Anomalisi

iii. On Ug¢ Cuma Anomalisi

b. Aylara Iligkin
I. Ocak Ay1 Anomalisi
ii. Ay Ici Anomalisi

iii. Ay Doniisii Anomalisi

c. Tatillere iliskin

i. Tatil Anomalisi
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B. Kesitsel Anomaliler, (Fama ve French, 2008: 1653):
a. Firma Biiytikligii Anomalisi

b. Defter Degeri/ Piyasa Degeri Oran1 Anomalisi
c. Momentum Anomalisi

d. Tahakkuk Anomalisi

e. Biiyiime Oran1 Anomalisi®

f. Karlilik Anomalisi*

2.2.1. Zamana Bagh Anomaliler

Hisse senedi getirilerinin zamandan bagimsiz olduguna isaret eden EPH, tiim zaman
dilimlerinin getiri agisindan farksiz oldugunu ima etmektedir. Ancak yapilan bircok
calisma, anormal hisse senedi getirilerinin giin, hafta, ay ve yil doniimleriyle, hatta tatil
donemleriyle ilgili olduguna dair kanitlar ortaya koymustur. S6z konusu getiriler, 6zellikle
belli bir déneme ait olmadiklar1 gibi riskin dikkate alinmasiyla da agiklanamamaktadirlar.
Zamana bagli anomaliler, 06zellikle zaman donlim noktalarinda meydana gelme
egilimindedirler. Bu yapay anlar ekonomik olarak c¢ok biiyiikk 6nem tasimasalar bile
yatirimeilar, onlar1 énemli gorebilmekte ve ona gére davranabilmektedir (Ozmen, 1997:
12).

Hisse senedi getirilerinin giin, hafta, ay ve yil gibi herhangi bir zaman diliminde diger
donemlere gore daha iyi ya da kotii performans gosterip gostermedigiyle ilgilenen ve ilk
olarak 1930’lu yillarda incelenmeye baslanan zamana bagli anomaliler, uzun bir siiredir
piyasa folkloriiniin bir pargasini olusturmaktadirlar (Jacobs ve Levy, 1988: 28). Zamana
bagli anomaliler; giinlere, aylara ve tatillere iliskin anomaliler olarak {i¢ ana baglik altinda

incelenebilmektedir (Bildik, 2000: 16).

2.2.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Temel amaci, haftanin belirli bir giin veya giinlerinde diger gilinlere oranla siirekli

olarak daha yiiksek ya da daha diisiik getiri saglanip saglanmadigini arastirmak olan

3 Biiyiime oran1 anomalisi olarak Cooper ve digerleri (2008) ve Fama ve French (2008) takip edilerek toplam
aktiflerdeki biiytime oran1 dikkate alinmistir.
* Karhilik anomalisi olarak Fama ve French (2008) takip edilerek 6z sermaye karlilig1 dikkate alinmistir.
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giinlere iligkin anomaliler, EPH ne aykir1 sekilde haftanin giinleri arasinda farkliliklar

oldugunu istatistiksel olarak ortaya koymaktadir.

Giinliik getirilerle ilgili ilk ¢calismay1 yapan Fields (1931), 1915-1930 yillar1 arasinda,
0 yillarda Cumartesi giinleri de isleme acik olan New York Borsasi’nda Dow Jones
Industrial Average (DJIA) Endeksini incelemistir. Caligmada yatirimcilarin hafta sonu
belirsizliginden kaynaklanan riski tasimamak i¢in haftanin son islem giinii olan Cumartesi
giinii portfoylerini bosaltacaklar1 ve aymi giin fiyatlarin diisecegi varsayilmistir. Ancak
sonuglar beklentilerin aksine Cumartesileri fiyatlarin yiikselme egiliminde, Pazartesileri ise

diisme egiliminde oldugunu ortaya koymustur.

Yapilan bir¢ok arastirmayla ampirik olarak desteklenen giinlere iliskin anomaliler, giin
ici etkisi, haftanin giinii etkisi ve On Ug¢ Cuma etkileri olmak iizere ii¢ bashk altinda

incelenebilir.

2.2.1.1.1. Giin I¢i Anomalisi

Hisse senetlerinin, giiniin belli bir saatinin ya da belirli zaman diliminin diger zaman
dilimlerine gére daha diisiik ya da daha yiiksek getiri saglanmasi durum olarak ifade edilen
giin i¢i anomalisi, ayn1 zamanda haftanin giinii anomalisinin zamanlamasini tespit ederek

hisse senedi getirilerinin belirli bir trendi izleyip izlemedigini de aragtirmaktadir.

Giin, hafta, ay ve yil bazli calismalara nazaran daha yiiksek frekanslarda periyodik
olarak tekrarlayan yapilarin olup olmadigini incelemek anaciyla giin i¢i verileri
kullanilmaktadir. Ornegin Wood ve digerleri (1985), NYSE’ye bagli genis bir ornek
kitlesini kullanarak yaptiklar1 caligmada dakika dakika hisse senedi getirilerini
incelmislerdir. Analiz sonucunda hisse senedi getirilerinin, seansin ilk 30 dakikasinda ve
kapanisa dogru onemli Olclide pozitif degerler aldiklarmi belirlemislerdir (Brooks ve

digerleri, 2003:1).

Giin i¢i anomalisi lizerine en onemli ¢aligmalar1 yapan Harris (1986a), giin i¢i fiyat
hareketlerini tespit etmek amaciyla, piyasanin acik oldugu her 15 dakikada bir getiri

oranlar1 hesaplamis ve hafta sonu etkisinin, Pazartesi giiniiniin ilk 45 dakikasindaki
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getirileri negatif olarak etkiledigini tespit etmistir. Haftanin diger giinlerinde ise ilk 45
dakikalik periyotta fiyatlarin hizla yiikseldiginin belirlendigi ¢aligmada, Pazartesi giinii ile
haftanin diger giinleri arasinda ilk 45 dakikalik periyot bakimindan anlamli getiri
farkliliklar1 oldugu bulgusu elde edilmistir. Harris (1986b), ayn1 yil yaptigi diger bir
calismada ise Onceki calismasinda ¢ikan sonuglarin veri ya da fiyat manipiilasyonlarinin
neden oldugu hatalardan kaynaklanmis olabilecegini belirtmistir. Ancak agilis fiyatlarinin
pozitif olma egiliminde oldugunu, oysa eger giin sonu fiyat artiglarinin suni olmasi
durumunda bir sonraki giiniin agilis fiyatinin negatif degerler almasinin beklendigini ifade
etmigtir (Thaler, 1987: 173-174).

Tiirkiye’de ise giin i¢i anomalisine yonelik yapilan calismalara 6rnek olarak, 1994-
1996 araligindaki iki yillik dénemde seans bazli olarak Borsa Istanbul’u inceleyen Ozmen
(1997)’in ¢alismas1 gosterilebilir. Calisma sonucunda, genellikle 1. seanslarn, 2.
seanslardan daha yiiksek getiri sagladigini ve Pazartesi giinii 2. seansinin haftanin en kotii

performansina sahip olan seans oldugu ifade edilmistir.

2.2.1.1.2. Haftanmin Giinii Anomalisi

Haftanin giini anomalisi, hisse senedi fiyatlarinin diizenli bir sekilde Pazartesi giinleri
bir Onceki giine gore diismesi ve Cuma glinleri ise bir Onceki gline 6nemli Olgiide
yiikselmesiyle ortaya ¢ikmig giine iliskin anomali tiirlerinden bir digeridir. Literatiirde
hafta sonu etkisi ya da Pazartesi etkisi olarak da adlandirilabilen bu anomaliye gore
ortalama getiriler, haftanin son islem giinii en yiiksek, haftanin ilk islem giinii ise en diisiik
diizeydedir. Yapilan bir¢ok calismayla desteklenen bu bulgular, haftanin giinii etkisi olarak

adlandirilan anomalinin farkli 6zellik ve tiirlerini de gostermistir (Bildik, 2000: 17).

Haftanin giinii anomalisinin, ortaya ¢ikarilmasina 6nciilik eden ¢alismalardan birini
yapan Cross (1973), haftanin tiim giinlerini ortalama getiriler bakimindan kiyaslamistir.
1953-1970 donemi i¢in Standard and Poor’s (S&P) 500 Endeksi iizerine yapilan ¢alismada,
ortalama getiriler dikkate alindiginda haftanin bir veya birka¢ giiniiniin diger giinlere
nazaran daha diisiik ya da yiiksek getiri saglayip saglamadigi incelenmistir. Hisse senedi

getirilerinin Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri ise pozitif oldugunun gozlendigi
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calismada, endeksin Cuma giinlerinin %62’sinde, Pazartesi giinleri ise sadece %39,5’inde

yiikseldigi tespit edilmistir.

French (1980), haftanin giinii anomalisine borsanin agik ve kapali oldugu giinlere
iligkin olarak iglem zamani ve takvim zamani olmak iizere iki hipotez gelistirerek katkida
bulunmustur. Bu kapsamda takvim zamani hipotezine gore, Pazartesi giinlerinin beklenen
getirisinin diger giinlerin beklenen getirilerinden {i¢ kat fazla olmas1 gerekmektedir. Islem
zamani hipotezi ise, getirilerin sadece islemin oldugu giin gerceklesecegini ve beklenen
getirilerin haftanin tim gilinlerinde aynm1 oldugunu belirtmektedir. Fakat 1953-1977
doneminde S&P 500 Endeksi iizerine yapilan g¢alisma sonuglari, hipotezlerle uyum
gostermemis ve her bes yillik alt donemde giinliik getirilerin haftanin diger dort gilinlinde

pozitif, Pazartesi gilinlerinde ise 6nemli l¢iide negatif oldugunu gostermistir.

Haftanin giinii anomalisi, bir¢ok piyasada c¢esitli arastirmacilar tarafindan calisma
konusu edilmistir. Konuya iliskin uluslararasi literatiire 6rnek olarak Gibbons ve Hess
(1986), Rogalski (1984), Jafefe ve Westerfield (1985), Smirlock ve Starks (1986),
Condoyyani ve digerleri (1987), Lakonnishok ve Smidt (1988), Kim (1988), Aggarwal ve
Rivoli (1989), Agrawal ve Tandon (1994), Athanassakos ve Robinson (1994) gibi
caligmalar gosterilebilmektedir. Arastirmalarin ortak sonucu, genellikle Pazartesi giinleri
olmak iizere Pazartesi ve Sali giinlerinin haftanin diger giinlerine nazaran daha diisiik

getiriler sagladiklarini ortaya koymustur.

Yurtiginde de haftanin giinii anomalisi tizerine bir¢ok c¢alisma yapilmistir. Konuya
iligkin ilk yapilan ¢aligmalar arasinda yer alan Erbil (1991), Persembe giinlerinin negatif
getirili, Cuma giinlerinin ise en yiiksek pozitif getirili glin oldugu sonucuna ulagmstir.
Muradoglu ve Oktay (1993), ise Borsa Istanbul’da haftanin giinii etkisinin var olduguna
dikkat c¢ekerek, Sali giinleri en diisiik getirilerin, Cuma giinleri ise en yiiksek getirilerin
saglandigin1 belirtmiglerdir. Muradoglu ve Oktay (1993)’mn sonuglari ile uyumlu olarak
Dagli (1996), Ocak 1988-Temmuz 1995 déneminde Borsa Istanbul iizerine yaptig1 ¢aligma
sonucunda istatistiki olarak anlamli olmasa da Sal1 giinleri negatif getirilerin elde edildigini

tespit etmistir.
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Yukarida agiklanan galigmalarin yanmi sira Karan (1994), Balaban (1995a), Seler
(1996), Kivilcim, Muradogu ve Yazici (1997), Demirer ve Karan (2001), Karan ve Uygur
(2001), Oguzsoy ve Giiven (2003), Cinko (2006), Tunger (2007), Biiyiiksalvarci (2010)
gibi arastirmacilar konuya iliskin olarak yurti¢inde yapilan diger calismalara 6rnek olarak
gosterilebilir. S6z konusu ¢alismalarin ortak sonuglari, Borsa Istanbul’da haftanin giinii
etkisi anomalisinin goriildiiglinii ve genellikle en yiiksek getirilerin Cuma giinii en diisiik

getirilerin ise Sal1 gilinii ortaya ¢iktigin1 gostermektedir.

2.2.1.1.2. On U¢ Cuma Anomalisi

Borsa ile ilgili, ilging ve dogrudan test edilebilir bir batil inang olarak ortaya ¢ikan On
Ug Cuma anomalisi, herhangi bir ayin on iigiine denk gelen Cuma giinlerini, sansiz ya da
negatif olaylarin ortaya ¢ikma ihtimali nedeniyle ugursuz olarak kabul etmektedir.
Sermaye piyasasi anomalilerine iliskin literatiirde On Ug¢ Cuma anomalisinin dikkate
alinmasi bu konuyu ilk kez inceleyen Kolb ve Rodriguez (1987)’e kadar uzanmaktadir
(Botha, 2013: 247).

Cuma giinlerinin haftanin diger giinleriyle karsilastirildiginda en yiiksek getirileri
saglayan giin oldugu bircok caligmayla ortaya koyulmustur. Fakat ad1 gegen batil inancin
hisse senedi piyasasi getiri davraniglarini etkileyen bir faktor olup olmadig: fikri ise ¢esitli
stiphelerin dogmasina neden olmustur. Bu baglamda Kolb ve Rodriguez (1987), aymn on
ticiine denk gelen Cuma giinlerinin diger Cuma giinlerine kiyasla daha diisiik getiriler
saglayip saglamadiklarin1 arastirmislardir. The Center for Research in Security Prices
(CRSP)’den saglanan veriler kullanilarak yapilan ¢alismada 1962-1985 déneminde ayin on
ticiine denk gelen Cuma giiniindeki hisse senedi getirilerinin diger Cuma giinlerindeki
getirilere gore Onemli Olciide diisiik oldugu belirlenmis ve hisse senedi getirilerinde
muhtemel bir batil inang etkisi oldugunun isareti olarak kabul edilmistir (Patel, 2009: 55).
Bu batil inancin yatirimc1 davranislart izerinde bir etkisinin olup olmadigini inceleyen Dyl
ve Maberly (1988), Chamberlian, Cheung ve Kwan (1991), Coutts (1999), Lucey (2001),
Patel (2009) ve Botha (2013) gibi ¢alismalar genel itibariyle On Ug Cuma etkisini varligini

destekleyen kanitlar elde edememislerdir.
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2.2.1.2. Aylara Iliskin Anomaliler

Aylara iliskin anomaliler, hisse senedi getirilerinin, yilin herhangi bir ayinda diger
aylara nazaran farkli getiriler saglayip saglamadigim ve degisik ozellikler sergileyip
sergilemedigini incelemektedir. Hisse senedi getirileri lizerinde aylarin, aybaslarinin, ayin
ilk ve ikinci yarilarinin, ay sonlarmin ya da yilbaslari ile yilsonlarinin herhangi bir etkisi
olup olmadigimi arastiran aylara iliskin anomaliler, Ocak ay1 anomalisi, yil doniisi
anomalisi, ay i¢i anomalisi ve ay doniisii anomalisi olmak iizere dort baslik altinda

incelenebilir (Ozmen, 1997: 32).

2.2.1.2.1. Ocak Ay1 Anomalisi

Literatiirde en ¢ok incelenen anomali tiirlerinden bir olan Ocak ay1 anomalisi, menkul
kiymet piyasalarinda yatirimcilarin, yilin diger aylarina kiyasla Ocak aylarinda normal-
istii ortalama hisse senedi getirisi elde etmeleri durumunu ifade etmek amaciyla
kullanilmistir. Literatiirde y1l doniisii etkisi olarak da gegen Ocak ayi etkisine iliskin olarak
yapilan calismalar bir¢ok hisse senedi piyasasindaki yatirimcilarin Ocak ay1 igerisinde yilin
diger aylarina oranla daha ¢ok getiri elde ettiklerini ortaya koymustur (Ozer ve Ozcan,

2002:133; Ng ve Wang, 2004:343).

[k olarak Wachtel (1942), tarafindan gdzlenen Ocak ayr anomalisi, ABD hisse senedi
piyasasinda Ocak aymdaki getirilerin  yilin diger aylarina gore daha yiiksek
gerceklestiginin  belirlenmesiyle giindeme gelmistir. 1927-1942 dénemi baz alinarak
yapilan ¢aligmada, Ocak ay1 etkisinin 6zellikle piyasa degeri diisiik olan hisse senetlerinde

daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Her ne kadar Ocak ay1 anomalisine iliskin ilk ¢alismayr Wachtel (1942) yaptiysa da,
birgok ¢alisma, sonuglarinin biiyiik ilgi uyandirmasi bakimindan Rozeff ve Kinney (1976)
‘in caligmasin1 Ocak etkisini ilk belgeleyen calisma olarak gostermektedir. 1904-1974
doneminde NYSE fiyat endeksi kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda ortalama olarak
Ocak ayindaki getirilerin diger aylardaki getirilere gore daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Ocak ayimda hisse senetlerinin ortalama getirisinin % 3,48 oldugu kalan 11 ayin

getiri ortalamalariin ise sadece % 0,42 oldugu belirlenmistir.
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Givoly ve Ovadia (1983), Keim (1983), McConnel veSchlarbaum (1984), Rogalsi ve
Tinic (1987), Corhay, Hawawini ve Michel (1987), Pettengil ve Jordan (1990), Ho (1990),
Agrawal ve Tandon (1994), Haug ve Hirschey (2005) gibi bir¢ok arastirmaci Ocak ayi
etksi tizerine ¢alismalar yapmis ve ¢alismalar genel olarak Ocak ay1r anomalisinin varligina

isaret etmigtir.

Ocak ay1 anomalisinin Borsa Istanbul’da da goriildiigiine isaret eden cesitli calismalar
yapilmistir. Bu alanda yapilan ¢alismalar incelendiginde ilk olarak Balaban (1995b)’in
calismasi gdze carpmaktadir. Ocak ay1 etkisinin Borsa Istanbul’da gozlenip gdzlenmedigi
lizerine ¢alisan Balaban (1995b), 1988-1993 doneminde hisse senedi getirilerinin aylara
gore farklilik gosterdigini belirlemistir. Diger aylara kiyasla Ocak, Haziran ve Eyliil
aylarinda en yliksek getirilerin saglandigi tespit edilmistir. Bu durumun ise asimetrik

bilgiden kaynaklandigi ifade edilmistir.

En yiiksek hisse senedi getirilerinin Ocak ayinda saglandigini destekler nitelikte
sonuglar veren bir diger ¢alisma Dagli (1996) tarafindan gergeklestirilmistir. Dagli (1996),
Ocak ayinda getirilerin en yliksek seviyede oldugunu, Haziran, Eylill ve Aralik aylarinda
getirilerin diger aylara gore yiikselis gosterdigini, Ekim ayinda ise negatif getiriler elde

edildigini tespit etmistir.

Literatiirde, Ocak ayinda gergeklesen anormal getirilerin nedenini agiklamak tizere
genellikle vergi kayb1 hipotezi kullanilmaktadir. Bu hipoteze gore yatirimcilar, ellerindeki
hisse senetlerini Aralik ayinda satarak fiyatlarin diismesine neden olurken yeni yila
gecilmesiyle birlikte Ocak aymnda alima gecerek fiyatlarin artmasina sebep olmaktadirlar.
Yatirnmcilar Aralik ayinda fiyatlardaki diisiis nedeniyle meydana gelen zararlarii ise

vergiden diismektedirler (Cinko, 2008: 48).

2.2.1.2.2. Ay I¢i Anomalisi

Ay i¢i anomalisi, yilin herhangi bir ayin1 on beser giinliik iki zaman dilime ayirarak,
ilk ve ikinci zaman dilimlerinde gergeklesen getiriler arasinda bir farklilik olup olmadigini
incelemektedir. Ay yaris1 etkisi olarak da adlandirilan ay ici etkisi, hisse senedi

getirilerinin aym ilk yarisinda dnemli 6l¢iide pozitif, ikinci yarisinda ise sifir hatta negatif
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degerler alabildiklerini gostermektedir. Penman (1987)’a gore ay i¢i anomalisi, firmalarin
iyl haberleri ayin ilk yarisinda, kotii haberleri ise ikinci ayrisinda ilan etme egilimlerinden

kaynaklanmaktadir.

Ay i¢i anomalisini ilk ortaya koyan c¢aligmalardan biri Ariel (1987) tarafindan
yapilmistir. Ariel (1987), 1963-1981 yillart arasinda NYSE’de islem goren hisse
sentlerinin aylik endeks getirilerinin ilk dokuz ve son dokuz giinliikk ortalamalarini
karsilastirmistir. Hisse senetlerinin ayin ilk yarisinda pozitif ortalama getiriler sagladiklar
ikinci yarisinda ise ortalama getirilerin sifir oldugu tespit edilmistir. Ayrica Ariel (1987),
ay ici etkisinin Ocak ay1 etkisi ile karistirilmamasini ve Ocak ay1 disinda kalan aylarda da

ay i¢i anomalisinin goriilmeye devam ettigini ifade etmistir.

Ay i¢i anomalisini incelemeye yonelik olarak yurticinde de ¢esitli g¢alismalar
yapilmistir. Konuya iliskin ilk ¢alismalardan birini yapan Balaban ve Bulu (1996), Ocak
1988-Haziran 1995 doneminde BIST Bilesik Endeks’i getiri verilerini kullanarak yaptiklari
calismada, gelismis iilkelerde yapilan ¢aligmalarin aksine ay ici etkisine rastlanmadigini
tespit etmislerdir. Balaban ve Bulu (1996)’nun aksine Ozmen (1997), Ocak 1988-Mayis
1996 doneminde aymn ilk yarist ile ikinCi yarist arasinda bir farklilik olup olmadig:
incelemis ve ayin ilk yarisinda getirilerin ¢ok daha yiiksek oldugu tespit etmistir. Ay igi
etkisinin yilin aylar1 arasinda farklilik gosterip gostermedigi incelendiginde ise Bildik
(2000), Ocak, Nisan ve Haziran aylarinin ilk yarilarinda getirilerin yiiksek pozitif; Nisan,
Mayis ve Ekim aylarmin ikinci yarilarinda ise yiiksek negatif degerler aldiklar1 sonucuna

ulagmustir.

2.2.1.2.3. Ay Déniisii Anomalisi

Bir aym son islem giinleri ile takip eden aymn ilk islem giinleri arasindaki zaman
diliminde hisse senedi getirilerinin diger giinlerden farkli olarak daha yiiksek oranda getiri
saglayip saglamadiklari ay doniisii anomalisi ile arastirilmaktadir. Esasinda bu anomali, ay
dontisii donemindeki birkag giinliik siirede saglanan getirilerin aym kalaninda yasanan
getirilerden daha yiiksek oldugunu belirtmektedir. Ay doniisii donemindeki birkag¢ giinliik

stire¢ ¢aligmadan ¢alismaya farklilik gostermektedir. En ¢ok kullanilan zaman dilimi, bir
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onceki aym son islem giinii ve ay doniisiiyle birlikte girilen yeni ayin ilk ii¢ islem

giiniinden olusan dort giinliik siireyi kapsamaktadir.

Ay doéniisii anomalisine iliskin ilk ¢alismalardan birini yapan Ariel (1987), CRSP’den
saglanan deger agirlikli ve esit agirlikli gilinlik endeks getirilerini kullanarak ABD
piyasasinda ay doniisii etkisinin goriiliip goriilmedigini incelemistir. Calisma sonucunda
hisse senedi getirilerinin 6nemli bir boliimiiniin 6nceki aya ait son islem giinii ile takip
eden ayin ilk dokuz islem giinii arasinda gergeklestigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica ay

doniisii etkisinin Ocak ay1 etkisinden bagimsiz oldugu da tespit edilmistir.

Ay doniisii anomalisinin uluslararasi nitelikte bir anomali oldugu ise, McConnell ve
Xu (2006) tarafindan ortaya konulmustur. McConnell ve Xu (2006), 1926-2005 déneminde
ABD ve 34 farkli iilkenin piyasalarinda ay doniisii etkisini arastirmigtir. 1987-2005
doneminde ABD piyasasindaki getirilerin, bir 6nceki ayimn son islem giinii ve yeni aymn ilk
ic islem giiniinde gerceklestigini, aymn kalanindaki on alt1 islem giiniide ise hisse senedi
getirilerinin sifira yakin oldugu tespit edilmistir. Diger piyasalar i¢in yapilan c¢alisma

sonucunda ise 30 iilkede ay doniisii etkisinin gozlendigi belirlenmistir.

Ayin son islem giinleri ile izleyen ayin ilk islem giinleri arasindaki donemde, hisse
senedi getirilerinin diger giinlerden farkli sekilde yiiksek oldugunu ifade eden ay doniisii
anomalisinin Borsa Istanbul’da da goriildiigii cesitli calismalarla ortaya koyulmustur. Bu
kapsamda Bildik (2000), Ocak 1988-Aralik 1998 doneminde ay doniisii donemi olarak bir
onceki ayin son bes islem giinii ile izleyen ayin ilk bes islem giinii kullanmis ve on islem
giiniinii kapsayan bu siirecte elde edilen hisse senedi getirilerinin, diger giinlerde elde

edilen getirilerden 6nemli 6lgiide yiiksek oldugunu tespit etmistir.

2.2.1.3. Tatillere iliskin Anomaliler

Piyasalarin kapali oldugu tatil donemlerine hisse senedi getirilerinde ortaya ¢ikan

olagandis1 trendler, tatillere iliskin anomaliler kapsaminda incelenmektedir.
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2.2.1.3.1. Tatil Anomalisi

Hisse senedi getirilerinin kamusal tatillerin 6ncesindeki giinde anormal sekilde artis
gostermesiyle ortaya ¢ikan tatil anomalisi, varlig1 birgok ampirik ¢alismayla kanitlanmis en
iyi bilinen donemsel anomalilerdendir. Tatil anomalisi, aslinda hisse senedi fiyatlarinin
tatil Oncesindeki ve sonrasindaki donemlerde normal disi bir davranis sergileyip
sergilemedigiyle ilgilenmektedir. Ancak yapilan caligmalar daha c¢ok tatil oncesindeki
getiri hareketleri tizerine yogunlagmstir. Bu nedenle tatil anomalisi, literatiirde tatil 6ncesi
anomaliler olarak da ge¢mektedir. Hisse senedi getirilerinin, 6ncesinde ve sonrasinda
olagandisi bir trend izleyip izlemediginin arastirildig: tatil doneminden kasit ise borsanin
kapali oldugu, diizenli olarak tekrarlanan hafta sonu tatili, resmi ve dini bayramlardir.
Bunlarin disinda kalan se¢im, teknik ariza, 6nemli kisilerin 6liimii ve dogal afet gibi
beklenmeyen durumlar nedeniyle borsanin tatil edilmesi ise tatil anomalisi kapsaminda

degerlendirilmemektedir.

Piyasa katilimcilar1 ve akademisyenlerin yogun dikkatini ¢eken tatil anomalisi uzun
yillardir varligini siirdiiren bir fenomendir. ilk olarak 1934 yilinda Fields tatil etkisinin
varhigmi destekleyen bir calisma yapmis ve 1901-1932 doéneminde DJIA endeks
getirilerinin, tatillerden onceki islem giinii artma egiliminde oldugunu tespit etmistir.
Ancak Fields (1934)’lin ¢aligmasina ragmen tatil etkisi, 1980°li yillara kadar akademik
aragtirmalarda pek dikkate alinmamistir. 1980’lere gelindiginde ise Lakonishok ve Smidt
(1984), Pettengil (1989) ve Ariel (1990)’in ABD’de yaptigi caligmalar biiyiik dikkat

¢ekmis ve tatil anomalisinin varligi tekrar kanitlanmustir.

Bu kapsamda Ariel (1990), 1963-1982 doneminde tatillerden onceki sekiz islem
giintine 1liskin ortalama getirileri incelemis Ve tatil 6ncesindeki ortalama getirilerin, normal
zamanlardaki getirilerden daha yiiksek oldugunu gostermistir. Lakonishok ve Smidt
(1984), tatil oncesi ve tatil sonrast donemleri karsilastirmis ve Aralik ayinin son giinii ile
noel tatili dncesinde hisse senetlerinin olagandisi sekilde yiiksek getiriler sagladigini tespit
etmistir. Pettengill (1989) ise, tatil anomalisinin tatile, firma biiyiikliigiine ve tatilin denk
geldigi haftanin giliniine gore degisiklik gosterdigini ifade etmistir. 1962-1986 yillar
arasindaki 25 yillik donemde ABD’deki kiiclik ve biiylik firmalarin tatil oncesindeki

donemde olaganiistii yliksek getiriler sagladiklarini ortaya koymustur.
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Gelismis piyasalarda goriilen tatil anomalisinin Tiirkiye’deki varligimi arastiran
caligmalar ise birbirlerinden farkli sonuglar vermislerdir. Bu kapsamda 1988- Haziran 1996
doneminde tatilleri inceleyerek, tatil 6ncesindeki son iki islem giinii ile tatil sonrasindaki
ilk iki islem giiniiniin ortalama getirilerini karsilastiran Ozmen (1997), tatil 6ncesindeki
getirilerin tatil sonrasindaki getirilerin 14 kati biiyiikliikte oldugunu tespit ederek Borsa
Istanbul’da da tatil anomalisinin goriildiigiinii belirtmistir. Ote yandan Bildik (2000), Ocak
1988- Aralik 1998 doneminde Borsa Istanbul’da bir tatil etkisi gdzlendigini fakat bu
etkinin kendi has 6zellikleri oldugunu ortaya koymustur. Cinko (2006) ise, Ekim 1990 ve
Kasim 2005 doneminde tatil Oncesi iki giiniin getirileri ile tatil sonrasindaki iki giiniin
getirileri arasinda anlamli bir farklilik olmadigini ve dolayisiyla Borsa Istanbul’da tatil

anomalisinin gézlenmedigi bulgusuna ulagsmustir.

2.2.2. Kesitsel Anomaliler

Hisse senedi piyasalarinda goriilen anomaliler, merkezi bir teori ya da paradigmayla
tahmin edilemeyen menkul kiymet getirilerindeki serisel ve kesitsel yapilar olarak ifade
edilmektedir (Keim, 2006:1). Serisel yapilar, hisse senedi getirinde zaman iginde meydana
gelen degisimleri ifade ederken kesitsel yapilar hisse senedi getirilerinin hisseden hisseye
farklilagsmasi olarak ac¢iklanmistir (Cocharane, 2005: 435). Bu kapsamda kesitsel
anomalier, zaman i¢inde yasanan degisimden ziyade, belli bir zaman diliminde, firmaya
Ozgii bir takim faktorlere dayali olarak hisse senetleri arasinda yasanan getiri farkliliklarini
dikkate almaktadir.

Piyasa etkinlik testleri kapsaminda farkli piyasalar, farkli yontemler ve farkli firmaya
0zgli degiskenler kullanilarak gercgeklestirilen c¢aligmalar, bir takim firmaya 0zgi
faktorlerin degerleriyle birlikte hisse senedi getirilerinin de degistigini ortaya koymustur.
Yapilan ¢alismalar EPH’ne aykiri sekilde, zamandan bagimsiz olarak getirilerin firmaya
ozgii faktorlerden etkilediklerini ve piyasa ortalamasinin altinda ya da iistiinde degerler
aldiklarin1 ~ gostermistir.  Dolayisiyla yapilan ¢alismalar, sermaye piyasalarinda
yatirnmcilarin normal-iistii getiriler elde edebilecegini gosteren cesitli kesitsel yapilarin

mevcut oldugunu gostermistir.
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Ortaya ¢ikan bu kesitsel yapilar, kesitsel anomaliler olarak adlandirilmig ve piyasa
ortalamasinin altinda ya da istlinde piyasa degerlerine veya finansal oranlara sahip
firmalarin, belli bir zaman araliginda piyasa ortalamasindan farkli performans gostermesi
seklinde ifade edilmistir (Oztiirkatalay, 2005: 2). Kesitsel anomaliler normal-iistii getiriler
elde edebilmek icin islem stratejileri olusturmay1 amaglayan yatirnmcilarin dikkatini ¢eken

anomali tlirlerinin baginda gelmektedir

Literatiirde firmaya 0zgii sayisiz degisken kesitsel anomali kapsaminda
degerlendirilmis ve bircok ampirik arastirmaya konu edilmistir. Sinirsiz sayida kesitsel
anomalinin incelenmesinin miimkiin olmamas1 ¢alisma kapsaminda arastirilacak kesitsel
anomali tiirlerinde bir kisitlamaya gidilmesine neden olmustur. Bu dogrultuda son yillarda
yapilan ¢aligmalarda ayr1 ayri ele alinan ve hisse senedi getirilerini tahmin etmede dnemli
etkilerinin oldugu kanitlanan kesitsel anomalileri birlikte degerlendirmesi ve bu
degerlendirmeyi daha kapsamli yapmasi nedeniyle 6rnek ¢alisma olarak Fama ve French
(2008) takip edilmistir. Dolayisiyla bu calismada Fama ve French (2008) takip edilerek
yapilan birgok arastirmayla varligi desteklenen ve son yillarda dikkat g¢eken firma
biiyiikliigii, DD/PD orani, momentum, tahakkuk, biiyiime orani ve karlilik anomalileri

kesitsel anomaliler baslig altinda incelenmistir.

2.2.5.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firma biytikligi anomalisinin temel amaci, firma biyiikligliniin hisse senedi
getirileri tizerinde herhangi bir etkisi olup olmadigini1 saptamaktir. Bu dogrultuda normal-
istli getiri saglamak isteyen yatirimcilarin islem stratejileri olustururken temel aldiklar
firma biyiikligii etkisi, piyasa degeri bakimindan daha kiiciik olan firmalarin hisse
senetlerinin, biiylik firmalara ait hisse senetlerinden daha yiiksek getiriler sagladiklarini
ileri siirmektedir. Firma biyiikligii anomalisi standart bir teori ile ag¢iklanamadigi
gerekcesiyle sermaye piyasast anomalilerinin en Onemlilerinden birini olusturmaktadir
(Korolenko ve Baten, 2006: 2). Dolayisiyla firma biiyiikliigii anomalisi literatiirde en
yogun ilgi géren anomalilerden birini olusturmus ve varlig1 bir¢ok piyasada ampirik olarak

desteklenmistir.
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Firma biiyiikliigli anomalisinin varligina iligkin ilk ¢alisma Banz (1981) tarafindan
gerceklestirilmistir. Banz (1981), hisse senedi getirilerine etki eden faktorler konusunda
yapilan caligmalarda ele alinan degiskenlere firma biiyiikliigii degiskenini de eklemis ve
kiiciik firmalarin biiyiilk firmalara oranla daha yiiksek getirilere sahip oldugunu
belirlemistir. Hisse senedi getirileri ile firma biiylikligii arasinda tespit edilen bu negatif
yonlii iligki, firma biiyiikliigii anomalisine iligkin dncii ¢alismalardan bir digerini yapan

Reinganum (1981)’un ¢alismasiyla da desteklenmistir.

Bir sonraki boliimde daha kapsamli sekilde incelenecek olan ampirik ¢alismalar, genel
itibariyle sermaye piyasalarinda firma biiyiikligii anomalisinin var oldugunu ortaya
koymustur. Buna gore firma biyiikliigii degerlerine gore olusturulacak portfoyler
sayesinde yatirimcilarin normal-iistii getiriler elde edebilecegi belirtilmistir. Yapilan
calismalarda firma biiylikliigii anomalisinin ortaya ¢ikmasinin muhtemel sebepleri olarak;
analiz hatalari, sermaye piyasalarinin etkin olmayis1 ve FVFM’nin eksikligi gosterilmistir.
Ancak firma biiyiikliigli anomalisinin kaynaklarini aragtiran ¢aligmalarin biiyiik cogunlugu
FVFM’nin eksikliginin en 6nemli neden oldugunu ortaya koymustur. Bu kapsamda Banz
(1981), firma biyikligli anomalisinin FVFM’nin yanlis belirlendiginin kaniti
olabileceginden bahsederken, Roll (1981) onceki calismalarin kiigiik firmalarin risklerini
yanlis Olgtiiklerini bildirmesiyle Banz (1981)’mn goriisiinii desteklemistir. Roll (1981)’a
gore kiiciik firmalarin hisse senetlerinin biiyiik firmalarin hisse senetlerinden daha az
siklikla islem gormeleri portfoy getirilerinde oto korelasyona neden olmakta ve riskin
yanlig belirlenmesi gibi bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore olmasi gerekenden daha
diisiik oOlciilen risk, ortalama getirilerin oldugundan fazla hesaplanmasina ve dolayisiyla
firma biyiikligii anomalisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Barry ve Brown (1984)
ise, bu etkinin kiigiik firmalara ait hisse senetlerine iliskin mevcut bilginin azligini
karsilamak tizere ortaya ciktigini belirtmiglerdir. Herrera ve Lockwood (1994) da,
FVFM’nin firma biiytikligii etkisini dikkate almamasi nedeniyle eksik oldugunu ileri

stirmiislerdir.

2.2.5.2. DD/PD Oram Anomalisi

DD/PD oran1 anomalisi, yilksek DD/PD oranli firmalarin diisik DD/PD oranl
firmalardan daha yiiksek getiri sagladiklarini ifade etmektedir. Eger bu yaklasim dogru ise
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yatirimeilar, yliksek DD/PD oranli firmalarin hisse senetlerine yatirim yaparak ortalamanin
iistinde bir kazang elde edebileceklerdir. DD/PD oraninin hisse senedi getirilerindeki
kesitsel davranisi agiklayabilecegini gosteren teorik bir modelin olmayis1 EPH ne aykir1 bir
durumu ifade etmekte ve DD/PD oraninin bir anomali olarak goriilmesini saglamaktadir.
Ayrica yatirim analistleri uzun bir siire cari piyasa degerinin defter degerinden sapmasinin
biiyiikliigiiniin, beklenen getirilerin en Onemli gostergesi oldugunu savunmuslardir

(Oztiirkatalay, 2005: 41).

DD/PD orani, yiiksek olan firmalar literatirde “deger” disiik olan firmalar ise
“bliylime” firmalar1 olarak adlandirilmislardir. Yapilan c¢alismalar sonucunda deger
firmalarinin, biiytime firmalardan daha yiiksek ortalama hisse senedi getirileri sagladiklar
belirlenmis ve DD/PD orani ile beklenen getiriler arasinda olusan s6z konusu pozitif iliski

“deger primi” olarak tanimlanmustur.

DD/PD orani anomalisine iliskin ilk ¢alismalar1 yapan, Stattman (1980) ile Rosenberg
ve digerleri (1985), ABD piyasasinda islem goren hisse senetlerinin getirileri ile DD/PD
orani arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugunu tespit etmiglerdir. DD/PD orani
anomalisine yOnelik olarak Stattman (1980)’1n caligmasini takiben konuya iligkin sayisiz
calisma yapilmis ve bir kismu {igiincli boliimde detayli olarak incelenen s6z konusu
caligmalar, genel itibariyle DD/PD orant anomalisinin varhigmi ampirik olarak
desteklemiglerdir. Ancak DD/PD oram1 anomalisinin varligi konusunda birbirlerini
destekleyen c¢alismalar, bu anomalinin ortaya c¢ikist konusunda goriis ayriliklari
yasamislardir. Bu baglamda bir grup arastirmaci (Lakonishok ve digerleri, 1994), bu
anomalinin nedeni olarak yatirnmci beklentilerindeki hatalar1 gdstermistir. S6z konusu
aragtirmacilar, yatirrmcilarin DD/PD orani diisiik (yliksek) firmalarmin hisse senetlerine
kars1 asir1 derecede iyimser (kotiimser) beklentilere girdiklerini belirtmislerdir. Buna gore
yatirimcilarin, DD/PD orani diisiik (yiiksek) hisse senetlerinin ge¢misteki giiclii (zayif)
performansinin gelecekte de devam edecegi seklinde bir hisse kapildiklart ileri
strilmiistiir. Ancak gelecekte, ayn1 giiclii (zayif) performansin yakalanamamasi halinde
yatirimcilar, DD/PD orani disiik (yiiksek) hisse senetlerinin performansi karsisinda kotii
(iyi) bir siirprizle karsi karsiya kalabilmektedirler (Desai ve digerleri, 2004: 355).
Dolayisiyla DD/PD orani diisiik olan firmalara ait hisse senetlerinin ge¢mis donemdeki

giiclii performansinin ileriki ddnemde de devam edecegine inanan yatirimcilar, séz konusu
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hisseleri asir1 fiyatlandirmakta ve sonradan ise diisiik ortalama getirilere sahip
olmaktadirlar. Yani iyi performansa sahip menkul kiymetler, asir1 derecede yiiksek
degerlendirilmekte ve bu degerlemeler uzun vadede ortalamaya geri donmektedir (D6m,
2003:122). DD/PD orani anomalisinin nedenlerini arastiran diger grup arastirmacilar
(Fama ve French, 1993;1996) ise, DD/PD orami yiiksek firmalarin risklerinin yanlig
belirlendigini ve bu firmalara ait riskin DD/PD orani diisiik firmalara ait riskten daha fazla
olmas1 nedeniyle getirilerinin de fazla oldugunu iddia etmislerdir (Desai ve digerleri, 2004:

356).

2.5.2.3. Momentum Anomalisi

Sermaye varliklarinin fiyatlandirilmas: alaninda yapilan ve sayilar giin gectikge artan
caligmalar, hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligini, firmaya 0ozgii cesitli
degiskenler ile iliskilendirmislerdir. Son birka¢ ayda iyi (kotii) performans gosteren hisse
senetlerinin gelecekteki birka¢ ayda da iyi (kotli) performans gosterecekleri ve yiiksek
(diisiik) getiriler saglayacaklarini ifade eden momentum anomalisi, bu degiskenlerin en
onemlilerinden birini olusturmaktadir. Yakin ge¢mis performansina bagl olarak yakin
gelecekteki getirilerin tahmin edebilecegine isaret eden bu etki, FVFM ve Fama-French ii¢
faktor modeli gibi geleneksel riske dayali varlik fiyatlandirma modelleri ile

aciklanamamakta ve bu nedenle anomali olarak adlandirilmaktadir (Fan ve Yu, 2013: 2).

Momentum anomalisinin varligini iligkin ilk ¢aligmalar1 yapan Jegadeesh ve Titman
(1993), 6nceki 3-12 aylik dénemde kazandiran (kaybettiren) hisse senetlerinin izleyen 3-12
aylik donemde kazandirma (kaybettirme) egiliminde olduklarimi ve es zamanli olarak
gecmiste kazanan hisse senetlerinin satin alinip, kaybeden hisse senetlerinin satilmasi
durumunda gelecekteki 3-12 aylik donemde 6nemli bir anormal getirinin elde edilecegini
tespit etmislerdir. Ayrica uzun ve kisa pozisyonun dengelenmesiyle elde edilen momentum
anormal getirilerinin, firma biyiikliigii ve DD/PD oram etkisinden bagimsiz oldugu ifade

edilmistir (Keim, 2006: 6).

Momentum anomalisinin hisse senedi getirileri lizerindeki pozitif yonlii etkisi, farkli
donemlerde bircok piyasada kanitlanmig ve bu calismalarin bir kismi sonraki bdliimde

detayli olarak incelenmistir. Ancak yapilan ¢alismalar arasinda, momentum anomalisinin
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neden kaynaklandigi konusunda bir uzlagsma saglanamamis, bu anomalinin tam olarak
neden kaynaklandig1 ve anormal getirilerin ortaya ¢ikmasinda nelerin etkili oldugu konusu
tartismaya agik sekilde birakilmistir. Bu kapsamda momentum anormal getirilerini,
makroekonomik faktorlere (Chordia ve Shivakumar, 2002); firma biiyiikligii etkisine
(Hong ve digerleri, 2000); islem hacmine (Lee ve Swaminathan, 2000); endiistrideki
momentum etkisine (Moskowitz ve Grinblatt, 1999; Grundy ve Martin, 2001; Safieddine
ve Sonti, 2007); islem maliyetlerine (Korajczyk ve Sadka, 2004) ve piyasa durumuna
(Cooper ve digerleri, 2004) atfeden ¢esitli ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin elde
ettikleri sonuglar bakimmdan momentum anomalisinin kaynaklari, riske dayali agiklamalar
ve davranigsal agiklamalar olmak iizere iki ana kategori altinda degerlendirilmistir

(Jegadeesh ve Titman, 2001: 699; Ansari ve Khan, 2012: 206-207).

Riske dayali agiklamalar, momentum anomalisinin FVFM gibi rasyonel varlik
fiyatlandirma modelleri ile agiklanmasi beklenen fakat agiklanamayan en karmasik
anomali tlr(i oldugunu ileri siirmektedir. Bu dogrultuda Fama ve French (1996),
gelistirdikleri ii¢ faktor modeli konusundaki en 6nemli sikintilarinin, modelin kisa dénem
getirilerinin devamliligin1 yakalamada basarisiz olmasi oldugunu ifade etmislerdir. Riske
dayali modellerin momentum anomalisini agiklamadaki bu yetersizligi aragtirmacilari,

davranigsal yonlere odaklanmaya itmistir (Ansari ve Khan, 2012: 207).

Davranigsal acgiklamalar, momentum anomalisinin yatirnmcilarin firmaya 06zgii
haberlere diisiik reaksiyon gostermesinden kaynaklandigini 6ne siirmektedir. Yatirimcilarin
hisse senedi fiyatlarina iligkin bazi bilgilere 1-12 aylik donemde geg tepki vermesi seklinde
ifade edilen disiik reaksiyon hipotezi, bilgilerin fiyatlara yavas etki etmesi nedeniyle hisse
senedi fiyatlar: arasinda pozitif otokolerasyon olusacagini ileri siirmektedir. Bu paralelde
yatinmcilarin yeni bilgiye ge¢ tepki vermesi, ge¢cmiste kazanan (kaybeden) hisse
senetlerinin gelecekte de kazanmaya (kaybetmeye) devam etmesine neden olmakta ve
kazanan hisse senetlerinin satin alinip, kaybeden hisse senetlerinin satilmasi ile
olusturulacak portfoy stratejisinin yatirimcilara kisa vadede yiiksek getiri saglamasi

beklenmektedir (Barak ve Demireli, 2006: 3-4) .
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2.2.5.4. Tahakkuk Anomalisi

Yatinmcilar ve diger piyasa katilimcilar tarafindan gesitli kararlarin alinmasinda
temel kaynak olarak kullanilan finansal tablolar, gelecekteki getirilerin tahmin edilmesi
konusunda da onemli bilgiler saglamaktadir. Bu anlamda bir firmanin ekonomik ve
finansal performansinin gostergesi niteliginde olan mevcut doneme ait karlara iligkin
bilgiler, gelecekteki kar beklentileri ve dolayisiyla gelecekteki hisse senedi getirileri
hakkinda tahmin yapilmasinda yatirnmcilar ve piyasa analistleri tarafindan siklikla
kullanilmaktadir. Gelecekteki karlarin tahmin edilmesi amaciyla kullanilan mevcut
doneme ait Karlar ise, nakit akiglar1 ve tahakkuklar olmak tizere iki bilesenden
olugsmaktadir (Yel, 2012: 119-122). Bu dogrultuda cari donem karlarinin, yatirnmeilar
tarafindan hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde kullanildig1 seklindeki teoriyi test eden
Sloan (1996), yatinmcilarin gelecekteki getirileri tahmin etme konusunda cari dénem
karlarina odaklandiklari, ancak sdz konusu karlarin iki bileseni olan tahakkuklar ve nakit
akislarindan saglanan bilgilerin ayristirilmasinda basarisiz olduklari seklinde bir sonuca
ulasmistir. Bu durum, her iki bilesenin de mevcut doneme ait karlar {lizerinde etkisi
olmasina ragmen, bu bilesenlerin gelecekteki getirilerin degerlendirilmesinde farkli
uygulamalara sahip olmalar1 nedeniyle olduk¢a onemlidir. Mevcut doneme ait karlarin
siirekliligi tahakkuk bileseninin biiyiikliigiine bagli olarak gelecek donemde diiserken,
nakit akislar1 bileseninin biiyiikliigiine bagli olarak artis gostermektedir. Diger bir deyisle
tahakkuklar, nakit akiglarindan daha diisiik siireklilige sahiptirler. Bu baglamda eger
yatirimeilar tahakkuk bileseninin daha diisiik siireklilige sahip oldugunu ve bunun da daha
diisiik karlara neden olacagini 6ngéremez ve tecriibesiz bir sekilde mevcut donem karin
bilesenlerine ayirmadan degerlendirirlerse, tahakkuk bileseninin nispeten yiiksek olmasi
asir1 fiyatlamanin ortaya g¢ikmasma neden olacaktir. Bu yanlis fiyatlama, gelecekteki
karlarin beklenenden diisiik gerceklesmesi ile diizeltilecek ve piyasa beklenenin altindaki
karlara negatif tepki vererek hisse senedi getirilerinin anormal sekilde diisiik olmasini
saglayacaktir. Dolayisiyla yatirimeilarin tahakkuk bileseninin diisiik siirekliligini dikkate
almaksizin, gelecekteki getirilerin dngoriiciisii olarak kullandiklart mevcut déoneme iligkin
karlar1 yanhs fiyatlandirmalar1 tahakkuk anomalisi olarak adlandirilmistir (Sehgal ve

digerleri, 2012: 49).
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Tahakkuk anomalisi ilk olarak Sloan (1996) tarafindan arastirilmis ve hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilirliginin, mevcut karlarin tahakkuklar ve nakit akislari
bilesenlerinin farkli siireklilikleri ile ilgili oldugu ileri striilmiistiir. Sloan (1996)’1n
caligmasini takiben gelismis piyasalarda yapilan bir¢ok arastirma ile desteklenen tahakkuk
anomalisinin neden kaynaklanmis olabilecegi konusunda ise iki goriis ortaya atilmistir. ilk
goriis Sloan (1996)’1n da ¢alismasinda bahsettigi lizere, yatirimcilarin tahakkuklari yanlis
fiyatlandirdiklar1 seklindedir. Buna gore yatinmcilar gelecekteki getirileri tahmin
ederlerken nakit akislar1 ve tahakkuklar ayrimini gézetmez ve tahakkuku yiiksek olan hisse
senetlerini asir1 degerlendirirler. Ikinci goriis ise, tahakkuklarm varhik fiyatlandirma
modellerine ilave edilmesi gereken ek bir risk faktorii oldugu yoniindedir. Bu goriis, diisiik
tahakkuklara sahip firmalara ait hisse senetlerinin sagladiklar1 yiiksek anormal getirilerin
katlandiklar1 riskin karsiligi olarak meydana geldigini ileri siirmektedir. Dolayisiyla
tahakkuk anomalisinin FVFM’nin eksikliginden ya da yanlis fiyatlandirmadan
kaynaklanabilecegi belirtilmistir (Hirshleifer ve digerleri, 2012:320-334).

2.2.5.5. Biiyiime Oram1 Anomalisi

Sermaye piyasalarmin 6nemli gorevlerinden biri de yatirimlarin etkin sekilde
fiyatlandirilmasin1  saglamaktir. Bu durum firmalarin aktiflerini artirdiklar1 ya da
azalttiklarinda ortaya ¢ikan degisimin, fiyatlara dogru olarak yansitilmasini
gerektirmektedir. Ancak artan sayidaki caligmalar, bu konuda yani yatirim yapma ve
yatirimlar1 ¢6zme durumunda 6nemli bir 6nyarginin mevcut oldugunu gostermektedir. S6z
konusu c¢alismalarin bulgularina goére aktiflerin biyiimesiyle ilgili olaylari diisiik
seviyedeki getiriler takip ederken, aktiflerin kii¢iilmesi ilgili olaylar: ise yiiksek seviyedeki
getiriler takip etmektedir (Cooper ve digerleri, 2008: 1609). Potansiyel olarak aktiflerin
biiyiimesi ya da genislemesi; hisse senedi ihracr®, tahvil ihract®, sirket birlesme ya da satin
almalari’, banka kredilerinin kullanilmas:® ile iliskilendirilebilirken aktiflerin kiiclilmesi ya

da daralmasi ise; sirket aktifinin bir kisminin yeni bir sirket kurulmasi igin ayrllma519, hisse

® Ibbotson (1975), Loughran ve Ritter (1995)

® Spiess ve Affleck-Graves (1999)

” Asquith (1983), Agrawal, Jaffe ve Mandelker (1992), Loughran ve Vijh (1997), Rau ve Vermaelen (1998)
8 Billet, Flannery, and Garfinkel (2006)

% Cusatis, Miles ve Woolridge (1993), McConnell ve Ovtchinnikov (2004)
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senetlerinin geri satin alim’®, tahvillerin geri cagirilmasi®’, temettii 6demesi®? ile

iliskilendirilebilmektedir (Slotte, 2011: 12).

Zaman i¢inde aktiflerin biiyiimesi ya da kii¢iilmesi kapsaminda yukarida verilen
olaylar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri inceleyen ¢esitli ¢calismalar yapilmisg
ve yapilan calismalarin ¢ogu bilangonun bir ya da birkag Ozel kalemi {izerine
yogunlasmlstlrls. Ancak, Cooper ve digerleri (2008), alaninda ¢igir acan ¢alismalarinda
biliyiime orani anomalisini, toplam aktifleri kullanarak incelemislerdir. Toplam aktifler,
tiim alt bilesenlerin agiklayiciligini bir araya getirerek sinerjik bir etki yaratacagindan daha

iyi bir 6l¢iim yontemi olarak kabul edilmistir (Cooper ve digerleri, 2008: 1611).

Bu paralelde biiyiime orani anomalisi, toplam aktif biiyiikliigiinii kullanarak konuya
iliskin ilk ve en Onemli c¢alismayr yapan Cooper ve digerleri (2008)’nin, toplam
aktiflerinde kiiciillme (biliyiime) yasayan bir firmaya ait hisse senetlerinin, toplam
aktiflerinde biiyiime (kiiglilme) yasayan bir firmaya ait hisse senetlerinden daha yiiksek
(dusiik ) getiri sagladiklarini ortaya koymalar ile giindeme gelmistir. Ayrica Cooper ve
digerleri (2008)’nin, diger degiskenlerle karsilagtirildiginda biiyiime oran1 anomalisinin,
hisse senedi getirileri iizerindeki en yiiksek aciklayiciliga sahip degisken oldugunu
belirlemeleri, biiyiime oran1 anomalisinin son yillarda dikkat g¢ekici hale gelmesine ve

lizerinde yogun olarak ¢alisilmasina neden olmustur.

Herhangi bir teorik dayanagi olmamasi nedeniyle anomali olarak kabul edilen biiyiime
orani anomalisi bir sonraki boliimde 6rneklendirilecegi lizere birgok ampirik arastirmanin
konusunu olusturmustur. Zaman i¢inde yapilan ¢alismalar s6z konusu anomalinin varligini
farkli piyasalarda arastirirken ayni zamanda teorik bir agiklamaya arayigina girmislerdir.
Bu kapsamda yapilan ¢alismalar, biiylime oran1 anomalisinin teorik olarak agiklanabilmesi
amaciyla birka¢ tane birbirinden farkli ve kismen birbirini diglayan argiiman ileri

stirmiislerdir. Ancak nihayetinde biiyiime oranit anomalisi ile hisse senedi getirileri

10| akonishok ve Vermaelen (1990), Ikenberry, Lakonishok ve Vermaelen (1995)

11 Affleck-Graves ve Miller (2003)

2 Michaely, Thaler ve Womack (1995)

B yatirimlarim genisletilmesi ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri inceleyen ¢alismalarinda Fairfield
ve digerleri (2003) net duran varliklari, Chan ve digerleri (2006) operasyonel borglari, Richardson ve
digerleri ise (2005, 2006) hazir degerleri kullanmislardir.
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arasindaki negatif iliski agiklamaya yonelik argiimanlar; davranigsal argiimanlar (Titman
ve digerleri, 2004; Cooper ve digerleri, 2008) ve rasyonel argiimanlar (Zhang, 2005;
Xing, 2008; Li ve digerleri, 2009; Liu ve digerleri, 2009; Chen ve digerleri, 2010; Li ve
Zhang, 2010) olmak iizere iki ana grupta toplanmaistir.

Davranigsal argiimanlar, konuyu davranigsal boyutta ele almakta ve biiyiime orani
anomalisinin ortaya ¢ikis nedeni olarak yanlis fiyatlandirmayir gostermektedir. Yanlis
fiyatlandirma ise yatirimcilarin, firma yatirimlarina iliskin bilgileri hisse senedi fiyatlarina
yansitilmasi konusunda yavas davranmalarindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla firma
yatirnmlartyla ilgili bilgiyi hisse senedi fiyatiyla birlestirmede ge¢ kalan yatirimcilar, diistik
reaksiyon hipotezi kapsaminda yanlis fiyatlamaya neden olmakta ve bu durum biiylime

oran1 anomalisini ortaya ¢ikarmaktadir.

Rasyonel argiimanlar ise biiylime orani ile hisse senedi getirileri arasindaki negatif
iliskiyi, Cochrane (1991;1996) tarafindan varlik fiyatlandirmalarinda kullanilmak iizere
diizeltilen Tobin-q teorisine dayanarak agiklamaktadir. Buna gore gelecekteki getirilerinin
diisiik olmasini bekleyen firmalar daha fazla yatirim yaparlarken, gelecekteki getirilerinin
yiilksek olmasini bekleyen firmalar ise daha az yatirim yapmaktadirlar. Bu durum
yatirimlar ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonli bir iliskinin olusmasina neden
olmaktadir (Lam ve Wei, 2011: 128). Davranigsal ve rasyonel agiklamalarin yani sira
biiylime orant anomalisinin ortaya ¢ikis nedeni olarak varlik fiyatlandirma modellerinin
eksikligini gosteren bir sebep daha ileri siiriilmiistiir. Buna gore biiyiime orani ile getiriler
arasindaki negatif yonlii iliskinin hisse senedinin tasidig: risk seviyesi ile ilgili oldugu ve

bunun fiyatlandirma modeline yansitilmasi gerektigi belirtilmistir (Slotte, 2011: 17).

2.2.5.6. Karliik Anomalisi

Mevcut literatiire gore karlilik ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin pozitif
yonlii olmasi seklinde ifade edilen karlilik anomalisi, ilk olarak Haugen ve Baker (1996)’1n
daha yiiksek 6z sermaye karliligina sahip firmalarin daha fazla getiri sagladiklarini tespit
etmeleriyle ortaya ¢ikmis ve Cohen ve digerleri (2002)’nin daha yiiksek 6z sermaye
karliligina sahip firmalarin daha yiiksek ortalama getiriler sagladiklarini belirlemeleriyle

desteklenmistir. Bu pozitif yonlii iliskinin nasil aciklanabilecegi iizerine yogunlasan Fama
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ve French (2006), karlilik anomalisinin degerleme teorisi ile uyum gosterdigi sonucuna
ulagsmigtir. Bu kapsamda arastirmacilar, ilk olarak bir firmanin hisse senetlerinin piyasa
degerini, beklenen kar paylarmin bugiine indirgenmis degeri ile agiklayan kar payi

iskontosu modelini kullanmislardir.
My =X  E(Deyr)/ (L +1)T (2.13)

Kar pay1 iskontosu modelini gosteren (2.13) no’lu esitlikte "M " t zamanindaki
fiyati, "E(D¢yr)" t+T donemindeki beklenen kar paylarini, “r” uzun dénemli ortalama
beklenen getirileri ya da beklenen kar paylarinin i¢ karlilik oranini, “Dy” t zamanindaki kar
paymi temsil etmektedir. S6z konusu modele “Clean Surplus Accounting” metodunun®

uygulanmasi sonucunda model, (14) no’lu esitlik haline doniigmiistiir.
M; = X721 E(Yeyr — dBeyr) /(L +1)7 (2.14)

(2.14) no’lu esitlik, kar pay1 yerine ( Dy), hisse basina diisen net kardan (Y+), hisse
basma defter degerindeki degisimin (dB; = B; — B;_;) diisiilmesiyle elde edilen deger
kullanilmigtir. Bu modelin her iki tarafi t zamanindaki defter degerine boliindiigiinde (2.15)

no’lu esitlige ulagilmistir.

My Y71 E(Vpyr—dBeyr)/(1+1)T
Bt B

(2.15)

DD/PD orani, karlihik ve yatinmlarin beklenen getiriler iizerindeki etkilerini
incelemesi bakimindan &nemli olan (2.15) no’lu esitlik, beklenen getirilerle ilgili

degerleme teorisinin temelini olusturan ii¢ 6ngoriiniin yapilmasina yardimci olmustur.

1. Beklenen karlar ve defter degerindeki beklenen degisimin kontrol edilmesi

durumunda, daha yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetleri daha yiiksek

“Clean Surplus Accounting hisse senedi fiyatlarimin; karlarin, beklenen getirilerin ve defter degerindeki
degisimin bir fonksiyonu oldugu seklindeki tahmin modeline iliskin elementler sunan bir metottur. Clean
Surplus Accounting, hisse senedi ihra¢ etme ve geri satin alma gibi hissedarlarin islemlerinden kaynaklanan
degisimler harig, gelir tablosuna yansitilan 6z sermayedeki tim degisimi ifade etmektedir. Yani s6z konusu
model, defter degerindeki degisimin kar ve temettii arasindaki farka esit oldugunu kabul etmektedir (Clean
Surplus Accounting (t.y), http://en.wikipedia.org/wiki/Clean_surplus_accounting).
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beklenen getirilerle karsilasacak ve dolayisiyla DD/PD orani beklenen getirilerin

bir gostergesi olarak kullanilabilecektir.

2. Karlarin tekrar yatirima donistiiriilmeleri sonucu ortaya c¢ikan defter
degerindeki beklenen biiyiimenin ve DD/PD oraninin kontrol edilmesi durumunda,

daha karli firmalar daha fazla beklenen getiri saglayacaklardir.

3. DD/PD orani ve beklenen karlarin kontrol edilmesi durumunda ise karlarin
yeniden yatirima doniistiiriillmesiyle olusan defter degerindeki biiylime daha diisiik

beklenen getiriler ile karsilagsacaktir (Fama ve French, 2006: 491-492).

Dolayistyla Fama ve French (2006), 6z sermaye karliligim1 dikkate alarak
inceledikleri karlilik anomalisinin, beklenen getiriler ile arasindaki pozitif yonlii iliskinin
degerleme teorisinden kaynaklandigini 6ne siirmiistiir. Ancak arastirmacilar, kar payi
iskontosu modelinin karlilik ve getiriler arasindaki iligkinin rasyonel sekilde mi yoksa
irrasyonel sekilde mi fiyatlandirildigin1 ortaya koyma konusunda herhangi bir bilgi
sunmadigini ifade etmislerdir. Fiyatlar rasyonel olsun ya da olmasin degerleme teorisi,
beklenen getiriler ile karlilik arasinda bir iliskinin oldugunu kabul etmektedir. Bu durumda
yatirimcilarin karlilikla ilgili irrasyonel inaniglar1 getirileri etkilemeye devam etmekte ve
belki de karlilik anomalisine dayali olarak ortaya c¢ikan anormal getiriler irrasyonel

fiyatlamalardan kaynaklanmaktadir.

[rrasyonel fiyatlamalar iizerine galisan Shleifer ve Vishny (1997) yanlis fiyatlamanin,
sinirhi arbitrajin  yliksek oldugu durumlarda daha kati sekilde ortaya ciktigini ifade
etmislerdir. Wang ve Yu (2013) ise karlilik anomalisinin arbitraj imkaninin oldukg¢a diisiik
yani smurlt arbitrajin yiiksek oldugu firmalar arasinda daha fazla goriildiigiinii, kolayca
arbitraj yapilabilen firmalarda ise hemen hemen hi¢ goriilmedigini belirtmistir. Yanlis
fiyatlama ile tutarli olan bu bulgular, karli firmalara diisiik tepki verilmesi gibi
yatirnmcilarin davranigsal 6n yargilarinin, beklenmedik talep soklari olusturdugunu ve
siirli arbitrajin, rasyonel yatirnmcilarin bu iglem stratejisinden faydalanmasina engel
oldugunu gostermistir. Ayrica diisikk reaksiyon hipotezine uygun sekilde, yatirimcilarin
ge¢mis donemde karli olan firmalarca pozitif sekilde, gegmis donemde Kkar etmeyen

firmalarca ise negatif sekilde etkilendikleri belirtilmistir (Wen, 2013: 14).
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UCUNCU BOLUM

3. HIiSSE SENEDI PIYASALARINDA GORULEN KESITSEL
ANOMALILERE YONELIK LITERATUR iINCELEMESI

Hisse senedi piyasalarinda goriilen kesitsel yapilarin, uygun islem stratejilerinin
kullanilmast durumunda yatirnmcilara normal-listii getiriler saglayacagi gorilisiinden
hareketle kesitsel anomaliler finans alaninda oldukga dikkat ¢eken bir konu haline gelmis
ve bircok ampirik calismaya konu edilmistir. Yapilan ¢aligmalarda firmaya 6zgii pek ¢ok
degisken getirilerdeki kesitsel degisimi acgikladigi gerekgesiyle Kesitsel anomalier
kapsaminda degerlendirilmistir. Ancak ¢alisma sonuglart gerceklestirilen donem, yontem
ve piyasa bakimindan s6z konusu degiskenlerin kesitsel anomali olduklari, zaman iginde
goriilmeye devam ettikleri ve piyasanin tamamina niifuz ettikleri konusunda c¢eliskili
sonuglar vermistir. Bu nedenle, bu ¢alismada Fama ve French (2008) takip edilerek, varligi
yapilan bir¢ok arastirmayla desteklenen ve son yillarda dikkat ¢eken firma biiyiikligii,
DD/PD orani, momentum, tahakkuk, biiyiime orani ve karlilik anomalileri dikkate

alinmistir.

Bu boliimde, ¢alisma kapsamina dahil edilen kesitsel anomalilere iliskin literatiir
degerlendirmesi yapilmistir. Bu amag ekseninde, her bir anomali degiskeni ayr1 basliklar
altinda incelenmis ve s6z konusu basliklar altinda sirasiyla gelismis piyasalarda, gelisen
piyasalarda ve Tirkiye’de yapilan c¢alismalara yer verilmistir. Son olarak, calisma
kapsamindaki kesitsel anomalileri birlikte inceleyen ¢alismalarin degerlendirmesi

yapilarak boliim tamamlanmustir.

3.1. Firma Bilyiikliigii Anomalisini Arastiran Caliymalar

Finans literatiiriinde firma biiylikligii kavrami, piyasa degeri olarak da ifade

edilmektedir. Bu baglamda firma biiyiikliigi etkisi, diisiik piyasa degerine sahip firmalarin



piyasa ortalamasinin tiizerinde, yliksek piyasa degerine sahip firmalarin ise piyasa

ortalamasinin altinda getiriler sagladiklarini ortaya koymaktadir.

[k olarak Banz (1981) tarafindan incelenen firma biiyiikliigii etkisi, farkli 5rneklem
donemleri kullanilarak diinya genelindeki bir¢ok piyasada, sayisiz ¢alismanin konusunu
olusturmustur. Asagida sirasiyla gelismis piyasalarda, gelisen piyasalarda ve Tiirkiye’de

yapilmis olan ¢alismalardan 6rnekler sunulmustur.

Bir firmanin piyasa degeri ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski
olduguna isaret eden firma biylkligli etkisi, ilk olarak Banz (1981) tarafindan,
Amerika’daki hisse senetleri lizerine yapilan bir ¢alismayla ortaya ¢ikarilmistir. 1926-1975
doneminde NYSE’de islem goren hisse senetlerine ait aylik fiyat ve getiri verilerinin
kullanildig1 ¢aligmada, firma biiytikliigii olarak, her ayin sonunda dolasimda bulunan hisse
senedi sayilart ile hisse senedi fiyatlarinin ¢arpimi kullanilmistir. FVFM’ne, bir hisse
senedinin ait oldugu firmanin piyasa degerinin de agiklayici degisken olarak eklenmesiyle
gerceklestirilen ¢alisma sonucunda, firma biyiikligi katsayisinin, hisse senedi
getirilerindeki yatay kesitsel degisimi agiklamada FVFM’nin kullandig1 beta katsayisindan
daha fazla aciklayici giice sahip oldugunu ve hisse senedini getirileri ile firma biiyiikligi
arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Kii¢lik firmalarin ortalama
olarak biiyiik firmalardan daha yiiksek getiriye sahip olduklarinin belirlendigi ¢alismada,
biiyiikliik etkisinin en az 40 yildir gozlenmesinin FVFM nin yanls belirlendiginin kaniti
olabileceginden de s6z edilmistir. Buna ek olarak biiyiikliik etkisinin piyasa degeri ile
dogrusal bir iligki i¢inde olmadigi, orta biiylikliikteki firmalar ile biiyiik firmalar arasinda
getiri bakimindan ¢ok az bir fark varken asil etkinin ¢ok kiigiik firmalarda gergeklestigi
belirtilmistir. Sonug itibariyle Banz (1981), firma biiyiikliigii anomalisinin varhigini ilk kez
dile getirmis, fakat bu anomalinin neden kaynaklandigini agiklayamamustir. Teorik bir
kaynagi bulunmayan s6z konusu anomalinin biyiiklik faktoriiniin kendisinden mi yoksa
biiyiikliik ile iligkili olan ve piyasa degeri ile temsil edilen bir ya da daha fazla bilinmeyen

faktorden mi kaynakladigi belirlenememistir.
Reinganum (1981), 1964-1979 déneminde NYSE ve AMEX’de islem goren hisse

senetlerinden portfoyler olusturmus ve ortalama portfoy getirilerindeki degisimi

aciklamada beta, firma biiyiikliigii ve F/K oranini kullanmistir. FVFM gecerliliginin de test
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edildigi calisma sonucunda firma biiyiikligii ve F/K orani anomalilerinin ayr1 ayri
degerlendirildiginde ortalama getirileri aciklamada basarili olduklar1 fakat birlikte
degerlendirildiklerinde firma biyiikligli etkisinin, F/K orami etkisinden ¢ok daha gii¢li
oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla, kii¢iik firmalarin biiyiik firmalardan daha fazla getiri
sagladigin1 tespit eden ¢alisma sonucunda, F/K oraninin kiigiik firma etkisinden
kaynaklandigi ve diisiik F/K oranli hisse senetlerinin normal-iistii getiri elde etmelerinin,
kiiciik firmalarin genellikle diisik F/K oranina sahip olmalariyla agiklanabilecegi

bildirilmigtir.

Roll (1981), kiigiikk firmalarin hisse senetlerinin biiyilk firmalarin hisse
senetlerinden daha fazla getiri sagladiklarim1 ve bu durumun biiylik ve kiiciik hisse
senetlerinin risk seviyelerinin ayni olmas1 durumunda bile gegerli oldugunu belirten dnceki
caligmalarin, kii¢iik firmalarin risklerini yanlis dlgtiiklerini bildirmistir. Roll (1981)’a gore
kiiciik firmalarin hisse senetlerinin biiyiik firmalarin hisse senetlerinden daha az siklikla
islem gormeleri portfoy getirilerinde otokorelasyona neden olmakta ve riskin yanlig
belirlenmesi gibi bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Buna gére olmasi gerekenden daha diisiik
Olgiilen risk, ortalama getirilerin oldugundan fazla hesaplanmasina, dolayisiyla firma

biiyiikliigii anomalisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Keim (1983), NYSE ve AMEX ’te islem goren hisse senetlerinin piyasa degerleri ile
anormal getiriler arasindaki ampirik iliskiyi aylik veriler yardimiyla incelemis ve Ocak
ayindaki giinliik anormal getirilerin dagiliminin kalan 11 ayimn getirilerine gore oldukca
yiiksek oldugunu ve anormal getiriler ile biiyiikliik arasindaki iliskinin daima negatif
oldugunu belirtmistir. 1963-1979 déoneminde gergeklestirilen calismada 6zellikle biiytikliik
etkisinin yaklasik %50’sinin Ocak ay1 anormal getirilerine yansidig: belirlenmistir. Ayrica
Ocak ayinda goriilen firma biyiikligi etkisinden kaynaklanan anormal getirilerin,
%50’den fazlasiin ayin ilk haftasinda ve 6zellikle ilk islem giliniinde gerceklestigi tespit

edilmistir.

Brown ve digerleri (1983), 1962-1978 doneminde NYSE ve AMEX’te islem goren
hisse senetlerinin giinliikk getirilerini kullandiklari ¢alisma sonucunda ii¢ 6nemli sonuca
ulagsmiglardir.  Buna gore arastirmacilar, firma biyiikligi dagilimindaki carpiklik

nedeniyle verilerin doniistliriilmesinin 6nemli olduguna deginerek, biiylikliik degiskeninin
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dogal logaritmasinin kullanilmasi durumunda, hisse senedi getiriler ile biiytikliik arasinda
dogrusal bir iliski sz konusu olabildigini ortaya koymuslardir. Ikinci olarak biiyiikliik
etkisine dayali beklenen anormal getirilerin sabit olmadig1 ve 6rneklem dénemlerine gore
degisiklik gosterebildigi belirtilmis ve son olarak farkli tahmin metodolojilerinin, firma

biiyiikliigi etkisi bakimindan farkli sonuglar dogurdugu ifade edilmistir.

Blume ve Stambaugh (1983), kapanis fiyatlar1 yardimiyla hesaplanan hisse senedi
getirilerinin yukari dogru egilimli olduklarina deginmis ve tek bir hisse senedi i¢in
gbozlemlenen bu durumun portfoy getirilerinin hesaplanmasinda da s6z konusu hisse
sentlerinin aritmetik ortalamalarinin kullanilmasi nedeniyle ortaya ¢iktigini belirtmiglerdir.
Ancak arastirmacilar, satin al ve elde tut portfoy getirilerinin bu egilimden biiyiik 6lgiide
sakindiklart belirlemis ve calismalarinda s6z konusu portfoy getirilerini kullanmislardir.
Bu kapsamda Blume ve Stambaugh (1983), 1963-1980 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX
tizerinde yaptiklar1 caligmada satin al ve elde tut portfoylerine iliskin gilinlik getirileri
kullanmis ve daha onceki ¢alismalarda belirlenen biiyiikliik etkisinin yaris1 biiyiikliigiinde
bir etki tespit etmislerdir. Ayrica s6z konusu etkinin Ocak ayinda gergeklestigi ortaya
koyulmustur.

NYSE ve AMEX iizerine calisan Schultz (1983), kiiclik firmalara ait hisse
senetlerinin, yiiksek getiriler elde etmelerinin sebebi olarak biiyiik islem maliyetlerini
gosteren Stoll ve Whaley (1983)’in ¢alismasinin aksine elinde kiigiik firmalara ait hisse
senedi bulunduran yatirimcilarin islem maliyetlerinden sonra da anormal getiriler elde
ettiklerini belirlemistir. Yine NYSE ve AMEX f{izerine yapilan ¢alismalarda Cook ve
Rozeff (1984), hisse senedi getirileri iizerinde biiylikliik, K/F oran1 ve Ocak ay1 etkisinin
oldugu tespit ederken, Barry ve Brown (1984), hisse senetlerinin tamaminda olmasa da bir
kisminda biytklik etkisinin goriildiigini ve bu etkinin kii¢iik firmalara ait hisse
senetlerine iligkin mevcut bilginin yetersizligini karsilamak etmek iizere ortaya ¢iktigini
belirtmislerdir. Konuyu likit olamama durumuyla bagdastiran arastirmacilar, kiiclik
firmalarmin likit olmayisinin yatirimeilar arasinda asimetrik bilgi yarattigini ifade

etmislerdir.

Chan ve digerleri (1985) ise hisse senedi getirilerindeki degisimi acgiklamak tizere

kurduklar1 modele, beklenen enflasyondaki degisim, ongoriilmeyen enflasyon, sanayi
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tiretimindeki biiylime gibi ekonomik faktorleri dahil ettiklerinde biiytiklik etkisinin
kayboldugunu, Banz ve Breen (1986), biiylikliikk anomalisinin kullanilan veri setine gore
degisiklik gosterdigini, Bhandari (1988) ise, firma biiyiikliigiiniin sadece Ocak ayinda

gorildiigiinii tespit etmislerdir.

Yukarida adi gecen galismalar disinda, Tseng (1988), Keim, Jaffe ve Westerfield
(1989), Lamoureux ve Sanger (1989), Kothari, Handa ve Wasley (1989), Reinganum
(1990), Fama ve French (1992), Jegadeesh (1992), Kothari, Shanken ve Sloan (1995),
Horowitz, Loughran ve Savin (1996), Barber ve Lyon (1997), Hawawini ve Keim (2000),
Amerika; Beedles (1992), Avustralya; Hawawini ve digerleri (1989), Elfakhani ve digerleri
(1998), Kanada; Drew ve digerleri (2003), Cin; Wahlroos ve Berglund (1986), Finlandiya;
Louvet ve Taramasco (1991), Fransa; Stehle (1997), Almanya; Coghlan (1988), irlanda;
Doeswijk (1997), Hollanda; Chan ve digerleri (1991), Japonya; Corniolay ve Pasquier
(1991), Isvicre; Bagella ve digerleri (2000), Ingiltere igin firma biiyiikliigii etkisini
arastirmiglardir. Adi gegen calismalar disinda s6z konusu etkiyi ve bu etkinin nedenlerini

gelismis piyasalarda arastiran birgok ¢alisma yapilmistir.

Firma biyiikligi etkisini, gelisen piyasalarda arastiran ¢alismalarda da s6z konusu
etkinin biiyiik oranda gegerli oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda Wong (1989), firma
biytikligii ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi gelisen bir piyasa olarak
Singapur’da arastirmistir. Calismada kiiclik hisse senetlerinin biiyiik hisse senetlerinde
daha fazla getiri sagladiklar tespit edilmis ve ayrica firma biiylikligi etkisinin, getirilerin
F/K oranindaki degisimler bakimindan kontrol edildigi durumlarda dahi anlamli olduklar1

gorilmiistiir.

Herrera ve Lockwood (1994), Meksika’da gergeklestirdikleri calismada, 1987-1992
donemini esas alarak hisse senedi getirilerindeki kesitsel degisimi agiklamak amaciyla
piyasa betasinin yani sira firma biiyiikliigii etkisini kullanmislardir. ik olarak hisse senedi
getirileri ile piyasa betasi arasinda pozitif yonlii bir iligki saptayan calisma, getiriler ile
firma biiyiikliigli arasinda ise negatif yonlii bir iliski tespit etmistir. Sonuglar, FVFM’nin

firma biiyiikliigl etkisini dikkate almamasi1 nedeniyle eksik oldugunu gostermistir.
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Claessens ve digerleri (1995), 19 gelisen piyasay1 kapsayan g¢aligsmalarinda, firma
biiyiikliigii, PD/DD orani, islem hacmi, F/K orani ve temettli verimleri ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkileri, 1986-1993 doneminde kesitsel regresyon analizi ile
arastirmiglardir. Calisma sonucunda firma biiylikliigli anomalisinin ¢alisma kapsamindaki
11 iilkede gorildiigii ancak iligkinin yoniiniin pozitif oldugu belirlenmistir. Geligmis
iilkelerde yapilan calismalarin sonuglarina aykir1 sekilde biiyiik firmalarin kiiglik

firmalardan daha fazla getiri sagladiklar ileri siirilmiistiir.

Allen ve Cleary (1998), parametrik ve parametrik olmayan testler kullanarak
Malezya’daki hisse senetlerinin getirilerindeki yatay kesitsel degisimi incelemislerdir.
1977-1992 donemini kapsayan ¢alismada firma biiylikliigii, DD/PD orani ve piyasa riski
degiskenleri ile getiriler agiklanmaya calisilmistir. Sonug olarak, piyasa betasi ile hisse
senedi getirileri arasinda ters yonlii bir iligkinin ve birka¢ alt donem hari¢ Malezya’da

onemli bir firma biiytlikliigii etkisinin oldugu saptanmustir.

Rouwenhorst (1999), 1982-1997 yillar1 arasinda 20 gelisen piyasadaki 1750 hisse
senedi iizerine gerceklestirdigi caligmada hisse senedi getirileri ile firma biyikIigu,
momentum, DD/PD oran1 ve F/K orani arasindaki iliskiyi, olusturulan portfoylerde kisa ve
uzun pozisyonlar alinmasi yardimiyla aragtirmistir. Caligma sonucunda kiiclik hisse
sentlerinin biiyiik hisse sentlerinden daha iyi performans gosterdikleri belirlenmistir.
Ayrica Kim ve digerleri (1992), Kore; Wong ve digerleri (1990), Singapur; Ma ve Shaw
(1990), Tayvan; Connor ve Sehgal (2001); Hindistan, Lam (2002), Hong Kong’ da firma

bliytikligl etkisinin goriildiigiine dair sonuglar elde etmislerdir.

Firma biytikligi etkisi Tiirkiye’de de ¢esitli arastirmalara konu edilmistir. Bu
kapsamda konuya iliskin ilk calismalardan birisini yapan Civelekoglu (1993), Borsa
Istanbul’da firma biiyiikliigii ve K/F orani etkisinin olup olmadigin1 1990-1992 déneminde
arastirmistir. Ele almman donemde her yil i¢in, o yildan onceki 24 aylik getiri miktarlart
calismaya dahil edilen hisse senetlerinin pazar riskini hesaplamak igin kullanilmistir. Her
yil, hisse senetleri bir O6nceki yilin firma biiyiikligli ve K/F oranit degerlerine gore
siralanarak portfoyler olusturulmus ve portfoylerin o yilki aylik getirileri mukayese
edilmistir. Ayrica hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak agiklamada etkisi olan

degiskenlerin  belirlenmesi amaciyla Fama-MacBeth kesit regresyonu analizi
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uygulanmistir. Calisma sonucunda zayif bir K/F orani etkisi tespit edilirken, gelismis
sermaye piyasalarinda rastlanan firma biiyiikliigii etkisine Borsa Istanbul’da rastlanmadig

gorilmistir.

Akdeniz ve digerleri (2000), 1992-1998 yillar1 arasinda piyasa betasi, firma
biiyiikliigii, DD/PD oram, K/F orani degiskenlerini kullanarak Borsa Istanbul’da islem
goren hisse senetlerine ait aylik getirilerin kesitsel degisimini incelemislerdir. Calisma
sonuglar1 firma biiytlikliigi ve DD/PD oranmin getirilerdeki kesitsel degisimi agiklamaya
yardimct oldugunu ve firma biiyiikliigii ile negatif, DD/PD orani ile pozitif yonlii bir
iligkinin s6z konusu oldugunu goéstermistir. Calismanin diger sonuglari, K/F oranina dair
anlamli bir iliskinin olmadig1 ve piyasa betasinin getirileri aciklamada herhangi bir

etkisinin olmadig1 seklindedir.

Aksu ve Onder (2003), Borsa Istanbul’da hisse senedi getirileri ile piyasa betasi,
firma biiyiikliigi ve DD/PD oram arasindaki iligskiyi agiklamak lizere FVFM ve Fama ve
French ii¢ faktor modelini kullanmislardir. 1993-1997 dénemini kapsayan c¢alismada
finansal olmayan firmalara yer verilmemis ve hisse senetleri, firma biiyiikliigii ve DD/PD
oranlarina gore portfoyler olusturularak incelenmistir. Fama ve French ii¢ faktér modelinin
hisse senedi getirilerindeki de§isimi aciklamada FVFM’den daha basarili oldugunu
gosteren c¢alisma, getirilerdeki kesitsel degisimin agiklanmasinda hem biiyiikliik hem de
DD/PD oranmin 6nemli ve 6zellikle biiyiikliik etkisinin agiklayicilik giiclinlin daha ytiksek
oldugunu ortaya koymustur.

Oztiirkatalay (2005), 1989-2003 doneminde Borsa Istanbul’daki aylik getiri
verilerini kullanarak yaptigi calisgmada hem kesitsel regresyon hem de zaman serisi
regresyon analizlerini uygulamistir. Calismada ana dénemin yani1 sira 1989-1996 ve 1996-
2003 seklinde iki alt donemde kullanilmistir. Hem kesitsel regresyon analizi hem de zaman
serisi regresyon analizi sonuglari, Borsa Istanbul’da 1989-2003 déneminde firma
biiylikligii anomalisinin goriildiigiinii ortaya koymustur. Alt donemlerde ise kesitsel
regresyon analizi firma biiylikliigli anomalisinin varligin1 onaylamamistir. Zaman serisi
regresyon analizi ilk alt donemde anomalinin varligimi desteklerken ikinci alt donemde
desteklememistir. Dolayisiyla firma biiyiikliigli anomalisinin birinci alt donemde daha

giiclii oldugu bulgusuna ulasilmistir.
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3.2.Defter Degeri/ Piyasa Degeri Oran1 Anomalisini Arastiran Calismalar

DD/PD oram1 anomalisine iligkin yapilan c¢alismalar, yliksek DD/PD oranli
firmalarin diisiik DD/PD oranli firmalardan daha yiiksek getiri saglayip saglamadiklarini
arastirmaktadir. Bu anomaliyi destekleyen herhangi bir teorik model olamamasina ragmen
uzun yillardir yapilan caligmalar cari piyasa degerinin defter degerinden sapmasinin

bliytikligliniin, beklenen getirilerin 6nemli bir gostergesi oldugunu ortaya koymustur.

Literatiirde DD/PD orani etkisini konu eden ¢ok farkli calismalar yapilmis ve
cogunlukla s6z konusu anomaliyi destekler nitelikte sonuglara ulasilmistir. Bu paralelde
asagida sirasiyla, gelismis piyasalarda, gelisen piyasalarda ve son olarak Tiirkiye’de

yapilan konuya iligkin belli basli ¢alismalara yer verilmistir.

Konuya iligkin ilk ¢aligmalar1 yapan, Stattman (1980) ile Rosenberg ve digerleri
(1985), Amerikan’da islem goren hisse senetlerinin getirileri ile DD/PD orani arasinda

pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

Chan ve digerleri (1991), Japonya’daki hisse senedi getirilerinin kesitsel degisimini
aciklamada, K/F orani, firma biiyiikliigii, DD/PD oran1 ve NA/F orani olmak iizere dort
degisken kullanmiglardir. 1971-1988 donemini kapsayan calismada alternatif istatistiki
analizler ve c¢esitli tahmin yontemleri kullanilmis ve sonu¢ olarak incelenen dort
degiskenin Japon hisse senetlerinin kesitsel degisimini agiklamada 6nemli etkileri oldugu
belirtilmistir. En yliksek DD/PD oranina sahip olan portfoyiin, en diisiik DD/PD oranina
sahip olan portfoyden %]1,1 daha fazla getiri sagladig1 tespit edilmis ve dort degisken
arasinda DD/PD orani ile NA/F oraninin getiriler iistiinde en onemli pozitif etkiye sahip

olduklar1 saptanmistir.

Fama ve French (1992), finansal olmayan firmalarin NYSE, AMEX ve NASDAQ
Borsalari’nda islem goren hisse senetlerinin, getirilerindeki kesitsel degisimi agiklamada
piyasa betasinin yani sira firma biyiikligli, DD/PD orani, kaldirag ve K/F oranim
kullanmislardir. 1963-1990 donemini baz alan ¢alismada siniflandirma ve Fama-MacBeth
regresyon analizleri uygulanmistir. Calisma sonucunda, 6rneklem dénemi boyunca piyasa

betast ve hisse senedi getirileri arasinda bir iliski tespit edilemedigi, ancak firma
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biiyiikliigii, DD/PD orani, kaldirag ve K/F orami arasinda gii¢lii bir iligski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica degiskenlerin getirileri agiklamada birlikte degerlendirilmeleri
durumunda ise, firma biyilikligii ve DD/PD oranmin etkisini siirdiirmesine ragmen
kaldirag ve K/F oraninin etkilerinin kayboldugu goériilmiistiir. Fama ve French (1992) bu
durumu, firma biiyiikligi, kaldirag, DD/PD orani ve K/F orani degiskenlerinin tiimiiniin
bir firmanin hisse senedi fiyatinin degisik sekillerde ele alinmasiyla hesaplandigr ve
dolayisiyla, hep birlikte ele alinmalar1 durumunda bazilarinin gereksiz olacagimin tahmin
edilen bir durum oldugu seklinde agiklamistir. Ayrica Fama ve French 1993’te hisse senedi
getirilerindeki kesitsel degisimi agiklamada FVFM’nin eksik kaldigini ifade etmis ve ii¢
faktor modelini gelistirmistir. Model gore hisse senedi getirilerini agiklamada piyasa
betasinin yani sira firma biiyiikliigli ve DD/PD oraninin da dikkate alinmas1 gerekmektedir.
1963-1991 donemini baz alan ¢alismada aylik getiri verileri kullanilmis ve 1992 yilinda
yapilan ¢aligma sonuglari ile tutarli sonuglara ulasilmigtir. Buna gore firma biiyiikligi ve
DD/PD orani hisse senedi getirilerini agiklamada oldukca basarili sonuglar elde etmistir.
1993 yilinda yapilan ¢alismayi takiben Fama ve French (1995, 1996, 1997) daha sonraki
yillarda yaptiklar1 caligmalarda da DD/PD orani etkisinin 6nemli oldugunu destekler

nitelikte sonuglara ulasmislardir.

Lakonishok ve digerleri (1994), 1963-1990 doéneminde NYSE, AMEX ve
NASDAQ Borsalari’nda islem goren hisse senetlerini kullanarak yaptiklari ¢alismada,
DD/PD orant’nin yatirimeilarin  normal-listii  getiriler elde etmesinde ise yarayip
yaramadigini incelemislerdir. Bu durum; getiri, temettii, defter degeri ya da diger temel
deger Ol¢iitlerinden birinin kullanilmasi yardimiyla diisiik degerlenmis hisse senetlerinin
tespit edilerek satin alinmasi seklinde ifade edilmistir. DD/PD orani, firma biiyiikligii,
satiglardaki bliyiime, K/F orani, NA/K orani etkilerini bu kapsamda ele alan ve yillik satin
al ve elde tut portfoylerini kullanarak inceleyen arastirmacilar, yiiksek DD/PD oranina
sahip portfoylerin diisik DD/PD oranina sahip portfoylerden yaklasik olarak %20 daha
fazla getiri sagladiklarini tespit etmiglerdir. Lakonishok ve digerleri (1994), bu durumun
s6z konusu DD/PD oranmi yiiksek olan portfoylerin daha riskli olmasindan degil tipik
yatinmcr  davraniglarinin - yeterince optimal olmamasindan kaynaklandigini ifade
etmislerdir. Diger bir deyisle, iyi ve kotii haberlere ya da bazi finansal oranlara olmasi
gerekenden fazla 6nem veren yatirimcilarin beklentilerinde olusacak hatalar nedeniyle

cesitli stratejiler kullanilarak daha yiiksek getiriler elde edilebilecegini belirtmislerdir.
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Pontiff ve Schall (1998), 1926-1994 doneminde DJIA endeksi iizerine yaptiklar
calismada, DD/PD oraninin gelecekteki getirilerin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi ve
piyasa degeri bakimindan kii¢iikk firmalarin normal-iistii getiriler sagladiklar1 seklinde
sonuglara ulasmislardir. DJIA endeksi igin DD/PD oranmin gelecekteki getirileri tahmin
etme konusunda 1960 6ncesi donemde, S&P endeksi i¢in ise DD/PD oraninin gelecekteki
getirileri tahmin etme konusunda 1960 sonrasindaki dénemde basarili oldugu goriilmiistiir.
Ayrica ¢alismada, DD/PD oranin gelecekteki getirileri tahmin etme giiciiniin, defter degeri

ile gelecekteki getiriler arasindaki iliskiden kaynaklandigi belirtilmistir.

Davis ve digerleri (2000), yaptiklari ¢alismayla Amerika’da giiglii bir DD/PD orani
etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Hisse senedi getirileri ile DD/PD oranlari arasindaki
pozitif yonlii iliskinin 1926-1963 doneminde de oldukea giiclii oldugu belirtilen ¢alismada,
DD/PD orani anomalisinin ortaya ¢ikigina iliskin olarak dort yaygin agiklamanin mevcut
oldugundan soz edilmistir. Bu kapsamda ilk aciklama, DD/PD orani ile ortalama hisse
senedi getirileri arasindaki pozitif iligki tamamen tesadiifi oldugu yoniindedir. Buna gore
Black (1993) ve MacKinlay (1995)’in ¢alismalari ile tutarli sekilde DD/PD orani anomalisi
kullanilan 6rneklem (Amerika) ile sinirlidir ve sans eseri ortaya ¢ikmaktadir. Ancak Chan
ve digerleri (1991), Capaul ve digerleri (1993), ve Fama ve French (1998) bu anomalinin
sadece Amerika’da degil diger iilkelerde de goriildiigiinii destekleyen sonuglar elde
etmislerdir. DD/PD oran1 anomalisine iliskin ikinci agiklama, DD/PD oranimin aslinda bir
anomali olmadig1 seklindedir. Bu agiklamaya gore, yiiksek DD/PD oranina sahip hisse
senetlerine ait getirilerin daha yiiksek olmasinin nedeni, Merton (1973)’un Zamanlararasi
Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli ya da Ross (1973)’un AFT gibi ¢ok faktorli
versiyonlarda riskin bedeli olarak kabul edilmesidir. Diger bir deyisle, DD/PD oraninin
menkul kiymetlere ait riskin bedeli oldugu diigiiniilmektedir. Bu goriisle uyumlu olarak
Fama ve French (1993) yaptiklar1 ¢alismada, hisse senedi getirilerinde DD/PD oranina
bagli bir kovaryansin oldugunu gostermislerdir. Bu konudaki iiglincii aciklama,
yatirimeilarin firma performansina asir1 tepki gostermeleri nedeniyle bdyle bir anomalinin
ortaya ¢iktig1 yoniindedir. Bu agiklama tiiriine gore yiikksek DD/PD oranina sahip hisse
senetleri kazanglar ve satiglar gibi temel konularda giligslizlesme egilimindeyken, diisiik
DD/PD oranina sahip hisse senetleri daha giiclii olma egilimindedirler. Yatirimcilar firma
performansina asir1 tepki gostermekte ve irrasyonel olarak diisiik degerleri giicsiiz

firmalara, yiiksek degerleri ise giiglii firmalara tahsis etmektedirler. S6z konusu asir1 tepki
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diizeltildiginde gii¢siiz firmalar yiiksek getirilere, giiglii firmalar ise diisiik getirilere sahip
olmaktadirlar. DeBondt ve Thaler (1987), Lakonishok ve digerleri (1994), ve Haugen
(1995) bu goriisii destekler nitelikte sonuglara ulasmislardir. DD/PD orani1 anomalisinin
ortaya ¢ikis nedenlerine iliskin olarak Daniel ve Titman (1997) tarafindan 6ne siiriilen
dordiincii agiklama ise, deger priminin riske degil, deger kavraminin karakteristiklerine
bagli oldugu seklindedir. S6z konusu karakteristik hipotezi, finansal sikinti derecesinin
hisse senedi getirilerini yonlendirdigini ve DD/PD oraninin finansal sikinti derecesinin
temsilcisi oldugunu belirtmektedir. Buna gore diisik DD/PD oranina sahip (gilcli
firmalarin karakteristigi) hisse senetlerinin risk faktoriine bakilmaksizin diistik getiriler,
yilksek DD/PD oranina sahip (gii¢siiz firmalarin karakteristigi) hisse senetlerinin ise risk
faktoriine bakilmaksizin yiiksek getiriler sagladig1 sdylenebilmektedir (Davis ve digerleri,
2000: 1-3). Ancak Davis ve digerleri (2000) kendi yaptiklar1 ¢alismada, DD/PD orani ile
ortalama getiriler arasindaki iliskileri agiklarken riske iliskin modellerin daha yiiksek

aciklayiciliga sahip olduklar1 goriisiinii benimsemislerdir.

Yukarida verilen 6rnekler disinda gelismis iilkelerde DD/PD oraninin hisse senedi
getirileri ile arasindaki iliskiyi inceleyen sayisiz ¢alisma yapilmistir. Bu kapsamda, Capaul
ve digerleri (1992), Amerika, Fransa, Almanya, Isvicre, Ingiltere ve Japonya i¢in; Baber ve
Lyon, Amerika igin; Ajili (2002), Fransa i¢in; Dimson ve digerleri (2003); Dunis ve Reilly
(2004), Ingiltere igin; O’Brien ve digerleri (2009); Dempsey (2010), Avustralya igin giiclii

DD/PD orani etkisini tespit eden ¢alismalardan bazilarini yapmuglardir.

Gelisen piyasalarda da konuya iliskin gesitli ¢aligmalar yapilmistir. Bu kapsamda
Claessens ve digerleri (1995), 19 gelisen piyasa iizerinde yaptiklari ¢caligmada 1986-1993
doneminde DD/PD oran1 etkisinin Brezilya, Urdiin, Filipinler, Tayland, Meksika, Malezya
ve Sili’de anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ancak Brezilya, Urdiin ve
Malezya’da goriilen DD/PD orani etkisinin gelismis olan iilkelerde yapilan ¢alismalarin

aksine negatif yonlii oldugu ortaya koyulmustur.

Rouwenhorst (1999), gelisen 20 piyasada 1700°den fazla firmay: kullanarak yaptigi
calismada orneklem donemi olarak 1982-1997 wyillarmi esas almis ve hisse senedi
getirilerindeki yatay kesitsel davraniglart agiklamada firma biiyiikliigii, DD/PD orani, K/F

orant ve momentum degiskenlerini kullanmigtir. DD/PD oraninin herhangi bir getiri
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farkliligina neden olup olmadigini belirlemek amactyla DD/PD oranlar1 kiiglikten biiyiige
dogru siralanarak portfoyler olusturulmustur. 1987-1997 donemi esas alinarak incelenen
DD/PD oranlarinin, Kolombiya, Pakistan, Tayland ve Portekiz disinda kalan 16 gelisen
piyasada hisse senedi getirileri ile pozitif yonli iliskilere sahip oldugu belirlenmistir. S6z
konusu 4 piyasada ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Calisma kapsamindaki tiim
piyasalarin ortalamasi dikkate alindiginda ise hisse senedi getirilerindeki kesitsel degisimin
aciklanmasinda DD/PD oranin etkili oldugu ve aralarinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu

saptanmistir.

Groot ve Verschoor (2002), beklenen hisse senedi getirileri ile DD/PD orani ve
firma biyiikliigi arasindaki iliskiyi, Hindistan, Kore, Tayvan, Malezya ve Tayland’da
arastirmiglardir. 1984-2000 donemini kapsayan calismada aylik veriler kullanilarak Fama-
MacBeth kesit regresyon analizi uygulanmistir. Calisma sonucunda hisse senedi
getirilerindeki yatay kesitsel degisimin agiklanmasinda Kore, Malezya ve Tayland’da

anlaml1 bir DD/PD orani etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Dash ve Singh (2007), Fama ve French (1992)’in firma biiyiikligii, DD/PD orani,
finansal kaldirag ve K/F orani degiskenlerinin kullanildigi durumda piyasa betasinin
getirileri agiklamada higbir etkisinin olmadig: seklindeki goriisiiniin gegerliligini Hindistan
icin arastirmiglardir. 1997-2004 doneminde BSE Sensex-500 Endeksi kapsamindaki 402
firmaya ait hisse senetlerinin incelendigi calismada, piyasa betasinin yani sira firma
blytikligi, DD/PD oram1 ve K/F oranma gore portfoyler olusturulmustur. Calisma
sonucunda degiskenlerin getiriler iizerindeki etkisi ayr1 ayri incelendiginde DD/PD
oraninin herhangi bir etkisinin olmadig1 diger degiskenlerle birlikte degerlendirildiginde

ise dnemli bir agiklayict giiciiniin oldugu belirlenmistir.

Gelisen piyasalara yonelik olarak yapilan ve yukarida adi gegen calismalarin yani
sira Kousenidis ve digerleri (2000), Atina igin; Pinfold ve digerleri (2001), Yeni Zelanda
i¢cin; Bauman ve digerleri (2001), Pasifik bolgesi i¢in; Drew ve Veeraraghaven (2002),
Malezya i¢in; Sarma ve Mehta (2013) Hindistan i¢cin DD/PD oranmin varligini arastiran

cesitli caligmalar yapmislardir.
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Tiirkiye’de de konuya iliskin gesitli arastirmalar yapilmis ve ¢alismalarin biiyiik bir
kismi Tiirkiye’de DD/PD orani anomalisine rastlandigi seklinde sonuglar iiretmislerdir.
Ornegin Yildirim (1997), 1990-2002 déneminde Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii ve
DD/PD orami etkisinin mevcut olup olmadigini inceledigi c¢alismasinda bu iki etkiyi
birbirinden ayirarak inceleyebilmek i¢in Fama ve French (1993) yontemine benzer bir
yontem kullanmistir. Bu ¢ergevede hisse senetleri, firma biiyiikliigi ve DD/PD oranlarinin
ortanca degerlerine gore siniflandirilarak 6zgilin portfoyler olusturulmustur. Her yilsonu
yeniden olusturulan bu portfoylerin ele alinan 12 yillik donem sonundaki getirilerine

bakildiginda, Borsa Istanbul’da DD/PD orani etkisinin mevcut oldugu ifade edilmistir.

Karan ve Goneng (2003), Borsa Istanbul’da islem géren hisse senedi getirilerini
DD/PD orant yiiksek ve diisiik olan hisse senetlerinden olusan portfoylerin yan sira kiiciik
ve bliylik firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoyler bakimindan karsilastirmiglardir.
1993-1998 donemini kapsayan calismada aylik veriler kullanilmig ve hisse senetlerinin
piyasa degerlerine ve DD/PD oranlarina gore siralamalar yapilarak portfoyler
olusturulmustur. Geligmis iilkelerde yapilan arastirmalarin aksi yoniinde bulgulara ulagan
calisma, DD/PD orani1 diisiik olan portfoylerin, DD/PD orani yiiksek olan portfoylerden
daha yiiksek getiriler sagladigini tespit etmistir.

Canbas ve digerleri (2007), 1992-2005 donemini kapsayan ¢alismalarinda,
sirketlere 6zgli ¢esitli faktorlerin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini incelemeyi
amaclamislardir. Calisma kapsaminda sirkete Ozgii faktorler olarak, firma bulytikligu,
DD/PD orani, defter degerine gore kaldirag oranlari, piyasa degerine gore kaldirag oranlari
ve K/F oranlar1 dikkate alinmistir. Arastirma, sirketlerin c¢esitli 6zelliklerine gore
olusturulan portfoy getirilerinin birbirlerinden farkli olup olmadiginin incelenmesi seklinde
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglari, yliksek DD/PD oranina sahip firmalarin hisse
senetlerinin diisik DD/PD oranina sahip firmalarin hisse senetlerinden daha yiiksek

getiriler sagladigini ortaya koymustur.

3.3. Momentum Anomalisini Arastiran Calismalar

Jegadeesh ve Titman (1993)’mn gecmiste yiiksek getiri saglayan portfoylerin,

izleyen 3-12 aylik donemde de ortalamanin iistiinde getiri sagladiklarini tespit etmeleri
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sonucu ortaya ¢ikan mometum anomalisi son yillarda sermaye piyasalarinda varlig siklikla
arastirilan en Onemli anomalilerden birini olusturmaktadir. Bu dogrultuda asagida
momentum anomalisine dair literatiir degerlendirmesine yer verilmis ve sirasiyla gelismis
piyasalarda, gelisen piyasalarda ve son olarak Tiirkiye’de yapilan ¢alismalardan bazilarina

deginilmistir.

Jegadeesh ve Titman (1993), 1965-1989 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX hisse
senetlerini kullanarak Amerika’da momentum etkisini incelemislerdir. Bu kapsamda 3, 6, 9
ve 12 aylik onceki donem getirileri kullanilarak portfoyler olusturmus ve portfoyler ayni
stireler i¢in elde tutulmustur. Caligma sonucunda, 3-12 aylik donemde kazananalar
(kaybedenler) portfoylerinin izleyen 3-12 aylik donemde kazandirma (kaybettirme)
egiliminde oldugunu ve yakin ge¢miste iyi performans gosteren hisse senetlerinin alinmast,
kotii performans gosterenlerin ise satilmasi halinde 3-12 aylik donemde 6nemli kazanglar
elde edinilebilecegi bulgusuna ulasilmistir. Farkli donemler kullanilarak olusturulan
stratejiler arasinda en kazangli olani, onceki 12 aylik getirilerine gére hisse senetlerinin

secilip 3 ay elde tutulmasiyla saglanmistir.

Chan ve digerleri (1996), basta gecmis donem getirilerine iliskin bilgiler olmak
lizere piyasanin bilgiye diisiik reaksiyon gostermesi nedeniyle geg¢miste gerceklesen
getirilerin gelecekteki getirilerin tahmin edilmesinde herhangi bir etkisinin olup olmadigini
arastirdiklar1 ¢alismada, orneklem donemi olarak 1977-1993 yillarim1 se¢mis ve NYSE,
AMEX ve NASDAQ’ta islem goren hisse senetlerini incelemislerdir. Calisma kapsaminda
kullanilan piyasa betasi, firma biiylikliigii ve DD/PD orami degiskenlerinin gelecekteki
getirileri agiklamada herhangi bir etkileri yokken, s6z konusu degigkenlerin etkilerinin
kontrol edildigi durumda gegmis hisse senedi getirilerinin gelecekteki getirileri agiklamada
etkili oldugu bildirilmistir. Sonuglar momentum anomalisinin diisiik reaksiyon

hipotezinden kaynaklandigini desteklemistir.

Rouwenhorst (1998), 1978-1995 doneminde 12 gelismis Avrupa iilkesinden 2190
firmanin verilerini kullanarak orta donemli gegcmis getirilerin, gelecekteki getirileri tahmin
etmede kullanilip kullanilamayacagini arastirmistir. Calismada Jagadeesh ve Titman
(1993), takip edilerek 3, 6, 9 ve 12 aylik donemler i¢in portfoyler olusturulmustur.

Olusturulan stratejiler sonucunda ge¢gmis donemde kazandiran uluslararasi ¢esitlendirilmis
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portfoyiin getirisinin, gegmis donemde kaybettiren uluslararasi ¢esitlendirilmis portfoyden
aylik %1 daha fazla oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Rouwenhorst (1998), Amerika
disindaki gelismis Avrupa iilkelerinde de momentum stratejisinin karli oldugu sonucuna

ulagmustir.

Jegadeesh ve Titman (2001), 1993 yilinda yaptiklar1 ¢alismanin devami niteliginde
gerceklestirdikleri bu arastirmada 1990-1998 doneminde NYSE, AMEX ve NASDAQ
hisse senetlerini kullanmiglar ve momentum etkisinin s6z konusu 8 yilda da gézlendigini
tespit etmislerdir. Calisma kapsaminda Oncelikle firma biiyiikliikklerine gore kiigiik ve
biiyiilk ayrimina tabi tutulan hisse senetleri, gecmis 3-12 aylik getirilerine gore 10 grup
halinde siralanarak portfdyler olusturulmus ve bu portfoyler 3-12 aylik donemlerle elde
tutulmustur. P1 portfoyii en yiiksek getirili, P10 ise en diisiik getirili hisse senetlerini
kapsayan portfoyler olarak ifade edilmistir. En diisiikk ve en yiiksek portfdyler arasindaki
getiri farkliligr %1,39 olarak gerceklesmis ve momentum stratejisinin karli oldugu
belirlenmigtir. 13-60 aylik donemlerde olusturulan portfdylerin ise 3-12 aylik dénemlerin
aksine negatif getiriler sagladigt ve momentum etkisinin tersine bir etkinin gézlendigi
bildirilmigtir. Ayrica ¢alisma sonuglari, momentum stratejilerinin kullanilmasiyla elde

edilen getirilerin tamamiyla veri toplama yanliligindan kaynaklanmadigini gostermistir.

Hurn ve Pavlov (2003), 1973-1998 déneminde Avustralya’da momentum etkisinin
goriiliip goriilmedigini incelemislerdir. Calisma sonuclari, gegmis donemde kazanan hisse
senetlerinin alinip, kaybeden hisse senetlerinin satilmasina dayanan yatirim stratejilerinin
karl1 ve Avustralya’da gii¢lii bir momentum etkisinin oldugunu goéstermistir. Demir ve
digerleri (2004) de, 1990-2001 déoneminde Avustralya i¢in bu sonuglara destekler nitelikte
bulgulara ulagsmis ve pratik ve uygulanabilir yatirim stratejilerinin kullanilmasi durumunda

onemli momentum karlariin elde edilebilecegi gostermislerdir.

Wang (2008), 1991-2006 doneminde yaptigi calismada Ingiltere, Almanya,
Japonya ve Cin’de momentum etkisini arastirmigtir. Calisma kapsaminda Oncelikle, hisse
senetleri gecmis 3,6, 9 ve 12 aylik getirilerine gore kiigiikten biiylige dogru siralanmis ve
10’lu portfoyler olusturulmustur. Portfoylerin birinci grubunda yer alan hisse senetleri
kaybedenler; onuncu grubunda yer alanlar ise kazananlar olarak adlandirilmistir. Gegmis

donem getirilerini takip eden donem getirileri ile karsilastirldiginda Ingiltere ve
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Almanya’da tiim 6rneklem donemi ve alt donemler boyunca sabit bir momentum etkisinin
mevcut oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan Japonya’da 1991-1998 alt doneminde tam tersi
etki goriilmiis ve gegmiste kaybedenlerin kazandirdigi; kazananlarin ise kaybettigi
kaydedilmistir. Cin’de ise tiim 6rneklem dénemi olan 1995-2006 yillarinda ve 2001-2006

alt doneminde momentum stratejilerinin karli oldugu gosterilmistir.

Momentum anomalisine iliskin olarak gelisen piyasalarda yapilan ¢alismalar da bu
anomalinin gii¢lii oldugunu destekler nitelikte sonuglar liretmislerdir. Bu kapsamda Chui
ve digerleri (2000), 8 Asya iilkesinde momentum stratejilerinin karliligini1 incelemislerdir.
Calisma sonuglari, gegmiste kazanan hisse senetlerinin satin alinmasi ve kaybeden hisse
senetlerinin satilmas1 seklindeki momentum stratejilerinin  Japonya disindaki Asya
iilkelerinde oldukca karli olduklarim1 ortaya koymustur. Ayrica Amerika’da yapilan
calisma sonuglart ile uyumlu olarak momentum etkisinin o6zellikle firma biiyiikligi
bakimindan kiigiik, DD/PD orami diisilk ve cirosu yiiksek olan firmalarda daha giiglii
oldugu tespit edilmistir. Kore, Tayvan, Singapur, Malezya, Endonezya, Tayland, Hong
Kong’da goriilen momentum anomalisi, portfoy olusturma doneminden sonraki 9 ya dal0
aylik donemde hisse senedi getirileri ile arasindaki pozitif iligkiyi siirecin uzamasi

nedeniyle negatif yonlii bir iligkiye birakmasi ise ulasilan bir diger 6nemli bulgudur.

Hameed ve Kusnadi (2002), 1979-1994 doneminde Hong Kong, Malezya, Giiney
Kore, Singapur, Tayvan ve Tayland’da momentum etkisini arastirmislardir. Calisma
sonuclar;, momentum yatirim stratejilerinin gelisen piyasalardaki getirilerin yiiksek
dalgalanmalar yagsamasindan dolayr anlamli bir momentum kar1 ortaya koymadigini, ancak
tilkelerden bagimsiz olarak gelistirilen momentum stratejilerinin ise 6 aylik elde tutma
stirecinde istatistiki olarak anlamli anormal getiriler iirettiklerini ortaya koymustur. Bu
sonuglara ek olarak arastirmacilar, kiigiik firma degerine ya da yiiksek islem hacmine sahip
hisse sentlerinden olusan daha az ¢esitlendirilmis portfdylerin aylik %1’°den daha fazla
momentum getirileri saglamalarini, momentum etkisinin firmaya ozgii faktorlerle

iligkilendirilebilecegi seklinde yorumlamislardir.

Ansari ve Khan (2012), momentum etkisinin varligim1 Hindistan’da aragtirmis ve
momentum karlarmin kaynaklarini riske dayali ve davranigsal modeller g¢ercevesinde

incelemislerdir. Jegadeesh ve Titman (1993)’1n metodolojisi takip edilerek momentum
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portfoyleri olusturulmus ve 1995-2006 doneminde Hindistan’da oldukea gili¢lii momentum
karlaria rastlandig1 belirtilmistir. FVFM ve Fama-French ii¢ faktdor modeli gibi riske
dayali modeller momentum fenomenini ag¢iklamada basarisiz olurken, s6z konusu
anomalinin kaynaginin davranigsal modeller oldugunu destekleyen, firmaya 6zgii risk ile

momentum arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Momentum anomalisinin varligin1 Borsa Istanbul {izerinde inceleyen Bildik ve
Giilay (2002), 1991-2000 dénemini baz aldiklar1 ¢alismalarinda 210 adet hisse senedinin
aylik verilerini kullanmislardir. Hisse senedi getirileri iizerinde momentumun yani sira
fiyat, firma biiylikligii, DD/PD oran1 ve K/F orani etkilerini de arastiran Bildik ve Giilay
(2002) farkli portfoy olusturma ve elde tutma donemlerini kullanarak 80 strateji
gelistirmislerdir. Gelistirilen stratejiler lizerine yapilan analizler, ge¢gmiste kaybeden hisse
senetlerinin ge¢cmiste kazanan hisse senetlerinden daha iyi performans gosterdiklerini ve
yillik olarak kazananlar portfoyiiniin getirisi ile kaybedenler portfoyiiniin getirisi arasinda
kaybedenler lehine %15’lik bir fark oldugunu gostermistir. Bu durum, Borsa Istanbul’da
momentum anomalisinden ziyada ters yoOnlii yatirim stratejisi kullanmanin yatirimeilar

acisindan daha faydali olacagi seklinde yorumlanmustir.

Barak (2006), asir1 ve diisiik reaksiyon anomalilerinin Borsa Istanbul’da mevcut
olup olmadigi arastirmis ve bu kapsamda, 1992-2004 yillarina iliskin olarak Borsa
Istanbul’un fiyat davramslarini, hem uzun hem de kisa donemde olusturulan hipotez
testleri ile ampirik olarak analiz etmistir. Model olarak piyasanin getirisi tizerindeki getiriyi
anormal getiri olarak kabul eden CAR (Kiimiilatif Ortalama Getiri) modeli kullanilmistir.
Arastirmada, uzun donem, asirt reaksiyon anomalisini Olgmek iizere, 3-5 yillik
kazanan/kaybettiren portfdyleri olusturulmus ve bu portfoylerin takip eden 3-5 yildaki
performanslart gozlenmistir. Elde edilen uzun dénemli sonuglar gegmiste kazandiran hisse
senetlerinin takip eden donemde kaybettirdigini, kaybettiren portfdylerin ise takip eden
donemde kazandirdigi gostermistir. Kisa donem diisiik reaksiyon anomalisini 6lgmek
lizere olusturulan portfdyler ile yapilan testlerde ise Borsa Istanbul’da kisa donemde diisiik
reaksiyon anomalisinin gegerli oldugu yani yakin ge¢miste kazandiran hisse senetlerinin
kazandirmaya devam ettigi, yakin gecmiste kaybettiren hisse senetlerinin ise bir siireligine

kaybettirmeye devam ettigi goriilmiistir. Yapilan analizler yardimiyla anomali
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bulgularindan yararlanilarak hem uzun donemde hem de kisa donemde ortalamanin

tizerinde kazanglar saglamanin miimkiin oldugu sonucuna varilmaistir.

Ondes ve Bali (2010), momentum ve ters yonlii yatirim stratejilerinin birlikte
kullanilmalar1 durumunda, bu stratejilerin tek baglarina kullanimlarindan daha yiiksek bir
getiri saglayip saglamayacagini Borsa Istanbul’da arastirmislardir. 1990-2008 déneminin
esas alindig1 ¢alismada, kisadan ortaya dogru bir zaman periyodu temel alindiginda hibrid
bir stratejinin daha yiliksek karlar {iretebilecegi sonucuna ulasilmistir. Momentum
stratejisinin Borsa Istanbul’da sadece 60 aylik elde tutma periyodunda gériildiigii ve hibrid
stratejilerin kullaniminin farkli siralama ve elde tutma periyotlarinda bazi portfoyler icin

normal-iistii getiriler iiretebilecegi de ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular arasindadir.

Kandir ve Inan (2011), momentum yatirim stratejisinin Borsa Istanbul’da karl1 olup
olmadigint Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinin kullanarak arastirmiglardir. 3, 6,
9, 12 aylik elde tutma ve test donemlerinin kullanildig1 ¢alismada momentum yatirim
stratejisinin performansi; t testi, Jensen yontemi ve Fama-French ii¢ faktér modeli ile
olcilmiistir. Analiz sonuclar;, 2000-2010 doneminde Borsa Istanbul’da momentum
yatirim stratejisinin 3, 6 ve 9 aylik portfoy olusturma donemlerinde karli olmadigini; ancak
12 ayhik portfoy olusturma doneminde ise kazananlar portfdyiiniin performansinin
kaybedenler portfoyiine goére dnemli bigimde daha yiiksek gerceklesmesi nedeniyle karli
oldugunu gostermistir. Dolayisiyla bu durum, yatirimcilarin 12 aylik yatirim donemlerinde
ge¢miste kazanan hisse senetlerini satin almalarini1 ve gegmiste kaybeden hisse senetlerini
satmalarint 6ngdren momentum yatirim stratejisini uygulamalart sonucunda G6nemli

diizeyde kar elde edebilecekleri seklinde yorumlanmustir.

Unlii (2012), Fama-French ii¢ faktér modeline momentum faktoriiniin eklenmesiyle
olusturulan dort faktér modelinin, Borsa Istanbul’daki hisse senedi getirilerini agiklama
giiclinli test etmistir. 1992-2008 donemi verileri kullanilarak gergeklestirilen ¢alismada,
Borsa Istanbul’da islem gdéren finansal olmayan firmalara yer verilmistir. F testi ve
modellerin R? degerleri, dort faktor modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada oldukca
basarili oldugunu gostermistir. Sonug olarak ¢alismada Borsa Istanbul’da piyasa riskinin
yani sira, firma biiyiikliigii, DD/PD orani ve momentum faktorlerinin beklenen hisse senedi

getirilerini agiklamada anlamli risk faktorleri oldugu tespit edilmistir.
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3.4. Tahakkuk Anomalisini Arastiran Calismalar

Yiiksek tahakkuka sahip firmalara ait hisse senetlerinin diisiik getirilerle, diisiik
tahakkuka sahip firmalarin ise yiiksek getirilerle karsilagsmasi seklinde ortaya cikan
tahakkuk anomalisi ilk olarak Sloan (1996) tarafindan arastirilmis ve hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilirliginin, mevcut karlarin tahakkuklar ve nakit akislari
bilesenlerinin farkli siireklilikleri ile ilgili oldugu ileri siiriilmiistiir. Tahakkuklarin nakit
akiglarindan ¢ok daha cabuk ortalamaya donme 6zelligi gosterdigi ve gelecekteki hisse
senedi getirileri ile negatif iligkili oldugunun bildirildigi c¢alismada, diisiik (yiiksek)
tahakkuka sahip hisse senetlerinin pozitif (negatif) anormal getiriler iirettigi gosterilmistir.
Islem stratejisi olarak, nakit akislarina gére daha diisiik tahakkuka sahip firmalarm hisse
senetlerinin alinmasi, daha yiiksek tahakkuka sahip firmalara ait hisse senetlerinin
satilmasiyla pozitif anormal getirilerin elde edilebilecegi ifade edilmis ve 1962-1991
doneminde Amerika’da tahakkuklara bagl olarak kullanilan bu stratejisinin yillik %10,4

anormal getiri sagladigi tespit edilmistir.

Sloan (1996)’1n tahakkuk anomalisine iliskin yaptigi calisma finans alaninda
olduke¢a dikkat ¢ekmis ve uluslararasi sermaye piyasalarinda 6nemli bir arastirma konusu
haline gelmistir. Asagida tahakkuk anomalisine dair literatiir degerlendirmesine yer
verilmis ve sirasiyla gelismis piyasalarda, gelisen piyasalarda ve son olarak Tiirkiye’de

yapilan belli basli ¢alismalara deginilmistir.

Zach (2003), NYSE ve AMEX Borsalari’nda tahakkuk anomalisini, iki boyutta
incelemistir. ilk olarak tahakkuk anomalisinin bazi kurumsal olaylarla iligkili olup
olmadigi 1988-1999 doneminde incelenirken, ikinci olarak tahakkuk stratejisinden elde
edilen kazanglar tistiinde uzun dénemli anormal getirilerin bir etkisinin olup olmadiginin
hesaplanmasi i¢in farkli metodlar arastirilmistir. Sonuglar tahakkuk stratejisiyle elde edilen
getiriler lizerinde hem birlesme hem de elden ¢ikarmalarin etkisinin oldugunu gdstermistir.
Birlesme ve elden ¢ikarmalarin dikkate alinmadigi durumlarda tahakkuk anomalisinden
elde edilen getirilerin yaklasik olarak %25°lik bir diisiis gosterdigi belirlenmistir. Ayrica
farkli Olglim yoOntemlerinin kullanilmasinin 1970-1999 doéneminde tahakkuk getirileri

konusunda 6nemli bir etkisinin olmadig1 ve firma biiyiikliiglinlin yan1 sira DD/PD oraninin

87



da kontrol faktorii olarak ¢aligmaya dahil edildigi durumda tahakkuk stratejisi getirilerinin

%20 civarinda daha diisiik bir getiri sagladig1 tespit edilmistir.

LaFond (2005), gelismis 17 sermaye piyasasinda tahakkuk anomalisinin normal-
iistli bir kazang elde etmede kullanilip kullanilamayacagini ve tahakkuk anomalisinin
aciklanmasinda benzer kurumsal Ozelliklerinden yararlanip yararlanilamayacagini
incelemistir. Bu dogrultuda tahakkuklara dayali islem stratejileri kullanilarak hedge
portfoyler olusturulmus ve portdy getirilerinin sonuglar1 degerlendirilmistir. Ulkelere 6zgii
sonuglar, 1989-2003 doneminde, ¢alisma kapsamindaki 17 piyasadan 15’inde (Danimarka
ve Norveg hari¢) anlamli bir tahakkuk anomalisi etkisinin oldugunu gostermis ve bu durum
tahakkuk anomalisinin global bir fenomen oldugu seklinde yorumlanmistir. Daha sonra
tiim piyasalar i¢in tahakkuk anomalisinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan ortak faktérlerin
olup olmadig: aragtirillmis ancak bu faktorlerin piyasadan piyasaya farklilik gosterdigi

tespit edilmistir.

Koerniadi ve Tourani-Rad (2005), 1987-2003 doneminde tahakkuk ve nakit akislari
anomalilerini Yeni Zelanda’da incelemislerdir. Calismada tahakkuk bileseninin
stirekliliginin daha diisiik oldugu, asir1 fiyatlandigi, gelecekteki getiriler ile negatif iligkili
oldugu ve diisiik miktarda tahakkuka sahip firmalara ait hisse senetlerinin alinip, yiiksek
miktarda tahakkuka sahip firmalara ait hisse senetlerinin satilmasiyla olusturulan islem
stratejilerinin pozitif anormal getiriler sagladiklart konusundaki hipotezler test edilmistir.
Mishkin testi (1983) ve hedge portfoyler olusturularak yapilan g¢alisma sonucunda,
tahakkuk anomalisinin anlamsiz oldugu belirlenmistir. Bunun yani sira en yliksek
tahakkuka sahip firmalarin zayif performanslarinin pozitif hedge portfoy getirilerine ¢ok

daha fazla katkida bulunduklar1 tespit edilmistir.

Clinch ve digerleri (2012), Avustralya’da yatirimeilarin mevcut karlarin tahakkuk
bileseninin siirekliligini oldugundan fazla tahmin etmeleriyle ortaya ¢ikan tahakkuk
anomalisinin  varligim1  arastirmiglardir. Calisma sonuglari, 1991-2008 doéneminde
Avustralya’da tahakkuk anomalisinin oldugunu desteklemis ve bununla birlikte piyasanin
bazi hassasiyetleri oldugunu da gostermistir. Bu kapsamda ilk olarak Avustralyali
yatirimeilarin karlarin siirekliligini oldugundan diisiik tahmin ettiklerine dair kanitlar

bulunmus, ikinci olarak yatirimcilarin, nakit akislari ve tahakkuklar seklindeki kar
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bilesenlerinin siirekliligini yanlis degerlendirdikleri tespit edilmis ve son olarak
tahakkuklara dayali islem stratejileri kapsaminda olusturulan hedge portfoylere ait
getirilerin, portfoy olusturma dénemini takip eden {igiincii yildan itibaren diisiis gosterdigi
ve sadece ilk yil degerlerinin istatistiki olarak anlamli oldugu gosterilmistir. Sloan
(1996)’in caligmasiyla kiyaslandiginda Avustralya’da Amerika’ya gore daha zayif bir

tahakkuk anomalisi etkisi oldugu bildirilmistir.

Pincus ve digerleri (2007), tahakkuk anomalisinin global bir anomali olup
olmadigini aragtirmak amaciyla 20 gelismis ve gelisen piyasayl incelemiglerdir. Ayni
zamanda anomalinin varhiginin {ilkelerdeki farkli muhasebe ve kurumsal yapilarla
iligkilendirilip iligskilendirilemeyeceginin de incelendigi ¢alismada, 1994-2002 dénemi esas
alimmistir. Calisma sonucglar1 firma seviyesindeki veriler bakimindan incelendiginde;
Avustralya, Kanada, ingiltere ve Amerika’da tahakkuk anomalisinin gozlendigi tespit
edilmistir. Ulke seviyesindeki veriler incelendiginde ise, tahakkuk anomalisinin daha ¢ok
orf adet hukuku gibi sozlii hukuk kurallarinin daha ¢ok kullanildigi ve tahakkuk esasli
muhasebe ve pay sahipligi konsantrasyonunun daha diisiik oldugu {ilkelerde goriildiigii

tespit edilmistir.

Sehgal ve digerleri (2012), Hindistan’da kar performansinin siirekliligini
tahakkuklar ve nakit akiglarmin stirekliligi kapsaminda incelemis ve yatirimeilarin
tahakkuklar ve nakit akislarinda saglanan bilgileri dogru sekilde hisse senedi fiyatlarina
yansitip yansitmadiklarini incelemislerdir. 1997-2010 doneminde 493 firmanin verilerinin
kullanildig1 ¢alismada, kar ve bilesenlerinin siireklilikleri Sloan (1996) metodolojisi ile,
tahakkuk anomalisinin istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 Mishkin testi ile ve soz
konusu anomalinin ekonomik olarak anlamli olup olmadig1 ise FVFM ile analiz edilmistir.
Sonuglar, karlarda yiiksek bir siireklilik gozlendigini ve bu durumun biiyiik oranda nakit
akislarindan kaynaklandigini gostermistir. Buna ek olarak tahakkuklarin gelecekteki
getiriler ile pozitif iligki oldugunu ve bu anomalinin FVFM ile agiklanamasa da, Fama-
French ii¢ faktdr modelindeki firma biiyiikligi faktorii ile tamamen agiklanabilecegi
gostermistir. Sonug olarak tahakkuk anomalisi, gelisen bir piyasa olarak Hindistan’da
geleneksel varlik fiyatlandirma modelleri ile dnemli ¢eliskiler gostermemis ve ¢ok 6nemli

bir anomali olarak kabul edilmemistir.
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Cupertino ve digerleri (2012), tahakkuk anomalisini Brezilya’da arastirmislardir.
Calisma kapsaminda hisse senedi fiyatlarinin, tahakkuk ve nakit akisi bilesenlerinin
stireklilik konusundaki farkliliklarini yansitmada basarisiz olup olmadigir ve olusturulan
hedge portfoylerde diisiik (yiiksek) tahakkuklara sahip hisse senetlerinin alinmasiyla
(satilmasi) devamli olarak anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegi seklinde iki
hipotez test edilmistir. 1990-2008 doneminde finansal olmayan Brezilya firmalarinin
kullanildig1 ¢alismada ilk olarak panel veri regresyon analizi yardimiyla kar ve kar
bilesenlerinin siireklilikleri test edilmis, ikinci olarak Mishkin testi (1983) ile de piyasa
fiyatlarinin karlar1 rasyonel olarak yansitip yansitmadig: arastirilmis ve son olarak hedge
portfoyler olusturularak tahakkuk anomalilerine dayali islem stratejilerinin pozitif anormal
getiriler saglayip saglamadigi incelenmistir. Sonuglar tahakkuk bileseninin Brezilya’da
yanlis fiyatlandirilmadigim1 ve tahakkuklara dayali islem stratejilerinin pozitif getiriler

saglamadigini ortaya koymustur.

Mevcut literatiirde tahakkuk anomalisine iligkin yurti¢inde yapilan sadece iki
caligmanin oldugu belirlenmistir. Bu kapsamda Yel (2012), cari donem kariyla gelecekteki
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla yaptig1 ¢alismada tahakkuk
anomalisini kar kalitesi kapsaminda degerlendirmistir. 1992-2003 déneminde Borsa
Istanbul’a bagli 1448 adet firma yili verisinin kullanildig: ¢alismada, bilangolardaki hazir
degerler, nakit olarak kabul edilirken geri kalan tiim kalemler tahakkuk olarak kabul
edilmistir. Yontem olarak oncelikle dogrusal regresyon analizi kullanilmis fakat modelin
anlamsiz ¢ikmasi tizerine lojistik regresyon analizlerinden yararlanilmistir. Sonuglar cari
donem nakit akiglarinin, tahakkuklara gore gelecek donemdeki anormal hisse senedi
getirisi lizerinde daha yiiksek etkisi oldugunu ve tahakkuk unsurunun siirekliliginin
yatirimeilar tarafindan g6z ardi edildigini, hisse senedi getirileri ile tahakkuklar arasinda
pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur. Ancak inceleme yapilan donemin
kisaligi ve yeterli veri elde edilemediginden incelenen firma sayisinin yetersizligi

nedeniyle yapilan yorumlara temkinle yaklasilmas: gerektigi de belirtilmistir.

Celik ve digerleri (2013), tahakkuk anomalisinin varligin1 Borsa Istanbul {izerinde
incelemek amaciyla “tahakkuklarin siirekliligi, nakit akislarina gore daha distiktiir” ve “bu

durum yanlis fiyatlandirmanin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir”, seklinde iki hipotez
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gelistirmislerdir. 131 tane imalat firmasinin dahil edildigi calismada, ilk olarak tahakkuklar
ve nakit akislari bilesenlerinin siirekliligi incelenmistir. Bu dogrultuda Sloan (1996)
metodolojisi kullanilarak tahakkuklar hesaplanmis ve tahakkuklar ve nakit akislari
stirekliligindeki farkliligin fiyatlara yansitilip yansitilmadigini gérmek tizere Mishkin testi
(1983) uygulanmistir. Calisma sonuglari, tahakkular ve nakit akiglari bilesenlerinin
stirekliligi konunda herhangi bir farlilik tespit edilemedigini ve 1998-2010 ddéneminde
Tiirkiye’de tahakkuk anomalisinin gortldigiini soylemek igin yetersiz bulgular elde
edildigini gostermistir. Celik ve digerleri (2013), hedge portfoy testleri kullanilarak daha

saglikli sonuglara ulasilabilecegini ifade etmislerdir.

3.5. Bityiime Oram1 Anomalisini Arastiran Calismalar

Biiylime orani anomalisi, herhangi bir teorik dayanagi olmadig: halde aktiflerinde
daralma (genisleme) yasanan bir firmaya ait hisse senetlerinin, aktiflerinde genisleme
(daralma) yasayan bir firmaya ait hisse senetlerinden daha yiiksek (disik ) getiri
saglamalart ile ortaya ¢ikmistir. Cooper ve digerleri (2008)’nin yaptig1 calismayla hisse
senedi getirileri lizerinde en 6nemli etkiye sahip olan Kriter olarak gosterilmesi sonrasinda,
s0z konusu anomali son yillarda dikkat ¢ekici hale gelmis ve tlizerinde daha yogun olarak
calisilmaya baglanmistir. Bu paralelde asagida biiylime orani anomalisine dair literatiir
degerlendirmesine yer verilmis ve sirasiyla gelismis piyasalarda, gelisen piyasalarda ve son

olarak Tiirkiye’de yapilan belli bagli caligmalara deginilmistir.

Cooper ve digerleri (2008), firma seviyesindeki aktif yatirimlarimin getiriler
iistlindeki etkisini test etmek amaciyla, biiyiime oranit ve takip eden donemdeki hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi kesitsel olarak incelemislerdir. NYSE, AMEX ve
NASDAQ Borsalari’nda islem goren finansal olmayan firmalara ait 1963-2003 donemi
verilerinin kullanildig1 ¢alismada, portfoy testleri ve regresyon analizleri uygulanmistir.
Calismada yer alan bazi degiskenlerin son bes yil icindeki verilere ihtiya¢ duymasi
nedeniyle portfdy olusturma islemi Haziran 1968 doneminde baslamistir. Ayrica biiylime
orant; firma biiyiikliigii, DD/PD orani, momentum, tahakkuk, satislarin biiyiimesi gibi hisse
senedi getirilerindeki kesitsel degisimi agiklamada kullanilan diger degiskenlerle birlikte
Fama-MacBeth regresyon analizine tabi tutulmus ve en fazla agiklayiciliga sahip olan

faktor belirlenmeye calisilmistir. Calisma sonucunda, aktif biiylime orani diisiik olan
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firmalarin hisse senetlerinin ortalama olarak %9,1; aktif biiylime orani yiiksek olan
firmalarin hisse senetlerinin ise ortalama olarak %-10.4 getiri sagladiklar1 ve aktif bliyiime
oraninin gelecekteki anormal getirilerin tahmin edilmesinde gili¢lii bir 6ngoriicii oldugu
tespit edilmistir. Ayrica getiriler listiindeki etkisi dnceki ¢alismalarla ortaya koyulan diger
degiskenlerle (firma biyiikliigii, DD/PD orani, momentum, tahakkuk, satiglarin biiylimesi
gibi) karsilagtirildiginda, bir firmanin yillik aktif biiylime oraninin Amerikan hisse senedi
getirilerinin kesitsel degisiminin agiklanmasinda istatistiki olarak en Onemli Ongoriicii

oldugu ortaya konulmustur.

1968-2006 doneminde finansal olmayan firmalara ait hisse senetlerinin aylik
getirileri lizerinde biliyiime oran1 anomalisinin gozlenip gozlenmedigini Amerika’da
arastirmay1 amaclayan Lipson ve digerleri (2009), ¢calisma kapsaminda yatirim biiytikligi
etkisinin 6l¢iimil i¢in farkli aragtirmacilarin kullandiklart alti degiskenin yani sira firma
biiyiikliigii ve DD/PD orani da kullanilmislardir. Genis bir degisken kitlesinin kullanildigi
calismada, degiskenlere gore portfoyler olusturularak ve yatay kesit regresyon analizleri
yapilarak nihai sonuglara ulagilmistir. Sonuclar Cooper ve digerleri (2008) nin bulgularini
desteklemis ve Amerika’da hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda kullanilabilecek en

onemli degiskenin biiylime orani oldugu belirtilmistir.

Li ve digerleri (2010), Morgan Stanley Capital International (MSCI)’in gelismis
tilkeler kapsaminda ele aldigi piyasalarda biiylime orani1 anomalisinin hisse senedi
getirilerini tahmin etme giliclinii aragtirmigtir. 1985-2009 donemini kapsayan calisma
sonucunda, hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde biiyiime orani etkisinin 6nemli bir
aciklayict oldugu belirlenmistir. Firma biiyiikliigii ve DD/PD oranmin da analize dahil
edilmesiyle uygulanan Fama-MacBeth yatay kesit regresyon analizi sonuglari da biiyiime

orani anomalisinin gelismis lilkelerdeki gegerliligini desteklemistir.

Gray ve Johnson (2011), biiylime orani anomalisinin Avustralya’da goriiliip
goriilmedigini 1983-2007 doneminde incelemistir. Biiylime oranimin yani sira firma
blytikligli, DD/PD orani, kaldirag, K/F orani, aktif karliligi degiskenlerinin kullanildig
calismada oncelikle hisse senetleri mikro, kiiclik ve biiylik olmak iizere piyasa degerlerine
gore U¢ gruba ayrilmis ve ardindan aktif biliyiime oranlarma gore portfoyler

olusturulmustur. Caligma sonucunda Avustralya’da biiylime orani anomalisine rastlandig
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ve Ozellikle en 6nemli etkinin biiyiik hisse senetleri lizerinde goriildigii tespit edilmistir.
Ancak biiyiik grup hisse senetlerinin deger agirlikli hedge getirinin anlamli olmadig
gorilmistir. Hisse senedi seviyesinde yapilan analizlerde ise kullanilan diger
degiskenlerin etkileri kontrol edildiginde dahi biiyiime orani anomalisinin getirilerdeki

kesitsel degisimi agiklamada etkisini siirdiirdiigii goriilmiistiir.

Bettman ve digerleri (2011), Avustralya’da biiyiime orani etkisini ampirik olarak
incelemeyi amaglamis ve bu kapsamda 1998-2008 donemi verileri kullanarak, toplam
aktiflerdeki artig oraninin takip eden hisse senedi getirileri iizerinde herhangi bir tahmin
edici giiciiniin olup olmadigini arastirllmiglardir. S6z konusu etkinin ¢ok degiskenli
analizinin de yapildigi calismada, fark ve sistem GMM (Genellestirilmis Momentler
Metodu) tahmin edicileri kullanilarak dinamik panel ydntemi uygulanmistir. ilk olarak her
bir yil orneklem dahilindeki hisse senetleri biiyiime orani degerlerine gore kiigiikten
biiylige dogru siralanmis ve 10 portfoy olusturulmustur. Portfoylerin esit agirliklt ve deger
agirliklr getirileri hesaplanmistir. Calisma sonuglari, esit agirlikli getiriler {izerinde anlamh
bir bliyiime orani etkisinin oldugunu gosterirken, deger agirlikli getiriler tizerinde herhangi
bir etkinin olmadigint ortaya koymustur. Bu veriler 1s18inda, firma biiylikligi etkisini
kontrol etmek amaciyla biiyiime orani etkisi ¢ok degiskenli analizler kullanilarak daha
detayli olarak incelenmis ve biiyiime orant anomalisinin varligint desteklemeyen bulgulara
ulagilmistir. Dolayisiyla esit agirlikli getirilerde biiyiime orani anomalisinin goriilmesinin
firma bilyiikligli bakimindan kiiclik olan hisse senetlerinin abartilmis etkisinden
kaynaklandig1 ifade edilmistir. Sonu¢ olarak ¢alismanin kapsadigi donem itibariyle

Avustralya’da herhangi bir biiylime orani etkisinin gériilmedigi tespit edilmistir.

Slotte (2011), Londra Borsasi’nda islem goren hisse sentlerinin 1982-2009 dénemi
verilerini kullanarak biiyiime oram anomalisinin Ingiltere’de etkili olup olmadigin
arastirmistir. 3218 hisse senedinin yer aldigi calismada smiflandirma analizi ve Fama-
MacBeth yatay kesit regresyon analizleri kullanilmigtir. Siniflandirma analizi sonucunda
hisse senedi getirileri ile bliylime orani arasinda negatif bir iliskinin oldugu goriilmiis ve
yatay kesit regresyon analiz ile de sonuglar desteklenmistir. Ancak yatay kesit regresyon
sonuglarina gore biiylime orani degiskeninin marjinal etkisinin oldukg¢a diisiik oldugu ve
orneklem donemi boyunca sabit olmadigi tespit edilmistir. Ayrica piyasa betasi, firma

biiyiikliigii, DD/PD orant ve momentum degiskenlerinin ¢aligmaya dahil edildigi
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durumlarda bile biiyiime orani etkisinin varligini siirdiirdiigii goriilmustiir. Biiylime orani
anomalisi firma degerlerine gore kiiciik, orta ve biiyiikk olarak ayrilan hisse senetleri
bakimindan degerlendirildiginde ise, tim biyiikliik gruplarinda etkinin goriilmedigi
belirlenmistir. Buna gore en giiclii etki biiylik firmalar arasinda goriiliirken, en diistik etki
kiiciik firmalar arasinda goriilmiistiir. Orta biiytlikliikteki hisselerde ise herhangi bir etki

tespit edilememistir.

Artmann ve digerleri (2012), Almanya’da biiylime orani, piyasa betasi, firma
biiyiikliigli, DD/PD orani, K/F orani, kaldira¢ oranlari, aktif karlilii, momentum gibi
degiskenlerin hisse senedi getirilerindeki kesitsel degisimi agiklaylp agiklamadigini
inceleyen bir caligma yapmislardir. 1963-2006 donemini kapsayan calismaya Frankfurt
Borsasi’nda islem goren ve finansal olmayan 955 firma dahil edilmistir. Calismada ilk
olarak her bir degiskenin degerine gore hisse senetlerinin siralanmasi ve portfoylerin
olusturulmasi iglemi gergeklestirilmistir. Anomali degiskenlerine gore en diisiik ve en
yiiksek degerleri alarak ug¢ portfoylerde yer alan hisse senetlerine iliskin getirilerin
birbirinden ¢ikarilmasiyla elde edilen hedge portfoy getirilerine gore, Almanya’da biiylime
oran1 etkisine dair anlamli bir etkinin mevcut olmadig tespit edilmistir. Tiim degiskenlerin
birlikte degerlendirilmesine yardimci olan Fama-MacBeth yatay kesit regresyon analizi
sonuglart da, biiylime orani degiskeninin hisse senedi getirileri ilizerinde anlamli bir

etkisinin olmadigini ortaya koymustur.

Biiytime oran1 anomalisini gelisen piyasalarda inceleyen gesitli ¢aligmalar yapilmig
ve s0z konusu ¢aligmalar sayica fazla olmamakla birlikte gelisen piyasalarda biiyiime orani
etkisine pek rastlanmadigini ortaya koymustur. Bu kapsamda Titman ve digerleri (2010),
Amerika’da varligi kanitlanan biiyiime orani1 anomalisini 26 gelismis ve 14 gelisen piyasa
icin degerlendirmistir. 1981-2005 dénemini baz alan calismada Cooper ve digerleri
(2008)’nin biiyiime orani Olciitli kullanilarak siniflandirma, siireklilik ve regresyon
analizleri uygulanmigtir. 40 piyasanin incelendigi ¢alisma sonucunda biiylime oran
etkisinin iilkeden iilkeye dnemli bir farklilik gosterdigi belirlenmistir. Ozellikle gelismis
piyasalarda giiglii bir biiyiime oranmi etkisine rastlanirken, gelisen piyasalarda boyle bir
etkinin s6z konusu olmadig1 ortaya koyulmustur. Biiylime orani etkisinin iilkeden iilkeye
degisim nedenini, kuruma 0Ozgli ve Kkiiltlirel faktorleri kullanarak gelismis {ilkeler

kapsaminda degerlendiren ¢aligma, biiylime orani etkisinin iilkenden iilkeye degisim
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gostermesinin, kiiltiir gibi diger iilke karakteristiklerinin yani sira sermaye piyasalarina
kolay erisimle agiklanabilecegini de ortaya koymustur. Sermayeyi artirmanin kolay
oldugu, asir1 yatinmin yapildigr ve yoneticilerin asirt 6zgiivenli oldugu piyasalardaki
firmalarin yaptiklar1 biiyiik aktif yatirimlarini takiben zayif getiriler elde ettikleri tespit
edilmistir. Gelisen piyasalardan biri olarak calismada yer alan Tiirkiye, ortalama olarak
136 adet firmanin verileri kullanilarak incelenmis ve c¢alisma sonucunda 1994-2005

doneminde Tirkiye’de biliylime oran1 anomalisinin goriilmedigi bulgusuna ulagilmistir.

Yao ve digerleri (2011), biiylime oranmi etkisini Asya Pasifik bolgesi kapsaminda
incelemislerdir. Japonya, Cin, Hong Kong, Tayvan, Malezya, Kore, Singapur, Tayland ve
Endonezya’dan olusan bélgedeki dokuz piyasanin 1981-2007 dénemi verileri kullanilarak
yapilan siniflandirma ve regresyon analizleri sonucunda biiyiime orani ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif yonli bir iligskinin s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Ancak
tim piyasalar birlikte degerlendirildiginde ortaya c¢ikan ve istatistiki olarak anlamli
bulunan bu iliskinin, piyasalar tek tek degerlendirildiklerinde tiim {ilkelerce
desteklenemedigi goriilmiistiir. Buna gore siniflandirma yaklasimi gergevesinde Tayvan’da
istatistiki olarak herhangi bir anlamli iligkiye rastlanmazken, Cin, Malezya ve
Endonezya‘da ise diisiik Oneme sahip iligkilerle karsilasilmistir. Ayrica Amerika’da
yapilan galismalara gore daha diisiik etkinin tespit edildigi ¢alismada, so6z konusu zayif
iliskinin firmalarin aktif biliylime oranlarmin daha homojen ve siirekli oldugu ve
aktiflerdeki biiyiimenin ¢ogunlukla banka kredileri ile finanse edildigi {ilkelerde
hissedildigi belirtilmistir. Ayrica kurumsal yonetimin, yatirimcilarin korunmasinin ve bu
konudaki yasal diizenlemelerin Asya piyasalarindaki biliylime oran1 anomalisini

etkilemedigi elde edilen diger bir bulgu olarak sunulmustur.

Watanabe ve digerleri (2011), gelismis ve gelisen piyasalardan olusan 40 iilkede,
bliylime orani degiskeninin hisse senedi getirileri {lizerindeki etkilerini incelemisler ve
uluslararas1 piyasalarda yiiksek biiylime oranina sahip olan hisse senetlerinin gelecekteki
getirilerinin daha diisik olacagimi tespit etmislerdir. Ayrica biiylime oranmin getiriler
tizerindeki negatif etkisinin, gelismis sermaye piyasalarinda ve hisse senetlerinin daha
etkin sekilde fiyatlandirildig1 piyasalarda ¢ok daha giiclii oldugu bildirilmistir. Her bir tilke
i¢in, yatirim-getiri iligkisini a¢iklamak tizere Tobin-q teorisine gore nakit akislar kanali ve

iskonto orani kanali kapsaminda modeller 6nerilmis ve nakit akislari ile iskonto oranina
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iliskin betalarin gelecekteki getiriler iizerinde etkisi olan biiylime orani etkisinin tilkeden
tilkeye degisim gostermesinin agiklanmasinda yararli olduklari goriilmistiir. Calismada
gelisen piyasalar kapsaminda yer alan ve 1995-2006 doneminde, aylik ortalama 95
firmanin verilerinin kullanilmasiyla incelenen Tiirkiye i¢in ise biiyiime oranina iliskin
herhangi bir anlamli iligkiye rastlanmamistir. Sonu¢ olarak, 1982-2006 doneminde
orneklem kapsamindaki tiim piyasalarin birlikte degerlendirilmesi sonucu biiyliime orani
etkisinin mevcut oldugunu, s6z konusu etkinin gelismis piyasalarda giiglii, gelisen
piyasalarda ise olduk¢a zayif oldugu tespit edilmistir. Ayrica hisse senedi getirileri
tizerindeki negatif biiylime orani etkisinin neden kaynaklandiginin arastirildigi calismada,

bu etkinin yanlis fiyatlamadan ziyade Tobin-q teorisinden kaynaklandig ifade edilmistir.

Biiylime oran1 anomalisine iliskin yurticinde yapilmis herhangi bir ¢alisma tespit

edilemediginden bu boliimde yerli literatiire yer verilememistir.

3.6. Karhilik Anomalisini Arastiran Calismalar

Yiiksek 6z sermaye karliligina sahip firmalara ait hisse senetlerinin anormal sekilde
yatirimcilara daha fazla getiri sagladiklarmin tespit edilmesiyle ortaya ¢ikan karlilik
anomalisi ilk olarak Haugen ve Baker (1996) ve daha sonrasinda ise Cohen ve digerleri
(2002) tarafindan arastirllmistir. Calisma sonugclari, yiiksek 6z sermaye karliligina sahip
firmalarin daha yiiksek ortalama getiriler sagladiklarin1 gostermekle birlikte karlilik

anomalisinin dogmasina ve bu alanda yeni ¢aligsmalar yapilmasina onciiliik etmistir.

Literatiirde karlilik etkisini agiklamak tizere, aktif karliligi, 6z sermaye karliligs,
F/K orani, kar marj1 gibi ¢esitli degiskenler kullanilmasina ragmen Fama ve French (2006-
2008) takip edilerek bu calismada karlilik etkisi olarak 6z sermaye karliligi dikkate
alinmistir. Dolayisiyla dogru bir literatiir degerlemesi ve karsilastirmasi yapilabilmesi
adina bu calismada karlilik anomalisine iligkin olarak yer verilen literatiir boliimi, 6z
sermaye karliligini esas alan ¢alismalardan olugmaktadir. Konuya iliskin olarak
gergeklestirilen ¢alismalarin biliylik bir kism1 Amerika’da yapilirken, gelisen piyasalarda
yapilan fazla c¢alismanin olmadigi goriilmiistir. Bu baglamda literatiir degerlemesi
kapsaminda ilk olarak Amerika’da yapilan c¢aligmalara, ardindan gelisen piyasalarda

yapilan ¢alismalara ve son olarak Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara yer verilmistir.
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Haugen ve Baker (1996), beklenen hisse senedi getirilerindeki kesitsel degisimi;
risk, likidite, fiyat diizeyi, biiylime potansiyeli ve gecmis hisse senedi fiyatlar1 yardimiyla
degerlendirmistir. Russel 3000 endeksi kapsamindaki Amerikan hisse senetlerinin
incelendigi calismada, karli firmalarin daha fazla biiylime potansiyeline sahip olduklar
varsayimindan hareketle, biiyiime potansiyeli degiskeni kapsaminda kar marji, kar marji
trendi, ciro orani, ciro orani trendi, aktif karlilig1, aktif karlilig1 trendi, 6z sermaye karliligi,
0z sermaye karlilig1 trendi ve karlardaki biiylime oranlar1 dikkate alinmistir. Portfoy analizi
ve Fama-MacBeth regresyonun kullanildigi ¢aligmada, biiylime potansiyeli degiskeninin
alt kalemlerinden 6z sermaye karliligina iligkin diizenlenen portféylerin en dikkat c¢ekici
sonuclar1 verdigi ve karlilikla birlikte getirilerin de arttig1 sonucu elde edilmistir. 1979-
1993 yillar arasindaki 180 aylik donem igin uygulanan Fama-MacBeth regresyon analizi
sonuglar1 da daha karli firmalarin daha yiiksek beklenen getiriler ile karsilastiklarini

gostermistir.

Fama ve French (2006), karlilik anomalisini degerleme teorisi ¢ercevesinde ele
almistir. Degerleme teorisine gore, beklenen hisse senedi getirilerinin DD/PD oran,
beklenen karlilik ve beklenen yatirimlarla ilgili oldugunu ileri siiren aragtirmacilar, bu
varsayimlarin dogrulugunu 1977-2003 doneminde Amerika’da test etmislerdir. Portfoy
analizi ve Fama-MacBeth regresyonlarin kullanildigi ¢alismada daha yiiksek beklenen
yatirim oranlarina karsin daha diisiik beklenen getirilere elde edildigi tespit edilmistir.
Ayrica diger iki faktor kontrol edildiginde daha yiliksek DD/PD oraninin daha yiiksek
getiriler saglamasi gibi, daha karli firmalarin da daha yiiksek getiriler sagladiklar1 ortaya
koyulmustur. Dolayisiyla calisma sonucunda, degerleme teorisi kapsaminda gelistirilen

varsayimlar yapilan testler yardimiyla onaylanmstir.

Chen ve digerleri (2010), hisse senedi getirilerindeki kesitsel degisimin
aciklanmasinda kullanilmak tizere alternatif bir ti¢ faktorlii model onermislerdir. Tobin-q
teorisine dayanan bu modelde, piyasa faktorii, 6z sermaye karliligi faktorii ve yatirim
faktoriine yer verilmistir. Amerika’da yapilan ¢alisma sonuglari, karliligin yiiksek, sermaye
maliyetinin ise diisiik oldugu donemlerde firmalarin daha fazla yatirim yaptiklarini
gostermistir. Ayrica yatirim faktorii kontrol edildiginde karlilik faktoriiniin getirilerle

pozitif iliski oldugunun tespit edildigi ¢alismada, karli firmalar ve kar etmeyen firmalar
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arasindaki sapma olarak nitelendirilen karlilik priminin aylik %0,76 civarinda anormal
getiri sagladigi belirlenmistir. Bu sonuglara ek olarak s6z konusu yeni ii¢ faktor modelinin
anomalilere dayali islem stratejilerinden elde edilen anormal getirilerin azalmasina
yardimc1 olabilecegi ve beklenen getirilerin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi

vurgulanmistir.

Hou ve digerleri (2012), varlik fiyatlama modellerinin kesitsel anomalileri agiklama
konusundaki eksikliklerine deginmis ve yatirima dayali ¢ok faktorlii bir model
onermislerdir. Degisken olarak piyasa faktorii, firma biiyiikliigii faktori, yatirim faktorii ve
0z sermaye karlilign faktorlerinin kullanildigi model yardimiyla 1972-2011 ddneminde
NYSE, AMEX ve NASDAQ’ta islem gore hisse senetleri degerlendirilmistir. Her ayin
basinda 6z sermaye karlilik degerlerine gore tiim hisse senetleri kiiglikten biiyiige dogru
portfoylere ayrilmis ve deger agirlikli getirileri hesaplanmistir. Portfoyler her yil yeniden
olusturulmus ve deger agirlikli getirileri hesaplanmistir. Olusturulan portfoylerden elde
edilen veriler, yiiksek 6z sermaye karliligina sahip hisse senetlerinin yiiksek getirilere;
diisiik 6z sermaye karliligina sahip hisse senetlerinin ise diisiik getirilere sahip oldugunu
gostermistir. Yiiksek 0z sermaye karliligina sahip portfoy getirisinden diisiik 6z sermaye
karliligina sahip portfoy getirisinin diisiilmesiyle elde edilen hedge portfdy getirilerinin
aylik ortalama degeri 9%0,81 olarak belirlenmistir. FVFM, Fama-French ti¢ faktér modeli
ve Carhart’mn dort faktor modelinin 6z sermaye karliligini agiklama konusunda basarisiz

oldugu da tespit edilmistir.

Wang ve Yu (2013), 6z sermaye karliligi yiiksek olan firmalara ait hisse
senetlerinin getirilerinin, 6z sermaye karlilig1 diisiik olan firmalara ait hisse senetlerinden
daha fazla olmasiyla ortaya cikan getiri sigramalarimi karlilik primi olarak adlandirmis ve
degisik firma faktorleri ve makroekonomik kosullar altinda kar primi mekanizmasinin nasil
degistigini incelemislerdir. Hem standart degerleme teorisi hem de Tobin-q teorisi, diger
her seyin sabit oldugu durumda daha karli firmalarin daha yiiksek beklenen getirilere sahip
olacagini ileri slirmektedir. Yapilan bircok ampirik ¢aligma bu bulgular1 desteklemis ve
daha karli firmalarin daha 6nemli biiyiikliikte getirilere sahip olduklarini gostermistir.
Fakat bu teoriler genel olarak karlilik priminin yanhs fiyatlamalardan kaynaklanip
kaynaklanmadigini belirleme konusunda etkili degildirler. Bu nedenle Wang ve Yu (2013),

yaptiklar1 ¢aligmada karlilik priminin hem riske dayali hem de davranigsal modellere
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dayali agiklamalarini incelemiglerdir. Bu kapsamda firma karakteristikleri ve
makroekonomik kosullar altinda karlilik priminin sistematik olarak nasil degistiginin,
1972-2011 doneminde NYSE, AMEX ve NASDAQ’ta islem goren finansal olmayan
firmalar tizerinde incelendigi ¢alismada portfoy analizi ve Fama-MacBeth yatay kesit
regresyon analizleri uygulanmigtir. Dort baslik altinda degerlendirilen sonuglardan ilki,
geleneksel makroekonomik risk faktorlerinin karlilik primini tetiklemesinin muhtemel
olmadigin1 gdstermistir. ikinci olarak karlilik priminin arbitraj maliyetinin yiiksek oldugu
ya da bilgi belirsizliginin fazla oldugu firmalar arasinda goriildiigii tespit edilmistir.
Ugiincii olarak, karlilik priminin fakl elde tutma donemleri dikkate alinarak incelendiginde
karlilik priminin asir1 degerlemeden ziyada diisiik degerlendirmeyle ilgili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Son olarak, c¢alisma karlilik priminin kismen gegici yanlis fiyatlamalardan
kaynaklandigini ve bu durumun da 6zellikle arbitraj maliyetinin yiiksek oldugu firmalarda

gozlendigini ortaya koymustur.

Wen (2013), NYSE, AMEX ve NASDAQ Borsalari’nda karlilik primini riske
dayal1 agiklamalar kapsaminda incelemistir. Karlilik priminin, kosullu FVFM kapsaminda,
zamanla degisken riskten kaynaklanip kaynaklanmadiginin arastirildigi ¢alismada karlilik
olarak aktif biiyiikliigii, net kar/aktiflerin piyasa degeri ve net kar/aktiflerin piyasa degeri
oraninin ge¢mis doneme iliskin degerlerinde yasanan ortalama diisiis seklinde ii¢
degiskenin kullanilmistir. Ayrica ¢alismada firma biiyiikliigii, DD/PD oram1 ve kaldirag
orani gibi kontrol degiskenlerine de yer verilmistir. Yontem olarak portfdy analizi ve
Fama-MacBeth regresyonun kullanildigi ¢calismada, 1981-2009 déneminde karli firmalarin
betalarinin beklenen piyasa risk primi ile pozitif yonlii, kar etmeyen firmalarin betalarinin
ise beklenen piyasa risk primi ile negatif yonlii olarak degistigini ortaya koyulmustur. Beta
priminin en yiiksek karlilik degerine sahip portfoyiin getirisinden en diisiik karlilik
degerine sahip portfoylin getirisinin diigiilmesiyle elde edilen hedge portfoy getirilerine
olan duyarligi, karlilik primini riske dayali modeller ile kismen aciklamaya yardimci
olurken gozlenen primin kosullu FVFM kapsaminda degerlendirilmesi i¢in oldukga kiigiik
oldugu sdylenebilmektedir. Sonug olarak karlilik priminin tek kaynaginin sistematik risk

olmadig: bildirilmistir.

Sehgal (2012), karlilik anomalisini Hindistan’da incelemis ve 1996-2010 dénemini

kapsayan calismasinda Bombay Borsasi’na kayith 493 firmanin verilerini kullanmistir.
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Karlilik belirleyicisi olarak aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliliginin kullanildig1 ¢caligmada
her yilin Aralik ayinda hisse senetlerinin karlilik degerlerine gore kiigiikten biiyiige dogru
siralanmasiyla 5°li portfoyler olusturulmus ve bunlara iligkin esit agirlikli getiriler
hesaplanmigtir. 12 ay boyunca elde tutulan portféyler 6rneklem donemindeki her Aralik
ayinda giincellenmistir. Calisma sonuglari daha Once gelismis {ilkelerde yapilan
caligmalarin aksine karlilik ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iligkinin oldugunu
gostermistir. Bulgular, daha karli firmalarin daha fazla temettii dagittiklar1 ve bu nedenle
yatirimcilar tarafindan daha az riskli algilandiklar1 ve dolayisiyla diisiik getirilerle
karsilastiklar1 seklinde yorumlanmustir. Karlilik ve temettii 6demeleri arasindaki pozitif
iligki ile temettii 6demeleri ve beta arasindaki negatif yonlii iliski, sonuglart destekler
nitelikteki bulgulardir. Ayrica FVFM’nin aksine Fama-French ii¢ faktor modelinin
karlilig1 agiklamada basarili oldugu seklilndeki sonuglar, karlilik anomalisinin Hindistan
icin varlik fiyatlandirma modellerine karst 6nemli bir tehdit olarak algilanamayacagini

ortaya koymustur.

Gordon ve De Rossi (2013), karlilik primini gelisen piyasalarda incelemislerdir.
Calismada Tiirkiye’nin de dahil oldugu MSCI gelisen piyasalar endeksi kapsamindaki 21
piyasanin karliliklarinin siirekli olup olmadigi ve karli firmalarin zarar eden firmalara daha
iyi getiriler saglayip saglamadiklart arastirilmistir. Bu paralelde gelisen piyasalardaki
firmalarin  karliliklarmin  siirekliligi  olgiilirken 6z sermaye karliligi degiskeninden
yararlanilmis ve karlilik degerlerinin kiiciikten biiylige dogru siralanmasiyla olusturulan
yillik ve ili¢ yillik portfoyler analiz edilmistir. Bir yillik portfoyler bir yil oncesindeki
degerler1 mevcut yilin degerleriyle karsilagtirirken, ¢ yillik portfoyler tic yil onceki
degerler ile mevcut yil degerlerini karsilastirmistir. Olusturulan portfoyler, diistik karliliga
sahip hisse senetlerinin diisiik karlilikla devam ettigini, yiiksek karliliga sahip hisse
senetlerinin ise yiiksek karliligini siirdiirdiigiinii ortaya koymus ve 6z sermaye karliliginin
stirekli olmadig1 seklindeki sifir hipotezinin reddedilmesini saglamistir. Firma
seviyesindeki karliligin gelisen piyasalar i¢in siirekli oldugu sonucuna ulagmislardir. Karli
firmalarin daha yiiksek getiriler saglayip saglamadigi incelenirken, karlilik degiskeni
olarak 0z sermaye karlilif1 ve yatirilan sermaye {iizerinden saglanan getiri faktorleri
kullanilmistir. Hisse senetleri Latin Amerika, Avrupa-Ortadogu-Afrika ve Asya (Japonya
hari¢) gibi bolgelere gore degerlendirilmis ve oncelikle mikro, orta ve biiyiik seklinde

gruplara ayrilmistir. Ardindan 6z sermaye karlilif1 ve sermaye iizerinden saglanan getiri
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degerlerine gore kiigiikten biiyiige dogru siralanarak portfoyler olusturulmustur. Esit
agirhikli  getirileri  hesaplanan portfoylerde, alinan wuzun ve kisa pozisyonlarin
denklestirilmesiyle ortaya ¢ikan hedge portfoy getirilerinin pozitif degerler aldiklar1 yani

karlilikla birlikte getirilerinde arttig1 sonucuna ulagilmastir.

Tiirkiye’de da 6z sermaye karliligi ve getiriler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢esitli
caligmalar yapilmistir. Kullanilan yontem, incelenen déonem ve ornek kitlesi bakimindan
farklilik arz eden calismalar 6z sermaye karliliginin Tiirkiye’de goriilmedigi konusunda
cogunlukla birbirini destekler nitelikte sonuglar vermislerdir. Bu kapsamda Aktas (2008)
yaptig1 calismada, Borsa Istanbul’da hisse senedi getirileri ile iliskili olan finansal oranlar
tespit ederek, yiiksek performans gosteren hisse senetlerinin se¢imine katki saglamaya
calismistir. Arastirmada, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligki orta
vadeli olarak arastirilmis ve 6z sermaye karliliginin da dahil oldugu 20 finansal oran
kullanilmistir. 1995-1999 ve 2003-2006 olmak tizere iki ayr1 analiz doneminin kullanildigi
bu calisma sonucunda, 1995-1999 déneminde orta vadede hisse senedi getirileri ile iligkili
olan finansal oranlar olarak, asit test orani ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z
sermaye orani; 2003-2006 doneminde ise briit kar/satis orani ve net kar/satis orani
bulunmustur. Tek degiskenli analiz sonucunda 1995-1999 doéneminde orta vadede hisse
senedi getirileri ile iligkili oldugu belirlenen 6z sermaye karliliginin ise 2003-2006
déneminde ve c¢oklu lojistik regresyon analiz sonucunda anlamli sonu¢ vermemesi
nedeniyle bu durum 6z sermaye karliliginin hisse senedi getirileri lizerinde anlamli bir

etkiye sahip olmadigi seklinde yorumlanmaistir.

Hisse senetlerinin gelecek getirilerini tahmin etmeye iligkin olarak ¢esitli finansal
gostergelerin kullanilmasi ve degerlendirmeye alinmasi gerektigini ifade eden Orug (2010)
ise, 1997-2008 doneminde BIST-100 endeksinde islem goren ve verileri kesintisiz olarak
elde edilen isletmelerin gesitli finansal oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
incelenmistir. Oz sermaye karliligmin da dahil oldugu alti finansal oramin kullanildig1
calismada portfoy yaklasimimi kullanilmis ve isletmelerin t donemine ait finansal
tablolarindan elde edilen finansal oranlar1 biiytikliikleri temelinde siralayip her bir finansal
oran icin biiyiikliik temelinde farkli isletme portfoyleri olusturulmustur. Ikinci adimda,
olusturulan portfoylerin t+1 donemi getirileri hesaplanmigtir. Daha sonra ortalama yillik

getirileri hesaplanan portfoylerin getirileri iizerinde finansal oranlarin etkisinin olup
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olmadig1 incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, getirilerin tahmin edilmesinde 6z

sermaye karlilig1 ve 6z sermaye/toplam aktifler oraninin bir etkisi olmadig1 belirlenmistir.

Karaca ve Bas¢1 (2011), hisse senedi getirisini etkileyen birgok finansal rasyonun
oldugunu ifade etmis ve BIST 30 endeksini kullanarak 2001-2009 doénemi igin gesitli
oranlar yardimiyla bir panel veri analizi uygulamistir. Hisse senedi getirilerini etkilemesi
beklenen oranlar olarak, likidite oranlarinin, mali yap1 oranlarinin, devir hizlarmin ve
karlilik orani olarak net kar marji, esas faaliyet kar marj1, aktif karliligi ve 6z sermaye
karliliginin kullanildigi ¢alisma sonucunda, hisse senedi getirilerinin birinci farki alinarak
duragan hale getirilen serisini; net kar maji, esas faaliyet kar marji, varliklarin devir hizi ve
0z sermayenin devir hizi rasyolarmin istatistiki acidan anlamli olarak acikladiklar
goriilmiistiir. Oz sermaye karliligmin ise pozitif deger aldig1 fakat istatistiki olarak anlamli

olmadigi tespit edilmistir.

Biiyiiksalvarct  (2011), Tirkiye’de yasanan 2001 ve 2008 ekonomik kriz
donemlerinde finansal analizlerde kullanilan oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda
iliski olup olmadigini ve bu oranlarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerinin ilgili
ekonomik kriz donemlerinde farklilik gosterip gdstermedigini arastirmistir. Bu amagla
Borsa Istanbul’da islem gdren imalat sanayi sirketlerinin kullamldig1 ¢alismada likidite
oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlari
basliklar1 altinda siralanan17 finansal oran dikkate alinmistir. Karlilik oranlar1 kapsaminda
calismada ele alinan briit kar marji, net kar marji, 6z sermaye karlilik orani, aktif karlilik
orani ve Faiz ve Amortisman Oncesi Kar (FVAOK) oranindan hem 2001 hem de 2008
ekonomik kriz doneminde yalnizca 6z sermaye karlilik orani ile hisse senedi getirileri

arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki tespit edilmistir.

3.7. Arastirma Kapsaminda Kullanilan Anomalilerin Birlikte Incelendigi

Calhismalar

Fama ve French (2008), hisse senedi getirilerindeki bazi yapilarin FVFM ile
aciklanamadigini tespit etmeleri iizerine ii¢ faktorlii modeli gelistirmis ancak, oldukca
basarili bulunan bu modelin getiriler iizerinde etkisi oldugu tespit edilen bazi firmaya 6zgii

faktorleri agiklama konusunda yetersiz kaldigini kabul etmislerdir. Bunun {izerine
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arastirmacilar, son yillarda dikkat ¢ceken ve varligr yapilan cesitli calismalarla ortaya
koyulan baz1 firmaya 6zgli degiskenleri bir araya getirmis, bu degiskenlerin hisse senedi
getirilerindeki kesitsel degisimde herhangi bir etkilerinin olup olmadigini aragtirmanin yani
sira en fazla ve en diisiik marjinal etkiye sahip olan degiskenlerin belirlenmesini
saglamiglardir. Firma biiyiikligli, DD/PD orani, momentum, biiyiime orani, tahakkuk, net
hisse senedi ihraci ve karlilik anomalilerinin arastirildigi ¢alismada, 1963-2005 donemi
esas aliarak NYSE, AMEX ve NASDAQ hisse senetleri incelenmistir. Siniflandirma
yaklasimi ve Fama-MacBeth yatay kesit regresyonun kullanildig1 ¢calismada, siniflandirma
yaklasimi kapsaminda firma biiyiikligii ve DD/PD oranina yer verilmemis hatta bu
anomalilerin etkilerinin daha Once yapilan caligmalar ile sabit olmasi {izerine, yeni
anomalilerin etkilerini agik¢a ortaya koyabilmek adina s6z konusu anomalilerin etkilerinin
elimine edilmesi yoluna gidilmistir. Smiflandirma yaklasiminin ilk asamasinda, hisse
senetleri her y1l Haziran aymin sonunda firma biiyiikliiklerine gore mikro, kiigiik ve biiylik
olarak ii¢ gruba ayrilmis ve ardindan her bir anomali degiskenine gore kiigiikten biiyiige
dogru siralanarak portfoyler olusturulmustur. Deger agirlikli ve esit agirlikli getirileri
hesaplanan portfoyler arasinda en 6nemli etkiye sahip olan, en diisiik ve en yiiksek anomali
degerine gore olusturulan portfoy getirilerinin birbirinden ¢ikarilmasiyla elde edilen hedge
portfoyler olmustur. Siniflandirma yaklasimi sonucunda, tahakkuk, net hisse senedi ihraci
ve momentum anomalilerinin tiim 6l¢ek gruplarinda, karlilik anomalisinin sadece kiiciik
grupta ve biiyiime oran1 anomalisinin ise esit agirlikli getiriler bakimindan mikro ve kiigiik
grupta, deger agirlikli getiriler bakimindan ise piyasa genelinde, mikro ve kiiglik grupta
anlamli oldugu tespit edilmistir. En diisiik ve en yiiksek aciklayiciliga sahip faktorlerin
belirlenmesi amaciyla aylik tahmin edilen regresyonlarin ortalamalarinin alinmasi sonucu
elde edilen yatay kesit regresyon sonuglari, momentum ve net hisse senedi ihraci
degiskenlerinin tiim dlgek gruplarinda giiglii aciklayicilar olduklarini ve siniflandirmalarda
oldugu gibi tim o6l¢ek gruplar i¢in getiriler ve momentum arasinda giiclii bir pozitif,
getiriler ve net hisse senedi ihraci arasinda ise gii¢lii bir negatif yonlii iligskinin oldugunu
ortaya koymustur. Tahakkuk anomalisinin negatif bir etkisinin oldugu fakat tiim Slgek
gruplarinda anlamli olmadiginin, bilyiime orani anomalisinin ise biiylik grupta goriilmedigi
ve stirekli olmadig1 elde edilen diger bulgulardir. Karlilik anomalisine iligkin sonuglar ise
siniflandirma yaklagimi sonuglarini desteklemis ve piyasa genelinde goriilen bu etkinin
kiiclik gruptan kaynaklandigini ortaya koymustur. Ayrica tiim 6l¢ek gruplarinda anlamh

sonuglar {iireten firma biyiikligii etkisinin ¢ogunlukla mikro gruptan kaynaklandigi
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belirlenmistir. DD/PD oraninin ise piyasa genelinde, mikro ve kii¢lik grupta hemen hemen
benzer degerler aldiklar1 ve anlamli olduklar1 buna karsin biiylik grubun daha diistik bir
deger almasi nedeniyle piyasa gelindeki DD/PD orami etkisine katkisinin diisiik oldugu
bildirilmistir. Calisma sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, net hisse senedi ihraci,
tahakkuk ve momentum anomalilerinin mikro gruptan biiyiik gruba kadar tiim hisse
senetlerinde etkisi olan anomaliler olduklari, karlilik ve biiyiime oran1i anomalilerinin ise

daha az gii¢lii anomaliler olduklar1 belirlenmistir.

Fan (2011), 1989-2009 doneminde firma biiyiikliigii, DD/PD orani, momentum,
biiylime orani, net hisse senedi ihraci, tahakkuk, aktif karliligi ve yatirnmlarin aktiflere
orani degiskenlerine iliskin verileri kullanarak anomali davranislarini 43 iilkenin sermaye
piyasalar1 tizerinde incelemistir. Amerika haricindeki diger piyasalar da s6z konusu
anomalilerin varligim1 arastiran c¢aligmada Oncelikle her bir anomali degiskenine gore
olusturulan sifir maliyetli yatirnm stratejileri kullanilmistir. Kullanilan yatirim stratejileri
sonucunda firma biiyiikliigii, DD/PD oram1 ve momentum anomalilerinin iilkelerin biiyiik
bir kisminda goriildigii, diger anomalilerin ise sadece bazi iilkelerde goriildiigi tespit
edilmistir. Tiim tlkeler birlikte degerlendirildiginde, anomalilerin tamaminin s6z konusu
tilkelerde goriildiigii bildirilmistir. Daha sonra Fama-French ii¢ faktér modeli ve
yatirimlara dayal1 olarak yeni gelistirilmis olan alternatif bir ii¢ faktor modeli kullanilmis
ve sonugta firma biiyiikliigli, DD/PD orani, momentum, aktif karlili§i ve yatirimlarin
aktiflere oran1 degiskenlerinin her iki faktr modelinde de iilkelerin ¢ogunlugu i¢in anlaml
olduklar tespit edilmistir. Biiylime orani, tahakkuk ve net sermaye ihraci ise Orneklem
kapsamindaki piyasalarin biiylik ¢ogunlugunda anlamsiz degerler almistir. Sonug olarak
yapilan analizler yardimiyla firma biiytikliigli, DD/PD orani, momentum ve aktif karlilig
global anomaliler olarak adlandirmis ve firmaya 6zgii risk ile pozitif iligkili olduklar

ortaya koyulmustur.

Fan (2011)’mn sonuglar1, Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde ise, 1989-2009
doneminde sadece firma biiyiikliigli, DD/PD oran1 ve aktif karlili§i anomalilerine
rastlandigi, geriye kalan momentum, biiyiime orani, net hisse senedi ihraci, tahakkuk ve
yatirimlarin aktiflere oran1 gibi anomaliler i¢in ise herhangi bir anlamli iliskinin

bulunmadig tespit edilmistir.
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Hoffman (2012), 1985-2010 yillar1 arasinda Johannesburg Borsasi’nda yaptigi
calismada, hisse senedi getirilerindeki kesitsel degisimi agiklamak amaciyla firma
biiyiikliigii, DD/PD orani, momentum, net hisse senedi ihraci, karlilik, tahakkuk ve
bliylime oram1 degiskenlerini kullanmistir. Simiflandirma ve yatay kesit regresyon
analizlerinin kullanildig1 calismada, hisse senetleri ait olduklar1 firmalarin piyasa
degerlerine gore mikro, kiigiik ve biiyiikk seklinde Olgek ayrimina tabi tutulmuslardir.
Smiflandirma yaklasimi sonuglari, firma biiyiikliigii anomalisinin biiyiik grup hari¢ tiim
Olcek gruplarinda anlamli degerler iirettigini gostermistir. S6z konusu anlamli etki piyasa
geneli ve mikro grup igin negatif yonlii iken kiiciik grup igin pozitif yonliidiir. Firma
biiyiikliigii etkisinin 6zellikle mikro gruplarda goriildiigiiniin ve piyasa genelindeki etkinin
mikro gruptaki etkiden kaynakladiginin belirtildigi ¢calismada DD/PD orani ve momentum
anomalilerinin tiim 6lgek gruplarinda anlamli ve pozitif degerler aldiklar1 bildirilmistir.
Karlilik anomalisinin ise deger agirlikli getiriler bakimindan piyasa genelinde ve kiigiik
grupta pozitif yonlii giiclii etkilere sahip oldugu ancak bu etkinin biiyiik grupta zayifladigi
ve mikro grupta goriilmedigi tespit edilmistir. Ote yandan tahakkuk anomalisine mikro
grupta zayif negatif, kiigiik ve biiyiik grupta ise zayif pozitif yonli etkiye neden oldugu
belirtilmis ve bu durum Johannesburg Borsasi’nin operasyonel varliklardaki artisi, kiigiik
ve biyik gruplar icin oOdillendirirken mikro gruplar i¢in cezalandirdigi seklinde
yorumlanmistir. Yatay kesit regresyon sonuglart ise, firma biiyiikliigii, DD/PD orani ve
momentum anomalilerinin getiriler lizerinde giiglii etkilerinin oldugunu gdstermistir.
Sonuglar, tiim oOlcek gruplarinda firma biytlikliigi anomalisinin negatif, momentum
anomalisinin pozitif yonlii etkilerinin oldugunu t istatistikleri yardimiyla ortaya koymustur.
DD/PD orani anomalisinin ise kiigiik grup hari¢ diger dl¢ek gruplarinda anlamli pozitif
yonlii etkilerinin oldugunu tespit edilmistir. Bunlarin disinda karlilik anomalisi ile getiriler
arasindaki iligki incelendiginde, piyasa geneli, mikro ve kii¢lik grupta pozitif yonlii anlamh
bir etkinin, biiyiik grupta ise negatif yonlii anlamli bir etkinin goriildiigi tespit edilmistir.
Bu durum, yatinmcilarin karliblk degerlerini  6lcek  gruplarina gore farkh
degerlendirmeleriyle yorumlanmistir. Tahakkuk, piyasa ve mikro grupta negatif ve anlama,
biiylik grupta pozitif yonlii ve anlamli, kiigiik grupta ise pozitif yonlii ve anlamsiz olarak
belirlenmistir. Bliyiime orani anomalisi ise hem kiigiik hem de biiyiik grupta pozitif yonlii
etki yaratirken mikro grupta negatif yonlii bir etki yaratmistir. Siniflandirma ve yatay kesit
regresyon analizlerine iliskin sonuglar birlikte degerlendirildiginde, 1985-2010 doneminde

firma biiyiikliigli, DD/PD orani ve momentum anomalilerinin Johannesburg Borsasi’ndaki
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tim Olgek gruplarinda, karlilik anomalisinin biiylik gruptan ziyade kiigiik ve mikro
gruplarda goriildiigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica literatiirdeki c¢aligmalarin aksine
tahakkuk ve biiylime oran1 anomalilerinin, kiiglik ve biiyiik gruplar iizerinde pozitif, mikro

grupta ise negatif yonlii bir etki yarattig1 fakat bu etkinin siirekli olmadigi tespit edilmistir.

Dou ve digerleri (2012), Fama ve French (2008) metodolojisini takip ettikleri
caligmalarinda 1989-2009 doénemi verilerini kullanarak Avustralya’da firma biiyikligi,
DD/PD orani, momentum, zithk, karlilik, biiyiime orami ve tahakkuk anomalilerini
aragtirmiglardir. Mikro grupta yer alan hisse senetlerinin sayica fazla olmasi nedeniyle
ortaya c¢ikacak anomalileri engellemek amaciyla Oncelikle hisse senetleri piyasa
degerlerine gére mikro, kiigiik ve biiyiikk olmak iizere ii¢ 6lgek grubuna ayrilmigtir. Daha
sonra siniflandirma yaklasimi kapsaminda hisse senetleri anomali degiskenlerine gore
kiigiikten biiyiige dogru siralanmislardir. Olusturulan besli portfoylerin ilki ve sonuncusu
arasindaki fark alinarak hedge portfoy getirilerine ulasilmistir. Siniflandirma yaklasimi
sonuglari, firma biylikligi, DD/PD oram, karlilik, biliyiime oram1 ve tahakkuk
anomalilerinin genellikle kurumsal yatirimcilarin yatirim yapmaktan kagindiklari mikro
gruplarda goriildiigiinii; tahakkuk ve biiylime orani anomalisinin ise esit agirlikli getiriler
bakimindan degerlendirildiklerinde hemen hemen tiim Olgek gruplarinda goriildiigiini,
fakat deger agirlikli getiriler bakimindan incelendiginde mikro ve biiylik gruplarda
anlamsiz olduklarimi gostermistir. Momentum anomalisine iliskin esit agirlikli getirilerin,
biiylik grupta pozitif, mikro grupta ise negatif ve anlamli oldugunun tespit edilmesinden
sonra yatay kesit regresyon analizi uygulanmistir. Orneklem donemindeki her bir ay icin
kosulan regresyonlarin ortalamalar1 alinarak elde edilen sonuglara gore, firma biiytikligi
anomalisinin sadece mikro grupta; DD/PD orani ve karlilik anomalisinin piyasa, mikro ve
kiiclik grupta; momentum anomalisinin kiiciik ve biiyiikk grupta; biiylime oram
anomalisinin piyasa, mikro ve biiyiik grupta ve tahakkuk anomalisinin ise piyasa ve mikro
grupta gorildigi bildirilmistir. Buna gore biiyiik gruptaki hisse senetlerine iliskin
beklenen getirilerinin  tahmin edilmesinde sadece momentum ve biiyiime orani
anomalilerinin etkilerinin oldugu tespit edilen Avustralya’da g¢alisma kapsamindaki

anomalilerin hi¢birinin diizenli olarak tiim 6l¢ek gruplarinda goériilmedigi saptanmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. HISSE SENEDI PiYASALARINDA GORULEN KESITSEL
ANOMALILERIN BORSA iSTANBUL’DA ARASTIRILMASI

4.1. Arastirmanin Konusu ve Onemi

EPH, etkin bir piyasada cari hisse senedi fiyatlarinin mevcut tiim bilgiyi tamamen
yansittigini ileri siirmektedir. Bu tip piyasalarda, herkesin bilgiye zahmetsiz ulasabildigi
varsayimindan hareketle mevcut bilginin kullanilmasiyla normal-iistii kazang elde etmenin
miimkiin olmayacagi ortaya koyulmustur. Ancak yatirimcilarin piyasa ortalamasi iizerinde
getiri elde etme arzulari, piyasa etkinlik testlerinin yapilmasina ve bir piyasa etkinsizligi
s6z konusu oldugunda, bu durumun yatinmcinin lehine nasil kullanilabileceginin

arastirilmasina olanak tanimistir.

Piyasa etkinliginin test edilmesi i¢in ise varlik fiyatlandirma modellerinden
yararlanilmistir. En 6nemli varlik fiyatlandirma modeli olan FVFM’nin beklenen getiriyi
aciklamada sadece sistematik riski kullanmasi, zaman i¢inde yapilan caligmalarda
elestirilmis ve ¢ok faktorlii modellerin ortaya atilmasini saglamigtir. Ancak, hem FVFM
hem de yeni ortaya atilan gok faktorlii modeller getirileri agiklamada yetersiz kalmiglardir.
Bu durum etkinlik testleri kapsaminda ortaya ¢ikan normal-disi (anormal) yapilarin tam
olarak piyasa etkinsizliginden mi yoksa varlik fiyatlandirma modelinin eksikliginden mi
kaynaklandig1 sorusunu cevapsiz birakmistir. Dolayisiyla, teorik bir dayanagi bulunmayan
ve tam olarak piyasanin etkin olmayisindan mi yoksa varlik fiyatlandirma modelinin

eksikliginden mi kaynaklandig: belli olmayan bu yapilar anomali olarak ifade edilmistir.

Yatirimcilara piyasa ortalamasmnin iistiinde getiri saglama olanaklar1 sunmalari
bakimindan oldukg¢a dikkat ¢eken anomaliler, hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi
ve hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin neler oldugu konusundaki g¢alismalar

kapsaminda degerlendirilmektedirler. S6z konusu caligmalar ise yatirimcilarin anormal



getiriler elde edebilmelerini saglayacak g¢esitli yapisal modellerin ortaya koyulmasi
konusundaki arastirmalari igermektedir. Yatirimcilarin, s6z konusu ¢alismalar sonucunda
ortaya cikarilan anormal yapilar1 yatirim stratejilerine entegre etmeleri durumunda piyasa

ortalamasindan daha fazla getiri saglayabilecekleri diistiniilmektedir.

Literatiirde yer alan hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligine yonelik
arastirmalar, varlik fiyatlandirma modellerinin ihmal etmis oldugu bazi faktorlerin 6nemini
acik bir sekilde ortaya koymustur. Bu kapsamda Banz (1981) firma biiyiikligi etkisinin,
Rosenberg ve digerleri (1985) ile Chan ve digerleri (1991) DD/PD orani etkisinin, Haugen
ve Baker (1996) ile Cohen ve digerleri (2002) karlilik etkisinin, Fairfield ve digerleri
(2003) ile Titman ve digerleri (2004) biiylime orani etkisinin, Sloan (1996) tahakkuk
etkisinin ve jagadeesh ve Titman (1993) ise momentum etkisinin dikkate alinmasi

durumunda yatirimeilarin normal-iistii kazanglar elde edebileceklerini ifade etmislerdir.

Teorik olarak aciklanamayan getirilerdeki bu kesitsel yapilar son yillarda basta
gelismis piyasalar olmak tizere ¢esitli piyasada arastirilmistir. Bu alandaki en 6nemli
calismalardan biri Fama ve French (2008) tarafindan gerceklestirilmistir. Daha once
varligl, gesitli piyasalarda farkli yontemlerle ve ayri ayri ortaya koyulan bu anomalilerin,
firma biyikligli ve DD/PD orami haricindeki diger faktorleri dikkate almamasi
bakimindan Fama-French ii¢ faktor modelince dahi ihmal edildigini belirten Fama ve
French (2008), ad1 gecen tiim anomalileri 6nce ayri ayri sonra birlikte degerlendirmistir.
Bu calismada, Fama ve French (2008), takip edilerek Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii,
DD/PD orani, tahakkuk, biiyiime orani, karlilik ve momentum anomalilerinin varligi
smiflandirma ve Fama-MacBeth (FM) yatay kesit regresyon yaklagimlari ile arastirilmigtir.
Ik olarak, siniflandirma yaklagimiyla anomaliler ayr1 ayri incelenmistir. ikinci asamada
ise, hangi anomalinin digerlerine baskin oldugunun belirlenmesi amaciyla FM yatay kesit
regresyon yaklasimi kullanilmis ve hisse senedi getirileri tizerinde en fazla etkisi olan

anomali belirlenmeye ¢alisilmistir.
Mevcut literatiirde, Tiirkiye’de anomalilerin bu denli hassas degerlendirildigi

herhangi bir ¢alisma tespit edilememistir. Dolayisiyla, arastirma bu alandaki ilgili literatiire

onemli bir katki saglayabilir.
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4.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin baslica amaglar1 su sekilde siralanabilir;

e Smiflandirma yaklasimi kapsaminda hisse senedi getirileri ile anomali
degiskenleri arasinda bir iligkinin olup olmadiginin tiim anomali degiskenleri ve

tiim 6lgek gruplari igin ayr1 ayr1 incelenmesi,

e Bir iliskinin mevcut olmasi durumunda, anomali degiskenlerinin biiyiikliiklerine
gore olusturulan siniflar arasinda s6z konusu iligkinin diizenli mi yoksa

diizensiz mi bir seyir izlediginin belirlenmesi,

e Yillik kesisim portfoyleri olusturularak temel anomaliler olan firma biiytikligi
ve DD/PD oranit anomalilerinin etkilerinin elimine edilmesi ve arta kalan
anomali degiskenlerinin getiriler iizerindeki net etkilerinin ortaya koyulmasi

amaciyla ikinci bir siniflandirma igleminin yapilmasi,

e Net etkiler bakimindan anomali degiskenleri ile hisse senedi getirileri arasinda
bir iliski tespit edilmesi durumunda bu iliskinin siniflar arasinda diizenli mi

yoksa diizensiz mi bir seyir izlediginin belirlenmesi,

e Smiflandirma yaklagimiyla ayri ayri ele alinan anomali degiskenlerinin, hisse
senedi getirileri ile iliskisinin hep birlikte degerlendirilebilecegi FM yatay kesit

regresyon yaklasiminin uygulanmasi,

e Anomali degiskenlerinin piyasadaki degisik kosullar altinda (ay1 piyasasinda,
boga piyasasinda ve normal piyasalarda) takip ettigi hisse senedi getirilerinin
her bir anomali degiskenine gore farklilik gosterip gostermediginin hedge

portfdy getirileri yardimiyla incelenmesi,

e Hisse senedi getirilerinin en iyi ve en kotii performans gosterdigi 25 ayin tespit
edilmesi amaciyla, 6rneklem donemindeki her ay i¢in esit agirlikli bir endeks

olusturulmasi.
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4.3. Arastirmanin Kapsam

Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin getirilerini agiklamada kesitsel
anomalilerin herhangi bir etkisinin olup olmadigmin incelendigi bu arastirmanin kapsami

bu boliimde ag¢iklanmaktadir.

Arastirmanin ilk kisminda, smiflandirma yaklasimi kapsaminda, Orneklem
dahilindeki tiim hisse senetleri ¢alismaya dahil olan her yilin Haziran ay1 sonundaki piyasa
kapitalizasyon degerlerine gore mikro, kiigiik ve biiyiik seklinde bir dlgek ayrimima tabi
tutulacaktir. Bu islem i¢in Gray ve Johnson (2011) takip edilerek piyasa kapitalizasyon
oranlarina gore bir ayrima gidilecektir. Piyasa kapitalizasyon oraninin %90’lik bolimii
biiytik grubu, %7’lik bolimii kiigiik grubu ve % 3’liikk bolimii ise mikro grubu temsil
edecek sekilde bir ayrim yapilacaktir. Bu islem 6rneklem donemine ait her yilin Haziran
aymda yinelenecektir. Ardindan, piyasa, mikro, kiiciik ve biiyiik gruplarda yer alan hisse
senetleri kendi i¢lerinde her bir anomali degiskenin kiiciikten biiylige siralanmasiyla bes
siifa ayrilacaktir. Daha sonra sinif olarak adlandirilan bu portfoylere iliskin deger ve esit
agirhikli getiriler hesaplanacaktir. Siiflandirma islemleri, firma biiyiikligii, DD/PD orani,
tahakkuk, biiyiime orani1 ve karlilik anomalileri i¢in yillik, momentum anomalisi i¢in ise
aylik olarak gercgeklestirilecektir. Yillik diizenlenen portfdyler her yilin Haziran ayinda
olusturulacak ve bir yil elde tutulacaktir. Takip eden yilin Haziran ayinda o yilin degerleri
kullanilarak yeni portfoyler olusturulacaktir. Bu islem 6rneklem dahilindeki 11 yil i¢in
tekrarlanacaktir. Elde edilen degerlerin ortalamalar1 alinarak tek bir tabloya ulasilacaktir.
Sonrasinda, hisse senedi getirileri ile anomali degiskenleri arasinda herhangi bir iligkinin
olup olmadigmi ortaya koymak amaciyla hedge portfdy getirileri ve bu degerlerin
istatistiki olarak anlamli olup olmadiklarin1 gosteren t istatistikleri hesaplanacaktir.
Momentum anomalisi i¢in ise, aylik siniflandirma islemi yapilacak ve Orneklem
kapsamindaki 132 ay i¢in bu islem tekrarlanacaktir. Sonugta, elde edilen aylik portféy

degerlerinin ortalamalar1 alinarak tek bir tablo olusturulacaktir.

Tiim anomaliler tizerinden yapilan siniflandirma yaklasimini takiben, Fama-French
ti¢ faktor varlik fiyatlandirma modelinin igerdigi firma biiyiikligii ve DD/PD orani
anomalilerinin etkilerinin elimine edilmesi durumunda diger anomaliler ile hisse senedi

getirileri arasinda herhangi bir iligki bulunup bulunmadigi incelenecektir. Bu amag
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ekseninde ilk olarak, firma biiyiikligii ve DD/PD orani etkilerini elimine etmek amaciyla
yillik kesisim portfoyleri olusturulacaktir. Calismada kullanilan hisse senetlerinin piyasa
degerlerine gore iki, DD/PD oranlarna gore ise ii¢ gruba ayrilmasi sonucu elde edilen
kesisim portfoyleri her yilin Haziran ay1 sonunda olusturulacak, bir yil elde tutulacak ve
takip eden yilin Haziran ay1 sonunda tekrar olusturulacaktir. Kesisim portfoylerinin deger
agirlikli getirileri yardimiyla, her bir hisse senedinin getirisi iizerindeki firma biiytikligi ve
DD/PD orani etkilerinin elimine edilmesini saglayan net getiriler hesaplanacaktir. Net
getiri degerleri kullanilarak piyasa, mikro, kii¢iik ve biiylik gruplar i¢cinde yer alan hisse
senetleri anomali degiskenlerine gore kiigiikten biiyiige dogru siralanarak bes simnifa
ayrilacaktir. Bu portfoylere iliskin deger ve esit agirlikli getirilerin hesaplanmasiyla devam

eden stire¢, hedge portfoy getirileri ve t istatistiklerinin hesaplanmasiyla tamamlanacaktir.

Smiflandirma yaklagiminin son boliimiinde ise, anomali degiskenlerinin farkl
piyasa kosullarinda (ay1 piyasasinda, boga piyasasinda ve normal piyasalarda) hisse senedi
getirilerini etkilemeleri konusunda herhangi bir degisiklik gdsterip gostermedigi
siniflandirmalar yardimiyla incelenecektir. Bu paralelde Lakonishok ve digerleri (1994)
takip edilerek Oncelikle hisse senedi getirilerinin en iyi performans gosterdigi 25 ay ve en
kotii performans gosterdigi 25 ay belirlenecektir. Hisse senedi getirilerinin en iyi ve en
kotii performans gosterdigi 25 ayin tespit edilmesi amaciyla, 6rneklem donemindeki her ay
icin esit agirlikli bir endeks olusturulacaktir. Arta kalan aylarda piyasanin normal
performans gosterildigi varsayilacaktir. Sonrasinda, piyasa, mikro, kiigiik ve biiyiik

gruplar i¢in siniflandirma islemi tekrarlanacak ve hedge portfoy getirileri belirlenecektir.

Aragtirmanin ikinci kisminda, hisse senedi getirilerindeki kesitsel degisimin
aciklanmasinda, calisma kapsaminda yer alan anomalilerin etkisinin olup olamadigi FM
yatay kesit regresyon yaklasimi ile test edilecektir. Bu amag¢ gercevesinde, drneklem
donemindeki her bir ay i¢in ayri ayrt regresyonlar kosulacaktir. Tespit edilen aylik
regresyon katsayilarinin ortalamalar1 alinarak ve bu degerlere iligskin t istatistikleri
hesaplanarak nihai bir sonu¢ tablosu olusturulacaktir. Siniflandirma islemi, firma
biiyiikliigii, DD/PD orani, tahakkuk, biiyiime orani ve karlilik anomalileri i¢in yillik,

momentum anomalisi i¢in ise aylik olarak gerceklestirilecektir.
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4.4. Arastirmanin Kisitlar:

Arastirmanin ilk kisiti, arastirma donemi iizerinedir. Oncelikle ilk boliimiinde
uygulanacak olan smiflandirma yaklagimi, érneklem donemindeki her yilin Haziran ay1
sonunda piyasay1 mikro, kiiciik ve biiyiik seklinde ii¢ dlgek grubuna ayiracaktir. Ardindan,
her 6lgek grubu kendi i¢inde, anomali degiskeninin kiiglikten biiylige dogru siralanisina
gore bes sinifa ayrilacaktir. Her smif bir portfoyii temsil edecek ve bu portfoylere iliskin
deger ve esit agirlikli getiriler hesaplanacaktir. Bu durumda, t yili Haziran ay1 sonunda
piyasa portfoyiline dahil edilen hisse senedi sayis1 ile 15 farkli portfdy (mikro grup icin 5
adet, kiiciik grup i¢in 5 adet ve biiyilk grup i¢in 5 adet olmak iizere) olusturulmasi
gerekecektir. 15 portfoy olusturulabilmesi i¢in hisse senedi sayisinin yeterli diizeye
gelmesi ve daha onceki yillara iliskin hisse senedi verilerine ulasmada sorun yasanmasi
nedeniyle arastirma donemi 1999 yili donem sonu itibariyle baglatilmis ve tez ¢aligmasinin
uygulama agamasina tekabiil etmesi dolayisiyla 2012 yili Haziran ay1 ile sonlandirilmistir.
Ancak, smiflandirma islemi yapilirken anomali degiskenlerinin hesaplanabilmesi igin
geemise doniik 18 aylik verilere ihtiya¢g duyuldugundan portfoy olusturma islemine

Haziran 2001 donemi itibariyle baglanmistir.

Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da “finansal kuruluslar disindaki” tiim firmalarin ele
alinmas1 ise arastirmanin ikinci kisit1 olarak gosterilmistir.  Finansal kuruluslarin
arastirmaya dahil edilmemesinin nedeni, bu kuruluslarin farkli firma karakteristiklerine
sahip olmalarmin diger kuruluslarla karsilastirilmalarda sorun yaratmasidir. Fama ve
French (1992), Pinfold ve digerleri (2001) ve Nair ve digerleri (2009) gibi arastirmacilar da
calismalarina finansal kuruluslar1 dahil etmemislerdir. Fama ve French (1992), bu durumun
nedenini, finansal kuruluslarin sahip olduklari yiiksek kaldira¢ oranlarinin bu firmalar i¢in
normal kabul edilebilecekken diger firmalar i¢in bir finansal sikinti gostergesi olarak
gorildiigi seklinde agiklamistir. Bu paralelde, finansal kuruluslar ile diger kuruluslar
arasindaki farklarin dikkate alinmaksizin hisse senedi getirilerinin siralanmasimin ve
portfoylere dahil edilmesinin yaratacagi sorunlar géz Oniine alinarak finansal kuruluslar

arastirmaya dahil edilmemistir.

Aragtirmanin {iglinci  kisiti, negatif 0z sermayeli firmalarin calismaya dahil

edilmemesiyle ilgilidir. Fama ve French (1995, 1996) ve Chui ve Wei (1998) tarafindan
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anomaliler tizerine yapilan daha 6nceki galismalarda oldugu gibi bu ¢aligmada da negatif
0z sermayeli firmalar arastirma disinda tutulmustur. Bununla birlikte, t yilinda negatif 6z
sermaye degerine sahip oldugu i¢in orneklem disinda tutulan bir firma (t+1) yilinda,
portféy olusturma aninda pozitif 6z sermaye rakamina ulasmissa ve diger kriterleri de

yerine getiriyorsa drnekleme tekrar dahil edilmistir.

Arastirmanin dordiincii kisiti birden fazla grup hisse senedi bulunan firmalarin
arastirmaya dahil edilmesi siirecinde ortaya ¢ikmustir. Strong ve Xu (1997), finansal tablo
verilerinin ve piyasa degerinin tanimlanmasinda ¢esitli giicliiklerle karsilagilmasi nedeniyle
birden fazla grup hisse senedi olan firmalari arastirmalarinin disinda birakmislardir.
Dolayisiyla bu g¢alismada, Strong ve Xu (1997) takip edilerek birden fazla grup hisse

senedi olan firmalar arastirma kapsamina alinmamaistir.

Arastirmanin besinci ve son kisit1 veri toplama ve toplanan verilerden degisken
olusturma siirecinde ortaya ¢ikmistir. Her bir t yili i¢in degisken hesaplamalar1 sirasinda
gerekli olan finanasal tablo verileri, piyasa degerleri ve hisse senedi getiri verileri eksik
olan hisse senetleri, o yil i¢in arastirmaya dahil edilmemistir. Fakat ayni hisse senedi (t+1)

yilinda tiim kriterlere sahip ise 6rnekleme tekrar dahil edilmistir.

Yukaridaki kisitlarin yani sira sadece faaliyetlerine devam eden firmalar degil iflas
eden firmalar da calisma kapsamina dahil edilmistir. Ayrica, firma getirilerinin bilango
aciklanmadan 6nce yatirimciya ulastiginin varsayilmasi gibi bir yanilgiya diisiilmemesi
adina, bilango verileri aciklandiktan sonraki hisse senedi getirilerinin kullanilabilmesi
amaciyla portfoy olusturma donemi olarak Haziran ay1 sonu segilmis ve portfoyler 12 ay

stireyle elde tutulmustur.

Yukaridaki kisitlamalar dikkate alinarak, her bir t yili Haziran ayr sonunda
portfdyler yeniden olusturulmustur. Bu paralelde, her y1l 6rneklem kapsamina alinan firma
sayist da farklilik gostermistir. Tablo 1°de arastirma kapsamina dahil edilen firma

sayilarinin yillara gore dagilimi gosterilmistir.
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Tablo 1: Arastirma Kapsamina Alinan Firma Sayilari

Firma
Donem

Sayis1
Temmuz 2001- Haziran 2002 151
Temmuz 2002- Haziran 2003 157
Temmuz 2003- Haziran 2004 163
Temmuz 2004- Haziran 2005 170
Temmuz 2005- Haziran 2006 171
Temmuz 2006- Haziran 2007 175
Temmuz 2007- Haziran 2008 176
Temmuz 2008- Haziran 2009 168
Temmuz 2009- Haziran 2010 169
Temmuz 2010- Haziran 2011 169
Temmuz 2011- Haziran 2012 166

4.5. Arastirmanin Veri Seti, Degiskenleri ve Yontemi

Bu kisimda oncelikle arastirmanin veri seti, ardindan arastirmada kullanilan

degiskenler ve son olarak arastirmanin yontemi agiklanmaktadir.

4.5.1. Arastirmanin Veri Seti

Hisse senedi piyasalarinda goriilen kesitsel anomalilerin Temmuz 2001-Haziran
2012 déneminde Borsa Istanbul’da goriiliip goriilmedigi, varlig: tespit edilen anomalilerin
en ¢ok hangi 6l¢ek grubunda etkili oldugu ve diger anomalilere nazaran yatay kesit hisse
senedi getirilerini agiklamada en biiyiik etkiye sahip olan degiskenin belirlenmesi amaciyla
diizenlenen bu arastirmada kullanilacak veriler dort baslik altinda toplanmustir. ilk veri
grubu hisse senedi getirilerine iligkindir. Siniflandirma yaklasiminda hisse senedi getirileri
ile anomali degiskenlerinin ayn1 yonlii hareket edip etmedigi arastirilirken, FM yatay kesit
regresyonlarla hisse senedi getirileri iizerinde hangi anomalilerin etkili oldugu ve en

onemli etkiye hangi anomalinin sahip oldugu incelenmistir. Bu paralelde, hisse senedi
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getiri verisi olarak Temmuz 2001-Haziran 2012 déneminde Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da
islem goren finansal kuruluslar disindaki her bir hisse senedine ait Borsa Istanbul
tarafindan hesaplanan 132 aylik getiri verileri kullanilmistir. Bu veriler, Borsa Istanbul
resmi internet sitesinden elde edilmistir. Her bir hisse senedi i¢in verilen aylik getiriler
(4.1) no’lu esitlikteki formiille hesaplanmistir (Borsa Istanbul Sirketleri Aylik Fiyat ve
Getiri Verileri (t.y), http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/fiyat-getiri):

__ Fi(1+BDL+BDZ)— R+BDL+T- F;_;

G. 4.1
' Fi1 (4.1)
G; : “I”aymna ait getiri

Fi¢ : “i” ayma ait en son kapanis fiyati

BDL : Ay i¢inde alinan bedelli hisse adedi
BDZ : Ay iginde alinan bedelsiz hisse adedi
R : Riichan hakki kullanma fiyati
T : Ayiginde 1000 TL/1 YTL" nominal degerli bir hisse senedine édenen
net temettu tutari
Fit-1 @ “1” aymndan bir dnceki aya ait en son kapanis fiyat1
Ikinci veri grubu, FM yatay kesit regresyonlarda bagimli degisken olarak kullanilan
artik getirilerin hesaplanmasinda risksiz faiz oranina ihtiya¢ duyulmasi ile ortaya ¢ikmaistir.
Arastirmada risksiz faiz orani olarak, hazine iskontolu ihaleleri yillik bilesik faiz oranlari,

aylik degerlere doniistiiriilerek kullanilmistir. Bu veriler Hazine Miistesarlig1 Bilgi Edinme

Birimi’nden temin edilmistir.

Hisse senetlerinin aylik piyasa degerlerine iliskin {i¢iincii veri grubu ise, 2009 yili
oncesi icin Borsa Istanbul’dan CD-rom aracilityla, 2009 yili itibariyle Borsa Istanbul

resmi internet sitesinden elde edilmistir.

Son olarak, anomali degiskenlerinin hesaplanmasini saglayan finanasal tablo
verileri arastirmanin dordiincii veri grubunu olusturmaktadir. Finansal tablo verilerine

ulasmak i¢in Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi internet sitesinden

> 31.12.2004 tarihine kadar 1000TL, 01.01.2005 tarihinden itibaren 1YTL’dir.
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yararlanilmistir (Bildirim Sorgulari (t.y), http://www.kap.gov.tr/bildirim-sorgulari/finansal-
tablolar.aspx).

4.5.2. Arastirmanin Degiskenleri

Bu arastirmada, Fama ve French (2008) takip edilerek hisse senedi getirilerini
tahmin etmek igin getiriler tizerinde etkili oldugu daha 6nce yapilmis ¢ok sayida ¢alisma
ile belirlenmis olan altt anomali degiskeni kullanilmigtir. Ancak, Fama ve French (2008)’in
calismasinda yer alan net hisse senedi ihraci anomalisi, veri temin edilememesi nedeniyle
calisma kapsamina dahil edilememistir. Bu konuya iliskin olarak, Cooper ve digerleri
(2008), bir firmanin onemli miktarda hisse senedi ihra¢ etmesinin s6z konusu firmanin
aktiflerinde bir biiylimeye neden olacagini, dolayisiyla, biiyiime orani1 anomalisinin net
hisse senedi ihraci etkisini i¢erecegini ifade etmislerdir. Fama ve French (2008) ise, bu
bilesik etkiden kaginmak amaciyla biiylime orani etkisinden net hisse senedi ihraci etkisini
cikararak biiylime oran1 degiskenini hesaplamistir. Dolayisiyla, bu ¢calismada biiylime orani
degiskeni hesaplanirken Cooper ve digerleri (2008) takip edilmis ve bu degiskenin Fama
ve French (2008)’in g¢alismasinda yer alan biiyiime orani ve net hisse senedi ihraci

degiskenlerinin kombinasyonu oldugu kabul edilmistir.

Calisma  kapsaminda momentum degiskeni hari¢, kullanilan anomali
degiskenlerinin tiimii yilda bir kez hesaplanmistir. Bu nedenle t yili Temmuz ayindan (t+1)
yil1 Haziran ayina kadarki getirileri tahmin ederken, t yili Haziran ayindaki mevcut bilgiler
esas almmustir. Ancak, momentum anomalisi her ay yeniden hesaplandigi i¢in istisna

niteligi tagimaktadir.

Izleyen boliimde, arastirmanin veri seti boliimiinde sozii gecen veri gruplari
kullanilarak olusturulan anomali degiskenleri ve hesaplanis sekilleri ele alinmustir.
Hesaplama yontemleri konusunda biiylime orani degiskeni hari¢ Fama ve French (2008)
takip edilmistir. Biiyiime oran1 degiskeni icin ise, Cooper ve digerleri (2008)’nin

hesaplama yontemi kullanilmistir.
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4.5.2.1. Firma Biiyiikligii

Calismada firma biiyiikliigii olarak, Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da islem goren
firmalarin toplam piyasa degerleri dikkate alinmistir. Bu deger, t yili Haziran ay1 sonunda
her bir firmanin dolasimdaki hisse senedi adedi ile kapanis fiyatinin ¢arpilmasiyla elde
edilmistir. Daha sonra, bu degerin dogal logaritmast alinmistir. Firma biiytkligi

degiskeninin hesaplanisi (4.2) no’lu esitlikte gosterilmistir.

FB = In ((HSS)*(KF)y) (4.2)

FB: Firma biyiikliga
HSS: Dolasimdaki hisse senedi sayisi
KF: Kapanis fiyati

t: Zaman

4.5.2.2. Defter Degeri/Piyasa Degeri Orani

Hisse senedi getirilerini tahmin etmede kullanilan diger bir degisken DD/PD
oranidir. Her bir firmanin DD/PD orani, (t-1) yili donem sonundaki 6z sermaye degerinin,
yine (t-1) yili donem sonundaki toplam piyasa degerine boliinmesiyle elde edilmistir.
Doénem sonu piyasa degeri, “firma biiylikliigi” basliginda anlatilan sekilde hesaplanmistir.
Sonrasinda, dogal logaritmasi alinarak ¢aligmaya dahil edilen bu degiskenin hesaplanisi,

(4.3) no’lu esitlikte gosterilmistir.
DD/PD=In (OS (t-1) / PD (t-1) ) (43)
DD: Defter degeri

PD: Piyasa degeri
OS: Oz sermaye
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4.5.2.3. Momentum

Jegadeesh ve Titman (1993), momentum getirilerinin kisa donemli oldugunu ifade
etmislerdir. Bu nedenle, diger anomali degiskenlerinden farkli olarak momentum anomalisi
aylik olarak hesaplanmistir. Momentum anomalisinde, herhangi bir hisse senedinin j ayina
iliskin getirisi, (j-12). aydan (j-1). aya kadar olan geg¢mis 11 aylik getiriler kullanarak
tahmin edilmistir. (j-1) ayina iliskin getirinin ihmal edilmesinin sebebi aydan aya takip
eden getirilerin negatif korelasyonlu oldugunun Jagadeesh (1990) tarafindan ortaya
koyulmasidir. Bu paralelde, j ayma iliskin momentum degeri, (4.5) no’lu esitlikte
gosterildigi tzere, (j-12). aydan (j-1). aya kadarki siirekli bilesik getirilerin toplami

seklinde hesaplanmistir. Siirekli bilesik getiri formiilii (4.4) no’lu esitlikte verilmistir.

r=In (1+Ry) (4.49)
11

MOM = » r, (4.5)
2

ry: Stirekli bilesik getiri
R¢: Nominal getiri

MOM: Momentum

45.2.4. Tahakkuklar

Aragtirma kapsamindaki analizlerde kullanilan tahakkuk anomalisi, (4.6) no’lu
esitlikte gosterildigi {lizere her bir firmanin Operasyonel Calisma Sermayesinin16
(Operating Working Capital-OWC), (t-2) yili dénem sonundan (t-1) yili dénem sonuna
kadarki degisiminin, (t-1) yili donem sonundaki defter degerine boliinmesiyle elde
edilmistir. OWC, donen varliklardan hazir degerler, kisa vadeli menkul kiymetler ve kisa

vadeli borglarin ¢ikarilip, kisa vadeli finansal bor¢larin eklenmesiyle elde edilmistir.

'°Firma faaliyetleriyle ilgili olan operasyonel galisma sermayesi, net calisma sermayesinden hazir degerler ve
kisa vadeli menkul kiymetlerin diisiilmesi, kisa vadeli finansal bor¢larin ise eklenmesi ile hesaplanmistir.
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TAH = [(DOVy)-DOV(z) - (KVBgy-KVBgz) - (HD+KVMK(y)-
HD+KVMK.2)) + (KVFB1- KVFB)) / DDgy] (4.6)

TAH: Tahakkuklar

DOV: Dénen varliklar

KVB: Kisa vadeli borg

HD: Hazir degerler

KVMK: Kisa vadeli menkul kiymetler

KVFB: Kisa vadeli finansal borglar

4.5.2.5. Biiyiime Orani

Hisse senedi getirilerindeki kesitsel degisimi agiklamada diger bir anomali olarak
kullanilan biiyiime orani, toplam aktiflerin, ( t-1) yili donem sonunda aldig1 degerin, (t-2)
yil1 donem sonunda aldig1 degere boliinmesiyle elde edilmistir. Aktiflerin biiyiime oranina
iliskin olarak tespit edilen bu oranin, dogal logaritmasi alinarak analizlerde kullanimi

saglanmistir. Biiylime orani degiskeninin hesaplanisi (4.7) no’lu esitlikte gosterilmistir.

BO =In (TA (t-1) | TA (t—2)) (4.7)
BO: Biiyiime orani1

TA: Toplam aktifler

45.2.6. Karhihk

Oz sermaye karliigina gore hesaplanan karlilk anomalisi, (t-1) yili dénem
sonundaki olagan karlardan, vergi ve diger yiikiimlikler ile imtiyazli hisse senedi
sahiplerine dagitilacak olan kar paylar diisiildiikten sonra kalan tutarin (t-1) yili dénem
sonu defter degerine boliinmesiyle elde edilmis ve (4.8) no’lu esitlikte verilmistir. Diger bir
deyisle, karlilik anomalisi, (t-1) yil1 net donem karindan olagandisi gelir ve giderler ile

imtiyazli hisse senedi sahiplerine dagitilacak olan kar paylarn disiildiikten kalan tutarin
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ayni donemdeki 6z sermaye degerine boliinmesiyle hesaplanmistir. Alternatif olarak

sunulan hesaplanis sekli (4.9) no’lu esitlikte gosterilmistir.

OK=[((OKZ)(-1-( DKVY YK)t.1)-(IHSOT) :-1)))/DDt-1y)] (4.8)
veya
OK=[((NDKZ)(.1)-( ODGK)-1+(ODGZ)t-1)- y-(IHSOT)(-1)))/DDy-1y)] (4.9)

OK: Oz sermaye karlilig1

OKZ: Olagan kar veya zarar

DKVYYK: Donem kar1 vergi ve diger yasal yiikiimliiliik karsiliklar
[HSOT: Imtiyazli hisse senedi sahiplerine denen temettiiler
NDKZ: Net donem kar1 veya zarari

ODGK: Olagan dis1 gelir ve karlar

ODGZ: Olagan dis1 gider ve zararlar

45.2.7. Beta

Son olarak FM yatay kesit regresyon yaklasiminda kullanilan aylik beta degerleri
icin Finnet Portfolio Advisor Programi'ndan yararlanilmistir. Ancak, programin
kullanildig: ay itibariyle Ulusal Pazar’da islem goérmeyen fakat daha dncesinde islem goren
firmalarin beta degerleri program yardimiyla hesaplanamamistir. Bu nedenle beta degeri
eksik olan firmalar i¢in programla uyumlu olarak, geriye doniikk 24 aylik veriler
kullanilmasiyla eksik olan beta degerleri tarafimizca hesaplanmistir. Betalarin tahmini

(4.10) no’lu esitlik kullanilarak yapilmustir.

E[R;] = R; + Bi(E[Ry] — Ry) i=12..,n (4.10)

(4.10) no’lu esitlikte yer alan; E[R;], i varliginin beklenen getirisini, ;, i varliginin piyasa
betasini, ( E[R,] —Rf ), piyasa portfoyii ile risksiz faiz orami arasindaki farki
gostermektedir (Fama ve French, 2004: 29). Piyasa portfoyiiniin getiri degeri olarak BIST
100 Endeksinin aylik getirilerinden yararlamlmustir. Veriler, Borsa Istanbul resmi internet
sitesinden elde edilmistir (Endeks verileri (ty),

http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/endeks-verileri).
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4.5.3. Arastirmanin Yontemi

Sermaye piyasalarinda goriilen anomalileri belirlemek icin genellikle iki yaklagim
kullanilmaktadir. Bu yaklasimlar, anomali degiskenlerinin degerlerini esas alarak hisse
senetlerini portfoylere ayiran siiflandirmalar ve anomali degiskenlerinin tiimiinii birlikte
ele alan FM vyatay kesit regresyonlardan olusmaktadir. Ancak, her iki modelin de bazi
avantajlarinin yani sira dezavantajlarinin da bulunmasi bir¢ok ¢aligmayr bu iki metodu es
zamanli olarak uygulamaya zorlamistir. Dolayisiyla, bu iki yaklasimin ayni anda
kullanilmasiyla arastirma konusuyla ilgili daha kapsamli bilgi sahibi olunurken metotlar

arasinda da bir kontrol mekanizmasi ¢alistirilmis olunacaktir.

Siniflandirma yaklagiminin en 6nemli avantaji, hisse senedi getirilerinin bir anomali
degiskenine gore simniflandirilmasi durumunda nasil bir seyir izledigini sade bir sekilde
ortaya koymasidir. Simiflandirma yaklagiminin kolay ve seffaf olmasi sonuglarin kolayca
yorumlanmasina yardimei olmaktadir. Ayrica, siniflandirmalar, herhangi bir modele bagl
olmadiklarindan iki veya daha fazla parametre arasinda dogrusal bir iligkinin oldugunu
varsayan dogrusal bir kisitlamaya maruz kalmamaktadir. Tiim bu olumlu yonlerinin yan1
sira siniflandirma yaklasiminin en biiyliik dezavantaji ise, bagimli degisken ve agiklayici
degiskenler arasindaki iliskinin cebirsel sekilde ortaya koyulmasini saglayan fonksiyonel
bir formunun olmamasidir. Hisse senedi getirileri ile anomali degiskeleri arasindaki iligkiyi
fonksiyonel sekilde ortaya koyamadigi i¢in smiflandirma yaklagimi araciligiyla anomali
degiskenlerinin, getiriler tizerindeki marjinal etkileri dogrudan ol¢iillememektedir. Ayrica,
siniflandirma yaklagimi sinirli sayida degiskenin test edilmesini saglamaktadir. Boylece,
testlerde, getirilerin agiklayiciligi iizerinde etkisi olmast beklenen diger potansiyel

degiskenlerin yer alma olasilig1 kisitlanmaktadir (Slotte, 2011: 26)

Siniflandirma metodolojisine dair temel konulardan bir digeri, olusturulan
portfoylerin getirilerinin hesaplanma sekilleriyle alakalidir. Siniflandirma metodundaki
temel yaklasim anomali degiskenlerine goére olusturulan portfoylerin esit agirlikl
getirilerinin  kullanilmasidir. Smiflandirma sonuglart yorumlanirken genel olarak ug
portfoylerdeki uzun ve kisa pozisyonlar arasindaki farktan elde edilen hedge portfoylere
yogunlasilmaktadir. U¢ portfoylerin arasinda kalan portfoylerden ise, siiflandirmalarda
diizenli bir seyir izlenip izlenmediginin incelenmesinde yararlanilmaktadir. Ancak, esit

agirlikli hedge portfoy getirilerinin kullanilmasi, getirilerin 6zellikle mikro hisse
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senetlerince yonlendirilebilmesi ve bunun tiim piyasaya mal edilebilmesi gibi potansiyel
bir problemin dogmasina neden olabilmektedir. Mikro hisse senetlerinin esit agirlikli
hedge getirilerde etkili olmasinin iki muhtemel sebebinden ilki, mikro hisse senetlerinin
piyasa kapitalizasyonunun ¢ok diisiik bir kismini olusturmalarina ragmen piyasadaki hisse
senedi adedinin biiylik bir boliimiinii temsil etmeleri iken ikincisi anomali degiskenlerinin
en genis kesitsel dagilimi mikro hisse senetleri arasinda yasamalari nedeniyle ug
portfoylerdeki hisse senetlerinin biiyiik boliimiiniin mikro hisse sentlerinden olusmasidir.
Bu problemi asmak amaciyla hedge portfoylerin esit agirlikli getirilerinin yani sira deger
agirlikli getirilerinin de hesaplanmasi gerekmektedir. Ancak deger agirlikli getirilerin de,
piyasa kapitalizasyon degerleri yiiksek birka¢ biiylik hisse senedince yonlendirilme
thtimali oldugu i¢in, anomalilerin piyasadaki dnemini acgik¢a ortaya koymada hem esit hem
de deger agirlikli getirilerin birlikte hesaplanmasi yeterli olmamaktadir. Bu nedenle,
siiflandirma yaklagimi tiim piyasanin yani sira mikro, kiiciik ve biiyiik seklinde ii¢ dlgek
grubuna ayrilarak da incelenmistir. Ug 6lgek grubuna iliskin smiflandirilmis getiriler
incelenerek, anomali degiskenlerinin tiim piyasada goriliip goriilmedigi konusunda
degerlendirme yapmanin daha kolay olacagi diistiniilmektedir (Fama ve French, 2008:
1654).

Anomalilerin belirlenmesine yonelik olarak kullanilan alternatif yontem FM yatay
kesit regresyonlar ise, anomali degiskenleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskinin
fonksiyonel seklini dogrusal bir yapiya doniistiirerek anomali degiskenlerinin (agiklayict
degiskenlerin) marjinal etkilerinin dogrudan tahmin edilmesini saglamaktadir. Bu
yontemin en O6nemli faydasi, denklemde birden fazla degiskenin yer alabilmesi ve
potansiyel iligkilerin es zamanli olarak incelenebilmesidir. Ancak, olusturulan dogrusal

modelin yanlig olabilme ve 6nyargili sonuglar iiretilebilme ihtimali mevcuttur.

Her iki yaklagimin da eksikliklerinden sakinmak ve hisse senedi getirilerinin
kesitsel degisimlerinde etkili olan anomalilerin belirlenmesi konusunda daha kapsamli bir
bakis acist olusturmak amaciyla bu aragtirmada smiflandirma ve yatay kesit regresyon
yaklasimlar1 birlikte kullanilmistir. Calisma kapsaminda kullanilan yaklagimlar izleyen

boliimlerde agiklanmistir.
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4.5.3.1. Simiflandirma Yaklagimi

Smiflandirma yaklagiminin esasi, 6rneklem kapsamindaki firmalarin her yilin
Haziran ay1 sonunda anomali degiskenlerinin degerlerine gore kiigiikten biiylige dogru
siralanmalar1 ve bes esit sinifa ayrilmalarina dayanmaktadir. Hisse senetleri siniflara esit
sayida dagitildiktan sonra artan hisse senetlerinin olmasi durumunda ise, ilk simiftan
baslamak {izere s6z konusu hisse senetleri sirasiyla dagitilacaktir. Boylece, en kiigiik
anomali degerine sahip olan hisse senetlerinin olusturdugu portféy 1. sinifi, en yiiksek
anomali degerine sahip olan hisse senetlerinin olusturdugu portfoy ise, 5. sinifi temsil
edecektir. Ancak olusturulan portfoylerin getirileri hesaplanirken degeri diisiik fakat,
miktar1 yiiksek olan mikro hisse senetlerinin esit agirlikli getirileri; degeri yiiksek fakat,
miktar1 diisiik biiyiik hisse senetlerinin ise, deger agirlikli getirileri etkileyebilecegi gibi bir
durum s6z konusudur. Bu goriisten hareketle, anomalilerin etkilerini daha acik bir sekilde
ortaya koyabilmek icin, drneklem dahilindeki firmalar tiim piyasa kapsaminin yani sira
Olcek gruplarina ayrilarak da incelenecektir. Bu amag¢ ekseninde siniflandirmalarin
yapildigi her yilin Haziran ay1 sonunda ilk olarak firmalar piyasa kapitalizasyon
degerlerine gore kiiciikten biiyiige siralanarak mikro, kiiglik ve biiylik seklinde tli¢ lgek
grubuna ayrilacaktir. Mikro, kiigiik ve biiyiik grup ayriminin nasil yapilacagi konusunda
yapilan galismalar farkli yollar izlemislerdir. Fama ve French (2008), olgek gruplarina
ayrim konusunda ABD piyasasindaki hisse senetlerini piyasa degerlerine gore kiiglikten
biiylige dogru siralamis ve piyasa kapsamindaki hisse senetlerinin; ilk %60’lik kisminin
mikro; onu takip eden %20’lik kisminin kii¢lik ve kalan %20’ lik kisminin ise biiyiik grubu
olusturdugunu ifade etmistir. Mikro, kiigiik ve biiyiik gruplar, ABD piyasasi kapitalizasyon
degerinin sirastyla %90,48; %6,45; %3,07°lik kismini olusturmustur. Gray ve Johnson
(2011) ise, hisse senedi sayisina gore ayrim yapmak yerine piyasa kapitalizasyon degerleri
tizerinden bir ayrim yapmayi uygun bulmustur. Buna gore; biiyiik grup Avustralya piyasasi
toplam kapitalizasyon degerinin %90’1n1, kiiclik grup %7’sini ve mikro grup ise %3 iinii
olusturacak sekilde bir smiflandirma yapilmigtir. Fama ve French (2008) ve Gray ve
Johnson (2011) farkli ayrim yontemleri kullanmalarina ragmen, piyasa kapitalizasyon
degeri bakimindan biiyiik grubun %90’k kismi, kii¢iik grubun %7’°lik kismi ve mikro
grubun %3 liik kismi temsil etmesi konusunda benzer sonuglar elde etmislerdir. Bu
calismada da benzer bir ayrim yontemi kullanilmis ve her yil Haziran aymnda piyasa

degerlerine gore firmalar kiigiikten biiylige dogru siralanmistir. Ardindan, piyasa toplam
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kapitalizasyon degerinin %3’lik kismini olusturan hisse senetleri mikro, takip eden
%7’sini olusturan hisse senetleri kiigiik ve son olarak %90’ olusturan hisse senetleri
bliylik grubu olusturacak sekilde bir simiflandirma yapilmistir.  Yatirimcilarin portfoy
olusturma doneminden Onceki yila ait finansal bilgilere sahip olmalarinin saglanmasi
amaciyla bu alanda yapilan onceki caligmalarla (Fama ve French, 2008; Cooper ve
digerleri, 2008) uyumlu olarak portféy olusturma donemi olarak Haziran ay1 se¢ilmistir.
Hisse senedi sayilar1 ve piyasa kapitalizasyon degerlerine iliskin ortalama degerlerin 6lgek

gruplarina gore dagilimi Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Tamimlayic Istatistikler

Temmuz 2001-Haziran 2012 Dénemi Ortalama Degerleri

DA Getiri EA Getiri
Firma Piyasa Top. Piy. Ort Std Ort Std
Sayis1  Kapitalizasyonu Kap.% Getiri Sapma Getiri Sapma
Piyasa 1668  92.982.737.176 100 0,0260 0,0282 0,0293 0,0337
Mikro 79,7 2.789.482.115 3 0,0288 0,0354 0,0286 0,0358
Kicik 416 6.508.791.602 7 0,0272 0,0332 0,0261 0,0333
Biiyik 41,7 83.684.463.458 90 0,0257 0,0332 0,0276 0,0332

Piyasa degerlerine gore ilic Olgek grubuna ayrilan hisse senetleri, anomali
degiskenlerinin degerlerine gore kendi i¢lerinde tekrar siniflandirilmislardir. Bu iglem her
Ol¢ek grubundaki hisse senetlerinin ilgili anomali degiskeninin kiigiikten biiyiige dogru
siralanarak bes esit sinifa ayrilmasiyla devam etmistir. Siniflandirma her bir anomali i¢in
ayrt ayr1 uygulanmistir. Ayrica, her anomali degiskeninin mikro, kiigiikk ve biiyiik
gruplarinda gergeklestirilen bu islem piyasa geneli i¢in de yapilmistir. Bu kapsamda,
orneklem donemdeki her yil i¢in siniflandirma islemleri tekrarlanmistir™’. Olusturulan her
portfoyiin hem esit hem de deger agirlikli getirisi hesaplanmistir. Bu sayede piyasa
portfoylindeki getiriler ile mikro, kiigiik ve biiyiikk gruplara ait getirilerin hem deger
agirhikl hem de esit agirlikli getiriler bakimidan karsilastirilmas: ve herhangi bir dlgek

grubunun piyasa lizerinde yonlendirici bir etkiye sahip olup olmadiginin belirlenmesi

Y Momentum anomalisi i¢in aylik siiflandirma iglemi gerceklestirilmistir.
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saglanmistir. Orneklem déneminde olusturulan portfdylerin esit ve deger agirhikli

getirilerine iliskin ortalama degerler Tablo 2’de verilmistir.

Anomalilerin derinlemesine incelendigi ¢alismalarinda Fama ve French (2008),
simiflandirma yaklasimini uygularken daha onceki ¢aligmalarinda varligin1 kanitladiklari
firma biiytikligi ve DD/PD orani1 anomalilerinin etkilerini elimine ederek kalan getiriler
tizerinde diger anomalilerin etkilerini arastirmiglardir. Ancak, firma biiyiikligi ve DD/PD
oran1 anomalilerinin Borsa Istanbul’da goriiliip gériilmedigine dair yapilan calismalarin
farklt donemler i¢in farkli sonuglar tiretmeleri s6z konusu degiskenlerin de dahil oldugu bir
siiflandirma yapilmasini gerektirmistir. Bu dogrultuda, literatiirdeki ¢aligmalar tarafindan
cogunlukla desteklenmelerine ragmen, firma biiyiikliigii ve DD/PD orani anomalilerinin
hangi 6l¢ek grubunda daha etkili olduklarinin ya da siniflar arasindaki seyirlerinin nasil
oldugunun anlagilabilmesi amaciyla Dou ve digerleri (2012) takip edilerek s6z konusu
anomalilerin de yer aldigi tiim degiskenleri i¢eren bir siniflandirma yapilmistir. Bu
paralelde, calismada siniflandirma yaklasimi asamali olarak uygulanmustir. ilk olarak,
firma biiyiikligii ve DD/PD oraninin da yer aldigi genel bir smiflandirma yapilmistir.
Ikinci olarak ise, firma biiyiikliigii ve DD/PD oram1 anomalilerinin piyasada goriildiigiiniin
tespit edilmesiyle, Fama ve French (2008) metodolojisi takip edilerek, Fama-French iig
faktor modeli ile agiklanamayan getiriler lizerinde diger anomalilerin etkileri incelenmistir.
Ayrica, farkli piyasa kosullar1 altinda getirilerin anomali degiskenleri karsisinda izleyecegi

seyrin belirlenmesi amaciyla da siniflandirma yaklasimindan yararlanilmistir.

4.5.3.1.1. Firma Biiyiikliigii ve Defter Degeri/Piyasa Degeri Oram Etkilerinin

Dahil Oldugu Ortalama Getirler Uzerinden Yapilan Siniflandirmalar

Smiflandirma yaklagiminin ilk asamasinda hisse senetleri piyasa kapitalizasyon
degerlerine gore mikro, kiigiik ve biiyiik seklinde ti¢ 6l¢ek grubuna ayrilmistir. Piyasa
portfoyiiniin de dahil edildigi calismada daha sonra her bir 6l¢ek grubunda yer alan hisse
senetleri, firma biiyiikliigii, DD/PD orani, momentum, tahakkuk, biiyiime orani ve karlilik
anomalilerine gore tekrar gruplanmistir. Anomali degiskenleri her bir 6lgek grubu icinde
kiiciikten biiylige dogru siralanarak, hisse senetlerinin bes sinifa ayrilmasi saglanmistir.
Siniflandirma yani portfdy olusturma islemi ¢alismanin 6érneklem doneminde yer alan her

Haziran ayinda tekrarlanmistir. Portfoyler, olusturulduklar1 Haziran aymi takip eden
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Temmuz-Haziran doneminde elde tutulmustur. Ancak, momentum anomalisi i¢in aylik
portfdyler olusturulmustur™®. Portfoylerin getirileri hesaplanirken her bir hisse senedine ait

aylik getiriler kullanilmistir.

4.5.3.1.2. Firma Biiyiikliigii ve Defter Degeri/Piyasa Degeri Oraninin Elimine
Edilmesiyle Elde Edilen Net Getiriler Uzerinden Yapilan

Simiflandirmalar

Siniflandirma yaklasgiminin birinci asamasinda firma biiyiikliigii ve DD/PD orani
anomalisinin Borsa Istanbul’da  gbriildiigiiniin  tespit edilmesiyle, siniflandirma
yaklagimimin ikinci asamasina gegilmistir. Bu asamada, Fama ve French (2008)
metodolojisi takip edilmis ve firma biiyiikligii ve DD/PD orani anomalilerinin etkileri
elimine edilerek dogrudan yeni anomalilere yogunlasma yolu tercih edilmistir. Boylece
tizerinde daha az c¢alisilmis anomali degiskenlerinin, hisse senedi getirilerini tahmin

etmede marjinal bir etkiye sahip olup olmadigi derinlemesine arastirilmustir.

Fama ve French (2008) metodolojisini takiben firma biiyiikliigii ve DD/PD orani
etkilerini elimine edebilmek adina siniflandirmalar yapilirken, her bir hisse senedinin
nominal getirisi yerine “net getiri” degeri kullanilmigtir. Net getiri, (4.11) no’lu esitlikte
gorildiigli gibi bir hisse senedinin aylik nominal getirisinden s6z konusu hisse senedinin o

y1l ait oldugu kesisim portfoyiiniin deger agirlikli getirisinin diisiilmesiyle elde edilmistir.

RetNeti,— = Retij-RetMPnJ (4.11)

Ret;; ve RetNetj; sembolleri sirastyla, i hisse senedinin j ayindaki nominal ve net getirisini
ifade etmektedir. RetMP,; ise j ayinda, i hisse senedinin ait oldugu n. kesisim portfoyiiniin

deger agirlikli getirisini sembolize etmektedir.

Her bir hisse senedine iliskin net getirinin hesaplanabilmesi i¢in ¢alismanin

orneklem doneminde yer alan her yilin Haziran ayr sonunda kesisim portfoyleri

18Jagedeesh ve Titman (1993) momentum getirilerinin kisa donemli oldugunu ifade ettikleri i¢in bu
caligmada momentum degiskeni aylik olarak hesaplanmis ve dolayisiyla aylik portfoyler olugturulmustur.
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olusturulmustur. Kesisim portfoylerinden kasit, firma biiyiikliigiine gore olusturulan iki
grup ve DD/PD oranina gore olusturulan ii¢ grubun kesisiminden elde edilen alt1 (2x3)’l1

portfdylerdirlg.

Kesisim portfoylerinin yilda bir defa olusturulmalar1 sebebiyle, aylik net getiri
degerleri hesaplanirken s6z konusu aym dahil oldugu yila iligkin kesisim portfoyi
kullanilmistir. Bu durumda, bir hisse senedinin j ayindaki nominal getirisinden, j ayinin ait
oldugu portfoy olusturma doneminde olusturulan kesisim portfOyiiniin deger agirlikli

getirisinin diisiilmesiyle net getiri degeri elde edilmistir.

Kesisim portfoyleri olusturulurken Fama ve French (1993) tarafindan uygulanan
metodoloji kullamlmistir. Bu kapsamda, her yil Haziran ay1 sonunda Borsa Istanbul’da
islem goren hisse senetleri, piyasa degeri en biiyilk olandan en kiigliik olana dogru
siralanarak iki esit gruba ayrilmistir. Birinci grup biyiik (B), ikinci grup ise kiigiik (S)
olarak adlandirilmistir. Ardindan, ayni hisse senetleri (t-1) yili dénem sonu defter
degerinin  (t-1) yili donem sonu piyasa degerine bdliinmesiyle elde edilen DD/PD oranina
gore biiyiikten kiiglige dogru tekrar siralanmistir. Siralanan bu hisse senetleri; en alt
gruptaki %30, orta gruptaki %40 ve en iist gruptaki %30 olmak iizere ii¢ gruba ayrilmstir.
Ik grup yiiksek (H), ikinci grup orta (M) iigiincii grup diisiik (L) olarak isimlendirilmistir.
Bu islemin ardindan piyasa degerine gore olusturulan iki grup ile DD/PD gore olusturulan

i grubun kesigimleri alinarak alt1 portfoy olusturulmustur. Buna gore;

S/L: Piyasa degeri kii¢iikk, DD/PD orani diisiik olan hisse senetlerinin olusturdugu
portfoyii,

S/M: Piyasa degeri kiigiik, DD/PD orani orta biiyiikliikte olan hisse senetlerinin
olusturdugu portfoyti,

S/H: Piyasa degeri kii¢iik, DD/PD oran1 yiiksek olan hisse senetlerinin olusturdugu
portfoyii,

B/L: Piyasa degeri biiyiik, DD/PD orani diisiik olan hisse senetlerinin olusturdugu
portfoyii,

Fama French(2008), kiyas portfoyii olarak 25 (5x5)’li DD/PD orani ve firma biiyiikliigii portfoylerini
kullanmiglardir. Fama ve French (1993), 6 (2X3)’11 kesisim portfoylerini hisse senedi sayisinin fazla olmasi
nedeniyle giincelleyerek 25°lik portfoy haline getirmislerdir. Bu ¢alismada, hisse senedi sayisinin sinirh
olmasi 25’lik portfoylerin olusturulmasina imkan tanimadigindan, 6’11 portfoyler olusturularak kiyas portfoyii
olarak adlandirilmistir.
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B/M: Piyasa degeri biiylik, DD/PD orani orta biiyiikliikkte olan hisse senetlerinin
olusturdugu portfoyii,

B/H: Piyasa degeri biiyiik, DD/PD orani yiiksek olan hisse senetlerinin olusturdugu
portfoyii ifade etmektedir.

Alt1 kesisim portfoyline ait getiriler deger agirlikli olarak t yili Temmuz aymdan
(t+1) yili Haziran ayina kadar hesaplanmustir. Portfoyler takip eden yilin Haziran ayinda
yeni portfoy olusturuluncaya kadarki 12 aylik siire boyunca elde tutulmustur. Tablo 3’te
Temmuz 2001-Haziran 2012 donemine ait 11 yil i¢in olusturulan kesisim portfoyleri

verilmigtir.

Tablo 3’te yer alan kesisim portfoyleri yardimiyla her bir hisse senedi icin
hesaplanan net getirilere ek 1°de yer verilmistir. Bu getiriler Fama-French i faktor
modelinde yer alan firma biiyiikliigii ve DD/PD oraniyla agiklanmadan birakilmis getirilere
isaret etmektedir. Fama ve French (2008) detaylar atlandiginda, kesisim portfoylerine gore
diizeltilmis net getirilerin, anomalilerin siniflandirilmasindan elde edilen portfdy getirileri
ile tahmin edilen Fama-French {i¢ faktor modelindeki katsayilara benzediklerini ifade
etmiglerdir. Bu nedenle, firma biiyiikliigii ve DD/PD orani etkilerinin elimine edilmesi
sonucu net getiriler kullanilarak olusturulacak siniflandirmalarin, aslinda Fama-French ti¢
faktor modeli ile agiklanamayan getirileri gosterdigi ifade edilmistir (Fama ve French,

2008: 1658).
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Tablo 3: Kesisim Portfoylerine Ait Deger Agirhkh Getiriler

Piyasa
Do6nem S/L SIM S/H B/L B/M B/H
Portfoyii
2001
. 0,0083 0,0020 0,0300 0,0420 0,0040 0,0210 0,0260
Haziran
2002
. 0,0335 0,0376 0,0362 0,0436 0,0355 0,0394 0,0140
Haziran
2003
. 0,0346 0,0466 0,0336 0,0416 0,0409 0,0244 0,0285
Haziran
2004
. 0,0302 0,0226 0,0161 0,0345 0,0295 0,0333 0,0268
Haziran
‘g 2005
5 . 0,0278 0,0195 0,0359 0,0301 0,0302 0,0196 0,0291
6] Haziran
= 2006
= . 0,0301 0,0324 0,0334 0,0355 0,0298 0,0240 0,0436
ftﬂ Haziran
)??o 2007
) . -0,0159 -0,0326 -0,0207 0,0007 -0,0049 -0,0384 0,0101
A Haziran
2008
. 0,0015 0,0291 0,0201 0,0320 0,0029 -0,0125 0,0228
Haziran
2009
. 0,0337 0,0896 0,0337 0,0434 0,0282 0,0401 0,0604
Haziran
2010
. 0,0246 0,0162 0,0375 0,0476 0,0222 0,0253 0,0431
Haziran
2011
. 0,0035 -0,0048 0,0071 -0,0121 0,0045 0,0029 0,0028
Haziran
Ort. 0,0192 0,0235 0,0239 0,0308 0,0203 0,0163 0,0279
Std.
0,0170 0,0311 0,0177 0,0190 0,0156 0,0237 0,0165
Sapma
Std.
Hat 0,0051 0,0094 0,0053 0,0057 0,0047 0,0072 0,0050
ata
. t ... | 3,7450*** | 2,5013** | 4,4655*** | 5,3622*** | 4,2948*** | 2 2778** | 5,6301***
Istatistigi

*%10°da,**%5°te, ***%1 °de anlamli t istatistigi.
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4.5.3.1.3. Anomalilerin Farkh Piyasa Kosullar1 Altinda Degerlendirilmesi

Amaciyla Yapilan Siniflandirmalar

Bu boliimde, portfoy yonetim perspektifinden bakildiginda yatirimecilarin,
anomaliye dayal1 bir stratejinin hangi piyasa kosullarinda basarili ya da basarisiz olacagini
anlama ihtiyaclarinin ve daha 6nemlisi varlik fiyatlandirma perspektifinden bakildiginda
calisma kapsamindaki alti anomali degiskeninin risk faktorii olup olmadiginin
incelenmesinin olduk¢a O6nemli olmasi nedeniyle, anomalilerin performanslarinin farkli

piyasa kosullar altinda degerlendirilmesi amaglanmistir.

Anomali degiskenlerinin piyasada bir yiikselisin ya da diisiisiin beklendigi
durumlarda ve normal kosullar altinda nasil bir seyir izleyeceginin belirlenmesi anomaliye
gore strateji olusturarak pozisyon alan yatirimcilar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ancak, spesifik
orneklem donemlerinde elde edilen bulgulara dayali olarak anomalilerin gelecekteki
varliklariyla ilgili ¢ikarim yapilmasi olduk¢a zordur. Eger bir anomali degiskeni riskle
ilgili ek bir bilgi igeriyorsa, muhtemelen bu anomalinin piyasaya niifuz ederek tiim dlgek
gruplarinda goriilmesi ve varligini uzun siire korumasi gerekecektir. Lakonishok ve
digerleri (1994) herhangi bir anomaliye dayali strateji kullanilarak elde edilen anormal
getirilerin daha fazla riske maruz kalinmasi nedeniyle ortaya ¢ikmasi durumunda, s6z
konusu stratejinin piyasalarda goriilen bazi durumlarda (6zellikle zenginligin marjinal
faydasinin yiiksek oldugu ve bu yiizden riskli varliklarin, riskten kagman yatirimcilarca
cazibesiz hale getirildigi kotii durumdaki piyasalarda) beklenenden daha kotii performans
gostermesi yani getirilerin piyasa ortalamasinin altinda kalmasi gerektigini ifade
etmislerdir. Buna gore; bir anomalinin risk faktorii olarak goriilebilmesi i¢in, tiim 6lgek
gruplarinda anlamli ve ay1 piyasasi gibi zenginligin marjinal faydasinin yiliksek oldugu,
ekonomik olarak resesyon yasanan donemlerde riskli varliklarin piyasa ortalamasinin
altinda bir getiri saglamalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla, bir anomali degiskenine iliskin
hedge portfoy getirilerinin tiim 6lgek gruplarinda anlamli ve ay1 piyasasinda negatif, boga
piyasasinda ise pozitif getiri saglamast durumunda s6z konusu anomali ek bir risk faktorii

olarak kabul edilebilecektir.

Anomalilere iliskin riske dayali agiklamalarin kabul ya da reddedilmesinin zor

olmasima ragmen, Lakonishok ve digerleri (1994)’nin bu konudaki parametrik olmayan
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yaklagimi, anormal getirilerin risk ya da yanlis fiyatlandirmadan kaynaklanip
kaynaklanmadiginin incelenmesinde basit ve akla yatkin bir metodoloji olarak ortaya
cikmistir. Bu dogrultuda, Lakonishok ve digerleri (1994)’nin ¢alismasi siniflandirma
yaklasimi ile birlestirilerek her bir anomalinin Borsa Istanbul ay1 piyasasi, boga piyasasi ve
normal piyasa kosullarindaki performanslari incelenmistir. Bu kapsamda, smiflandirma
yaklasimina ge¢meden Once, hisse senedi getirilerinin en iyi ve en kotii performans
gosterdigi 25 ayin tespit edilmesi amaciyla, 6rneklem dénemindeki her ay icin esit agirlikl
bir endeks olusturulmustur. Orneklem dénemini olusturan Temmuz 2001-Haziran 2012
yillart arasindaki 132 aylik siiregte hisse senedi getirilerinin en yiiksek oldugu 25 aylik
degerler kullanilarak boga piyasasi, hisse senedi getirilerinin en diisiik oldugu 25 aylik
degerler kullanilarak ise ay1 piyasast degerleri elde edilmistir. Geriye kalan 82 ay ise

normal piyasa olarak kabul edilmistir.

Siniflandirma yaklasimi  kapsaminda ise, ilk olarak hisse senetleri, piyasa
kapitalizasyon degerlerine gore mikro, kiiglik ve biiyiik seklinde ii¢ 6lgcek grubuna
ayrilmistir. Daha sonra her bir anomali degiskeni, ay1, boga ve normal piyasa kosullar1 i¢in
kullanilan aylar kapsaminda kiigiikten biiyiige (DD/PD orani, momentum ve karlilik) ve
biiyiikten kiigiige (firma biiyiiliigl, tahakkuk, bliylime orani) dogru siralanmis ve 5 esit
smifa ayrilmistir. Bu islem piyasa, mikro, kiiciik ve biiyiik gruplar i¢cin ayr1 ayn
gerceklestirilmistir. Sonrasinda, farkli piyasa kosullarinda anomali degiskenlerine gore
yapilan siiflandirmalarin esit agirlikli hedge getirileri hesaplanmistir. Son olarak, aylik
olarak olusturulan portfoylere iliskin hedge potfdy getirilerinin zaman serisi ortalamalari

ve t istatistikleri belirlenmistir.

4.5.3.2. Fama-MacBeth Yatay Kesit Regresyon Yaklasimi

Fama ve MacBeth (1973), tarafindan beklenen getiriler ile faktor katsayilari
arasindaki dogrusal iligkiyi incelemek amaciyla gelistirilen ve ekonometrik bir modelden
ziyade bir yaklasim olarak ortaya ¢ikan FM yatay kesit regresyonlar finans
metodolojisinde genis bir kullanim alam1 bulmustur. Anormal hisse senedi getiri
davraniglar1 iizerine g¢alisan aragtirmacilarin biiyiik ¢ogunlugu (Fama ve French, 1992;
Brennan ve digerleri, 1998; Chui ve Wei, 1997; Bradley ve Alles, 1999) analizlerinde, FM

yatay kesit regresyon modelini kullanmiglardir. Daha ¢ok FVFM modeli anomalileri
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literatliriinde takip edilen metodun bu denli yaygin kullanim gérmesinin nedeni, modeldeki
aciklayici degiskenlere iliskin katsayilarin zamanla degismesine imkan vermesidir (Nair ve
digerleri, 2009: 193).

Ekonometrik olarak bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iligkiyi
hem kesitsel hem de donemsel olarak agiklayabilecek farkli yontemler olmasina karsin
varlik fiyatlandirma modelleri s6z konusu oldugunda genellikle, FM regresyonu
kullanilmaktadir. Cochrane (2014), bu durumu FM regresyon yerine, zaman serileri ve
kesitsel verilerin birlestirilerek uygulanmasi1 durumunda hata terimlerinin birbirleriyle
korelasyon i¢inde olmas1 ihtimalinin s6z konusu olduguna ve dnce verilerin zaman serileri
ortalamalar1 alimip daha sonra yatay kesit regresyon isleminin gerceklestirilmesi
durumunda ise, zaman iginde degiskenlerde yasanan degisime iliskin bilgi kaybi
yasanacagma isaret ederek aciklamistir. Bu paralelde, FM regresyonlar, yatay Kkesit
regresyonlardan farkli olarak, oOrneklem donemindeki aylara iliskin degerlerin
ortalamasimin alinip, zamanin sabit tutulmasi ve hisse senetleri arasindaki degisimin
incelenmesine odaklanmak yerine, zaman iginde degisen risk faktorlerini de dikkate
almaktadir. FM regresyonlar, her donemi kendi i¢inde degerlendiren ve sonug olarak tiim
donemlerden elde edilen katsayilarin ortalamasinin alinmasiyla nihai degerlere ulasan bir

yaklagim olarak ifade edilmistir (Cochrane, 2014: 247-248).

Bu caligmada kesitsel anomalilerin hisse senedi getirileri iizerindeki marjinal
etkilerinin daha derin bir sekilde analiz edilmesi ve tiim anomali degiskenlerinin etkilerinin
birlikte goriilebilmesi nedeniyle siniflandirma yaklagimini takiben FM yatay Kkesit
regresyon yaklasimi uygulanmistir. Siniflandirma yaklagimindan farkli olarak anomali
degiskenleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin fonksiyonel seklini dogrusal bir
yapiya doniistiirerek, anomali degiskenlerinin marjinal etkilerinin dogrudan tahmin
edilmesini saglayan bu yontem, anomalilerin getiri tizerindeki etkilerinin ayristirilmasina
yardimc1 olmustur. Bu kapsamda, beklenen hisse senedi getirirlerini agiklamada etkisi
oldugu tahmin edilen anomali degiskenlerinin yer aldig1 dogrusal bir model kurulmus ve
orneklem donemindeki her ay icin ayr1 ayri katsayr tahminleri yapilmistir. Sonrasinda,
belirlenen aylik katsayilarin zaman serileri ortalamasi alinarak nihai FM kesit regresyon
tablosu olusturulmus ve beklenen getiriler ile anomali degiskenleri arasindaki iliski s6z

konusu nihai tablo yardimiyla yorumlanmistir. Bu yonteme uygun olarak momentum harig
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tim degiskenlere ait degerler yilda bir kez hesaplanmis ve 12 ay boyunca bu degerlerin
sabit kaldig1 varsayilmigtir. S6z konusu varsayim altinda, t yili Haziran ayinda ya da daha
oncesinde gozlenen anomali degiskenleri kullanilarak; t yili Temmuz ayindan (t+1) yili
Haziran ayina kadarki aylik getirilerin yatay kesiti agiklanmaya calisilmistir. Bu yoniiyle
regresyon denklemlerinin olusturulmasi smiflandirmalarin  diizenine benzemektedir.
Regresyon modelinde, Fama-French ii¢ faktor modeline benzer sekilde bagimli degisken
olarak; risksiz faiz oranini asan getiri kullanilirken, bagimsiz degisken olarak; piyasa
betasi, firma biiyiikliigii, DD/PD orani, momentum, tahakkuk, biliylime orani ve karlilik
anomalileri kullanilmistir. Beklenen getirilerin kesitsel degisimini agiklamada kullanilan
en temel degiskenlerin tamaminin modelde yer almasini saglamak amaciyla, siniflandirma

yaklagimindan farkli olarak, FM Kesit regresyonlara beta da dahil edilmistir.

Firma biyiikliigli, DD/PD orani, momentum, tahakkuk, biiylime orani ve karlilik
anomalilerine 1iliskin degerler dogrudan gozlemlenebilen firma karakteristiklerini
olustururken, beta dogrudan goézlemlenemeyen faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
nedenle, FM regresyon yaklasimina gecilmeden daha Onceki boliimlerde bahsedildigi

sekilde beta tahminleri yapilmistir.

Anomali degiskenlerine iliskin katsayilarin tahminini saglayan ve aylik olarak

kosulan FM regresyon modeli (4.12) no’lu esitlikte verilmistir.

Rij — Ret= You+Y1jBij+Y2;FBij+Y3j (DD/PD)jj+y 4 MOMy;+y 5 TAH;+Y6BOsj+y 1 OKjy +ey;
=12, Ni, =120, (4.12)

Burada,

Rjt :i hisse senedinin j ayidaki getirisini,

Rft : j ayindaki risksiz faiz oranini,

Bij: 1 hisse senedinin j ayindaki piyasa betasini,

FBij: 1 hisse senedinin j ayindaki piyasa kapitalizasyon degerinin dogal logaritmasini,
DD/PDjj: i hisse senedinin j ayindaki DD/PD oraninin dogal logaritmasini,

MOMj;: i hisse senedinin j ayindaki momentum degerini,

TAH;;: i hisse senedinin j ayindaki tahakkuk degerini,

BOj;: i hisse senedinin j ayindaki aktif bilyiime oranini,
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OKjj: i hisse senedinin j ayindaki 6z sermaye karliligini,
Nj: j aymdaki toplam hisse senedi sayisini,

J: Orneklem donemindeki ay sayisini

€ij: Hata terimini

temsil etmektedir.

FM vyatay kesit regresyon denkleminde toplamda “J” adet ¢oklu regresyon islemi
gerceklestirilmektedir. (4.12) no’lu esitlikte yer alan vy degerleri (k=0,1,2,3,4,5,6,7) ise;
anilan denklemin kesit regresyon sonucunda tahmin edilen katsayilart sembolize

etmektedir.

Orneklem donemindeki her ay icin (4.12) no’lu esitlikteki regresyon modeli
¢Oziilmiis ve katsayr tahminleri gergeklestirilmistir. Bir sonraki asamada FM regresyon
modeline uygun olarak belirlenen katsayilarin zaman serileri ortalamalar1 (yy), (4.13) no’lu

esitlik yardimiyla hesaplanmuistir.

- 1
Vi =721 (4.13)

Fama ve MacBeth (1973), yatay kesit regresyonlarla ortaya ¢ikarilan bagiml ve
bagimsiz degiskenler arasindaki potansiyel iliskilerin istatistiki anlamliliginin giivenilir bir
gostergesi olarak t istatistiklerini kullanmistir. Egim katsayilar1 ortalamasinin anlaml
olarak sifirdan farkli ¢ikmasi, agiklayici degisken ile hisse senedi getirileri arasinda bir
iliski oldugunu yani anomalinin varligin1 ortaya koymaktadir. Bu paralelde, ortalama
degerleri belirlenen katsayilarin istatistiki anlamliliklarinin ortaya koyulmasinda (4.14)
no’lu esitlikte verilen “Fama-MacBeth t istatistigi” kullanilmistir.

—y _ _ Yk
(0 = (4.14)

FM yatay kesit regresyon uygulamasi ile tahmin edilen aylik katsayilarin ortalamasi

ve standart sapmasi (4.14) no’lu esitlikte, sirasiyla ¥, ve a(¥y) ile sembolize edilmistir.

Mikro hisse senetlerinin adet bazinda piyasadaki toplam hisse senetlerinin yaklagik
olarak %50’sini olusturmasi nedeniyle bu hisse senetlerinin, piyasa genelinde yonlendirici

bir etkilerinin olmasi muhtemeldir. Bu durumda, elde edilen sonuglarin tiim piyasaya mal
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edilemeyecegi gorlisiinden hareketle, siniflandirma yaklagiminda oldugu gibi, 6rneklem
kapsamindaki hisse senetleri tiim piyasanin yani sira mikro, kiiciik ve biiyiik seklinde ii¢
Olgek grubuna ayrilarak da incelenmistir.  FM  regresyonlar tiim oOlgek gruplart igin
tekrarlanmig ve regresyon sonuglarina smiflandirma yaklasimiyla karsilagtirma

yapilabilecek bir form kazandirilmistir.

4.6. Verilerin Analizi ve Bulgular

Calismanin ampirik bulgulari, siniflandirma yaklasimi sonuglart ve FM yatay kesit

regresyon yaklagimi sonuglari olmak {izere olmak iizere iki kisimda ele alinmistir.

4.6.1. Smiflandirma Yaklasimi Sonuglari

Temmuz 2001-Haziran 2012 déneminde Borsa istanbul’da kesitsel anomalilerin
varligimmi inceleyen bu caligmada ilk olarak smiflandirma yaklasimi esas alinmistir.

Siniflandirma yaklasimi sonuglart:

e Firma biiyiikligii ve DD/PD orani etkilerinin dahil oldugu ortalama getiriler
iizerinden yapilan siniflandirmalara iliskin bulgular,

e Firma biyiikligii ve DD/PD orani etkilerinin elimine edilmesiyle elde edilen
net getiriler iizerinden yapilan siniflandirmalara iligkin bulgular,

e Anomalilerin farkli piyasa kosullar altinda degerlendirilmesi amaciyla yapilan

siiflandirmalara iligkin bulgular, olmak iizere {i¢ baslik altinda incelenmistir.

4.6.1.1. Firma Biiyiikliigii ve DD/PD Oram Etkilerinin Dahil Oldugu Ortalama

Getiriler Uzerinden Yapilan Simiflandirmalara iliskin Bulgular

Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6 her bir anomali degiskenine gore siniflandirtlmig tiim
piyasa, mikro, kii¢iikk ve biiylik hisse senetlerinden olugan portfoylerin Temmuz 2001-
Haziran 2012 donemindeki getirilerini ve bunlara iligkin t istatistiklerini gostermektedir.
Daha once ifade edildigi iizere firma biytikligi, DD/PD orani, tahakkuk, biiylime orani ve
karlilik anomalilerinin her biri i¢in piyasa, mikro, kiiclik ve biiyiik hisse senedi gruplarinin

yer aldigr 220 (4x5x11), momentum anomalisi i¢in ise, aylik getiriler kullanilarak 2640

135



(4x5x12x11) portfoy olusturulmustur. Dolayisiyla, toplamda 3740 portfoy olusturulmus ve

bunlarin deger agirlikli ve esit agirlikli getirileri hesaplanmaistir.

Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’da siiflandirilmis portfoy getirilerine ilaveten
anomaliler lizerine yapilan Onceki ¢aligmalarla uyumlu olarak hedge portfoy getirilerine
(siniflandirilmis en yiiksek ve en diisiikk getiri siniflar1 arasindaki fark) ve t istatistiklerine
de yer verilmistir. Anomali degiskenlerinin gelecekteki getiriler ile pozitif (negatif) yonlii
bir iliski i¢inde olmalari durumunda; 5 (1). smifta yer alan hisse senetleri i¢in uzun
pozisyon, 1 (5). sinifta yer alan hisse senetler ic¢in ise kisa pozisyon alinacak ve 5 (1).
smiftaki getirilerden 1(5). simiftaki getirilerin disiilmesiyle korumali pozisyon
saglanacaktir. Bu anlamda, hedge portfoyler piyasa ortalamasindan daha iyi performans
gosterecek portfoylerin derlenmesi i¢in, anomali degiskenlerinin potansiyel degerlerinin

Ozet olgiimleri olarak ifade edilmektedir (Hoffman, 2012: 34).

Fama ve French (2008) ile uyumlu olarak, siniflandirma yaklagimina iligkin
tablolarin yorumlanmasinda, sadece hedge portfoy getirileri ve istatistiki anlamliliklarini
gosteren t istatistikleri kullanilmigtir. Ancak, Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’da her bir
anomali degiskenine iliskin 5 simifin tamami verilmistir. Bu durumun sebebi ise; anomali
degiskenine gore olusturulan portfoy getirilerinin kiigiikten biiylige dogru siralanis seyrini

ortaya koymaktir.

Piyasa, mikro, kiiclik ve bliyiik 6l¢ek gruplart i¢in karsilastirilma yapilmasina
yardimet olan Tablo 4’te ilk ele alinan firma biiyiikliigli anomalisinin biiyiik grup hari¢ tim
olgek gruplarinda gecerli oldugu ortaya koyulmustur. Hedge portfoylerin deger agirlikli ve
esit agirliklt getiriler ilizerinden hesaplanan t istatistikleri %10’ da anlamli sonuglar
vermistir. Yeni bir bilgi olarak karsimiza ¢ikan bu durum firma biiyiikliigli anomalisinin
piyasa, mikro ve kiiclik grupta goriilmesine ragmen biiyilk grupta mevcut olmadigini
gostermistir Firma biiylikligii yiikseldikce getirilerin diisecegi beklentisi piyasa portfoyii
dikkate alindiginda, deger agirlikli getirilerin (0,0278/0,0257/0,0248/0,0237/0,0219) 1.
smiftan 5. sinifa dogru diizenli bir diisiis izlemesi sayesinde tamamiyla karsilanmistir.
Piyasa portfoyiiniin esit agirlikli getirilerinde (0,0308/0,0278/0,0280/0,0268/0,0237) ise, 3.
smifta yer alan degerin 2. smiftaki degerden ¢ok az biiyiik olmasi disinda aym diizenli

seyrin yasandig1 goriilmektedir. Mikro ve kiigiik gruplarda ise, yer yer siralamalar i¢inde
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diizenli duigiis seyri kaybedilse de, hedge portfoylerin anlamli sonuglar {irettigi
belirlenmistir. Diger taraftan, biiyliik grup hisse senetleri igin ise 1. smifta yer alan
getirilerin 5. smifta yer alan getiriden daha diisik oldugu gozlenmis, ancak, istatistiki
acidan anlamli bir bulgu elde edilememistir. Siniflandirma yaklasimina gore orneklem
doneminde firma biiyiikliigii anomalisinin biiyiik grupta yer alan hisse senetleri ilizerinde

etkili olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tablo 2‘de deger agirlikli ve esit agirlikli
getirilerin birbirlerine oldukga yakin degerler tagidigi goriilmektedir. Ancak, siniflandirma
islemi detaylandirildiginda deger agirlikli ve esit agirlikli getiriler arasindaki fark genel
degerlendirmeye kiyasla biraz daha artmaktadir. Bu paralelde, firma biiylkIigi
anomalisine gore bir degerlendirme yapilacak olursa; piyasa portfoyiine iliskin esit agirlikli
getirilerin, kiigiik ve biiylik grup getirilerine nazaran mikro grup getirilerine biraz daha
yakinlik gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu duruma sebep olarak ise, mikro grupta yer alan
hisse senetlerinin sayisinin fazla olmasi gosterilebilir. Calisma kapsaminda kullanilan hisse
senetlerinin yaklasik %50’sini mikro grup hisse sentlerinin olusturdugu disiiniildiigiinde
bu etkinin ortaya ¢ikmasi normal kabul edilebilir. Benzer sekilde, piyasa portfoyiine iliskin
deger agirlikli getirilerin de biiyiik grup portfoyilin deger agirlikli getirilerince etkilenecegi
kanisina varilabilir. Ancak, piyasa kapitalizasyonunun ortalama olarak %90’1n1 temsil eden
biiyiik hisse senetlerinin deger agirlikli getirileri etkileyecegi gerceginden hareketle, sozii
gecen biiylik hisselerin piyasa portfoyiiniin siniflandirilmasindaki etkileri mikro hisse
senetlerine oranla oldukga diisiik kalmigtir. Her anomali degiskenine gore piyasadaki hisse
senetlerinin kiiciikten bliylige dogru 5 esit grup seklinde smiflandirilmasiyla elde edilen
portfoylerde, mikro grupta yer alan hisse senetlerinin sayica fazla olmasi, bu hisse
senetlerinin anomali degiskenleri icerisindeki kesitsel dagilimlariin daha ytiksek olmasina
sebep olmaktadir. Bu durumda, u¢ portféylerde mikro grup hisse sentlerine biiyiikk grup
hisse senedinden daha fazla rastlanmasi muhtemeldir. Ozetlenecek olursa; piyasa geneli
icin yapilan smiflandirmalarda, u¢ portfdyler sayica fazla olan mikro hisse sentleri ve
onlara eslik eden birkag biiyiik hisse senedinden olugmakta ve bu nedenle, piyasa
portfoyiiniin deger agirlikli getirisi biiyilk hisse senedi sayisinin sinirli olmasiyla bir
bozulmaya ugramaktadir. Bu durum, Tablo 4’te verilen piyasa siiflandirmasimna iliskin
deger agirlikli getirilerin bilyiik grup portfoylerin deger agirlikli getirilerince neden

etkilenmedigini agikliga kavusturmaktadir.
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Tablo 4: Firma Biiyiikliigii ve DD/PD Oram Anomali Degiskenlerine Gore Olusturulan Portféylere fliskin Ortalama Getiriler ve t Istatistikleri
Temmuz 2001-Haziran 2012 Donemi

Firma Biiyiikliigii Anomalisine Gére Simflandirma

Tim Firmalar

Tim Firmalar

Kiigiik 2 3 4 Biiyiik Biiyiik-Kiiciik Kiigiik 2 3 4 Biiyiik Biiyiik-Kiiciik
Ortalama Deger Agirlikli Getiriler Ortalama Deger Agirhikh Getirilere iligkin t istatistikleri
Piyasa 0,0278 0,0257 0,0248 0,0237 0,0219 -0,0059 Piyasa 4,7949*** 4 6584*** 42412*** 4,0834*** 4,6686*** -1,9685*
Mikro 0,0287 0,0276 0,0278 0,0215 0,0235 -0,0052 Mikro 5,1905*** 4,8297*** 4,3825*** 3 8764*** 3,6288*** -1,9082*
Kiigiik 0,0262 0,0287 0,0285 0,0235 0,0195 -0,0067 Kiigiik 3,6546*** 4,0890*** 3,8228*** 3,4062*** 3,3588*** -2,0016*
Biiyiik 0,0223 0,0278 0,0227 0,0286 0,0208 -0,0015 Biiyiik 3,0325**  4,1800*** 2,8921** 3,5668*** 4,0015*** -0,3198
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirlikl Getirilere Iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0308 0,0278 0,0280 0,0268 0,0237 -0,0072 Piyasa 5,3957*** 3,8319*** 4,8802*** 4,3057*** 3,8048*** -1,9986*
Mikro 0,0310 0,0294 0,0295 0,0293 0,0244 -0,0065 Mikro 9,6349*** 47686*** 4,8983*** 4,6962*** 3,8550*** -2,0865*
Kiigiik 0,0262 0,0239 0,0252 0,0196 0,0210 -0,0052 Kiigiik 4,9836*** 3,5198*** 35158*** 3,3864*** 3,0619** -1,9688*
Biiyiik 0,0227 0,0274 0,0247 0,0240 0,0219 -0,0008 Biiyiik 4,1388*** 4,6263*** 2,7153** 4,0368*** 3,2265*** -0,1794
DD/PD Orani Anomalisine Gore Simiflandirma
Tiim Firmalar Tiim Firmalar
Diistik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diistiik
Ortalama Deger Agirlikli Getiriler Ortalama Deger Agirlikli Getirilere iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0193 0,0298 0,0184 0,0247 0,0289 0,0096 Piyasa 3,555*** 4 3258***  2389**  3,6156*** 4,8031*** 2,0299*
Mikro 0,0170 0,0245 0,0214 0,0332 0,0307 0,0138 Mikro 2,7372**  3,8522*** 3,4306*** 5,0085*** 6,8981*** 3,3384***
Kigiik 0,0148 0,0265 0,0247 0,0276 0,0279 0,0131 Kiigiik 2,907** 51700*** 3,9659*** 3,648*** 4 7779*** 2,6566**
Biiyiik 0,0196 0,0270 0,0262 0,0204 0,0257 0,0061 Biiyiik 4,4591*%**  3,0574*** 30954*** 3 2]129*** 4 5510*** 1,9972*
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirlikli Getirilere iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0185 0,0266 0,0304 0,0311 0,0296 0,0110 Piyasa 3,4808*** 3 8411*** 4,9491*** 4 8275*** 4 2757*** 3,1895***
Mikro 0,0197 0,0329 0,0298 0,0403 0,0320 0,0123 Mikro 3,3977***  4,8809*** 4,2922*** 5,6697*** 5,3494*** 3,4520***
Kiigiik 0,0164 0,0258 0,0259 0,0257 0,0264 0,0100 Kiigiik 3,3879%** 42017*** 4,0107*** 3,7432*** 4,499*** 2,3769**
Biiyiik 0,0173 0,0263 0,0286 0,0214 0,0269 0,0096 Biiyiik 2,7312**  4,0228*** 4,3988*** 3,0283** 4,5145*** 1,9883*

*%10°da, **%5’te, ***%1°de anlaml1 t istatistigi.
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DD/PD oran1 anomalisine iligkin sonuglar Tablo 4 yardimiyla incelendiginde,
simiflandirma yaklasimina gore gelecekteki getirilerle s6z konusu anomali arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu ortaya koyulmustur. Bu durum, DD/PD orani anomalisine gore
yapilan siniflandirmada 1. smiftan (en kiiciik degere sahip) 5. smifa (en yiiksek) dogru
getirilerin diizenli olmasa da genel itibariyle artis seyrinde oldugu ile agiklanabilmektedir.
DD/PD orani anomalisine gore olusturulan siniflandirmalarda hesaplanan tiim 6lgek
gruplarina (mikro, kii¢iik, biiyilk ve piyasa) iliskin hedge portfoy getirileri pozitif ve t
istatistikleri bakimindan anlamli sonuglar {iretmislerdir. Deger agirlikli getirileri
hesaplanan portfoylerde piyasa (2,0299) ve biiyiik grup (1,9977) t istatistikleri %10°da
anlamli bulunurken; kiigtik grup (2,6566) %5’te ve mikro grup (3,3384) %1 de anlamhi
bulunmustur. Esit agirlikli getirileri hesaplanan portfoylerde ise, t istatistikleri bakimindan
biiytik grubun (1,9883) %10°da, kii¢iik grubun (2,3769) %5’te, piyasa (3,1895) ve mikro
grubun (3,4520) ise %1 de anlamli oldugu tespit edilmistir. DD/PD orani anomalisinin,
hedge portfoylerinin hem deger hem de esit agirlikli getiriler bakimindan mikro grupta
olduk¢a anlamli sonuglar {iretmesi bu anomalinin mikro grupta yogun olarak hissedildigi
seklinde yorumlanabilmektedir. Tiim 6lgek gruplarinda goriilmesi ve t istatistiklerinin daha
yiksek anlamlilik tasimasi nedeniyle DD/PD oran1 anomalisinin firma buyikligi

anomalisine gore daha etkili bir anomali oldugu soylenebilir.

DD/PD orani anomalisine iligkin deger ve esit agirlikli getiriler incelendiginde,
degerlerin genel itibariyle birbirlerine yakinlik gostermekte oldugu, ancak, eger bir yorum
yapilacaksa bu durumda, esit agirlikli piyasa getirilerinin esit agirlikli mikro grup getirilere
yakinlik gosterdigi ifade edilebilir. Dikkat ¢eken bir husus da piyasaya iliskin esit agirlikli
getiriler mikro gruba iligkin degerlerin altinda kalirken kiiciik ve biiylik gruba iliskin
degerlerin tizerinde yer aldigidir. Bu durum, piyasa getirilerini kiigiik ve biiyiik grup
getirilerin dstiine ¢ikaran getirilerin mikro gruba ait oldugunu disiindiirmektedir. S6z
konusu goriisten hareketle, piyasa portfoyiiniin esit agirlikli getirilerinde mikro grubun
etkisinin fazla oldugu ¢ikarimina varilabilir. Biiyiik grup hisse senetlerince yonlendirilmesi
beklenen deger agirlikli getiriler ise, bu beklentiyi karsilayamamistir. Bu durum, daha 6nce
aciklandig1 iizere, mikro hisse senetlerinin sayica fazla olmasi ve ug¢ gruplarda biiyiik hisse
senetlerine oranla daha fazla sayida bulunmalari ve piyasa portfoyiiniin deger agirlikli
getirilerinin biiylik grup hisse senetlerine iliskin deger agirlikli getirilerce etkilenmelerine

mani olmasiyla agiklanmistir.
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Tablo 5: Momentum ve Tahakkuk Anomali Degiskenlerine Gore Olusturulan Portfoylere iliskin Ortalama Getiriler ve t Istatistikleri
Temmuz 2001-Haziran 2012 Donemi

Momentum Anomalisine Gore Simiflandirma

Tum Firmalar

Tum Firmalar

Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diigiik
Ortalama Deger Agirlikli Getiriler Ortalama Deger Agirlikli Getirilere Iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0192 0,0253 0,0274 0,0269 0,0366 0,0174 Piyasa 1,9892** 3,2532*** 4,6065*** 4,0496*** 4,9064*** 4,9689***
Mikro 0,0250 0,0296 0,0289 0,0300 0,0457 0,0207 Mikro 1,8798** 3,6159*** 4,6396*** 4,8097*** 5,2496*** 4,6448%**
Kiiciik 0,0164 0,0192 0,0257 0,0290 0,0285 0,0122 Kiigiik  3,3340*** 2,2113** 3,6948*** 4 2611*** 4,6920*** 2,5777**
Biiyilik 0,0166 0,0198 0,0253 0,0249 0,0297 0,0131 Biiyiik 1,9677** 25186** 3,7969*** 3,1793*** 4,2319*** 2,8511**
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirhikli Getirilere Iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0198 0,0238 0,0277 0,0298 0,0366 0,0169 Piyasa 2,1763”  3,4766*** 4,3189*** 4,4922*** 7 7624*** 5,2129***
Mikro 0,0228 0,0257 0,0313 0,0291 0,0371 0,0142 Mikro 2,6965** 4,2564*** 4 8561*** 4,4926*** 5,8424*** 2,9575**
Kiiciik 0,0165 0,0149 0,0249 0,0242 0,0296 0,0131 Kiigiik 1,9310%  2,2141** 3,6279*** 3,5029*** 4,6190*** 2,8693**
Biiyiik 0,0152 0,0224 0,0249 0,0277 0,0315 0,0163 Biiyiik 1,5299  3,5774*** 3,0039*** 4,3884*** 4,9550*** 3,5071***
Tahakkuk Anomalisine Gore Simflandirma
Tiim Firmalar Tiim Firmalar
Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik
Ortalama Deger Agirlikli Getiriler Ortalama Deger Agirlikli Getirilere Iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0207 0,0198 0,0292 0,0291 0,0191 -0,0016 Piyasa  2,0240*  4,3687*** 4,0891*** 3,5030*** 2,8747** -0,2183
Mikro 0,0220 0,0332 0,0337 0,0305 0,0187 -0,0033 Mikro 3,6888*** 5,0741*** 55654*** 4,0342*** 2 ,6388** -0,9855
Kiigiik 0,0274 0,0270 0,0286 0,0162 0,0213 -0,0061 Kiigik  5,8868*** 4,8596*** 5,1370*** 2,8042** 3,1989*** -1,3354
Biiyiik 0,0154 0,0163 0,0256 0,0284 0,0190 0,0036 Biyik  2,2689** 2,5628**  3,3506*** 4,2501*** 2,8304** 0,6576
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirlikli Getirilere iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0266 0,0286 0,0291 0,0275 0,0216 -0,0050 Piyasa  3,4914*** 4,4165*** 5,2488*** 3,0395*** 3 7042*** -1,3348
Mikro 0,0273 0,0311 0,0312 0,0286 0,0229 -0,0044 Mikro 4,6440*** 5,0739*** 54341*** 4,0286*** 3,7450*** -1,0455
Kiigiik 0,0245 0,0254 0,0275 0,0167 0,0206 -0,0039 Kiigiik ~ 3,4271*** 4,9593*** 4,8673*** 2,6228** 3,2668*** -1,0711
Biiyiik 0,0170 0,0176 0,0275 0,0231 0,0169 -0,0001 Biyiik ~ 2,9346**  2,8413** 4,8545*** 4,2304*** 2,9040** -0,0159

*910°da,**%5°te, ***%1°de anlamli t istatistigi.
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Tablo 5’te momentum ve tahakkuk anomalilerine iligkin yapilan siniflandirmalar
gosterilmistir. Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’daki ortalama getirilerin anomalilere gore
siniflandirilmasiyla elde edilen sonuglar, momentum anomalisinin en anlamli sonuglar
tireten anomali degiskeni oldugunu ortaya koymustur. Hisse senedi getirileri ile pozitif
yonlii bir iligki i¢inde olmasi beklenen momentum anomalisi beklentileri karsilayarak tim
Olcek gruplarinda hedge portfoy getirilerine gore pozitif ve t istatistikleri bakimindan

olduk¢a anlamli sonuclar vermistir.

Momentum anomalisine gore yapilan siniflandirmalarda deger ve esit agirlikli
getirilerin, 1. sinifta yani en diisiik momentum degerine sahip grupta en diisiik degerleri
almasiyla aradaki pozitif yonlii iliski birebir ortaya koyulmustur. Kiigiik gruba ait deger
agirlikl getirilerde yasanan durum haricinde 5. sinifta yani en yiikksek momentum degerine
sahip grupta, getiriler en yiiksek degeri alarak getiri ile momentum degeri arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugunu desteklemistir. Bunun yani sira, tiim dlgek gruplarinda ufak
birkag sapma diginda genel olarak 1. siniftan 5. smifa dogru artan bir seyir izlendigi
goriilmistiir. Bu durum, hisse senedi getirileri ile momentum anomalisinin paralel olarak

hareket ettigi seklinde yorumlanabilir.

Anomali degiskeni ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski olup
olmadigin1 asil ortaya koyan hedge portfoylerin ise, momentum anomalisi i¢in istatistiki
olarak hem deger hem de esit agirlikli getiriler bakimindan diger anomalilere nazaran en
yiksek anlamliliga sahip degerleri aldiklart goriilmektedir. Deger agirlikli getiriler
tizerinden hesaplanan hedge portfoylerde t istatistikleri bakimindan piyasa (4,96) ve mikro
grup (4,64) %1°de anlamli bulunmustur. Kii¢iik (2,57) ve biiyiik grup (2,85) ise %5’te
anlamli t istatistikleri tretmislerdir. Esit agirlikli getiriler {izerinden hesaplanan hedge
portfoy getirilerinde de sonu¢ degismemis ve t istatistikleri bakimindan piyasa (5,21) ve
bliytik grup (3,50) % 1°de, mikro (2,95) ve kii¢giik grup (2,86) ise % 5’°te anlaml1 sonuclar
tiretmislerdir. Hem esit agirlikli hem de deger agirlikli getiriler bakimindan en yliksek
anlamliliga sahip portfoy, piyasa portfoyii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla,

momentum anomalisinin tiim piyasada etkili oldugu ifade edilebilir.

Momentum anomalisinin diger anomalilerden farkli olarak bu denli a¢ik ve anlamli

sonuglar ortaya koymasinin, piyasada goriilen en etkili anomali olmasinin yani sira
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hesaplanisinda aylik portfoylerin kullanilmasinin da etkisi oldugu sdylenebilir. Tablo 5°te
yer alan momentum anomalisine iligkin smiflandirma, 132 ay i¢in ayr1 ayri olusturulan
siniflandirmalarin ortalama degerlerinden elde edilmistir. Diger anomalilere iligskin veriler
uzun gecikmelerle hesaplanma islemi gerektirdiginden siniflandirma yillik olarak yapilmis
ve yillik degerlerin ortalamasi alinmistir. Bu durum momentum anomalisinin daha hassas

sonuglar iirettigi seklinde yorumlanabilir.

Momentum anomalisine iliskin piyasa portfoylerinin esit agirlikli getirilerinin
biiyiik oranda mikro grupta yer alan hisse senetlerince etkilendigi Tablo 5 yardimiyla agiga
cikmaktadir. 1. siniftan 5. sinifa dogru piyasa portfoyiiniin esit agirlikli getirileri sirastyla
0,19/0,23/0,27/0,29/0,36 degerlerini alirken, mikro gruptaki portfoylerin esit agirhikli
getirileri ise sirastyla 0,23/0,26/0,31/0,29/0,37 degerlerini almigtir. Bu durumda, kiigiik ve
biiyiik gruba kiyasla piyasa portfoyiiniin esit agirlikli getirilerine daha yakin olan mikro
grup degerlerin piyasa getirilerini etkiledikleri ifade edilebilir.

Tahakkuk anomalisi, yiiksek tahakkuka sahip firmalarin getirilerinin diisiik; diisiik
tahakkuka sahip firmalarin getirilerinin ise yiiksek olmasi varsayimina dayanmaktadir. Bu
hipotez yardimiyla yola ¢ikilan siniflandirma yaklasimi sonucunda Borsa Istanbul ‘da
Temmuz 2001-Haziran 2012 doéneminde s6z konusu anomaliye higbir 6l¢ek grubunda
rastlanmadigi goriilmiistiir. Tablo 5°te yer alan tahakkuk anomalisine iligkin getiri
degerlerinin, 1.siniftan 5. simifa dogru diigmesi beklenirken ¢ok daginik bir seyir izlendigi
goriilmistiir. Bir artan bir azalan s6z konusu degerler, bu anomaliyle ilgili net bir yorum
yapilmasia engel olmustur. Tahakkuk anomalisiyle hisse senedi getirileri arasinda bir
iligki olup olmadigini ortaya koymaya asil yardimci olan hedge portfoy getirilerinin ise,
deger agirlikli getirilerdeki biiyiik grup haricinde beklenildigi gibi negatif deger almasina
karsin, istatistiki olarak bu degerlerin anlamli olmadigi gorilmiistir. Tahakkuk
anomalisine gore yapilan siniflandirma yaklasiminda piyasa portfoyiline ait esit agirlikli
getirilerin ~ (0,026/0,028/0,029/0,027/0,021),  mikro  grup  hisse  senetlerince
(0,027/0,031/0,031/0,028/0,029) yonlendirildigi seklinde bir sonug ¢ikarilabilmektedir.
Ancak, daha once de ifade edildigi gibi, tahakkuk anomalisinin Borsa Istanbul’da varligina
dair bir bulgu elde edilememistir. Bu durum, yatirimcilarin tahakkuk anomalisini dikkate

alarak bir yatirim stratejisi belirlemelerinin higbir anlam1 olmadig: seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 6: Biiyiime Oram ve Karlilk Anomali Degiskenlerine Gore Olusturulan Portfoylere iliskin Ortalama Getiriler ve t Istatistikleri

Temmuz 2001-Haziran 2012 Donemi

Biiyiime Orani Anomalisine Gore Siniflandirma

Tium Firmalar

Tum Firmalar

Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diigiik Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diigiik
Ortalama Deger Agirlikli Getiriler Ortalama Deger Agirlikli Getirilere iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0191 0,0196 0,0353 0,0271 0,0176 -0,0016 Piyasa 2,7287**  2,3810** 3,4167*** 2,6782**  1,8303* -0,1832
Mikro 0,0184 0,0211 0,0397 0,0255 0,0138 -0,0046 Mikro 2,6785** 3,4118*** 35261*** 25290**  1,4031 -0,2842
Kiiciik 0,0274 0,0178 0,0421 0,0279 0,0180 -0,0094 Kiigiik 3,8058***  2,3694** 3,4730*** 2,9795** 1,9783* -0,8187
Biiyilik 0,0192 0,0086 0,0297 0,0284 0,0169 -0,0023 Biiyiik 2,3347**  1,0762  3,0786** 2,9184**  1,6597 -0,2772
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirlikli Getirilere iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0226 0,0193 0,0370 0,0294 0,0209 -0,0017 Piyasa 3,6457*** 1.8696* 4,3909*** 3,2972*** 3,4040*** -0,2085
Mikro 0,0291 0,0219 0,0442 0,0311 0,0289 -0,0003 Mikro 4,3394*** 4 4506*** 5,4885*** 4,6773*** 1,8436* -0,0809
Kiiciik 0,0199 0,0167 0,0317 0,0209 0,0198 -0,0001 Kiigiik 2,9379**  2,3631** 4,0849*** 3,0791**  1,6670 -0,0366
Biiyiik 0,0186 0,0157 0,0190 0,0281 0,0190 0,0004 Biiyiik 2,6899**  2,0963* 2,6914** 3,9514*** 2 0879* 0,1201
Karhlik Anomalisine Gore Simiflandirma
Tim Firmalar Tiim Firmalar
Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik
Ortalama Deger Agirlikli Getiriler Ortalama Deger Agirlikli Getirilere Iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0136 0,0123 0,0195 0,0214 0,0237 0,0101 Piyasa 1,6357 1,7189 2,0199*  2,4304** 2,7524** 2,3258**
Mikro 0,0164 0,0167 0,0158 0,0173 0,0238 0,0075 Mikro 1,7361 1,8066* 1,3145 1,8936*  2,6067** 2,0325*
Kiigiik 0,0103 0,0178 0,0152 0,0215 0,0214 0,0110 Kiigiik 1,2794 1,9873*  2,0340* 3,8299*** 2 2463** 2,3768**
Biiyiik 0,0110 0,0174 0,0208 0,0166 0,0194 0,0085 Biiyilik 1,4517 1,8380* 2,2278**  1,6980 2,1178* 1,0716
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirhikli Getirilere Tliskin t istatistikleri

Piyasa 0,0149 0,0138 0,0189 0,0207 0,0226 0,0077 Piyasa 1,8978* 1,5325  2,2833** 2,7227** 2,8191** 1,7077
Mikro 0,0174 0,0185 0,0235 0,0221 0,0260 0,0086 Mikro 2,3116**  2,1480* 3,2985*** 3,0691** 3,6149*** 2,0659*
Kiigiik 0,0113 0,0122 0,0142 0,0237 0,0224 0,0111 Kiigiik 1,7001 1,9091*  1,9676* 3,4083*** 2,0023* 2,3620**
Biiyiik 0,0133 0,0182 0,0176 0,0189 0,0191 0,0058 Biiyiik 1,8066*  2,1091*  2,1719*  2,3294** 2,3867** 1,7454

*9610°da,**%5°te, ***%1°de anlamli t istatistigi.
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Tablo 6’da biiyiime orani ve karlilik anomalilerine iliskin siniflandirma sonuglari
verilmistir. Cooper ve digerleri (2008)’nin ABD’de yaptiklar1 ¢alisma sonucunda aktif
bliylime oraninin getiriler iizerinde ¢ok énemli hatta diger degiskenlerle karsilastirildiginda
en dnemli etkiye sahip olan kriter oldugunu belirlemelerine karsin, Borsa Istanbul iizerinde
yapilan ¢alismada Temmuz 2001-Haziran 2012 déneminde bu anomalinin goriilmedigi
tespit edilmistir. Firmanin aktifleri arttikca beklenen getirilerinin negatif deger alacagini
tahmin eden bu anomali, siniflandirma yaklasimindan elde edilen getirilerin 1. smiftan 5.
smifa dogru azalan bir seyir izlemesini gerektirmektedir. Fakat Tablo 6’da gortldigi
izere, biiylime orani anomalisinin hem deger hem esit agirlikli getirileri tim olgek
gruplarinda karmasik bir seyir izlemistir. Gruplar arasinda yasanan bu diizensiz seyir
anomali degiskeni ile hisse senedi getirileri arasinda net bir degerlendirme yapilmasina
engel olmustur. Bu durumda yorum yapmayr kolaylastiran hedge portfoylerine
basvurulmus ve bu portfoylerde yer alan degerlerin biiylik grubun esit agirlikli getiriler
bakimindan ele alinan kismi haricinde negatif deger tasidiklar1 gériilmiistiir. Hisse senedi
getirileri ile negatif yonli iliski igcinde olmasi beklenen bu degerlerin t istatistikleri
bakimindan anlamsiz ¢ikmasi bilyiime oran1 anomalisinin Borsa Istanbul’da goriilmedigi

seklinde yorumlanabilir.

Karlilik anomalisi {izerinden yapilan siniflandirmalar sonucunda, hedge portfoy
getirilerine gore deger agirlikli getiriler bazinda piyasa, mikro ve kiigiik gruplarin; esit
agirhikli getiriler bazinda ise mikro ve kiigiik gruplarin anlamli sonuglar iirettigi
goriilmiistiir. Hisse senedi getirileri ile pozitif iligkili olmasi beklenen karlilik anomalisinin
hem deger hem de esit agirlikli getiriler bakimindan mikro ve kiigiik gruplar i¢cin anlamli
sonuglar vermesi bu gruplarda karlilik anomalisinin goriildiigii seklinde yorumlanabilir.
Deger agirlikli getirilerde 3. siniftaki sapmalar disinda 1.siniftan 5. sinifa dogru getirilerin
diizenli olarak artan sekilde bir seyir izledigi goriilmektedir. Hedge portfoylere
bakildiginda da t istatistikleri bakimindan piyasa portfoyiiniin (2,3258) ve kiiclik grubun
(2,3768) %5’te, mikro grubun (2,0325) ise %10 da anlamli ve pozitif sonuclar iirettigi
goriilmiistiir.  Esit agirlikli getirilerde de benzer sonuglar elde edilmistir. Tiim o6lgek
gruplarinda 1. siniftan 5. sinifa dogru ufak sapmalar hari¢ diizenli denilebilecek bir artis
seyri izlenmistir. Hedge portfoylere bakildiginda ise, istatistiki anlamlilik bakimindan
mikro grubun (2,0659) %10 ‘da, kiigiik grubun (2,3620) %5’te anlamli ve pozitif t
degerleri tirettigi belirlenmistir. Diger taraftan, piyasa (1,7077) ve biiyiik gruba (1,7454)
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iliskin degerler istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Bu durum karlilik anomalisinin
Temmuz 2001- Haziran 2012 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren mikro ve kiigiik
grup hisse senetlerinde gozlendigi seklinde yorumlanabilir. Piyasa portfoyiine iliskin hedge
portfoylerin ve t istatistiklerinin deger ve esit agirlikli getirilerde farkli sonu¢ vermesi net
getiriler iizerinden yapilacak ikinci bir smiflandirma ve FM regresyon yaklasimlar ile
karsilagtirilarak yorumlanacaktir. Ayrica karlilik anomalisi i¢in piyasa portfOyiiniin esit
agirlikli getirisinin mikro grup hisse senetlerince yonlendirildigi net bir sekilde ifade
edilemese de, piyasa portfoyiiniin aldigi degerin mikro grubun altinda, kii¢iik ve biiyiik
gruplarin ise iistiinde olmasi mikro grubun piyasa degerini yukar1 ¢ektigi seklinde bir

diisiinceye yol agmaktadir.

4.6.1.2. Firma Biiyiikliigii ve DD/PD Oram Etkilerinin Elimine Edilmesiyle
Elde Edilen Net Getiriler Uzerinden Yapilan Simiflandirmalara iliskin
Bulgular

Smiflandirma yaklasiminin birinci asamasinda firma biiylikliigli anomalisinin
biiyiik grup hari¢ tiim 6lgek gruplarinda, DD/PD orani1 anomalisinin ise eksiksiz tiim 6l¢ek
gruplarinda gorildiigii bulgusuna ulasilmistir. Daha agik bir ifadeyle, Temmuz 2001 —
Haziran 2012 doneminde mali olmayan kuruluslara ait tiim hisse senetlerinden olusan
piyasa portfoyliniin getirilerinin firma biiyiikligii ve DD/PD oranit anomalisinden
etkilendikleri ortaya c¢ikmistir. Bu sonuglarin ardindan gegerliligi defalarca kez test
edilmis olan firma biiyiikligii ve DD/PD orani etkileri elimine edilerek, iizerinde daha az
calisilmig anomali degiskenlerinin, getirileri tahmin etmede marjinal bir kabiliyete sahip
olup olmadig1 arastirilmistir. S6z konusu amag altinda, Fama ve French (2008) ile uyumlu
olarak, DD/PD orant ile firma biiyiikliigii etkisi elimine edilerek tekrar bir siniflandirma
yapilmig ve anomalilerin gegerliligi bu kez firma biiyiikligii ve DD/PD orani etkisi

olmadan incelenmistir.

Ikinci smiflandirma isleminde tahakkuk, biiyiime orani ve karlilik anomalilerinin
her biri i¢in piyasa, mikro, kiiciik ve biiylik gruplarin yer aldigr 220 (4x5x11), aylik
getiriler kullanilarak olusturulan momentum anomalisi i¢in ise 2.640 (4x5x12x11) portfoy
olusturulmustur. Olusturulan 3.300 portfoyiin deger agirlikli ve esit agirhikli getirileri
hesaplanmistir. Bu paralelde, Tablo 7 ve Tablo 8, firma biiyikligi ve DD/PD oram
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etkilerinin elimine edilmesiyle, kalan anomaliler {iizerine yapilan smiflandirmalarin

ortalama degerlerini ve bunlara iligkin t istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 7, Fama-French ti¢ faktor fiyatlandirma modelinin gézard: ettigi momentum
anomalisi {lizerine yapilan siniflandirma yaklasiminin en anlamli sonuglar iireten anomali
oldugunu gostermektedir. Tablo 5’te verilen ortalama getiriler {izerinden yapilan
siniflandirmada da diger anomalilere kiyasla en yiiksek anlamliliga sahip olan anomalinin
momentum anomalisi oldugu ve tiim 6l¢ek gruplarinda bu etkinin gecerli oldugu ortaya
koyulmustur. Tablo 7°de verilen degerler incelendiginde, firma biiyiikliigi ve DD/PD
oranmin etkilerinin elimine edilmesi durumunda, s6z konusu anomalinin tim Olgek
gruplarindaki anlamliligin1 korudugu goriilmektedir. Bu durum, Fama-French t¢ faktor
modelinde yer alan firma biyiikligi ve DD/PD orani anomalilerinin momentum
anomalisini agiklamada herhangi bir etkisinin olmadigi seklinde yorumlanabilir. Net
getiriler kullanilarak olusturulan ve Tablo 7’de yer alan momentum anomalisine iliskin
deger ve esit agirlikli hedge portfoy getirilerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli
degerler aldig1 goriilmektedir. Daha detayli bir inceleme yapildiginda, hedge portfdylerin
deger agirlikli getirilerinin piyasa, mikro, kiicik ve biiyilk grupta sirasiyla
0,0161/0,0168/0,0155/0,0157 degerlerini aldiklart tespit edilmistir. Bu degerlerin t
istatistiklerine bakildiginda ise, piyasa (3,68) ve mikro grubun (4,35) % 1°de; biiyiik (2,71)
ve kiigiik grubun (2,56) ise % 5’te anlamli oldugu goriilmiistiir. Her bir 6lgek grubunun
kendi igindeki 5°1i simiflandirmalarinda kiiglik grubun 3. sinifindaki degerde yasanan
sapma hari¢ degerlerin diisiikten yiiksege dogru artan bir seyir izledigi sOylenebilir. Bu
durum momentum anomalisi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski

oldugunu kanitlamaya yardimci olmaktadir.

Esit agirlikli getiriler incelendiginde, piyasa (-0,0065), mikro (-0,0051), kiigiik (-
0,0098) ve biiyilik (-0,0092) gruba iliskin 1. smiftaki yani en diisiik momentum degerine
sahip gruptaki degerlerin tamaminin negatif degerler aldigi 5. siniftaki yani en yiiksek
momentum degerine sahip gruptaki piyasa (0,0081), mikro (0,0083), kiigiik (0,0054) ve
bliyiik (0,0076) gruplarin tamaminin ise pozitif degerler aldigr goriilmiustiir. 1. smiftaki
degerler 5’11 siiflandirmalar igindeki en diisiik degerleri olustururken, kiiclik grup harig
diger o6lgek gruplart igin 5. siniftaki degerler 5°1i siiflandirmanin en yiiksek degerlerini

olusturmustur. Bu paralelde, hedge portfoy getirilerinin piyasa, mikro, kiigiik ve biiyiik
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grupta sirastyla 0,0146/0,0135/0,0152/0,0167 degerlerini aldiklar1 ve bu degerlerin pozitif
olmasi nedeniyle hisse senedi getirileri ile momentum anomalisi arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin oldugu belirlenmistir. Pozitif yonlii bu iligkinin istatistiki anlamliligin1 hedge
portfoy getirileri lizerinden degerlendirmek i¢in incelenen t istatistikleri ise, piyasa (4,29),
biiyiik (3,90) ve kiigiik grubun (3,26) % 1’de; mikro grubun (2,28) ise %5’te anlamli
oldugunu gostermistir. Esit agirlikli getiriler tizerinden yapilan bu degerlendirmede, kiigiik
grubun 3.sinifindaki degerde yasanan sapma harig, her 6lgek grubunun kendi i¢indeki 5°li
smiflandirmalarinda yer alan degerlerin diisiikten yiiksege dogru diizenli olarak artan bir
seyir izledigi ifade edilebilir. Hem deger agirlikli hem esit agirlikli getiriler de yasanan bu
diizenli artis seyri momentum anomalisinin biiyiikliigii arttikca hisse senedi getirilerinin de
artacagi seklinde yorumlanabilir. Bu anomali iizerinden elde edilen bulgular tim 6lgek
gruplarinda pozitif ve anlamli sonu¢ bulan Fama ve French (2008)’in sonuclariyla uyum
gostermektedir. Ayrica momentum anomalisine iliskin esit agirlikli piyasa getirileri
tizerinde mikro grup hisse sentlerinin bir etkisinin oldugu da ifade edilebilir. Piyasa
portfoyline iliskin  esit agirlikli  getiriler  1.smiftan 5. smifa  dogru -
0,0065/0,0011/0,0036/0,0049/0,0081 degerlerini alirken; mikro gruba ait esit agirlikli
getiriler kii¢iik ve biiylik gruplardaki getirilere nazaran 1. siniftan 5. sinifa dogru piyasa
getirilerine ¢ok yakin olan -0,0051/0,0013/0,0051/0,0060/0,0083 degerlerini almislardir.
Mikro grupta yer alan hisse senetlerinin ¢alismayi olusturan toplam hisse senetlerinin
ortalama olarak %50°’sine denk gelmesi mikro grup hisse senetlerinin esit agirlikli piyasa
getirilerini etkilemedeki roliinii agikliga kavusturmaktadir. Borsa Istanbul’da yapilan bu
calismada momentum anomalisinin tiim 6l¢ek gruplarinda istatistiki olarak bu denli 6nemli
oldugunun ortaya koyulmasi ¢alisgmanin Tiirkiye sermaye piyasasi literatiiriine sagladigi

onemli katkilarindan biri olarak ifade edilebilir.

Tablo 7°deki tahakkuk anomalisine iliskin degerler incelediginde Temmuz 2001-
Haziran 2012 doneminde Borsa Istanbul’da s6z konusu anomaliye rastlanmadigi Tablo
5’teki sonuglar1 destekler sekilde ortaya koyulmustur. Tahakkuk anomalisine iligskin Tablo
5’te verilen sonuglarin genel itibariyle anlamsiz ¢ikmasina ragmen, siiflandirmalarin bir
de net getiriler lizerinden yapilmasina karar verilmistir. Net getiriler iizerinden yapilan
siniflandirmalarin daha hassas sonuglar verdigi diisliniildiiglinden, firma biyiikligi ve
DD/PD orani anomalisi etkilerinin elimine edilmesi durumunda Borsa Istanbul’da

tahakkuk anomalisinin goriiliip goriilmedigi ya da ortalama getiriler iizerinden
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Tablo 7: Momentum ve Tahakkuk Anomali Degiskenlerine Gore Net Getiriler Uzerinden Olusturulan Portfoylere liskin Ortalama Getiriler ve t Istatistikleri

Temmuz 2001-Haziran 2012 Donemi

Momentum Anomalisine Gore Siniflandirma

Tum Firmalar

Tum Firmalar

Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diigiik
Ortalama Deger Agirlikli Getiriler Ortalama Deger Agirlikli Getirilere iliskin t istatistikleri
Piyasa -0,0080 0,0006 0,0030 0,0045 0,0081 0,0161 Piyasa  -3,3773*** 0,1226 1,9323* 2,0291* 2,2801** 3,6768***
Mikro -0,0076 -0,0002  0,0034 0,0047 0,0091 0,0168 Mikro -5,2686*** -0,0740 1,5123 2,6981**  2,4900** 4,3505***
Kiigiik -0,0105 0,0008 0,0057 0,0045 0,0051 0,0155 Kiigiik -1,8028* 0,1039 1,0888 1,0049 1,9642* 2,5552**
Biiyiik -0,0097 -0,0002  0,0001 0,0055 0,0061 0,0157 Biiyiik -1,7984* -0,0386 0,0603 1,2503 1,9907* 2,7113**
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirlikli Getirilere iliskin t istatistikleri
Piyasa -0,0065 0,0011 0,0036 0,0049 0,0081 0,0146 Piyasa -2,4187** 0,3536 1,1157 1,9292* 2,6185** 4,2928***
Mikro -0,0051 0,0013 0,0051 0,0060 0,0083 0,0135 Mikro -1,5309 0,8847 1,3158 1,6009 2,7545** 2,2808**
Kiigiik -0,0098 0,0001 0,0063 0,0032 0,0054 0,0152 Kiigiik -2,8883** 0,0193 1,5764 1,2464 0,1828* 3,2626***
Biiyiik -0,0092 -0,0020 -0,0010  0,0002 0,0076 0,0167 Biiyiik -2,1987** -0,7293 -0,2792 0,0537 1,5373 3,9037***
Tahakkuk Anomalisine Gore Siniflandirma
Tiim Firmalar Tiim Firmalar
Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik
Ortalama Deger Agirlikli Getiriler Ortalama Deger Agirlikli Getirilere Iliskin t istatistikleri
Piyasa -0,0040 0,0018 0,0012 0,0024  -0,0008 0,0032 Piyasa -1,1095 0,6381 0,5484 0,4158 -0,2871 0,6273
Mikro -0,0025 0,0092 0,0086 0,0028  -0,0071 -0,0046 Mikro -0,0041 3,1990*** 0,0152 -0,0102 -0,0578 -1,0752
Kiigiik 0,0053  0,0047 0,0056  -0,0014 -0,0032 -0,0085 Kiigiik 0,9686 0,7702 1,4773 -0,4428 0,6297 -1,4495
Biiyiik -0,0021 -0,0071  0,0003 -0,0050  0,0010 0,0030 Biiyilik -0,3976 -1,4969 0,0958 0,5766 0,3102 0,4251
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirlikli Getirilere iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0006 0,0073 0,0047 0,0010  -0,0019 -0,0025 Piyasa 0,2308 2,4954** 1,6815 0,3546 -0,4010 -0,5147
Mikro 0,0008 0,0087 0,0090 0,0020  -0,0035 -0,0043 Mikro 0,1736 2,5456** 2,1513* -0,8397 -1,3337 -1,1975
Kiigiik 0,0004 0,0061 0,0043  -0,0018 -0,0040 -0,0044 Kiigiik 0,0987 1,3754 1,7083 -0,6368 0,8146 -0,9188
Biiyiik -0,0002 -0,0053 0,0015 -0,0023 -0,0015 -0,0013 Biiyiik -0,0712 -1,3028 0,4108 0,4332 -0,5246 -0,4541

*9610°da,**%5°te, ***%1°de anlamli t istatistigi.
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yapilan siniflandirmalar ile bir farklilik gosterip gostermedigini ortaya koymak amaciyla
ikinci bir siniflandirma islemi gerceklestirilmistir. Deger agirlikli getirilerine gore, mikro
ve kiiciik grup, esit agirlikli getirilerine gore ise, piyasa, mikro, kiigiik ve biiyiik gruplarin
tamami negatif degerler almistir. Ancak, t istatistiklerinin aldig1 diisiik degerler nedeniyle

bu anomali istatistiki olarak anlamli kabul edilememistir.

Tablo 8’de firma biiyiikligii ve DD/PD orani1 anomalilerinin etkilerinin yok
edilmesiyle elde edilen net getiriler kullanilarak biiylime oran1 ve karlilik anomali
degiskenlerine gore olusturulan portfoyler ve bu portfoylere ait deger ve esit agirlikli
getirilere yer verilmistir. Ilk olarak biiyiime oranm1 anomalisi incelendiginde, Tablo 6’da yer
alan ve ortalama getiriler kullanilarak yapilan smiflandirmalarda oldugu gibi hedge
portfoyler tiim Olg¢ek gruplarinda anlamsiz sonuglar tiretmistir. Tahakkuk anomalisine
benzer sekilde ortalama getirilere gore yapilan smiflandirmada herhangi bir 6lgek grubu
icin 6nem tasimadigi belirlenen biiylime oran1 anomalisinin, net getiriler iizerinden yapilan
siiflandirmada nasil bir seyir izleyecegi ve Tablo 6’daki sonuglari destekler nitelikte
bulgular elde edilip edilmeyecegi merak konusu oldugu i¢in smiflandirma islemi
tekrarlanmistir. Negatif deger tagimasi beklenen hedge portfoylerin, deger agirlikli getiriler
bakimindan piyasa, mikro ve kiigiik grup i¢in; esit agirlikli getiriler bakimindan ise piyasa

ve biiyiik grup i¢in negatif fakat anlamsiz deger aldiklar1 raporlanmustir.

Tablo 8’deki diger bir anomali olan karlilik degiskeni {izerine yapilan
siniflandirmalar 6l¢ek gruplari arasinda farklilik gostermistir.  Deger agirhikli hedge
portfoy getirileri incelendiginde tiim Olgek gruplarimin pozitif deger aldigr goriilmesine
ragmen, sadece kiiclik ve mikro grubun istatistiki olarak anlamli deger tasidiklar
soylenebilir. Kiiciik (2,07) ve mikro (1,88) grup hisse senetlerinde olugsan hedge portfoyiin
deger agirlikli getirisine iliskin t istatistikleri %10°da anlamli kabul edilmektedir.
Anlamlilik seviyeleri diisiik olmasina ragmen, esit agirhikli getiriler lizerinde yapilan
incelemede de kiigiik (1,99) ve mikro (1,95) gruba ait hedge portfoy getirilerinin pozitif ve
t istatistiklerinin %10’da anlamli oldugu goriilmiistir. Tablo 6’da yer alan ortalama
getiriler lizerinden yapilan siniflandirma sonuglari ise piyasa, kiigiik ve mikro gruba iliskin
deger agirlikli hedge portfoy getiri ile kiiciik ve mikro gruba iliskin esit agirlikli hedge
portfoy getirilerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli sonuglar verdigini ortaya

koymaktadir. Bu durumda, hem ortalama getiriler hem de net getiriler iizerinden yapilan
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Tablo 8: Biiyiime Oram ve Karlilik Anomali Degiskenlerine Gore Net Getiriler Uzerinden Olusturulan Portfoylere iliskin Ortalama Getiriler ve t Istatistikleri
Temmuz 2001-Haziran 2012 Dénemi

Biiyiime Orani Anomalisine Gore Siniflandirma

Tim Firmalar

Tum Firmalar

Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diistik Diistik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik
Ortalama Deger Agirlikli Getiriler Ortalama Deger Agirlikli Getirilere Iliskin t istatistikleri
Piyasa -0,0005 -0,0002 -0,0033 0,0003 -0,0019 -0,0015 Piyasa -0,0052 -0,0011 -0,0127  0,0009 -0,0044 -0,5457
Mikro 0,0017 0,0055 -0,0009 -0,0054 0,0015 -0,0002 Mikro  0,4029 1,6971 -0,4139  -2,0389* 0,3718 -0,0469
Kiigiik 0,0021 0,0046 0,0008 0,0044 0,0018 -0,0003 Kiigiik  0,5464 0,9370 0,1377 0,8613 0,2688 -0,0590
Biyik -0,0018 -0,0055  0,0024 0,0006 0,0000 0,0018 Biyik -0,3460 -2,1737* 0,8183 0,3247 0,0102 0,3445
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirhikli Getirilere Iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0042 0,0018 -0,0007  0,0009 0,0019 -0,0023 Piyasa 11,1824 0,8598 -0,2249  0,7922 0,6983 -0,5132
Mikro 0,0027 0,0093 -0,0015 -0,0021  -0,0010 -0,0036 Mikro  0,7375 2,9810** -0,5856 -0,8801 -0,2888 -0,6497
Kiigiik 0,0033 0,0049 0,0046 0,0065 0,0046 0,0014 Kiigiik  0,7044 0,9831 0,7393 1,2733 1,1474 0,2280
Biiytik -0,0032 -0,0031 -0,0011  0,0042 0,0004 0,0036 Biyik -0,7488 -0,7866  -0,3959  1,6594 0,0947 0,8945
Karhlik Anomalisine Gore Simiflandirma
Ti{im Firmalar Tiim Firmalar
Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik Diistik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik
Ortalama Deger Agirlikli Getiriler Ortalama Deger Agirlikli Getirilere Iliskin t istatistikleri
Piyasa -0,0012 -0,0067 -0,0031  0,0052 0,0037 0,0049 Piyasa -0,3085 -1,7921 -1,4688 1,6362 0,4095 0,3192
Mikro -0,0028 0,0041 0,0052 0,0650 0,0042 0,0070 Mikro -0,8484  -1,8005* 0,1144 1,8677*  1,8296* 1,8774*
Kiigiik -0,0062 -0,0058 0,0047 0,0037 0,0063 0,0125 Kiigiik -1,9369* 0,6633 1,4303 0,7119 1,8321* 2,0707*
Biyik -0,0023 -0,0057 -0,0005 0,0018 0,0035 0,0058 Biyik -0,7739  -1,4684  -0,2679  0,3864 0,7370 0,5365
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirlikli Getirilere iliskin t istatistikleri
Piyasa -0,0014 0,0016 0,0023 0,0032 0,0051 0,0065 Piyasa -0,5675 0,5134 0,8171 1,3672 1,8105 1,1187
Mikro -0,0011  0,0019 0,0050 0,0041 0,0086 0,0097 Mikro  -0,8636  0,9684 1,2995 1,5038 1,8429* 1,9464*
Kigiik -0,0062 -0,0001  0,0057 0,0021 0,0038 0,0100 Kiugik -1,8814* -0,0379  1,7007 0,8614 1,7442 1,9853*
Biiyik -0,0038 -0,0019 -0,0004 0,0011 0,0038 0,0076 Biyik -0,7450 -0,8696 -0,1260  0,0429 1,4508 1,1291

*9610°da,**%5°te, ***%1 de anlamli t istatistigi
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incelemelerin mikro ve kiigiik gruplardaki hisse senetlerinin karlilik anomalisine duyarli
oldugu konusunda birbirini destekler nitelikte sonuglar verdigi sdylenebilir. Dolayisiyla
mikro ve kii¢iik gruplarda goriilen karlilik anomalisi firma biiyiikligii ve DD/PD orani
anomalilerinin etkilerinin elimine edilmesiyle ortadan kaldirilamamistir. Bu durum, firma
biiyiikliigii ve DD/PD oran1 anomalilerinin kii¢iik ve mikro gruplardaki karlilik
anomalisinin etkilerini kapsamada herhangi bir rolii yoktur seklinde ifade edilebilir. Ancak,
piyasaya iliskin deger agirlikli hedge portfoy getirisinin Tablo 6’da anlamli yani karlilik
anomalisinin piyasa iizerinde etkili oldugu seklinde sonu¢ vermesine karsin; Tablo 8’de
piyasaya iliskin deger agirlikli hedge portfoy getirisinin istatistiki olarak anlam tagimayan
bir deger aldigi raporlanmistir. Deger agirlikli piyasa getirileri ile karlilik anomalisi
arasindaki iliskinin firma biyiikligii ve DD/PD orani etkilerinin elimine edilmesiyle
ortadan kalkmasi, firma biiylikligii ve DD/PD orani anomalilerinin deger agirlikli piyasa

getirilerinde gbzlenen karlilik etkisini de agikladigr seklinde yorumlanabilir.

4.6.1.3. Anomalilerin Farkh Piyasa Kosullar1 Altinda Degerlendirilmesi

Amaciyla Yapilan Simiflandirmalara iliskin Bulgular

Lakonishok ve digerleri (1994)’nin yaklagimindan yola ¢ikilarak, farkli piyasa
kosullarinda, anomalilere dayali stratejilerin gosterecegi basar1 ya da basarisizligin
belirlenmesi ve caligma kapsamindaki alti anomali degiskeninin risk faktorii olup
olmadiginin incelenmesi amaciyla olusturulan siniflandirmalar Tablo 9°da gosterilmistir.
Aylik olarak olusturulan portfoylere iliskin hedge getirilerinin zaman serisi ortalamalart ve
t istatistiklerinin verildigi Tablo 9, calisma dahilindeki her bir anomalinin Borsa Istanbul
ay1 piyasasi, boga piyasasi ve normal piyasa kosullarindaki performansini1 gostermektedir.
Hedge getirilerinin negatif olmasi, s6z konusu anomali stratejisinin beklenenden diisiik
performans gosterdigini yani piyasa ortalamasinin altinda bir getiri sagladigim

gostermektedir.

Tablo 9’daki sonuglar degerlendirildiginde, firma biiyiikliigi anomalisine iliskin
hedge portfoy getirilerinin normal piyasa sartlar1 altinda ve en yiiksek getiriye sahip 25
aylik siiregte piyasa geneli ve kii¢iik grup i¢in anlamli ve pozitif degerler tasidigi, 6rneklem
doneminde en kotli performans gosteren 25 aylik donem i¢in ise anlamli bir deger

tiretmedigi goriilmiistiir. Mikro grubun ise sadece normal piyasa kosullar1 altinda pozitif
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anormal getiriler Urettigi tespit edilmistir. Biiyiik gruba iligkin hedge getirilerinin
tamaminin anlamsiz olmasiyla birlikte, firma biiyiikligli anomalisinin bu grupta boga
piyasasini temsilen kullanilan 25 aylik donem haricindeki kosullarda negatif anormal
getiriler sagladig1 belirlenmistir. Firma biiylikliigli anomalisinin ek bir risk faktorii olarak
kullanilabilmesi i¢in tiim gruplarda anlamli ve ay1 piyasasinda negatif olmasi seklindeki

beklentiyi tagimadig1 goriilmiistiir.

DD/PD orani anomalisinin normal piyasa kosullari altinda tiim 6l¢ek gruplar igin
anlamli ve pozitif anormal getiriler iirettigi, ay1 piyasasi kosullarini temsilen kullanilan en
kotii 25 aylik donemde ise higbir dlgek grubu igin anlamli sonuglar vermedigi ve ayi
piyasasi Kosullarinda sadece biiyiik grubun piyasanin altinda performans gostererek negatif
deger aldig1 fakat bu degerin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan DD/PD orani
anomalisinin boga piyasast altinda sadece biiyiik grupta anlamli sonuglar vermedigi
goriilmiistiir. DD/PD  oraninin da Lakonishok ve digerleri (1994)’nin risk faktori

tanimlamasina uymadig1 belirlenmistir.

Karlilik anomalisinde en dikkat ¢eken durum koétii piyasa kosullari altinda tiim
Olgek gruplari i¢in anlamli ve pozitif deger tiretmelerine iliskindir. Bunun yani1 sira, normal
piyasa kosullar1 altinda mikro ve kiigiik grup igin pozitif ve anlamli hedge getirileri
sagladiklar tespit edilmistir. Ayrica, iyi piyasa kosullari altinda piyasa ve biiyiik grubun
anlamli, mikro grubun ise anlamsiz negatif getiriler lrettiginin belirlendigi caligmada,
karlilik anomalisine iligkin ti¢ farkli piyasa kosulu altinda da diizenli bir yap1 tespit

edilememistir.

Tahakkuk ve biiyiime orani anomalileri ise, c¢ogunlukla anlamsiz degerler
tretmeleri nedeniyle ilave bir risk faktorii olarak ifade edilemeyeceklerdir. Ayrica,
tahakkuk anomalisinin normal piyasa kosullar1 altinda kii¢iik grup hisse senetleri igin
pozitif ve anlamli anormal getiriler lirettigi belirlenmistir. Biiylime oran1 anomalisinin ise,
en kotii 25 aylik donemde mikro grup igin pozitif, biiyiik grup icin ise negatif ve anlaml

anormal getiriler sagladig1 goriilmistiir.
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Tablo 9: Farkh Piyasa Kosullar1 Altinda Anomali Degiskenlerine Gore Olusturulan
Ortalama Hedge Portfoy Getirileri ve t Istatistikleri

Ortalama Esit Agirlikli Getiriler
Piyasa me-smb bm-hml acc-lmh ag-Imh roe-hml mom-swml
K25 0,0012 0,0076 -0,0141 0,0267 0,0243 0,0529
t istatistigi 0,2149 0,9219 -0,7996 1,1886  3,0525** 2,9069**
N82 0,0159 0,0107 0,0082 0,0083 0,0038 0,0454
t istatistigi 2,1041*  2,5468** 1,4254 0,7148 0,7755 5,3789***
25 0,0412 0,0287 0,0140 -0,0086 -0,0337 0,0092
t istatistigi 2,0586*  1,9380* 0,7285 -0,3929  -2,6381** 0,3611
Mikro
K25 0,0140 0,0149 0,0061 0,0212 0,0255 0,0459
t istatistigi 1,5771 1,1052 0,4714 2,8064**  2,4744** 2,8492**
N82 0,0121 0,0100 0,0049 0,0133 0,0184 0,0486
t istatistigi 1,9698*  1,7979* 0,8309 1,1107 1,9257* 6,4323***
25 0,0077 0,0304 -0,0083 -0,0072 -0,0341 0,0151
t istatistigi 0,2768  2,3473** -0,4743 -0,2916 -1,5782 0,4830
Kiigiik
K25 -0,0082 0,0260 0,0020 0,0023 0,0270 0,0615
t istatistigi -0,5437 1,2109 0,0935 0,1382 2,2726** 2,4018**
N82 0,0182 0,0134 0,0080 0,0057 0,0196 0,0415
t istatistigi 2,8358**  2,3928** 1,7981* 0,6510 1,8903* 3,9346***
25 0,0284 0,0171 0,0015 -0,0022 0,0142 0,0291
t istatistigi 1,8857*  1,9117* 0,0634 -0,1738 0,7865 0,8583
Biiyiik
K25 -0,0166 -0,0024 0,0192 -0,0297 0,0232 0,0512
t istatistigi -1,6218 -0,3707 0,8120 -2,7995**  3,2659** 2,7536**
N82 -0,0044 0,0122 -0,0026 -0,0079 0,0062 0,0146
t istatistigi -0,7622 1,8401* -0,2947 -1,2410 1,5905 1,8359*
25 0,0142 0,0044 -0,0078 0,0168 -0,0226 0,0045
t istatistigi 1,0029 0,2840 -0,3762 1,2819 -1,8280* 0,1876

*%10°da,**%5 te, ***%1°de anlamli t istatistigi

Calisma kapsamindaki 132 aylik siireg, en kotii hisse senedi getirilerine sahip 25 ay (K25), en iyi hisse senedi
getirilerine sahip 25 ay (I25) ve normal hisse senedi getirilerine sahip 82 ay (N82) olarak ii¢c parcaya
ayrilmigtir. me-smb: en diisiik firma biyiikliigiine sahip portfoy getirisinden en yiiksek firma biiyiikliigiine
sahip portfoy getirisinin diigiilmesiyle elde edilen hedge portfoyii, bm-hml: en yiiksek DD/PD oranina sahip
portfoy getirisinden en diigik DD/PD oranina sahip portfoy getirisinin diisiilmesiyle elde edilen hedge
portfoyii, mom-swml: en yiiksek momentum degerine sahip portfoy getirisinden en diisiik momentum
degerine sahip portfoy getirisinin diisiilmesiyle elde edilen hedge portfoyii, roe-hml: en yiiksek 6z sermaye
karliligina sahip portfoy getirisinden en diisiik 6z sermaye karliligina sahip portfoy getirisinin diisiilmesiyle
elde edilen hedge portfoyii, ag-Imh:en diisiik aktif biiyiime oranina sahip portfoy getirisinden en yiiksek aktif
biiylime oranina sahip portfoy getirisinin disiilmesiyle elde edilen hedge portfoyii, acc-Imh: en diisiik
tahakkuk degerine sahip portfdy getirisinden en yiiksek tahakkuk degerine sahip portfdy getirisinin
diisiilmesiyle elde edilen hedge portfoyii, temsil etmektedir.
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Ote yandan momentum anomalisinin, érneklem dénemindeki en kotii performansa
sahip 25 aylik donemde tiim 6lgek gruplari igin pozitif ve anlamli anormal getiriler tirettigi
gozlenmistir. Normal piyasa kosullar1 altinda da pozitif anormal getiriler sagladigi
belirlenen momentum anomalisine iliskin en ilging sonu¢ boga piyasasini temsilen
kullanilan 25 aylik donem igin irettigi getirilerin tim oOlgek gruplarinda anlamsiz
olmasidir. Dolayisiyla, yatirimeilarin, normal piyasa kosullarinda ve piyasada bir diisiisiin
beklendigi donemlerde momentum anomalisine gore stratejileri belirlemelerinin daha

faydali olabilecegi sOylenebilir.

Sonug olarak, ii¢ farklt piyasa kosulu altinda degerlendirilen anomalilerin hig
birinin tiim kosullarda gecerli oldugu tespit edilememistir. Sonuglar ay1 piyasasi, boga
piyasasit ve normal piyasa kosullar1 arasinda Tiirkiye’deki yatirimcilarin sistematik bir
ayrima giderek anomalilere dayali yatirim stratejileri Uygulamalarinin anlamli olmayacagi
seklinde yorumlanabilir. Ug farkli piyasa kosulu altinda yapilan smiflandirmalar
sonucunda en net sonu¢ momentum anomalisinin boga piyasasi kosullar1 hari¢ diger
kosullarin tamaminda pozitif anormal getiriler sagladigi seklindedir. Ayrica, eger anormal
getiriler riskten kaynaklaniyorsa, ay1 piyasasi kosullar1 altinda anomalilere iliskin hedge
getirilerinin piyasanin altinda performans gostermesi gerektigi seklindeki ifadenin bu
calisma i¢in gegerli olmadig ve Lakonishok ve digerleri (1994)’nin yaklagimina gore
calisma kapsamindaki hi¢bir anomali degiskenin risk faktorii olarak goriilemeyecegi

sonucuna varilmistir.

4.6.2. Fama-MacBeth Yatay Kesit Regresyon Yaklasimi Sonuglari

Hisse senedi getirileri iizerinde hangi anomalilerin belirgin bir sekilde etkili oldugu
ve hangilerinin getirileri tahmin etmede ¢ok az marjinal kabiliyete sahip oldugunu
belirlemek amaciyla bu boliimde Fama ve MacBeth (1973)’in yatay Kkesit regresyon

yaklagimi kullanilmistir.

Temmuz 2001- Haziran 2012 dénemini baz alan ¢alismada regresyon tahmin islemi
132 aylik veriler iizerinden tiim piyasa, mikro, kiiciik ve biiylik grup olmak {izere tekrar
tekrar yapilmistir. Sonug itibariyle, toplamda 528 (132x4) adet regresyon kosulmustur. Bu
kapsamda, Tablo 10, piyasa, mikro, kii¢ciik ve biiyiik gruplar i¢in ayr1 ayri1 tahmin edilen

aylik regresyon modellerindeki faktor katsayilarmin ortalamalarimi ve bunlara ait t
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istatistiklerini gostermektedir. Kurulan regresyon modeline iligkin R kare degerlerinin
diisiik olmasi, anomalilerin incelenmesinde FM vyatay kesit regresyonlarini kullanan
caligmalarin (Fama ve French, 2008; Dou ve digerleri, 2012) tamaminda yasanan bir
durumdur. Ciinkii normal regresyonlardan farkli olarak FM regresyonlardaki R kare
degerleri, degiskenlerin toplam agiklayici giicii olarak yorumlanmamaktadir. FM
regresyonlardaki katsayilar anomalilere dayali portfoy getirileri olarak yorumlanabilirken,
FM regresyonlardaki R kare degerleri ise bu portfoylerin, ge¢mis dénem getirilerindeki

degisimin ne kadarini agikladigimi gostermektedir (Lewellen, 2013: 10).

FVFM, getirileri agiklamada tek bagina sistematik riskin yeterli oldugunu ileri
siirmesi ve Fama-French ii¢ faktér modelinin getiriyi acgiklayan faktorlerden biri olarak
sistematik riski gostermesine karsin bu ¢alismada, piyasa (0,0031, t = 0,3561), mikro
(0,0008, t = 0,0701), kiigik (-0,0083, t = -0,6066) ve biiyiikk (0,0016, t = 0,1558)
gruplarmin hi¢ birinde sistematik riskin getirileri agiklama gliciiniin istatistiki olarak
anlamli olduguna dair bir bulguya ulasilamamistir. Benzer sonuglara ulasan Yiiksel ve
digerleri (2010), piyasa portfoyiiniin artik getirisindeki degisimin (piyasa riskinin) yatay
kesit hisse senedi getirilerindeki farklilasmay1 a¢iklamada yetersiz kaldigini belirtmistir.

Literatiirdeki ¢aligmalarin bir¢ogunda varligi kanitlanan firma biiyiikligi etkisinin
Tablo 10’da verilen ortalama regresyon katsayilari ve t istatistiklerine gore piyasa
genelinde degerlendirildiginde hisse senedi getirilerini tahmin etmede istatistiki olarak
%10 seviyesinde negatif ve anlamli bir etkisinin (-0,0038, t= -1,9041) oldugu sonucuna
ulasilmistir. Istatistiki olarak diisiik anlamlilig1 temsil eden bu degerin, mikro (-0,0049, t =
-2,2894) ve kiigiik (-0,0066, t = 2,3240) gruplarin istatistiki olarak %35 seviyesinde sahip
oldugu daha giiglii negatif etkiden kaynaklandigi soylenebilir. Dolayisiyla, piyasa
genelinde test edilen firma biiylikliigi etkisinin giicliniin biiyiik boliimiinii kiigiik ve mikro
gruplardan aldig1 yeni bir bulgu olarak sunulmustur. Biiyiik grubun ise, istatistiki olarak
firma biyiikliigii konusunda (-0,0026, t = -0,6365) anlamli bir etkiye sahip olmadigi
sOylenebilir. Kisaca, tim hisse senetleri lizerinden yapilan testlerde, firma biyiikligii
etkisinde en yiiksek etkiye kii¢iik grup hisselerinin sonrasinda ise mikro grup hisselerin
sahip oldugu goriilmiistiir. Daha acik bir ifadeyle, piyasa kapitalizasyonunun en yiiksek
%9011k dilimini olusturan biiyiik grupta yer alan kiigiik hisse senetlerinin biiyiik hisse

senetlerine nazaran daha iyi performans gosterdikleri istatistiki olarak desteklenememistir.
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Tablo 10: Fama-MacBeth Yatay Kesit Regresyon Katsayilarmnin 132 Ayhk Ortalama
Degerleri ve t Istatistikleri

Temmuz 2001-Haziran 2012 Donemi

Sabit Terim  Beta Firma DD/PD  Momentum Tahakkuk Biiyiime Karlilik R kare
Biytiklugi Orant Orani
Piyasa Ortalama 0,0457  0,0031 -0,0038 0,0035 0,0134 -0,0010 -0,0028 0,0053 0,0806

t istatistigi 2,3184**  0,3561 -1,9041*  2,2097**  3,0495*** -0,4043 -0,5583 1,2098

Mikro Ortalama 0,0682 0,0008  -0,0049 0,0058 0,0119 -0,0037  -0,0047 0,0149 0,2261

t istatistigi 1,6764 0,0701 -2,2894** 3,6662***  1,9993* -0,9594  -0,7772 2,9534*

Kiigiik Ortalama 0,2988  -0,0083 -0,0066 0,0033 0,0133 -0,0011  0,0023 0,0161 0,1159

t istatistigi 2,4408** -0,6066 -2,3241**  1,8890* 2,0272* -0,1475  0,3497 2,1307*

Biiyiik Ortalama 0,0769 0,0016  -0,0026 0,0025 0,0158 0,0046  0,0046 0,0103 0,2468

t istatistigi 1,7467 0,1558  -0,6365 1,3148 2,5842**  0,4563 0,5483 0,7914

*9610°da,**%5°te, ***%1°de anlamli t istatistigi

DD/PD orani ile getiriler arasindaki iligskiyi piyasa genelinde inceleyen regresyon
sonuglari, DD/PD oranimnin firma biiyiikliigiine nazaran hisse senedi getirilerini tahmin
etmede daha anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Ortalama regresyon
katsayist 0,0035 (t = 2,2097) olan DD/PD anomalisinin %5 anlamlilik seviyesinde getiriler
tizerinde pozitif yonlii bir agiklayiciliga sahip oldugu sdylenebilir. Bu durum, DD/PD
orani ile hisse senedi getirilerinin ayn1 yonde hareket ettikleri seklinde yorumlanabilir.
DD/PD orani yiikseldik¢e beklenen getirilerin de artmasi, piyasa degerine gore defter
degeri daha yiiksek olan hisse senetlerinin riskli algilanmasiyla agiklanmaktadir. Tim
piyasa kapsaminda yapilan yatay kesit regresyon yaklasimi disinda mikro grupta pozitif ve
cok giiclii bir ortalama regresyon katsayisi (0,0058, t = 3,6662) elde edilirken kiigiik grupta
(0,0033, t = 1,8890) da pozitif fakat %10’da anlaml1 bir katsayiya ulasilmistir. Mikro gruba
iligkin regresyon katsayisinin t istatistiginin % 1’de anlamli oldugu tespit edilmistir.
Sonuglar piyasa genelindeki hisse senetlerinin DD/PD oranlarinin getirileri agiklama
konusunda en ¢ok mikro gruptan etkilendiklerini gostermektedir. Biiylik (0,0025, t =
1,3148) grubun ise getirileri agiklamada 6nem arz etmedikleri elde edilen t istatistikleri

yardimiyla ortaya koyulmustur.
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FM yatay kesit regresyonlarinin en énemli sonucu, tiim 6l¢ek gruplar igin istatistiki
anlamliligini koruyan momentum anomalisinin Temmuz 2001- Haziran 2012 doneminde
Borsa Istanbul’da gériildiigiinii ortaya koymasidir. Piyasadaki tiim hisse senetleri dikkate
alimarak degerlendirildiginde, aylik regresyon katsayilari ortalamalarma (0,0134, t =
3,0495) gbre momentum anomalisinin modelde birlikte yer aldigi degiskenlere nazaran
yatay kesit hisse senedi getirileri iizerinde en biiyiik aciklayiciliga sahip olan degisken
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Smiflandirma yaklasimiyla tutarlilik gésteren bu sonu¢ daha

bliyiik momentum degerinin daha biiyiik gelecek getirilere isaret ettigini ifade etmektedir.

Tim olgek gruplart icin giicli marjinal agiklayic1 giice sahip anomali olarak
karsimiza ¢ikan momentum anomalisine ait regresyon katsayilar1 arasindaki tutarlilik da
olduke¢a etkileyicidir. Ayrica, momentum anomalisi ile hisse senedi getirileri arasindaki
marjinal iliskinin mikro, kiigiik ve biiyikk gruplarda biiyiik benzerlik gosterdigi
goriilmektedir. Momentum anomalisine iligskin regresyon katsayilart mikro (0,0119, t =
1,9992), kiiciikk (0,0133, t = 2,0271) ve biiyiikk (0,0158, t = 2,5842) grup bazinda
incelendiginde, momentum anomalisinin agiklayici giicliniin biiylik grupta biraz daha fazla
oldugu soylenebilir. Katsayilarin istatistiki anlamliligin1 gosteren t istatistikleri, mikro ve
kiigiik grup icin %5 te, biiyiik grup icin ise %1’de anlamli sonuglar vermis ve getiriler ile

momentum arasindaki pozitif iliskinin giliclii olduguna isaret etmistir.

Momentum anomalisinin aksine Tablo 10°da goriildiigii tizere tahakkuk anomalisi
ve artik getiriler arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu
sonuglar Tablo 5’teki esit agirlikli getiriler {izerinden yapilan siniflandirma sonuglart ile
paralellik gostermistir. Tahakkuk anomalisi ile artik getiriler arasinda negatif yonlii bir
iliski beklenmesine ragmen biiyiik grup (0,0046, t = 0,4563) igin pozitif yonlii; piyasa (-
0,0010, t= -0,4043), mikro (-0,0037, t= -0,9594) ve kii¢iik (-0,0011, t = -0,1475) gruplar
i¢in ise negatif yonli fakat anlamsiz bir iligski tespit edilmistir. Regresyon katsayilari t
istatistikleri bakimindan anlamsiz olmasina ragmen yon (piyasa; negatif, mikro; negatif,
kiiclik; negatif ve biiyiik; pozitif) olarak Tablo 5°teki siniflandirma yaklasgiminin esit
agirlikli getirilere gore yapilan kismai ile tutarlilik géstermistir. Bu durum incelenen dénem

boyunca Borsa Istanbul’da bir tahakkuk anomalisine rastlanmadigini ortaya koymustur.
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Biiylime orani anomalisi ile hisse senedi getirileri arasinda iligki olmadigini
gosteren Tablo 10’daki regresyon sonuglari, Tablo 6 ve Tablo 8’deki siniflandirma
yaklasimindan elde edilen ¢ikarimlari desteklemektedir. Piyasa (-0,0028, t = -0,5583),
mikro (-0,0047, t = -0,7772), kiigiik (0,0023, t =0,3497) ve biiyiik (0,0046, t = 0,5483)
gruplar icin hesaplanan ortalama regresyon katsayilari t istatistikleri bakimindan anlamsiz
kabul edilmistir. Siniflandirma ve FM regresyon yaklasimlari sonucunda Borsa Istanbul’da
yatay kesit hisse senedi getirilerinin farklilasmasini agiklamada biiyiime oran1 anomalisinin

kullanilamayacag: tespit edilmistir.

Son olarak Tablo 10°daki FM regresyon sonuglari, karlilik anomalisi ile mikro
(0,0149, t=2,9534) ve kiiciik (0,0161, t=2,1307) grupta yer alan hisse senetlerinin artik
getirileri arasinda pozitif yonlii ve giivenilir bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Ayrica,
piyasa (0,0053, t= 1,2098) ve biiyiik (0,0103, t= 0,7914) grupta yer alan hisse senetlerinin
artik getirilerinin ise karlilik anomalisiyle pozitif iliski icinde fakat istatistiki olarak
anlamsiz sonuglar verdigi tespit edilmistir. Sonuglar Tablo 6 ve Tablo 8’deki

siiflandirmalarin esit agirlikli getiri kisimlarindaki sonuglarla tutarlilik géstermektedir.

4.6.3. Smiflandirma Yaklasimi ve Fama-MacBeth Yatay Kesit Regresyon

Sonuclarimin Karsilastirilmasi

Calisma kapsaminda ele alinan anomali degiskenlerinin hisse senedi getirilerini
tahmin etmede herhangi bir etkiye sahip olup olmadigini ortaya koymak amaciyla yapilan
siniflandirma yaklasimi ve FM yatay kesit regresyonlarinin biiyiik oranda tutarli sonuglar
verdigi belirlenmistir. Ortalama hisse senedi getirileri tizerinden yapilan siniflandirmalarin,
yatay kesit regresyonda kullanilan firma biiyiikligii ve DD/PD orani etkilerini de igermesi
ve net getiriler lizerinden yapilan ikinci siniflandirmalarin, karlilik anomalisinin piyasadaki
etkisini kaybetmesi disinda 6nemli bir farklilik gostermemesi nedeniyle siiflandirma ve
regresyon yaklasimlar1 karsilastirilirken Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’da yer alan degerler
esas alinmistir. Karsilagtirmalar yapilirken dikkat edilen diger bir konu siniflandirmalar
icin esit agirlikli getirilerin kullanilmasi durumudur. Deger agirlikli portfoy getirileri,
portfoyde yer alan hisse senetlerinin piyasa degerlerine gore agirliklandirilirken, esit
agirlikl getiriler portfoydeki her hisse senedine esit agirlik vermektedir. Yatay Kkesit

regresyonlarda herhangi bir agirliklandirma islemi yapilmadigindan, bu durumda esit
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agirhikli getirilerin kullanilmasiin karsilastirma yapmak icin daha dogru bir yol olacagi

distiniilmektedir.

Biiyiik firmalara oranla kiigiik firmalara ait getirilerinin daha yiiksek oldugunu ifade
eden firma biylkligli anomalisine iligkin smiflandirmada, piyasa (0,0072), kiiciik
(0,0065) ve mikro (0,0052) grupta yer alan hisselerden olusan hedge portfoy getirilerinin
birbirlerine yakin degerler tasidiklar1 ve istatistiki olarak anlamli olduklar1 Tablo 4’te
goriilmektedir. FM regresyonlar1 gosteren Tablo 10 ise, smiflandirma sonuglariyla tutarli
olarak piyasa, mikro ve kiigiik gruptaki hisse senetlerinin firma biiyiikligii konusunda
anlamli sonuglar {irettigi tespit edilmistir. Siniflandirma yaklagiminda en anlamli sonuglari,
mikro grup (2,0865) verirken regresyonlarda en anlamli sonuglart kiigiik grup (2,3241)
vermistir. Ancak, hem smiflandirma hem de regresyon yaklagimi mikro ve kiiglik grubun
aldig1 ortalama degerlerin birbirlerine yakin olmasi ve bu degerlere iliskin t istatistiklerinin
hemen hemen ayni1 giivenilirlik diizeyine sahip olmasi bu farkliligin ¢ok 6nemli olmadigin
ortaya koymaktadir. Biiylik hisse senetlerinden olusan gruba iliskin hedge portfoy getirileri
(0,0008) oldukca diisiik bir deger almis ve piyasa (0,0072), mikro (0,0065) ve kiigiik
(0,0052) grubun aldig1 degerden uzaklasmustir. Biiyiik gruba iligkin t istatistigi (0,1794)
anlamlilik konusunda olumsuz sonu¢ vermistir. Benzer olarak regresyon sonuglart da
bliyiik grubun (-0,6365) t istatistigi bakimindan anlam tasimadigini gostermistir. Fakat,
biiyiik grubun regresyon denkleminde firma biiytlikliigli anomalisine goére aldig1 katsaymin
(-0,0026); piyasa (-0,0038), mikro (-0,0049) ve kiigiik (-0,0066) grup degerlerinden,
simiflandirmada oldugu kadar uzakta kalmadigi goriilmektedir. Sonug itibariyle, hem
siniflandirma hem de regresyon yaklagimlari incelenen dénemde Borsa Istanbul’da firma
biiylikliigli etkisinin goriilldiigii tespit edilmistir. Buna ek olarak, piyasada goriilen bu
anomalinin kiiciik ve mikro grup hisse senetlerinden kaynaklandigi ve biiylik grup hisse
senetlerinin bu etkide bir rollerinin olmadig: ortaya koyulmustur.

DD/PD oran1 anomalisi i¢in siniflandirma ve regresyon yaklasimlari arasinda bir
karsilastirma yapilacak olursa, piyasa, mikro ve kiigiik gruba iligskin sonuglarin birbirini
destekler nitelikte oldugu fakat biiyiikk gruba iliskin sonuglarin iki yontem arasinda bir
uyumsuzluk yarattig1 belirlenmistir. Tablo 4’te yer alan siniflandirma yaklagiminda piyasa
(0,0110), mikro (0,0123), kiigiik (0,0100) ve biiyiik (0,0096) gruba iliskin hedge portfoy

getirilerinin birbirlerine olduk¢a yakin oldugu goriilmektedir. Piyasa ve mikro gruba
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karsilik gelen degerlerin t istatistikleri %1’de anlamlilik tasirken kiiclik grubun degeri
%35’te ve biiyiik grup ise %10’da anlamliliga isaret etmektedir. FM regresyon sonuglari ise
DD/PD orani anomalisinin piyasa, mikro ve kii¢iik grupta gortldigiini, biiyiik grup igin
ise anlamli sonuglar vermedigini gostermistir. Siniflandirma yaklagimiyla tutarli olarak
regresyonlardan elde edilen katsayilar iginde t istatistikleri bakimindan en anlaml
sonuclart mikro grubun (3,6662) verdigi ortaya koyulmustur. Diger taraftan, kiicliik grup
0,3322 katsayisimi alarak %10 anlamlilik diizeyine sahip bir t istatistigiyle kars1 karsiya
kalmistir. Smiflandirma ve regresyon yaklagimlart arasindaki en onemli farklilik ise,
siiflandirmada anlamli sonuglar veren biiyiikk grubun FM regresyonlarda anlamsiz bir
deger almasidir. Biiyiikk gruba iliskin FM regresyon katsayisinin (0,0025, t = 1,3148)
anlamsiz olusu; smiflandirma yaklasiminda birbirine ¢ok yakin ve sirasiyla
0,0110/0,0123/0,0100/0,0096 degerlerini alan piyasa, mikro, kiiciik ve biiyiik hedge
portfoylerin, regresyon katsayilar1 arasinda bu uyumu saglanamamasiyla agiklanmaya
calistlmistir. Regresyon katsayilari; [piyasa (0,0035), mikro (0,0058), kiigiik (0,0033) ve
biiyiik (0,0025)] bakimindan en biiylik farkliik mikro ve biiyiikk grup arasinda
yasanmaktadir. Sonu¢ olarak, hem smiflandirma hem de regresyon yaklagimlari, basta
mikro grup olmak iizere piyasa ve kiigiik grupta DD/PD orani anomalisinin goriildiigiinii
ortaya koymustur. Biiyiik grup i¢in ise, siiflandirma yaklagimiyla anlamli sonuglar elde
edilmesi, regresyon sonucunda elde edilen katsayinin t istatistiginin (1,3148) 2’ye yakin bir
deger tasimasi ve ayni zamanda diger tiim Olcek gruplarinda s6z konusu anomalinin
goriilmesi nedeniyle DD/PD orani anomalisinin bu 6lgek grubunda etkisinin olmadig
sOylenemeyecektir. Bu nedenle, piyasanin giicii kullanilarak, incelenen donemde tiim 6lcek
gruplarinda DD/PD oran1 anomalisinin goriildiigli fakat en yogun etkinin mikro en diisiik

etkinin ise biiylik grupta yasandigi ¢ikariminda bulunulmustur.

Hem smiflandirma hem de regresyon sonuglarina goére tim Olcek gruplarinda
goriilen momentum anomalisi ¢aligmada en anlamli sonuglarini iireten degisken olmustur.
Momentum anomalisine iliskin hedge portfoy getirileri (piyasa (0,0169), mikro (0,0142),
kiigiik (0,0131) ve biiyiik (0,0163)) 6lgek gruplart arasinda birbirlerine ¢cok yakin degerler
almiglardir. Piyasa ve biiyliik grup hedge portfoy getirilerinin t istatistikleri, yliksek
anlamlilik diizeyini gosteren %1’de; mikro ve kii¢iik grup hedge portfoy getirilerinin t
istatistikleri ise %’te anlamli degerler tasgimaktadir. t istatistik degerleri, momentum

anomalisinin en yogun olarak piyasa (5,2129) genelinde, piyasay1 takiben biiyiik grupta
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(3,5071) ve sirasiyla mikro (2,9575) ve kiigiikk (2,8693) grupta goriildiigii seklinde
yorumlanmugtir. Benzer sekilde, FM regresyonlardan elde edilen katsayilarda momentum
anomalisine ait en gii¢lii etkinin piyasa (0,0134, t = 3,0495)’da ardindan biiyiik grupta
(0,0158, t = 2,5842) ve sirastyla kiigiik (0,0133, t = 2,0272) ve mikro (0,0119, t = 1,9993)
grupta gorildigii belirlenmistir. Gorildigi tizere, FM regresyonlardan elde edilen
katsayilar da dlgek gruplart arasinda birbirlerine yakin degerler almislardir. Siniflandirma
yaklasiminda en diisiik etkiye sahip Ol¢cek grubunu kiigiik hisse senetlerinden olusan
portfoy olustururken, FM regresyonlarda en diisiik etkiye sahip olan 6lgek grubunu mikro
hisse senetlerinden olusan portfoy olusturmaktadir. Her iki yontemde de birbirlerine ¢ok
yakin degerler tasiyan ve ayni anlamlilik diizeyinde yer alan bu gruplarin arasinda mutlak
bir onceliklendirme yapilacak olursa, net getiriler iizerinden yapilan siniflandirmalarin
(Tablo 7) da regresyon benzeri sonug verdigi ve kiigiik grubun mikro gruba goére biraz
daha etkili oldugu seklinde bir yorumlama yapilabilir. Bu paralelde, momentum
anomalisinin incelenen anomaliler arasinda, Temmuz 2001-Haziran 2012 déneminde

Borsa Istanbul’a niifuz eden en énemli anomali oldugu sdylenebilir.

Siniflandirma yaklagimiyla tahakkuk ve biiyiime orani1 anomalilerinin hisse senedi
getirileri ile arasinda herhangi bir anlamli bir iligki bulunmadig: belirlenirken ayni durum
FM regresyon sonuclariyla da desteklenmistir. Tiim Olgek gruplarinda t istatistik
degerlerinin anlamlilik seviyesinden uzak oldugu ve tahakkuk ve biliylime oram
anomalilerinin yatay kesit hisse senedi getirilerini aciklamada bir etkilerinin olmadigi

belirlenmistir.

Son olarak, smiflandirmalar gibi FM regresyonlar da, mikro ve kiigiik grupta yer
alan hisse senetlerinin karlilik ve hisse senedi getirileri arasinda giivenilir bir pozitif iligki
kurduklarmmi ortaya koymustur. Ancak, her iki yaklasimda da piyasa geneli ve biiyiik
grupta karlilik anomalisinin goriildiigiine dair bir bulgu elde edilememistir.
Siniflandirmalarda en 6nemli etkiye kiigiik grup (t = 2,3620) sahip olurken, FM
regresyonlarda karlilik katsayisinin t istatistigi; mikro grup igin 2,9534, kii¢iik grup i¢in ise
2,1307 seklinde gerceklesmistir. Net getiriler {izerinden yapilan smiflandirmalarda da
mikro ve kiiciik gruba iliskin hedge portféy getirileri oldukca yakin degerler almakla
birlikte kiiclik grubun t istatistigi (1,9853) mikro grubun t istatistiginden (1,9464) biraz
daha yiiksek olarak hesaplanmistir. FM regresyonlarda dikkat ¢eken bir husus kiigiik gruba
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ilisgkin katsayinin (0,0161), mikro gruba iliskin katsayidan (0,0149) biiyiikk olmasina
ragmen kiiglik grubun standart sapmasinin yiiksek olmasi nedeniyle t istatistiginin daha
diisiik ¢ikmasi olmustur. Siniflandirma ve FM regresyon yaklasimi sonuglart mikro ve
kiiciik grupta karlilik anomalisinin goriildiigii konusunda birbirlerini desteklerken en biiyiik
etkinin kiiciik grupta m1 yoksa mikro grupta mi yasandigi seklinde bir siralama
yapilmasina engel olmaktadir. Bu durum, karlilik anomalisinin Temmuz 2001-Haziran
2012 déneminde Borsa Istanbul’da islem gdren mikro ve kiigiik hisse senetlerinde

goriildiigii seklinde yorumlanabilir.

4.7. Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu boliimde, siniflandirma ve FM regresyon yaklagimlarinin kullanildig: ¢alismaya
dair bulgular her bir anomali degiskenine gore ayr1 ayr1 degerlendirilmis ve mevcut
literatiirle karsilastirma yapilmistir. Ancak, Borsa Istanbul pay piyasasindaki kesitsel
anomalileri belirlemeye yonelik olarak daha Once yapilan c¢alismalar, bu c¢alismada
kullanilan 6l¢ek ayrimini kullanmadiklarindan ¢alisma sonuglari daha 6nce yapilan ¢alisma
sonuglar1 ile dogrudan karsilastirllamamis, sadece piyasa geneli i¢in degerlendirmeler
yapilabilmistir. Dolayisiyla, c¢aligma kapsaminda kullanilan anomali degiskenlerinin
getirileri agiklama giiclinii Olgek gruplar1 arasinda ne derece korudugu (ya da

koruyamadigi) bu ¢aligmanin en 6nemli katkilarindan biri olarak goriilebilir.

4.7.1. Firma Bityiikliigii Anomalisi

[k olarak Banz (1981) tarafindan ortaya atilan ve piyasa degeri bakimindan kiigiik
olan firmalara ait hisse senetlerinin, biiyiik firmalara ait hisse senetlerinden daha iyi
performans gosterdikleri seklinde yorumlanan firma biytkligli anomalisi yillarca
arastirilmig ve bir¢ok gelismis ve gelisen piyasada varliginin kanitlanmasi lizerine 6nemli
bir anomali olarak kabul edilmistir. Tirkiye’de yapilan g¢aligmalarda ise Akdeniz ve
digerleri (2000), Aksu ve Onder (2003), Oztiirkatalay (2005), Canbas ve Arioglu (2009)
gibi arastirmacilar farkli donemlerde firma biiyiikliigli anomalisinin gecerliligini test edip
firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya
koyarlarken, Civelekoglu (1993), Bora (1995) ve Taner ve Kayalidere (2002) gibi

aragtirmacilar ise firma biiyiikliigii ile getiriler arasinda herhangi bir iligski olmadigini ifade
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etmislerdir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin firma biiyiikliigli anomalisi i¢in
farkli donemlerde farkli sonuglar iiretmeleri, yatinmcilarin firma biiyiikliigline dayali
olarak portfoy olusturulmasi durumunda normal-iistii getiri elde edip edemeyecekleri
sorusunu yanitsiz birakmistir. Ayrica, simdiye kadar yapilan tim c¢alismalarin piyasa
geneline odaklanmalar1 ve degerlendirme yaparken genellikle esit agirlikli getirileri
kullanmalari, sayica fazla olan mikro hisse senetlerinin firma biiyiikliigli anomalisinin
yonlendirilmesinde 6nemli bir etkisinin olup olmadigini ortaya koymada yetersiz kalmistir.
Bu nedenle, bu ¢alismada, Haziran 2001- Temmuz 2012 doneminde firma biiytikligi
etkisinin gecerliligi Borsa Istanbul’da éncelikle smiflandirma yaklasimi ile ardindan diger
anomalilerle birlikte bir degerlendirme yapilabilmesi acisindan FM regresyonlar ile
aragtirtlmistir. Siniflandirma ve FM regresyon yaklagimlar1 piyasadaki hisse senetlerinin
yaklasik %50’sini olusturan hisse senetlerinin mikro hisse senetleri olmalar1 nedeniyle s6z
konusu yonlendirici etkiden kacinmak amaciyla mikro, kiigiik, biiylik ve piyasa i¢in ayri
ayr1 gerceklestirilmistir. Siniflandirma yaklagimi kapsaminda olusturulan hedge portfoylere
iliskin degerler yorumlanmis ve firma biiyiikliigli anomalisinin piyasa genelinde, mikro ve
kiigiik firmalarda goriildiigii fakat biiylik firmalarda goriilmedigi tespit edilmistir. Benzer
sonuglar tireten FM regresyonlarda da biiyiik firmalar haricinde negatif yonli bir firma
biiyiikligii etkisi oldugu tespit edilmistir. Siniflandirma yaklagiminda, firma biyiikligii
konusunda en anlamli etkinin mikro firmalara, FM regresyonlarda ise kii¢iik firmalara ait
oldugu goriilse de, hem smiflandirma hem de FM regresyonlarda mikro ve kiigiik grubun
aldig1 ortalama degerlerin birbirlerine yakin olmasi ve bu degerlere iliskin t istatistiklerinin
hemen hemen ayni gilivenilirlik diizeyine sahip olmasi bu farkliligin ¢ok dnemli olmadigini
ortaya koymustur. Dolayisiyla, Borsa Istanbul’da negatif yonlii bir firma bilyiikligii
anomalisinin var oldugu fakat bu etkinin giicliniin biiyiik bolimiinii kiigiik ve mikro grup

hisselerden aldig: tespit edilmistir.

Tespit edilen sonuglar, 1989-2009 yilinda gelisen bir piyasa olan Borsa Istanbul’da
negatif yonlii firma biiylikliigii etkisi oldugunu ortaya koyan Fan (2011)’1in sonuglari ile
uyum gostermis ve Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii anomalisinin s6z konusu oldugunu
ortaya koymustur. Tiirkiye’de daha 6nce yapilan ¢alismalar hisse senetlerini mikro, kiigiik
ve biiyiik seklinde bir ayrima tabi tutmadiklarindan bu konuda karsilastirma yapilacak bir
calisma tespit edilememistir. Ancak, gelisen bir piyasa olarak Hoffman (2012) tarafindan

Johannesburg Borsasi’nda yapilan ¢alismada da benzer sonuglar elde edilmis ve piyasada
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goriilen negatif yonli firma biiyiikligi etkisinin basta mikro firmalar olmak iizere mikro
ve kiigiik firmalardan kaynaklandigi biiyiik firmalarin ise bu etkide herhangi bir roliiniin
olmadig1 belirlenmistir. Piyasa kapitalizasyonunun en yiiksek %90’lik dilimini olusturan
bliyiik hisse grubunda yer alan kiiclik hisse senetlerinin biiylik hisse senetlerine nazaran
daha iyi performans gosterdiklerinin istatistiki olarak desteklenmedigi bu ¢alismaya gore;
yatirimcilarin  firma buyikligii etkisi stratejisini kullanarak normal-iistii kazang elde
etmeleri sadece mikro ve kiigiik firmalara ait hisse senetlerine yatirim yapmalar
durumunda gerceklesebilecektir. Bu durum, piyasada firma biiyiikliigli anomalisinin
mevcut oldugunun tespit edilmesine ragmen, portfdyiinde sadece biiyiik firmalarin hisse
senetlerini  bulunduran yatirnmcilarin anormal getiriler elde edemeyecekleri seklinde

yorumlanabilir.

4.7.2. DD/PD Oram Anomalisi

DD/PD orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunun
Statman (1980) ile Rosenberg ve digerleri (1985) tarafindan tespit edilmesinden sonra
yatirimcilarin DD/PD oranlarina gore portfoyler olusturarak normal-iistii kazang elde edip
edemeyecekleri merak konusu olmustur. Sonrasinda bu anomali bir¢ok yerli ve yabanci
calismaya konu edilmistir. Gelismis piyasalarda varligi biiyiik 6l¢lide kanitlanan DD/PD
oran1 anomalisinin gelisen piyasalarda da etkili oldugu yapilan calismalarla ortaya
koyulmustur. Tiirkiye’de yapilan calismalar ise, farkli donemlerde tutarsiz sonuglar
tretmekle birlikte cogunlukla s6z konusu anomalinin varligini desteklemistir. Bu
kapsamda, Yildirim (1997) ve Canbas ve digerleri (2007) DD/PD orani ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu, Karan ve Goneng (2003) ile
Oztiirkatalay (2005) ise DD/PD orani ile hisse senedi getirileri arasinda bir iliski
olmadigin1 tespit etmislerdir. Dolayisiyla, firma biiyiikliigi anomalisinde oldugu gibi
Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin DD/PD orani anomalisi i¢in farkli donemlerde farkli
sonuglar {iretmeleri ve piyasadaki hisse senetlerinin yaklasik %350’sini mikro hisse
senetlerinin olusturmasi nedeniyle piyasaya iliskin getirilerin mikro hisse senetlerince
yonlendirilebilecegi ger¢eginin ithmal edilmesi bu ¢alismada s6z konusu anomalinin tekrar
ele alinmasini saglamistir. Bu paralelde, Haziran 2001-Temmuz 2012 doneminde DD/PD
oran1 etkisi Borsa Istanbul’da simiflandirma yaklasimiyla daha detayli olarak incelenmis ve

FM regresyonlarla sonuglarin hem saglamasi yapilmis hem de diger anomalilerle birlikte
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degerlendirildiginde DD/PD oran1 anomalisinin etkisini koruyup korumadigi arastirilmistir.
Siiflandirma yaklagimindan elde edilen sonuglar hedge portfoy getirileri agisindan
degerlendirildiginde, DD/PD oran1 anomalisinin piyasa geneli, mikro, biiyiik ve kiigiik
gruplarin tamaminda anlamli ve pozitif yonlii bir deger aldigini1 ortaya koymustur. DD/PD
orani anomalisine iligkin olarak hem deger hem de esit agirlikli getirilerin benzer sonuglar
verdigi ve piyasada goriilen DD/PD orani anomalisinin biiyiik oranda mikro gruptan
kaynaklandig1 belirlenmistir. Ayrica, mikro grubu takiben sirasiyla kii¢iik ve biiyiik grubun
da s6z konusu anomalinin ortaya ¢ikmasinda etkili olduklar1 fakat bu etkinin mikro gruba
oranla daha zayif oldugu ifade edilebilir. FM regresyon sonuglar1 ise, piyasa geneli, mikro
ve kiiglik gruplarda anlamli ve pozitif yonlii bir DD/PD orani etkisinin oldugunu fakat
biiyiik gruplarda anlamli bir iligkiye rastlanmadigini ortaya koymustur. Piyasa geneli,
mikro ve kiigiik gruplara iliskin sonuglar bakimindan siniflandirma yaklagimiyla benzer
sonuglar veren FM regresyonlar, biiyiik gruplara iliskin DD/PD orami etkisinin anlamsiz
olmasi nedeniyle siniflandirma yaklagimi ile uyumsuzluk gostermistir. Ancak, FM
regresyonlarda yasanan bu durum, DD/PD orani etkisinin siniflandirma yaklasiminda
biiylik grup icin hem esit agirlikli hem de deger agirlikli hedge portfoy getirilerine gore
anlamli olmasi ve piyasa geneli basta olmak iizere tiim oOl¢ek gruplarinda goriilmesi
nedeniyle s6z konusu anomalinin biyik gruplarda etkisinin olmadigi seklinde
yorumlanamamistir. Bu nedenle, piyasanin giicli kullanilarak, incelenen dénemde tiim
olgek gruplarinda DD/PD orani anomalisinin goriildiigii fakat en yogun etkinin mikro en
diisiik etkinin ise biiyiik grupta yasandigi ¢ikariminda bulunulmustur. Calisma sonuglari
daha 6nce DD/PD orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Borsa Istanbul’da
arastiran Yildirim (1997) ve Canbas ve digerleri (2007)’nin bulgular1 ile uyum gostermis
ve pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir. Ancak, Tirkiye’de daha once olgeklere gore
ayrim yapilarak detayli bir inceleme yapilmadigindan bu anlamda yerli literatiirle
karsilastirma yapilamamistir. DD/PD oran1 anomalisinin Borsa Istanbul’a niifuz eden ve
tim Ol¢ek gruplarinda goriilen bir anomali oldugu konusundaki bulgular yerli literatiir ile
desteklenemese de yabanci literatiirle desteklenmistir. Bu kapsamda, Fama ve French
(2008), Amerika’da DD/PD orani anomalisinin tiim 6l¢ek gruplarinda goriildiigiini ve bu
anomalinin siirekli-yaygin oldugunu tespit etmislerdir. Gelisen bir piyasa kapsaminda
degerlendirilen Johannesburg Borsasi’nda yapilan ¢alismada ise, Hoffman (2012), DD/PD

oraninin tiim piyasaya etki eden bir anomali oldugunu belirlemistir. Ayrica, Avustralya’yi

165



inceleyen Dou ve digerleri (2012) ise s6z konusu anomalinin biiyiik grup hari¢ diger tiim

Olceklerde ve piyasa genelinde goriildiigiinii ifade etmislerdir.

Sonug olarak, DD/PD oran1 anomalisinin Tiirkiye’de yaygin olarak gorildigi ve
bu anomaliye gore stratejiler belirleyerek yatirnmcilarin normal-iistii getiriler elde
edebilecekleri soylenebilmektedir. Tiim dlgek gruplarinda goriilmesi bakimindan giiglii bir
anomali olarak kabul edilen piyasadaki DD/PD orani etkisinin ¢ok biiyiikk bir kisminin
mikro gruptan, daha sonrasinda kii¢iik gruptan kaynaklandigi belirlenmistir. Ayrica, biiyiik

grubun da az da olsa bu anomalide etkisinin olabilecegi tespit edilmistir.

DD/PD oran1 anomalisine iliskin sunulan sonuglar, Tiirkiye’de firma biiyiikligi ve
DD/PD orani anomalilerine dayali yatirim stratejileri belirleyen yatirimcilarin normal-iistii
getiriler elde edebileceklerini fakat bunun i¢in mutlaka portfoylerinde mikro ve kiigiik
grupta yer alan hisse senetlerini bulundurmalari gerektigini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, yatirimeilarin  yiiksek islem maliyetleri nedeniyle islem yapmaktan
kagindiklart mikro ve kiigiik firmalara ait hisse senetlerini portfoylerinde
bulundurmamalar1 durumunda, s6z konusu stratejilerin yatirimeilara normal-iistii bir getiri

saglamayacagi soylenebilir.

4.7.3. Momentum Anomalisi

Jegadeesh ve Titman (1993)’nin, Onceki 3-12 aylhik doénemde kazandiran
(kaybettiren) hisse senetlerinin izleyen 3-12 aylik dénemde kazandirma (kaybettirme)
egiliminde olduklarini ve es zamanli olarak ge¢miste kazanan hisse senetlerinin satin alinip
gecmiste kaybettiren hisse senetlerinin satilmasi durumunda gelecekteki 3-12 aylik
donemde oOnemli bir anormal getirinin elde edilecegini tespit etmesiyle ortaya ¢ikan
momentum anomalisi, firma biyiikliigi ve DD/PD orani sonrasinda en ¢ok dikkat ¢ceken
anomalilerden biri haline gelmistir. Daha ¢ok gelismis piyasalarda arastirilan momentum
anomalisinin getiriler ile pozitif iligkili oldugu hipotezi, gelisen piyasalarda ve Tiirkiye’de
de test edilmistir. Tiirkiye’de yapilan kisith sayidaki g¢alismalar, birbirlerinden farkli
sonuglar vermislerdir. Bu kapsamda Bildik ve Giilay (2002), Borsa Istanbul’da momentum
anomalisine rastlanmadigini, Ondes ve Bal1 (2010), sadece 60 aylik, Kandir ve inan (2011)

ise sadece 12 aylik elde tutma periyodunda momentum anomalisinin gegerli oldugunu,
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Barak (2006) ve Unlii (2012) momentum anomalisinin piyasamizda gériildiigiinii ileri
sirmiislerdir. Ortaya c¢ikan bu tutarsiz sonuclar, Borsa Istanbul’da islem yapan
yatirimcilarin momentum etkisine dayali bir strateji belirlemeleri durumunda normal-iistii
bir getiri elde edip edemeyecekleri konusuna bir agiklama getirememektedir. Bu nedenle,
s6z konusu anomalinin varligin1 daha hassas ve detayli bir yontemle arastirmak iizere
simiflandirma yaklasimi uygulanmistir. Siiflandirma yaklasimi, piyasada mikro hisse
senetlerinin sayica fazla olmasi nedeniyle herhangi bir yonlendirmeye miisaade etmemek
adina piyasa geneli, mikro, kiiclik ve biiyiik seklinde ol¢eklere gore ayrimlar yapilarak
tekrarlanmigtir. Siniflandirma yaklagimi sonuglari, momentum anomalisi i¢in tiim Ol¢ek
gruplarinda olduk¢a anlamli sonuglar tiretmis ve hisse senedi getirileri ile momentum
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Hem deger hem de esit
agirlikli getiriler bakimindan degerlendirildiginde momentum ve hisse senedi getirileri
arasindaki pozitif yonlii iliskinin en giligli olarak piyasa genelinde hissedildigi
goriilmiistiir. Momentum anomalisinin tiim Olgek gruplarinda giicli  oldugunun
belirlenmesiyle firma biiyiikliigii ve DD/PD orani anomalilerinin etkileri elimine edilerek
yeniden bir siniflandirma yapilmis ve sonuclarin degismedigi yani giicli momentum
etkisinin devam ettigi goriilmiistiir. Ardindan tiim anomalilerin birlikte degerlendirilmesine
olanak taniyan FM regresyonlar gergeklestirilmis ve regresyon sonuglari da siniflandirma
yaklasimi sonuglarmi desteklemistir. Momentum anomalisinin Borsa Istanbul’daki
varlifina yonelik yapilan aragtirmanin sonuglari, piyasada goriilen en gii¢lii anomalinin
momentum oldugunu ve piyasanin tamamina niifuz ettiini ortaya koymustur. Ayrica,
Kandir ve Inan (2011)’min sonuglarina benzer olarak 12 aylik elde tutma déneminde
oldukca anlamli oldugu tespit edilen momentum anomalisinin, en yogun olarak piyasa
genelinde, piyasayi takiben biiylik grupta ve sirasiyla mikro ve kiiciik grupta gortildigi
tespit edilmistir. Buradan hareketle, Tirkiye’de yatirimcilarin momentum anomalisine
dayali olarak bir strateji gelistirmeleri yani ge¢cmis 12 aylik donemde kazanan hisse
senetlerini satin alip, kaybeden hisse senetlerini satmalari durumunda anormal getiriler
elde edebilecekleri seklinde bir ¢ikarimda bulunulabilir. Ister biiyiik, ister kiiciik ve ister
mikro gruba ait hisse senetleri olsun bir yatirimcinin portfoylinde bulunan hisse senetlerine
s0z konusu stratejiyi uyguladiginda ekstra bir getiri ile karsilasmasi beklenmektedir.
Ayrica, momentum anomalisinin en yliksek anlamliliga sahip sonuglari liretmesinin sebebi

olarak diger anomalilerin yillik verilerle momentum anomalisinin ise aylik verilerle

167



hesaplanmasi1 gdsterilebilir. Momentum anomalisinin getirilerinin kisa doénemli olmast

nedeniyle kullanilan aylik veriler daha hassas bir arastirma yapilmasina olanak sunmustur.

Gelisen bir piyasa olarak Tiirkiye’de goriilen gliclii momentum anomalisi, Chui ve
digerleri (2000)’nin, momentum anomalisine iliskin startejilerin Japonya digsindaki Asya
tilkelerinde oldukc¢a karli olduklarini ortaya koymasi ve Ansari ve Khan (2012)’nin,
Hindistan’da olduk¢a giigli momentum Kkarlar1 saglandigin1 tespit etmeleriyle de
desteklenmistir. Ayrica, ¢alisma sonuglarimizi destekler nitelikte Fama ve French (2008),
momentum anomalisinin tim o6l¢ek gruplarinda gorildigini ve gili¢lii bir anomali
oldugunu gelismis bir piyasa olan ABD i¢in kanitlarken, Hoffman (2012) ise gelisen bir
piyasa olarak Johannesburg Borsasinda tiim olgek gruplarinda hisse senedi getirileri ile
momentum anomalisi arasinda gii¢lii ve pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Dolayistyla, momentum anomalisine dayali bir strateji belirlemenin Tiirkiye’deki

yatirimcilart karli kilacagi diisiiniilmektedir.

4.7.4. Tahakkuk Anomalisi

Yiiksek tahakkuklara sahip hisse senetlerinin negatif anormal getiriler iirettigini
ileri stiren Sloan (1996)’1n calismasiyla ortaya c¢ikan tahakkuk anomalisi, yatirimcilarin
mevcut karlar1 degerlendirirken tahakkuk ve nakit akis1 seklinde bir ayrim yapmamalari
durumunda yiiksek tahakkuka sahip firmalar1 asir1 degerlendirdikleri ve daha sonrasinda
negatif yonlii anormal getiriler ile karsilastiklarini gostermektedir. Buna gore; yatirimeilar,
nakit akiglarina oranla daha diisiik tahakkuka sahip firmalarin hisse senetlerini satin
almalari, daha ytiksek tahakkuka sahip firmalarin hisse senetlerini ise satmalari durumunda
pozitif anormal getiriler elde edeceklerdir. Piyasadaki anormal yapilari inceleyen birgok
calismanin konusunu olusturan tahakkuk anomalisi daha ¢ok gelismis piyasalarda
incelenirken gelisen piyasalarda kisitli sayida caligmaya konu edilmistir. Bu nedenle,
tahakkuk anomalisinin gelisen bir piyasa olarak Tiirkiye’de goriiliip goriilmediginin
belirlenmesi ve bu sayede yatirimcilarin Borsa Istanbul’da tahakkuk etkisine dayali bir
strateji belirlemeleri durumunda normal-istii bir getiri elde edip edemeyeceklerinin
incelenmesi ve yatirimcilarin firma karlarini degerlendirirken tahakkuk ve nakit akislari
ayrimin1 yapip yapmadiklari konusunda fikir vermesi agisindan bu caligmada tahakkuk

etkisi arastirilan bir diger anomaliyi olusturmaktadir. Bu kapsamda, ilk olarak, ortalama
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getiriler Ustiinden yapilan siniflandirmalar, hedge portfoy getirileri bakimindan anlamsiz
sonuglar tlretmislerdir. Yiiksek tahakkuka sahip hisse senetlerinin getirilerinin diisiik
olmas1 beklendiginden, tahakkuklar ile getiriler arasinda goriilmesi beklenen negatif yonli
iliskinin esit agirlikli getiriler bakimindan tiim 6lgek gruplarinda, deger agirlikli getiriler
bakimindan ise piyasa, mikro ve kiigiik gruplara ait hisse senetlerinde goriildiigii fakat bu
degerlerin anlamsiz oldugu belirlenmistir. Ayrica, DD/PD oran1 ve firma biyiikligi
anomalilerinin etkilerinin elimine edildigi durumda da sonucun degismedigi tespit
edilmistir. Buna gore; net getiriler lizerinden yapilan ikinci smiflandirmalar sonucunda
hicbir olgek grubunda hisse senedi getirileri ile tahakkuklar arasinda anlamli bir iligki
belirlenememistir. Tiim anomalilerin etkilerini birlikte degerlendirmek ve marjinal etkiye
sahip olan anomalileri 6ne ¢ikarmak amaciyla yapilan FM regresyon sonuglari da

siiflandirmalari destekler nitelikte anlamli bir iligki ortaya koyamamuistir.

Tahakkuk anomalisine iliskin bulgular, Fan (2011)’in, 43 piyasay1r inceledigi
calismasinda Tirkiye i¢in anlamli bir tahakkuk etkisine rastlanmadigi seklindeki
sonuglartyla uyum gostermektedir. Ayrica, Cupertino ve digerleri (2012)’nin gelisen bir
piyasa olarak Brezilya’da yaptiklar1 ¢aligma sonuglari da tahakkuk anomalisine dayali
islem stratejilerinin pozitif getiriler saglamadigini ortaya koymustur. Diger taraftan, Celik
ve digerleri (2013) tarafindan Tiirkiye’de tahakkuk anomalisine iligkin olarak yapilan
calisma sonugclari, tahakkular ve nakit akislar bilesenlerinin siirekliligi konunda herhangi
bir farlilik tespit edilemedigini ve 1998-2010 doneminde Tiirkiye’de tahakkuk
anomalisinin goriildiiglinii s6ylemek icin yetersiz bulgular elde edildigini gostermistir.
Bunun iizerine, aragtirmacilar, hedge portfoy testleri kullanilarak daha saglikli sonuglara
ulagilabilecegini ifade etmiglerdir. Dolayisiyla, bu calismada yapilan smiflandirmalar
yardimiyla elde edilen hedge portfoy getirileri Celik ve digerleri(2013)’nin net olmayan
sonuglarini netlestirmis ve Borsa Istanbul’da herhangi bir tahakkuk etkisinin olmadigimi
ortaya koymustur. Buradan hareketle, Tiirkiye’de islem yapan yatirimcilarin tahakkuka
dayal1 bir yatirim stratejisi belirlemeleri ve bu sayede normal-iistii kar elde etmelerinin

miimkiin olmayacag ifade edilebilir.
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6.7.5. Biiyiime Oram Anomalisi

Cooper ve digerleri (2008)’nin aktiflerin artisiyla ilgili olaylarin, diisiik getirilerce
takip edilme egiliminde oldugunu, aktiflerin azaltilmasiyla ilgili olaylarin ise yiiksek
getirilerce takip edilme egiliminde oldugunu ileri siirdiigii ¢alismasiyla giindeme gelen
bliylime orani anomalisinin, getirilerin tahmin edilmesi konusunda diger anomalilerle
karsilastirildiginda en 6nemli 6ngoriicli oldugu ifade edilmistir. Diger anomalilerle birlikte
degerlendirildiginde aktiflerdeki biiylime oraninin en 6nemli dngdriicii oldugu savi oldukca
dikkat ¢cekmis ve son yillarda en ¢ok arastirilan anomalilerden birini olusturmustur.
Biiylime orani etkisi olduk¢a giincel bir anomali olmasina ragmen basta gelismis piyasalar
olmak {izere gelismis ve gelisen piyasalarda bir¢ok c¢alismaya konu edilmistir. Ancak,
konuya iliskin Tiirkiye’de yapilmis herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu nedenle,
gelismis piyasalarda goriilen bu kesitsel yapinin Tiirkiye’de goriiliip goriillmedigi ve Borsa
Istanbul’da islem yapan bir yatirimcinin aktiflerdeki degisimleri dikkate alarak bir yatirim
stratejisi olusturmast durumunda normal-iistii kazang saglayip saglayamayacagi merak
konusu olmustur. Bu calisma, konuya iliskin s6z konusu eksikligi gidermek ve biiylime
orant anomalisine iligkin Tirkiye literatiiriine ilk katkiyr yapmak adina aktiflerdeki
biiyiimenin Borsa Istanbul’da goriilen bir kesitsel anomali tiirii olup olmadigim
smiflandirma ve FM regresyon yaklasimlart ile her bir 6lgek grubu igin ayr1 ayri
arastirmistir. Arastirma kapsaminda diizenlenen siniflandirma ve FM regresyon sonuglari
biiyiime oran1 anomalisinin Borsa Istanbul’da goriilmedigini ortaya koymustur. Hisse
senedi getirileri ile negatif yonlii iliski iginde bulunmasi beklenen biiylime orani
anomalisinin bu beklentiyi esit agirlikli ve deger agirlikli getiriler bakimindan piyasa
geneli, mikro ve kii¢iik gruba ait hisse senetlerinde karsiladigi fakat istatistiki olarak
anlamsiz degerler aldiklart goriilmiistiir. Biiyiik gruba iliskin degerin ise deger agirlikli
getiriler bakimindan negatif ve anlamsiz, esit agirlikli getiriler bakimindan ise pozitif ve
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Firma biiyiikligii ve DD/PD orani etkileri elimine
edildikten sonra da ayni anlamsiz etkinin devam ettigi goriilmiistiir. Siniflandirma
yaklasim1 sonrasinda gercgeklestirilen FM regresyon sonuglari da biliylime oram
anomalisinin hicbir 6l¢cek grubunda anlamli olmadigini ortaya koymustur. Dolayisiyla,
Borsa Istanbul’da biiyiime oran1 anomalisinin goriilmedigi ve yatirimeilarin bu ydnde bir
islem stratejisi belirlemeleri durumunda normal-iistii getiriler elde edemeyecekleri

¢ikariminda bulunulmustur.
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Arastirma sonuglari, Titman ve digerleri (2010)’nin, gelismis piyasalarda gii¢lii bir
bliyiime orani etkisine rastlanirken, gelisen piyasalarda boyle bir etkinin s6z konusu
olmadigi seklindeki bulgulariyla uyum gostermektedir. Ayrica, gelisen bir piyasa olarak
Tirkiye’nin de dahil edildigi ¢calismada, iilke bazli yapilan degerlendirmelerde Tiirkiye’de
biliylime oran1 anomalisinin goriilmedigi belirlenmistir. Bunun yani sira, ¢alisma sonuglart,
aktiflerdeki biiylimenin getiriler lizerindeki negatif yonli etkisinin hisse senetlerinin
nispeten daha etkin sekilde fiyatlandirildig1 gelismis sermaye piyasalarinda daha giigli
oldugunu, gelisen piyasalarda ve bilginin fiyatlara daha az yansitildigi bankaciliga dayali
finansal sistemelerde ise daha zayif bir iliskinin oldugunu ortaya koyan Watanabe ve
digerleri (2003)’nin c¢alismasiyla da desteklenmistir. Konuya iliskin Tiirkiye’de yapilan
herhangi bir ¢aligmaya rastlanmadigindan yerli literatiirle karsilastirma yapilamamaistir.
Sonug olarak, Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilarin biiyiime orani diisiik olan hisse
senetlerini almas1 ve biiyiime orani yiiksek olan hisse senetlerini satmalari durumunda

normal-tstii getiriler ile karsilasamayacaklar1 ortaya koyulmustur.

4.7.6. Karhilik Anomalisi

Bir firmanin karlilig1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin pozitif yonlii
olmasi seklinde ifade edilen karlilik anomalisi, ilk olarak Haugen ve Baker (1996)’1n daha
karli firmalarin daha fazla beklenen getirilere sahip olduklarini tespit etmeleriyle ortaya
c¢ikmis ve Cohen ve digerleri (2002)’nin daha karli firmalarin daha yiiksek ortalama
getiriler sagladiklarin1 belirlemeleriyle desteklenmistir. Fama ve French (2006)’in
degerleme teorisiyle acikladigi ve bu nedenle karlilik olarak 6z sermaye karliligin1 dikkate
aldig1 karlilhik anomalisi, son yillarda ortaya ¢ikan onemli kesitsel yapilardan birini
olusturmus ve diger anomalilere oranla daha az calismaya konu edilmistir. Tiirkiye’de
yapilan ¢aligsmalarin ise sayica yetersiz olmasi, kapsadiklar1 6rnek kitlesinin oldukga kisith
olmas1 ve kismen tutarsiz sonuglar vermeleri nedeniyle, piyasadaki karlilik etkisinin piyasa
genelini temsil edecek bir 6rnek kitlesi ile yapilmasin1 ve daha hassas ve derinlemesine
incelenmesini saglayan bir yontemin kullanilmasini gerektirmistir. Dolayisiyla, bu
calismada 6z sermaye karliliginin Borsa Istanbul’da gériilen bir kesitsel anomali tiirii olup
olmadig1 siniflandirma ve FM regresyon yaklasimlari ile her dlgek grubu icin ayr1 ayri
incelenmistir. Bu sayede, Borsa Istanbul’daki yatirimcilarm karlilik anomalisine dayal,

yani yiiksek karli firmalarin hisse senetlerinin satin alimip, diisiik karli ya da karsiz
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firmalarin hisse senetlerinin satilmasi seklinde bir islem stratejisi izlemeleri durumunda
normal-iisti bir getiri elde edip edemeyecekleri aragtirilmigtir. Arastirma kapsaminda
diizenlenen siniflandirma ve FM regresyon sonuglari, karlilik anomalisinin 6zellikle mikro
ve kiigiik gruba ait hisse senetlerinde goriildiigiinii ancak piyasa genelinde ve biiyiik grupta
goriilmedigini ortaya koymustur. Siniflandirma ve regresyon yaklasimi sonuglari, mikro ve
kiiciik grupta karlilik anomalisinin goriildiigii konusunda birbirlerini desteklerken, en
yiiksek etkinin kiigiik grupta m1 yoksa mikro grupta mi yasandigi seklinde bir siralama
yapilmasina engel olmustur. Bu durum, karlilik anomalisinin Temmuz 2001-Haziran 2012
doneminde Borsa Istanbul’da islem géren mikro ve kiigiik grupta yer alan hisse
senetlerinde goriildiigii ve portfoyiinde mikro ve kiigiik gruba ait hisse senedi bulunduran
yatinmcilarin karlilik anomalisine dayali bir yatirim stratejisi uygulamast durumunda

normal-iistii bir getiri elde edebilecegi seklinde yorumlanabilir.

Karlilik anomalisinin piyasa genelinde goriilmedigi seklindeki bulgular, Aktas
(2008), Oru¢ (2010) ve Karaca ve Bas¢t (2011)’nin tiim piyasaya iliskin olarak, 6z
sermaye  karliligimin  getirileri  etkilemedigi  seklindeki  degerlendirmeleri ile
desteklenmektedir. Ayrica, daha once Tiirkiye’de yapilan galigmalarin herhangi bir 6lgek
ayrimina gitmeden piyasa geneli icin degerlendirmeler yapmalar1 biiyilk grupta
goriilmeyen fakat mikro ve kii¢ciik grupta goriilen karlilik anomalisinin yerli literatiirle
karsilastirilmasina engel olmustur. Buradan hareketle, firma biiyiikliikleri bakimindan bir
ayrim yapilmadan piyasa geneli iizerinden karlilik anomalisi ile ilgili bir degerlendirme
yapildiginda bdyle bir anomaliden s6z edilemeyecegi ve mikro ve kii¢iik gruptaki karlilik
etkisinin ihmal edilecegi, dolayisiyla, calismada firma biiyiikliikklerine gore ayirim
yapmanin ve her grubu kendi i¢inde degerlendirmenin ne kadar dogru bir yaklagim

oldugunu tekrar ortaya koymustur.
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SONUC VE ONERILER

Modern finansin en 6nemli paradigmalarindan biri olan EPH, etkin bir piyasada yeni
bir bilgi ortaya ¢iktiginda menkul kiymet fiyatlarinin bu bilgiye gore aninda diizeltildigini
ve fiyatlarin tiim mevcut bilgiyi yansittigini ileri stirmektedir. Dolayisiyla EPH’ne gore,
yatirimcilarin mevcut bilgileri kullanarak piyasayr yenmeleri ve normalin {izerinde getiriler
elde etmeleri gibi bir durum s6z konusu degildir. Ancak zaman iginde piyasa etkinliklerini
test etmek lizere yapilan ¢aligmalar, diinya genelindeki bir¢ok piyasanin EPH kurallarini
takip etmedigini ve bu teoriden sapmalar gosterdiklerini ortaya koymustur. S6z konusu
caligmalar, yatirimcilarin piyasayr yenmesine yardimei olan c¢esitli anormal yapilarin
oldugunu ve bu sayede yatirimcilarin normal-listii getiriler elde edebileceklerini
gostermislerdir. Beklenen ve gerceklesen getiri arasinda fark olarak ifade edilen normal-
iistii getirilerin belirlenmesi asamasinda kullanilan varlik fiyatlandirma modellerinin eksik
olusunun da anormal yapilarin ortaya c¢ikisinda rol oynayabilecegi ileri stiriildiiglinden,
EPH’ne ve varlik fiyatlandirma modellerine aykirt sekilde ortaya ¢ikan yapilar anomali

adin1 almastir.

Uygun yatirim stratejilerinin olusturulmasi yoluyla yatirimcilarin normal-iistii getiriler
elde etmesine yardimci olan anomaliler, finans diinyasinda olduk¢a dikkat c¢ekici
konulardan birisini olusturmus ve bircok ampirik calismaya konu edilmistir. Yapilan
caligmalar, anomalilerin donemsel ve kesitsel olmak iizere gesitli tiirleri oldugunu ortaya
koymustur. Ancak bu ¢alismada, hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi inkar edilemeyen
onemli anomalilerinin yan1 sira son yillarda getiriler iizerinde yiiksek aciklayiciliga sahip
yeni anomaliler kesfetmesi bakimindan kesitsel anomaliler dikkate alinmistir. Bu
kapsamda Banz (1981) firma biiyiikligii anomalisinin, Rosenberg ve digerleri (1985) ile
Chan ve digerleri (1991) DD/PD oran1 anomalisinin, Haugen ve Baker (1996) ile Cohen ve
digerleri (2002) karlilik anomalisinin, Fairfield ve digerleri (2003) ile Titman ve digerleri
(2004) biiyiime oran1 anomalisinin, Sloan (1996) tahakkuk anomalisinin ve jagadeesh ve
Titman (1993) ise momentum anomalisinin hisse senedi getirilerindeki kesitsel degisimi

agiklamada onemli faktorler olduklarini ve bu anomalilerin dikkate alinmasi durumunda



yatirnmcilarin normal-iistii kazancglar elde edebileceklerini ifade etmislerdir. Bu agidan
bakildiginda, yatirimeilarin normal-iistii getiri elde etme istekleri hisse senedi piyasalarinda
goriilen kesitsel anomalilerin arastirilmasii dikkat ¢ekici bir konu haline getirmistir.
Dolayisiyla bu ¢alismada, Temmuz 2001-Haziran 2012 doneminde kesitsel anomalilerin

Borsa Istanbul’daki varhig: arastirilmistir.

Tiirkiye’de anomalilere yonelik olarak yapilan calismalarin, farkli donemlerde
farkli sonuglar iiretmeleri, piyasadaki mikro hisse senedi sayisinin fazlaligin1 géz ardi
ederek yapilan portfdy degerlendirmelerinde esit agirlikli getirileri kullanmalart ve bu
calismalarin sadece piyasa geneli i¢in incelemeler yapmalar1 oldukga hassas yapilar olan
anomalilerin ortaya ¢ikarilmasinda daha derinlemesine bir arastirma yapilmasini ve daha
detayli yontemlerin kullanilmasini gerektirmistir. Borsa Istanbul’da islem goren hisse
senetlerinin yaklasik olarak %50 sini mikro firmalara ait hisse senetlerinin olusturdugu
diisiiniildigiinde, daha 6nce yapilan ¢aligmalarin, piyasa geneline iliskin olarak sunduklari
bilgilerin, mikro hisse senetlerinden kaynaklanmis olabilecegi ve bunun tiim piyasaya mal
edilmis olabilecegi gibi ¢ikarimlar yapilabilmektedir. Dolayisiyla boyle bir yanilsamadan
kaginmak ve bir anomalinin tim piyasaya derinlemesine niifuz edip etmediginin
arastirilmasi ile ne kadar giiglii oldugunu tespit etmek amaciyla bu caligmadaki hisse
senetleri Olgcek gruplarina ayrilarak ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Piyasa degerleri
bakimindan mikro, kii¢lik ve biiylik ayrimina tabi tutulan hisse senetleri ayrica tiim hisse
sentlerinin birlikte degerlendirildigi piyasa geneli i¢in de incelenmistir. Bu dogrultuda
piyasada en yaygin etkiye ve getiriler iizerinde en fazla agiklayiciliga sahip olan
anomalilerin ortaya ¢ikarildigi ¢alismada siniflandirma yaklasimi ve FM yatay kesit

regresyon yaklasimi seklinde iki yontem kullanilmistir.

Smiflandirma yaklagimi sonuglari, momentum ve DD/PD orani anomalilerinin tiim
Olcek gruplarinda; firma biiylikliigli anomalisinin piyasa genelinde, mikro ve kiiciik grupta;
karlilik anomalisinin sadece mikro ve kii¢iik grupta goriildiigiinii, tahakkuk ve biiylime
orani anomalisinin ise hi¢bir Ol¢cek grubunda goriilmedigini ortaya koymustur. Ayrica
Fama-French ii¢ faktdr modelinin kapsadig1 firma biiyiikliigii ve DD/PD oram etkilerinin
elimine edilmesi durumunda dahi momentum anomalisinin giiclii etkisinin tiim Olgek
gruplarinda goriilmeye devam ettigi, karlilik anomalisinin ise mikro ve kiiclik grupta

anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Tiim anomali degiskenlerinin birlikte degerlendirilmesi ve hisse senedi getirileri
konusunda en yiiksek agiklayiciliga sahip olan anomalinin belirlenmesi amaciyla
kullanilan FM yatay kesit regresyon yaklasimi sonuglar1 da, biiyiik oranda siniflandirma
sonuglari desteklemistir. FM yatay kesit regresyon sonuglari, arastirma kapsaminda
kullanilan altt anomaliden en yiiksek agiklayiciliga sahip olanin momentum anomalisi
oldugunu ve bu durumun tiim 6lgek gruplarinda gegerli oldugunu ortaya koymustur. Piyasa
geneline iliskin degerlendirmede en yiiksek agiklayiciliga sahip olan momentum
anomalisini takiben sirasiyla DD/PD orami ve firma biiyiikliigii anomalilerinin de anlamli
bir agiklayici gilice sahip olduklari beta, karlilik, biiyiime orani ve tahakkuklarin ise anlaml
bir deger tiretmedikleri belirlenmistir. Ayrica dlgek gruplarma gore degerlendirildiginde,
mikro ve kiiglik gruba ait hisse senedi getirileri tizerinde firma biiyiikliigii, DD/PD orant,
momentum ve karlilik anomalilerinin etkilerinin oldugu fakat tahakkuk, biiylime orani ve
betanin anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Biiyiik gruba ait hisse senetlerinin
getirilerinin agiklanmasinda ise ¢alismada kullanilan degiskenlerden sadece momentum
anomalisinin etkisinin oldugu belirlenmistir. FVFM’nin tek degisken olarak dikkate aldig:
betanin ise higbir O6l¢ek grubunda anlamli sonuglar elde edemedigi yatay Kkesit

regresyonlarla ortaya ¢ikarilan bir diger bulgudur.

Birbirlerinin eksikliklerini tamamlamalar1 nedeniyle arastirma kapsaminda birlikte
kullanilan smiflandirma ve FM yatay Kesit regresyon yaklasimlarina iliskin detayli
sonuglar, hem birbirlerinin saglamasini yapmasi hem de yorumlamada kolaylik saglamasi
bakimindan yine birlikte degerlendirilmistir. Bu amag¢ ekseninde, sirasiyla firma
biiyiikliigii, DD/PD orani, momentum, tahakkuk, biiytime oran1 ve karlilik anomalileri ayri

ayr1 degerlendirilmis ve asagidaki sonuglara ulagilmigtir.

Hisse senedi getirileri ile negatif yonlii bir iliski icinde bulunmasi beklenen firma
biiyiikliigli anomalisinin, siniflandirma yaklasimi kapsaminda en diisiik firma biiyiikliigline
sahip hisse senetlerinden en yiiksek firma biiyiikliigiine sahip hisse senetlerine dogru
getirilerin azalan bir seyir izlemesiyle piyasa, mikro ve kiigiik grupta bu beklentiyi
karsiladig1 goriilmiistiir. Benzer sekilde FM regresyon analizinde de firma biiytkligi
anomalisinin piyasa, mikro ve kiicik grupta anlamli ve negatif degerler aldigi
belirlenmistir. Firma biiytikligii anomalisine iliskin en ilging ¢ikarim ise biiyiik grupta bu

etkinin goriilmedigi yoniindedir. Bugiine kadar yapilan ¢aligmalar tiim piyasa geneline dair
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¢ikarimlar sunmus ve Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda negatif yonlii bir firma
biiyiikliigii etkisi oldugunu ya da piyasada boyle bir etkinin olmadigini tespit etmistir.
Ancak bu calisma firma biliylikliigli anomalisini, daha 6nce incelenmemis sekilde, farkl
Olgekler kapsaminda ele almis ve biiyiik gruba ait hisse senetlerinde firma biytkligi
etkisinin goriilmedigini, piyasada goriilen negatif yonlii firma biiylkligi etkisinin ise
mikro ve kiiciik gruptan kaynaklandigin1 ortaya koymustur. Dolayisiyla piyasa
kapitalizasyonunun en yiiksek %90’lik dilimini olusturan biiyiikk grupta yer alan kiigiik
hisse senetlerinin, biiyiik hisse senetlerine nazaran daha iyi performans gosterdiklerinin
istatistiki olarak desteklenmedigi bu caligmaya gore yatirimcilarin firma biyikligi
etkisine dayali bir yatirim stratejisi kullanarak normal-iistii kazang etmeleri sadece mikro
ve kiigiik gruptaki hisse senetlerine yatirim yapmalar1 durumunda gerceklesebilecektir. Bu
durum, piyasada firma biiylikliigli anomalisinin mevcut oldugunun tespit edilmesine
ragmen, portfoyiinde sadece biiyiik gruba ait hisse senetlerini bulunduran yatirimcilarin

normal-tstii getiriler elde edemeyecekleri seklinde yorumlanabilmektedir.

Arastirma kapsamindaki hisse senetlerinin DD/PD oran1 degerlerine gore kiiciikten
biliylige dogru siralanmasiyla olusturulan portfoy getirilerinin incelendigi siniflandirma
sonuglari, getiriler ile pozitif yonli bir iligki icinde olmasi beklenen DD/PD oraninin tiim
Olcek gruplarinda anlamli ve pozitif degerler {irettigini ortaya koymustur. Buna gore
DD/PD oraninin artmasiyla birlikte hisse senedi getirileri de artmakta ve bu durum piyasa
dahil tiim o6l¢ek gruplarinda gergeklesmektedir. Ayrica siniflandirma yaklagimi sonuglari
yardimiyla, piyasada goériillen DD/PD orani anomalisinin biiyiik oranda mikro gruba ait
hisse senetlerinden kaynaklandigi, mikro grubu takiben sirasiyla kiigiik ve biiyiik grubun
da s6z konusu anomalinin ortaya ¢ikmasinda etkili olduklar1 fakat bu etkinin mikro gruba
oranla daha zayif oldugu ifade edilebilmektedir. FM regresyon sonuglari ise, biiyiik grupta
yasanan tutarsizlik disinda piyasa geneli, mikro ve kii¢iik grup i¢in smiflandirma yaklagimi
sonuglarini desteklemistir. Biiyiik grupta yer alan hisse senetlerinin getirileri {izerinde,
DD/PD oraninin pozitif yonlii bir etkisi oldugunu ortaya koyan siniflandirma yaklasimdan
farkl1 olarak FM regresyon, biiyiik grup i¢in pozitif fakat anlamsiz bir deger tahmin
etmistir. Ancak FM regresyonlarda yasanan bu durum, DD/PD orami etkisinin
smiflandirma yaklasimi kapsaminda biiyiik gruba ait hisse senetleri i¢in hem esit hem de
deger agirlikli hedge portfoy getirileri bakimindan anlamli olmasi ve piyasa geneli basta

olmak ftizere tiim Olgek gruplarinda goriilmesi nedeniyle s6z konusu anomalinin biiyiik
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grupta etkisinin olmadig1 seklinde yorumlanamamistir. Bu nedenle piyasanin giicii
kullanilarak, incelenen donemde tiim olgek gruplarinda DD/PD orani anomalisinin
gorildiigiinii fakat en yogun etkinin mikro en diislik etkinin ise biiyiik grupta yasandigi
cikariminda bulunulmustur. Sonuc¢ olarak, DD/PD orani anomalisinin Borsa Istanbul
piyasasina niifuz eden ve tim Olgek gruplarinda goriilen bir anomali oldugu ve bu
anomaliye gore stratejiler belirlemeleri durumunda yatirimcilarin normal-iistii getiriler elde
edebilecekleri soylenebilmektedir. Tiim 6l¢ek gruplarinda goriilmesi bakimindan giiclii bir
anomali olarak kabul edilen piyasadaki DD/PD orani etkisinin, ¢ok biiyiik bir kisminin
mikro grupta yer alan hisse senetlerinden, daha sonrasinda kiiciik grupta yer alan hisse
senetlerinden kaynaklandigi belirlenmistir. Ayrica biiyiik grupta yer alan hisse senetlerinin

de az da olsa bu anomalide etkisinin olabilecegi tespit edilmistir.

Firma biiyiikliigii ve DD/PD orami anomalilerine ydnelik sonuglar, Borsa Istanbul
hisse senedi piyasasinda firma biiyiikligii ve DD/PD orani anomalilerine dayali yatirim
stratejileri belirleyen yatirimcilarin normal-iistii getiriler elde edebileceklerini fakat bunun
icin mutlaka portféylerinde mikro ve kiigiik gruba ait hisse senetleri bulundurmalar
gerektigini ortaya koymustur. Dolayisiyla yatirimeilarin  yiiksek islem maliyetleri
nedeniyle islem yapmaktan kagindiklari mikro ve kii¢iikk gruba ait hisse senetlerine,
portfoylerinde yer vermemeleri durumunda s6z konusu stratejilerin yatirimcilara normal-

tistii getiriler saglamayacagi soylenebilmektedir.

Hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda kullanilan degiskenlerden bir digeri olan
mMomentum anomalisine ait siniflandirma sonuglari, “momentum anomalisi ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif yonlil bir iligki vardir” hipotezini kabul eden degerler sunmustur.
Siniflandirma yaklasimi kapsaminda ayr1 ayri degerlendirilen alti anomali arasinda en
yiiksek anlamliliga sahip olan momentum anomalisinin; piyasa, mikro, kiiclik ve biiyiik
grubun tamami i¢in gegerli oldugu tespit edilmistir. Momentum anomalisinin tiim &lgek
gruplarinda giliglii  oldugunun belirlenmesiyle, firma biiyiikligi ve DD/PD oram
anomalilerinin etkileri elimine edilerek yeniden bir simiflandirma yapilmis ve sonuglarin
degismedigi yani glicli momentum etkisinin devam ettigi goriilmiistiir. Ardindan tiim
anomalilerin birlikte degerlendirilmesine olanak taniyan FM regresyonlar gerceklestirilmis
ve regresyon sonuglart da siniflandirma yaklagimi sonuglarini desteklemistir. Momentum

anomalisinin Borsa Istanbul hisse senedi piyasasindaki varligma yénelik yapilan
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arastirmanin sonuglari, piyasada goriilen en giiclii anomalinin momentum oldugunu ve bu
anomalinin piyasanin tamamina niifuz ettigini ortaya koymustur. Buradan hareketle
Tirkiye’de yatirnmcilarin momentum anomalisine dayali olarak bir strateji gelistirmeleri
yani gecmis 12 aylik donemde kazanan hisse senetlerini satin alip, kaybeden hisse
senetlerini satmalar1 durumunda anormal getiriler elde edebilecekleri seklinde bir
¢ikarimda bulunulabilir. Ister biiyiik, ister kiiciik ve ister mikro gruba ait hisse senetleri
olsun bir yatirnmcinin portfdyiinde bulunan hisse senetlerine s6z konusu stratejiyi
uygulamasi durumunda ekstra bir getiri ile karsilasmasi beklenmektedir. Momentum
anomalisinin diger anomalilerden farkli olarak bu denli acgik ve anlamli sonuglar ortaya
koymasinin, piyasada goriilen en etkili anomali olmasinin yani sira hesaplanisinda aylik
portfoylerin kullanilmasinin da etkisi oldugu sdylenebilmektedir. Momentum anomalisine
iligkin getirilerinin kisa dénemli olmasi nedeniyle kullanilan aylik veriler daha hassas bir
arastirma yapilmasina olanak sunmustur. Sonug olarak, momentum anomalisine dayali bir
strateji  belirlemenin  Borsa Istanbul’da islem yapan yatinmcilari karli kilacag:

diistiniilmektedir.

Tahakkuk anomalisinin Borsa Istanbul’daki varligmi arastiran siniflandirma
yaklagimi sonuglari ise, anlamsiz degerler sunmustur. Literatiire gore yiiksek tahakkuka
sahip firmalara ait hisse senetlerinin getirilerinin diislik, diisiik tahakkuka sahip firmalara
ait hisse senetlerinin ise getirilerinin yiiksek olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla
tahakkuklar ile getiriler arasinda goriilmesi beklenen negatif yonlii iliskinin esit agirliklh
getiriler bakimindan tiim 6l¢ek gruplarinda, deger agirlikli getiriler bakimindan ise piyasa,
mikro ve kiiciik grupta goriildiigii fakat bu degerlerin anlamsiz oldugu belirlenmistir.
Ayrica DD/PD orant ve firma biiyiikliigli anomalilerinin etkilerinin elimine edildigi
durumda da sonucun degismedigi ve tiim Olgek gruplarindaki anlamsiz iligkinin devam
ettigi tespit edilmistir. Tiim anomalilerin etkilerini birlikte degerlendirmek ve marjinal
etkiye sahip olan anomalileri 6ne ¢ikarmak amaciyla yapilan FM regresyon sonuglari da
siiflandirmalar1 desteklemis ve anlamli bir iligski ortaya koyamamistir. Sonuglar, Borsa
Istanbul piyasasinda herhangi bir tahakkuk anomalisinin goriilmedigini ortaya koymustur.
Buradan hareketle Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilarin tahakkuka dayali bir
yatirim stratejisi belirlemeleri ve bu sayede normal-iistii getiri elde etmelerinin miimkiin

olmayacag: ifade edilebilmektedir.
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Bir firmanin aktiflerindeki artis1 takiben diisiik hisse senedi getirileriyle,
aktiflerindeki azalisini takiben ise yiiksek hisse senedi getirileriyle karsilasacagini ileri
siiren bilyiime oran1 anomalisinin Borsa Istanbul’daki varligma yonelik olarak yapilan
calismanin ilk ayaginda kullanilan siiflandirma yaklasimi, biiyiime orani anomalisinin
tiim olgek gruplarinda anlamsiz oldugunu ortaya koymustur. Firma biiyiikliigi ve DD/PD
orani etkileri elimine edildikten sonra da ayni anlamsiz etkinin devam ettigi goriilmiistiir.
Siniflandirma yaklasimi sonrasinda gerceklestirilen FM regresyon sonuglar1 da biiylime
orant anomalisinin hi¢bir 06l¢ek grubunda anlamli olmadiginmi ortaya koymustur.
Dolayisiyla Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda biiyiime oran1 anomalisinin
goriilmedigi ve yatirimcilarin bu yonde bir islem stratejisi belirlemeleri durumunda

normal-iistii getiriler elde edemeyecekleri sonucuna varilmistir.

Bir firmanin karlilig1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin pozitif yonli
olmasi seklinde ifade edilen karlilik anomalisinin, Borsa Istanbul’da goriilen bir kesitsel
anomali tiiri olup olmadigmin arastirildigi ¢alismada siniflandirma yaklagimi sonucunda,
karlilik anomalisinin esit agirlikli getiriler bakimindan mikro ve kiigiik grupta goriildiigii
deger agirlikli getiriler bakimindan ise mikro ve kiigiik grubun yan1 sira piyasa genelinde
de goriilen bir anomali tiirii oldugu tespit edilmistir. Firma biiyiikliigii ve DD/PD orani
etkilerinin elimine edilmesiyle olusturulan ikinci siniflandirmalarda ise, hem deger hem de
esit agirlik getiriler bakimindan mikro ve kiiciik grupta karlilik anomalisinin goriildiigi,
piyasa genelinde ve biiyiik grupta bu anomalinin goriilmedigi belirlenmistir. Bu durum
mikro ve kiiclik grupta goriilen karlilik etkisinin piyasay1 etkilemeye yetmedigi seklinde
yorumlanabilir. FM regresyon sonuglari da, simiflandirma yaklagimlariyla tutarli sekilde
karlilik etkisinin mikro ve kii¢iik grupta yer alan hisse senetleri tizerinde pozitif etkisi
oldugunu ortaya koymustur. Smiflandirma ve FM yatay kesit regresyon analizi sonuglari,
mikro ve kiigiik grupta karlilik anomalisinin goriildiigli konusunda birbirlerini
desteklerken, en yiiksek etkinin kiiciik grupta m1 yoksa mikro grupta mi yasandig: seklinde
bir siralama yapilmasina engel olmustur. Bu durum, karlilik anomalisinin Temmuz 2001 -
Haziran 2012 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren mikro ve kiigiik grupta goriildiigii
ve portfoylinde mikro ve kii¢iik gruba ait hisse senetleri bulunduran yatirimcilarin karlilik
anomalisine dayal1 bir yatirim stratejisi uygulamasi durumunda normal-iistii bir getiri elde
edebilecegi seklinde yorumlanabilir. Ayrica daha 6nce Tirkiye’de yapilan c¢aligmalarin

herhangi bir 6lgek ayrimina gitmeden piyasa geneli i¢in degerlendirmeler yapmalar1 biiyiik

179



grupta goriilmeyen fakat mikro ve kiiclik grupta goriilen karlilik anomalisinin yerli
literatlirle karsilastirilmasina engel olmustur. Buradan hareketle firma biiyiikliikleri
bakimindan bir ayrim yapilmadan piyasa geneli lizerinden karlilik anomalisi ile ilgili bir
degerlendirme yapildiginda, boyle bir anomaliden s6z edilemeyecegi ve mikro ve kiigiik
grupta goriilen karlilik anomalisinin ihmal edilecegi belirlenmistir. Dolayisiyla bu durum,
calismada firma biyiikliklerine goére ayirim yapmanin ve her grubu kendi iginde

degerlendirmenin ne kadar dogru bir yaklagim oldugunu tekrar ortaya koymustur.

Arastirma kapsamindaki anomalilere iliskin olarak yapilan simiflandirmalarda
hesaplanan deger ve esit agirlikli getiriler incelendiginde ise degerlerin genel itibariyle
birbirlerine yakinlik gostermekte oldugu ancak, eger bir yorum yapilacaksa bu durumda
esit agirlikli piyasa getirilerinin esit agirlikli mikro grup getirilerine yakinlik gosterdigi
sOylenebilir. Bu duruma sebep olarak, mikro grupta yer alan hisse senetlerinin sayica fazla
olmasi gosterilmistir. Calisma kapsaminda kullanilan hisse senetlerinin yaklasik %50’sini
mikro grupta yer alan hisse sentlerinin olusturdugu diisiiniildiigiinde bu etkinin ortaya
cikmasi normal kabul edilebilir. Bu duruma paralel olarak piyasa portfoyiine iliskin deger
agirlikl getirilerin de biyiik grubun deger agirlikli getirilerince etkilenecegi kanisina
varilabilir. Ancak piyasa kapitalizasyonunun ortalama olarak %90’ temsil eden biiyiik
grubun, deger agirlikli getirileri etkileyeceginin bir gercek olmasiyla birlikte sozii gegen
gruptaki hisselerin piyasa portfoyiiniin siniflandirilmasindaki etkileri mikro grupta yer alan
hisse senetlerine oranla oldukg¢a disiiktiir. Her anomali degiskenine gére piyasadaki hisse
senetlerinin kiigiikten biiyiige dogru 5 esit kategori seklinde siniflandirilmasiyla elde edilen
portfoylerde, mikro grupta yer alan hisse senetlerinin sayica fazla olmasi, bu hisse
senetlerinin anomali degiskenleri icerisindeki kesitsel dagilimlariin daha ytiksek olmasina
sebep olmaktadir. Bu durumda piyasaya iliskin u¢ portfoylerde, mikro grupta yer alan hisse
sentlerine biiyiik grupta yer alan hisse senetlerinden daha fazla rastlanmasi1 muhtemeldir.
Ozetlenecek olursa piyasa geneli i¢in yapilan siniflandirmalarda, ug portfdyler sayica fazla
olan mikro hisse senetlerinden ve onlara eslik eden birkag biiyiik hisse senedinden
olusurlar, bu nedenle piyasa portfoyiiniin deger agirlikli getirisi biiyliik hisse senedi
sayisinin sinirlt olmasiyla bir bozulmaya ugramaktadir. Bu durum, biiyiik grup portfoylerin
deger agirlikli getirilerinin, piyasa geneline iliskin deger agirlikli getirileri etkilemedigi

bulgusunun nedenini agikliga kavusturmaktadir.
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Calisma sonuglari piyasa etkinligi ve varlik fiyatlandirma modellerinin gecerliligi
acisindan incelendiginde ise, EPH ne aykir1 sekilde yatirimcilarin normal-iistii getiriler
saglamasina yardimci olan momentum, DD/PD orani, firma biiyilikligi ve karlilik
anomalilerinin piyasada gériildiigii tespit edilmis ve bu durum Borsa Istanbul hisse senedi
piyasanin etkinlikten uzak oldugu fikrini glindeme getirmistir. Diger taraftan FVFM’nin
hisse senedi getirilerindeki degisimin agiklanmasinda tek degisken olarak kullandig
betanin, FM regresyon cercevesinde anlamsiz sonuglar vermesi ve getirileri agiklamada
herhangi bir etkisinin olmamasi FVFM’nin Borsa Istanbul hisse senedi piyasasindaki
getirilerin yatay kesit degisimini agiklamada ise yaramadigini ortaya koymustur. Fama-
French ii¢ faktor modelinin ise, getirilerdeki kesitsel degisimi agiklamada basarili fakat
yetersiz oldugu belirlenmistir. Fama-French ii¢ faktor modelinde yer alan DD/PD oran1 ve
firma biyiikligii anomalilerinin hem siniflandirma hem de FM regresyonlar sonucunda
anlamli sonuglar vermeleri getirileri agiklamada etkili olduklarimi gosterirken, DD/PD
orani ve firma biiytikligl etkilerinin elimine edilmesi halinde momentum anomalisinin
tim oOl¢ek gruplarinda, karlilik anomalisinin 6lgek gruplarmin bir kisminda goriilmeye

devam etmesi modelin yetersiz oldugunu ortaya koymustur.

Calismada son olarak, incelenen anomalilerin farkli piyasa kosullari altindaki
durumu degerlendirilmistir. Yatirnmcilarin, anomaliye dayali bir stratejinin hangi piyasa
kosullarinda basarili ya da basarisiz olacagini anlama ihtiyaclar1 ve daha 6nemlisi varlik
fiyatlandirma perspektifinden bakildiginda ¢alisma kapsamindaki alt1 anomali degiskeninin
risk faktorii olup olmadiginin incelenmesi amaciyla ayi, boga ve normal piyasa kosullar
altinda yapilan siniflandirmalar sonucunda anomalilerin hig birinin tiim piyasa kosullarinda
gecerli olmadig tespit edilmistir. Sonuglar Borsa Istanbul’da islem yapan yatirrmcilarin
ayl piyasasl, boga piyasast ve normal piyasa kosullar1 arasinda sistematik bir ayrima
giderek anomalilere dayali yatirim stratejileri uygulamalarinin anlamli olmayacag seklinde
yorumlanabilmektedir. Ug farkli piyasa kosulu altinda yapilan siiflandirmalar sonucunda
en net sonu¢ momentum anomalisinin boga piyasast kosullari hari¢ diger kosullarin
tamaminda pozitif anormal getiriler sagladig1 seklindedir. Buradan hareketle daha once
yapilan siniflandirma ve FM regresyon analizleri sonucunda tiim 6lgek gruplarinda varlig:
kanitlanan momentum anomalisine iligkin yatirimci stratejilerinin ay1 piyasast ve normal
piyasa kosullar1 altinda anlamli degerler tiretecegi gibi bir ¢ikarimda bulunulabilir. Ayrica

eger anormal getiriler riskten kaynaklaniyorsa, ay1 piyasast kosullar altinda, anomalilere
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iliskin hedge getirilerinin piyasanin altinda performans gostermesi ve anomalinin tiim
Olcek gruplarinda goriilmesi gerektigi seklindeki ifadenin bu ¢alisma i¢in gecerli olmadigi
ve Lakonishok ve digerleri (1994)’nin yaklagimina gore calisma kapsamindaki higbir

anomali degiskenin risk faktorii olarak goriilemeyecegi sonucuna varilmaistir.

Calisma kapsamindaki anomalilerin risk faktorii olmadiklart seklindeki sonuglar,
Borsa Istanbul’da gériildiigii tespit edilen momentum, DD/PD orani, firma biiyiikliigii ve
karlilik gibi anomalilerin riskten degil yanlis fiyatlamadan kaynaklanmis olabilecegi fikrini
giindeme getirmistir. Yanlis fiyatlandirma ise yatirimcilarin firmalara iligkin bilgilere asir
tepki vermesi ya da diisiik reaksiyon gostermesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu
calismay1 takiben Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilarin asirt ve diisiik reaksiyon
davranislar lizerinde bir inceleme yapilabilir ve bu durum davranigsal finansal modellerle
aciklanmaya calisilabilir. Ayrica anomalilerin varlik fiyatlandirma modellerinde yer almasi
gereken birer risk faktorii olup olmadiklarinin incelenmesi amaciyla kullanilan Lakonishok
ve digerleri (1994)’nin parametrik olmayan yaklagimi yerine farkli yontemler kullanilarak
anomalilerin riskten kaynaklanip kaynaklanmadigi tekrar sorgulanabilir. Herhangi bir
anomalinin riskten kaynaklandiginin tespit edilmesi durumunda, s6z konusu anomalinin
varlik fiyatlandirma modellerinde ek bir risk faktorii olarak yer almasi saglanarak yeni
varlik fiyatlama modeli ile piyasa etkinlik testleri tekrar gergeklestirilebilir. Ayrica
yatirimeilarin, yatirim karart vermek amaciyla hisse senetlerine 6zgii finansal oranlar
degerlendirirken firma biiyiikliikleri bakimindan bir ayrim yapip yapmadiklari nitel

caligmalarla incelenebilir ve bu farkli tutumun nedenleri arastirilabilir.
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