T.C.

MARMARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
MUHASEBE FINANSMAN BIiLIM DALI

HIiSSE SENEDI PIYASALARINDAKI ANOMALILER:BIST 100
ENDEKSINE YONELIK ARASTIRMA

Doktora Tezi

Yusuf KALDIRIM

Istanbul, 2016



T.C.

MARMARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
MUHASEBE FINANSMAN BIiLIM DALI

HIiSSE SENEDI PIYASALARINDAKI ANOMALILER:BIST 100
ENDEKSINE YONELIK ARASTIRMA

Doktora Tezi

Yusuf KALDIRIM

Danisman: Prof. Dr. Baris SIPAHI

Istanbul, 2016



MARMARA UNIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU MUDURLUGU

TEZ ONAY BELGESI

ISLETME Anabilim Dali MUHASEBE FINANSMAN Bilim Dali DOKTORA
dgrencisi YUSUF KALDIRIM'nin HISSE SENEDI PIYASALARINDAKI ANOMALILER
-BIST 100 ENDEKSINE YONELIK ARASTIRMA adli tez ¢alismasi, Enstitiimiiz Y 6netim
Kurulunun 2.08.2016 tarih ve 2016-29/11 sayili karariyla olusturulan jiiri tarafindan oy birligi /
oy-¢oklugu ile Doktora Tezi olarak kabul edilmistir.

Tez Savunma Tarihi QO—‘ /Olh /20 (é

Ogretim Uyesi Ad1 Soyadi Imzasi

1. Tez Damsmani | Prof. Dr. BARIS SiPAHI % g\/«\

2. |Jiiri Uyesi Dog. Dr. AYTEN CETIN /Qg

3. |Jiiri Uyesi Dog. Dr. SERHAT YANIK . L»f’]jmw'l\

4. |Juri Uyesi Prof. Dr. GURBUZ GOKCEN *

5. | Jiri Uyesi Prof. Dr. SELAHATTIN KARABINAR /\ M /




GENEL BiLGILER

Isim ve Soyadi : Yusuf KALDIRIM

Ana Bilim Dali - Isletme

Bilim Dali : Muhasebe ve Finansman
Tez Danismani : Prof. Dr. Baris SIPAHI

Tez Tiirii ve Tarihi : Doktora — Eyliil 2016
Anahtar Kelimeler :Momentum Anomalisi, Diisiik Fiyat Anomalisi, BIST 100 Endeksi

OZET

HIiSSE SENEDIi PIYASALARINDAKI ANOMALILER: BIST 100
ENDEKSINE YONELIK ARASTIRMA

Etkin Piyasalar Hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin, mevcut hertiirlii bilgiyi
yansittigini, yatirimcilarin rasyonel oldugunu, fiyatlarin 6ngoriilemeyen bir sekilde
tesadiifi olarak olustugunu ve anormal getiriler elde edilemeyecegini ifade etmektedir.
Fakat, arastirmalar, hisse senedi fiyatlarinin gegmis getirilere, mevsimselliklere, hisse
senedi fiyati, piyasa degeri / defter degeri orani, firma bliyiikliigli ve fiyat/kazang orani
gibi firmaya 0zgl faktorlere bagl olarak tahmin edilebilecegini ve anormal getiriler
elde etmenin miimkiin oldugunu ortaya koymustur. Etkin Piyasalar Hipotezi ile ¢elisen

bu durumlar anomali olarak adlandirilmaktadur.

Calismanm ilk amaci, BIST 100 endeksi kapsaminda, Temmuz 2008 - Haziran
2015 doneminde momentum anomalisi ve diisiik fiyat anomalisinin gegerliligini
arastirmak, ikinci amaci, momentum anomalisi ile hisse senedi fiyati etkisi, piyasa
degeri/defter degeri oran1 etkisi, firma biiytlikliigii etkisi ve fiyat/kazang orani arasindaki
iliskiyi arastirmaktir. Bulgular, farkli portfoy olusturma ve yatirim donemlerinde, BIST
100 endeksi kapsaminda momentum anomalisinin gegerli oldugunu ve hisse senedi
fiyati etkisi, defter degeri/piyasa degeri orani etkisi, firma biiyiikligii etkisi, fiyat/kazang
orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin, geleneksel momentum
yatirim stratejilerinden daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur. Arastirmada,

diistik fiyat anomalisinin gegerliligine dair bulguya rastlanmamaigtir.
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ABSTRACT

STOCK MARKET ANOMALIES : RESEARCH IN BIST 100 INDEX

The Efficient Market Hypotesis states that stock prices reflect all available
information, investors are rational, prices follow random walk and abnormal returns are
impossible. But, several researches document that stock prices are predictable based on
stock’s past returns, seasonalaties and firm spesific factors like as book to market ratio,
firm size, price earning ratio and abnormal returns are possible. These situations which

condratict EMH are called as anomaly.

The first purpose of this study is to investigate the existence of momentum
anomaly, low price anomaly, second is to investigate relation between momentum
anomaly and stock price effect, book to market effect, firm size effect and price earning
effect in BIST 100 index during the period July 2008 to June 2015. Findings reveal the
existence of momentum anomaly in different portfolio and investment periods and some
momentum investment strategies considering stock price effect, price earning effect
have better performance than traditional momentum investment strategies in BIST 100

index . There is no evidence existence of low price anomaly in research.



ONSOZ

Hisse senedi piyasalarinda gozlenen ve etkin piyasalar hipotezi ile celisen
durumlar1 ifade eden anomaliler, hisse senedi fiyatlarinin ve getirilerinin tahmin
edilebilirligi miimkiin hale getirmekte ve yatirimcilar da bu anomalilerin gerektirdigi
islem stratejilerini kullanarak anormal getiri elde edebilmektedirler. Caligmada, hisse
senedi piyasalarinda gozlenen anomalilerden momentum anomalisi ve diisiik fiyat
anomalisi ile hisse senedi fiyat1 etkisi, DD/PD orami etkisi, firma blytikligi etkisi, F/K
orani etkisi ve momentum anomalisi arasindaki iligki arastirilmistir. Caligmanin her
asamasinda, gostermis olduklar1 yakim ilgi ve desteklerinden dolayi, degerli hocalarim,
Prof. Dr. Baris SIPAHI’ye, Dog¢. Dr. Ayten CETIN’e ve Dog. Dr. Serhat YANIK’a
tesekkiirlerimi sunarim. Doktora egitimim siiresince, manevi destegi ve sabrindan
dolay1 esime, ¢aligma siiresince yeterli vakit ayirramadigim oglum’a, egitim hayatimin
ilk zamanlarindan bugiine kadar desteklerini esirgemeyen, annem ve babama, tesekkiirii

bir borg bilirim.

[stanbul, 2016 Yusuf KALDIRIM
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1. GIRIS

Gelismis bir finans sektorii, tasarruflarini degerlendirmek isteyen yatirimeilar,
fon talep edenler, aract kurumlar ve finansal piyasalardan olugmaktadir. Diger
piyasalarla da son derece sik1 bir iligki i¢inde olan finansal piyasalar, bir lilkedeki ¢esitli
makro biyiiklikler, refah diizeyi ve istikrar iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu

bakimdan finansal piyasalar ekonomik gelismede 6nemli rol tistlenmektedir.

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin, her bir yatirim sonucuna iliskin
thtimalleri rasyonel bir sekilde degerlendirerek karar verdiklerini, yani rasyonel
davrandiklarmi ileri siirmektedir. Geleneksel finansin baslica teorilerinden biri Etkin
Piyasalar Hipotezi’dir. Fama (1965) etkin bir piyasay1r menkul kiymetlerin gelecekteki
degerlerini tahmin ederek karmi maksimize etmek isteyen, rekabet¢i cok sayida
rasyonel yatirimcinin yer aldigi, mevcut bilgilerin biitlin piyasa katilimcilar1 tarafindan
elde edilebildigi piyasa® olarak tamimlamistir. Hipoteze gore; finansal piyasalarda
herhangi bir zamandaki menkul kiymet fiyatlar1 mevcut olan biitiin bilgiyi
yansitmaktadir.? Etkin Piyasalar Hipotezi, Rassal Yiiriiyiis Analizini merkeze
almaktadir ve gelecekteki menkul kiymet fiyat hareketlerinin yoniiniin teknik ya da

temel analiz gibi yontemlerle tahmin edilmesi miimkiin degildir.

EPH, hisse senedi fiyatlarmin mevcut her tiirlii bilgiyi yansittigini, bilgisel
avantaja sahip olarak anormal getiri elde edilemeyecegini varsaymasina ragmen, yatirim
uzmanlar1 ve akademisyenler hisse senedi piyasalarindaki yanlis fiyatlamalari
kesfedebilmek ve hisse senedi fiyatlarinin yoniinii tahmin etmede kullanilacak modeller
gelistirmek i¢in biiyiik zaman ve ¢aba harcamiglardir, ¢iinkii bu yanlhs fiyatlamalar

yatirimeilari zengin etme potansiyeline sahiptir.

Hisse senedi fiyatlarinda tahmin edilebilirlik, EPH ile c¢elismektedir. EPH
yatirimcilarin farkli risk diizeyindeki yatirim araglarindan, en az riskli olani, ayni risk

seviyesinde ise en yliksek getiriyi saglayacak olani se¢ecegini, yani yatirimcilarm risk-

! Eugene F.Fama, “The Behavior of Stock Prices”, The Journal of Business, VVol.38, No.1, 1965, s.76.

2Eugene F.Fama, “Efficient Capital Markets;A Review Of Theory and Empirical Work”, The Journal of Finance,
Vol.25, No.2, 1970, s.383.

3 Vijay Singal, Beyond The Random Walk Aguide to Stock Market Anomalies and Low-Risk Investing, USA:
Oxford, 20086, s.8.



getiri bilesenlerini dikkate alarak yatirim yaptiklarini varsaymaktadir. EPH’nin bu

yaklasimu, yatirimetlari daima rasyonel oldugu varsayimindan kaynaklanmaktadir.*

Britanya kokenli, Giiney Denizi Sirketi ( The South Sea Company) 1711 yilinda
Gliney Amerika’da faaliyet gosteren ve tekel haline gelen bir sirket olmustur. 1720
yilinda hiikiimet, yatirimcilari, sirketin hisse senetlerine yatirim yapmaya tesvik etmis,
Subat 1720°de hisse senedi fiyatlari, 175 Pound’a, Mart’ta 380 Pound’a, Mayis sonunda
520, Haziran sonunda ise 1000 Pound’a ulagsmistir. Bu gelismeler, sonrasinda ise
finansal bir yikimi beraberinde getirmistir. Sonraki aylarda, hisse senedi fiyatlar1 hizla
diismeye baglamis 2 y1l icerisinde 100 Pound’un altina gerilemis, bu olay Giiney Denizi

Balonu olarak literatiire girmistir.

Giiney Denizi Balonuna benzer bir durum, sanal para birimi “Bitcoin”
yatirimlarinda gergeklesmistir. 2009 yilinda, Bitcoin piyasada 1.3 $’dan islem gérmeye
baslamustir. 2013 yilinda 1 Bitcoin’in degeri 1240 $’a kadar yiikselmistir. Bitcoin’in
alim satim islemlerinin 6nemli bir kismini yapan sanal doviz biirosunun iflas etmesi ile

4 ay i¢inde Bitcoin’in degeri 390 $’a gerilemistir.

Giliney Denizi sirketi 6rneginden 6nce, Hollanda’daki lale sogani balonu, yakin
tarihte Bitcoin 6rneginde oldugu gibi hisse senedi ya da diger yatirim araglarmm fiyati,
Etkin Piyasalar Hipotezi’nin varsayimlarinin aksine, her zaman gergek degeri
yansitmayabilir. Bu araglara yatirnm yapan bireyler de her zaman rasyonel

olmayabilirler.

Hisse senedi fiyat hareketlerinin ve getirilerin tahmin edilmesine yonelik, farkli
aragtirmacilar tarafindan, yerli ve yabanci pek ¢ok piyasa da yapilan ¢aligmalar, Giiney
Dezizi Balonu 6rnegi ve Bitcoin’deki ne benzer sekilde geleneksel finans teorileriyle ve
EPH ile ¢elisen sonuglar ortaya koymuslardir. Ampirik ¢aligma sonuglarina dayanan bu
bulgularin ortaya c¢ikardigi durumlar anomali olarak adlandirilmistir. Anomalilerin

goriildiigli piyasalarda, belirli islem stratejilerine dayali olarak kazang elde edilebildigi

* Ahmet Kamil Tungel, “Asirt Tepki Hipotezinin Test Edilmesi: Borsa Istanbul Ornegi”, Uludag Universitesi
iktisadi ve idari bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.32, Say1.2, 2013, s.114.



gibi anomalilerin siireklilik arz etmesi, varlik getirilerinin tahmin edilebilirligini ve

yatirim stratejilerinden elde edilen kazanglar1 sistematik hale getirebilmektedir.

Anomalilerin varliginin ispatlanmast EPH’inin gegerliligin sorgulanmasina
sebep olmustur. Anomalilerin sebeplerini ac¢iklamaya c¢aligsan, yatirim kararlarinda,
bilissel Onyargilar ve heuristiclerin etkisini arastiran Kahneman ve Tversky’nin

calismalariyla davranissal finans olarak bilinen alan ortaya ¢ikmistir.

Davranigsal finans, hisse senedi fiyat tahmin edilebilirliginde sistematik hatalar
yapilmasma yol agan, asir1 giiven, korku, acgozliilik gibi psikolojik faktorleri de
dikkate alarak, piyasayr matematiksel esitlik modelleri ile agiklamaya g¢alisan,

geleneksel modellerin yerini almistir.

Hisse senedi piyasalarinda goriilen anomaliler, takvimsel anomaliler, kesitsel
anomaliler, fiyat anomalileri, gibi ¢esitli kategorilerde siniflandirilabilmektedirler.
Takvimsel anomaliler, sistematik olarak belirli takvim donemlerinde anormal getirilere
isaret ederken, kesitsel anomaliler, hisse senedinin ait oldugu sirkete iligkin, firma
biliytikligl, defter degeri/piyasa degeri orani, fiyat/kazang orani gibi firmalarin mali
tablolarindan elde edilen verilere bagli olarak getirilerin tahmin edilebildigi ve anormal

getiri elde etmenin miimkiin oldugu durumlar1 ifade etmektedir.

Baslica takvimsel anomaliler, Ocak Ay1 Anomalisi, Haftanin Giiniin Anomalisi,
Halloween Anomalisi, Ay DoOniimii Anomalisi, Tatil Anomalileridir. Kesitsel
anomaliler, Firma Biiylkligii, Fiyat/Kazang Orani, Defter Degeri/Piyasa Degeri Orant,
Diusiik fiyat anomalileridir. Fiyat anomalileri, Momentum Anomalisi, Asir1 Tepki
anomalilerinden olusmaktadir. Bunlar disinda, Politik Faktorlere Dayali anomalileri,
daha spesifik durumlara odaklanan hava durumuna bagli olarak, spor miisabakalarinin
sonuclarma bagli olarak ortaya ¢iktigi diisiiniilen anomalileri arastirmaya yonelik

yapilan ampirik ¢alismalar da bulunmaktadir.

Caligma, BIST 100 endeksi kapsaminda, momentum anomalisi ve diisiik fiyat
anomalisinin gegerliligini arastirmak, momentum anomalisi ile hisse senedi fiyat1 etkisi,
DD/PD oram etkisi, firma biiyiikliigii etkisi, F/K orani etkisi arasindaki iliskiyi ve bu

faktorleri dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin basarisini, arastirma giidiisiiyle



gerceklestirilmistir. Ulkemizde, literatiirdeki bu konudaki bosluk ve kisisel ilgi bu

caligmaya yon vermistir.

Aragtirmada, gelistirilen hipotezlerin de temelini olusturan asagidaki sorulara

yanit aranmistir. BIST 100 endeksi kapsaminda:

. Momentum anomalisi gecerli midir?

J Diistik fiyat anomalisi gegerli midir?

J Hisse senedi fiyati etkisi ve momentum yatirim stratejilerinin birlikteligini
dikkate alan stratejiler, hisse senedi getirilerini tahmin etmede faydali
midir? Bu stratejileri kullanarak anormal getiri elde edilebilir mi?

. Firma biytkligi etkisi, momentum yatirim stratejilerinin birlikteligini
dikkate alan stratejiler, hisse senedi getirilerini tahmin etmede faydali
midir? Bu stratejileri kullanarak anormal getiri elde edilebilir mi?

. F/K orani etkisi, momentum yatirim stratejilerinin birlikteligini dikkate
alan stratejiler, hisse senedi getirilerini tahmin etmede faydali midir? Bu
stratejileri kullanarak anormal getiri elde edilebilir mi?

. DD/PD orani etkisi, momentum yatirim stratejilerinin birlikteligini dikkate
alan stratejiler, hisse senedi getirilerini tahmin etmede faydali midir? Bu

stratejileri kullanarak anormal getiri elde edilebilir mi?

Calismada, gelistirilen arastirma sorularma niceliksel yontemlerle cevap
aranmistir. Arastirmanm Orneklemini BIST 100 endeksinde Temmuz 2008- Haziran

2015 yillarinda kesintisiz olarak islem goren hisse senetleri olusturmaktadir.

Calismanin, momentum anomalisi ve¢ momentum anomalisi ile hisse senedi
fiyat1 etkisi, DD/PD orani etkisi, firma biiyiikligii etkisi, F/K orani etkisini birlikte ele
almas1 bakimindan literatiire 6nemli katki yapmasi, yatirimcilarin ve akademisyenlerin

ilgisini ¢ekmesi beklenmektedir.

Calismada, lilkemiz borsasinda onemli bir gosterge olan BIST 100 endeksine

yonelik arastirma yapilmistir. Arastirma momentum anomalisini ve momentum



anomalisi ile diger anomali tiirleri ile birlestirilerek incelenmesi bakimindan da diger

calismalardan ayrilmakta ve bu da arastirmaya 6nem katmaktadir.

Tez, giris, teorik ¢ercevenin tartisildigi ti¢ boliim ile arastirmayi iceren besinci

boliim ve sonug boliimlerinden olusmaktadir.

Calismanm ilk bolimiinii, arastirmaya yonelik genel ¢ercevenin ifade edildigi

girig boliimii olugturmaktadir.

Ikinci boliimde, sermaye piyasalari, hisse senetleri, hisse senedi piyasalarmin
fonksiyonlari, hisse senedi piyasalarindaki bireysel ve kurumsal yatirimcilar, finansal
risk, yatirimcilarin risk algisini etkileyen demografik ve sosyo-ekonomik faktorler, hisse
senedi fiyatini etkileyen faktorler, hisse senedi yatirimlarinda karar vermede kullanilan

yontemler ve Borsa Istanbul’a iliskin bilgi verilmistir.

Uciincii  boliimde, Etkin Piyasalar Hipotezi, Davramgsal Finans, yatirim

kararlarmi etkileyen davranigsal faktorler, ile davranissal finans modelleri agiklanmustir.

Dordiincii boliim, anomali kavrami, anomali tiirleri ve anomali literatiiriine

iligkin ayrintili bilgilerin verildigi bélimdiir.

Besinci boliim, arastirma sorular1 kapsaminda gelistirilen hipotezler ile, BIST
100 endeksine yonelik arastirmayi ve arastirma sonucunda elde edilen bulgularin

degerlendirilmesini kapsamaktadir.

Sonug boliimiinde, hipotezlerin test edilmesi sonucunda elde edilen bulgular

dogrultusunda, arastirma sonuglar1 agiklanmistir.



2. SERMAYE PIYASALARI, HISSE SENETLERI, HiSSE SENEDI
PiYASALARINDAKI YATIRIMCILAR VE BORSA iSTANBUL

2.1. Sermaye Piyasalarn Ve Hisse senetleri

Ulke ekonomileri, isletmeler, finansal kurumlar, yatirimeilar igin en &nemli
unsurlardan olan fon ihtiyaci, gerek 6zel sektor, gerekse kamu sektorii i¢in finansal
piyasalar araciligi ile karsilanmaktadir. Finansal piyasalarda karsilasilan temel
ihtiyaclar, fon arzi ve fon talebidir. Bu baglamda, finansal piyasalar tasarruflarini
degerlendirmek isteyenlerin ve kaynak ihtiyaci olan kisi ve kurumlarin kars1 karsiya
geldigi,” bu piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin degisiminin yapildigi ve bu

menkul kiymetlerin fiyatlarmin belirlendigi piyasalardlr.6

Finansal piyasalar, islevlerine ve amaglarina goére, birincil piyasalar ve ikincil
piyasalar, para piyasalar1i ve sermaye piyasalar1 gibi farkli  sekillerde
siniflandirilabilmektedir.” Birincil piyasalar, yeni ¢ikarilan menkul kiymetlerin ihrac
edildigi piyasalardir, ihrac edilmis olan menkul kiymetlerin islem gérdiigii piyasalar ise

ikincil piyasalar olarak adlandiriimaktadir.®

Para piyasalari, tasarruflarmi kisa siireli yatirimlarda degerlendirmek isteyen
yatirimcilar ile, kisa vadeli kaynak ihtiyaci olan kisi ya da kurumlarin karsilastigi,
likiditesi yiiksek ve riski az olan araglarin islem gordiigii piyasalardir. Para piyasasinda
islem goéren menkul kiymetler, para piyasasi araglari olarak adlandirilmaktadir. Bu
araclarin vadelerinin kisa olmas1 ve aktif bir ikincil piyasaya sahip olmalar1 sebebiyle
likiditesi yiiksektir, diisiik riskli olarak degerlendirilen bu araglar sahibine diisiik getiri
saglamaktadirlar.” Hazine bonolar1 para piyasalarinin en temel enstriimanlarmdandir®.
Hazine bonosu disinda, finansman bonosu, Eurodolar, repo, varhga dayali menkul

kiymet, mevduat sertifikasi, menkul kiymetlerde para piyasasinda islem goren diger

5 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Birinci Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2001, 5.3

& Timm S. Campbell, Money and Capital Markets, USA: Scott, Foresman and Company, 1988, s.2.

" Michael R. Baye ve Dennis W. Jansen, Money, Banking, and Financial Markets: An Economics Approach,
Boston:Houghton Mifflin Company, 1995, s.24.

8 Mehmet Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem, Birinci Baski, Ankara: Yeni Donem Yayincilik, 2006, s.18.

9 Jeff Madura, Financial Markets and Institutions, USA:South-Western, 2013, s.5

0 Pavid S. Kidwell ve Richard L. Peterson, Financial institutions, Markets, and Money, Fourth Edition, USA:The
Dryden Press, 1981, 5.483.



enstriimanlardir. Para piyasalarinin en 6nemli fonksiyonu, ekonomik birimleri likidite
saglamasidir. Likidite disinda para piyasalarindaki yatirimlar kisa vadelidir ve islem

maliyetleri diigiik 0lmas1 para piyasalarinin diger fonksiyonlaridir.**

Sermaye piyasalari, tasarruflarini bir yildan daha uzun (orta-uzun) vadede
degerlendirmek isteyen yatirimcilarin ve kaynak ihtiyaci olan kisi ve kurumlarin karsi
karsiya geldigi piyasalardir. Sermaye piyasalarinin Dbireyleri birikim yapmaya
yonlendirmek, birikimlerini, sermaye piyasasi araglarina yatirarak iktisadi gelismeye
katki saglamak, yatirim ic¢in kaynak ihtiyaci olan girisimcilerin diigikk maliyetlerle
kaynak tedarik etmelerini saglamak, sermayenin tabana yayilmasini saglama, istihdam
sorununun ¢Oziimiine ve 6zel sektoriin gelisimine ve gii¢ kazanmasina destek olmak

gibi fonksiyonlar1 bulunmaktadir.*?

Finansal Menkul Kiymetler

Dolayli Yatirim

Dogrudan Yatirim (Yatirim Fonu vb.)

Para Piyasasi Araglari Sermaye Piyasasi Araglari Tiirev Araglar

Sabit Getirili Menkul

Kiymetler Ozkaynak Araglari

Sekil 1: Menkul Kiymetlerin Simiflandirilmas:

Kaynak: Edwin J. Elton ve Digerleri, Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis, USA, John Wiley&Sons, 2007, s.12.

1 Giinal, 5.22.

12 Borsa Istanbul, Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve Sermaye Piyasasi.pdf (08 Ekim 2015)



http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve_Sermaye_Piyasasi.pdf%20(08

Sermaye piyasalarinda islem gdéren menkul kiymetler, 6zel sektor tahvilleri,

devlet tahvilleri, hisse senetleridir.
2.1.1. Hisse Senedi Tanimi

Hisse senedi, anonim sirketler tarafindan ihrac edilen menkul kiymetlerdir.
Anonim sirketlerde sermayenin boliinmesi sonucu olusan birime “pay” denilmektedir.
Hisse senetleri anonim sirketlerdeki sermaye paymi temsil etmektedir. Bu baglamda,
hisse senetleri yatirimcilara ait oldugu sirket iizerinde miilkiyet hakki saglayan™,
yatirimeinin ortakliktaki sermaye paymi temsil eden'®, menkul kiymetlerdir. Ulkemizde

Tiirk Ticaret Kanununda hisse senedi “Pay Senedi” olarak adlandirilmaktadir.
2.1.2. Hisse Senedi Deger Tamimlar

Hisse senetlerinde nonimal deger, ihra¢ degeri, defter degeri, net aktif degeri,

tasfiye degeri, ger¢ek deger gibi farkl deger tanimlar1 bulunmaktadir.

Nominal deger, itibari deger olarakta adlandirilmaktadir, hisse senedinin
tizerinde yazili olan degerdir.”> Nominal deger isletme Sermayesinden hisse basina
diisen payr gostermektedir. Sermayeye iliskin muhasebe kayitlar1 nominal deger
iizerinden yapilmaktadir. Nominal deger, hisse senedinin borsadaki degerini gostermez

ve sabittir.

Ihrag¢ degeri, emisyon degeri olarakta adlandirilmaktadir. Hisse senetlerinin ilk
halka arzinda olusan fiyattir. Thrag fiyati, uzman kuruluslarca sirketin gelecekte elde
edebilecegi nakit akis1 tahmin edilerek hesaplamr.16 Hisse senetlerinin nominal degerin
iizerinde ihra¢ edilmesi durumunda aradaki fark hisse senedi ihra¢ primi olarak

adlandirilir.

Defter degeri, muhasebe degeri, 6zsermaye degeri olarak farkli isimlerle de
adlandirilir. Defter degeri, 6zkaynak toplamimin hisse senedi sayisina bdliinmesiyle

bulunan degerdir.

13 Erederic S. Mishkin, The Economics Money, Banking and Financial Markets, USA, 2000, s.4.
14 Lloyd B. Thomas, Money, Banking and Financial Markets, USA:South-Western, 2006, s.12
15 Karan, 5.305

16 Karan, 5.305



Piyasa degeri, hisse senetlerinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyattir.

Piyasa fiyat1 degiskendir, arz ve talebe gore olugmaktadir.

Net aktif deger, isletme varliklarindan borglarinin diisilmesi ile bulunan

bilangodaki 6zkaynak tutaridir.

Tasfiye degeri, isletmenin tiim varliklarmi nakde doniistiiriiliip, borglarin
O0denmesinden sonra kalan tutardwr. Tasfiye degeri likiditasyon degeri olarakta

adlandirilmaktadir.

Gergek deger, hisse senetlerinin ait oldugu isletmelerin ileriki donemlerde gelir
iretme kapasitesi ile ilgilidir. Hisse senedinin gergek degerinin belirlenmesinde, iskonto
edilmis nakit akislarma gore degerleme ve fiyat /kazang orani, piyasa degeri/defeter
degeri oran1 gibi goreceli degerleme metodlar1 ile gercek deger tespit edilmektedir.
Gergek deger yatirimcilar agisindan 6nemlidir. Gergek deger, piyasa degerinin {lizerinde
ise hisse senedinin asir1 degerlendigi, piyasa fiyatiin altinda ise heniiz denge seviyesine

ulagmadig1 ve hisse senedinin deger kazanma potansiyeli tasidigini ifade eder.
2.2. Hisse Senedi Piyasalarinin Fonksiyonlari

Finansal piyasalar, ekonomik kalkinma istikrar, i¢cin vazgecilmez bir aragtir.
Finansal sistem, tasarrufu tesvik edip, farkli yatirim araglariyla riskin dagitimini
saglamakta, miilkiyeti tabana yayarak, tasarruflarin ihtiya¢ duyulan sektor ve cografi
bolgelere aktarilmasinda onemli bir fonksiyon iistlenmekte, sistemin devamliliginin ve
gelisiminin en 6nemli unsurlar1 olan menkul kiymet piyasalar1 araciligi ile arz ve talebe
gore fiyatlarin olusumunu saglamakta, hizli ve etkin veri akis1 sayesinde finansal piyasa

katilimetlarmimn bilgi sorununa ¢éziim iiretmektedir.*’

Finansal sistemin 6nemli bir unsuru olan hisse senedi piyasalari, tasarruf
sahiplerinin, kanunlar ¢ercevesinde faaliyet gosteren organize piyasalarda, diizenleyici
kurumlarm kontroliinde giivenilir bir sekilde tasarruflarmm degerlendirilmesine ve

ekonomik birimlerin ihtiya¢ duydugu fonlar1 temin ederek ekonomik gelismeye katkida

17 Giiler Aras ve Aldvsat Miisliimov, Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Kurumsal Yatirnmeilarin Rolii OECD
Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi, Istanbul: Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi, 2003, s.3.
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bulunmaktadir. Hisse senedi piyasalar1 yatirimlarin ekonomik deger yaratacak alanlarda

verimli bir sekilde kullamlmas1 bakimindan da 6nemlidir.*®

Hisse senedi Piyasalarinin fonksiyonlar: arasinda, ekonomik biiyliimeye katki,
ekonomik barometre, likidite saglama, islem giivenligi, fiyatlandirma, yatrim ve
tasarruf aligkanliklarmi tesvik etme, miilkiyetin tabana yayilmasi, asimetrik bilgi

paylasimi gosterilebilir.
2.2.1. Ekonomik Biiyiimeye Katki

Finansal gelisim ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, modern ekonomi tarihi
boyunca biiyiik ilgi ¢ekmistir.'® Farkli iilkelerin iktisadi biiyiime oranlarindaki
farkliliklar, s6z konusu {ilkelerin sahip oldugu yer alt1 ve yeriistii kaynaklarmin
zenginligi yaninda, bu kaynaklar1 verimli olarak kullanip kullanmadiklari ile de ilgilidir.
Hisse senedi piyasalari, bu verimliligi arttirma giiciine sahiptir. Finansal sistemin
gelismesi, ekonomik birimlerin ihtiyag duydugu sermayeyi tahsis edip, yatirim
verimliligini arttirarak, ekonomik biiyiimenin ivme kazanmasina katki saglamaktadir. 20
Yaklasik ylizy1l 6nce, Schumpeter (1912) finansal sistemin gelismesi ve iktisadi
kalkinma arasindaki iliskiye deginmis ve iyi isleyen bir finansal sistemin, yenilik¢i
teknolojilerde iiretken yatirimlarin se¢imi ve kaynaklarin etkin tahsisi ile ekonomik
biiyiimeyi tesvik etmesi gerektigini ileri siirmiistiir.?* Hisse senetleri piyasalar1 araciligi
ile bireysel ve kurumsal yatmrimcilarin tasarruflar1 yeni proje ve faaliyetleri icin
sirketlere sermaye olarak aktarilmakta, boylelikle sirketler, kisa vadeli krediler yerine,
daha diisiik riskle yeni proje ve faaliyetler icin uzun vadeli finansman
saglayabilmektedirler.”* Boylelikle hisse senedi piyasalari ekonominin gelismesi ve

stirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmas1 agisindan 6nemli bir rol oynamakta, hisse senedi

8 Muhsin Kar ve Hiiseyin Agir, “Menkul Kiymet Piyasalari, Finansal Kalkinma Ve Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye
Ornegi”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuas, Cilt.56, Say1.1, 2006, s.15.

' Philip Arestis, “Financial Liberalisation And The Relationship Between Finance And Growth” CEPP Working
Papers, University Of Cambridge, Vol.5, No.5, 2005, s.2.

20 Giiler Aras ve Alevsat Miisliimov, s.8.

21 Muhammed Tiragoglu ve Burcu Yildirnm Tirasoglu, “Hisse Senetleri, Banka Kredileri Ve Ekonomik Biiyiime
Mliskisi:Tiirkiye Ornegi”, Siyaset Ekonomi Ve Yatirim Arastirmalari Dergisi, Cilt.3, Say1.3, 2015, s.22.

22 Osho, Augustine Ejededawe, “The role Of stock Market On Nigeria’s Economic Development”, International
Journal of Scientific and research Publications, VVol.4 No:4, April 2014, s.1.
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piyasalarinin, ekonomik biiyiimeyi desteklemesi yaninda ekonomik biiyiime de finansal

piyasalarin gelisimine katki saglamakta ve iki yonlii bir iliski® ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinin diger bir fonksiyonu, reel ekonomik faaliyetler ile
dolayli iliskisine dayanmaktadir. Ekonomik biiyiimeye bagl olarak hisse senedi
yatirimcilarinin elde ettigi sermaye kazanci bireylerin harcanabilir gelirlerinde ya da
tasarruflarinda ve dolayisiyla refah seviyesinde artisa sebep olmaktadir. Buda daha fazla
tiketim ve yatrim anlamina gelmektedir. Bir baska ifadeyle hisse senedi
yatirimlarindan elde edilen gelir, yeni bir yatirim tasarruf dongiisiin ortaya ¢ikmasina
sebep olmaktadir.”® Uzun vadede hisse senedi yatirimcilarmm sagladigi kaynaklar

ekonomik sistemin daha da biiytiyiip siireklilik kazanmasina onciiliik etmektedir.

Hisse senedi piyasalarinin ekonomik biiylimeye yapacagi katkinin saglayacagi
bir bagka fayda da artan iiretim ve tiiketime bagl olarak devletin, vergi gelirlerinin
artmasi, bunun sonucu olarakta kamu ihtiyaclarmin karsilanmasi ya da biitce agiginin
kapatilmasinda kullanalacak borg¢lanma araglarma olan ihtiyacin azalmasidir. Bu
yoniliyle de hisse senedi piyasalar1 ekonomide fiyat istikrar1 ve finansal istikrarmi

saglamaya yardimci olmaktadir.?®

2 Rudra P.Pradhan, Prateek Dasgupta, Samadhan Bele, “ Finance, Development And Economic Growth In Brics: A
Panel Data Analysis”, Journal Of Quantitative Economics, Vol.11 No:2, July 2013, 5.308

2 Omer Iskenderoglu, Serkan Yilmaz Kandir ve Yildirim Beyazit Onal, “Hisse Senedi Piyasas: Ve Reel Ekonomik
Faaliyetler Arasindaki iliskinin Arastirilmasi”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt.16, Say1.1, 2011, s.334.

% Soner Akkog, “The Neglected Firm Effect And An Application in Istanbul Stock Exchange”, Banks and Bank
Systems, Vol.4, No.3, (2009), s.53
http://businessperspectives.org/journals_free/bbs/2009/BBS_en_2009_3_Akkos.pdf (03 Mayis 2015)
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Piyasa Problemleri
- Bilgi Maliyetleri
-islem Maliyetleri

“ Finansal Piyasalar Ve Aracilar ”

Finansal Fonksiyonlar
- Tasarruflari Yonlendirmek
-Kaynak Tahsisi
-Sirket Kontroliinii Kolaylastirmak

-Ticari Faaliyetleri Kolaylastirmak

Bliyime Kanallari
- Sermaye Olusumu
-Teknolojik Yenilik

Sekil 2: Finansal Piyasalar ve Ekonomik Biiyiime

Kaynak : Ross Levine, “Financial development and Economic Growth: Views and
Agenda, Journal of Economic Literature, Vol.35, 1997, s.691.

2.2.2. Ekonomik Barometre

Hisse senedi piyasalarindan elde edilen getiriler, ekonomilerin gelecegine
iliskin beklentilerden etkilenmektedir. Hisse senedi piyasalarma iliskin endeksler
gelecekte ekonominin nasil bir yol izleyecegi konusunda oncii gosterge olarak kabul
edilmektedirler. Bu bakimdan hisse senedi piyasalar1 ekonominin gelecekte izleyecegi

yol konusunda barometre gérevi gdrmektedir.”®

% Rouf Ahmad Mir ve Arshad Nabi Wani, “Benchmark Indices of Indian Economy: A Comparative Analysis of
Sensex and Nifty”, National Monthly Refereed Journal Of Research In Commerce&Management, Vol.2 No:6,
June 2013, s.9.
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Hisse senetlerinin fiyatlar1 siirekli degismektedir. Ulkelerin ekonomilerindeki
onemli degisiklikler hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki
yikselis ve diisiisler iilke ekonomisinin yiikselen bir trendde olduguna ya da resesyon
donemine girildigine dair bir gostergedir. Borsalardaki menkul kiymetlerin degerlerinin
artmas1 isletmeler acisindan olumlu bir gosterge olarak bilinir. Bununla birlikte
verimliligi ve karliligi iyi olmasina ragmen i¢inde bulundugu endiistriden ya da
teknolojik degisikliklerden dolayi fiyat1 olumsuz etkilenen isletmeler de bulunabilir. Bu

nedenle borsada olusan fiyat diizeyleri bir barometre gorevi gérmektedir.27
2.2.3. Likidite

Likit piyasa, yeterli miktarda alict1 ve saticinin bulundugu, alim ve satim
arasindaki marjlarin diisiik oldugu ve traderlarin biiyiik miktarlardaki hisse senedini
biiyiik fiyat degisimleri olmadan alip satabildigi piyasadir.”® Hisse senetlerinde likidite,
hisse senedi piyasalarinda, istenilen zamanda hisse senetlerinin piyasa fiyatindan nakde

dontistiiriilebilme yetenegidir. 29

Verimli  yatmwrmmlarin  gergeklesmesi, uzun vadeli kaynak ihtiyaci
gerektirmektedir. Yatirimcilar, uzun donemli yatirimlarda, yatirim araglarmin likit
olmamasi vb. sebeplerle, birikimleri tizerindeki kontrol gii¢lerini kaybetme korkusu ile
kisa vadeli yatirimlar tercih edebilmektedirler. Bu ylizden, yatirimlarin kolayca nakde
dontstiiriilebildigi, likit piyasalarm, olmadigi ekonomilerde, faydali olabilecek
girisimler i¢in kaynak temini de zorlasmaktadir. Levine (1991) ve Bechivenga, Smith ve
Starr (1996) yatirim araglarmin likit hale gelmesinde hayati 6neme sahip olan sermaye
piyasalar1 sayesinde, yatirimcilarin birikimleri iizerinde hakimiyetinin zayiflamadan
yatirim yapabildigini, isletmelerin ise hisse senetlerini halka arz ederek, yatirimlarma
kaynak temin etme imkani sagladigini ifade etmislerdir. Sermaye piyasalarinin likidite

diizeyi uzun vadeli yatirim projelerinin riskini ve maliyetini etkilemektedir. *°

27 Muhsin Kar ve Hiiseyin Agir, s.17.

% Gunther Wuyts, “Stock Market Liquidity: Determinants and Implications”, Tijdschrift Voor Economie En
Management, VVol.52, No:2, June 2007, s.284.

® Ciineyt Akar, “Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasinda Likidite Olgiilerinin Karsilagtinlmast ve Likidite Volatilitesi
Hisse Senedi Getirisi Arasindaki iliski”, Yonetim Ve Ekonomi, Cilt.22, Say1.1, 2015, s.31.

% Giiler Aras ve Alevsat Miisliimov, s.12.
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Likiditesi yiiksek olan piyasalarda, yatirimcilar i¢in risk, ekonomik birimleri
icin sermaye maliyeti diiserken, likidite diizeyinin azaldig1 piyasalarda ise tam tersi
gerceklesmektedir. Buda sonugta yatirimlarin maliyetinin yiikselmesine, yatirimlardaki
verimliligin azalmasina sebep olmaktadir. Yatirimcilar agisindan ise; likit olan
piyasalarda, yatirim araclara kolaylikla nakde doniistiiriilebilmekte ve azalan risk ile
birlikte tasarruf sahipleri birikimlerini yatirima yonlendirmede daha istekli olabilmekte,
buda hisse senedi yatirimlarinda artisa katki saglamaktadir. Boylelikle iilkedeki tasarruf

birikimleri etkin bir sekilde degerlendirilmesinin 6nii agilmaktadir.

Yatirimceilarin herhangi bir nedenden dolayi, istemedikleri bir nedenden dolay1
hisse senetlerini ellerinden ¢ikarmak zorunda kalmalar1 durumunda, alig-satis fiyatlar
arasimdaki marjdan dolay1 hisse senetlerini istemedikleri bir fiyattan satmak durumunda
kalabilirler. Alim satim islemlerindeki yiiksek fiyat etkisi likidite Olgiistidiir. Fiyat
etkisinin yiiksek olmasi durumunda yatirimcilar hisse senetlerini elde tutmanin

maliyetine katlanmak durumunda kalmaktadirlar.®!

Sonug olarak, belirli kanuni diizenlemeler ¢er¢evesinde organize piyasalar olarak
faaliyet gosteren hisse senedi piyasalarinda, likidite sayesinde risk ve sermaye maliyeti
arasinda denge saglanmaktadir. Stirekli biiyiime ihtiyacinda olan ekonomiler icin

likidite hayati 6nem tagimaktadir.
2.2.4. Giivence Saglama

Hisse senedi piyasalar1 siki yasal diizenlemelere tabi olarak kurulan, ve faaliyet
gosteren, ciddi bir denetim mekanizmasmin oldugu, piyasaya kote olmus hisse
senetlerinin alinip satildig1 organize piyasalardir. Bu piyasalardan sermaye temin etmek
isteyen isletmeler belirli kosullar1 yerine getirmek zorundadir. Bu bakimdan hisse
senedi piyasalar1 yatirimcilarin korunmasima yonelik gerekli tedbirleri almakta ve giiven

unsurunun devamliligini saglayacak diizenlemeleri yapmaktadirlar.

Sanayilesmis iilkelerde sermaye ile yonetim genellikle ayr1 ellerde toplanmistir.

Yani sirketin sermayesini saglayan yiiz binlerce ortak ile sirketin yonetimi tamamen

% Ralitsa Petkova, Ferhat Akbas, Qill J. Armstrong, “The Volatility of Liquidity and Expected Stock Returns”,
Working Paper Departmen of Banking& Finance Texas A&M University, 2001, s.6.
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profesyonel bir kadronun elindedir. Dolayisiyla sirket bu sekilde daha bagimsiz ve
verimli ¢alisabilme imkanmna sahip olmakta yani kurumsalligin getirdigi avantaj

yatirimcilar nezdinde, gliven unsuruna doniismektedir.
2.2.5. Fiyatlandirma

Hisse senedi fiyatlari, yatirimeilar, bor¢ verenler, kamu agisindan Snemlidir.
Yatirimcilar fiyat hareketlerine bakarak yatirimlarmin degerini giincel olarak tespit

edebilmekte, kreditorler kredi degerliligini belirleyebilmektedir.

Hisse senedi piyasalarinda, arz ve talep kosullarina gore fiyatlandirma
yapilmaktadir. Biiyiime ve kar odakli sirketlere ait hisse senetleri daha fazla talep
gordiigiinden daha yiiksek degerlerden fiyatlanirken, kar ve biliyiime potansiyeli diisiik,
yatrimcilar tarafindan beklenen getirisinin yetersiz oldugu ya da yeni projelerin

beklenen fayday1 saglamayacag: diisiiniilen hisse senetlerinin fiyatlar asag1 gidebilir.*?

Hisse senedi fiyatlari, isletmeye ait pek ¢ok bilginin toplamini
icermektedir. Hisse senedi piyasalarmin hisse senetlerinin fiyatlandirma fonksiyonunun
bir diger boyutu da isletme finansi konusundaki teorik literatiirde tartisilan, isletme
yoneticilerinin, hisse senedi fiyatlarna bakarak kendi firmalarmin gelecek
goriiniimlerine dair bilgi edinebilecek olmalaridir. Ciink{i hisse senedi fiyatlarmin
belirlenmesinde, alim-satim yapan ve aralarinda iletisim olmayan pek c¢ok piyasa
katilimeisinin rolii bulunmaktadir.®® Ornegin, yiiksek hisse senedi fiyatlari, yoneticilere
isletmelerin karli yatirim firsatlarina sahip olduguna dair piyasanin beklentisi oldugu

sinyalini verebilir.**
2.2.6. Yatirnm Ve Tasarruf Aliskanhklarini Tesvik Etme

Yatirimeilar tasarruflarini gesitli yatirim araclarinda degerlendirmektedirler.

Hisse senetleri de kar payi, deger artist gibi getiri olanaklar1 ile yatrimcilara

% James Dow ve Gary Gorton, “Stock Market Efficiency and Economic Efficiency: Is There a Connection?”, The
Journal of Finance, Vol.52, No:3, June 1997, s.1088.

3 Qi Chen, Itay Goldstein, Wei Jiang, “Price Informativeness and Investmen Sensitivity to Stock Price”, The Review
of Financial Studies, Vol.20, No:3, June 2007, s.620.

3 James Dow ve Gary Gorton, s.1020.
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tasarruflarin1 degerlendirme imkani saglamakta ve yatwimcilar i¢in cazip yatirim

araclar1 olmaktadirlar.
2.2.7. Miilkiyetin Tabana Yayilmasi

Hisse senedi yatirimlari ile kiiclik tasarruflar bir araya gelerek biiyiik yatirimlara
doniisebilmektedir. Kiiclik tasarruflarn bu sekilde yatirimlara kanalize edilmesi
miilkiyetin tabana yayilmasi anlamina gelmektedir. Sermaye artis1 ile yeni hisse
senetlerinin satis1 yoluyla ortak sayisinin arttirilmasi da miilkiyetin tabana yayilmasi

acisindan snemlidir.*®

Hisse senetlerine yapilan yatirimla miilkiyetin tabana yayilmasmin 6nemli bir
fonksiyonu da, ekonomik refahin tabana yayilmasi ve iilkede daha adil gelir dagiliminin

olusmasina katki saglamasidir.
2.2.8. Bilgi Paylasim

Hisse senedine yatirim yapildiginda yatirimeilar, getiri elde etmek i¢in belli bir
riske katlanmak zorundadirlar. Bu riski kontrol etmek igin yatmrimcilarin, yatmrim

yaptiklari sirketlere dair, kaliteli bilgiye zamanmnda ulagmalar1 gerek mektedir.*

Hisse senedi piyasalari, bilgi liretimi ve bilginin diger yatirimcilara ulastirilmasi
roliine sahiptir.*” Hisse senetlerinin islem gérdiigii menkul kiymet borsalary, isletmelerle
ilgili bilgiye ulasilmasmi kolay hale getirmektedir. Isletmelere dair bilgi edinen
yatirimcilar, hisse senedinin olmasi gereken gercek degerini tespit ederek, bu fiyat ile
piyasa fiyatin1 karsilastirarak islem yapabileceklerdir. Bilgiye ulagsmanin gii¢ oldugu
piyasalarda ise yatirimcilar, arastirma yoluyla bilgiye ulagsacak ve mevcut bilgilerle yeni
bilgileri karsilastiracaklardir. Boylelikle, isletmeler {izerinde kontrol saglanarak, iktisadi

kaynaklarm dagilimi konusunda da iyilesme olacaktir.*®

* Muhsin Kar ve Hiiseyin Agr, s.17.

% Robert A. Schwartz ve Reto Francioni, Equity Markets In Action, New Jersey: John Wiley&Sons,
2004, s.14.

37 James Dow ve Gary Gorton, s.1089.

% Giiler Aras ve Alevsat Miisliimov, s.13.
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Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) biinyesinde faaliyet gdsteren
“Kamuyu Aydmlatma Platformu > (KAP) ile sirketlere 6zgli durumlarm, mali
tablolarin ve raporlarin yasal diizenlemeler gercevesinde hisse senetleri piyasasina ve
piyasada islem goOren tim hisse senetlerine iligkin bilgilerin kamuya agiklanmasi

amaclanmaktadir. Boylelikle, yatirimeilar

e Isletmelere dair her tiirlii bilgiye ayn1 anda ulasabilmekte,

o Isletmelere ve yatirim fonlarma dair gegerli ve genel bilgilere giivenilir bir
ortam lizerinden hizla ulasabilmekte,

e KAP internet sitesinden giincel veya ge¢mise ait haberlere erisebilmekte,

e Sirketler bazinda belirli mali tablolar1 karsilastirmali olarak inceleyebilmektedir
2.3. Hisse Senedi Fiyatlarim Etkileyen Faktorler

Hisse senedi fiyatlar1 ile {ilke ekonomisinin i¢inde bulundugu konjonktiir
isletmelerin basaris1 arasindaki iliski pek c¢ok arastrmaya konu olmustur. Etkin
piyasalar hipotezi, hisse senedi fiyatlarmnin, ge¢mis biitiin bilgileri yansittigini ve
olusacak fiyatlarin rassal ylriiylis 6zelligi gosterdigini, yani fiyatlarin tesadiifi olarak
olustugunu, tahmin edilemeyecegini savunurken, hisse senedi fiyatlarinin tahmin
edilebilirligini arastirmaya yonelik pek cok calisma yapilmis ve EPH ile ¢elisen
bulgulara ulagilmistir. Hisse senetlerinin fiyatinin olusumuna dair farkli bakis agisma
ragmen, iizerinde uzlasilan konu, hisse senedi fiyatlarmm ekonomik gidisattan

etkilendigidir.*®

Hisse senedi fiyatlarmin ekonomik konjonktiir ile iligkisi arastirmalarla ortaya
konmasina ragmen, siliphesiz bu hisse senedi fiyatlarin1 etkileyebilecek tek unsur
degildir. Hisse senetlerinin fiyatin1 etkileyen faktorler, isletme dis1 ve isletme ici
faktorler olmak tizere iki sekilde smiflandirilabilir. Ekonomik konjoktiir hisse senedi
fiyatlarmi etkileyebilecek isletme disindaki faktorlerden biridir. Ekonomik konjonktiir
disinda;

* Yusuf Demir, “Hisse Senedi F iyatini Etkileyen Isletme Diizeyindeki Faktorler ve mali Sektor Uzerine IMKB’de
Bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi”, Cilt.6, Sayi.2,
(2001), s.109
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e Kamu harcamalari,

e  Gayrisafi milli hasiladaki degisiklikler,

e Fiyatlar genel seviyesindeki degisiklikler,

e Doviz kurlarindaki degisiklikler,

e Para arzindaki degisiklikler,

e Odemeler dengesindeki degisiklikler,

e Faiz haddindeki degisiklikler hisse senedi fiyatlarini etkileyen dissal

faktorler arasinda gosterilebilir.
Hisse senedi fiyatlari’ni etkileyen isletme diizeyindeki faktorler:

e Finansal yapi,

e Isletme ydnetimi,

e Bedelli-bedelsiz sermaye artirimi,

e Kar dagitim politikasi,

e Isletmenin faaliyet konusu,

e icerden dgrenenlerin ticareti,

e Isletmenin sektdrdeki payi,

e  Sektore yonelik tesvik vb. devlet uygulamalari,

e Finansal tablolardaki bilgilerin kalitesi ‘dir.

Kiiresellesme olgusuyla birlikte birbirine entegre olmus olan diinya
ekonomilerine yonelik gelismeler de, iilkelerin hisse senedi piyasalarini etkilemektedir.
Ozellikle diinya ekonomisinde sdz sahibi olan Amerika Birlesik Devletleri ekonomisine
yonelik haberler bu noktada onem kazanmaktadwr. Ayrica iilkemiz borsasinin da
iliskilendirildigi, gelismekte olan {ilkeler arasinda gosterilen BRIC olarak adlandirilan
(Cin, Rusya, Hindistan, Brezilya) iilkelerin ekonomik durumlar1 ve hisse senedi
piyasalarina dair veriler hisse senedi piyasalarini etkilemekte, yatirimcilar bu piyasalara

yonelik gelismeleri yakindan takip etmektedirler.

18



2.4. Hisse senedi Piyasalarindaki Yatirnnmcilar

Yatirimcilar hisse senedi piyasalarin en temel unsurudur. Hisse senedi piyasasi
yatirimcilart bireysel yatirimeilar ve kurumsal yat1r1m011ar40 olmak tizere 2 sekilde

smiflandirilmaktadir.
2.4.1. Bireysel Yatirimcilar

Bireysel yatirimcilar, hisse senedi piyasalari i¢in 6nemli bir unsurdur. Hisse
senedi piyasalarma bireysel yatirimcilarin katilimimin artmasi, kiigiik tasarruflarin
yatirimlara yOnlendirilmesini ve sermayenin tabana yayilmasi agisindan Onem
tasimaktadir. Hisse senedi piyasalarmin islevsellik kazanmasi ve derinlesmesi bireysel
yatrimcilarin  hisse senedi piyasalarina katilimmin yaygmlasmast ile miimkiin

olabilecektir.

Bireysel yatirimcilar, hisse senedi piyasalarinda kendi adina ve hesabina, islem
yapan yatmrimcilardir. Bireysel yatirimeilarin iglem miktarlari, kurumsal yatirimcilara
gore oldukea diisiiktiir. Genellikle, hisse senedi yatirimi konusunda uzman olmayan
bireysel yatirimcilar, her hangi bir kisi ya da kurumdan destek almadan, yatirimlarmi

yonetmektedirler. !

Bireysel yatirimcilar, yatirim, risk ve getiriye iliskin profesyonel ya da kurumsal
yatirimcilardan farli bir bakis agisina sahiptirler. Bireysel yatirimcilarin yatirim

kararlarinda, rasyonellikten ziyade psikolojik faktorler dnem kazanmaktadur.*?

Bireysel yatirimcilar, genellikle kiigiik tasarruflarini yatirima yonlendirirler ve
yatirim yaparken bazi smirlamalari olabilmektedir. Bu sinirlamalardan biri likidite
ihtiyacidir. Bireysel yatirimcilar, yatirima donistiirdiikleri kiiglik tasarruflarini, acil
harcamalarint karsilayabilmek ve diger kisisel harcamalar icin nakit ihtiyacina
gereksinim duymalar1 halinde yatirimlarindan ¢ikmak zorunda kalabilmektedirler. Bu

yiizden likidite ihtiyaci bireysel yatirimcilar i¢in 6nemli bir sinirlamadir.

0 Robert A. Schwartz ve Reto Francioni, s.14.
“1 Baha Karan, s.687.
“2 Baha Karan, s.687.
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Bireysel yatirimcilarla ilgili bir diger smirlama ise, uzmanlik gerektiren
yatirimlarda, tasarruflarmm bagkalar1 tarafindan yonetilmesidir. Bireysel yatirimcilar,
tasarruflari lizerindeki hakimiyeti kaybetmek istemedikleri durumlarda, bu énemli bir

sorun ve sinirlama olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sonunda yatirimdan vazgegilebilmektedir.
2.4.2. Kurumsal Yatinmcilar

Kurumsal yatirimcilar, kiiciik yatirimcilarin birikimlerini toplayarak, makul bir
risk diizeyinde maksimum kazang elde etmeyi amaclayan ihtisaslagmig finansal

kurumlardir.*®* En 6nemli kurumsal yatirimcilar:

e Yatirim fonlar1

e Yatirim ortakliklar1

e Sigorta sirketleri

e Sosyal giivenlik kuruluslar1

e Portfoy yonetim sirketleri ve emeklilik fonlar1
Kurumsal yatirimcilarin temel islevleri:

e Kiiciik tasarruflarin bir havuzda toplanmasi ve birlestirilmesi,

e Kiiciik tasarruf sahiplerinin portfoy getirilerini maksimize ve riski
minimize edebilmeleri,

¢ Finansal piyasalardaki siirecleri kolaylagtirma ve hizlandirma,

¢ Finansal piyasalar uzun vadeli fon akis1 saglama,

e Finansal derinlik saglanmasi,

e Finansal piyasalarm gelisimine katki saglamaktir.**

Kurumsal yatirimeilarin, hisse senedi piyasalarinda fiyatlara etkilerine yonelik
farkli bakis agilar1 bulunmaktadir. Bunlardan bazilari, yaptiklar1 islemler ile kurumsal
yatirimcilarin  hisse senedi fiyatlarini etkiledigi goriisiinii savunurken, bazilari ise
kurumsal yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarmi etkileme giicliniin olmadigini ifade

etmektedir.

®BE Philip Davis Ve Benn Steil, Institutional Investors, The MIT Press, USA, 2001,s.XXIII.
“ Murat Kiyilar ve Murat Akkaya, Davramssal Finans, Istanbul: Literatiir Yayimcilik, 2016, s.335
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Kurumsal yatirimeilarin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi yoniindeki bakis
acisma gore; kurumsal yatirimeilar uzun vadeli ve bireysel yatirimcilara gore daha
yiikksek hacimli islemler yapmakta ve bu islemler piyasada dalgalanmaya yol agarak
hisse senedi fiyatlarmni etkilemektedir. Kurumsal yatirimcilarin islemlerini takip eden
bireysel yatirimcilarinda ayni yonde islem yapmalar1 dalgalanmanin boyutunu

arttirabilmektedir.*®

Bagka bir goriise gore ise; kurumsal yatirimcilar heterojen yatirimcr 6zelligi
gostermektedirler ve farkli portfoy stratejileri izlerler, islem hacmi yliksek olan iglemler
yapmalarina ragmen uyguladiklari, farkli yatirim stratejileri piyasay1 dengelemektedir,

bu sebeple fiyatlar etkileme giicline sahip degillerdir.
2.5. Finansal Risk

Bireysel tasarruf, toplam tasarruf ve varlik ile ilgili c¢alismalar siirekli
arastirmalara konu olmustur. Ciinkii tasarruflar sermaye arzinimn, verimlilik ve liretim

kontroliiniin, istthdamin ve istthdamdaki biiylimenin kaynagini olusturmaktadir.*®

Tasarruflar bireylerin refah diizeyleri, giivenlikleri ve saglikli bir ekonomi i¢in
hayati 6nem tasimaktadir. Tasarruflar ile bireyler, ekonomik soklara, gelir kayiplaria
hazirlikh olurlar, gelecek i¢in varlik edinebilirler, beklenmeyen harcamalar1 i¢in ihtiyag
duyabilecekleri, bor¢ ya da kredi miktarinin daha az olmasmi saglayabilir, ayrica

girisimcilik faaliyetlerini, egitim ihtiyaglarini tasarruflari ile finanse edebilirler.*’

Geligmis finansal piyasalarda, tasarruflar ve yatirim iiriinleri daha kompleks hale
gelmistir ve bireyler kendi finansal refahlar1 i¢in daha fazla riskle ve sorumlulukla kars1
karsiya kalmaktadirlar. Bu gelismis piyasalarda ozellikle kisisel tasarruflarin etkili
yonetimi bir ihtiya¢ haline gelmistir. Bu giigliik, 6zellikle uzun donemli tasarruflar ve
yatirim  irilinlerinde  kendini  gdstermektedir. Uzun  donemli tasarruflarin
degerlendirilmesinde kullanilan yatrim drlinlerinde verilecek hatali kararlar,

bireylerden ailelere sonugta da toplumun sosyal refahina etki edecektir.

* Murat Kiyilar ve Murat Akkaya, s.336

* Franco Modikliani, “Life Cycle, Individual Thrift and the Wealth of Nations”, The American Economic Review,
Vo0.76, No.3, 1986, s.297.

" Sue Lewis ve Flore-Anne Messy, “Financial Education, Savings and Investments”, OECD Working Papers on
Finance Insurance and Private Pensions, No.22, 2012, s.7.
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Ayn1 zamanda tasarruflar ve yatirim {iriinleri i¢in dagitim kanallar1 karmasik
hale gelmistir. Akilli kartlar, mobil telefon bankaciligi gibi teknolojik yenilikler
gecmiste finansal hizmetlere ulagmakta zorlanan bireylere biiyiikk kolayliklar

saglamaktadir.

Giiniimiizde pek ¢ok ekonomide insanlar tasarruf etmenin faydalarmin farkinda
olmalarina ragmen, tasarruf etmeye isteksiz davranabilmektedirler. Bu sebeple

politikacilar, tasarruflar tesvik etmek i¢in ¢esitli enstriimanlar aramaktadirlar.

Bireyler, hedefleri gergeklestirmek, 6z saygi, bagimsiz hissetme ihtiyaglarida
icinde barmdiran pek cok ihtiya¢ saiki ile tasarruf etme egilimindedirler. Bunlarin

yaninda asagidaki ana sebepler kisilerin tasarruf etme istegini olusturmaktadir.*®

e Ihtiyat giidiisii ile gelecekte oOngoriilemeyen, is kaybi, hastalik, iliskilerin
bozulmasi, kazalardan kaynaklabilecek hasarlar gibi durumlara hazirlikli olmak,

e Yasam siiresi gidiisi ile yaghlik doneminde diisen gelir nedeniyle
gergeklestirmek istedikleri harcamalar1 karsilamak igin,

e Yasam kosullarim iyilestirme giidiisii ile tatil, ¢cocuklarin egitimi, evlilik, ev,
otomobil satm almak,

e Girisimcilik giidiist,

e Miras giidiisii, baz1 bireyler, parayr gelecekte kullanma niyeti olmadan,
cocuklarmna miras birakmak amaciyla,

e Tasarruflarinin degerini koruyarak istedikleri zaman nakde doniistiirmek,

o Siirekli bir gelir elde etmek gibi ¢esitli sebeplerle yatirima yonelirler.

Bazi durumlarda da bireyler, herhangi bir tasarruf giidiisii olmadan, gelirlerinin
diizenli olarak giderlerinden fazla olmasi, bazen tazminat gibi toplu 6demeler, ikramiye
gibi sebeplerlede tasarruf edebilmektedirler. Yas, gelir, gelirdeki belirsizlik, saglik, risk,
aile bireylerinin sayisi, saglik durumlari, egitim, etnisite, isveren ya da is¢i olma,

issizlik, ev sahibi olma, gelir yapis1 tasarruf etme olgusu ile yakindan ilgilidir.*®

“8 Sue Lewis, Flore-Anne Messy, s.13
* Patti J.Fisher ve Sophia T. Anong, “Relationship of Saving motives to Saving Habits”, Journal of Financial
Counseling and Plannig, Vol.23, No.1, 2012, s.65.
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Tasarruf giidiileri kiiltiirden kiiltiire degisiklik gosterirken, bireyleri tasarrufa
yonlendiren ekonomik faktorlerde farklilasabilmektedir. Ulkemizde, reel faiz oranlari,
briit kullanilabilir gelir, geng bagimlilik orani ve enflasyon orani tasarruf egilimini

belirleyen temel faktorlerdir.

Tasarruflarin yatirima donilismesi siirecindeki karar verme asamasinda en
onemli, unsurlar risk ve risk algisidir. Genel anlamda Risk, gelecekte arzu edilmeyen
durumlarin, gerceklesme ihtimali olarak ifade edilebilir.®® Risk, istatistiki yontemler
kullanilarak 6l¢tilmeye ¢alisilmaktadir. Bu bakimdan risk, belirsizligin objektif dl¢iisii
olarak tammlanabilir.”® Yatirim anlaminda risk, beklenen getirinin, gergeklesen

getiriden sapma olasiligidir.

Finans literatiiriinde riskler sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler

olmak iizere 2 gruba ayrilmaktadir.

Sistematik risk, isletmelerin kendi dinamikleri disinda kalan makro diizeydeki,
kur, enflasyon, resesyon, faiz oranlari, para ve maliye politikalar1 gibi olduk¢a karmasik
bir ¢cok faktérden kaynaklanan, firma tarafindan kontrol edilemeyen52 ve ¢esitlendirme
ile riskten kaginmanin miimkiin olmadigi risk tiirtidiir. Sistematik risk biitiin finansal
yatirim araclarimi etkilemektedir. Sistematik riskten korunmanm yolu ‘“hedging”

yapmaktir.>

Sistematik riskin bilesenleri arasinda, politik risk, faiz orani riski, enflasyon

riski, kur riski, piyasa riski sayilabilir.

Sistematik olmayan risk, isletmelerin kendilerine 6zgii faktorlerden kaynaklanan

risklerdir. Sistematik olmayan risk kaynaklar1 arasinda;

° Y onetim riski,

. Isgiicii kalitesi,

YAdem Anbar ve Melek Eker, “Bireysel yatiimeilarin Finansal Risk Algilamalarini Etkileyen Demografik ve
Sosyoekonomik Faktorler”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.5, Say1.9, 2009, s.130.

®! Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayah isletme Finansi: Finansal Yonetim, 2. Baski, Ankara: Gazi
Kitabevi, 2005, s.178.

%2 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, s.178.

% Ambika Prasad Dash, Security Analysis and Portfolio Management, 2nd Edition, India, I.K.International
Publishing House, 2009, s.90.
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° Greyv,

J Hammadde kaynaklarina ulagim riski,

o Hiikiimet uygulamalarindan kaynaklanan riskler,
° Uluslar arasi rekabet,

° Finansal risk,

. Faaliyet riski sayilabilir.>*

Sistemati
Sistemati k
k Risk Olmayan
Risk

Piyasa Politik Enflasyon Faiz Orani Kur Riski Finansal Enddstri Yénetim
Riski Risk Riski Riski Risk Riski Riski

Sekil 3: Risk Bilesenleri

Kaynak: Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymet Analizi,
Etkin Kitabevi, 3. Baski, Bursa, 2006

Risk yatirimer kararlarini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Risk’e karsi tutumuna

gore yatirimeilar 3 gruba ayrilmaktadir.

o Riskten kag¢iman yatirimcilar
o Riske kars1 kayitsiz yatirimceilar
o Riski seven yatirimeilar

% R.Charles Moyer, James R. Mcguigan, Ramesh P. Rao, Contemporary Financial Management, 13th Edition,
USA: Cengaga Learning, 2014, s.294
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¢ Fayda 3 Riskten Kagmayan Yatirimci

2 Risk Karsisinda Kayitsiz
Yatinnma

1 Riskten Kacan Yatirimai

W . Verimlilik

Sekil 4: Risk ve Yatirimer Profilleri

Risk ile getiri dogru orantilidir,” riskten kagan yatirimcilar, riski sevmezler ve
risk almak istemezler. Bu nedenle, getirileri belli olan iki yatirimdan daha az riskli olani
tercin ederler. Riske karsi kayitsiz olan yatirimcilar riskle ilgilenmezler ve bu
yatirimeilar i¢in hangi yatirimin segilecegi 6nemli degildir. Bu nedenle, yatirimcilarin
risk ve getiri arasinda kayitsiz kaldiklar1 soylenebilir. Riskten kagmayan yatirimcilar
ise, ilave kazang i¢in daha fazla risk alma egiliminde olan yatirimcilardir. Yatirimcimnimn

risk-getiri tercihi statik degil, dinamiktir.*®

Yas, egitim, medeni durumundaki degisikliklere bagli olarak riske karsi tutum

da degisibilmektedir.

2.6. Yatirnmcilarin Risk Algisim Etkileyen Demografik ve Sosyo-Ekonomik
Faktorler

Yatirimeilarin riske karsi tutumlari; demografik, sosyal ve ekonomik kosullara
bagl olarak degisebilmektedir. Yatirimcilarin, risk algisini etkileyen baslica demografik

ve sosyo ekonomik faktorler:

e Cinsiyet,
* Yas,
e  Medeni durum ve ¢ocuk sayisi,

e  QGelir diizeyi ve net mal varhg,

*® Erhan Demirelli, “Finansal Yatirim kararlarinda Risk Unsuru ve Riske Maruz Deger”, Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.9, Sayi.1, 2007, s.124.
% Adem Anbar ve Melek Eker, s.132.
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e Egitim diizeyi,
e Finansal bilgi diizeyi ve tecriibe,

e  Meslektir.

Kadm ve erkek yatirimcilarm, yatirim kararlarini etkileyen ana unsur riske
karst bakis acilaridir.’” Kadmlarmn, spor, zararli aliskanliklar gibi pek c¢ok konuda
erkeklere gore riskten daha fazla kagindigi diisiiniilmektedir.”® Benzer sekilde cinsiyet
faktoriine baglh olarak, finansal riskleri bakis agismin da kadinlar ve erkekler arasinda
farklilasabilmektedir. Bu farkliligi analiz etmeye yonelik yapilan arastirmalar,
genellikle kadinlarin finansal risk algilamasmin erkeklere gére daha fazla oldugunu,
baska bir ifadeyle, kadmlarin daha diisiik finansal risk toleransina sahip olduklarmi

g0 stermektedir.>®

Yatirimceilarin yasida riske algismi etkileyen faktorlerdendir. Geng tasarruf
sahipleri, gelecekte maddi sikint1 yasamamak ve birikimlerine deger katmak amaciyla,
yatirim yapmayi tercih ederken, yasli yatirimcilarda, tasarruflarmi ihtiya¢ durumunda,
hizli bir sekilde nakde doniistiirebilecek sekilde veya nakit olarak tutmak
istemektedirler. Yash yatirimcilar, finansal risk alma konusunda daha az goniilliidiirler.
Geng yatmrimcilar yaslilara gore, birikimlerini degerlendirdikleri yatirim araglarmin
riskleri ile daha ¢ok miicadele edebilmekte, deger kaybi durumunda, yatirimlarini
zararl olarak nakde doniistiirmeden, tekrar deger kazanacagi beklentisi ile yatirimlarmi
uzun sire devam ettirebilmektedirler. Yash yatirimcilar ise; geng yatirimcilara zit

sekilde davranis sergileyebilmektedirler. ¢

 Mehmet Burak Kahyaoglu, “Yatirim Kararlarina Etki Eden Cesitli Duygusal ve Psikolojik Faktérlere Maruz Kalma
Diizeyi Uzerinde Cinsiyetin Rolii:IMKB Bireysel Hisse Senedi Yatirimeilar1 Uzerine Bir Uygulama”, Ekonomik ve
Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 7 Sayi.1, 2011, s.30.

% Valerie Harrant ve Nicolas G. Vaillant, “Are Women Less Averse Than Men? The Effect of Impending death
On Risk-Taking Behavior”, Evolution and Human behavior, No.29, 2008, s.396.

% Adem Anbar ve Melek Eker, s.135.

8 Hayrettin Usul, Ismail Bekgi, A.Hiisrev Eroglu, “Bireysel Yatirimetlarin Hisse Senedi Edinimine Etki Eden Sosyo-
Ekonomik Etkenler”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say.19, Temmuz-Aralik
2002, 5.136.
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Medeni durumun risk algisi iizerindeki etkisini arastiran gesitli ¢alismalar, bekar
bireylerin evli bireylerle karsilastirildiginda risk almaya daha fazla egilimli olduklarini,

ve evlendiklerinde durumlarinin degistigini gostermektedir.®*

Genel olarak, gelir diizeyi ve servet ile finansal risk algisi arasinda ayn1 yonde
bir iliski oldugu diisiiniilmektedir. Bireylerin servetleri ¢ogaldikca riske katlanma
diizeyininde artacagi diislincesinin temelinde, gelir diizeyinin yiiksek olmasma bagh
olarak, finansal risk alma isteginin artmasi ve muhtemel zararlarin, daha kolay tazmin
edilebilme diisiincesi vardir. Bu dogrultuda, portfoy yoneticileri ve yatirim
danigmanlari, bireylerin gelir ve servet diizeyinin artisma bagl olarak finansal risk

< 2
toleransmnin da artacagini varsaymaktadir.®

Finansal piyasalara dair bilgi diizeyi ve ge¢mis tecriibeler, yatirimcilarm riske
kars1 tutumlarini etkileyen diger bir unsurdur. Finansal piyasalar ve piyasalardaki
yatrim araclar1 hakkinda bilgi ve tecriibe sahibi olan yatiricilar, riskli yatirim
araclarinin, risksiz veya diisiik riskli yatirim araglarina goére daha yiiksek kazang
saglayabileceginin bilincindedirler ve bu yatirimcilarim, riskli yatirim araglarina yatirim
yapmasi daha muhtemeldir. Ayrica, finansal risk algisinin, bilgi yaninda, bireylerin
piyasalara iliskin bakis acisini etkileyen korku, siiphe gibi faktorlerle pozitif iliskisi
oldugu varsayilmaktadir. Bu baglamda, bir kisinin diger yatirim araglari, getiri ve risk
iligkisi gibi alanlardaki bilgisizligi, kisinin risk almaktan ¢ekinmesine ve risk diizeyi
yilksek olan yatirim araglarma yatirim yapmaktan ka¢immasia yol agabilir. Bu
sebeplerle, finansal piyasalara dair bilgi diizeyi, yatirimcilarin, yatirim kararlarini
sekillendirmesi agisindan Onemlidir. Ayrica, yatirimcilarin finansal piyasalara ve
piyasalarin isleyisine, yatarim araclarina dair bilgi diizeyine bagl olarak, portfoy
yOneticilerine ve yatirim danismanlarma olan ihtiyaci da artacak ya da azalacaktir.

Ayni zamanda finansal bilgi, yatirimcilarin piyasalarda dalgalanmanin siddetlendigi,

81 Carina Gustafsson ve Jorgen Hellstrom, “Financial Literacy’y effect on Financial risk Tolerance”, Umea
School of Business and Economics, 2015, s.19.

82 Mehmet Sarag ve Mehmet Burak Kahyaoglu, “Bireysel Yatirimeilarin Risk Alma Egilimine Etki Eden Sosyo-
Ekonomik ve Demografik Faktorlerin Analizi”, Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt.5., Say1.2, 2011, s.143.
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kayiplarin ortaya ¢iktig1 ya da ¢ogaldigir durumlarda bilingsiz ani hareketlerden ve siirii

psikolojisinden kagmarak sakin kalmasma, yardimer olacaktir.®®

Yatirim risk algisini etkileyen bir diger faktor egitim durumudur. Bu konuda
yapilan caligmalar egitimli insanlarin daha az egitimli olanlara gore daha fazla risk

almaya egilimli oldugunu gostermektedir.**

Yatirimcilarin, c¢alisma durumlari  ve meslekleri ile finansal risk’e karsi
tutumlarini tespit etmeye yonelik arastirmalar, is sahibi olma ve meslek ile riske karsi
tutum arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Farkli ¢aligsmalarda,
kisinin kendi igine sahip olma ile riske karsi tutum arasinda da dogrusal bir iligki
oldugunu, ayrica risk toleransinin, profesyonel bir iste calismayla da iligskili oldugunu

gésterme:ktedir.65
2.7. Hisse Senedi Yatirnmlarinda Karar Vermede Kullanilan Yontemler

Hisse senedi yatirimma karar vermede kullanilacak yontemler, temel analiz ve
teknik analizdir. Temel analizle hisse senedi yatiriminin fizibilite ¢alismasi yapilarak
hisse senedi yatwrmmmin yapilip yapilmayacagina, yatirim yapilacaksa hangi hisse

senedine yatirim yapilacagi belirlenir.

Temel analizle, yatrim yapilacak hisse senedi ya da hisse senetleri
belirlendikten sonra, hangi fiyattan ve ne zaman yatirim yapilacagi sorusu Onem
kazanmaktadir. Bu noktada yapilmasi gereken ise teknik analizdir. Teknik analiz
gecmis fiyat hareketlerini analiz ederek hisse senedi yatirimimin ne zaman yapilacagi ya
da yatrimdan ¢ikilacaksa, hangi fiyat diizeyinde nakde gecileceginin tespit edilmesini

icermektedir.
2.7.1. Temel Analiz

Hisse senedi yatirimcilari, temettli ve sermaye kazanct elde etmeyi

amaclamaktadir. Kazanghh bir yatrim i¢in ise dogru tercihlerin yapilmasi

8 Adem Anbar ve Melek Eker, s.141.
64 Christoph S. Weber, “Cultural Differences in Risk Tolerance”, IWE porking Paper, No.01-2013, May 2013, s.4.
% Mehmet Sara¢ ve Mehmet Burak Kahyaoglu, s.144.
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gerekmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda, portfoyde bulunacak hisse senedi ya da hisse
senetlerinin se¢ilmesi dnem tagimaktadir. Yatirim yapilirken, sadece yatirim yapilacak
firmaya 0zgii degerlendirmeler degil, isletmenin i¢inde bulundugu sektor, tilkedeki

ekonomik ve politik gelismelerinde dikkate alinmasi gerekmektedir.

Temel analiz, ekonomi, sektdr ve firmalara iliskin verileri kullanarak yatirim
yapilacak hisse senedinin belirlenmesi siirecidir. Temel analiz, firma ile ilgili halka
aciklanan tiim bilgi ve finansal tablolarin analiz edilip degerlendirmesini igermektedir.
Firmanm temel bilgilerinin iyi bir sekilde yorumlanmasi firmanin bugiinkii ve gelecekle
ilgili durumunun ortaya konulmasini saglar ve boylece firma degerinin belirlenmesi s6z

konusu olabilir.%¢

Temel analize yoOneltilen elestiriler, analizde kullanilan verilerin gecikmeli
olarak aciklanmasi, bazen bilanco makyajlar1 ile isletmelerin gercek durumunun
gizlenmesi lizerinde yogunlagmaktadir. Bilango verileri yatirimcilara 2-3 ay gecikmeli
olarak ulasirken, isletmelerin vergi kaygilari ile maliyet hesaplama yontemlerini

degistirerek oldugundan daha fazla veya az gelir g(‘isterebilmektedirler.67

Faydali bir temel analiz sirasi ile ekonomi analizi, sektor analizi, ve firma

analizlerini kapsamalidir.
2.7.1.1. Ekonomi Analizi

Temel analizle hisse senedi yatiriminin uygun olup olmadigi analiz edilmektedir.
Stiphesiz yatirimcilarin amaci temettii ve sermaye kazanci elde etmektir. Alinacak hisse
senedi belirlenmeden 6nce mevcut kosullarda yatirim yapilmali m1? Yapilmamali m1?
Bu sorunun cevaplanmasi gerekmektedir. Bunun i¢inde ilk adim, iilke ekonomisinin
analiz edilmesidir. Ulke ekonomisinin trendi yiikselis doneminde mi? Daralma

doneminde mi? Enflasyon ve faiz oranlari, doviz kurlarindaki durum, 6demeler dengesi,

% Baha Karan, s.435
57 Baha Karan, s.435
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siyasi atmosfer, maliye politikalari, ekonomi analizinde dikkate almmmasi gereken

faktodrler arasindadir.®®

Ulke ekonomilerinin bilyiidiigii yillarda, isletmelerin, satis hacimleri karliliklar:
da tilke ekonomisi ile birlikte artig egilimi gdstermektedir. Satig hacimleri ve karliliklar
artan isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 da bu trende ayak uydurmakta ve yiikselis trendi
izlemektedir. Ekonominin daralma gosterdigi donemlerde ise biiyiime donemlerindeki
gelismelerin aksine, isletmelerin satis hacimleri ve karhiliklar azalmakta, bu gelismelere

paralel olarak hisse senedi fiyatlar1 gerilemektedir.

Para ve kredi darlhigi ile birlikte genel bir ekonomik durgunluk, hizli bir
enflasyon, doviz kuru artislar1 ve faiz oranlarinda yapilan artis hisse senedi yatirimlari
icin olumsuz bir ortam yaratan makro ekonomik degiskenlerdir. Ekonominin biiylime,

daralma ve durgunluk dénemlerini tahmin etmede kullanilan bashca gstergeler:®

e  Gayri safi milli hasila ve GSMH artis hizi,
e  Milli gelir,

e Harcanabilir kisisel gelir,

e  Yatmmmlar,

e Sanayide kapasite kullanma oranlari,

e Insaat sektoriindeki gelismeler,

e Istihdam ve issizlik durumu,

e Enflasyon,

e Biit¢e agig,

e Dis ticaret ve 6demeler dengesi aciklart,

e Paraarz,

e Devletin i¢ ve dis borclarindaki artislar,

e Banka mevduat ve kredilerinin gelisme seyri,
e Doviz kurlari,

e Faiz oranlari,

% Mehmet Bolak, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Istanbul, Beta Yaymlar, 1991 5.120-
121
8 Meral Tecer, “Hisse Senedi Yatirimlari ve Risk”, Amme Idaresi Dergisi”, Cilt.27, No.1, (1994) s.70
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e Ihrag edilen pay senedi ve tahvil miktarindaki artis ya da azalis,

e Ikincil piyasada islem goren tahvil ve pay senetlerinin miktarmdaki
gelismeler,

e Hisse senetleri borsada iglem goren sirketlerin karlilik ve kar pay1

dagitim politikalar1’dir.

Ekonomi analizi aslinda hisse senedi yatiriminin fizibilite ¢alismasidir. Ekonomi
analizi sonucunda yatirim yapilmasi uygun bulunursa, sonraki adimda sekt6r analizi

yapilir.
2.7.1.2. Sektor Analizi

Temel analizde ekonomi analizinden sonra ikinci adim sektoér analizinin
yapilmasidir. Sektor analizi yatirim yapilacak hisse senedinin bulundugu sektoriin tespit
edilmesini icermektedir. Bazi sektorler ekonomik biiylime donemlerinde daha fazla
atilim yaparken, bazilar1 ekonomik biiylimeye daha diisiik hizda tepki verebilmektedir.
Benzer sekilde bazi sektorler ekonomik daralma donemlerinde daha fazla performans

kaybederken, bazilar1 da ekonomik daralmadan daha az etkilenebilir.

Sektoriin, yasam dongiisiinde hangi evrede oldugu da 6nemlidir. Sektér yasam
dongiisii, gelisme, biiyiime, genisleme olgunluk ve gerileme donemlerinden
olugmaktadir. Bazi sektorler gelisme doneminde, bazilari, olgunluk doneminde iken,

bazilar1 da gerileme doneminde olabilir.
Sektor analizinde kullamlabilecek gostergeler: ™

e Arastirilan sektoriin, iilke ekonomisindeki payi,

e Sektordeki biiyiime oranlarinin, lilke ekonomisindeki biiylime oranlar1
ile karsilastirilmasi,

e Sektoriin satiglarindaki artis hizinin, Gayri Safi Milli Hasiladaki artis
hiziyla karsilastiriimasi,

e Sektoriin, karlilik oranlar1 ve sektorde yer alan sirketlerin temettii

politikalar1

 Meral Tecer, .72
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e Sektordeki rekabet durumu,

e Hammadde’ye ulagimin kolay olup olmadigi ve hammadde tedarik
yollar1

e SektOriin iiriinlerine olan talep esnekligi,

e Sektorde tretilen iiriinlerin mamul hayat dongiisiiniin hangi evresinde
oldugu,

e Isgiiciine ulagim imkanlarinda sikint1 ya da kisitlamalar olup olmamasi,

e Teknolojik gelisime uygunlugu,

e Sektore yonelik hiikiimet politikalari, yasal diizenlemeler, tesvikler,

vergisel uygulamalardir.
2.7.1.3. Firma Analizi

Temel analizin son asamasi firma analizidir. Firma analizinde hisse senedi
yatrim yapilacak firma belirlenir. Firma analizi, firma ile ilgili bilgilerin

degerlendirilmesi ve finansal analiz olmak {izere iki asamada gerceklestirilir.
Firma ile ilgili bilgilerin degerlendirilmesi asamasinda,”*

e Firmaya iliskin genel bilgiler: firmanin ortaklik yapisi, iirettigi iirlinler, halka
aciklik orani, pazarlama stratejisi ve dagitim kanallari,

e Sektordeki durumunu tespit etmek amaciyla, sektordeki firma sayisi, sektordeki
payl,

e Firmanin; temettii dagitim politikasi, borsada yer aldigi endeks, yerli-yabanci
yatirimct pay1, hisse senedi iizerinde spekiilasyon yapilip yapilmadigi’nin analiz

edilmesi gerekmektedir.

Firma analizinin en 6nemli unsuru mali analizdir. Mali analiz finansal tablolarin
analiz edilip yorumlanmasini igerir. Analizde kullanilacak baglica mali tablolar, bilango

ve gelir tablosudur.

"l Baha Karan, s.457-458
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2.7.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, gecmis fiyatlar, islem hacmi gibi tarihsel verileri kullanarak,
gelecek fiyat hareketlerinin yoniinii tahmin ederek, getiri elde etmeyi amaglamaktadir.
Bu baglamda teknik analiz yaparak karar veren yatmrimcilar, fiyatlarin diigiik oldugu
seviyede hisse senedi alip, yiikselis trendinin sona erdigi fiyatlarin yiiksek oldugu bir
noktada satarak getiri elde edebilecektir. Yontem oldukca basit olmasina ragmen

uygulamasi oldukca karmagiktir.”?
Teknik analiz yonteminin temel ilkeleri asagidaki gibidir;

e Hisse senedi fiyatlar1 arz ve talebe gore belirlenmektedir,

e Hisse senedi fiyatlar1 trende gore hareket etme egilimindedir. Yeni bir trend
olustuktan sonra gelecek fiyat hareketleri, aksi yonde yeni bir trend baslamadigi
siirece trendle ayn1 yonde olacaktir,”

e Arz ve talepteki degisiklikler tredin de degismesine sebep olur,

e Arz ve talepteki degisiklikler grafiklerde tespit edilebilir,

e Fiyat harcketlerinin tekrarlayan dogasi geregi, grafikler kendini tekrarlama

egilimindedirler.”

Teknik analize gore piyasa daima dogrudur, hisse senedi fiyatlar1 hisse

senetlerine iligkin tiim bilgileri yansitmaktadir.
2.8. Borsa Istanbul

Tiirkiye’de sermaye piyasalari’na iliskin diizenlemeler, T.C. Bagbakanlik
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yiiriitiilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu 2499
sayilt kanunla, 13 Ocak 1982 yilinda kurulmustur. Kurul, sermaye piyasas1 araglarinin
ihrac edilmesi ve borsada almip satilmasi, sermaye piyasasmnin istikrarli, seffaf, adil,

giivenilir, etkin, ve rekabetc¢i kosullarda, faaliyetlerini gerceklestirmesi ve sermaye

2 Charles D. Kirkpatrick ve Julie R. Dahlquist, Technical Analysis: The Complete Resource for Financial
Market Technicians, Second Edition, USA: FT Press, 2011, s.9.

™ Dimitrios Vasiliou, Nikolaos Eriotis, Spyros Papathanasiou, “Incorporating Technical Analysis into Behavioral
Finance: A Fielt Experiment in the Large Capitalization firms of the Athens Stock Exchange”, International
research Journal of Finance and Economics, Vol.9, No.14, 2008, s.101.

™ Charles D. Kirkpatrick ve Julie R. Dahlquist, s.3.
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piyasalarinin gelismesinin saglanmasi, yatirimeilarin hak ve menfaatlerini korumak i¢in

diizenlemeler yapilmasi ile gorevlendirilmistir.

Tiirkiye’de borsa ilk olarak 26.12.1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 adiyla kurulmus, 03.01.1986 tarihinde 40 sirketle faaliyete baslamstir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nm ismi 05.04.2013’te Borsa Istanbul olarak degistirilmistir.
(Calisgmanin ilerleyen boliimlerinde, anomalilere iliskin literatiirde borsanin adi

degismeden 6nceki yapilan calismalarda kullanilan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

(IMKB) yerine, Borsa Istanbul (BIST) kullanilmistir.)

Borsa Istanbul (BIST)’in ana kurulus amac1; Sermaye Piyasas1 Kanunu ve yasal
diizenlemeler dahilinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ve
taglarin ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun goriilen diger sézlesme ve
belgelerin, kiymetlerin, serbest piyasa kosullar1 ¢ercevesinde, giivenli, seffaf, etkin,
rekabet¢i diiriist ve istikrarl bir ortamda, alinmasini ve satilmasini saglamak, alim satim
islemlerine iliskin emirleri sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek ve piyasadaki
fiyatlar1 tespit ve duyurmak lizere piyasalar olusturmak, kurmak ve gelistirmek ve bu

piyasalar1 yonetmek ve isletmektir.”

Borsa Istanbul biinyesinde, pay piyasasi, bor¢lanma araclar1 piyasasi, gelisen
isletmeler piyasasi, vadeli islemler ve opsiyon piyasasi, kiymetli madenler ve kiymetli

taslar piyasalar1 faaliyet gostermektedir.
Borsa Istanbul A.S. asagidaki faaliyetleri yl'irl"ltmektedir.76

e Kota almma, kottan c¢ikarilma ile borsada islem goérme ve islem gérmenin
durdurulmasi,

e Emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi,

e Gergeklestirilen islemlere iliskin yiikiimliiliikklerin zamaninda yerine getirilmesi,

e Borsada islem yapma yetkisinin verilmesi,

¢ Disiplin diizenlemelerinin yiiriitiilmesi,

75

Borsa Istanbul, Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasast
http://www:.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve_Sermaye_Piyasasi.pdf (08 Ekim 2015)
e Borsa Istanbul, Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasast

http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve Sermaye Piyasasi.pdf (08 Ekim 2015)
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e Borsa gelirleri ile bunlarin tahsili,

e Uyusmazliklarin ¢oziilmesi,

e Borsa, borsanin pay sahipleri ve/veya piyasa igleticisi arasindaki muhtemel ¢ikar
catigmalarinin 6niine gegilmesi,

e Borsalar, igletim, denetim ve gbzetim sistemleri,

e Piyasa olusturma, isletme ve yonetilmesi’dir.

1986 yilinda faaliyet baslayan Borsa Istanbul, uluslararasi alanda, gelismekte
olan borsalar arasmda yer almaktadir. 2015 yil sonu verilerine gore Borsa Istanbul,
uluslar arasi piyasalar icerisinde 189 milyar $’lik piyasa degeri ile 32. swrada yer
almaktadir. Piyasa degeri 17 milyonla, 1,6 milyon arasinda degisen, ilk 10 igerisinde yer
alan piyasalarla, BIST in piyasa degeri karsilastirildiginda, gelismis iilke borsalarmna

gore piyasa degeri oldukca diisiiktiir.

Tablo 1
Diinya Borsalarimin Piyasa Degerleri
BORSALARIN PIYASA DEGERI (2015)

Piyasa Piyasa Piyasa
Degeri Defjeri Dederi/

Olke (Milyar $) Payn  GSYH

1 MNew York Borsasi ABD 17.787 26.6% F9.0%
2 MNasdag OMX ABD 7.281 10.9% 40.5%
3 Uaponya Borsa Grubu Japonya 4,895 7.3% 118.9%
4 Sanghay Borsasi Cin 4,549 6.8% 40.0%|
5 Londra Borsasi Grubu ingiltere, italya 3,915 5.8% B3.6%
& Senzhen Borsasi Cin 3,639 5.4% 32.0%|
7 |INYSE Euronext (Avrupa) |Hoellanda, Belgika, Fransa, Portekiz 3,306 4.9% B&.3%
B Hong Kong Borsasi Hong Keng 3,185 4.8% 1034.8%|
9 Deutsche Borse Almanya 1.714 2.6% 50.9%
10 TMX Grubu Kanada 1.592 2.4%(  101.2%
32 Borsa Istanbul Tirkiye 189 0.4%  25.4%
Toplam® 66,961 100.0%  96.4%
Amerika 27.943 41.7% 1146.6%|
Asya-Pasifik 23,141 34.6% 97.5%
Avrupa-Afrika-Ortadogu 15.877 23.7% 73.1%

Kaynak : Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Sermaye Piyasas1 Raporu (2015), s.9

1986 yilinda 40 sirket ile faaliyete baslayan Borsa Istanbul’da 2015 yil sonu
verilerine gore 393 sirket islem gormektedir. Uluslar arasi borsalarda islem goren

sirketler baz alindiginda, Borsa Istanbul’un pay1 %0,9dur.
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Tablo 2
Uluslararasi Borsalardaki Sirket Sayilan

BORSAYA KOTE OLAN TOPLAM SIRKET SAYISI (2015)

1 |Bormbay Borsasi 58356 13.1%
2 |BME Ispanya Borsasi 3.651 8.2%
3 [TMX Grubu 3.55% B.0%
4 |Japonya Borsa Grubu 3,513 7.9%
5 |Nasdag OMX 2,857 b.4%
& |Londra Borsasi Grubu 2,685 &6.0%
7  |Mew York Borsasi 2424 5.5%
8 |Avustralya Borsasi 2,108 5.7%
9 |Kore Barsasi 1.9461 4§.4%
10 Hong Kong Borsas: 1.866 §.2%
a Istanbul 93 0.

Amerika 10,203 14.9%

Asya-Pasifik 23.607 53.1%

Avrupa-Afrika-Orta Dogu 14,226 32.0%

Kaynak : Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Sermaye Piyasasi Raporu (2015), s.10.

Islem hacmi agisindan Borsa Istanbul diinya borsalar1 icerisinde 351 milyar $ ile

23. Sirada yer almaktadir.

Tablo 3 ]
Uluslararasi Piyasalarda Hisse Senedi Islem Hacimleri
PAY SENEDI ISLEM HACMI (2015)

1 | Nasdag OMX 32,984 22.7% 472.6%
2 | Sanghay Borsasi 20,502 14.1% 521.3%
3 | New York Borsasi 19,991 13.8% 103.3%
& | Senzhen Borsasi 18,878 13.0% F10.9%
5 | BATS ABD 14,217 9.8% -
& | BATS Chi-x Avrupa 8,289 5.7% -
7 | Japonya Borsasi &192 4.3% 141.4%
8 | Londra Borsasi Grubu 4,291 3.0% 106.9%
9 | NYSE Euronext 3,237 2.2% 97.5%
10 | Hong Keng Borsasi 2,256 1.6% 69.8%
23 | Borsa [stanbul 351 0.2% 159.7%
Amerika 69,922 4B% 250.2%
Asya-Pasifik 52,951 6% 22B.8%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 22,330 15% 140.6%

Kaynak : Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi, Sermaye Piyasas1 Raporu (2015), s.11.
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Borsa Istanbul’da 2015 yil sonu verilerine goére 1.059.313 yatirimcimin
1.043.953"iinii bireysel yerli yatirimeilar olusturmaktadir.. Buda, toplam Borsa Istanbul

yatirimeilari igerisinden %98,5 pay1 temsil etmektedir.

Tablo 4
Borsa Istanbul Hisse Senedi Yatirime1 Sayilar

PAY SENEDI YATIRIMCI SAYILARI

Yatinnmei 2015/2014
Kategorisi 201 2012 2013 2014 2015 Dedisim
Yerli 1,090,059 | 1,080,262 | 1,100,855 | 1,065,473 | 1,049,578 =1.4%
Fon 277 294 in 338 332 -1.7%
Yatirim Ortaklig 42 35 32 29 31 5.9%
Tizel 3111 4,317 5,064 5176 4,962 =4.1%
Bireysel 1.086,400 | 1075364 | 1.095.1462 | 1,05%9.633 | 1,043,953 =1.4%
Diger 22% 252 245 297 300 1.0%
Yabanci 7,732 8,304 9,555 7,895 7,735 -1.6%
Fon 2,085 2,245 2,302 2,285 2,093 -8.4%
Tizel 1,100 1,227 1,300 1.426 1,475 3.4%
Bireysel 4,545 4,828 5,950 6,182 6,167 -0.2%
Diger 2 ' 3 2 0 -100.0%
Toplam 1,097,791 | 1,088,566 | 1,110,40% | 1,075,368 | 1,059,313 -1.4%

Kaynak : Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Sermaye Piyasasi Raporu (2015), s.11.

Portfoy biiyiikliiklerine bakildiginda, yabanci yatirimcilar Borsa Istanbul’da
onemli paya sahiptir. Yabanci yatmrimcilarm 226,3 milyon TL’lik toplam portfoy
icindeki pay1 141,2 milyon TL ile %62 civarmdadir ve yabanci yatirimcilarin tamamina
yakmini kurumsal yatirimcilar olusturmaktadir. Yerli yatirimeilar ise %38 pay ile 85,1

milyon TL lik portféye sahiptir.

. Tablo 5
Borsa Istanbul Yatirnmcilarinin Portfoy Degerleri

PAY SENEDI| PORTFOY DEGERLERI (MILYON TL)

Yatinime: 2015/2014
Kategorisi 2011 2012 2013 2014 2015 Dejisim
Yerli 52,860 72,676 = 73,034 89,699 85114 -5.1%
Fon 2,782 4,711 5,292 6,728 B.784 30.5%
Yaturien Ortaklig 428 438 502 &90 LA 43.6%
Tuzel 17.213 26,487 26,943 34,478 28,198 -18.2%
Bireysel 29,959 37,731 346,950 43,538 43,668 0.3%
Diger 2477 3.308 3.346 4,245 3473 -18.5%
Yabanci 86,851 140,529 122,219 159,243 141,206 11.3%
Fon &61.096 9B.354 B&6.98B | 111,572 BESN -20.6%
Tizel 25,400 41,700 34,717 &7.141 51,993 10.2%
Bireysel bk 462 500 52é& 703 33.5%
Diger 9 13 14 3 0 =100.0%
Toplam 139,710 | 213,205 | 195,253 248,941 226,320 -9.0%
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Kaynak : Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Sermaye Piyasasi Raporu (2015), s.36.

Tablo 6 Borsa Istanbul’daki yerli ve yabanci yatirimeilarm yatirim siirelerini
gostermektedir. 2015 yili verilerine gore, yerli yatirimeilar 19 ila 61 giinliik vadelerde,

yabanci yatirmcilar ise 211-315 giinliik vadelerde hisse senedi yatirimi yapmaktadirlar.

Borsa Istanbul’da Hisse senetleri i¢in fiyat endeksi olarak 164 getiri endeksi
olarak 162 endeks hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri i¢cinde en yaygin olarak kullanilan

endeksler BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleridir.

BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul’da islem gdren paylar icin temel endeks
olarak kullamilmaktadir. Endeks kapsaminda islem goren pay senetlerinin ortak

performansini gostermektedir.

Tablo 6

Borsa istanbul Hisse Senedi Yatirnmcilarinin Ortalama Yatirim Siireleri

YATIRIMCILARIN ORTALAMA YATIRIM VADESI

201 2012 2013 2014 2015
T N
srioo Towa w2 xe om0
orso | e | om0l s nd
worso | me W1l g9z m
ostswa | wa | S0 en| ek a7 o
ostizvenen Vg1 om m
st | Vamo L w w wm
BIST TEKNOLOJI Yabanci 218 324 332 571 315

Yerli 17 21 39 25 1%

Kaynak : Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Sermaye Piyasas1 Raporu (2015), s.41

BIST 100’de islem gorecek hisse senetleri, yil icerisinde 4 defa endekste
bulunma kriterlerine gore analiz edilerek gilincellenmektedir. Endekste yer alacak hisse
senetlerinin se¢imi, Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetleri ile Kurumsal Uriinler
Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim

ortakliklar1 hisse senetleri arasindan yapilmaktadir. Hisse senetleri, fiili dolasimdaki
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hisse senetlerinin piyasa fiyatma ve giinliikk ortalama islem hacmine goére biiyiikten
kiiglige dogru siralanarak, iki siralamada da {ist swalarda yer alanlar arasindan
secilmektedir. Gozden gecirme sonucunda yapilacak degisiklikler, endeks donem

basindan en az 10 giin 6nce duyurulmaktadar.
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Grafik 1. BIST 100 Endeksinin Tarihsel Degerleri

BIST 100 Endeksi IMKB 100 endeksinin devami niteligindedir. 1986 yilinda
borsanin kurulmasi ile 40 sirketin verilerine dayali olarak hesaplanan endeksin kapsami
borsa’da islem goren sirket sayisinin artmasiyla 100 sirket ile sinirlandirilmigtir. Endeks
kapsaminda igslem goren 100 sirketin performansini géstermektedir. BIST 100 Endeksi
endeks kapsaminda islem gdéren hisse senetlerinin, piyasa degerine gore

agirliklandirilmasi ile asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir.

E (Fit /D¢ )+ Njp = Hyp = K

m
I

By
E; = Endeksint zamandaki degen

n = Endekse dahil olan pay (sirket) sayisi

Fit = ™" nci payvin t zamandaki fivati

Nz = "1 nei payin t zamandaki toplam sayisi

Hj; = *1” nci payin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullarilan fiilli dolagimda
bulunan kisminin toplam pay sayisina orani

Kt = ™" nci payin t zamandaki katsayisi

Dy = Endeksin doviz kurunun t zamandaki degeri

By = Endeksint zamandaki bolen deger
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3. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZi VE DAVRANISSAL FiINANS

3.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Finans diinyasinda, uzun yillardir, hisse senetlerinin fiyat hareketleri ve fiyat
hareketlerinin tahmin edilebilirligine yonelik gerek ulusal gerekse uluslar arasi alanda
pek c¢ok calisma yapimistir. Bu c¢aligmalar neticesinde, hisse senetlerinin fiyat
hareketlerini acgiklamaya yonelik c¢esitli teoriler gelistirilmis, fakat bu teorilerin

7

gecerliligi konusunda fikir birligi olugsmamustir. Bu teorilerden birisi de, Etkin

Piyasalar Hipotezidir.

Piyasa etkinligi kavram ilk olarak, 1900’lerin basinda Bachelier’in (1900)
Sorbon Universitesinde, Matematik alanindaki Doktora tezinde tanimlanmustir. "8 Fakat,
calismanin finans alaninda fark edilmesi 1950°li yillarin sonlarinda gergeklesmistir.
Bachelier’in ¢caliymasindan sonra hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etmeye yonelik
yapilan arastirmalarda, hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etmenin zorlugu
vurgulanmis ve hisse senedi fiyatlarmin rassal olarak olustuguna dair goriis agirlik

kazanmustir.

Etkin Piyasalar Hipotezi, Fama (1970) tarafindan literatiire kazandmrilmistir.
Menkul kiymet fiyatlarinin tesadiifi olarak olustugunu ve tahmin edilemeyecegini ifade
eden, gee¢misi Etkin Piyasalar Hipotezinden daha Onceye uzanan “Rassal Yiiriiyiis
Modeli” Etkin Piyasalar Hipotezinin agiklamasinda kullanilan bir model haline

gelmistir.

Sermaye piyasalarinin birincil gorevi, sermaye ihtiyaci ig¢in kaynak tedarik
etmektir. Ideal bir piyasada, kaynak tahsisi i¢in, hisse senedi fiyatlarmin dogru sinyaller
iretmesi gerekmektedir. Fama (1970) herhangi bir zaman diliminde hisse senetlerinin
meveut olan biitiin bilgiyi yansittigi piyasayi, “Etkin Piyasa” olarak tanimlamistir.”

Etkinlik kavrami, bilgisel etkinligi ifade etmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi Rassal

" Murat Cinko, Emin Avei, “Examinig The Day Of The Week Effect In Istanbul Stock Exchange (ISE)”,
International Business&Economics Research Journal, VVol.8, No.11, 2009, s.45.

" Elroy Dimson ve Massoud Mussavian, “A Brief History of Market Efficiency”, European Financial
Management, VVol.4, No.1, 1998, s.91.

79Eugene F.Fama, “Efficient Capital Markets, The Journal of Finance, Vol.25, No.2, 1970, s.383.
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Yiiriiylis Analizini merkeze almaktadir ve hipoteze gore, gelecekteki menkul kiymet
fiyat hareketlerinin teknik ya da temel analiz gibi yontemlerle tahmin edilmesi miimkiin
degildir. Ciinkii; gelecekte olusacak hisse senedi fiyatlari, tahmin edilmesi miimkiin

olmayan, rassal yiiriiyiis 6zelligi gostermektedir.

Famaya gore; etkin bir piyasada, gecerli fiyatlar gecmise doniik her tiirlii
bilgiyi yansitmaktadir. Piyasaya ulasan yeni bilgi, fiyatlarin rassal olarak olugmasina
sebep olur.® Piyasaya gelen yeni bilginin niteligine gore, yatirimcilarin tam zamaninda
yaptiklar1 islemlerle, hisse senedi fiyatlar1 yeni duruma gére ayarlanarak® dengeye
ulagmakta ve piyasaya yeni bir bilgi ulasana kadar denge durumu devam etmektedir.®?
Etkin bir piyasada, yatirimcilarin gegmis fiyatlari ya da kamuya agiklanmis olan bilgiye
gore islem yaparak, piyasanin getirisinden daha fazla getiri elde etmesi, bir baska

deyisle, piyasay1 yenmesi s6z konusu degildir.

Etkin piyasalarda, hisse senetlerinin gercek degerleriyle, piyasada islem
gordiigii fiyatlar arasinda fark olmasi oldukc¢a ender gerceklesen ve siireklilik arz
etmeyen durumlardir. Béyle bir fark gozlendigi anda bu gegici durumun avantajlaridan
yararlanmak isteyen yatirimcilar, piyasa fiyat1 ger¢ek degerin altindaysa alim,
iizerindeyse satis yaparak, gercek deger ve piyasa degeri arasindaki farkin kisa siirede

dengelenmesini saglayacaktlr.83
Fama (1970)

o Zayif,
e vyari-giicli

e  giiglii olmak iizere 3 farkli formda etkin piyasa tanimlamistir.®*

® Yavuz Tezeller, Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi, Istanbul: iktisadi Aragtirmalar Vakfi, Unal
Aysal Tez Degerlendirme Yarigmasi, 2005, s.5

8 L atif Madiha ve digerleri, “Market Efficiency, Market Anomalies, Causes, evidences, and Some Behavioral
Aspects of market Anomalies”, Research Journal of Finance and Accounting, Vol.2, No.9/10, 2011 s.1.

8 Sibel Duman Atan ve Zeynel Abidin Ozdemir, “Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Formda Etkinlik:IMKB Uzerine
Ampirik Bir Calisma”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cil.24, Say1.2, 2009,
s.34

8 Hatice Dogukanli ve Bahadir Ergiin, “Davranigsal Finans Etkin Piyasalara Karsi: Asir1 Tepki Hipotezinin
IMKB’de Arastirilmasi”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi , Cilt.20, No.1, 2011 5.322.

8 Eugene F. Fama, 5.383.
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Zayif formda etkin olan piyasalarda, menkul kiymetlerin mevcut fiyatlari
gecmige dair biitlin bilgiyi igermektedir. Bu piyasalarda, menkul kiymetlerin tarihsel
fiyat hareketlerini analiz ederek, ileriki zamanlarda olusacak fiyatlari tahmin etmek ve
normal Ustl getiri elde etmek miimkiin degildir. Dolayisiyla, islem hacmi, tarihsel fiyat

2985

bilgisi gibi verileri temel alan teknik analiz yontemleri ile “normal Gsti getiri”™ elde

etmek olanaksizdir.

Yari-giiclii formda etkin piyasa; yatirimcilarin, menkul kiymetlerin ge¢cmis fiyat
bilgileri, iglem hacmi gibi teknik analizde kullanilan verilere, finansal tablolar, temettii
kararlari, birlesme ve devir kararlari, vb. “kamuya agiklanan bilgilere%”, PD/DD orani,
F/K oran1 gibi temel verilere ilave olarak iilkenin genel ekonomik durumu, politik
riskler vb biitiin bilgilere sahip oldugu, bu bilgileri kullanarak siirekli kazan¢ elde
etmenin miimkiin olmadlgl,87 kamuya agiklanan bilgilerin hizli bir sekilde fiyatlara
yansidigi ve fiyatlarm kamuya agiklanan tiim bilgileri yansittig1 piyasadir. Yari-giliclii

formda piyasa etkinligi, zayif formda piyasa etkinligini de kapsamaktadlr.88

Gucla
Formda

Formda
Etkin

Sekil 5: Zayif Formda, Yar1-Gii¢lii Formda ve Giiglii Formda Piyasa Etkinligi.

% Thomas S.Y.Ho, Sang Bin Lee, The Oxford Guide To Financial Modeling: Applications for Capital Markets,
Corporate Finance, Risk Management, and Financial Institutions, New York, Oxford University Press, 2004,
s.24

% Thomas S.Y.Ho, Sang Bin Lee, 5.24

8 Ahmet Biiyiiksalvarci, “Ekonomik Krizler ve IMKB’nda Haftamin Giinii Etkisi”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, No.47, 2010, s.109.

8 Sibel Duman Atan ve Zeynel Abidin Ozdemir, .35
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Giglii formda etkin piyasa, kamuya aciklanan ve agiklanmayan isletme i¢inden
elde edilebilecek bilgilerin de fiyatlara yansidig1 piyasadir. Yatirimceilar biitiin bilgilere
kolaylikla ulasabilir. Giiglii formda etkin bir piyasada yatirimcilarmn, teknik analiz,
temel analiz, kamuya agiklanan ve ag¢iklanmayan isletme iginden Ogrenilebilecek

herhangi bir bilgiye sahip olarak normal iistii getiri elde etmesi miimkiin degildir.®®
Fama Etkin Piyasa Hipotezini asagidaki varsayimlara dayandirmaktadir.®

e Piyasada cok sayida alic1 ve satict vardir. Alict ve saticilarin higbirisi tek
basina piyasayi etkileyebilecek giice sahip degildir.

e Islemlerin maliyeti yoktur.

e Menkul kiymetler ile ilgili elde edilebilir her tiirli bilgiye yatirimcilar
herhangi bir maliyete katlanmadan hizli ve kolay bir sekilde
ulasabilmektedir.

e Yatwimcilar rasyoneldir ve yeni agiklanan bilgilerin fiyatlara nasil

yanstyacagi konusunda yatirimcilar arasinda goriis birligi vardir.
3.2. Davranissal Finans

Yatirim olgusunun amaci hangi piyasada olursa olsun kazang elde etmektir,
kazang olgusu var oldugu siirece piyasalar islevselligini siirdiirecek ve yatirimcilarn
ilgisini cekmeye devam edecektir. Hisse senedi piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin
amaci, sermaye kazanci ve temettii kazanci elde ederek varliklarini maksimize etmektir.
Kazangh yatirim yapmanin Oncelikli kurali, gelecege yoOnelik 6ngoriide bulunarak,
dogru kararlar almaktir. Analiz yapmadan, herhangi bir veriye dayanmadan, rastgele
alinacak kararlarla kazang elde etmenin gergeklesme ihtimali siiphesiz biiyiik riskler
tasimaktadir. Bu bakimdan gelecege yonelik dogru tahminler yapmak kazangl

yatirimlar i¢in vazgecilmez dnemdedir.

Hisse senedi piyasalarina yatirim yaparak kazang elde etmenin, gelecege

yonelik dogru tahminler yapmaktan gecmesi, hisse senedi fiyatlarmin tahmin

8 Seott Besley ve Eugene F. Brigham, Principles of Finance, Canada, Cengage Learning, 2014, 5.724
% Keith Redhead, Personal Finance And Investments A Behavioural Finance Perspective, New York: Routledge,
2008, 5.483
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edilmesine yonelik ilgiyi siirekli canli tutmustur. Bireysel ve kurumsal olarak, hisse
senedi fiyatlarinin tahmin edilmesine yonelik pek ¢ok caligma yapilmis ve teoriler
gelistirilmistir. Finans alaninda ¢aligmalar yapan kisilerin uzmanliklarma dayanan, bu
calismalar, bliylik oranda finans ve iktisat disiplinleri ¢er¢evesinde durumu ele almus,

insan faktoriinii goz ardi etmistir.

Geleneksel finans’a gore finansal piyasa katilimcilari, rasyoneldir,®® finansal
piyasalarin dogasinda var olan kompleks durumlara kars1 akil karisikli§1 yasamazlar,
biligsel onyargilardan etkilenmemektedirler, kendini kontrol konusunda da zayifliklar1
bulunmamaktadir, yatirimcit davraniglarina degil, bu davranislarmin sonuglarina

odaklanmaktadir.*

Geleneksel finans modellerine gére menkul kiymet fiyatlar1 temel degerleri
yansitmaktadir. Temel deger, gelecekte beklenen nakit akislarinin ve beklentilerin
indirgenmis halidir. Etkin piyasalar hipotezi gercek fiyatlarin temel degerleri
yansittigini Varsaymaktadlr.93 Fakat; anomali olarak adlandirilan ve Etkin Piyasalar
Hipotezine aykiri durumlarm varhiginin ispatlanmasi, geleneksel finansin bu durumlara
¢Ozlim liretememesi rasyonel olmayan yatirime1 davranislarini giindeme getirmis bunun
sonucunda da yatirim kararlarinda insan psikolojisini dikkate alan ¢alismalarin finans
alaninda agirlik kazanmasi sonucunda psikoloji ve finans karisimindan olusan yeni bir

calisma alan1 ortaya ¢ikmistir.

Son yillarda psikolojinin, finansal piyasalarda ¢ok onemli bir rol oynadigi
ayrica hisse senedi piyasas1t katilimcilarmin rasyonel davranmalarinda insan
psikolojisinin etkisi oldugu agiktir. Yeni bir yaklagim olan davranigsal finans, finansal
piyasalarda geleneksel rasyonel paradigma tarafindan karsilasilan giicliikklere yanit

olarak 1980’lerde ortaya ¢ikan yeni bir alandir.*

1 H.Kent Baker ve John R.Nofsinger (Ed.), Behavioral Finance: Investors, Corporations, and Markets, New
Jersey, John Wiley & Sons, 2010, s.3

%2 Meir Statman, “Behavioral Finance Versus Standard Finance”, AIMR Conference Proceedings, Vol.1995, No,7,
1995, s.21.

% Nicholas Barberis ve Richard Thaler, “A survey Of Behavioral Finance”, Handbook of the Econoimics of
Finance, Vol.1, 2003, s.1054.

% Dimitrios Vasiliou, Nikolaos Eriotis, Spyros Papathanasiou, s.102.
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1960 ve 1970’li yillarda psikologlar tarafindan, ekonomik karar verme
stireclerinde hevristiclerin ve biligsel Onyargilarin etkisini aragtrmaya yonelik
calismalar yapilmistir. Bu donemde yapilan ¢alismalardan biri olan, beklenen fayda
teorisi’nin alternatifi olarak gelistirilen, Kahneman ve Tversky (1979)’nin “Beklenti
Teorisi” Davranigsal finansin alt yapisini olugturmustur. Kahneman ve Tversky (1979)
calismalariyla yatirimci  davraniglarinin - hisse senedi  fiyatlarmi  etkiledigini
gostermiglerdir. Boylelikle, geleneksel finansin tek basina agiklayamadigi durumlara,

insan psikolojisi penceresinden yeni bir bakis agis1 getirilmistir.

Kahneman ve Tversky ¢aligmalariyla finans alanina yeni bir ufuk kazandirmis
ve konu pek ¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmis, davranigsal finansin gelisim siireci
boylelikle hiz kazanmistir. Daniel Kahneman’m 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiiliinii
almas1 davranigsal finans’m doniim noktasi olmus, konunun farkindaligimi arttirarak,

akademisyenlerin, piyasa uzmanlarmin ve bireysel yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir.

Geleneksel finans ve iktisat disiplinleri, rasyonaliteyi esas almakta, rasyonel
insan modeli de Homo economicus adi verilen sanal bir birey ile viicut bulmaktadir.
Homo Economicus, daima rasyonel davranarak, fayda maksimizasyonunu amaglayan
birey olarak tanimlanmaktadir. Son yillarda ise, homo economicus yerini, din, gelenek,
ideoloji, kiltelesel egilimler, karmasik etkilesimler gibi ¢ok boyutlu ve ¢ok degiskenli

yapilar ile iliskilendirilen bireye birakmustir. >

Davranigsal finans, Homo Economicus’un risk ve belirsizlik altinda karar alma
ve karar alirken yaptig1 yanlilik ve hatalari, (bias) psikoloji, sosyoloji, antropoloji ve
diger bilim dallaryla birlikte inceleyen finans disiplinidir.*® Davramssal finans,
geleneksel paradigmanin karsilastigi zorluklara yanit olarak, finansal piyasalarda ortaya

¢ikan yeni bir yaklasimdir.®’

Davranigsal finans, geleneksel ekonomi ve finans ile davramigsal ve biligsel
psikolojiyi birlestirerek, insan psikolojisinin, finansal kararlar1 nasil etkiledigi, bir baska

deyisle insanlarin diisiince ve davraniglarinin yatirim kararlarma etkisini agiklamaya

% Murat Kiyilar ve Murat Akkaya, s.11
% Tugberk Citilci, “Para & Psikoloji”, Istanbul, Beta Yayinlari, 2014, s.23.
7 Nicholas Barberis and Richard Thaler, 5.1053.
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calisan bir alandir. Davranigsal finans, davramigsal iktisadin bir alt disiplini olarak
psikoloji ve sosyolojiden elde edilen bulgulari1 finans teorilerine uygular. Dolayisiyla
davranigsal finans psikoloji ve sosyoloji gibi davranigsal bilimlerden bazi kavramlar1

kullanarak finansal piyasalar1 ve yatirimcilar1 daha iyi anlamay1 amaglamaktadir.”

I Psikoloji I Sosyoloji

(Davranlssal)

Finans

Sekil 6: Davranigsal Finans

Kaynak: Victor Ricciardi, Helen K. Simon, “What is Behavioral Finance”, Business,
Education & Technology Journal, Vol.2, No.2, 2000 s.2.

Davranigsal yaklasimlar, geleneksel finans modellerinin temel varsayimi olan
rasyonelligi degil, irrasyonalite (irrationality) ya da sinirli rasyonalite (bounded
rationality) yaklasimmi benimsemektedir. % Davramssal finans etkin piyasalarda
rasyonel yatirimcilarin fayda maksimizasyonu teorisinin, varsayimlarimi bir kenara
birakarak yeni bir bakis agisi sunmaktadir.*®® Geleneksel finans, insanlar “rasyonel”,

oldugunu varsayarken, “davranissal finans insani “normal” olarak ifade etmektedir.'%*

Bernstein’e gore davranigsal finans, yatirimcilarm bir an sogukkanl

hesaplamalara girisip, biraz sonra duygusal giidiilere boyun egerek, risk ve getiri

% Guido Baltussen, “Behavioral Finance:An Introduction”, Working Paper, New York University & Erasmus
University Rotterdram, (2011) s.2, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1488110 (02 Kasim 2015)

% Serpil Tomak, s.151

10 Berna Taner ve Cenk Akkaya, “Yatiimci Psikolojisi ve Davranigsal Finans Yaklasim”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Say1.27, 2005, .48

100 Meir Statman, “Behaviorial Finance:Past Battles and Future Engagements”, Financial Analysts Journal, Vol.55,

No.6, 1999, s.26. http://down.cenet.org.cn/upfile/36/2006211123740198.pdf (08 Kasim 2015)
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arasindaki gelgitler boyunca yollarin1 bulmak i¢in nasil bir miicadele verdiklerini

incelemektedir.%?

Fuller (2000)’e gore davranissal finans: '

e Klasik ekonomi ve finans’mn psikoloji ve karar verme bilimleriyle
etkilesiminden ortaya ¢ikan,

e Finans literatiirlinde gozlenen anomalilere, nelerin sebep oldugunu
aciklamay1 amaglayan,

e Yatrimcilarin sistematik olarak nasil yargilama ya da karar verme

hatas1 yaptiklarini agiklamaya ¢alisan bir alandir.
3.3. Yatinm Kararlarini Etkileyen Davramssal Faktorler

Bireyler nasil karar vermektedirler? Bu soru finans, iktisat, ekonomi, politika,
psikoloji, sosyoloji, tarih, hukuk gibi farkli bir ¢ok alanda calisan arastirmalar i¢in

biiyiik 6nem tasimaktadir.'®

Yatirimeilar, alternatifler arasindan sonuglar1 kesin olan
secenegi tercih etmek istemektedirler. Fakat bu kolay bir durum degildir. Finansal
yatirimlarin  sonuglarimi etkileyen 6nemli bir unsur risk faktoriidiir. Belirsizlik ve
belirsizligin gostergesi olan risk ve risk algisi yatirim kararlarin1 da etkilemektedir.
Ayn1 yatirim aracini bir yatirimei alirken bagka bir yatirime1 satmakta, ya da alim satim
icin belirli fiyatlarm olusmasimi beklemektedirler. Bu bakimdan yatirim kararlari,
kisiden kisiye farklilik gosteren, temelinde psikoloji olan davranigsal faktorlerden

etkilenmektedir.

Yatirimeilara ve yatirim kararlarina yonelik arastirmalar; yatirimeilarin, riskten
kacinmak, portfoylerini ¢esitlendirmek, kazanglarini maksimize etme isteginde yani
rasyonel davranma egiliminde olduklarmi, fakat gercekte bu egilimlerini tam anlamiyla,
uygulamaya yansitamadiklarimi gostermektedir. Bunun sebebi olarakta Heuristicler,

onyargilar ve duygular1 iceren davranigsal faktorler gosterilmektedir. Bir bagka

102 Serpil Dém, “Yatirimin Dért Temel Tas1”, Istanbul, Scala Yaymcihik, 2005, 5.323.

103 Russel J. Fuller, “Behavioral Finance and the Sources of Alpha”, s.1. 2000
http://www.fullerthaler.com/downloads/bfsoa.pdf (20 Kasim 2015)

104" William Samuelson ve Richard Zeckhauser, “Status Quo Bias in Decision Making”, Journal of Risk and
Uncertainty, ,Vol.1, No.1, (1988), s.7
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ifadeyle; yatirim kararlarini rasyonaliteden c¢ok, sezgiler ve hisler etkilemektedir.'®
Finansal piyasalarda gozlenen anomalilerin, ve rasyonaliteden uzak yatirime1

davraniglarinin ana kaynagi da heuristic’ler, dnyargilar ve duygulardir.
3.3.1. Heuristic Yaklasim

Heuristic, sahip olunan bilginin kesin bir ¢ikarim yapmaya yeterli olmadigi, ve
zaman kisit1 olan durumlarda degisik problemlere ¢oziim iiretmek icin kullanilan, zor
sorulara, cogu zaman yetersiz olmasina ragmen cevap bulmaya yardime1 olan'® zihinsel

bir aractir.

Bazen bireylerin ya da yatirnmcilarin, bir bilgiyi hizli bir sekilde
degerlendirmesi ve karar vermesi gerekmektedir. Boyle bir durumda karar verme
stirecini hizlandirmak i¢in heuristic’lere bagvurmak ka¢inilmaz hale gelmektedir.107 Bu
bakimdan heuristicler bireylerin karar verme silirecini hizlandirmakta ve karari

etkilemektedir.

108 Zihinsel

Heuristicler, karar vermeyi kolaylastiran temel kurallar,
kisayollar'® olarak tanimlanabilir. Hevristic’lerden beklenen en iyi sonucu vermesi
degil, hizli ve etkin bir sekilde yeterince iyi bir sonu¢ vermesidir.™° Fakat; hevristicler,
kosullarin degismesi halinde Onyargilara sebep olarak yanlis yatirim kararlarinin

111

verilmesine yol agar. Bireylerin heuristiclere basvurmasinin bir¢ok nedeni

bulunmaktadir:**?

e Bireyler, herhangi bir problem karsisinda bir ¢dziim yolu olsa bile, optimal
¢Oziimii bilmiyor olabilir. Ya da ¢6ziim yolu konusunda fikir verecek kisi ya

da diger kaynaklara ulasim konusunda kisitlamalar olabilir.

15 Ates Bayazit Hayta, “Bireysel Yatirimeilarm Risk Algisina Etki Eden Psikolojik Onyargilar”, Tiirkiye Sosyal
Arastirmalar Dergisi, No. 183, 2014, 5.332

106 Daniel Kahneman, “Thinking Fast and Slow”, New York: Farrar, 2011, s.98.

Y7 Sudhir Singh, “Investor Irrationality and Self-Defeating Behavior:Insights from Behavioral Finance”, The
Journal of Global Business Management, Vol.8, No.1, (2012), s. 117

108 Ateg Bayazit Hayta, s.333.

% Anuj K. Shah ve Daniel M. Oppenheimer, “Heuristics Made Easy: An Effort-Reduction Framework”,
Psychological Bulletin, Vol.134. No.2, (2008), s.207.

MWK erem Senel, Bireysel Emeklilik Fonlarinda Portféy Yonetimi, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2016, s.28.

11 gydhir Singh, 5.117.

12 Murat Kiyilar ve Murat Akkaya, s.254
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e Birey, optimal ¢oziime kavusturacak yontemler konusunda, yeterli bilgiye
sahip olsa bile, zaman kisitlamasi, on yargilar vb. sebeplerle, yeterli
hazirlig1 yapamayabilir.

e Problemin ¢ok boyutlu olmast ve birden fazla ¢oziim yoluna ihtiyag
duyulmast durumunda tek bir optimal ¢6zliim yetersiz olabilir.

e (ok fazla bilgi, rasyonellikten uzaklastirabilir.

e Bilgiye ulagsma istegi, ya da sahip olunan bilgiyi analiz ederek ¢oziime

ulasma konusunda isteksizlik olabilir.

Heuristic’lerin mevcudiyet heuristici, temsiliyet heuristic’i, ¢ipalama gibi tiirleri

bulunmaktadir.
3.3.1.1. Mevcudiyet Heuristici (Availability Heuristic)

Mevcudiyet Heuristici, “bir seyin olasiligmi bireyin ge¢miste yasadigi
tecriibelere bagli olarak yargilayan yaniltici kestirme yol” olarak tanimlanmaktadir.
Mevcudiyet Heuristicine gore; bireyler olaylarm biitiiniine bakmak yerine ilgi alanlarina
giren kismima odaklanmaktadirlar, ¢linkii bu 06zellikli durum hafizalarinda yakmn

gecmiste olan bir olay1 (;agr1@‘[1rm:¢1ktad1r.113

Mevcudiyet heuristci, bir durumun gergeklesme ihtimaline dair faydali ipuglari
verebilir, fakat bazen 6nemli sayilabilecek tahmin hatalarma da sebep olabilir. Karar
verme siirecinde, olaylarmn tekrar etme sikhigi*** ve kisilerin onlara yiikledigi anlam
derecesi Onem tasimaktadir. Ciinkii, ¢ok sik gerceklesen ya da c¢ok sik tekrar etmese de
akilda yer etmis olan olaylar, ¢ok sik tekrar etmeyen olaylara gore daha fazla hafizada
kalmakta ve hatirlanmaktadir. Bu durumlarda ¢ofu zaman akilda yer etmis olan

secenek, karar verirken ipucu olarak gé')n'ilebilir.115

[statistiklere gore, trafik kazasinda &len insan sayisinmn ucgak kazalarindakilere

nazaran ¢ok daha fazla olmasina ragmen, bu soru soruldugunda ucak kazasinda 6len

3 Marcia Longen Zindel, Thilo zindel ve Marcelo Grangeiro Quirino, “Cognitive bias and theri Implications on the
Financial Market”, “International Journal of Engineering&Technology”, Vol.14, No.3, 2014, s.13.

14 Amos Tversky ve Daniel Kahneman, “Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Bias”, Science, Vol.185.
No.457, 1974, s.1127

1s Serpil Tomak, “Girigimcilik ve Biligsel Yanlilik”, Girisimcilik Ve Kalkinma Dergisi, Cilt 6, Say1 1, 2011, s.161.
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insan sayisinin daha fazla oldugunu sdylenmektedir. Bu durum ugak kazasina iliskin
haberlerin daha dikkat ¢ekmesinden ve akilda kalmasindan kaynaklanmaktadir. Benzer
sekilde ayn1 sayida iinlii erkek ve daha az iinlii olan kadin isimleri sdylenip, akilda kalan
isimlerin sdylenmesi istendiginde, {inlii olan erkek isimlerinin hatirlanma ihtimali daha

yiiksektir.
3.3.1.2. Temsiliyet Heuristici (Representativeness Heuristic)

Temsiliyet, bireylerin sahip olduklar1 bilgiye yada gozlemlere dayanarak,
genellemeye gitmeleridir. Temsiliyet egiliminde yatirimeilar, gegmiste edindikleri bilgi

ve tecriibelere dayanarak, gelecege dair tahminde bulunurlar.**°

Bireyler ve yatirimcilar, karar verirken en son ve en ¢ok dikkat ¢eken ve olagan
dis1 gorlinen seceneklere yogunlasmakta, alternatiflerin istatistiksel olarak diger

"7 Ornegin, bir metal

seceneklerin gerceklesme olasiligimi dikkate almamaktadir.
paranin ard arda 10 kez havaya atilmasi sonucunda, 10 denemenin 9’unda, sonucun yazi
oldugunun goriilmesinin ardindan, 11. Denemede sonucun yazi olacaginin diisiiniilmesi,
temsiliyet heuristici ile ilgilidir. Oysa 20 denemenin yapildig1 bir gozlemde dahi, her
denemede sonucun yazi ya da tura gelme ihtimali esittir. Clinkii, kaginci deneme olursa
olsun, madeni paranin havaya atildiginda, sonucun yazi ya da tura gelme ihtimali
%50’dir Dolayisiyla bireyler, gozlemledikleri sonuglar icerisinde, ¢ogunlukla ortaya
cikan sonucun, geneli temsil ettigini diisiinme egilimine sahiptirler. Bu ve benzer

durumlarda ortaya ¢ikan bu diisiince tarzi ‘“kumarbazin yanilgis1” olarakta

adlandirilmaktadir.*'®

Ulkesindeki bosanma orani konusunda bir tahminde bulunmasi istenen
bireylerin, bulundugu aile, is, sosyal ¢evre gibi farkli ortamlarda iliskide bulundugu
kisilerin bosanma siklig1 ¢ok fazla ise, yiiksek bosanma oranmi sdyleyecektir, aksi s6z
konusu ise, diisiik bir oran belirtecektir. Bu da kisilerin farkli durumlardaki olasilik
tahminlerinde, cevresel faktorlerden ve goézlemlerinden etkilendigini gostermektedir.

Temsiliyet olgusu ile aciklanabilecek bu durum, kisileri objektiflikten uzaklastirarak, is

118 Oben Kurtulus Bayrak, “Davramssal Finans”, Sermaye Piyasasi Giindem, Say1.120, Agustos 2012, s.10

17 Numan Ulkii, “Finansta Davranis Teorileri ve IMKB’nin Dezenflasyon Programunmn Baslangicinda Fiyat
Davranis”, IMKB Dergisi, Cilt.5, Say1.17, 2001, 5.106.

18 Oben Kurtulus Bayrak, s.10
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hayati, yatirim kararlar1 vb. durumlarda, hatali ya da istenmeyen sonuclara

gotiirebilecektir. ™

Temsiliyet heuristicine gore, basarili performans sergileyen bir igsletme i¢in bu
basar1 genellenmekte, gelecekte de bu firmanin basarili olacag: diisiiniilmektedir.'?®
Ornegin, gegmiste siirekli olarak, yiiksek kar agiklayan isletmelerin, bir sonraki donem

ya da donemlerde de yiiksek kar elde etmeyi siirdiirecegi diisiiniilmektedir.
3.3.1.3. Cipalama (Anchoring)

Cipalama, uzun stiredir {izerinde ¢alisilan bir kavram olup ilk olarak Kahneman
ve Tversky (1974) tarafindan bilimsel anlamda kanitlanmistir. Tversky ve Kahneman
(1974) ¢ahsmasi, Insanlarm farkli durumlara iliskin tahmin yaparken, bir baslangic
degerini baz alarak tahminde bulundugunu ortaya koymustur.121 Farkli tahminlerin
yapilmasma yol agan baslangic noktasi ya da baslangic degeri, soruyla birlikte
formiilasyonda verilebilir ya da bir hesaplama sonucuna da dayanabilir.122 Bu
baglamda Cipalama, bireylerin ilk edindigi bilgilerin ya da hesaplamalarm sonuglarina
odaklanmas1 ve yeni bilgilere ragmen 6nceden verdikleri kararlar1 degistirmede tutucu
davranmalarini ifade eder.'? Cipalama’ya dayali tahminler ya da ¢ikarimlar, eksik ve

yetersiz olmakta ve yargilama hatalarina sebep olabilmektedir.**

Finansal piyasalarda hisse senedi fiyatlar1 “referans noktasr” ve bu fiyatlarin
sabitlenmesi ise “gipalama” olarak adlandirilir. Ornegin fiyat1 50 TL olan bir hisse
senedinin fiyatmin gelecek 3 ay i¢inde fiyatin1 ne olacagini tahmin etmeye ¢alisan bir
yatirimel i¢in dayanak noktasi cari fiyat olan 50 TL olacaktir. Yatirimci fiyat tahmini
yaparken dayanak noktast olan 50 TL’ye gore bir fiyat belirleyecek 40 TL — 60 TL

arasinda bir rakam tahmini yapacaktir.

Hisse senedi fiyat:1 10 TL olan bir girket, temettii oranmni1 %300 arttiracagini

ilan ettiginde, hisse senedinin fiyat1 12 TL’ye ¢ikacaktir. Temettii oranindaki biiyiik

19 Oben Kurtulus Bayrak, s.10.

120 Ramzi Boussadi, “Representativeness Heuristic, Investor Sentiment and Overreaction to accounting Earnings: The
Case of the Tunisian Stock Market”, Social and Behavioral Sciences, Vol.81, 2013, s.9.

121 Amos Tversky, Daniel Kahneman, 5.1128

122 Amos Tversky, Daniel Kahneman, 5.1128

13 Oben Kurtulus Bayrak, s.12.

124 Serpil Tomak, 5.163.
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artiga ragmen yatirimeilar fiyat1 10 TL ye ¢ipaladiklar1 igin, hisse senedi fiyatinda ¢cok
biiylik bir sicrama yasanmayacaktir. Sirketin temettii politikas: kalict olarak degismis
olsa bile, yatrimeilar bunun gegici bir durum oldugunu diisiineceklerdir.’?® Teknik

analizde kullanilan bant kavrami, ¢ipalama ile ilgilidir. 126

Fivat
30 1

— Destek

= Direng
___ Kanal
10 1

1 2 3 4 5 6 7 & 8 10 11 12 13 14
Zaman

Sekil 7 : Destek ve Direng Noktalar1
Cipalama siirecinin psikolojik boyutu, Sekil 4’te gosterilmektedir. Cipalama
siireci 3 asamadan olusmaktadir. Ik asamada, cevresel ya da hafizaya dayali arastirma
neticesinde ihtiya¢ duyulan amaca iliskin bilgiye ulasilmaktadir. Cipa’nin varligi
ulasilan bilgiyi etkileyebilir. Ornegin ¢ipaya benzer bilgi dncelikli olarak secilir. Tkinci
asamada, elde edilen bilgiler birlestirilerek aralarinda baglant1 kurulmakta, son olarak

ise biitiin bilgiler ¢er¢evesinde duruma bir cevap iiretilmektedir.**’

125 sydhir Singh, s.118.

1% Oben Kurtulus Bayrak, s.12.

2" Thomas Gilovich, Dale Griffin ve Daniel Kahneman, Heuristics And Biases: The Psychology of Intuitive
Judgement, USA: Cambridge University Press, 2002, 5.126.
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Ve Segme ‘ ‘::> | Birlestirme ‘:>

Sekil 8 : Cipalama Siireci

Cevabi
Olusturma

Kaynak: Thomas Gilovich, Dale Griffin ve Daniel Kaneman, Heuristics And
Biases: The Psychology of Intuitive Judgement, Cambridge University Press,
USA, 2002, s.126.

3.3.2. Bilissel Onyargilar (Cognitive Biases)

1929 yilindaki “Biiyiik Buhran”dan sonra 2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan
finansal kriz, diinya ¢apinda bir krize doniismiistiir. Kiiresel Kriz ABD ekonomisi ile
birlikte, gelisen ve gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin daralmasina sebep
olmustur. Krizin sebebi olarak gosterilen ABD’deki konut piyasasi balonu, piyasalarin
etkin olmamasiin ve irrasyonel yatirimci davranislarini isaret etmektedir. 128 Kiiresel bir
kriz ile sonuglanan, rasyonel olmayan bu davraniglar, bilissel Onyargilardan

kaynaklanmaktadir.

Bireylerin yatirim kararlarinda rasyonalite’den uzak davranis sergileme egilimi
“biligsel Onyargilar” olarak tanimlanmaktadir. Biligsel onyargilar, belirsizligin hakim
oldugu durumlarda, bireylere bilissel smirliliklarin {istesinden gelmede yardime1
olmakta ve karar vermeyi daha kolay hale getirmekle birlikte detayli degerlendirme
yapmadan verilecek kararlarla, arzu edilmeyen sonucglarin ortaya g¢ikmasina sebep
olabilmektedir.'*® Biligsel onyargilar, is hayatindan sosyal hayata, yatrim kararlarina

kadar hayatin tiim alanlarinda bireylerin davramsini etkilenmektedir.**

128 y1lmaz Bayar ve Ciiney Kilig, “Kiiresel Finansal Krizin Davranigsal Finans Perspektifinden Degerlendirilmesi”,
iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt.62, Say1.2, (2012), s.178

12 Serpil Tomak, “Girigimcilik ve Biligsel Yanlilik”, Girisimcilik Ve Kalkinma Dergisi, Cilt 6, Say1 1, 2011, s.74.
130 Ates Bayazit Hayta, s.335.
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3.3.2.1. Dogrulayic1 Onyarg1 (Confirmation Bias)

Dogrulayict Onyargi, bireylerin baslangigtaki diigiincelerini ve inanglarmi
destekleyen bilgileri arama egiliminde olmalarini ifade etmektedir. Bireyler genellikle
giicli hipotezler olusturduktan sonra, bu hipotezlerin savundugu bilgiye agirlik
vermekte, hipotezi desteklemeyen bilgilere ise fazla énem vermemektedirler.’* Bu
baglamda, bireylerin kendi inanglarmm1 destekleyecek fikirler pesinde oldugu
sOylenebilir. Yatirimcilarm, farkli yatirim stratejilerinden, birinin daha basarili olduguna
dair bir izlenim edinmesi durumunda, bu goriisiin yanlisligmi ortaya koyan bilgi ya da
diisiincelere 1iliskin fazla ilgi gostermemesi dogrulayici Onyargi ile agiklanabilir.

dogrulayici 6nyargi, rasyonel olmayan yatirim kararlarmin alinmasina sebep olabilir.
3.3.2.2. Optimizm (Optimism Bias)

Optimizm, bireylerin bilgilerine asir1 glivenmesine ve 6zgiivene bagl olarak,
olaylara hakim olduklar1 ve dogru hareket ettiklerini diisiinmesine ve riskleri yeterince
degerlendirememesine neden olan bir Onyargidir. Bu Onyargi finansal piyasalarda,
ozellikle kazang tahminleri ile portfoy yoneticilerinin menkul kiymet tavsiyelerinde ¢ok
etkili olmaktadir. Bir yatrim danigsmanimin, bir hisse senedi i¢in iyimser kazang
tahmini, yatirimcilar1 bu hisse senedine yatirim yapmak icin tesvik edecek, boylelikle
aract kurumunda komisyon gelirlerinin artacaktir. Diger taraftan yatirim danigmaninda
herhangi bir hisse senedine iliskin kotiimser bir beklenti i¢ine girmesi ve bununla ilgili
sat1g ya da hisse senetlerine yatirim yapmama yoniindeki tavsiyesi komisyon gelirlerinin
de diismesine sebep olacaktir. Bu sebeple yatirim danismanlarinin, ya da analistlerin

iyimser olma yoniinde giiglii diirtiileri bulunmaktadir.'**

Optimizim Onyargisinin  insan davraniglarma etkisine yonelik yapilan
arastirmalar insanlarin genellikle optimizm Onyargisina sahip oldugunu gostermektedir.

Ornegin, araba kullananlara yonelik yapilan bir arastirmada, bireylere sorulan “ne kadar

BL Serpil Dém, “Yatirimar Psikolojisi”, Istanbul: Degisim Yayinlari, 2003, s.73-74. ]
132 Reza Espahbodi, Amitabh Dugar ve Hassan Tehranian, “Further Evidence On Optimism And Underreaction in
Analysts’ Forecasts”, Review Of Financial Economics, Vol.10. No.1. , 2001, s.2.
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iyl bir siirliclisliniiz?” sorusuna, bireylerin %80’inin ¢ok iyi ara¢ kullandigini ve

becerilerinin ortalamanin tizerinde oldugunu ifade ettigi goriilmistiir.**

3.3.2.3. Asin1 Giiven (Overconfidence)

Asir1  giliven, giiven ve kesinlik arasindaki pozitif fark olarak

tanimlanmaktadir.***

Psikoloji alaninda yapilan caligmalar insanlarm genellikle asiri
giiven duygusu icerisinde olduklarini gdstermektedir.’® Asir1 giiven duygusuna sahip
insanlar, genellikle karar alirken, yardima ihtiyac1 olmadiklarim diisiinmekte ya da daha
az yardim istemektedirler. Fakat; asir1 glivenli insanlarin bilgi ve beceri smirlarmin
farkinda olmamalar1 rasyonellikten uzaklagsmalarina ve yanlis tercihler yapmalarma ya

da arzu edilmeyen sonuglara sebep olabilmektedir.**®

Yatirimc1 perspektifinden bakildiginda ise; bireysel yatirimcilar igin asiri
giiven yiiksek basarisizlik orani ve diisiik performans olarak tanimlanabilir. Yapilan
arastirmalar asir1 giiven egiliminde olan yatmrimcilarin daha fazla alim satim islemi
yaptigini ve ¢ok islem yapan bu yatirmmcilari kotii performans sergilediklerini ya da

137 rasyonel yatirimcilarm ise beklenen getirileri daha

daha diisiik getiri elte ettiklerini,
dogru hesapladiklar1 ve alim satim islemlerinden kaynaklanan maliyetleri de dikkate

alarak alim satim kararlarmi verdiklerini gt')stermektedir.138

Asir1 glivene sahip yatirimcilar, finansal piyasalar1 her piyasa kosulu altinda
pozitif getiri saglayarak yenebileceklerini diistinmektedirler. Kendi hisse senedi
secimlerinin piyasa profesyonellerinden ve diger yatimrimcilardan daha iyi ve etkin
oldugunu, okudugu veya izledigi bir haberin hisse senedi fiyatina olasi etkisinin

herkesten 6nce gordiigiinii ve etkiyi daha iyi analiz ettigini diistinmektedir. Bu durum

1% Osman Barak, “Hisse Senedi piyasalarnda Anomaliler ve Bunlar1 Agiklamak Uzere Gelistirilen Davramigsal
Finans Modelleri-IMKB’de bir Uygulama-", (Yaymlanmams Doktora tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2006), s.107.

13 peter S. Schaefer, ve digerleri, “Overconfidence And The Big Five’ Forecasts”, Journal Of Research In
Personality, No.38, 2003 s.473.
https://www.researchgate.net/publication/223006497_Overconfidence_and_the Big_Five (20 Haziran 2015),

1% Brad M. Barber ve Terrance Odean, “The behavior of Individual Investors”, Handbook of Economics Of
Finance, Vol.2, 2013, s.1547.

136 Inga Chira, Michael Adams ve Barry Thornton, “Behavioral Bias Within The Decision making Process”, Journal
of Business&Economics Research, Vol.6, No.8, 2008, s.12
www.cluteinstitute.com/ojs/index.php/JBER/article/viewFile/2456/2502 (24 Subat 2016)

137 Brad M.Barber, Terrance Odean, s.1548.

138 Terrance Odean, “Do Investors Trade Too Much?”, American Economic Review, Vol.89, No.5, 1999, 5.1280.
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yatirim yapilacak finansal enstriimana portfoyde yiiksek agirlik vererek riskin artmasina

ve etkin ¢esitlendirmenin yapilamamasina neden olur.

Asirt giivenli yatirimeilar, basarisiz olma ihtimallerinin ¢ok zayif oldugunu
diisliniirler. Profesyonel yatirimcilara ve  bireysel yatirimcilara,  farkli hisse
senetlerinin, beklenen getirileri ve bu tahminlerinin giivenilirliginin soruldugu bir
arastirma sonucunda, katilimcilarin kendi yaptiklar: tahminler icin belirttikleri giiven
araliklarinin oldukca yiiksek oldugu tespit edilmistir. Arastirma sonucu, katilimcilarin
tahminlerindeki yanilma paylarinin  olduk¢a diisik oldugunu  gostermistir.
Profesyonellere yonelik yapilan bir arastirmada, katilimcilara enflasyon oranlarmi
tahmin etmeleri ve bu tahminlerinin giiven araligi sorulmustur. Arastirma sonuclari,
bakildiginda giiven araliklarma iliskin tahminlerin, ¢ok daha diisiik diizeyde dogru

¢iktig1 goriilmiigtiir. =

3.3.2.4. Asina Olma Onyargis1 (Familiarity Bias)

Davranigsal alanda c¢alisan bilim adamlari, bildikleri veya asina olduklar1
seyleri, asina olmadiklarma tercih ettiklerini belirtmislerdir. Insanlar ayni riske ya da
ayn1 olasiligina sahip iki segenekle karsi karsiya kaldiklarinda asina olduklar1 secenegi
tercih etmektedirler. Hatta bireyler kazanma ihtimali diisiik ve yiiksek riske sahip

secenegi bile tercih edebilmektedirler.™*

Akademisyenler, portfoy ¢esitlendirmenin riski azaltmak acisindan faydali
oldugu konusunda uzun yillardir yatirimcilara, tavsiyelerde bulunmuslar ve akademik
calismalarla bu goriisii destekleyici bulgular ortaya koymuslardir. Bu tavsiyelere
ragmen, yatirmmcilarin, ikamet ettikleri yerde yonetilen yerel sirketlerin, cografi,
kiiltiirel olarak yakin olan, ya da ¢alistiklar1 sirketlerin hisse senetlerini alma egiliminde
olduklar1 goriilmektedir. Yatirimcilarin bildikleri ya da yakindan tanidiklar: sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yapmalariyla iliskin bu durum finansal yatirim anlaminda agina

olma 6n yargisi ile agiklanmaktadir.*!

39 Oben Kurtulus Bayrak, s.11.

140 Ogman Barak, “s.112.

11 Ariadna Dumitrescu ve Javier Gil-Bazo, “Familiarity and Competition:The Case of Mutual Funds”, Barcelona
GSE Working Paper, No.815, March 2015, s.2.
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Asina olma Onyargist nedeniyle yatirimeilar tanimadiklar1 ya da haklarinda
bilgi sahibi olmadiklar1 igletmelerin risklerini yiiksek ya da beklenen getirilerini diisiik

tahmin etmektedirler. 42

Asina olma Onyargisi finans alaninda riski azaltmanm temel prensibi olan
portfoy cesitlendirme yapilmasini engellemekte, hatta riski yiiksek olarak bilinen
isletme hisse senetlerine yatirim yapilmasi sebebi ile diisiik performans elde edilmesine

sebep olabilmektedir.

3.3.2.5. Oncelik, Sonrahk ve Sulandirma Etkisi (Primacy, Recency, Dilution
Effect)

Aragtirmalar  bilginin  gelis siralamasmin  bireyin  degerlendirmelerini
etkiledigini gdstermektedir. Oncelik etkisi (Primacy Effect); diger sartlar ayn1 olmak

iizere ilk elde edilen bilginin birey iizerinde daha etkili olmasidir.

Sonralik etkisi (recency effect), en yeni bilginin en fazla etkileyen olmasini
ifade etmekte olup; bugiinkii gecici olaylara, gecmisteki 6nemli olaylara kiyasla daha
fazla 6nem verilebilmesine neden olmaktadir.'*® Sonralik etkisinin, Oncelik etkisine

kiyasla daha yaygim oldugu one siiriilmektedir.

Bir bireyin, once olumlu sonra olumsuz 6zellikleri verildikten sonra, ilk akla
gelen ya da ifade edilen o6zelliklerin pozitif 6zellikler olmas1 oncelik etkisinden, ilk

olarak olumsuz 6zelliklerin hatirlanmast ise sonralik etkisinden kaynaklanmaktadir'**

Sulandirma etkisi (dilution effect) ise durumla ilgisi olmayan bilginin karar

verme ya da degerlendirme siirecini etkilemesi ve hatal kararlara yol agmasidir. **

3.3.2.6. Geri Goriis Onyargis1 (Hindsight Bias)

Bilinen bir olay gergeklestiginde, insanlar durumun kag¢milmaz olarak

gerceklesecegini  diisiindiiklerini  gosterme egilimindedirler ve durumu tahmin

142 Ariadna Dumitrescu ve Javier Gil-Bazo, s.2.

S Philip Yim Kwong Cheng, “Improving Audit Judgment and Decision Making With Dual System Cognitive
Model, Journal of Modern Accounting and Auditing, Vol.7, No.10, 2011, s.1062.

144 Serpil Dom, 5.86-87.

15 Serpil Tomak, s.84.
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edebileceklerini farz etmektedirler. Psikolojide bu durum geri goriis Onyargist olarak
adlandirilmaktadir. Geri goriis Onyargismm politika, is diinyasi, tip gibi bir c¢ok

durumda gozlemlendigi akademik ¢alismalarla ispat edilmistir. *4°

Geri goriis Onyargist olaylarin gergekte oldugundan daha tahmin edilebilir
olarak diisiiniilmesine sebep olmaktadir.*’ Ornegin, teknik analiz ile hisse senetlerinin
geemis fiyat hareketlerine bakarak gelecekteki fiyatin izleyecegi trend hakkinda tahmin
yapilmaktadir.

Kahneman ve Riepe (1998)’e gore geri goriis tinyarglslz148

e insanlarin, diinyayr daha tahmin edilebilir oldugunu diisiinmesine
sebep olmakta ve asir1 giiveni tesvik edecek sekilde etkilemektedir.

e (Geri goriis Onyargisi, anlam verilemez hatalara yol a¢makta ve
yatirimcilarin, arzu etmedigi durumlart tecrilbbe  etmesine sebep

olmaktadir.
3.3.2.7. Zaman Degiskenli Tercihler (Time-Variant Preferences)

Arastirmalar, bireylerin kisa vadede fayda saglayan secgenekleri tercih
ettiklerini gostermektedir. Paranin zaman degeri kavrami, zaman degiskenli tercihlere
ornek olarak gosterilebilir. Paranin zaman degeri kavrami geregi yatirimcilar gelecekte
elde edebilecekleri 1000 TL lik getiri yerine, bugiin 700 TL’lik getiriyi tercih
edebilmektedir. Bireylerin zaman faktoriine bagh olarak tercihlerini etkileyen asil

faktorler risk ve likiditedir.

Zaman degiskenli tercihler, bireylerin yasamini ve hatta iilkelerin ekonomisini
etkileyebilmektedir. Ornegin, 2008 yilinda ABD’de baslayarak tiim diinyay: etkileyen
krizin baglica sebepleri arasmnda kredi karti kullaniminin yayginlagsmasi, ve ipotekli

konut kredilesi kullanimindaki artis gosterilmektedir. Kredi kart1 kullanimindaki

146 Sanna J. Lawrence, Schwaz Norbert ve Shevaun L. Stocker, “When Debiasing Bacfires: Accessible Content and
Accessibility Experiences in Debiasing Hindsight”, Journal of Experimental Psychology, Vol.28, No.3. 2002,
S.497.

47 Nadia Linciano, “ Cognitive biases and Instability of Preferences in the Portfolio Choices of retail Investors”,
Working Paper, Commissione, Nazionale Per Le Societa E La Borsa, No.66, 2010, s.7.

8 Daniel Kahneman ve Mark W. Riepe, “Aspects of Investor Psychology”, Journal of Portfolio Management,
Vol.24, No.4, 1998. s.55
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yayginlagma ve ipotekli konut kredilerindeki artigin sebepleri ise, bireylerin zaman

degiskenli tercihlere sahip olmalari ile agiklanmaktadir.**
3.3.2.8. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting),

Mubhasebe, isletme ile ilgili finansal islemlerin defterlere kaydedilmesini ve
Ozetlenmesini igeren bir sistemdir daha sonra bu veriler analiz edilerek sonuglar
raporlanir. Bireyler ve hanehalklar1 da harcamalar1 kontrol altinda mi, paralar1 yeterli mi
gibi gesitli sebeplerle finansal olaylar1 ve islemlerini muhasebe sisteminde oldugu gibi
kayit etme raporlama ve analiz etme ihtiyaci duyarlar. Zihinsel muhasebe de; bireylerin,
finansal aktivitelerini kayit eden, degerlendiren ve organize eden biligsel bir faaliyettir.
130 7ihinsel muhasebenin temel mantigi, her bir islemin zihinde ayr1 hesapta takip
edilerek her bir islemin sonucunun ayri ayri degerlendirilmesidir. Ornegin, bireyler
emeklilik, egitim, tatil i¢in ya da gelecekte igsiz kalma, ekonomik kriz vb durumlarda
karsilagabilecekleri risklerden korunmak ic¢in birikimlerini zihinsel hesaplarda

tutmaktadirlar. ™

Farkl islemlerin, birbirinden bagimsiz olarak, zihinsel hesaplarda izlenmesi ve
degerlendirilmesi ve yatirim araglarinin se¢imi ve yatirimlarin zamanlamasi konularinda
hatali kararlar almalarma yol acgabilmektedir. Bu sebeple Zihinsel muhasebe
Onyargisinin mevcudiyeti, yatirimcilarin rasyonellikten uzaklagsmasina ve yanlis yatirim

kararlarina neden olabilmektedir.*®?

Yatirimlarda portfoy olusturma, riskin minimize edilmesi i¢in 6nemlidir, iyi bir
portfoy yoneticisi portfoyii olustururken yatirim araglar1 arasindaki korelasyona dikkat
etmelidir. ~ Zihinsel —muhasebe, yatirimlarin  birbirinden  bagimsiz  olarak

degerlendirilmesine sebep oldugu i¢in, portfoy olusturmay1 ya da portfoy olustururken,

19 Ates Bayazit Hayta, s.337.

150 Richard H. Thaler, “Mental Accounting Matters”, Journal of Behavioral Decision Making, Cilt 12 No.3., 1999,
5.183.

B! Meir Statman, “Behavioral Finance: Past Battles and Future Engagements”, Journal of Financial, VVol.55, 1999,
s.19.

152 Serpil Yilmaz ve Serkan Yilmaz Kandir, “Yatirimer Duyarliliginin IMKB sektér Getirileri Uzerindek Etkisi”,
Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22 No.2., 2007, 5.221-222.

59



yatirimcilarin - yatirim  araglart  arasindaki  korelasyonu  dikkate  almalarini

engellemektedir.™>

Zihinsel muhasebe yaklasimi, yatirimeilarm sahip olduklar1 hisse senetleri igin
neden yeni bir referans fiyat hesapladiklarini da agiklamaktadir. Bir hisse senedi satin
alindigida bu hisse senedi ile ilgili yeni bir zihinsel hesap acilir. Referans fiyat bu hisse

senedinin alindig1 fiyattir. Kayip ve kazanclar bu referans fiyata gore hesaplanlr.154

3.3.2.9. Kendine Atfetme (Self Attribution)

Kendine atfetme Onyargisi, insanlarin istenilen sonuglar1 kendilerine mal
etmeleri, arzu edilmeyen sonuglari ise baskalarma yiikleme egiliminde olmalarini ifade
eder. Isinde terfi eden insanlarin basarilarmi ¢ok caliskan olmasi ile iliskilendirmesi,
terfi alamayan bir ¢alisanin ise sorumlulugu patronuna yiiklemesi; bir atletin basaril bir
sonucu kendine mal etmesi, basarisizlig1 ise havanin kotii olmasi, zeminin kotii olmasi
gibi faktorlere baglamasi gibi Ornekler kendini atfetme Onyargisina Ornek

olusturmaktadir.™

Insan psikolojisini anlamaya yonelik arastirmalar, insanlarm kendilerini
yetenekli ve bilgili olarak algiladiklarini gostermektedir. Asir1 giivenle sonuglanan bu
durum kendine atfetme siirecinin ilk asamasidir. Verilen kararlarin arzu edilen sekilde

sonuglanmasi, asir1 giiven duygusuna daha da pekistirerek iyimserlige neden olur.

155 Ates Bayazit Hayta, s.338.

% Hersh Sheftin ve Meir Statman, “The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long: Theory
and Evidence”, The Journal Of Finance”, Vol.XL, No.3, 1985, s.780.

1% James Shepperd, Wendi Malone ve Kate Sweeny, “Exploring Causes of the Selr-servin Bias”, Social and
Personality Psychology Compass, Vol.2, No.2, 2008, 5.895
http://www.psych.ufl.edu/~shepperd/2%20Shepperd%20et%?20al.%202008.pdf (03 Mart 2016)
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Kendine Atfetme (Self-Attribution)

Asiri Glven (Overconfidence)

lyimserlik (Optimism)

Kontrol Yanilsamasi (lllision of Control)

Bilgi Yanilsamasi (Illusion of Knowledge)

Sekil 9: Kendine Atfetme Siireci

Kaynak: Tugberk Citilci, “Para & Psikoloji”, istanbul:Beta Yaymlar1, 2014, s.44.

Yatirim perspektifinden bakildiginda, hisse senedi yatirimlarinda alim ya da
satim yoniinde verilen kararin dogru olmasi durumunda, yiikselis hareketini 6nceden
bildigini sanan yatirimcmin tutumu kendine atfetme dnyargisi ile aciklanabilir. Bagarili
sonuglarla birlikte, yatirimcilarda, kendine atfetme siirecinin ilk asamasi olan “Asiri

Giliven” duygusunun gelismesi, yatirimcilari rasyonel olmayan davraniglara sevk

edebilir.
3.3.2.10. Muhafazakarhk (Conservatism Bias)

Edwards  (1968) tarafindan  tanimlanan  muhafazakarlik  Onyargisi
yatirimeilarin, yeni bilgileri eskilere kiyasla daha az dnem vermelerine, bu da hisse
senedi fiyatlarmin yeni bilgiye yavas uyum saglamasmna sebep olmaktadir. 156
Muhafazakarlik 6nyargisina sahip yatirimeilar yeni bir bilgi elde ettiginde ya da yeni bir
durumla kargilastiginda diislice ve inanislarini yavas yavas degistirme egilimi

gostermektedirler. ™’

1% Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, “ Momentum”, University Of Illinois Working Paper, Illinois
University, Chicago, 2001 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=299107 (12 Aralik 2015)

15" Michael M. Pompian, “Behavioral Finance and Wealth Management”, New Jersey : John Wiley&Sons, 2006
s.27.
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Akademik calismalar, muhafazakarligin, bireylerin eski inanig ve bilgilere daha

fazla agirlik verdigini yeni bilgiye ise yetersiz tepki gosterdigini gdstermektedir.™®

Hisse senedi piyasalarinda goriilen yetersiz tepkiyi, temsili yatirimci modeli

muhafazakarlik 6nyargisi ile agiklamaktadir.
3.3.2.11. Kayiptan kacinma (Loss-Aversion)

Karar verme teorisinde, kayiptan kagcinma, bireylerin, giiclii bir sekilde kazang
elde etmekten ziyade, kayiptan kagmma egiliminde oldugunu gdstermektedir.'>®
Bireylerin karar verme siireclerini arastirmaya yonelik ¢alismalarin ¢ogu, psikolojik

olarak, kayiplarin, kazang¢lara gore iki kat gii¢lii oldugunu gostermektedir.

Bireylen karli pozisyonda olduklar1 yatirimlarindan ¢ikip nakde ge¢me; zararda
olan yatmrimlarim ise, zararlarmi gelecekte telafi etme diisiincesi ile muhafaza etme
egilimindedirler. Kayiptan kagmma egilimi, yatirimcilarda atalete ve statiikoya yol

acmaktadir.

Bireyler i¢in riskten kagmma egilimi’nin gozlenmesi, olaylarin gerceklesme
thtimaline iligkin risklerin ifade edilmesi agisindan 6nemlidir. Bir arastirmada bireylere,
a) kesin olarak, 4000 TL kaybetme, b) %80 ihtimalle 5000 TL kaybetme %20
ihtimalle hi¢bir kayip olmamasi1 alternatiflerinden birini segmesi istendiginde,
kaybetme ihtimali her iki durumda da 4000 TL olmasma ragmen (5000*0,8)+(0*0,2)

deneklerinin %90’ mmn ikinci alternatifi sectigi goriilmiistiir.*®
3.3.3. Duygusal Faktorler

Biligsel 6nyargilar bireylerin bilgiyi organize etme sekli ile ilgili iken, duygusal

faktorler insanlarin bilgiyi kaydederken hissetme yoniinii 6n plana ¢ikarmaktadir.*®

Yatirim kararlarmin etkileyen duygusal faktorler:

1% Michael M. Pompian, s.27.

159 Edward Leshik ve Jane Cralle, An Introduction to Algorithmic Trading Basic to Advanced Strategies, United
Kingdom: John Wiley & Sons, 2011, s.136.

160 Tarkan Ozhan, Borsada Dogru Diisiinmenin Sifresi, Istanbul: e-Kitap Projesi, 2016, , s.30.

161 Ates Bayazit Hayta, s.342.
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e Bilissel ¢geligki

e Pismanliktan kaginma
e Hazcidavranig

e Yatkimlik etkisi

e Statiiko egilimi’dir.
3.3.3.1. Bilissel Celiski (Cognitive Dissonance)

Psikolojide bilis, tutumlari, duygulari, inanglari, degerleri temsil eder. Bilissel

celiski de, bu biliglerle celiskilerin kesismesi durumunda ortaya ¢ikar. Bilissel celigki

teorisine gore; insanlar duygu, inancglar1 ve degerleri arasinda bir denge aramaktadir, bu

denge olmadig1 zaman ortaya ¢ikan celigki kisiyi zihinsel olarak rahatsiz etmektedir.'®?

Sigara i¢gmenin sagliga zararl oldugunu bilen bir bireyin sigara igmesi biligsel ¢eligkiye

ve bireyin yasadigi biligsel rahatsizliga 6rnek olarak gosterilebilir.

Insanlar bilislerini yenilemek ve psikolojik dengelerini siirdiirmek i¢in zaman

zaman rasyonellikten uzak davranislar sergilemektedirler. Bu davranislar yatirim

alaninda da kendini gostermektedir.

Yatirim kararlarinda hatalara yol agan biligsel ¢eliskiye asagidaki durumlar

ornek olarak gosterilebilir.

Yatirim yapilan menkul kiymetlerin deger kaybetmesi, fakat yatirimcilarin
yanlis karar verdiklerini kabul etmemelerinin ya da kara ge¢cme beklentisinin
sonucu olarak bu menkul kiymetleri ellerinde tutmaya devam etmeleri
Yatirimeilarin, gegmis tecriibelerinde diisiik performans sergileyen ya da zarar
eden yatmrimlart olmasma ragmen, yeni yatirim firsatlarini degerlendirmeden
yine ayni1 varliklara yatirim yapmalari

Yatrimeilarin - “bu  sefer farkli olacak™ diisiincesi ile daha fazla deger
kazanacagmi disiindiikleri, c¢ok fazla deger kazanmis menkul kiymetlere

yatirim yapmalari

162 Michael M. Pompian, “s.83.
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Biligsel c¢eliskinin olumsuz etkilerinden korunmak i¢in bireylerin ya da
yatirimcilarin inaniglarini degistirmeleri, davranislarini bu degisiklige uydurmalar1 ya da

bilissel ¢eligkiye konu olan davranisla ilgili algilarini degistirmeleri g:,rerekrnektedir.163
3.3.3.2. Pismanhktan Ka¢inma (Regret Aversion)

Pigmanliktan kagmmma insanlarin olaylara iliskin sonuglar1 istedigi sekilde
sonu¢lanmama korkusundan kaynaklanan duygusal bir durumdur. Pigmanliktan
kacmma durumu iki sekilde karsimiza c¢ikmaktadir. Birincisi, gerceklestirilen bir
davraniga iliskin durumun istenilen sekilde sonuglanmamasi digeri ise sonucun

istenildigi gibi olmayacag diisiiniilerek higbir aksiyon alinmamasidir.

Psikoloji alaninda yapilan deneysel ¢alismalar pismanliktan kagmma
egiliminin belirsizlik durumunda karar vermeyi etkiledigini ortaya koymustur.164
Yatirimeilarin, sahip oldugu zararda olan hisse senetlerini satmayi ertelemeleri ve karda
olan hisse senetlerini ise kisa slirede satmalar1 ya da satmak istemeleri, pismanliktan
kacmma ile aciklanmaktadir”. Yatirimcilar ilk kararlarmin yanlis olmadigini ispat
etmek i¢in zararda olan yatirimlarindan ¢ikmak istemezler™®, gelecekte durumun tersine
donme ihtimaline karsi pigsmanlik hissetmemenin yaninda, kayb1 kabullenmeme
egiliminde olduklar1 i¢in degeri diisen hisselerini yatirimlar1 arasinda tutmaya devam
ederler. Yatirimcilarin bu kayiplar1 kabullenmeme isteksizligi ise beraberinde daha
bityiik kayiplar getirmektedir.'®® Ya da hisse senedi piyasalarindaki asir1 dalgalanmadan
dolayz siirekli kisa vadeli bonolara yatirim yapan bir yatirimei hisse senedi fiyatlarmin
aniden dibe vurmasi durumunda bile, bono yatirimindan vazgegerek, asir1 ucuz hale

gelen hisse senetlerine yatirim yapmayacaktir.

163 Michael M. Pompian, s.91.

164 Michael M. Pompian, s.228.

165 Hersh Shefrin ve Meir Statman, s.781.
168 Mehmet Burak Kahyaoglu, s.34.
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3.3.3.3. Hazc1 Davranmis (Hedonic Behavior)

Hazc1 davranig hipotezine gore; bireyler, kazanglari aywma, kayiplari ise
birlestirme egilimindedirler.®” Hazci diizeltmenin daha ileri boyutu ise bireylerin,
kiiciik kayiplar1 biiyiik kazanglarla, kiiciik kazanglar1 ise biiylik kayiplardan ayirmay1
tercih etmesidir.'® Bu bakimdan, deger maksimizasyonu siireci olan'® Hazci

Davranis’in dért temel prensibi bulunmaktadir.*”

. Kazanglarin ayristirilmasi

. Kayiplarn birlestirilmesi

. Kii¢iik kazanglarm biiytlik kayiplardan ayristirilmasi
. Kiigiik kayiplarla biiyiik kazanclarin birlestirilmesi

Hazc1 davranis hipotezine gore; 2 farkli hisse senedi satm alan bir yatirimci, bir
hisseden 1000 TL digerinden de 1500 TL kazang¢ elde ettiginde bu kazanglarmi
birlestirerek degerlendirmek yerine ayr1 ayr1 degerlendirecektir. Fakat bir hisse
senedinden 1000 TL kazang saglayip, digerinden 250 TL zarar ettiginde, sonucu

degerlendirirken zarar1 kardan mahsup edip, 750 TL kazang elde ettigini ifade edecektir.
3.3.3.4. Yatkinhk Etkisi (Disposition Effect)

Yatirim iglemlerinde en sik karsilasilan durumlardan biri yatkinlik etkisi ile
aciklanmaktadir. Yatkinlik etkisi pigsmanliktan ka¢inma ile de yakindan iliskilidir.
Yatkinlik etkisi, bireysel yatirimcilarin fiyat1 diisen bir hisse senedini satin aldiktan

sonra, kara ge¢mesi halinde, biiylik bir istekle bu hisse senedini satmak istemeleri

171

durumudur.” Yatkinlhk etkisi yatirimeilarin, orantisiz bir sekilde kazanglarini satma

172

kayiplarini tutma egilimde olduklarin1 varsaymaktadir.”" Kayiplarin1 muhafaza ettiren

187 Martin Egozcue ve Wing-Keung Wong, “Segregation and Integration: A study of the Behaviors of Investors With
Extended Value Funtions, Advances in Decision Sciences, 2010 www.hindawi.com/Journals/ads/2010/3302895 (02
Mayis 2016)

168 Alan Lewis (Ed.), “The Cambridge Handbook of Psychology and Economic Behavior”, Cambridge,
Cambridge University Press, 2012, 5.239

189 Richard H. Thaler ve Eric J. Johnson, “Gambling With The House momey And Trying To Break Even: The
Effects of prior Outcomes On Risky Choice”, Management Science, Vol. 36, No.6., 1990, s.647

170 Richard H. Thaler ve Eric J. Johnson, s.647

' Nicholas Barberis ve Wei Xiong, “What Drives the Disposition Effect? An analysis of a Long-Standing
Preference-Based Explanation”, The Journal Of Finance, Vol. LXIV, No.2., 2009, s.751.

Y2 Vicky Henderson, “Prospect Theory, Liquidation and The Disposition Effect, Managemen Science”,
Management Science, Vol. 58, No.2, 2012, s.447.
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yatirimcilar, zarar ettikleri yatirimlarmin gelecekte yiiksek performans sergileyecegine

inanmaktadirlar.”®

Yatirimcilarda yatkinlik etkisine sebep olan ¢esitli nedenler ileri
stiriilmektedir.. Bunlardan biri kayiptan kaginma digeri bireylerin getirilerin ortalamaya

dénme egiliminde oldugu diisiincesine sahip olmalaridir.*™
3.3.3.5. Statiiko Egilimi (Status Quo )

Farkli alternatifler s6z konusuyken, bireylerin mevcut durumunun ya da
onceki pozisyonunu devam ettirmek istemesi statiiko olarak adlandirilmaktadir. Yeni
secenekler s6z konusu oldugunda bireyler mutlaka statiiko durumu ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Kayiptan kagcinma isteginin bir sonucu olarak bireyler genellikle statiiko
egilimlerini devam ettirmektedirler, ¢linkii mevcut durumun degistirilmesinin
dezavantajlar1 avantajlarindan daha fazla oldugu diisiiniilmektedir.”®> Agnew, Balduzzi
ve Sunden (2003) 7000 civarinda emeklilik yatirim hesabini inceleyerek yaptiklari
arastirmada, bireylerin, bazilarini %100 hisse senedine yatirim yaparken, bazilarmin ise
hi¢ hisse senedine yatirim yapmadigmi ve mevcut pozisyonlarmi koruma egiliminde
olduklarini, seyrek olarak portfoylerinde degisiklik yaparak biiylik oranda mevcut

pozisyonlarmi koruma egiliminde olduklarmni tespit etmislerdir."®
3.3.4. Sosyal Etkilesimin Yatirnm Kararlarima Etkisi

Yatirimc1 davraniglarina yonelik arastirmalar, genellikle yatirimcer psikolojisi
ve yatirimer davranislarina odaklanmaktadir.’”” Heuristic’ler, 6nyargilar, duygular gibi
psikolojik faktorler yaninda medya, sosyal cevre, is ortami vb. sosyal etkilesim

ortamlar1 yatirim kararlarini etkilemektedir.'"®

17 Terrance Odean, “Are Investors Reluctant to Realize Their Loses?”, The Journal Of Finance, Vol. LIIl, No.5
1998, s.1775.

174 Ates Bayazit Hayta, s.344.

1% William Samuelson ve Richard Zeckhauser,”, s.8.

1% Julie Agnew, Pierluigi Balduzzi ve Annika Sunden, “Portfolio Choice and Trading in a Large 401(k) Plan”, The
American Review, VVol.93, No.1 2003, s.212.

Y74 Kent Baker, John R. Nofsinger, s.109.

178 y1lmaz Bayar, “Yatirimer Davraniglarinin Davraniggr Yaklasim Cergevesinde Degerlendirilmesi”, Girisimcilik ve
Kalkinma Dergisi, Cilt.6, Say1.2, 2011, s.149.
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Yatirimeilarin  kendi aralarindaki sohbetleri ya da cevresindeki kisilerde
bireylerin yatirim kararlarin etkileyebilmektedir. Lu (2012) sosyal etkilesimin yatirime1
kararlarma etkisini tespit etmeye yonelik yaptigi arastirmada, is arkadaslarinin hisse
senedi pozisyonlarmda kar etmeleri durumunda katilimcilarin %1.4 oraninda riskli hisse
senedi yatirmmlarmi arttirdiklarini, is arkadaslarinin zarar etmeleri halinde ise riskli

hisse senedi yatirimlarmi %0,9 oraninda azalttiklarmi tespit etmistir.

Gilinlimiizde, bilgisayar, mobil telefonlar, televizyonlarla, medya sosyal
hayatimizda &nemli yer kaplamaktadir. Ozellikle finans kanallarinda giin boyunca,
finans piyasalarma yonelik ulusal ve uluslar arasi haberler aktarilmakta, anlik olarak
yapilan degerlendirmelerle uzman goriisleri dinleyicilere ulagmaktadir. Bu yoniiyle

medya yatirime1 davranislarini etkileyebilmektedir.

Internet ortaminda yatirimeilar goriislerini aktardigi ve bilgi paylasimi
yaptig1 forumlar, finansal piyasalara iliskin bilgi ve haber saglayan internet siteleri,
hisse senedi analizine yonelik egitim veren siteler de yatirimcilar1 ve yatirim kararlarini

etkileyebilmektedir.
3.5. Davramissal Finans Yatirnomc1 Modelleri

Davranigsal finans, EPH’ nin gegerli olmadigini, piyasa hareketlerinin sadece
matematiksel modellerle agiklanamayacagini, farkli 6zellige sahip yatirimcilardan
olusan piyasalarin bireysel farkliliklar ve psikolojik faktorlerden etkilendigini bir biitiin
olarak piyasa davramiginin anlasilabilmesi i¢in insan psikolojinin dikkate alinmasi

gerektigi goriisiinii savunmaktadir.

Davranigsal finans alaninda son 30 yilda pek ¢ok arastirma yapilmistir. Bu
arastrmalar sonucunda EPH’nin agiklayamadigi hisse senedi piyasalarinda goriilen
anomalileri aciklamaya yonelik farkli teoriler gelistirilmistir. Davranigsal Finans
kapsaminda anomalilere sebep olan yatirimci davranislari agiklamaya yonelik 3 model

bulunmaktadir. Bunlar;

e Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) temsili yatirime1 modeli,
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e Daniel Hirshleifer ve Sbrahmanyam (1998) asir1 giiven ve kendine
atfetme modeli,
e Hong ve Stein (1999) hetorojen yatirimcilar arasindaki interaktif iligki

modelidir.

Uc¢ modelin ortak noktasi, tiim anomali bulgularmi tek bir modelle

aciklayabilmesidir.*"
3.5.1. Temsili Yatirimc1 Modeli

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’e gore yatirimcilar, muhafazakarlik
(conservatism) ve temsil edicilik (repsentative) hatalarini yapmaktadir."®® Bu hatalar,
yetersiz tepki ve asir1 tepkiye sebep olmakta, hisse senedi getirilerindeki pozitif ve

negatif otokorelasyonda, bu etkiler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Muhafazakarlik, bireylerin, yeni durumlarla karsilastiklarinda inanislarini
yavas degistirmesi olarak tanimlanmaktadir.®* Modele gore, yetersiz tepki’'nin kaynagi
muhafazakarlik 6nyargisidir. Muhafazakarlik, 6nyargisinda, yatirimcilar, piyasaya gelen
yeni bilgi ve haberlerle yatirim stratejisini degistirmemektedir. Arastirmalar, kazang
duyurular1 gibi baz1 haberlere yatirimcilarin yetersiz tepki gosterdigini, yetersiz tepkinin

hisse senedi getirilerinde pozitif otokorelasyona sebep oldugunu gdostermektedir.

Temsili yatrimci modelindeki bir diger onemli unsur, “temsil edicilik”
hatasidir. Temsil edicilik hatasi bireylerin, sonucu bilinmeyen bir olaya iliskin tahmin
yaparken, en son bilgi ya da gozlemlerin etkisinde kalmasi ve bunlara fazla agirlik
vermesine sebep olmaktadwr. Hisse senedi piyasasinda ise temsil edicilik hatasi,
yatirimcilarin yeni haberlere, daha fazla agirlik vermesine yol agmaktadir. Buda hisse

182

senedi fiyatlarinda asir1 reaksiyona sebep olmaktadir.”™ Modele gore temsil edicilik

hatasi, hisse senedi getirilerde negatif otokorelasyona yol agmaktadir.

79 Tugber Citilci, s.24.

180 Tygberk Citilci, s.25.

181 Nicholas Barberis, Andrei Shleifer, Robert Vishny, “A Model of Investor Sentiment”, Journal of Financial
Economics, Vol.49, 1998, s.315.

182 Niicholas Barberis, Andrei Shleifer, Robert Vishny, 5.333.
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Hisse senedi piyasalarinda varligi kanitlanmis olan Asir1 tepki anomalisi,
modelde temsil edicilik hatasi ile agiklanmaktadir. DeBondt ve Thaler (1985) yaptiklar1
calisma ile 3-5 yillik vadelerde asir1 tepki bulgular1 elde etmislerdir. Calismaya gore;
geemiste kaybeden hisse senetleri kazandirma, kazandiran hisse senetleri de
kaybettirme egilimi gostermektedir. Hisse senetlerinde goriilen bu durum, asir1 tepkiden

kaynaklanmakta ve hisse senedi getirilerinde negatif otokorelasyon olugsmaktadir.

Jegadesh ve Titman(1993) calismalariyla da 3-12 ay vade de hisse senetleri
getirilerinde momentum etkisi goriildiigiinii tespit etmislerdir. Hisse senedi getirilerinde
goriilen bu pozitif otokorolesyon modelde, muhafazakarlik 6nyargisina bagli olarak

ortaya ¢ikan yetersiz reaksiyonun sonucudur.
3.5.2. Asin Giiven ve Kendine Atfetme Modeli

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) yaptiklar1 ¢alisma sonuglarina
dayali olarak bir yatirime1 modeli gelistirmislerdir. Model asir1 giiven ve yanl kendine

atfetme olmak tizere 2 psikolojik onyargi tizerinde durmaktadir.

kendine atfetme Onyargisi, bireylerin kendilerini objektif bir sekilde degerlendirmeleri

yerine, Asir1 Giivenli olmay1 6grenmesine sebep olur.*®

Insan davranislarmi anlamaya yonelik arastirmalar, asir1 giiven duygusuna
sahip bireylerin, bilgi ve becerilerini oldugundan daha fazla gilivendiklerini
gostermektedir.’® flk baslarda asir1 giiven dnyargisi olmayan bir yatirimet, sahip oldugu
bilgiye bagl olarak islem yapmaktadir, dogru yatirim karar1 vermis olmasi, yatirimcida
asir1 gliven Onyargisi gelismesine sebep olabilmektedir, sonraki islemlerde de benzer
sonuclar ortaya ¢iktiginda artan asir1 giiven yatirimcida kendine atfetme Onyargisinin

ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir.

185 Matthew T. Billet ve Yiming Qian, “Are Overconfident Managers Born or Made? Evidence of Self Attribution
bias from Frequent Acguirers”, Management Science, Vol.54, No.6, 2008, s.1038,
http://www.econ.yale.edu/~shiller/behfin/2005-11/gian-billett.pdf (20 Aralik 2015)

184 Kent Daniel, Davit Hirshleifer ve Avanidhar Subrahmanyam, “Investor Psychology and Security Market Under-
and Overreaction”, The Journal Of Finance, Vol.53, No.6, 1998, s.1841.
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Finansal piyasalarda, analistler ve yatirimcilar, finansal tablolar1 analiz ederek,
bilgi elde etmeye c¢alismaktadirlar, asir1 giiven duygusuna sahip olan uzman ve
yatirimcilar bu siiregte asir1 giivene bagl olarak bazi bilgilere odaklanirken, bazilarini
da ihmal edebilmektedirler. Bu da menkul kiymetleri yanlis fiyatlamalarina ya da yanlis

beklentilere, yanlis kararlara sebep olabilmektedir. **°

Modele gore; 6zel bilgiye sahip olan, rasyonel olmayan davranislar sergileyen
asir1 giivenli yatirimcilar, kendi olusturduklar: sinyallere asir1 6nem vermekte, rasyonel
yatirimcilarm oldugu piyasada kamuya agiklanmis olan bilgilerle olusan fiyatlar1 dikkat
almamaktadirlar, bu da asir1 reaksiyona yol agmaktadir. Kendi veri seti’ne bagl olarak
islem yapan bu yatmrimcilar kazanglarini arttirdik¢a, olusan asir1 giivenle birlikte, asir
tepkinin de artmasi beklenmektedir. Asir1 glivene bagl olarak ortaya ¢ikan asir1 tepki
kisa ve orta vadede hisse senedi getirilerinde pozitif otokorelasyona yol agmakta, uzun

vadede ise, negatif otokorelasyonla sonuglanmaktadir.*®°

Asir1 giiven Onyargist hisse senedi getirilerinde, negatif otokorelasyona sebep
olmaktadir. Daniel, Hirchleifer ve Subrahmanyam (1998)’a goére hisse senedi
getirilerinde pozitif otokorelasyonun sebebi “Temsili Yatirimc1 Modeli”’ndeki yetersiz

tepki degil, devam eden asir1 tepkidir.187

Sekil 10’de koyu diiz ¢izgi, asir1 giivenli, kendine atfetme Onyargisina sahip
olmayan yatirimci’nin davranisini, kesikli ¢izgi ise asir1 giivenli ve kendine atfetme
Onyargisina sahip olan yatrmmcmin davranisini gostermektedir. Modele gore, asiri
giivenli yatirimci, zaman eksenindeki 1 noktasinda ozel bilgiye ulagsmaktadir. 2
noktasinda, bilgi piyasadaki diger yatwrmmcilarin farkli bakis acisiyla ama benzer
yorumlayacaklar1 sekilde piyasaya ulagsmaktadir . 3’ ve 3 noktalar: ise bilgi tam ve net
olarak kamuya duyuruldugu zaman noktalaridir. Asir1 giivenli yatirime1 tarafindan 6zel
bilgiye ulasilan 1 noktasinda, asir1 tepki en iist noktaya ulagmaktadir. 2 noktasinda,
asir1 giivenli yatirimer kendi sinyallerine, diger yatirimcilara gore daha fazla agirlik

vermeye devam ederken, asir1 tepki diizelme egilimine girmektedir. Yatirimcinin

185 K ent Daniel, Davit Hirshleifer ve Avanidhar Subrahmanyam, s.1841.
18 K ent Daniel, Davit Hirshleifer ve Avanidhar Subrahmanyam, s.1841.
187 K ent Daniel, Davit Hirshleifer ve Avanidhar Subrahmanyam, s.1843.
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kendine atfetme dnyargisina sahip oldugu durumlarda asir1 tepki en iist noktaya bilginin

piyasa tarafindan 6grenildigi tarih olan 2 noktasinda ulagmaktadir.

Pozitif dzel sinyal =

Beklenen Fivat

Negatif dzel sinyal

Sekil 10: Asir1 Giiven ve Kendine AtFetme Modeli, Fiyatlarin Seyri

Kaynak: Numan Ulkii, “Finansta Davranis Teorileri ve IMKB’nin Dezenflasyon
Programmin Baglangicinda Fiyat Davranisi”, IMKB Dergisi, Cilt.5, Say1..17, 2001,
s.108.

3.5.3. Heterojen Yatirnmcilar Arasindaki Interaktif iliski Modeli

Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilen Model, “haber avcilar
(newswacther)” ve “momentum yatirimcilar1 (momentum trader)” olmak iizere piyasada
islem yapan sinirli rasyonel (boundedly rational), iki farkli karakterdeki yatirimci

davranislar1 lizerine kuruludur.

Haber avcilar1 ve momentum yatirimcilari, tek tip bilgiye dayali olarak islem

yapmaktadir. Iki yatirimen tiirii de rasyonel degildir.

Haber avcilari, gelecekte kamuya agiklanacak temel bilgilere iliskin, dnceden
0zel olarak elde ettikleri bilgiye dayanarak olusturduklari sinyallere gore tahmin

yaparak alim-satim karar1 vermektedirler.*®

18 Harrison Hong ve Jeremy C. Stein, “A Unified Theory of Underreaction Momentum Trading, and Overreaction in
Asset Markets”, The Journal of Finance, Vol.54, No.6, 1999, 5.2144.
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Momentum yatirimeilari, gegmise yonelik fiyat hareketlerine bakarak tahmin
yapmaya caligan yatirimeilardir. Momentum avcilary, teknik analiz yapmaktadirlar.

Tahminlerine yonelik kullandiklari tek veri seti tarihsel hisse senedi fiyatlaridir. *®

Model asir1 tepki ve yetersiz tepkiyi haber avcilart ve momentum avcilarinin
davranislari ile agiklamaktadir. Model’in baslangi¢c noktasi, hisse senetlerine dair 6zel
bilginin haber avcilar1 tarafindan elde edilmesi ile baslar, modele gore; 6zel bilgiye
haber avcilar1 ayn1 anda ulasamamakta, bilgi haber avcilar1 tarafindan kademeli olarak
ogrenilmektedir. Haber avcilari, elde edilen bilginin niteligine gore islem yapmaktadir.
Hisse senedi fiyatlarmin trendini haber avcilarinin yaptigi islemler belirlemektedir.
Haber avcilar1 arasinda, bilginin kademeli dagilimindan dolay1 yetersiz tepki etkisi

olusmaktadir. 190

Bilgi haber avcilar1 arasinda yavas yavas yayilmakta piyasada yetersiz tepki
etkisi goriilmektedir. Momentum yatirimcilart gecmis fiyat hareketlerini takip
etmektedirler. Haber avcilarmin islemlerine bagl olarak, olusan fiyat hareketlerini

analiz ederek, haber avcilarindan kisa bir siire sonra trende pozisyon almaktadirlar.

Momentum yatirimeilarinin piyasaya girmesiyle trend hiz kazanmaktadir, fakat
fiyatlar, hala olmasi gereken denge degerine ulagsmamistir. Piyasaya momentum
yatirmmcilarinin - katihmi  devam  ettikge, yetersiz tepki, zamanla asir1 tepkiye
déniismektedir.*** Hong ve Stein (1999)’in calismalarmin bulgulari, momentum
yatirimcilariin riske karst notr olmalar1 durumunda bile, asmr1 tepki olustugunu

gostermektedir.

Haber avcilari, trendi baslatmakta ve kazang elde etmektedirler. Trendi, analiz
edip momentum’un ilk sathasinda piyasaya katilan erken momentum yatirimcilar: da
kazang elde etmektedirler. Fakat fiyatlarin uzun vade denge noktasina ulagmasindan
sonra, piyasaya katilan ge¢c momentum yatirimeilari, olusan asir1 tepki etkisinden dolay1

az kazang elde etmekte ya da zararli pozisyonlara sahip olmaktadirlar.

18 Harrison Hong ve Jeremy C. Stein, 5.2145.
1% Harrison Hong ve Jeremy C. Stein, 5.2145.
1 Harrison Hong ve Jeremy C. Stein, 5.2145.
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Model ilk olarak piyasada olusan yetersiz tepkinin, (pozitif otokorelasyon)
zamanla asir1 tepkiye (negatif otokorelasyon) doniistiiglinii ifade etmektedir. Yetersiz
tepki piyasadaki haber avcilarinin 6zel bilgiye ulagsmasiyla baslamakta, ge¢ momentum
yatirimcilarinin piyasaya girisinin yogunlagsmasiyla birlikte fiyatlarin denge noktasina
ulastig1 diisiincesi, asir1 tepki etkisini baslatmaktadir. Yani modele gore, asir1 tepki

devam eden yetersiz tepkinin sonucunda olusmaktadir.

Momentirmim Fathk
( A\ A4 A \
@ . .

i L > Faman

I 3433 e

Yetersiz Tepki Az Tepld

Haber Avcilan
@

. MMomentum Yatinmecilan

(@) Geg Momentum Yatirmeslarn

Sekil 11: Heterojen Yatirimcilar Arasindaki Interaktif iliski Modelinde Asir1 Tepki ve
Yetersiz tepki

Kaynak : Joao Vasco Soares ve Ana Paula Serra, “Overreaction ve Underreaction:
Evidence fort he Portuguese Stock Market, Working Paper, University of Porto,
March 2005, s.50. (5 Mayis 2016)
http://www.fep.up.pt/conferencias/pfn2006/Conference%20Papers/577.pdf

Temsili yatrimci modeli hisse senetlerindeki yetersiz tepkiyi (pozitif
otokorelasyon) muhafazakarlik 6nyargisiyla, asir1 tepkiyi (negatif otokorelasyon) temsil
edicilik onyargisiyla agiklamaktadir. Bir bagka deyisle yetersiz tepki ve asir1 tepkiye
farkli faktorler sebep olmaktadir. Asir1 Giiven ve Kendine Atfetme modeli, yetersiz

tepkinin devam eden asir1 tepki’nin sonucu olustugunu savunmaktadir.

73


http://www.fep.up.pt/conferencias/pfn2006/Conference%20Papers/577.pdf

Interaktif iliski modelinde ise Asir1 Giiven ve Kendine Atfetme modelindekine
benzer sekilde yetersiz tepki ve asir1 tepki etkilesim i¢cindedir. Hisse senedi fiyatlarinda
goriilen pozitif otokorelasyon, ilerleyen donemlerde negatif otokorelasyona

doniismektedir.
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4. HISSE SENEDI PiYASALARINDAKiI ANOMALILER

4.1. Anomali Kavram

Finans alaninda 1950’lerden Once yapilan caligmalarda arastirmacilar, hisse
senedi piyasalarinda teknik ya da temel analiz yontemleri kullanilarak kullanilarak
piyasa getirisinin lizerinde getiri elde edilebilecegine inanmislardir . 1950 ve 1960
yillar1 arasinda yapilan calismalar ise bu goriisle ¢elismeye baslamis, bununla birlikte
arastirmacilar, hisse senedi fiyatlarinin rassal bir yiirliyiis gerceklestirdigini ve hisse

senedi fiyatlariin yeni bilgiye hemen tepki verdigini gozlemlemislerdir. 192

Fama (1965) tarafindan literatiire kazandirilan etkin piyasalar hipotezinde
herhangi bir zamandaki fiyatlarin mevcut olan biitiin bilgiyi yansittig1 savunulmaktadir.
Hipoteze gore hisse senedi fiyatlari rassal olarak olugsmaktadir, teknik ya da temel analiz
yontemleri kullanilarak olusturulacak islem stratejileri ile gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesi ve piyasa getirisinden daha fazla getiri elde edilmesi

miimkiin degildir.

Fama’nin Etkin Piyasalar Hipotezine iliskin calismasindan sonra pek cok
arastirmaci hisse senetleri fiyatlarinin rassalligini test ederek piyasa etkinligine yonelik
calismalar yapmislardir. Piyasa etkinligini tespit etmeye yonelik pek ¢ok calismada,
EPH varsaymmlar1 ile g¢elisen bulgular ortaya c¢ikmistir. Mevcut modellerle

.193

ispatlanamayan normalden sapma anlamma gelen bu durumlar anomali terimi~° ile

ifade edilmektedir.

Yatirimeilarin, degisik sosyal ve Kkiiltiirel ortamlarda yasamalari, riske karsi
bakis acisina bagl olarak riski seven ya da riskten kaginan bireyler olup olmadiklars,
refah seviyeleri, finansal yatirimlar konusunda egitim alip almadiklari, ya da bilgi sahibi
olup olmamalar1 gibi ¢ok farkli etkenlere bagl olarak, birey psikolojisi, karar verme
siirecini etkileyerek biligsel hatalara neden olabilmektedir. “Insan” psikolojisine bagl

olarak degisen davranis sekilleri, piyasalarin etkinliginde sapmalara neden olarak,

%2 Edward R. Lawrence ve digerleri, “Answering Financial Anomalies:Sentiment-Based Stock Pricing”, The
Journal of Behavioral Finance, Vol.8, No.3, 2007 s.161.
193 Mehmet Baha Karan, s.277
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EPH’nin varsayimlarmin aksine “piyasanin ortalama getirisinin {izerinde getiriler” elde

edilmesine yol agabilmektedir."*

Anomali kavrami, EPH’inden sapmalar olduguna dair bulgularin ortaya konmasi
ile birlikte birlikte finans literatiirline girmistir. Asir1 tepki hipotezi, ve hisse senedi
fiyatlarinin tesadiifi olarak olustugunu ifade eden Rassal Yiirliylis Modeli ile ¢elisen
bazi anomaliler, DD/PD oram etkisi, firma biiyiikligii etkisi gibi anomaliler, finans
alaninda c¢alisan akademisyenler arasinda literatiirde tartisiilmaya baslanmis ve

Davranigsal Finans adiyla yeni bir ¢alisma alan1 ortaya ¢ikmustir. 19

Davranigsal finans’in en temel varsayimi, ¢esitli psikolojik faktorlere bagli
olarak yatirimcilarm her zaman rasyonel olamayabilecegidir. Yatirimcilarin
rasyonellikten uzaklasmalar1 durumunda, hisse senetleri mevcut bilgi ve temel verilere
gore olmasi gereken gercek degerlerden uzaklasarak piyasada yanlis fiyatlanabilir. EPH
hisse senetlerinin, gelecekteki fiyat davranislarmin 6ngoriilemeyecegini ileri siirmekle
birlikte, Davranigsal Finans’a gore fiyat hareketlerinin yOniiniin tahmin edilmesi ve

uygun yatirim stratejileri ile anormal getiri elde edilmesi miimkiindiir. 196

1980’11 yillara kadar finans alaninda yapilan g¢alismalar ve bu caligmalarin
sonucu gelistirilen modelleler, geleneksel finans olarak goriilmiistiir. Gelistirilen
modellerin gecerliliginin tartisilmaya baslanmasi ve EPH ile ¢elisen anomalilerin
gecerliligine yonelik tartismalarin hiz kazanmasi ile birlikte, davranigsal finans gibi yeni

calismalarin temelleri atilmistir. 197

Anomali teriminin sézliikk anlami, normalden uzaklasma, sapma, aykiriliktir. Bu
bakimdan Anomali, bilimsel ya da teknolojik alanda bir sorunu veya eksikligi*® ya da

genel kabul gérmiis ger¢eklerden sapmayi ifade etmek icin kullanilmaktadir.

194 Ahmet Kamil Tungel, s.114.

1% Bener Giingor, “Finans Literatiirinde anomali Kavramu ve Etkin Piyasalar Hipotezi”, iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi , Cilt,17, No.1-2, 2003 s.109.

1% Hatice Dogukanli, Gamze Vural ve Bahadir Ergiin, “Asir1 Tepki Hipotezi:Farkli Portfdy Formasyon ve Test
Siireleri Kullanarak IMKB’de Bir Arastirma”, iktisadi ve idari Bilimler Dergisi , N0.49, 2012 5.3.

197 Fatih Burak Giimiis ve Sedat Durmuskaya, “Vadeli Islem Piyasalarinda Haftanin Giinleri Etkisi ve Tatil
Anomalisinin Tespiti Uzerine Bir Analiz”, Nigde iiniversitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi , Cilt,8,
No.1, 2015, s.44.

1% Madiha ve digerleri, s.3.
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Finans alaninda Anomali kavrami ile; piyasa anomalileri kastedilmektedir.
Piyasa anomalileri hisse senedi piyasalarinda goriilen aligilmadik durumlar ya da

anormalliklerdir.
Tversky ve Kahmeman (1986)’a gore anomali:

“Ihmal edilemeyecek kadar yaygin, hata dgesi olarak kabul edilemeyecek kadar
sistematik, normatif sistemlerin esnetilmesi ile agiklanamayacak kadar temel

olan ve kabul gormiis paradigmalardan sapmalardir.”

Brennan ve Xia anomaliyi, varlik fiyatlama modelleri ile tahmin edilen getiriler
ile gerceklesen getiriler arasindaki anlamli farklilik olarak tanimlamistir. Gergeklesen
ve beklenen getiriler arasindaki pozitif anormal getirilerin stirekliligi, anomalilere isaret
etmektedir. Anormal getirilerin siirekliligi ise, getirilerin tahmin edilebilirligi ile

sonuc;lanmaktadlr.199

Finansal piyasa anomalileri, belirli hisse senetleri ya da bir grup hisse
senedindeki sapmay1 ifade eden, mevcut varsayimlarla ve Etkin Piyasalar Hipotezi ile
aciklanamayan durumlardir. Anomaliler, diinyadaki bir ¢cok borsada goriilebilmekte ve
anormal getiriler iiretebilmektedirler. Anomaliler, var olan esitlik modellerine kars1 anti
tez olusturmaktadirlar, ¢ilinkii; bu modeller anormal getirileri piyasalardaki
dalgalanmalardan kaynaklandigmni sdylemekte ve riski anormal getirilerin tek

aciklayicisi olarak ele almaktadirlar.?®
Ozmen (1997)’e gore anomali:

“Genel kabul gormiis esas ve ilkeler ile uyumlu olmayan “olagandisi” bir

davranis bi¢imi, bir “paradoks” tur.

Glimiis ve Durmuskaya (2015), anomali’nin,

1% vijay Singal, Beyond the Random Walk: A Guide to Stock Market Anomalies and Low-Risk Investing, New
York, Oxford University Press, 2003, s.8.
200 \1.M.Sulphey, Behavioral Finance, Delhi: PHI Learning , 2014, s.51.
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“Klasik finansin igerisinde yer alan etkin piyasalar hipotezi tarafindan tam
manastyla agiklanamayan ve hipotezden sapma seklinde tanimlanan sira dis1 ve

95201

aykir1 finansal durum”*" oldugunu ifade etmislerdir.

Piyasa anomalisi, herhangi bir durum ya da belirli bir zaman periyodunda hisse
senedi piyasalarinda anormal getiri elde etmek i¢in kullanilabilir. Anomaliler, riskin,
yiiksek getirilerin en 6nemli sebebi oldugunu varsayan matematiksel esitlik modelleri

ile ispatlanamamaktadir.

Piyasa anomalilerinden bahsedebilmek icin, hisse senetleri yatmrimlarinda
anormal (abnormal) getirilerin s6z konusu olmasi gerekmektedir. Anormal getiri

kavrami EPH’den sapmalarin gostergesi anomalilerin varliginin somut bulgusudur.

Anormal getiri bir yatirimeinin elde ettigi getiri ile normal olarak elde etmesi
gereken getiri arasindaki farktir. Normal olarak elde edilmesi gereken getiri, endeks
diizeyindeki veya CAPM’e gore olmasi gereken getiridir. Cesitli arastirmacilar anormal
getiri hesaplamalar1 i¢in farkli modeller gelistirmislerdir. En ¢ok kullanilan {ic model

soyledir.?%

1- ilk model, CAPM’e gore elde edilmesi gerenken getirinin iizerindeki

getiridir.

Eitit= Mie-Tfit-((rme-Tsie) Bit)

€jt=t donemindeki aylik anormal getiri
rii-= Hisse senedinin aylik getirisi

'mt = Endeksin aylik beklenen getirisi

It = Risksiz faiz orani

Bit = Beta katsayist

2 Giimiis ve Durmuskaya, s. 45.
22 Mehmet Baha Karan, s.668.
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2- lkinci yaklasim endeks getirisinin iizerindeki getiridir. Hisse senedi’nin
endeks’e gore t giiniindeki anormal getirisi, hisse senedi getirisi ile endeks

getirisi arasindaki farktir.
Eitit= Tt~ Imt
ariy= Hisse senedinin anormal getirisi
rii= Hisse senedinin t ayindaki getirisi
rmt = Endeksin getirisi

3- Uciincii yaklasimda ise gecmis verilerden yararlanilarak bir regresyon
modeli olusturulmaktadir. Daha sonra bu modelin katsayilarimdan
yararlanilarak gelecekteki donemler igin getiri Ongdriileri yapilmaktadir.
Anormal getiri gergek getiriler ile dngoriilen getiriler arasindaki farktir.

lit= i+ Bilmt + &it
rii = Hisse senedinin glinliik getirisi

rmt = Endeksin getirisi
Bu modelde t=-140,...... ,-16 verisi kullanilarak o; P katsayilar1 tahmin
edilmistir. Hesaplanan bu katsayilar ¢ercevesinde t=-15,....,+15 icin getiri

Ongoriisii yapilir.

Asagida verilen model ile gergek getiriler ve ongoriilen getiriler arasindaki

fark bulunarak normalin iizerindeki getiriler hesaplanir.

&it= it — (0t + Prmy
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Rasyonel finansal karar vericiler igin, getiriler karar verme siirecinin bir
pargasidir. Yatwrimin yapilacagi zaman dikkate alinmasi gereken diger bir unsur ise

getirinin riski ya da volatilitesidir. %
4.2. Anomali Tiirleri

Anomaliler piyasa etkinliginden sapma durumlar1 olmakla birlikte, bu
sapmalarin temel nedenleri olan ve yatirimci kararlarim1 da sekillendiren sirketlerin
finansal durumlari, mali tablolari, kar beklentileri, kamuya agiklanan bilgiler, teknik
analiz, mevsimsel dalgalanmalar, ekonomik, politik pek ¢ok faktor s6z konusudur. Bu
faktorlere bagli olarakta anomaliler farkli sekilde smiflandirilmaktadir. Genel olarak
yapilan siniflandirma ise; takvimsel (mevsimsel) anomaliler, kesitsel anomaliler ve fiyat

anomalileridir.
4.2.1. Takvimsel (Mevsimsel) Anomaliler

Son 35 yilda yapilan arastirmalar sonucunda, finans literatiiriinde hisse senedi
getirilerinde, hisse senedi piyasalarinin etkin olmadigini gdsteren mevsimselliklere
iliskin bulgular elde edilmistir. Bu bulgular, Ocak ayi, ay doniimii, haftanin giinii,
Pazartesi, tatil etkisi gibi takvim anomalilerini icermektedir.”®* Bu anomalilerden en

yaygin olanlari, Ocak ay1 ve Haftanin Giinii etkileridir.”®

Mevsimsel ya da takvimsel anomaliler belkide finansal piyasalarin etkin
olmamasinin en iyi bilinen Ornekleridir. Takvimsel anomalilerin varligir gelismis ve

gelismekte olan pek ¢ok piyasaya yonelik yapilan aragtirmalarla kanitlanmigtir. %

Hisse senetlerinin getirilerinde etkin Pazar kuramima aykir1 olusan ve zamana

bagli olabilecegi degerlendirilen anomaliler mevsimsel, takvimsel veya zamana dayali

23 Halil Kiymaz ve Hakan Berument, “The Day of the Week Effect On Stock market Volatility And Volume:
International evidence”, Review of Financial Economics, Vol,12, No.4, 2003 s.364.

204 Allan Muchemi Kuria ve George Kamau Riro, “Stock Market Anomalies: A Study Of Seasonal Effect on Average
Returns Of Nairobi Securities Exchange”, Research Journal Of Finance And Accounting, Vol 4, No.7, 2013
s.209.

25 Hakan Berument ve Halil Kiymaz, “The Day of the Week Effect on Stock Market Volatility”, Journal of
Economics and Finance, Vol.25, No.2, 2001, s.181.

26 Jason D. Mitchell ve Li Lian Ong, “Seasonolities in China’s Stock Markets: Cultural Or Structural” IMF
Working Paper, No0.06/04, 2006, s.4.
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207

anomaliler olarak tanimlanmaktadir.””" Takvimsel anomaliler; hisse senetlerin, ay, giin,

gibi belirli bir zaman araliginda, diger zamanlara kiyasla, daha ¢ok ya da daha az getiri
08

iirettigini®® ya da belirli bir donemde istatistiki olarak dogrulanmus, ortalamanin

iizerinde getiri saglayacagini ifade etmektedir.

Takvimsel etkiler, finansal varliklarin getirilerinin belirli giin, hafta, ay ya da

hatta yillarda spesifik 6zellikler gosterdiginde meydana gelmektedir.?%®

Mevsimsel etkilerin varligi, yatirimcilarin anormal getiri elde edebilecegini
gostermektedir. Bu ylizden finans alaninda c¢alisma yapan arastrmacilar farkl
piyasalarda hisse senedi getirilerinde takvimsel anomalilerin varh@mi ispat etmeye
caligmislardir. Takvimsel anomaliler igerisinde haftanin giinii etkisi en ¢ok tespit edilen

. 21
anomali olmustur.**

4.2.1.1. Giinlere iliskin Anomaliler

Yiizyilh askmn siiredir, yatrimcilar, akademisyenler hisse senedi fiyat
hareketlerini tahmin etmeye yonelik ¢alisma yapmaktadirlar. Akademisyenler
tarafindan, finansal piyasalardaki menkul kiymetlerin fiyat hareketlerini agiklamaya
yonelik, farkli teoriler ortaya konulmasina ragmen, bu teorilerin gegerliligi hakkinda bir
goriis birligine varilamamistir. Bunlardan biri de etkin piyasalar hipotezidir.211 Piyasa
etkinligi, hisse senedi piyasalarinda, giinlere iliskin anomalilerin varlig1 ile yakindan
ilgilidir. Hisse senetlerinde, ya da piyasanin gostergesi olan endekslerde, haftanin belirli
giin ya da giinlerinde, getirilerin diger giinlere gore diisiik ya da fazla olmasini ifade
eden haftanin giinii anomalisi, disinda hafta sonu anomalisi ve giin i¢i anomalileri

giinlere iliskin anomaliler arasindadir.

Giinlere iliskin yapilan arastrmalarda gozlenen anomaliler, etkin piyasalar

hipotezi ile c¢elismektedir. Ciinkii, etkin olan piyasalarda, hisse senetlerinin fiyat

27 Murat Kiyilar ve Cem Karakas, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda Zamana Dayali Anomalilere Yénelik Bir
Inceleme”, Yonetim, Say1.52, 2005, s.19.

28 Zehra Abdioglu ve Nurdan Degirmenci, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Mevsimsel Anomaliler”,
Business and Economics Research Journal, Vol.4, No.3, 2013, s.56.

29 Jylijana Angelovska, “An Econometric Analysis of Market Anomaly-Day of the Week Effect on a Small
Emerging Market”, International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management
Sciences, Vol.3, No.1, 2013, s.314.

210 Allan Muchemi Kuria ve George Kamau Riro, s.209.

21 Murat Cinko ve Emin Aver, s.45.
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hareketlerinin tahmin edilmesi ve uzun siireli yliksek getiri elde edilmesi miimkiin

degildir.
4.2.1.1.1. Haftamin Giinii ve Hafta Sonu Anomalisi

1980’lerden itibaren Ozellikle haftanin giinleri anomalisi ve hafta sonu
anomalisi’nin varligi, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda arastirilmistir. Karli alim
satim stratejileri gelistirmek icin faydali olabilecek olan haftanin giinii etkisi en ¢ok ilgi

gdren anomalilerden biri olmaya devam etmektedir. **?

Haftanin giinii etkisi, hisse senetlerinin ya da piyasalarin biitiin olarak
performansim temsil eden endeks getirilerinin, haftanin belirli gilinlerinde, diger
giinlere nazaran diisiik ya da yiiksek olmas1 ile aciklanmaktadir.”*® Bagka bir deyisle,
haftanin giinii etkisinin gegerli oldugu piyasalarda, endekslerin ya da hisse senetlerinin

ortalama getirileri haftanin glinlerine gore farkhlasabilmektedir.214

Yapilan arastirmalar,
hafta sonu etkisinde, genellikle Pazartesi giinleri getirilerin haftanin diger giinlerine

gore daha az ya da negatif215 oldugunu gostermektedir.

Chan ve digerlerine gore, islem maliyetleri dikkate alindiginda, haftanin giinii
etkisini dikkate alarak olusturulacak alim-satim stratejileriyle 6nemli derecede arbitraj

karlar1 elde etmek miimkiin degildir.216

Haftanin giinii etkisini agiklamaya yoOnelik cesitli goriisler ortaya konmakla

birlikte, sebepleri asagidaki gibi 6zetlenebilir.?’

e Hisse senetlerine iliskin duyurularin agiklanma zamant,

e Olgiim hatalar,

212 gved A. Basher, Perry Sadorsky, “Day-0f-The-Week Effects in Emerging Stock Markets”, Applied Economics
Letter, Vol.13, 2006, s.622.

213 Nuray Ergiil, Veli Akel ve Sezai Dumanoglu, “Haftamn Giinii Etkisi IMKB ikinci Ulusal Pazar’da Gegerli
Midir?”, Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.22, 2009, s.59.

2% Murat Akbalik ve Nasif Ozkan, “Haftamn Giinii Etkisi: BIST30 Endeksi Paylar1 Uzerine Bir Arastirma, “Finansal
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi”, Cilt.8, Say1.14, 2016, s.1.

215 Hassan Aly, Seyed Mehdian ve Mark J. Perry “An Analysis of day-of-the-Week Effects in the Egyptian Stock
Market”, International Journal Of Business, Vol.9, No.3, 2004, s.302.

28 Gongmeng Chen, ve digerleri, “The Day-of-the-week Regularity in the Stock Markets of China”, Journal of
Multinational Financial Management, Vol.11, 2001 s.162.

217 Jason D. Mitchell ve Li Lian Ong, s.8.
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e Bireysel ya da kurumsal yatirimcilarm alim satim kararlarmi etkileyen
davranissal faktorler,

e Diger takvimsel anomalilerin etkisi.

Hafta sonu anomalisinin sebepleri arasinda, takas islemleri ve takas islemlerine
yonelik diizenlemeler, yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglari, firmalara iligkin
haberlerin ilan edilme zamani, temmettii 6demelerinin yapilma zamani, kiigiik (biiyiik)
firma etkisi gibi cesitli faktor g(‘jsterilmektedir.218 Tungel (2008) e gére,219 calisma
giinlerinde, bilgiye ulasim, elde edilen bilginin analiz edilmesi yatirim kararlarinin
verilmesi i¢in i gilinleri yatwrimcilar yeterli vakte sahip olamayabilmektedir. Bu
dogrultuda, yatirimcilar hafta sonlarinda, yatirim kararlarma daha fazla zaman
ayirabilmektedir. Bu sebeple, mevcut hisse senedi yatirmmlarindan ¢ikmak isteyen
yatirimcilar, Pazartesi ilk seansta satis islemlerini gergeklestirebilmektedirler. Ayrica,
iilke ekonomisine iligskin, olumsuz haberler genellikle, hafta sonlarinda agiklanmaktadir.

Buda Pazartesi giinlerinde negatif getirilerin olusmasina sebep olabilmektedir.

Haftanin giinli ve hafta sonu etkisine yonelik olduk¢a genis literatiir
bulunmaktadir. Konu ile ilgili ilk bilimsel gézlem, Etkin Pazar Kuramindan 6nce Fields
(1931) tarafindan yapilmistir. Arastirmanin gergeklestirildigi donemde Cumartesi
giiniide islemlerin devam ettigi Dow Jones Endeksine yonelik ¢alismada, hafta sonunda
yatirimcilarin ilave risk almak yerine hisse senetlerini satmayi tercih edecekleri ve
Cumartesi giinleri getirilerin diisecegi varsayimindan hareket ederek gergeklestirdigi
arastirmada, beklenenin aksine, Cumartesi giinleri getirilerin ylikseldigi, Pazartesi

giinlerinin hisse senedi getirileri yoniinden en kétii giinler oldugu gozlemlenmistir.*?

28 Mehmet Baha Karan ve Uygur Akyay, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Haftanin Giinleri Ve Ocak Ay1
Etkilerinin Firma Biiyiikliigii Agisindan Degerlendirilmesi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, 2001, s.105

219 Ahmet Kamil Tungel, “ IMKB’de Islem Seanslar1 Anomalisi”, Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt.6, No.1, 2008,
5.152-153.

20 Tahsin Ozmen, “Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine Bir
Deneme”, SPK Yayinlari, Ankara, 1997, s.12.
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Cross (1973) yaptig1 caligmada hafta sonu etkisine dair bulgular elde etmis
olmakla birlikte, modern hafta sonu etkisi literatiire French’in 1980 yilindaki galismasi

ile girmistir.??*

Cross (1973) S&P 500 endeksine yonelik yaptigi ¢calismada 1953-1970 yillarina
iliskin verileri kullanmistir, Cuma giinlerinde 523 kez pozitif getiri, 313 kez negatif
getiri, Pazartesi gilinleri ise, 333 giin pozitif getiri, 501 kez negatif getiri olusmustur.
Ortalama getirilere bakildiginda ise, Cuma giinleri ortalama getirinin %0,12, Pazartesi
giinleri ise ortalama getirinin -%0,18 oldugunu goézlenmis ve s6z konusu getiri
farkliliginin tesadiifi olamayacagmi ifade edilmistir. S&P 500 Endeksine yonelik 1953-
1977 yillarmi kapsayan bir ¢alisma da French (1980) tarafindan yapilmis ve Cross’un
calismasi ile benzer sekilde Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri ise pozitif getirilerin

olustugunu tespit etmistir. ??

Rogalski (1984) Dow Jones Endiistri Endeksi ve S&P 500 Endeksini kullanarak
Cuma kapanistan, Pazartesi acilisa ve Pazartesi kapanistan, Pazartesi agilisa olarak 2
farkli yontem kullanmistir. Cuma kapanistan, Pazartesi acilisa gore hesaplanan
getirilerde Pazartesi giinleri negatif getirilerin olustugunu, ayrica Ocak ayinda hafta
sonu etkisinin diger aylardan farkli oldugunu, Pazartesi kapanistan, Pazartesi kapanisa
ise haftanin giinii etkisinin olusmadigmi, Ocak ay1 boyunca hafta sonu ve Pazartesi
getirilerinin pozitif oldugunu, Ocak ayinda en yiiksek Pazartesi getirisinin, en kiiglik

isletmelere ait oldugunu tespit etmistir.

Jaffe ve Westerfield (1985), Avustralya, Ingiltere, Japonya ve Kanada
borsalarina ydnelik yaptiklar arastirmada, en diisiik getirinin olustugu giiniin, ingiltere
ve Kanada borsalarinda Pazartesi, Avustralya ve Japonya’da Sali giini oldugunu

saptamuglardir. En yiiksek getirinin ise Cuma giinii oldugunu saptamislardir.

Chen ve Digerleri (2001) Cin borsasinda haftanin giinii etkisini arastirmislar,
Sali giinleri negatif getirilerin olustugunu tespit etmisler, Cin borsasinin Amerikan

borsasindan etkilendigini ifade etmislerdir.

22! Christopher S.Jones ve Joshua Shemesh, “The Weekend Effect in Equity Option Returns”, AFA 2010 Atlanta
Meeting Paper, 2010, s.4.

222 K enneth R. French, “ Stock Returns And The Weekend Effect”, Journal of Financial Economics, Vol.8, 1980,
s.68 http://econweb.tamu.edu/cschulman/classsECMT673S16/French%201980.pdf (11 Kasim 2015)
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Berument ve Kiymaz (2001), S&P500 Endeksinde 1973-1997 yillarin1 kapsayan
caligmada haftanin giinii etkisini arastrrmislar, getirilerin en fazla oldugu giiniin

Carsamba, en az oldugu giiniin ise Pazartesi oldugunu tespit etmislerdir.

Kiymaz ve Berument (2003), 1988-2002 yillarin1 kapsayan, Almanya, Japonya,
Kanada ve Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada borsalarina yonelik haftanin giinii
etkisini arastirdiklar1 c¢aligmalarinda, getirinin volatilite ile birlikte var oldugunu
belirlemiglerdir. Almanya, Japonya borsalarinda en yiiksek volatilitenin Pazartesi
giinleri, Kanada ve Amerika Birlesik devletlerinde Cuma giinleri, Ingiltere’de Persembe
giinleri gerceklestigini, ayrica yiiksek volatilitenin, islem hacminin en diisiik oldugu

giinlerde gerceklestigini tespit etmislerdir.

Worthington (2006), Avustralya borsasina yonelik arastrmada, Sali giinleri

negatif getirilerin olustugunu tespit etmislerdir.

Darrat, Li, Chung (2013) Johannesburg borsasinda 1973-2012 yillarin1 kapsayan
calismada, Pazartesi ve Sali giinii etkisi’nin varligmni tespit etmislerdir. Calismaya gore
Pazartesi ve Sali giinleri, goOsterge giin olan Carsambaya gore negatif getiriler

gozlenmistir.
Ulkemiz borsasina yonelik ¢alismalarda:

Aybar (1993) BIST’da haftanin giinii anomalisine dair bulgu olmadigini®®,
Tungel (2007), 2002-2005 donemine ait yaptigi ¢alismada BIST 100 endeksinde giinliik

getiriler agisindan haftanin giinleri arasinda bir farklilik gozlenmedigini tespit etmistir.

Karan ve Uygur (2001) 1991-1998 donemi i¢in Borsa Istanbul’da haftanm giinii
ve Ocak ay1 etkileri ile firma biiyiikliigii arasindaki iligskiyi arastirmistir. Bu amacla
firma biytikligline goére 10 portfoy olusturulmus, biitiin portfoylerde Cuma giinii
getirilerinin  yliksek oldugunu tespit etmistir. Hafta sonu etkisine dair bulguya

rastlamamuglardir. Pozitif getiri ile baslayan haftalar ise yiiksek getiri saglamaktadir.

228 Ahmet Kamil Tungel, “iIMKB’de Haftanin Giinii Etkisi” Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, Cilt.13, 2007,
s.259
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Kiyilar ve Karakas (2005), BIST 100 endeksine yonelik Ocak 1998- Nisan
2003 yillarint kapsayan ¢aligmada, Persembe ve Cuma giinlerinin diger giinlere gore

daha fazla getiri gozlendigini, Pazartesi giinii ise diisiik getiri olustugunu tespit etmistir.

Atakan (2008), BIST 100 endeksine yonelik yaptigi arastirmada, Cuma giini
getirilerin, diger giinlere kiyasla yiiksek, Pazartesi giinii ise diisiik oldugunu tespit
etmistir. Atakan, kredili islemlerde, kredi faizinin, takas’m gerceklestigi giin islemeye
baslamasindan dolayi, yatirimcilarin Persembe ve Cuma giinleri alim yapmayi tercih
ederek hafta sonunda isleyecek faizden kag¢indiklarini boylelikle kredili alimlardan
kaynaklanan artisin Cuma giinii getirilerinin daha yiiksek olmasina sebep olabilecegini

ifade etmistir.

Cinko ve Avci (2009) BIST 100 endeksine yonelik 1995-2008 yillarin1 kapsayan
verileri kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada, Pazartesi giinleri negatif, Persembe ve Cuma

giinleri pozitif getiri tespit etmislerdir.

Ergiil, Akel ve Dumanoglu (2009) 1997-2007 yillar1 arasindaki logaritmik
giinliik getirilerini kullanarak haftanin giinii etkisini incelemisler. En ¢ok getirinin,

Cuma en az getirinin ise, Carsamba elde edildigini tespit etmislerdir.

Erdogan ve Elmas (2010) bireysel yatirimcilarin haftanin giinii anomalisi algisini
tespit etmeye yonelik yaptiklar1 arastirmada, yatirimcilarin %16,6 ’smin  hisse
senetlerinin Cuma gilinlerinin haftanin diger giinlerine kiyasla daha iyi getiri sagladigini,

%41,2’sinin bu goriiste olmadigini, ifade etmislerdir.

Biiyiiksalvarci (2010), BIST 100, Hizmet, Swai, Teknoloji ve Mali endekslerde
2000-2001 ve 2008 kiiresel finansal kriz dncesi ve Kriz siirecinde olmak iizere 4 farkl
dénem bazinda, haftanin giinii etkisini arastirmistir. 2000-2001 Kriz 6ncesi doneminde,
tim endekslerde en yiiksek getirinin Cuma giinleri gergeklestigini, hizmet endeksi
haricindeki endeks getirilerinin Pazartesi giinii negatif , diger giinlerde pozitif oldugunu,
2008 kriz oncesi donemde ise, Pazartesi glinleri pozitif getiriler olustugunu, haftanin
giinleri arasinda hizmet endeksi disinda farklilik olmadigini tespit etmistir. 2000-2001
Pazartesi ve Sali gilinli negatif getiri olustugu, en yiiksek getirilerin ise Persembe giinii

gozlendigi, Pazartesi ve Persembe getirilerinin anlamli oldugunu ortaya koymustur.
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2008 kriz doneminde Pazartesi, Carsamba, Persembe negatif getiriler gdzlenmistir.
Kriz’den Once ve kriz siirecinde giinlere iligkin etkinin farklilik gosterdigi ifade

edilmistir.

Korkmaz ve digerleri (2010) Pazartesi giinleri 1987-2009 déneminde BIST 100
endeksi Pazartesi giinleri diger giinlere gore daha diisiik ortalama getiri gozlendigini

tespit etmislerdir.

Georgantopoulos ve digerleri (2011) 2000- Agustos 2008 donemine ait BIST 50
endeksi verileri ile Tiirkiye borsasi yaninda, Bulgaristan, Romanya ve Sirbistan olmak
iizere gelismekte olan Balkan iilkeleri borsalaria yonelik yaptiklari calismada BIST 50
Endeksinde, Cuma giinleri ortalama %1 diizeyinde pozitif getirilerin, Pazartesi giinleri

ise %0,6 diizeyinde negatif getirilerin olustugunu tespit etmislerdir.

Hepsen (2012) 2000-2010 dénemini kapsayan, gayrimenkul yatirim ortakliklar
endeksine yonelik arastirmasinda bulgular, en ¢ok getirinin Cuma giinii, en diisiik
getirilerin ise Pazartesi glinii gorildiigiinii, Pazartesi giinli getiri ortalamalarmin negatif
oldugunu ve Sali, Carsamba, Persembe, Cuma giinleri getirilerinin, Pazartesi giinii

getirilerinden daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), BIST 100 Endeksinde, kriz 6dncesi ve sonrasi
donemlerde haftanin giinii etkisini arastirmuslar, kriz oncesinde Pazartesi giinlerinde

negatif, Cuma giinlerinde ise pozitif getirilerin olustugu tespit etmislerdir.

Konak ve Kendirli (2014) BIST 100 endeksinde 2005-2012 donemine iliskin
haftanin giinii etkisini tespit etmeye yonelik gerceklestirdikleri calismada, tiim 6rneklem
donemi, 2008 finansal kriz 6ncesi, kriz donemi ve sonrasi olarak alt donemler bazinda
da arastirmay1 derinlestirmislerdir. Tiim arastirma donemine iliskin yapilan analizde,
biitiin giinlerde pozitif getiri olustugu, en ¢ok getirinin Carsamba giinii olustugu tespit
edilmigtir. Kriz oncesinde, Cuma giinleri negatif getiri olustugu, kriz doneminde
Pazartesi giinii getirilerinin de negatif oldugu, krizden sonra ise Cuma giinii getirilerinin
pozitif getiriye doniistiigli, Persembe giinleri negatif getiri gozlendigi tespit edilmistir.
Aragtirmacilar, BIST 100 endeksinde haftanin giinii etkisi goriildiigii fakat kriz

doneminde etkinin azaldigini ifade etmislerdir.
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Giimiis ve Durmuskaya (2015) (VIOP) Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda
islem goren, BIST Endeks 30 sozlesmesine ait Subat 2005- Haziran 2011 yillari
arasindaki verileri kullanarak yaptiklar1 analiz sonucunda haftanin giinii anomalisine
yonelik kuvvetli bulgu elde edememekle birlikte, Cuma giinii pozitif yiiksek getiriler

olustugunu, pazartesi giinleri ise negatif getiri ortaya ¢iktigini ifade etmislerdir.

Akbalik ve Ozkan (2016), BIST30 Endeksinde islem goren hisse senetleri
bazinda, haftanin giinii etkisini arastirdiklar1 ¢alismada, kullanilan iki farkli yontemde
de hissenin Cuma, bir hissenin ise Pazartesi glinii getirilerinin daha yiiksek oldugunu

tespit etmislerdir.
4.2.1.1.2. Giin I¢i Anomalisi

Etkin piyasalar hipotezi, 6zellikle, anomalilerin bagka bir deyisle piyasa etkinligi
ile ¢elistigi goriilen varlik fiyatlarmin anormal davranislarinin, varligmi gosteren
ampirik bulgular temelinde, son yirmi yilda yogun bir sekilde tartisilmaktadir. *** Bu
tartigmalara yonelik anomalilerden biri de giin i¢i anomalilerdir. Giin i¢i anomalilerine
yonelik arastrmalar ile menkul kiymet piyasalarmin giin i¢indeki hareketlerine

odaklanilmaistir.

Yatrimcilarin daha fazla getiri elde etme amaciyla yeni yatirim stratejisi
arayislari, akademisyenlerin mikro diizeyde fiyat hareketlerini, ve bu hareketlerin
sebeplerini arastirma ve literatiire katki saglama iste§i, sermaye piyasalarindaki
diizenleyici kurumlarm, piyasalara islerlik kazandirma ve spekiilasyonlar1 6nlemeye
yonelik c¢alismalari, hisse senedi piyasalarindaki giin i¢indeki getiri ve volatiliteyi

arastirmaya yonelik ¢aligmalar1 daima canli tutmaktadir.’

Hisse senetlerinin giin i¢indeki hareketlerini incelemeye yonelik yapilan
calismalar sonucunda elde edilen bulgular, genellikle hisse senedi piyasalarinin agilis ve
kapanis zamanlarinda oldukga hareketli oldugunu gdstermektedir. Bu hareketlilik, hisse

senetlerinin agilis ve kapanis zamanlarinda olusan getirilerinin, islem hacimlerinin, giin

24 Guglielmo Maria Caporale ve digerleri, “Intraday Anomalies and Market Efficiency”, DIW Berlin, German
Institute For Economic Research, 2014, S.1.

5 Eyiip Kadioglu ve Giiray Kiigiikkocaoglu, “ Borsa Istanbul’da Giini¢i Getiri ve Volatilite Yapusi ile Tek Fiyatl
Agilis ve Kapanig Seanslarinin Etkisi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt.9, Sayi.1, 2015, s.104.
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igindeki ortalamalara gore yiikselme egiliminde kendini gdstermektedir.””® Giin ici
getirilere yonelik calismalar getirilerin genellikle “U” formunda big¢imlendigi

gostermektedir.

Wood, Mclnish ve Ord (1985), NYSE’de Eyliil 1971-Subat 1972 dénemi ile
1982 yilma iliskin verileri kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, ilk inceleme doneminde,
getirilerin seansin ilk 30 dakikasi ile piyasa kapanisinda yogunlastigini, 1982 yilinda ise

seansin ilk 30 dakikas1 ve son 5 dakikasinda yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Harris (1986) NYSE’de Aralik 1981- Ocak 1983 donemine kapsayan ¢alismada,
Pazartesi giinleri ilk 45 dakikada fiyatlarin geriledigini, diger giinlerde ilk 45 ve son 5
dakikada ise hizli bir sekilde yiikseldigini tespit etmistir. Mclnish ve Wood (1990), New
York borsasinda 1980-1984 yillarina iliskin yapmis olduklar1 caligmada, seansin ilk 30
dakikasinda ve son 5 dakikasinda getirilerin seansin geri kalan siirelerine goére son

derece yiiksek gerceklestigi sonucuna ulagmislardir.

Smirlock ve Starks (1986), Dow Jones endeksi 1963-1983 yillar1 arasi hisse
senetlerini saatlik getiri agisindan, 1 Ocak 1963 - 9Subat 1968, 10 Subat 1968 - 30 Eyliil
1974 ve Ekim 1974 - Aralik 1983 olmak iizere 3 donem’e ayirarak incelemislerdir.
Sonuglar, Pazartesi saatlik getirilerin diger giinlerden daha diisik ve  negatif
gergeklestigini, ikinci donemde kismen farkli da olsa benzer sonuglarin olustugunu,
iiclincii donemde ise agilis saatlerinde hisse senetleri Pazartesi giinii negatif getiri diger

tiim giinlerde pozitif getiri oldugunu ortaya koymustur.

Camino (1996) Ispanya IBEX-35 endeksine yonelik yaptigi calismada, ilk 4
islem saatindeki getirilerin Pazartesi ve Carsamba negatif, diger giinler pozitif
oldugunu, biitiin giinleri iceren giiniin baslangic1 ve bitisindeki getirilerin oldukga biiyiik
oldugunu, son iki saatteki getirilerin olduk¢a benzer oldugunu tespit etmis, fakat iglem
maliyetlerinden dolay1 bu bulgulara dayali olarak uygulanacak yatirim stratejilerinin

karli olmadigini ifade etmistir.

2.?6 Giiray Kiigiikkocaoglu, ** Elektronik Emir fletim Sistemi’nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Mikroyapisi
Uzerine Etkisi”, Isletme ve Finans Dergisi, Cilt.20, Say1.232, 2005, s.86.
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Caporale, ve digerleri (2014) 2005-2011 yillarint 3 ayr1 donem olarak ele alan
(kriz 6ncesi 2005-2006, kriz 2007-2009, kriz sonras1 2010-2011) DJIA’da yer alan 27
ve Rusya Blue-Chip Endeksinde yer alan 8 sirkete ait verileri kullanarak yaptiklari
calismada borsanin agildigi ilk 45 dakika ve kapanmadan 6nceki son 15 dakikaya iliskin
giin i¢i anomalisinin olusmadigmni, 3 alt doneme iliskin sonuglarin istatistiki olarak

farkli oldugunu tespit edilmistir.

Giin i¢i etkisini arastirmak icin, lilkemiz borsasina yonelik yapilan ¢caligmalarda

bulunmaktadir.

Ozmen (1997), 14 Temmuz 1994 - 7 Haziran 1996 ddnemini ait seanslar
arasindaki getiri farkliligini arastrmayr kapsayan calismada, anlamli getirilerde en
yiiksek getirinin Persembe giinleri 1. Seansta olustugunu, en diisiik getirinin Pazartesi

giinii 2. Seans olustugunu, tespit etmistir.?’

Tungel (2008) BIST 100 endeksine yonelik gergeklestigi ¢alismada 1997-Nisan
2007 donemine iligskin verileri kullanarak 1. Ve 2. Seanslar bazinda anomali arastirmasi
yapmig Pazartesi her iki seansta negatif getiri olustugunu, Sali giinii 1. Seansta da
negatif getiri olustugunu, haftanin geri kalan seanslarinda ise pozitif getirilerin
olustugunu fakat, Persembe 1. Seans ve Cuma 2. Seans getirilerinin anlamli oldugunu

tespit etmistir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), BIST 100 Endeksinde, tiim dénem ve kriz
oncesi, kriz donemi, kriz sonras1 olmak iizere 3 alt donemde seanslar bazinda, getiri
farkliligin1 arastirmislar, kriz haricinde biitiin donemlerde, getirilerde seanslar arasinda
farklilagsma oldugunu tespit etmislerdir. Krizden once Pazartesi ilk Seansta, krizden
sonra Carsamba 1.ve 2. Seanslarda, biitiin arastirma doneminde ise, Persembe giinii 2.

Seansta %10 diizeyinde anlaml1 sonug ortaya ¢cikmistir.

Kadioglu ve Kiiglikkocaoglu (2015) Ekim 2006- Mayis 2012 arasinda 102
hissenin 15 dakikalik getirilerini inceleyerek BIST’da giin igideki getiri ve volatilite
yapisini aragtirmistir. Ayrica 2007 yilinda uygulanmaya baslayan tek fiyath acilis ve

2012 yilinda uygulanmaya baslanan tek fiyath kapanig seanslarmin getirilere etkisi

21 Ahmet Kamil Tungel, s.149.
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incelenmistir. BIST’da ortalama getiri trendinin literatiirle uyumlu olarak “U”
biciminde volatilitenin “L” bi¢iminde oldugunu ortaya konmustur. Ayrica uygulanmaya
baslanan, tek fiyath acilis seansiyla, ilk agilis seansinda ortalama getiride azalma ve
volatilitede artig, tek fiyath kapanis seansi ile kapaniglarda ortalama getiride diisiis

gbzlendigi tespit edilmistir.
4.2.1.2. Aylara iliskin Anomaliler

Aylara iligkin anomali arastrmalarinda; hisse senetlerinin getiri {liretme
acisindan, yilin oniki aymdan herhangi birinde, diger aylara nazaran devam eden bir
farklilik olusup olusmadigi incelenmektedir. Aylara iligkin anomali arastirmalari,
genellikle Ocak ayinda yogunlasmakla birlikte, yilin aylari, ay i¢i , yilbasi, yilsonu, tatil,

ve Hallowen anomalilerini igermektedir..
4.2.1.2.1. Yihn Ay1 ve Ocak Ay1 Anomalisi

Menkul kiymetlerin herhangi bir zaman araliginda, ortalamalardan farkli olarak
pozitif ya da negatif getiri Uretmeleri, donemsel anomalilerle ac¢iklanmaktadir.
Donemsel anomaliler igerisinde, en c¢ok iizerinde durulan ve arastirma yapilan

anomalilerden biri de Ocak ay1 ve yilin ay1 anomalileridir..??

Ocak ay1 anomalisine gore, hisse senetlerinde Ocak ayinda olusan ortalama

getiriler geri kalan 11 aymmn ortalama getirisinden daha fazladir.??%*%

Ocak ay1
anomalisini muhtemel sebepleri arasinda firma biiyiikligi etkisi®®® , asir1 tepki etkisi,?*?
vergiden kacinma amacli satis, bilanco makyajlama, finansal tablolarin agiklanma

zamani gosterilmektedir.

22 flhan Ege, E.Esat Topaloglu, Dilek Coskun, “ Davramssal Finans ve Anomaliler: Ocak Ay Anomalisinin
IMKB’de Test Edilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1.56, 2012, 5.176.

22 Jayen B. Patel, “The January Effect Anomaly Reexamined In Stock Returns”, The Journal of Applied Business
Research, Vol.32, No.1, 2016, s.317.

20 Seyed Mehdian ve Mark J. Perry, “ Anomalies in US equity markets: a re-examination of the January effect”,
Applied Financial Economics, Vol.12, 2002, s.141.

21 Seving Giiler, “ January Effect In Stock Returns: Evidence From Emerging Markets”, Interdisciplinary Journal
of Contemporary Research In Business, Vol.5, No.4, 2013, s.641.

232 Werner F.M. De Bondt, ve Richard Thaler, “ Further Evidence On Invester Overreaction and Stock

Market Seasonality”, The Journal of Finance, VVol.42, No.3, 1986, s.560.
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Firma biiyiikliigii etkisinin hisse senedi getirilerine etkisine yonelik arastirmalar,
genellikle kiiciik firmalarin getirilerinin, biiylik firmalarin getirilerinin tizerinde

238 Kiigiik firmalarmnin getirilerini ayrintili olarak analiz eden

oldugunu gostermektedir.
calismalar, kiiciik firmalarin yillikk  getirilerinin =~ %50’sinin ~ Ocak ayimnda
gerceklesmekte®* oldugunu ve bu getirilerin %25°lik kismmin yilin ilk 5 islem giiniinde

olustugunu géstermektedir.?*®

Asirt Tepki Hipotezi, yatirimcilarin hisse senetleriyle ilgili olumlu ya da
olumsuz haberlere asir1 tepki gosterdiklerini, bu tepki sonucunda temel degerlerden
uzaklasan hisse senedi fiyatlarindaki diizeltmenin, 3 ila 5 yil gibi uzun bir siirede
gerceklestigini ifade etmektedir. Asir1 tepki’nin goézlendigi piyasalarda belirli bir
donemde kaybeden hisse senetleri, izleyen donemde kazandirma, kazandiran hisse
senetleri ise kaybettirme egilimi gostermektedir. Kazandirmaya baslayan  hisse

senetlerinin getirilerinin biiyiik kismi Ocak ayinda ortaya ¢ikmaktadir. >

Finansal piyasalarda getiri ve risk arasinda pozitif korelasyon oldugu bilinen bir
gerc;ektir.237 Rozeff ve Kinney (1976), ve Keim (1983) yaptiklar1 ¢aligmalarda en
yiikksek getirinin ve volatilitenin Ocak aymda gergeklestigini tespit etmisler ve bu
yiiksek volatilitenin finansal tablolar agiklanmadan onceki belirsizlige bagli oldugunu
ileri stirmiiglerdir. Bu dogrultuda, Ocak ayindaki hisse senetlerinin yiiksek getirisinin

yiiksek riske katlanmanim karsilig1 oldugunu gostermektedir.?*®

Ocak ay1 anomalisinin muhtemel nedenlerinden biride vergiden ka¢inmak igin

yatirimcilarin, Aralik ayinda portfoylerinde bulunan hisse senetlerini satmalar1 ve

238 Richar H. Thaler, “Anomalies The January Effect”, Economic Perspectives, Vol.1, No.1, 1987, 5.199.

2% Donald B. Keim, “Size-Related Anomalies And Stock Return Seasonality”, Journal of Financial Economics,
Vol.12, No.1, 1983, s.31.

%5 R.S. Rathinasamy, Krisha G. Mantripragada, Charmen Loh, “The January Size Effect Revisited: Is It A Case Of
Risk Mismeasuremet?”, Journal Of Financial And Strategic Decisions, Vol.9, No.3, 1996, s.9.

2B\Werner F.M. De Bondt, ve Richard Thaler, , s.560.

#7 R.S. Rathinasamy, Krisha G. Mantripragada, Charmen Loh,  Risk and the January Effect”, Journal of
International Financial market, Institutions & Money, Vol.3, No.1, 1993, 5.68.

28 Qiwei Chen, “ Risk and Seasonal Effects: International Evidence”, Economics and Finance Working Paper,
Brunel University, London, No. 12-15 2012, s.5.
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portfoylerinden ¢ikarmis olduklart bu hisse senetlerini Ocak aymda yeniden almalari

gosterilebilir.?*

Yatrim fonu, yatrim ortakligi gibi kurumsal yatirimcilarin hatalarmdan

kurtulmak?*°

yil sonunda bilango makyaji yaparak (Window dressing) yil icinde satin
aldiklar1 ve negatif getiri saglayan hisse senetlerini Aralik aymda satmalar1 ve Ocak
ayinda, fiyat1 diismiis olan bu hisse senetlerinde tekrar alima ge¢cmeleri, bu hisse

senetlerinin Ocak ayinda, daha fazla getiri liretmesine, sebep olabilir.?*

Ocak ay1 anomalisini agiklamada kullanilan bir diger faktor ise, hisse senedi
fiyatlarmi etkileyebilecek bilgilerin Ocak ayinda aciklanmasidir. Bu dogrultuda
yatirimcilarin edindikleri bilgi ¢ercevesinde islem yapmasi, Ocak ay1 anomalisine sebep

olmaktadir.?*

Ocak ay1 anomalisine yonelik ilk ¢alisma Wachtel tarafindan
gerceklestirilmistir. Wachtel (1942) DJIA endeksine ait 1927-1942 yillarina iliskin
verileri kullanarak yaptigi arastirmada, arastirmaya konu olan 15 yilin 11°inde Ocak
ayinda daha yiiksek getiri olustugunu gozlemlemistir. Wachtel Ocak ayindaki bu

getirilerin muhtemel sebebinin, vergiden kaginma etkisi oldugunu ifade etmistir.

Rozeff ve Kinney (1976) NYSE’e yonelik 1904-1974 wyillarmi1 kapsayan
calismada, Ocak aymnda hisse senetlerinin ortalama getirisini %3,48, diger 11 ayin
ortalamasimi %0,42 olarak tespit etmis, yillik getirilerin biiyiilk oranda Ocak ayinda
gergeklestigini ortaya koymustur. Ocak aymndaki bu getiri farkliliginin sebebini Wachtel
(1942)’ye benzer sekilde anomalinin vergiden kagmma etkisiyle ortaya ¢iktigimi ifade

etmistir.

Giiltekin ve Giiltekin (1983), Ocak ay1r anomalisinin varligini arastirdiklar:

calismalarinda incelenen 17 iilkeden 12’sinde (Almanya, Avustralya, Belcika,

2 Sinan Aytekin ve Sakir Sakarya, “ Ocak Ayl Anomalisi: Borsa Istanbul Endeksleri Uzerine Bir Uygulama”,
Uluslar arasi Yonetim iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt.10, Say1.23, 2014, s.138.

20 Josef Lakonishok ve digerleri, “ Window Dressing by Pension Fund Managers”, The American Economic
Review, V0.81, No.2, 2001, s.231.

241 Baha Karan, 5.285.

22 Ggkhan Ozer ve Murat Ozcan, “ IMKB’da Ocak Etkisi, Etkinin Siirekliligi, Firma Biiyiikligi ve Portfoy
Denklestirmesi Uzerine Deneysel Bir Arastirma, Siileyman Demirel Universitesi I.i.B.F. Dergisi, Cilt.7, Say1.2,
2002, 5.138.
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Danimarka, Hollanda, Ingiltere, ispanya, Isveg, isvicre, Japonya, Kanada ve Norveg)

Ocak ay1 anomalisinin goriildiigiine dair bulgulara ulagmislardir.

Agrawal ve Tandon (1994) Avusturalya, Belgika, Brezilya, Kanada, Danimarka,
Fransa, Almanya, Hong Kong, italya, Japonya, Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni
Zellanda, Singapur, Isvec, Isvigre, Ingiltere, olmak {iizere 18 iilkeyi kapsayan
aragtirmada,  llkelerin ¢ogunda, Ocak ay1 getirilerinin yiliksek oldugunu tespit
etmislerdir. Kanada disindaki iilkelerin tamaminda Ocak ay1 getirileri Aralik ay1
getirilerinin iizerindedir. Bulgularm, Kanada, Danimarka, Yeni Zellanda, Avustralya ve
Hong Kong disindaki iilkelerde vergiden kac¢inma etkisini destekledigini ifade

etmislerdir.

Su (2011), Cin borsasinda, diger uluslararasi piyasalara yonelik yapilan
calismalarin aksine, Ocak ay1 anomalisine dair bulgu gozlenmedigini, buna karsilik
Mart ay1 etkisinin olustugunu tespit etmistir. Bunun sebebini ise ay takviminin
kullanilmasina bagli olarak, yil basmin Ocak veya Subat aylarma denk gelmesinden

ileri geldigini Mart etkisinin de bu sebeple goriildiigilinii ifade etmistir.
BIST e yonelik olarak yapilan ¢alismalarda bulunmaktadir.

Balaban (1995) 1988- 1993 dénemine iliskin giinliik getirileri kullanmis, hisse
senetlerinin Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinda diger aylardan farkli olarak daha fazla
pozitif getiriler tespit etmistir. Mart, Nisan, Temmuz Ekim aylarinda ise negatif getiriler
tespit edilmis fakat istatistiki olarak anlamli olmadiklar1 tespit edilmistir. Yazar, Ocak
ayindaki getirilerin vergiden kag¢inma etkisi ile aciklanamayacagini, ¢iinkii inceleme
doneminde sermaye ve temettii kazanglarinin vergilendirilmedigini, getirileri
aciklamada finansal tablolarin agiklanma zamanmin etkili oldugunu ifade ederek

yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisine dikkat ¢ekmistir.

Bildik (2000), 1988-1988 doneminde BIST endeksinin giinliik getirilerini
kullanarak yaptig1 caligmada, giinliik getirilerin ortalamasinin en fazla oldugu aym Ocak

oldugunu, onu Haziran, Eyliil, Aralik aylarinin izledigini tespit etmistir.
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Kiyilar ve Karakas (2005), BIST 100 endeksine yonelik 1998-2003 yillarina
iliskin calismada, Ocak ay1 getirilerinin diger 11 aya gore anlamli ve yiiksek oldugunu

tespit etmistir.

Cinko (2008) 1989-2006 donemine iliskin verileri inceleyerek anomali
arastirmasi yapmis, arastirma sonucunda BIST 100 endeksinde Ocak ay1 anomalisine

iliskin bulguya rastlamamuistir.

Atakan (2008) Temmuz 1987- Temmuz 2008 verilerini kullanarak BIST 100

endeksine yonelik yaptig1 calismada Ocak ay1 anomalisinin olusmadigini tespit etmistir.

Erdogan ve Elmas (2010) bireysel yatirimcilarin Ocak ay1 anomalisi algisini
tespit etmeye yonelik yaptiklar1 arastirmada, yatirimcilarin %60,7’sinin  hisse
senetlerinin Ocak ayimnda iyi getiri sagladigini, %13,9’unun ise, aksini diisiindiiklerini,

%25’1nin ise kararsiz olduklarini ifade etmislerdir.

Ege, Topaloglu ve Coskun (2012) 2001-2011 donemine iliskin BIST 30 ve BIST
50 endekslerine yonelik, goreli giic yontemini kullanarak yaptiklari arastirmada 11 yilin
6 simda Ocak ay1 anomalisine rastlamislardir. Ocak anomalisine sebep olan etkenlerin,
yilbaslarinda piyasadaki para hacminin artmasi, vergi etkisi, firmalara iligkin haber ve
bilgilerin Ocak aymda piyasalara yansimasi ve yatirimei davraniglart oldugunu ifade

etmislerdir.

Hepsen (2012) , 2000-2010 donemini kapsayan, gayrimenkul yatirim ortakliklar1
endeksine yonelik arastirmada bulgular, Ocak ay1 anomalisinin varligini ortaya

koymaktadir.

Giiler (2013) Brezilya, Cin, Hindisdan, Arjantin ve Tiirkiye borsalarinda,
borsalarin islem gérmeye basladigi ilk giinden itibaren 2012 yilina kadar olan dénemi
kapsayan donemde goreli gii¢ yontemini kullanarak, Ocak Ay1 anomalisini arastirmak
icin yaptig1 ¢aligmada, Cin, Arjantin ve Tiirkiye ‘de Ocak ay1 anomalisinin varligini
tespit etmis, Brezilya ve Hindistan’da ise Ocak ay1 anomalisine dair bulguya

rastlamamistir.
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Abdioglu ve Degirmenci (2013), BIST 100 Endeksinde, kriz dncesi ve sonrasi
donemlerde Ocak ay1 ve yilin ay1 etkisini arastirmislar, sadece kriz doneminde Ocak ay1

getirilerinin diger aylardan farkli oldugunu tespit etmislerdir.

Aytekin ve Sakarya (2014) 1999-2003 dénemine iliskin BIST teki 10 endekste
Ocak ayr Anomalisinin varligmi arastrmistir. Giig orant yontemi kullanilarak
gerceklestirilen arastirmaya konu olan biitiin endekslerde Ocak anomalisi tespit

edilmistir.

Yigiter ve Ilgm (2015), BIST 100 Endeksine yonelik 2008-2014 yillarni
kapsayan arastirmada, arastrmaya konu olan 7 yildan 5’inde Ocak aymin diger
aylardan daha fazla getiri iirettigini tespit etmisler ve incelemeye konu olan donemde

BIST 100 Endeksinde Ocak ay1 anomalisinin goriildiigiinii ifade etmislerdir.
4.2.1.2.2. Ay ici ve Ay Doniimii Anomalisi

Donemsel anomalilere yonelik yapilan calismalardan bazilarida ay i¢i ve ay
dontimii anomalileri ile ilgilidir. Ariel (1987), Lakonishok ve Smidt (1988), Jaffe ve
Westerfield (1989), Nikkinen ve digerleri (2009), gibi arastirmacilar caligmalari
sonucunda aym ilk giinlerinde ya da aym ilk yarisinda hisse senedi getirilerinin ayimn
geri kalan zamanlarina gore daha yiiksek oldugunu.243 Finans literatiiriinde, hisse senedi
getirilerinde aym ilk giinlerinde goriilen bu etki ay doniimii anomalisi, ayn belirli
doneminde ortaya c¢ikan yiiksek getiri potansiyeli ise ay i¢i anomalisi olarak

adlandirilmaktadir. 2*

Ogden (1990), Amerika piyasasinda goriilen ay doniimii anomalisini likidite
hipotezi ile agiklamistir. Hipoteze gbre maas, tahvil faizi vb. 6demelerden kaynaklanan
nakit akiglar1 ay sonlarinda gergeklesmekte, artan nakit akisi ise hisse senedi

yatirimlarma doniismektedir. Ay doniimii anomalisinin diger bir agiklamasida

3 Jyssi Nikkinen, Petri Sahlstrém, Karri Takko ve Janne Aijo, “Turn-of-the-month and Intramonth Anomalies and
U.S.Macroeconomic News Annoucements on the Thinly Traded Finnish Stock Market”, Internationl Journal of
Economics ant Finance, Vol.1, No.2, 2009, s.3.

24 Lan Liu, “The Turn-Of-The-Month Effect In The S&P500 (2001-2011)”, Journal of Business & Economics
Research, Vol.11, No.6, June 2013, s.269.
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davranigsal faktorlerle dayanmaktadir. Ayin son donemlerinde hisse senetlerini satan

yatirimelar, pozitif degisim olacagmi diisiinerek tekrar yatirim yapabilmektedirler.?*®

Ay i¢i ve Ay doniimii anomalilerini arastirmaya yonelik ulusal ve uluslar arasi

piyasalara yonelik calismalar asagidaki gibidir:

Ariel (1987)’e aittir. Ariel (1987) 1963-1981 yillarin1 kapsayan NYSE’e yonelik
yaptig1 arastirmada, bir dnceki aym son giinii ile ayin ilk giinlerindeki ve ilk yarisindaki
getirilerin aym diger giinleri ve ikinci yarisindaki getirilerden 6nemli derecede yiiksek
oldugunu tespit etmis ve bu etkinin aylara iligkin ocak anomalisi gibi diger takvimsel

anomalilerden farkli oldugunu ifade etmistir.

Lakonishok ve Smidt (1988) DJIA’a yonelik 1897-1986 donemine iliskin 90
yillik giinliik verileri kullanarak yaptiklar1 arastirmada bir 6nceki aym son ve aym ilk
giiniideki getirilerin aym geri kalan gilinlerindeki getirilerden daha fazla oldugunu ortaya

koymuslardir.

Jaffe ve Westerfiel (1989), ay i¢i anomalisini A.B.D., Avustralya, Ingiltere,
Japonya ve Kanada olmak iizere 5 ayri iilke i¢in test etmislerdir. 4 iilkede aym ilk 9 ve
son 9 giinliik getirilerinin ortalamasini karsilastrmiglar, aym ilk 9 giinii ortalama
getirilerin, ayin son 9 giinii ortalama getirilerden 6nemli derecede fazla oldugunu,

Japonya da ise, ayin son 9 giinii getirisinin daha fazla oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Xu ve McConnal (2006), 1989-2005 donemine iliskin yaptiklar1 arastirmada
Lakonishok ve Smidt (1988)’in bulgularina benzer sonuglara ulasmislar, ayin -1 ve +3.
Giinleri arasindaki getirilerin ayimn geri kalan kismindaki getirilerden yiiksek olmadigini,
kiiclik firmalarda ve diisiik fiyath hisselerde ise bu etkinin goriilmedigini, Ocak ayinda

etkinin gecerli olmadigini ve ay i¢i etkisi olusmadigini ifade etmislerdir.

Nikkinen ve digerleri (2009), Finlandiya borsasina yonelik yaptiklar:
arastrmada ay doniimii ve ay i¢i anomalisini aragtirmuglar, arastirma sonucunda ay

doniimii ve ay i¢i anomalilerinin goriildiigiinii, anomalilerin olugsmasmi ise Amerika

5 M.M. Sulphey, Behavioural Finance, Delhi: PHI Learning Private Limited, 2004, s.54.
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Birlesik Devletlerindeki makroekonomik verilerin agiklanmasina iligkin haberlerle

iliskilendirmislerdir.

Liu (2013), S&P500 Endeksine yonelik 2001-2011 donemine iliskin yaptigi
arastirmada, ay doniimii etkisinin goriildiigiinii, onceki ¢alismalardan farkli olarak en
yiiksek getirinin -5 ile +2. giinler arasinda gergeklestigini tespit ederek, ay doniimii

anomalisinin daha erken gerceklestigini ifade etmistir.
Borsa Istanbul’a yonelik yapilan ¢alismalarda:

Balaban ve Bulu (1996) Ocak 1987-Haziran 1995 donemine iliskin ay igi
anomalisine yonelik yaptiklari arastrmada, tim donemi kapsayan analizde ay igi
anomalisinin olugmadigini, yillar bazinda yapilan analizde ise sadece 1994 yilinda ay ici

anomalisinin goriildiigiinii tespit etmiglerdir.

Ozmen (1997) 1988-1996 ayin ilk yarist ile ikinci yarismin ortalama getirileri
karsilastirmis aym ilk yar1 getirilerinin ikinci yar1 getirilerinden ¢ok daha yiiksek

oldugunu tespit etmistir.

Bildik (2000) 1988-1998 donemine iliskin yaptigi c¢alismasinda, tim yil
icerisinde aylarin ilk yarisindaki gilinliik ortalama getirilerin, ikinci yaridaki ortalama
getirilerden daha yiliksek oldugunu, Ocak, Nisan ve kismen de Haziran aylarmin ilk
yarilarinda diger aylara gore daha yiiksek pozitif getirilerin olustugunu, buna karsin
Nisan, Mayis ve Ekim aylarmin ikinci yarilarinda ise daha yiiksek negatif getiri
olustugunu tespit etmistir. Bunlara ilave olarak aym ilk 10 ve son 10 giinliik getirileri

karsilastirilmis ve ilk 10 giinliik getirilerin daha ytliksek oldugu ortaya ¢ikmustir.

Georgantopoulos ve digerleri (2011) 2000- Agustos 2008 donemine ait BIST 50
endeksi verileri ile Tiirkiye borsasi1 yaninda, Bulgaristan, Romanya ve Sirbistan olmak
iizere gelismekte olan Balkan iilkeleri borsalaria yonelik yaptiklari ¢alismada bulgular,
BIST 50 Endeksinde ay donlimii anomalisinin var oldugunu en fazla etkinin, -1 ve +3.
Giinler arasinda gozlendigini ve anomali ile birlikte yliksek volatilite gézlendigini, ay
ici anomalisinin ise olusmadigini gostermektedir. Calismada ayrica, rasyonel karar

vericilerin, karar verme siirecinde yliksek volatiliteden kaynaklanan risk faktoriinii de

98



dikkate almalar1 gerektigi ve balkan iilkelerinde takvimsel anomalilere dayali yatirim

stratejilerinde kar elde etmenin riskli oldugu ifade edilmistir.

Hepsen (2012) 2000-2010 donemini kapsayan, gayrimenkul yatirim ortakliklar
endeksine yoOnelik arastrmada bulgular, ay doniimii anomalisinin varhigini
gostermektedir. -1 ve +3. giinler arasindaki ortalama getiriler aym geri kalan

giinlerindeki ortalama getirilerden yiiksek oldugunu bulmuslardir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), BIST 100 Endeksinde, kriz dncesi ve sonrasi
donemlerde ayin ilk yarisinda ve ikinci yarisinda ortalama getirileri karsilastirmiglar,
inceleme sonucunda, herhangi bir farkliligin gézlenmedigini yani ay i¢i anomalisinin

olugsmadigimi ifade etmislerdir.
4.2.1.2.3. Y1l Doniimii Anomalisi

Y1l doniimii anomalisi finans alaninda varligi en ¢ok arastirilan anomalilerden
biridir. Y1l donlimii anomalisi, yilin ilk gilinleri ile bir 6nceki yilin son giinlerinde
giinliik getiri ortalamalarmin, yilin geri kalan gilinlerindeki ortalamalardan yiiksek

olmasini ifade etmektedir.

Vergiden kag¢mma hipotezi, yil doniimii anomalisinin muhtemel sebepleri
arasinda gosterilmektedir. Ocak anomalisinin de sebepleri arasinda gosterilen 6zellikle
bireysel yatrimetlarin®® vergiden kacinmak i¢in, zarar eden hisse senetlerini yilin son
ayinda satip, bir sonraki yilik ilk giinlerinde bu hisse senetlerini almalar1 y1l doniimii
anomalisine sebep olmaktadir. Sermaye kazanglarina uygulanan vergi oranlari ya da
sermaye kazanclari lizerinden vergi alinmamasi gibi farkli iilkelerde, farkh
uygulamalara konu olan vergi kanunlar1 anomalinin olugsmasinda 6nem kazanmaktadir.
Bu bakimdan vergi uygulamalar1 yi1l doniimii anomalisinin olusmasinda onemli bir

faktordiir.24’

6 James M. Poterba ve Scott J. Weisbenner, “Capital Gains Tax Rules, Tax-Loss Trading, and Turn-of-the-year
Returns”, The Journal Of Finance, Vol.56, No.11, 2001, s.353.

%7 Xjuging Ji ve Baruch College, “Understanding the Turn-of-the-year Effect”, The Journal of International
Management Studies, Vol. No.2, August 2008, s.39.
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Ocak ay1 anomalisini aciklamada kullanilan bir diger faktér ise bilango

makyajlaridir (window-dressing).?®

Yatirim fonlari, yatirim ortakliklari gibi kurumsal
yatirimcilarin  bilango makyaji ile bilangolarin1 oldugundan daha iyi gostermek
amaciyla, deger kaybeden hisse senetlerini Aralik ayinda satmalari, ertesi yilin ilk
giinlerinde®* satmis olduklar1 fiyati diismiis olan bu hisse senetlerini geri almalaridir.

Bu durum 6zellikle kiigiik firmalarin hisse senetlerinde goriilmektedir.”*°

Keim (1983) NYSE ve AMEX borsasindaki hisse senetlerinin piyasa degerleri
ve anormal getirileri arasindaki iliskiyi arastirdigi calismasinda, Ocak aymin ilk iglem
giinlerinde 6zellikle kiiglik piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerinde anormal

getiriler olustugunu tespit etmistir.

Poterba ve Weisbenner (2001) NYSE ve AMEX borsalarinda 1963-1996
periyodunda yil doniimii etkisini arastirmuglar, vergiye tabi olan yatmrimcilarin, yil
sonunda zararli pozisyondaki hisse senetlerini vergiden kaginmak amaciyla sattiklar1 ve

bu durumun y1l déniimii anomalisine yol agtigini ifade etmislerdir.

Amerika, Honkong ve Cin borsalarinda, yil doniimii anomalisini ve vergi
etkisini arastiran Ji ve College (2008), sermaye kazanglarmin vergilendirilmedigi Cin ve
Honkong borsalarinda y1l doniimii anomalisinin goriilmedigini, sermaye kazanglarinin
vergilendirildigi Amerikan borsasinda ise anomalinin gdzlendigini ve anomalinin

olugmasa vergilerin 6nemli etkisi oldugunu ifade etmislerdir.

Y1l déniimii anomalisinin, ekonomik ve kiiltiirel ge¢mise bagl olarak®" farkh
zamanlarda olustugu piyasalarda s6z konusudur. Su (2011), Cin borsasinda, diger
uluslararasi piyasalara yonelik yapilan ¢aligmalarin aksine, yil doniimii anomalisinin, ay
takvimi kullanimmma bagli olarak gecikmeli gergeklestigini ve anomalinin goriilme

zamaninin Subat Mart aylarina kaydigini tespit etmistir. Mitchell ve Ong (2006) benzer

28 Stephanie A. Sikes, “The Turn-of-the-year Effect and Tax-loss-selling by Institutional Investors”, Journal of
Accounting and Economics, VVol.57, 2014, s.23.

9 philip ve Digerleri, “Stock Return Seasonalities And The Tax-Loss Selling Hypotesies”, Journal of Economics,
Vol.12, No.1, 1983, s.06

%0 G.William Schwert, “Anomalies And Market Efficiency” George M. Constantinides ve Digerleri (Ed.), Hand
Book of the Economics of Finance (937-972), Amsterdam:Elsevier, 2003, 5.943.

1 Roger Su, “Financial Anomalies:Evidence From Chinese A-Share Markets”, International Journal of
Economics and Finance, Vol.3, No.22, 2011, s.80.
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sekilde Cin piyasasinda yil doniimii etkisinin Subat ayinda gerceklestigini tespit

etmislerdir.

Y1l doniimii anomalisini aragtirmaya yonelik iilkemizde yapilan ¢aligmalarda

bulunmaktadir.

Kiyilar ve Karakas (2005), BIST 100 endeksine yonelik 1998-2003 yillarina
iligkin caligmada y1lm ilk ve son 3 islem giiniinde istatistiksel olarak anlamli bir bicimde

ortalamanin iizerinde getiri olustugunu tespit etmistir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), BIST 100 Endeksinde, 2003-2012 verilerini
kullanarak yil doniimii etkisini arastirmiglar, arastirma sonucunda, BIST 100 endeks

getirilerinde y1l doniimii etkisine rastlanilmadigi sonucuna ulagsmiglardir.
4.2.1.2.4. Tatil Anomalisi

Cesitli, psikolojik, davranissal ve sosyal caligmalar, kisa tatiller Oncesinde
yatirimcilarin pozitif duygu ya da ruh halinde olduklarmi ileri siirmektedir. Bu pozitif
durum gelecek nakit akislarinda daha yiiksek beklentilere ya da daha az risk algisina
sebep olabilmektedir. Donemsel anomalilere iliskin literatiirde tatil duygusunun,
yatirimcilarin riskli varliklara yatirim yapmaya istekli hale gelmesine sebep olduguna
dikkat ¢cekmektedir. Bu sebeple yatirimcilar biiyiik oranda tatillerden 6nce iyimser

olmakta bu da hisse senedi fiyatlarmi pozitif olarak etkilemektedir.*?*>®

Tatillerin Oncesi ve tatil sonrasindaki hisse senedi getirilerini analiz etmeye
yonelik yapilan arastirmalar, 6zellikle tatilden onceki ve tatilden sonraki gilinlerin
getirileri arasinda dnemli derecede farkliliklar oldugunu gostermektedir. Tatillere bagl
olarak ortaya c¢ikan bu anlamli getiri farkliligi tatil anomalisi olarak
adlandirilmaktadir.?®* Arastirmalar, Ozellikle tatil ©6ncesinde, anormal getirilerin

gozlendigini gostermektedir.?*®

%2 C-C Teng ve vW Liu, “ The Pre-Holiday Effect and Positive Emotion in the Taiwan Stock Market, 1971-2011”,
Investment Analysts Journal, No.77, 2013, s.35.

23 Richard Thaler, “ Weekend, Holiday, Turn of the Month, and Intraday Effects”, Economic Perspectives, Vol.1,
No.1, 1987, s.175.

%4 Murat Kiyilar ve Cem Karakas, s.20.

%5 Jason D. Mitchell ve Li Lian Ong, s.9.
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Tatil anomalisi ilk kez Fields (1934) tarafindan tespit edilmistir. Arastirmada
1901-1932 doneminde DJIA endeksinin getirilerinin tatil 6ncesinde yiiksek oranda artis
gosterdigini tespit etmistir. Fields’in ¢aligmasindan sonra tatil anomalisini arastirmaya
yonelik ¢aligmalar arastrmacilarin  ¢ok fazla ilgisini ¢ekmemistir. Fields’in
caligmasindan yaklasik 50 yil sonra, Ariel (1985) tatil 6ncesindeki getirilerin yilin geri
kalan giinlerinin ortalama getirilerinden 9 ile 14 kat daha fazla oldugunu tespit etmistir.
Lakonishok ve Smidt (1987) vyaptig1 arastirmayla tatil 6ncesinde ortalama getirilerin

oldukea yiiksek yaklasik 23 kat daha fazla oldugunu ortaya ¢ikarmigtir. %>

Mitchell ve Ong (2006), Cin borsasina yonelik yaptiklar1 aragtirmada yilbasi
doneminde tatil anomalisi olustugunu tespit etmislerdir. Diger tatiller ile

kiyaslandiginda etkinin daha giiclii ve kalic1 oldugunu ifade etmislerdir.

Marret ve Worthington (2007) Avustralya piyasasinda 1996-2006 donemine
iliskin verileri kullanarak yaptiklari arastirmanm bulgulari, tatil oncesinde getirilerin
arttigini endiistri diizeyinde ise perakende sektorii disindaki sektorlerde tatil anomalisi

olugsmadigini gostermektedir.

Kiyilar ve Karakas (2005), BIST 100 endeksine yonelik 1998-2003 yillarina
iligkin ¢alismada tatil giinleri oncesinde anlamli anormal bir getirinin s6z konusu

olmadigmi tespit etmislerdir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013), BIST 100 Endeksinde, kriz oncesi ve sonrasi
donemlerde dini ve resmi tatillerin hisse senedi getirilerini tizerindeki etkisini
arastirmislar, inceleme sonucunda tatil Oncesi ve sonrasi getirilerde herhangi bir

farklilagma olmadigini ve tatil anomalisinin gériilmedigi sonucuna ulasmislardir.

Giimiis ve Durmuskaya (2015) VIOP’da islem goren, BIST Endeks 30
sOozlesmesine ait Subat 2005- Haziran 2011 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
yaptiklari analiz sonucunda haftasonu tatil anomalisinin varligina yonelik bulgu tespit

etmistir.

26 Richard Thaler, “Anomalies Seasonal Movements in Security Pricess II:Weekend, Holiday, Turn of the Month,
and Intraday Effects”, Economic Perspectives, Vol.1, No.1, 1987, 5.173.
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4.2.1.2.5. Halloween Anomalisi (Mayis’ta Sat Git)

Hallowen etkisi son yillarda gerek iilkemiz gerekse diger fiilkelerin finans
medyasinda da varligindan sik¢a bahsedilen ve yatirim stratejilerinde siklikla giindeme
gelen takvimsel anomalilerden biridir. Hallowen etkisine goére Mayis ay1 hisse
senetlerinde “ay1 piyasasi”min baslangici olarak kabul edilmektetir.?®” Hallowen etkisi
Birlesik Kiralliktaki “Mayista sat ve tatile ¢ik” sdylemine ve Amerika Birlesik
Devletlerindeki “Mayis ayinda piyasadan ¢ikmayi, Hallowen’dan sonra tekrar hisse
senetlerine yatirim yapmayi oneren”?®, Hallowen indikatdriine dayanmakta, Kasim-
Nisan (Kis) donemindeki getirilerin, Mayis-Ekim (Yaz) donemindeki getirilerden

onemli derecede daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir.?*®

Hallowen anomalisinin yatirimcilardaki davranigsal degisikliklere bagli olarak

ortaya ¢iktigini 6ne stiren farkli bakis agiklamalar1 bulunmaktadir. 260 Bynlar:

e Kamstra ve digerleri (2003) mevsimsel olarak duygularin degismesine
bagl olarak, risk alma isteginin azalmasi,

e Cao ve Wei(2005) sicaklik degisimlerine bagl olarak ruh halinin
degismesi,

e Doeswijk(2008) iyimserligin devri hipotezi,

e Bouman ve Jacobsen (2002) tarafindan ileri siiriilen yatirimcilarin tatil
davraniglarindan kaynaklanan likidite ve riske karsi bakis agisindaki
degisikliklerdir.

Boumon ve Jacobsen (2002) eski bir piyasa sdyleminden “Mayis’ta sat ve tatile
c1k2% yola ¢ikarak gergeklestirdikleri 37 tilkeyi kapsayan c¢aligmalarinda, Mayis-Ekim

donemindeki getiriler ile yilin geri kalan donemine ait getiriler arasinda Onemli

%7 Costas Siriopoulos ve Panagiotis Giannopoulos, Market Efficiency In The Greek Stock Exchange: The
Hallowen Effect”, Spoudai, Vol.56, No.2, 2006, s.79.

%8 Ben Jacobsen ve Cherry Y.Zhang, “ The Halloween indicator, “Ssell in May and Go Away”: An Even Bigger
Puzzle,” American Economic Review, Vol.92, No.5, 2002, s.1618 http://www.emergingmarketsillustrated.com/wp-
content/uploads/2013/04/HalloweenlIndicator.pdf (14 Ocak 2016)

%% Ben Jacobsen ve Cherry Y. Zhang, “Are Monthly Seasonals real? A Three Century Perspective”, Review of
Finance, Vol.17., No.5, 2012, s.1749.

%0 Veli Yilanci, “Halloween Etkisinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Gegerliliginin Testi”, Siyaset,
Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar1 Dergisi, Cilt 1, Say1 1, 2001, s.23.

%! Sven Bouman ve Ben Jacobsen, “ The Hallowen Indicator, “Sell in May and Go Away”: Another Puzzle”,
American Economic Review, VVol.92, No.5, 2001, s.1630.
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farkliliklar oldugunu tespit etmislerdir. Bulgular, 37 iilkenin 36’sinda Kasim-Nisan
doneminde olusan getirilerin, negatif ya da sifira yakin olan Mayis-Ekim donemindeki
getirilerden fazla oldugunu ortaya koymustur. Arastirmacilar, Ekim ay1 sonunda piyasa
portfoyiline yatirim yapip Mayis soninda satis yapmaya daha sonra kisa vadeli hazine
bonosu gibi risksiz varliklara yatirim yapip Ekim sonunda bu risksiz varliklar1 satmaya
dayanan basit bir strateji gelistirmisler ve bu stratejiyi Hallowen stratejisi olarak

isimlendirmislerdir.

Jacobsen ve Zhang (2013) ingiltere borsasinda aylik getirilerin mevsimselligini
inceledikleri ¢alismalarinda bazi aylarm 1yi bazi aylarin ise kotlii performans
gosterdigini tespit etmiglerdir. Fakat 300 yillik bir siireyi kapsayan arastirmada, bulgular
getirilerin baz1 aylarda stireklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Boumon ve
Jacobsen’in gelistirdigi Hallowen stratejisi ile piyasanin yenilebilecegini, 5 yillik
zaman dilimlerinin %80’inde ve 10 yillik zaman dilimlerinin %90’ 1mninda hallowen

stratejisinin basarili oldugunu ifade etmislerdir.

Jacobsen ve Zhang (2014) 109 iilkeyi kapsayan arastirmada, bulgular, 109
iilkeden 82’sinde Kasim-Nisan getirilerinin Mayis-Ekim getirilerinden fazla oldugunu,
farkliligin 35 iilkede anlamli oldugunu, sadece 2 Aysa iilkesinde Mayis-EKim
getirilerinin daha yiiksek ve anlamli oldugunu gostermektedir. Arastirmacilar ayrica,
anomali etkisinin, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda daha giiglii oldugunu,

ozellikle gelismis bat1 Avrupa iilkelerinde yogun oldugunu ifade etmislerdir.

Siriopoulos ve Giannopoulos (2006) Yunanistan hisse senedi piyasasinda
Halloween anomalisini arastirmislar, anomalinin varligina dair bulgu elde

edememislerdir.

Zarour (2007) 1991°den baslayarak 2004 yilma kadar olan donemde Abu Dabi,
Bahreyn, Dubai, Misir, Kuveyt, Urdiin, Umman, Filistin ve Suudi Arabistan olmak
iizere 9 Arap lilkesinde Hallowen etkisini arastirmislar, Dubai ve Suudi Arabistan harig

diger 7 iilkede Halloween etkisinin var oldugunu tespit etmislerdir.

Yilanc1 (2013) 1990-2010 yillarina iliskin BIST 100 endeksinde Hallowen

anomalisinin varligini arastrmistir. Bulgulara gére BIST 100 Endeksinde anomali
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olusmadigmi ve Hallowen anomalisini dikkate alarak normaliistii getiriler elde

edilemeyecegini ifade etmistir.
4.2.2. Kesitsel Anomaliler

Kesitsel anomaliler, firma biiyiikligii, DD/PD orani, F/K orani gibi mali
tablolardan elde edilen, firmalara 6zgli faktorler ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif ya da negatif iliski oldugunu ifade etmektedir. Kesitsel anomaliler, muhasebe
anomalileri olarakta adlandirilmaktadirlar. Kesitsel anomalilerin gézlendigi piyasalarda,
yatirimeilar deger yatirim stratejilerini kullanarak anormal getiriler elde edebilmektedir.
Deger yatirim stratejileri, piyasa tarafindan yanlis fiyatlanan ve daha yiiksek degeri hak

ettigi diisliniilen hisselere yatirim yapmay1 icermektedir.

Deger yatirim stratejilerine olan ilginin artmasi1 Fama ve Frenc’in (1992) ve
Lakonishok, Shleifer ve Vishny’nin (1994) calismalarmma dayanmaktadir. Fama ve
French’in ¢alismalarmin sonucglari, CAPM’in ve Beta katsayismin gegerliligi ile ilgili
tartigmalar1 giindeme getirmis ve akademisyenlerin dikkatini, firma biiytikligii, DD/PD
orani, F/K orani gibi finansal oranlarin, hisse senedi getirilerine etkisine yonelik

arastirmalara yénlendirmistir.262

Kesitsel anomaliler, Firma Biiyiikligii, F/K Orani, DD/PD orani, diisiik fiyat

anomalisi gibi anomalilerden olusmaktadir.
4.2.2.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firma biiylikliigli anomalisi, menkul kiymet piyasalarinda goriilen en eski
anomalilerden biridir. Firma biiylikligii anomalisine gore, hisse senedi getirileri ile
firma biiylkligii arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Firma biiyiikligi
anomalisine yonelik arastirmalar, kii¢iik firmalarin hisse senetlerinin, biiyiik firmalara

gore daha cok getiri irettigine (Kigik Firma Primi) ?®® dair bulgular ortaya

%2 1 ouis K.C. Chan ve Josef, “ Value and Growth Investing: Review and Update”, Financial Analysts Journal,
Vol.60, No.1, 2004, s.71 http://Isvasset.com/pdf/research-papers/Value and Growth Investing FINAL.pdf (04
Mart 2016)

%3 Nuri Yildirim, “Firma Biiyiikliigii ve Defter Degeri-Piyasa Degeri Etkileri:IMKB Ornegi”, IMKB Dergisi, Cilt.8,
No.31, 2004, s.1.
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koymaktadir. Anomalinin gegerli oldugu piyasalarda, yatirimcilar, kiigiik firmalarin

hisse senetlerine yatirim yaparak anormal getiri elde etmeleri miimkiin olmaktadir.

Firma biiytlikliigii anomalisini tespit etmeye yonelik ilk calisma Banz (1981)
tarafindan gercgeklestirilmistir. Banz calismasinda 1936-1977 doneminde NYSE’de
islem goren hisse senetlerini, getiri ve firma biiyiikliigii agisindan incelemis, kiiciik
firmalarin hisse senetlerinin ortalama getirilerinin biiyiik firmalarin hisse senetlerinin

ortalama getirilerinden daha fazla oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Reinganum (1982) Banz’in bulgularina benzer sekilde biiyiikk firmalarla
kiyaslandiginda, kiigiik firmalarin hisse senetlerinin, daha fazla getiri tirettigini tespit

etmistir.

Basu (1983) NYSE’de kiiclik firmalarin biiyiik firmalardan EPH’ine aykiri
sekilde daha fazla getiri sagladigini tespit etmistir.

Fama ve French (1992) hisse senetlerinin kesitsel getirileri ile firma biiytikligi,
yaninda, piyasa betasi, kaldirag, DD/PD orani, firma biiyiikligii, K/F orani arasindaki
iligkiyi arastirmistir. Bulgular, kiigiik firmalarin getirilerinin, biiylik firmalarinin
getirilerinden daha fazla oldugunu ortaya koymustur. Fama ve French (1993,1995,1998)
calismalarinda da 6nceki ¢alismadaki bulgularina benzer sekilde kiiciik firmalarin daha

fazla getiri iirettigi sonucuna ulagmstir.

Okada (2006) Japonya piyasasina yonelik yaptig1 calismada 1986-2005
donemine iliskin verileri kullanmis bulgulara goére, firma biiylikliigli anomalisinin

g6zlendigini tespit etmistir.

Ulkemize yonelik ¢alismalarda, Aksu ve Onder (2000) 1993-1997 doneminde
BIST’a yonelik arastirmada kiiciik firmalarin hisse senetlerinin 6nemli diizeyde anormal

getiri lirettigini ve etkinin gii¢lii oldugunu tespit etmislerdir.

Taner ve Kayalidere (2002) sanayi firmalarinda, firma biiyiikligiine, gore
olusturdugu portfoy getirilerini arastirdigi ¢aliymasinda, incelenen donemde firma
biiytikliigiine gore olusturulacak portfoylerde asir1 getiri elde edilemeyecegini ve

BIST’de firma biiyiikliigli anomalisinden s6z edilemeyecegini ifade etmistir.
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Goneng ve Karan (2003) Borsa Istanbul’a ydnelik yaptiklari arastirmada, uluslar
arast piyasalardan farkli olarak, biiyilk firmalarin kiiciik firmalardan daha 1iyi

performans gosterdigini tespit etmislerdir.

Ozer ve Ozcan (2003) BIST’de 1991-2000 doneminde aylik getirileri dikkate
alarak yaptiklar1 c¢alismada, bulgular on ve bes yillik donemlerde anomalinin
gozlendigini ortaya koymustur. Fakat, ay ve yil gibi kisa zaman araliklarinda ise getiri
davranisinin degisken oldugunu, ¢ogu zaman firma biiytikliigii etkisinin bulunmadig: ya

da tersi egilim gosterdigi yoniinde bulgulara ulastiklarini ifade etmislerdir.

Yildirim (2004), BIST de 1990-2002 yillar1 arasinda firma biliytikligl etkisini
arastirmig, anomalinin gegerli oldugu sonucuna ulagsmustir. Arastirmay1 borsanin iyi ve
kotii performans gosterdigi alt donemlere gore detaylandirdiginda, anomalinin daha ¢ok

borsanin 1yi performans gosterdigi yillarda gézlendigini tespit etmistir.

Tatoglu (2006) 20 adet hisse senedine ait 1996-2003 yillarma iliskin verilerin

kullandig1 ¢alismada, firma biiyiikliigii anomalisinin goriildigl ifade etmistir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2007) Temmuz 1992- Haziran 2005 donemine
iliskin yaptiklar1 ¢alismada, firma biiyiikligiiniin yaninda PD/DD, K/F oran1 gibi farkli
degiskenlere gore olusturulan portfoylerin getirilerini karsilastirmiglar, literatiirle
uyumlu olarak piyasa degeri diisiik olan firmalarin hisse senetlerinin, biiyiik olanlarin

hisse senetlerine gore daha fazla getiriye sahip oldugunu bulmuslardir.

Horasan (2008), BIST’de 2000-2006 doneminde islem goren hisse senetlerinin
kullanildig1 caliymada, piyasa degeri kiiciik olan firmalarin hisse senetlerinin, piyasa

degeri yiiksek olanlara gore daha fazla getiri sagladigini tespit etmistir.

Eraslan (2013) 2003-2010 donemini kapsayan hisse senedi getirilerinde, firma
biiyiikliigii ve PD/DD etkisini birlikte ele alan ¢aligmada, piyasa degeri yiiksek olan

firmalarin hisse senetlerinin getirilerinin daha yiliksek oldugu sonucuna ulagmustir.

Coskun ve Cmar (2014), 2011-2013 donemine iliskin, fama french 3 faktor
modelini kullanarak gerceklestirdigi ¢alismada, piyasa degeri kiiciik olan ve diisiik

PD/DD oranma hisse senetlerinin getirisinin, daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.
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Colli (2015) Temmuz 2001-Haziran 2012 yillarin1 kapsayan smiflandirma
yaklagimmi kullandig1 ¢aligmasinda, firma biiyiikliigii anomalisi ve diger kesitsel
anomalileri aragtirmis aragtirma kapsamindaki hisse senetlerini, piyasa, mikro, kiigiik,
biiyiik, olarak siniflandirmis, biiyiik grup disindaki, siniflandirmalarda, firma biiytikligi

ile getirilerin negatif iliskide oldugunu tespit etmistir.
4.2.2.2. Fiyat / Kazan¢ Oram1 Anomalisi

Fiyat / Kazang orani hisse senedinin piyasada islem gordiigii fiyatin, hisse basina
kara boliinmesi ile bulunan orandir. Yatirimeilarin bir birim getiri i¢in hisse senedine ne
kadar o6demeye istekli olduklarin1 gostermektedir. Hisse senedi getirileri ile
Fiyat/Kazang oran1 arasindaki iligkiyi tespit etmeye yoOnelik yapilan c¢aligmalar,
Fiyat/Kazang orani diisiik olan hisse senetlerinin getirilerinin, Fiyat/Kazang¢ orani

yiiksek olan hisse senetlerine gére daha fazla oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Basu’nun (1977) NYSE endiistri isletmelerine yonelik arastirmasi, F/K orani
anomalisini aragtirmaya yonelik yapilan ¢aligmalarin referans noktasini olusturmaktadir.
Basu ¢aligsmasinda diisiik F/K oranina sahip olan hisse senetlerinden olusan portfoylerin,
yilksek F/K oranina sahip olan portfoylerden daha cok getiri sagladigini ortaya
cikarmistir. Basu (1982) yilinda yaptig1 calisma ile de F/K orami diisiik olan hisse

senetlerinin, yiiksek olanlara gore daha ¢ok getiri lirettigini dogrulamaistir.

Reinganum (1981) calismasinda sonuglar, F/K oranmna goére olusturulmus
portfoy getirilerinin CAPM’e gore hesaplanan getirilerden daha yiiksek oldugunu ve
anomalinin goriildigii fakat, firma bilyiikligl etkisi kontrol edildikten sonra ise F/K
orani anomalisinin ortadan kalktigmi gostermistir. Reinganum ayrica, firma biytikligii
anomalisinin ve F/K orani anomalisinin ayni faktorlerden etkilendigini, fakat bu

faktorlerin biiyiik oranda firma biiyiikligi ile ilgili oldugunu ifade etmistir.

Rouwenhorst (1999) Tiirkiye’nin de yer aldigi gelismekte olan 20 borsaya
yonelik yaptig1 aragtirmada sonuglar 3 {ilke disinda, F/K orani yiiksek olan portfoylerin
daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur. Tiirkiye’de de yiiksek F/K oranina
sahip portfoylerin daha iyi performans gosterdigi aylik ortalama getiri fark1 %4,85’tir.
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Stefanis (2005) Yunanistan borsasina yonelik gerceklestirdigi calismasinda,
bulgularin, hisse senedi performansi ile F/K oranmin negatif iligkisini ortaya koydugunu

ifade etmistir.

Karan (1996) 1989-1995 yillarim kapsayan g¢alismada F/K orani etkisini
arastrmig, F/K orani diisiik olan hisse senetlerinden elde edilen getirinin, yiiksek
olanlardan elde edilen getiriden daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. BIST’de F/K
orani diisiik olan hisse senetlerinden olusturulan portfoylere yatirim yapilarak uzun

vadede yiiksek getiri elde edilebilecegini ifade etmistir.

Taner ve Kayalidere (2002) firma biiyiikligli, F/K oranina gore olusturdugu
portfoylerin getirilerini arastirdig1 calismasinda, F/K orani biiyiik olan portféylerin daha

1yl performans gosterdigini tespit etmistir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2007) Temmuz 1992- Haziran 2005 donemine
iliskin yaptiklar1 c¢alismada, Kazang/Fiyat orani’na gore olusturulan portfoylerin
getirilerini karsilagtirmislar, Kazang/Fiyat (yiiksek F/K) orami diisiik olan firmalarin

hisse senetlerinde, biiyiik olanlara gore, daha ¢ok getiri olustugunu bulmuslardir.

Erdogan ve Elmas (2010) bireysel yatiwrimcilarin F/K oranmin hisse senedi
getirilerini etkiledigi goriisiinii aragtirmaya yonelik yaptiklar1 ¢alismada, yatirimcilarm
%062,4’lintin F/K oraninin hisse senedi getirilerini etkiledigini, %8,6’s1 ise bu goriise

katilmadiklarini ifade etmislerdir.

Icke ve Aytiirk (2011) Nisan 2001-Mart 2009 tarihleri arasinda BIST’de
anomalinin gegcerliligini FVFM’ni kullanarak arastrmig F/K oranmi dikkate alan
stratejinin normal iistii getiri saglamadigmi, yatirimeilarin diisiik F/K oranma sahip olan
hisse senetlerinin yliksek F/K oranina sahip portfoylerden daha iyi performans

gostermedigini ve anomalinin gegerli olmadigini ifade etmislerdir.

Nargelecekenler (2011) 2000-2008 yillar1 arasinda, disiik F/K orani iliskisini
sektorel bazda arastrmis, sonucglar, her sektor icin F/K oram iliskisinin gegerli
olmadigini, baz1 sektorlerde 3 aylik bazilarinda ise 6 aylik vadede iliski oldugunu

gostermistir.
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4.2.2.3. Defter Degeri / Piyasa Degeri Oram1 Anomalisi

Defter Degeri / Piyasa Degeri (DD/D) orani, hisse bagina 6zsermayenin, hisse
senedinin piyasa degerine bolimiiyle hesaplanan orandir.”®* DD/PD anomalisine
yonelik yapilan arastirmalar, DD/PD orami yiiksek olan hisse senetlerinin getirisinin,
oranin diisiik oldugu hisse senetlerinden daha fazla oldugunu gdstermektedir. Baska bir
ifadeyle, DD/PD oranma gore yapilan smiflandirmalarda, oranin kii¢iik oldugu hisse
senetleri, biiyik olanlara gére daha az karhdir.?®® Anomalinin gegerli oldugu
piyasalarda yiiksek DD/PD oranin1 dikkate alarak uygulanacak yatirim stratejileri ile
anormal getiri elde etmek miimkiindiir. Yapilan caligmalar anomalinin 6zellikle
gelismis olan piyasalarda gbzlendigini, gelismekte olan ve gelismemis piyasalarda ise

hisse senedi getirilerinde, diisiik DD/PD oraninin etkili olabilecegini gostermektedir.

DD/PD oraninin hisse senedi getirilerini etkilerine yOnelik yapilan
arastrmalarda hisse senetleri DD/PD oranlarina gore smiflandirilarak portfoyler
olusturulmaktadir. DD/PD biiylik olan portfoylerdeki hisse senetleri “deger” hisse
senetleri, oranin kiiciik oldugu portfoylerdeki hisse senetleri ise “biiyiime” hisse

senetleri olarak adlandirilmaktadir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994)’e gore DD/PD orami ve diger deger
yatirim stratejilerine bagli olarak ortaya ¢ikan anomalilerin sebebi yatirimci onyargilari,

yani davranigsal faktorlerdir.

DD/PD anomalisine yonelik ilk ¢alisma Rosenberg Reid ve Lanstein (1985)
tarafindan yapilmistir. Calismada, Amerikan piyasasindaki hisse senetlerinin getirisi ile

DD/PD orani arasinda pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir.

Fama ve French (1992) hisse senetlerinin kesitsel getirileriyle, piyasa betasi,
kaldirag, DD/PD orani, firma biiyiikligli, K/F orani arasindaki iliskiyi arastwrmustir.
Bulgular, hisse senedi getirisi ile kaldirag, DD/PD, firma biiyiikliigii arasinda gii¢lii bir

24 Mehmet Baha Karan, s.495.

%5 Eugene F. Fama ve Kenneth R. French, “Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns”, The
Journal of Finance, Vol.50, No.1, 1995, s.154.
http://www.bengrahaminvesting.ca/research/Papers/French/Size_and_Book-to-Market Factors.pdf (17 Mart 2016)
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iliski oldugunu, DD/PD orani ile hisse senetlerinin getirilerinin pozitif yonde iliskisi

oldugunu ortaya koymustur.?®®

Chan Hamao ve Lakonishok (1991) Japon hisse senedi piyasasinda, DD/PD

oraninin kesitsel ortalama getirileri agiklamada énemli rolii oldugu sonucuna ulagmustir.

Fama French (1993) hisse senetlerinin getirilerini analiz etmek i¢in gelistirdigi
ii¢ faktor modelini kullanmistir. Model getiri hesaplamada beta katsayisina ilave olarak,
firma biiyiikliigii ve DD/PD’oranin1 da dikkate almaktadir. Bulgular, 6nceki ¢alisma ile
uyumlu olarak DD/PD ve firma biiyiikliigii’niin kesitsel getirileri agiklamada 6nemli
fonksiyonu oldugunu ortaya koymustur. Fama ve French (1995,1998) calismalarina

iliskin bulgularda 6nceki ¢aligmalar1 desteklemektedir.

Capaul, Rowley ve Sharpe (1993) 1981-1992 déneminde PD/DD orani etkisini
Fransa, Almanya, Isvigre, Ingiltere, Amerika, Japonya, gibi cesitli uluslar arasi
piyasalarda arastirmislar, diisitk PD/DD oranina sahip olan portfoylerin daha fazla getiri

iirettigi sonucuna ulasmlslardlr.267

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) NYSE ve AMEX hisse senetlerini
kullanarak yaptiklar1 arastirmada sonuglar, yilksek DD/PD’ne sahip olan portfoylerin
daha fazla getiri sagladigmi ortaya koymustur. Arastirmacilar bu durumun, yiiksek
DD/PD oranmma sahip olan hisse senetlerinin, riskli olmasindan degil, davranissal

faktorlerden kaynaklandigini ifade etmislerdir.

Rouwenhorst (1999) Tiirkiye’ninde yer aldigi gelismekte olan uluslar arasi 20
borsaya yonelik yaptigi arastirmada sonuglar, 4 iilke disinda DD/PD yiiksek olan
portfoylerin daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur. Tiirkiye’de diisiik ve
yiiksek DD/PD oranina sahip portfoyler arasindaki getiri farki aylik ortalama %2,86°dur.

26 Aswath Damodaran, Asset Valuation Tools, and Techniques for Determining the Value of Any Asset, Second
Edt. USA: John & Wiley Sons, 2002, s.532.
%7 Aswath Damodaran,, s.532.
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Aksu ve Onder (2000) 1993-1997 déneminde BIST’a yonelik arastirmalarinda
biiyilk DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinin daha iyi performans gosterdigini

tespit etmislerdir.

Karan ve Goneng (2003) 1993-1998 wyillarina iligkin caligmalarinda firma
biiyiikligii, DD/PD gibi firmalara 6zgii faktorleri kullanarak olusturduklar1 portfoylere
yonelik bulgular, DD/PD orant anomalisinin aksine DD/PD orami diisiik olan
portfoylerin getiri lretme bakimindan daha 1y1 performans gdsterdigini ortaya

koymustur.

Yildirim (2004), BIST’de 1990-2002 yillar1 arasmda DD/PD ve firma
bliyiikliigli anomalisini birlikte ele alarak yaptigi arastirmada, bulgulara gére Borsa
Istanbul’da tiim donemi kapsayan elde tutma ddneminde anomalinin gecerli oldugu
sonucuna ulasmistir. Arastirmay1 borsanin yiikselis ve diigiis gosterdigi alt donemlere
gore detaylandirdiginda, yiikselis donemlerinde giiclii bir etki goriildiigiini, yiikselis
donemlerinde DD/PD oranmin getirileri agiklamada etkili oldugunu, fakat diisiis
donemlerinde bu etkinin kayboldugunu ifade etmistir. DD/PD portfydlerinin birer yillik
elde tutma donemlerinde ise arastirmaya konu olan 12 yil’in 3’te birinde anomalinin

gozlendigi, yillik bazda DD/PD etkisinin yon degistirdigini ifade etmistir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2007) Temmuz 1992- Haziran 2005 dénemine
iligkin yaptiklar1 ¢alismada, DD/PD oranina gore olusturulan portfoylerin getirilerini
karsilastirmiglar, DD/PD oran1 yiiksek olan hisse senetlerinin biiyiik olanlara gére daha

cok getiri sagladigini tespit etmislerdir.

Erdogan ve Elmas (2010) bireysel yatirimcilarin PD/DD oraninin hisse senedi
getirilerini etkiledigi goriisiinii arastirmaya yonelik yaptiklar1 calisma sonuglari,
katilimcilarin %54,5’1 PD/DD oran1 yiiksek hisse senetlerinde getiri potansiyelinin
daha fazla oldugu diisiincesinde olduklari, %45,5’inin ise aksi yonde diislindiiklerini

gostermistir.

Eraslan (2013) 2003-2010 donemini kapsayan c¢alisimada DD/PD ve firma

biiyiikliiglinii birlikte ele alan Fama French 3 faktdor modelinin kullanildig1 ¢alismada,
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DD/PD yiiksek olan hisse senetlerinin daha iyi performans gosterdigi sonucuna

ulagmistir.

Coskun ve Cinar (2014), 2011-2013 donemine iligkin, fama french 3 faktor
modelini kullanarak gergeklestirdikleri ¢alismada, sonuglar diisiik firma biytkligi ve
diisik PD/DD (yiiksek DD/PD) oraninma sahip olan hisse senetlerinin daha yiiksek

getiri iirettigini géstermektedir.

Colli (2015) Temmuz 2001-Haziran 2012 yillarmi kapsayan smiflandirma
yaklagimmi kullandig1 ¢alismasinda, DD/PD anomalisi ve diger kesitsel anomalileri
arastrmig, DD/PD ile hisse senedi getirilerinin de arttigmni, tiim smiflandirmalar
diizeyinde anomalinin gecerli oldugunu, arastirilan kesitsel anomaliler igerisinde en

fazla etkiye sahip olanin DD/PD anomalisi oldugu sonucuna ulagmaistir.

Dogukanli ve Bolak (2016) Temmuz 2016- Haziran 2015 donemine iligkin,
DD/PD oram, F/K oram gibi firmaya 06zgii faktorleri kullanarak hisse senedi
getirilerinde deger primi etkisini arastirmaya yonelik yaptiklari arastirma sonucunda

anlamli sonuglara ulasamadiklarini, PD/DD etkisinin gozlenmedigini ifade etmislerdir.
4.2.2.4. Diisiik Fiyat Anomalisi

Diisiik fiyat anomalisi, diistik fiyath hisse senetlerinin, fiyat1 yliksek olan hisse
senetlerine gore daha fazla getiri irettigini ifade etmektedir.”®® Anomalinin gecerli
oldugu piyasalarda, yatmrimcilari, disiik fiyatli hisse senetlerine yatirim yaparak,
anormal getiri elde etmeleri miimkiindiir. Ozellikle gelismis piyasalara yonelik yapilan
ampirik caligmalarda elde edilen bulgular, diisiik fiyath hisse senetlerine yatirim
yapilarak, yiiksek getiri elde edilebilecegini ortaya koymakla birlikte, Borsa Istanbul
gibi, gelismekte olan piyasalara iliskin bulgular, yiiksek fiyatl hisse senetlerinin daha

fazla getiri tirettigini gostermektedir.?®®

%8 Baha Karan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Anomalileri”, Ege Academic Review, Vol.1, No.1, 2001,
s.88

%9 Serafettin Sevim ve Soner Akkog, “Sermaye Piyasalarinda Diisiik Fiyat Etkisi ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda Bir Uygulama”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.8, Say1.51, 2007, s.4.
http://sbd.ogu.edu.tr/makaleler/8_1 Makale_9.pdf (05 Mart 2016)
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Diisiik fiyatlr hisse senetlerine yatirim yapilarak daha yiiksek getiri elde
edilebilecegine yonelik ilk calisma Fritzmeier (1936) tarafindan yapilmistir. NYSE’e
yonelik yapilan arastirmada, Fritzmeier, diisik fiyali hisse senetlerinden olusan
portfoylerin, yiiksek fiyath hisse senetlerinden olusan portfoylere gére daha fazla getiri

irettigini gézlemlemistir.

Clendenin (1951), Allison ve Heins (1966) diisiik fiyat etkisinin, hisse
senetlerinin fiyatmin bir fonksiyonu degil, yatirimcilari bu hisse senetlerindeki kalite
algisindan kaynaklandigim ifade etmislerdir.’”® Pinches ve Simon (1972), Blume ve
Husic (1973), Branch ve Galai, (1979) yaptiklar1 ¢alismalarla diisiik fiyat etkisinin
gecerli oldugunu tespit etmisler, sistematik riskin diisiik fiyath hisse senetlerinin daha

yiiksek getiri liretmesini agiklamadigini ifade etmislerdir.?"

Asness (1997) 1963-1994 yillarim1 kapsayan Amerika piyasalarma yonelik
arastirmada 12 aylik getirilerine gore siralanan momentum portfoylerinde, diisiik
momentum diizeyindeki yiiksek fiyath hisse senetlerinin %0,4, yiiksek fiyat
momentumu diizeyindeki diisiik fiyatl hisse senetlerinin yillik %21,3 getiri Urettigini
tespit etmislerdir. Momentum stratejisinin 6zellikle diisiik fiyath hisse senetlerinde

giiclii oldugunu ifade etmislerdir.

Waelkens ve Ward (1997) Johannesburg borsasma yonelik yaptiklari
arastirmada, hisse senedi fiyatlarina gore olusturduklar1 portfoylerde, yiiksek fiyata
sahip olan hisse senetlerinden olusan portfoylerin, daha iyi performans gosterdigini,

tespit etmislerdir.

Bird and Casavecchia (2007) 15 Avrupa iilkesine yonelik 1989-2004 dénemini
kapsayan caligmada, diislik fiyath hisse senetlerinin, yiiksek fiyath hisse senetlerinden
daha fazla getiri iirettigini tespit etmislerdir. Ayrica, deger ve momentum birlikteliginin,
her iki stratejinin tek basina iirettigi getiriden daha yiiksek getiri sagladigini ifade

etmislerdir.

20 K Waelkens ve M. Ward, “The low Price Effect on the Johannesburg Stock Exchange”, Investment Analyst
Journal, Vol.45, 1997, s.35.

21t Adam Zaremba ve Radoslaw Zmudzinski, “The Low Price Effect On The Polish Market”, Financial Internet
Quarterly “e-Finanse”, Vol.10. No.1, 2014, s.70.
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Zaremba ve Zmudzinski (2014) Polonya borsasma yonelik yaptiklar

arastirmada, diisiik fiyat etkisinin gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Karan (2001) Borsa Istanbul’a yonelik gerceklestirdigi arastirmada, hisse senedi
fiyat1 ile getiriler arasinda dogrusal bir iliskinin varligini tespit etmistir. Arastirmada,
fiyat ile firma biiyiikliigii ve beta degiskenleri arasindaki iliskiyi de incelemis, fiyat ile
birlikte beta katsayismm ve firma biiyiikliigiiniinde arttigini, Borsa Istanbul’da yiiksek

fiyat etkisinin gegerli oldugunu ifade etmistir.

Sevim ve Akkog (2007) 1997-2004 yillarma iliskin Borsa Istanbul’a yonelik
gerceklestirdikleri ¢calismada, Karan (2001)’e benzer sekilde Borsa Istanbul’da yiiksek
fiyat etkisinin gegerli oldugunu tespit etmistir. Bulgular, yiiksek fiyata sahip olan hisse
senetlerinden olusan portfoylerin piyasa getirisinin iizerinde, fiyati diisiik olan hisse
senetlerinden olusan portfoylerin ise, piyasa getirisinin altinda getiri Urettigini
gOstermistir. Arastirmacilar, Borsa Istanbul’un arastrmanin yapildigi dénem itibariyle
oldukca gen¢ ve gelismekte olan bir piyasa olmasinin bu sonucun ortaya ¢ikmasinda
etkili olabilecegini, Borsa Istanbul’daki yatirimci sayismin ve piyasa derinliginin

artmasi ile gelismis piyasalara benzer sonuglar gozlenebilecegini ifade etmislerdir.
4.2.3. Fiyat Anomalileri

Fiyat Anomalileri, etkin piyasalar hipotezinin varsayimlar1 ile c¢elisen,
piyasadaki asir1 tepki ve yetersiz tepkiden kaynaklandigi diisiiniilen anomalilerdir.
Yatirimcilar hisse senetlerine iliskin haberlere rasyonellikten uzaklasarak, olmasi
gerekenden fazla ya da az tepki gosterebilmekte bu durumun bir sonucu olarak ta hisse
senedi fiyatlar1 gercekte olmasi gereken degerinin ¢ok {lizerinde ya da altinda hareket

etmektedir.

Akademik caligmalar, eksik ya da yetersiz tepkide, yatirimcilarin, sirketlerin,
ozellikle kar pay1 agiklamalar1 gibi haberlere 1-12 ay gibi ¢ok kisa ve kisa vadede,
yetersiz ya da asir1 tepki gosterdigini ortaya koymustur. Yetersiz tepki durumunda, hisse
senetlerine iliskin yeni haberler, fiyatlara yavas etki ederek, pozitif otokorelasyona
sebep olmaktadir. Asir1 tepkide, hisse senedi fiyatlary, 3 ila 5 yil gibi orta ve uzun
vadede, ayni dogrultudaki haberlere tutarli bir sekilde asir1 ilgi gostermektedir. Asiri
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tepki uzun vadede, iyi haberlere sahip hisse senetlerinin, temel degerlerden uzaklasarak,
yiikksek degerlenmesine yol agarak, ileriki donemlerde getirilerde azalisa sebep
olmaktadir.”’? Fiyat anomalileri, Asir1 Tepki ve Momentum anomalilerinden

olusmaktadir.
4.2.3.1. Asin1 Tepki Anomalisi

Asirt tepki anomalisi, diger anomaliler gibi EPH ile celisen durumlar1 ifade
etmektedir. Asir1 tepki ve zithik stratejileri, finans diinyasinda en tartismali konulardan
birisidir.?”® Asir1 tepki anomalisi, hisse senetlerinin, 3-5 yil gibi orta ve uzun vadede,
gecmis 3-5 yildaki fiyat hareketlerinin tersinin gozlendigini ifade etmektedir. Asir1 tepki
anomalisinin sebebi olarak yatirimcilarin, hisse senetleri ile ilgili bilgilere gosterdigi
asir1 tepki gosterilmektedir. Asir1 tepki anomalisinin gegerli oldugu piyasalarda zithik
stratejileri ile anormal getiriler elde etmek miimkiin olmaktadir. Zithik stratejileri, 3 ila 5
yillik vadede kaybeden ve kazanan hisse senetlerinin tespit edilerek, kaybeden hisse
senetlerinden olusan portfoylin satin alinmasi, kazandiran hisse senetlerinden olusan

portfoyiin ise satilmasini ifade etmektedir.

Etkin piyasalar hipotezinde ifade edilen zayif formda etkinlik, ge¢mis fiyat
hareketlerinden yola ¢ikarak, fiyat hareketlerinin tahmin edilemeyecegini ifade
etmektedir. Asir1 tepki anomalisine yonelik bulgular ise, ge¢cmis fiyat hareketlerini
dikkate alarak, uygulanacak zitlik stratejileri ile onemli karlar elde edilebilecegini
gostermektedir. Bu bakimdan anomalinin gegerli oldugu piyasalar, zayif formda etkin

olmayan piyasalardir.”™

DeBondt ve Thaler (1985) yatirimcilar hisse senetleriyle ilgili olumlu ya da
olumsuz haberlere asir1 tepki verdiklerini, bu asir1 tepki etkisinin, 3-5 yil gibi uzun
vadede diizelttiklerini tespit etmis, calisma asir1 tepki hipotezi olarak literatiirdeki

yerini almigtir. De Bondt ve Thaler (1985) eger hisse senedi fiyatlar1 sistematik olarak

22 Osman Barak, “IMKB’de Asirt Reaksiyon Anomalisi ve Davramssal Finans Modelleri Kapkasinda
Degerlendirilmesi”, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi , Cilt.10, No.1, 2008 5.209.

2 Adam Clements ve Michael E. Drew, “The death of the overreaction anomaly? A multifactor explanation of
contrarian returns”, Investment management and Financial Innovations, Vol.6, No.l, 2009, s.76.
http://businessperspectives.org/journals_free/imfi/2009/imfi_en 2009 01 Clements.pdf (27 Kasim 2015)

2% Hatice Dogukanli ve Badadir Ergiin, “Davramissal Finans Etkin Piyasalara Karst: Asin Tepki Hipotezinin
IMKB’de Arastirilmasi”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.20, Say1.1, 2011. 5.324.
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asirtya kagiyorsa; bunlarin geriye doniislerinin, hi¢bir muhasebe verisine ihtiyag
duyulmadan, sadece ge¢mis verilere bakilarak tahmin edilebilecegini ifade etmislerdir.

Bu durumla ilgili iki hipotez dnermislerdir. 2> Bunlar:

e Hisse senedi fiyatlarindaki asir1 hareketleri, ters yonli fiyat doniisiimleri takip
edecektir.
e Ik fiyat hareketi ne kadar asir1 olursa, bunu takip eden ters yonlii fiyat hareketi

de o kadar biiyiik olacaktir.

De Bodt ve Thaler (1985)’in da ¢alismalarinda da ifade ettikleri gibi her iki
durumda zayif formda piyasa etkinligi ile ¢elismektedir. Ciinkii Etkin piyasalar hipotezi
zayif formda etkin olan piyasalarda ge¢cmis verileri kullanarak anormal getiri elde

edilemeyecegini savunmaktadir.

ﬂyit iyi haber ﬂy:t Kot haber
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Sekil 12: Asir1 Tepki Hipotezi

Kaynak : Semra Oncii ve Digerleri, “Yatirimcilarin Anormal Fiyat Degisimlerine
Tepkisi: Glin I¢i Verilerle IMKB Uzerine Bir Calisma”, L.I.LB.F. 10. Ulusal Finans
Sempozyumu Bildirisi, Dokuz Eyliil Universitesi, 2006, s.5.

Sekil 12, hisse senetlerine iligskin aciklanan bilgilerin asir1 tepki hipotezine gore
hisse senedi fiyatlarinin nasil bir seyir izledigini gostermektedir. Baslangigta, agiklanan

iyi haberle birlikte, yatirimcilarin habere asir1 tepki gostermesi sonucu hisse senedi

25 Werner F.M. De Bondt, Richart Thaler, “ Does the Stock Market Overact?”, The Journal of Finance, Vol.40,
No.3, 1985, s.795.
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fiyat1 ani bir sekilde yiikselmekte daha sonra ise dengeye donme egilimi gostermektedir.
Aslinda agiklanan bilgi fiyatin ¢ok fazla yiikselmesine sebep olacak kadar onemli
degildir. Tkinci durumda ise hisse senetleri ile ilgili gelen olumsuz bir habere piyasa
olmasi gerekenden daha fazla tepki gostermekte, hisse senedinin fiyati sert bir sekilde
diismekte, daha sonra ise fiyatlar normallesme siirecine girmektedir. Asir1 tepki
anomalisine yonelik yapilan arastirmalara gore; fiyatlarin, iyi ya da kotii gelen habere

gore normallesmesi 3-5 yil gibi uzun siireyi kapsamaktadir.

De Bondt ve Thaler (1985, 1987)’e gore asir1 tepkinin olusmasini nedeni,
yatirimecilarin  piyasaya agiklanan bilgilere rasyonellikten uzak bir davranis
gostermeleridir. De Bondt ve Thaler (1990)’a gore sadece tecriibesiz yatirimcilar degil,

profesyonel yatirimcilar da, yeni bilgilere asir1 tepki vermektedirler.

Asirt tepki anomalisine yonelik yapilan arastirmalar, asir1 tepki sonrasi olusan
fiyatlarin normale donme siiresinin 3-5 yil arasinda devam ettigini ortaya koymaktadir.
Asir1 tepki’den sonra hisse senetlerinin olmasi gereken fiyatina ulagsmasi uzun vadede
gergeklestigine dair bulgular1 ortaya koyan ¢aligsmalar, yatirimcilara, zithk stratejilerini
kullanarak, olusturacaklari, satin al-elde tut ve satis stratejileriyle 6nemli kazanglar elde

etmek imkani oldugunu ortaya koymaktadlr.276

Asir1 Tepki Anomalisine yonelik ilk calisma DeBondt ve Thaler tarafindan
gergeklestirilmistir.

DeBondt ve Thaler (1985) 1926-1982 yillarin1 kapsayan ¢alismada, aylik verileri
kullanilarak NYSE’e yonelik, piyasa etkinligini arastirmislardir. Arastirma kapsaminda
hisse senetlerini gegmis 60, 36, 24 ve 12 aylik kiimiilatif anormal getirilerine gore
azalan bir sekilde siralanarak kazanan ve kaybeden portfoyler olusturulmus ve bu
portfoylerin gelecek donemdeki performanslarini izlemistir. Calisma, 36 ve 60 aylik
portfoy olusturma stratejilerinin takip eden donemde portfoy getirilerinde negatif
otokorelasyon sebep oldugunu gosteren anlamli sonuglar ortaya koymustur. 35°er

hisseden olusan kazandiran ve kaybettiren portfoylerde 36 aylik portfoy olusturma ve

78 Gokhan Ozer, “Hisse Senedi Piyasalarinda Uzun Siireli Getiri Zitliklari: Asirt Tepki Verme (Kazandiran-
Kaybettiren) Hipotezi ve  Bir  Degerlendirme” Mevzuat Dergisi, 2000, No.27, s.1.
http://www.gokhanozer.biz.tr/fileupload/op62848/File/hisse_senedi_piyasalar%C4%B1nda_uzun_s%C3%BCreli-
getiri-zitliklar%C4%B1__asiri_tepki_verme.pdf (19 Subat/2016)
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elde tutma stratejisinde test doneminde kaybettiren hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisinin ~ piyasa getirisinden ortalama %19,6, kazandiran hisse senetlerinin ise
piyasadan %35 daha az oldugunu tespit etmislerdir. Iki portfoyiin getiri farlilig1 ise
%24,6 olarak gergeklesmistir. Ayrica en yiiksek anormal getirilerin ¢ogu Ocak ayinda
gerceklesmis ve asirt tepkinin test doneminin 2. ve 3. yilinda daha belirgin olarak ortaya
cikmistir. De Bondt ve Thaler davranigsal ¢ercevede sonuclari degerlendirmisler ve
yatirimceilari hisse senetleri ile ilgili aciklanan bilgileri Bayes kuralmma gore rasyonel
olarak degerlendirmeyip asir1 tepki davranisi gosterdiklerini, ve bulgularin EPH ile

celistigini ifade etmislerdir.
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Sekil 13: DeBondt ve Thaler (1985) Kazanan ve Kaybeden Portfoylerin 1-60 aylik
Vadelerdeki Kiimiilatif Anormal Getirileri

Kaynak : Werner F.M. De Bondt ve Richard Thaler “Does the Stock Market
Overreact?” The Journal of Finance, Vol.40, No.3, 1985, s.800.

Howe (1986), Fama ve French (1988)’de Amerikan hisse senedi piyasasinda

asir1 tepki anomalisini dogrulayan bulgular elde etmislerdir.

Clements ve Drew (2009) DeBondt ve Thaler’n veri setine 1983-2003 verilerini
de ekleyerek, yaptiklari arastirmada, Fama French 3 faktor modeli ile istatistiksel olarak

anlaml getirilerin olusmadigini ve anomalinin dogrulanmadigini ifade etmislerdir.

Baytas ve Cakici (1999) 1982-1991 yillarm1 kapsayan calismada Amerika
Birlesik Devletleri, Kanada, Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, Italya ve Japonya gibi
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yedi gelismis piyasada asir1 tepki anomalisini arastrmig, Amerika Birlesik Devletleri

disindaki iilkelerde, asir1 tepki anomalisinin varligini tespit etmislerdir.

Bildik ve Giilay (2002) 1991 ve 2000 yillarmna iliskin verileri kullanarak
momentum ve zitlik stratejilerinin  karliligin1  arastirmiglardir.  Bulgular, zithk
stratejilerinin karli oldugunu gostermektedir. En iyi strateji 12 aylik gegmis getirilere
gore olusturularak 12 ay elde tutulan kaybeden portfoyiin alinmasi, ve 12 aylik gegmis
getirilere gore olusturularak, 1 ay elde tutulan kazanan hisse senetlerinin satilmasini
iceren stratejidir. Bu stratejide kaybeden portfoy, kazanan portfoye gore aylik %1,96
daha 1iyi performans gostermistir. Ayrica elde tutma donemi uzadik¢a anormal
getirilerde  artmaktadir. Sonuglar, asir1 tepki hipotezinin gegerli oldugunu

gostermektedir.

Sevim, Yildiz ve Akkog¢ (2007), 1998-2002 yillarmna iligkin verileri kullanarak
BIST’da piyasa etkinligini test etmek ic¢in, zitlik stratejileri kullanmiglardir. Caligma
sonuglar1 asir1 tepki anomalisinin gegerli oldugunu BIST’in zayif formda etkin
olmadigmi ortaya koymustur. Ayrica 2000 ve 2001 wyillarindaki ekonomik kriz

doneminde agir1 tepki etkisinin daha da belirginlestigini ifade etmislerdir.

Oncii ve digerleri (2006) énemli fiyat hareketlerine, yatirimcilarm giin icerisinde
gosterdigi tepkiyi analiz etmek igin yaptiklar1 arastirmada, kapanistan, ertesi giiniin ilk
otuz dakikasina kadar ge¢en zamandaki olumlu ve olumsuz haberlere yatirimcilarin
asir1 tepki verdigini, sonrasinda ise ters yonlii islemler gergeklestigini ve bulgularin agiri

tepki hipotezini destekler nitelikte oldugunu ifade etmislerdir.

Barak (2008) 1992-2004 yillarmna iliskin ¢alisgmada 5 yillik kazandiran ve
kaybeden portfoyleri olusturmus, sonraki 5 yilda portfoylerin performansini tespit
etmistir. Kaybettiren portfoyiin, kazandiwran portfoye gore ortalama %6,32 kiimiilatif
anormal getiri sagladigini tespit etmis yatwrimcilarin, ilave risk almadan zithik
stratejilerini kullanarak, anormal getiri elde edebilecegini belirtmis, davranigsal
faktorlerin, fiyat anomalilerine sebep oldugunu, BIST’da gdzlenen fiyat hareketlerinin

literatiirde tartisilan davranigsal finans modellerine uydugunu ifade etmistir.
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Sonmez (2010), 2004-2008 donemine iliskin verilerle CAPM getirilerine gore 1
aylik kazandiran ve kaybettiren portfoyleri olusturarak, portfoylerin takip eden aydaki
performanslarini incelemistir. Portfoy olusturma ve takip donemleri icin elde edilen
sonuglar kisa vadede asir1 tepki anomalisini desteklemektedir ve zitlik stratejisine gore

portfoy olusturarak onemli kazanglar elde edilebilmektedir.

Erdogan ve Elmas (2010) bireysel yatirimcilara yonelik yaptiklari aragtirmada,
yatirimcilarm %72,7’sinin uzun vadede kaybeden hisse senetlerini alma ve kazananlari

satma stratejisinin normaliistii getiri saglayacagini diistindiiklerini ifade etmislerdir.

Dogukanli ve Ergiin (2011), Temmuz 1998-Haziran 2000 doénemine iliskin
verileri kullanarak BIST 100, BIST 50, BIST 30, BIST Smai ve BIST Mali
endekslerine yoOnelik yaptiklar1 arastirmada,  zitlik stratejileriyle anormal getiri
saglanabilecegine dair bulguya ulasmis ve BIST’de getirilerin ongoriilebilecegini ve
BIST’un etkin olmayan bir piyasa oldugunu belirtmislerdir. BIST 30 Endeksi disinda
diger endekslerde asir1 tepki’ye iligkin bulgular elde etmislerdir.

Tungel (2013), 1998-2012 verilerini kullanarak BIST de asir1 tepki anomalisinin
gecerliligini arastirmis, sonuglarin Borsa Istanbul’da asir1 tepki anomalisinin varligmn1
ispatladigini ifade etmistir. Ayrica asir1 tepkinin 6nemli bir kisminin ilk 6 aylik siirede
olustugunu, uzun vadede asir1 tepki etkisinin azaldigina dikkat ¢ekmistir. Arastirma
donemi Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizlerini de kapsamaktadir. Bulgular,
kriz siirecinde de zitlik stratejilerinin gecerli oldugunu gostermektedir. Tungel(2013),
ayrica, iilke giindemine iliskin olaylarmm ve cumhurbaskanligi se¢imi siirecindeki

yasanan siyasi gelismelere yatirimeilarin olumsuz tepki verdiklerini ifade etmistir.
4.2.3.2. Momentum Anomalisi

Hisse senedi getiri tahmin edilebilirligi ve hisse senedi piyasalarinda goriilen
anomalileri arastirmaya yonelik pek c¢ok arastrma bulunmaktadwr. Bu arastirma
konularmdan birisi de momentum anomalisidir. Momentum anomalisi, ge¢cmiste iyi
performans gosteren hisse senetlerinin almmmasi, kotii performans gosteren hisse
senetlerinin satilmasina dayanan momentum yatirim stratejileri ile 3-12 ay vadede

kazang elde edilebilecegini ifade etmektedir. Hisse senedi piyasalarinda Momentum
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Anomalisi’nin varlii, gecmiste kazanan hisse senetlerinin alinmasi, kaybedenlerin
satilmasina dayanan momentum yatwrim stratejilerinin basarili sonuglar {irettigini

gostermektedir.

Momentum anomalisi gelisen ve gelismekte olan pek cok piyasada varligi
ispatlanan global bir olgudur ve normal {stii getiriler elde etmede basarili
olabilmektedir. Momentum yatirim stratejileri, Amerika ve Avrupa piyasalarinda
ekonomik olarak yiiksek, gelisen piyasalarda diisiik pozitif getiriler tiretmekte, ayrica
bazi Asya piyasalarinda da gézlenmektedir.277 Momentum anomalisinin godzlendigi
piyasalarda, momentum yatirim stratejileri genellikle orta vadede karli sonuglar

iiretmektedir.>’®

Levy (1967) giiclii fiyat hareketleri gézlenen hisse senetlerine yatirim yapilarak
yiiksek getiriler elde edilebilecegini ifade etmistir.””® Bu bakimdan ¢alisma Momentum
anomalisine yonelik ilk ¢alismalardan biri olmakla birlikte, konuya iliskin daha sonraki
calismalara da referans olan ¢alisma, Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan

gergeklestirilmistir.

Momentum anomalisine yOnelik arastirmalar Jegadeesh ve Titman (1993)’1n
calismalarina dayanmaktadir. Jegadeesh ve Titman, kazanan hisse senetlerinin alinmasi
kaybeden hisse senetlerinin satilmasina dayanan momentum yatirim stratejileri ile 3-12
aylik vadede, yillik %8 ile %18 arasinda getiri elde edilebilecegini tespit etmislerdir.
Jegadeesh ve Titman (1993)’a gore, bu durum sistematik riskten ya da hisse senedi
fiyatlarinin genel faktorlere verdigi yetersiz tepkiden kaynaklanmamaktadir.”®® Bununla
birlikte, kanitlar firmalara 6zgii haberlere fiyatlarin gecikmeli tepki vermesi ile

tutarlidir.?®

27 John M. Griffin, Xiuging Ji, ve Spencer Martin, “Global Momentum Strategies:A Portfolio perspective”, The
Journal Of Portfolio Management, Vol.31, No.2, 2005, s.23.

27 Jennifer Conrad ve Gautam Kaul, “An Anatomy of trading Strategies”, The Review of Financial Studies, Vol.11,
No.3, 1998, s.504.

219 Robert A. Levy, “Relative Strength as a Criterion for Investment Selection”, Journal of Finance, VVol.22, No.4,
1967, 5.609. http://www.technicalanalysis.org.uk/history/L evy67.pdf (15 Eyliil 2015)

%0 Ersan Ersoy ve Ulas Unlii “Size, Book to Market Ratio and Momentum Strategies: Evidence From Istanbul Stock
Exchange”, International Journal of Economic Perspectives, Vol.77, No.3, 2013, s.28-33.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2731176 (21 Mart 2016)

%1 Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, “ Returns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for
Stock Market Efficiency, Journal of Finance, Vol.48, No.1, 1993, s.67.
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Lee ve Swaminathan (1998) Bernstein (1993,1995)’1n kazang beklentileri yasam
dongiislinii baz alarak gelistirdigi momentum hayat dongiisii, islem hacmi, fiyat
momentumu ve zithk etkisi arasindaki iligkiyi agiklamaktadir. 282 Momentum hayat
dongiisiine gore, islem hacmi, bir hisse senedinin momentum hayat dongiistiniin hangi
asamasinda oldugunun belirlenmesinde onemli bir gostergedir.?®®  Sekil 14°de
goriildiigii gibi momentum hayat dongtisiinde hisse senetleri kazanan ve kaybeden hisse
senetleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Kazanan hisse senetleri momentum hayat
dongiisiinde sol tarafta, kaybeden hisse senetleri sag tarafta gosterilmektedir. Her iki
tarafta momentum yasam dongiisiiniin yarisini temsil etmektedir. Kazanan ve kaybeden
hisse senetleri de, diisiik ve yliksek islem hacmine gore 2’ye ayrilmaktadir. Genellikle
thmal edilen bir hisse senedinin islem hacmi diismekte, tersine ilgi goren bir hisse

e . . 284
senedinin ise islem hacmi artmaktadir.”®

Momentum hayat dongiisii, yliksek islem hacmine sahip kazananlarin, diisiik
hacimli kaybedenlerin momentumun ge¢ evresinde olduklarmi ve ileriki donemde fiyat
hareketlerinin tersine donecegini ifade etmektedir. Diisilk islem hacmine sahip
kazananlar ve yiiksek hacimli kaybedenler ise momentumun erken evresindedir. Bir
hisse senedi dongiide yukariya dogru hareket ettikce, islem hacmi yiikselecek ve daha
pahali hale gelecektir. Asagiya dogru hareket ettik¢e islem hacmi ve fiyati diisecektir.?®®

Momentum hayat dongiistiniin ilk asamasini, yiiksek hacimli kaybeden hisse
senetleri temsil etmektedir. Yiiksek hacimli kaybeden hisse senetlerinin izleyen
donemlerde azalan islem hacmi ile birlikte kaybetmeye devam etmesi, diisiik hacimli
kaybeden hisse senetlerinin ise, diisiik hacimli kazanan hisse senetlerine doniismesi
beklenmektedir. Momentum’un tgilincii asamasinda, diisiik islem hacmine sahip
kazanan hisse senetlerinde momentum etkisi ile getirilerde artis olmakta, ilerleyen
donemde, bu hisse senetlerine olan ilgilinin artmasi ile yiiksek hacimli kazanan hisse
senetlerine doniismektedirler. Yiiksek hacimli kazanan hisse senetleri ise asir1 degerli

hale gelmis olmakta ve doygunluk noktasina ulagan fiyatlarin gerilemeye baslamasiyla,

%2 Charles M.C Lee ve Bhaskaran Swaminathan, “Price Momentum and Trading Volume”, The Journal of Finance,
Vol.55, No.5, 2000, s.2063 http://Isvasset.com/pdf/research-papers/Price-Momentum-Trad-Vol-2000.pdf
(21.10.2015)

283 Charles M.C Lee ve Bhaskaran Swaminathan, s.2064.

284 Charles M.C Lee ve Bhaskaran Swaminathan, s.2064.

25 Charles M.C Lee ve Bhaskaran Swaminathan, s.2064.
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bu hisse senetleri yiiksek hacimli kaybeden hisse senetlerine doniismekte ve momentum

hayat dongiisii tamamlanmaktadir.

Yiksek Hacimli Hisse Senetleri

Yiiksek Hacimli Yiiksek Hacimli

Kazananlar x Kaybedenler

Kazanan Kaybeden
Diisiik Hacimli Diisiik Hacimli
Kazananlar Kaybedenler

Diisiik Hacimli Hisse Senetleri

Sekil 14: Momentum Hayat Donglisti

Kaynak : Lee, Charles M.C ve Bhaskaran Swaminathan, “Price Momentum and
Trading Volume”, The Journal of Finance, Vol.55, No.5, (2000), s.2063.
http://Isvasset.com/pdf/research-papers/Price-Momentum-Trad-Vol-2000.pdf
(21Kasim 2015)

Momentum anomalisi pek ¢ok piyasada yaygin olarak goriilmekle birlikte

aciklanmasi en zor olan anomalilerden biridir®®  ve sebepleri de oldukca
tartismalidir. %’ Anomaliyi aciklamaya yonelik yaklagimlar, rasyonel ve davranigsal

yaklagimlar olarak iki gruba ayrilmaktadir.

Rasyonel yaklagimlar momentum getirilerinin, risk faktoriinii ya da firmaya

288

Ozgili diger faktorleri dikkate almayan yanlis model kullanimindan®" kaynaklandigmi

ileri siirmektedir, fakat anomaliyi, giderek karmasiklasan risk ve risk faktoriini dikkate

26 Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, “Momentum”, Richard M. Thaler (Ed), Advances in Behavioral
Finance, iginde (355-365) Vol. Il 2005 s.2.

%7 Naransimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman,  Profitability of Momentum Strategies:An Evaluation of Alternative
Explanations, “ The Journal Of Finance, Vol. 56, No.2, 2001, s.699

%8 Cormac O’Keeffe, “An Investigation Into the Winner-Loser and Momentum Anomalies in Four Medium-Sized
European Markets”(Yayimlanmams Doktora Tezi, Dublin City University, 2013, s.21
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alan esitlik modelleri ile agiklamaya calisan girisimler biiyilkk oranda basarisiz

289 +95290

olmustur”". Esitlik modelleri yaninda “veri madenciligi”*", riskin dogru ol¢iilememesi

gibi faktdrlerde rasyonel sebepler arasindadir.

Davranigsal yaklagimlar, yetersiz tepki (Jegadeesh ve Titman, 1993) (Chan,
Jegadeesh, Lakonishok, 1996), asir1 giiven (Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam,
1998), kendine atfetme gibi yatirimer kararlarmi etkileyen “bilissel ényargilar”®" 1

anomalinin sebepleri arasinda gostermektedir.

Davranissal ¢er¢gevede momentum anomalisini agiklayan Barberis, Shleifer ve
Vishny’in (1998) “Temsili Yatirimc1 Modeli”ne gore; hisse senedi piyasasinda, kamuya
aciklanan yeni bilgilere cabuk tepki vermeyen muhafazakarlik Onyargisina sahip
yatirimcilar bulunmaktadir. > Piyasaya yeni bir bilgi ulastiginda bu yatirimcilar, hemen
alim ya da satim yoniinde tepki vermemekte, zamanla degisen algiya bagh olarak alim-
satim yapmaktadirlar, boylelikle hisse senedi fiyatlari, kisa ve orta vadede, yiikselis ya
da azalis yoniinde bir trend izleyerek dengeye ulasmaktadir. Baska bir deyisle
momentum anomalisi aslinda, fiyatlarin yeni bilgilere ¢ok yavas yansidigini gosteren

yetersiz tepki belirtisidir®®.

Hong ve Stein’(1999) heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliski modeline
gore; firmalara 6zgl haberler piyasaya kademeli olarak yayilmaktadir, piyasada haber
avcilart ve momentum yatirimcilart olmak iizere rasyonel olmayan iki tiir yatirimei
vardir, haber avcilari “kademeli olarak piyasaya yansiyan"?** yeni bilgilere
odaklanirken ge¢mis fiyat hareketlerini takip etmezler, momentum yatirimcilar: ise
geemis fiyat hareketlerine gore alim ya da satim karari vermektedirler.?*® Piyasaya yeni

bir bilgi geldiginde, bilginin niteligine gére alim ya da satim yoniinde islem yapan haber

28 john M. Griffin, Xiuging Ji, ve Spencer Martin, s.24.

20 Naransimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman, s.699.

%! Hyung-Chih Wang, Y.Angela Liu ve Chun-Hua Suzan Lin, “The Cause of Short-Term Momentum Strategies in
Stock Market:Evidence from Taiwan”, International Proceedings of Economics Development &Research, Vol.39,
2012, s.176 http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.462.3514&rep=repl&type=pdf (20 Mayis
2016)

%2 Harrison Hong, Terence Lim ve Jeremy C. Stein, “Bad News Travels Slowly: Size, Analyst Coverage, and the
Profitability of Momentum Strategies”, The Journal Of Finance, Vol.55, No.1, 2000, s.266.

2 Hong Harrison, Terence Lim ve Jeremy C. Stein, 5.266.

291 ouis K.C.Chan, Narasimhan Jegadeesh ve Josef Lakonishok, ¢ Momentum Strategies”, The Journal
Of Finance, Vol.LI, No.5, 1996, s.

25 Cormac O’Keeffe, 5.46.
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avcilary, fiyatlarin yoniinii belirlemektedir, olusan fiyat hareketlerine gore de,
momentum yatirimceilar: pozisyon almaktadirlar. Bu iki farkli karakterdeki yatirimci

.. 2
momentum anomalisine sebep olmaktadir. 2°°

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) asir1 giiven ve kentine atfetme
modeline gore; kendi 6zel bilgilerine gore islem yapan yatirimcilarin olusturduklart
sinyallere, gereginden fazla agirlik vermekte, buda kisa vadede hisse senedi

getirilerinde pozitif otokorelasyona sebep olmaktadir.?”’

Jegadeesh ve Titman (1993), 1965-1989 donemine iliskin ¢alismada, NYSE ve
AMEX borsalarinda islem goren hisse senetlerini gegmis getirilerine gore azalan bir
sekilde siralamiglar ve %10 luk dilimlerden 10 portfoy olusturmuslardir. En yiiksek
getiriyi saglayan hisselerin olusturdugu portfoyii kazanan, getiri siralamasina gore en
sonda yer alan hisse senetlerinden olusan portfoyii ise kaybeden portfoy olarak
isimlendirmislerdir. Calismada portfoy olusturma donemini ifade eden “K” ay ve
yatirim donemini ifade eden “J” ay yontemini kullanmiglardir. J= 3, 6, 9 ve 12 aylik
portfoy olusturma ve K=3, 6, 9, 12 test donemlerini kullanarak 16 farkli momentum
yatirim stratejisini test etmislerdir. Bulgular, momentum yatirim stratejilerinin anlaml
getiriler {irettigini gostermistir. Ayrica portfoy olusturma ve test donemleri arasinda 1
haftalik bir zaman periyodu birakarak yaptiklar1 analizde de anlamli sonuglar elde
etmislerdir. 16 stratejiden en iyi performans gosteren strateji hisse senetlerinin 12 aylik
getirilerine gore siralanip 3 ay elde tutuldugu stratejidir. Bu stratejiyle aylik %1,31
momentum getirisi olugsmustur. Bir haftalik bir bekleme siiresini iceren stratejilerde ise

momentum getirisinin aylik %1,49 oldugunu tespit etmislerdir.

Chan, Jegadeesh ve Lakonishok (1996) ABD piyasalarma yonelik arastirmada
hisse senetleri gegmis 6 aylik getirilerine gore siralayarak 10 portfoy olusturulmus, en
yiiksek getiriye sahip olan portfoyiin, en diisiik getiriye sahip olan portfoyden, sonraki 6
ayda %8.8 daha fazla getiri Urettigini tespit etmistir. Caligmada ayrica kar payi

duyurularinin da hisse senedi fiyatlarinda, pozitif otokorelasyona sebep oldugunu,

%6 Hong Harrison, Terence Lim ve Jeremy C. Stein, s.266.
%7 Glenn N. Pettengill, Susan M. Edwards ve Dennis E. Schmit, “Is Momentum Investing a Viable Strategy for
Individual Investor?”, Financial Services Review, Vol.15, 2006, 5.194.
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momentum getirilerinin 6nemli bir kismmin duyurular1 takip eden donemlerde
olustugunu, bu yiizden momentum etkisinin sadece hisse senetlerinin tarihsel fiyat
hareketlerini takip etmesi ile agiklanamayacagini, piyasa riski, firma biyiikligi, DD/PD

oranininda momentum getirilerini agiklamadigini ifade etmislerdir.

Rouwenhorst (1999) Tiirkiye’ninde yer aldigi gelismekte olan 20 borsaya
yonelik yaptig1 arastirmada 6 aylik formasyon ve 6 aylik test stratejisini kullanmis,
sonuglar, iilkelerin ¢ogunda kazanan portfoylerin daha basarili oldugunu gostermekle
birlikte, 7 tilkede anlamli sonu¢ oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye’de de kazanan

portfoyler basarili olmakla birlikte anlamli sonug olusmamastir.

Jegadeesh ve Titman (2001) 1965-1989 yillarimi kapsayan ilk galigsmalarina
1990-1998 donemini de ilave ederek momentum yatirim stratejisinin karliligmi
arastirmislardir. Arastirmalarinda 1965-1989 donemini 1990-1998 donemini ve 1965-
1997 donemlerini ayr1 ayri incelemisler arastirmaya dahil edilen 90’l1 yillarda da
anomalinin olustugunu, 6 aylik portfoy olusturma donemi ile 6 ve 12 aylik elde tutma
donemlerinde momentum yatirim stratejisinin  karliliginin  devam ettigini, fakat
formasyon doneminden sonraki 13. Ay ile 60 aya kadar olan donemde momentum
yatirim stratejisinin gecikmeli asir1 tepkiyle negatif otokorelasyona sebep oldugunu
tespit etmislerdir. Baska bir ifadeyle 12 aylik test doneminden sonra momentum yatirim

stratejisinin basarili olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Rouwenhorst (1998) Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Italya,
Hollanda, Norveg, Ispanya, Isvigre, isve¢ ve Ingiltere piyasalarinda islem goren hisse
senetlerinin 1980-1995 donemini kapsayan verileri kullanarak momentum stratejisinin
karliligmi test etmistir, sonuglar uluslararasi gesitlendirmeyle olusturulan kazanan
portfoylerin, kaybeden portfoylerden aylik %1 daha iyi performansa sahip oldugunu ve
momentum getirilerinin firma biiylikligi ile negatif yonde iliskili oldugunu, 6zellikle
kiigiik firmalarda getiri siirekliliginin daha giicli oldugunu gdstermektedir.
Rouwenhost, kanitlarin Jegadeesh ve Titman’in(1993) ¢alismasindaki ABD piyasalarina

iliskin bulgularla biiyilik oranda benzer oldugunu ifade etmistir.
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Condrad ve Caul (1998) NYSE ve AMEX borsalarinda 1926-1989 dénemini
kapsayan momentum ve zitlik stratejilerinin karliligini tespit etmeye yonelik caliymada
120 farkli strateji uygulamislar bu stratejilerin yarisindan daha az kisminin istatistiksel
olarak anlamli karlar iirettigini, zitlik ve momentum stratejilerinin esit oranda basarili

olduklarini momentum stratejilerinin 3-12 aylik vadelerde karli oldugunu bulmuslardir.

Moskowitz ve Grinblatt(1999) her biri 3  sektorii kapsayan kazanan ve
kaybeden potfoyler olusturularak, sektorel bazda momentum anomalisini arastirmislar,
momentum anomalisinin goriildiigiinli, bireysel hisse senetlerinin sektore gore
diizeltilmis getirilerinde momentum etkisinin zayif oldugunu, ¢cogunda da istatistiksel
olarak anlamli olmadigmni, sektér momentumu stratejilerinin, bireysel hisse senedi

momentum stratejilerinden daha karl oldugunu tespit etmislerdir.

O’Brien, Brailsford ve Gaunt (1999) Avustralya piyasasina yonelik yaptiklari
arastirmada, firma bulyiikliigi ve momentum anomalisi arasindaki etkilesimi
arastirmislar, kiiclik firmalar diizeyinde kaybeden portfoylin kazanan portfoyden daha
1yl performans gosterdigini anomalinin gegerli olmadigimni, biiyiik ve orta diizey firmalar

diizeyinde ise anomalinin gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

O’Neal (2000) sektor yatirim fonlar1 kullanilarak gergeklestirdigi caligmasinda,
momentum stratejisine gore yatirim yapilarak normal Ustii getiri elde edilebilecegini
Kazanan ve kaybeden portfoyler karsilastirildiginda, kazanan portfoyler kaybeden
portfoylere gore yillik yaklasik %15 daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir.
Ayrica 10 yildan daha fazla bir zaman diliminde kazandiran portfoyler S&P 500

endeksinin de lizerinde getiri liretmistir.

Lee ve Swaminathan (2000) NYSE ve AMEX borsalarinda 1965-1995
donemine ait verileri kullanarak hisse senetlerinin kesitsel karliligin1 tahmin etmede
islem hacmi ve momentum iligkisine dair 6nemli bulgular elde etmislerdir. Arastirma
sonuglari, islem hacmi yiiksek olan hisse senetlerinin, daha az getiri saglamasina
ragmen, gecmis getirilerde ise durumun tersi oldugunu, islem hacminin firma
biiyiikliigli ile korelasyonunun diisiik oldugunu “diisiik hacimli hisse senetlerinin

piyasada eksik degerlendigi, yiiksek hacimli hisse senetlerinin ise asir1 degerlendigine”
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dair kuvvetli bulgular ortaya koymustur. Arastirmacilar, fiyat momentumunda islem
hacmi etkisinin Onceki ¢aligmalarda ifade edilenin aksine daha karmasik oldugunu
belirtmislerdir. Caligmada, ayn1 diizeydeki islem hacmine sahip portfoyler kullanilarak
test edilen momentum stratejisi yiiksek ve diisiik islem hacmine sahip olan portfoylerde
momentum anomalisinin gecerli oldugunu, diisiik islem hacmine sahip olan portfoylerin
alinmasi, yiiksek islem hacmine sahip olan portfoylerin satilmasina dayanan stratejilerin
3 yila kadar getiri stirekliligi sagladigini, yiiksek islem hacmine sahip olan portfoylerin
alinmasi, diisiik islem hacmine sahip olanlarin satilmasina dayanan stratejilerde ise 2. ve
3. yilda zitlik etkisi olustugunu ortaya ¢ikarmiglardir. Arastirmacilar, bulgulardan
hareketle, Berstein’mn (1993,1995) kaza¢ beklentileri yasam dongiisii teorisinden
esinlenerek  gelistirdikleri momentum hayat donglisi kavrammi literatiire

kazandirmiglardir.

Hon ve Tonks (2002) 1955-1996 donemide 3-24 ay vadelerdeki portfoy
olusturma ve test stratejilerini kullanarak Ingiltere piyasasma yonelik yaptiklar:
arastirmada, kisa ve orta vadede momentum anomalisinin gegerliligini tespit etmislerdir.
1955-1976 vel977-1996 olmak iizere alt donemlerdeki analizde, ikinci donemde
anomalinin olustugunu, piyasada firma biiyiikligii’'ne dair bulgular oldugunu fakat,

momentum getirilerini agiklamadigini ifade etmislerdir.

Hou and McKnight (2004), Kanada piyasasinda momentum anomalisine sebep
olan faktorlere yonelik yaptiklar1 arastrmada firma biiylikligliniin momentum
getirilerini agiklamadigini, PD/DD orani ile momentum getirileri arasinda negatif iliski

oldugunu tespit etmistir.

Cleary, Doucette ve Schmitz (2005) 1980-1999 verilerini kullanarak
gerceklestirdikleri g¢alismada, Toronto Menkul Kiymet Borsasinda  momentum
getirilerine dair bulgulara ulagsmislar, fakat Amerika borsalarina yonelik arastirmalarda
elde edilen bulgulardan farkli olarak, kisa vadedeki momentum getirilerini, endiistri

momentumunun agiklamadigini ifade etmislerdir.

Griffin, Ji ve Martin (2005) Tirkiyeyi’de kapsayan Amerika, Avrupa, Asya

piyasalarmna yonelik ¢aligmada, fiyat momentumunu, kazang momentumunu fiyat ve
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kazang momentumu arasindaki iliskiyi, piyasalar arasindaki fiyat momentumu iliskisini
ve momentum etkisinin global piyasa kosullarina duyarliigmni ve mevsimselligi
incelemislerdir. Global anlamda fiyat ve kazang momentumunun pozitif oldugunu, fiyat
ve kazanclardaki kisa donemli artiglarin her ikisinin de anormal getiri iiretmede 6nemli
oldugunu, bazi iilkelerde Ocak aymda negatif getiriler olustugunu, Asya iilkelerinde
momentum getirilerinin diger iilkere gore diisiik oldugunu, Amerika kitasinda Amerika
Birlesik Devletleri disindaki 6 iilkede, 14 Asya iilkesinden 10’unda, Afrika iilkelerinde,
17 Avrupa iilkesinden 14’iinde pozitif momentum kar1 olustugunu, higbir piyasada
anlamli negatif getirinin ortaya c¢ikmadigmi, Ortalama yillik fiyat momentumu
karlarinin, Afrika’da%19,62, Amerika’da %9,41, Asya’da %3,83, Avrupa’da %09,21,
ortalama %7,98 oldugunu, kazan¢ momentumunu dayal stratejide, Amerika kitasmda
%10,87, Asya’da %4,45, Avrupa’da %4,16 ortalamada ise %35,10 oldugunu Tiirkiye’de
anomali gozlenmedigini tespit etmislerdir. Fiyat ve kazan¢ momentumu arasindaki
iligkiyi tespit etmek icin fiyat ve kazang momentumu bilesimlerine gore portfoyler
olusturmuglardir. Bu bilesenlere gore olusturulan momentum getirilerinin -~ Asya’da
%5,79, Avrupa’da %13,34 Amerika’da %13,45, gelismis piyasalarda ise ortalama
%13,70 oldugunu tespit etmislerdir. Caligmada ayrica, piyasa kosullar1 ile momentumun
korelasyonu incelenmis. Piyasa yiikselirken ve diiserken, ekonomik genisleme ve
daralma donemlerinde de anomalinin gézlendigini, getirilerin dalgalanma gosterdigini,
fakat dalgalanmanin piyasadaki ya da bolgesel endekslerdeki dalgalanmadan daha az

gozlemlemislerdir.

Wang (2008) 1991-2006 déneminde Almanya, Japonya Cin, Ingiltere
piyasalarma yonelik, 3-12 aylik portfoy olusturma ve yatirim stratejilerini kullanarak
gerceklestirdikleri calismada, Ingiltere ve Almanya’da tiim donem ve alt donemlerde,
Cin’de 1995-2006 doneminde ve 2001-2006 doneminde anomalinin olustugunu,

Japonya da ise anomalinin gecerli olmadigni tespit etmislerdir.

Fama ve French (2012) Kuzey Amerika, Avrupa, Japonya ve Asya Pasifik
piyasalarin1  kapsayan c¢alismada, Japonya disindaki piyasalarda momentum

anomalisinin olustugunu, momentum portfoylerinde firma biiytikliiklerine gore yapilan
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simiflandirmada, momentum getirilerinin kiigiik firmalardan biiyiilk firmalara dogru

azaldigini tespit etmislerdir.

Israel ve Moskowitz (2013) ABD piyasalarma yonelik 1927-2011 yillarimi
kapsayan c¢alismada, firma biiyiikliigline gore olusturulan momentum portfoylerinde,
momentum getirilerinin kiiciikk firmalardan olusan portfoylerde gorece olarak biiyiik
firmalara gore daha fazla olmasma ragmen, kiigiik ve biiyiik firmalarin momentum
getirileri arasindaki farkin kiiclik oldugunu ve farkin anlamli olmadigini tespit ederek,
literatlirden farkli olarak momentum getirilerinin firma biiyiikligiiyle birlikte azaldigina

dair kanit elde edemediklerini ifade etmislerdir.

Wang, Liu ve Lin (2012) Taiwan borsasinda momentum anomalisini
arastirmislar CAPM, 3 faktor modeli, 4 faktdr modeli gibi risk modellerin anomalinin
sebeplerini agiklamada yetersiz oldugunu, anomalinin yatirimcilarin irrasyonel

davranislarindan kaynaklandigmi ifade etmislerdir.

Baltzer, Jank ve Smajlbegovic (2014) Alman hisse senedi piyasasinda farkli
yatirimel gruplari arasinda momentum ve zithik stratejileri kullanimini arastirmiglardir.
Bulgular, yabanci ve kurumsal yatirimcilar ile yatirim fonlarmin momentum
stratejilerini kullandigmi, bireysel yatirimcilari ise zithik stratejilerini tercih ettiklerini
gostermektedir. Momentum stratejilerinin karli olmasma ragmen, bireysel yatirimcilar
tarafindan  tercih  edilmemesini, davramigsal Onyargilardan kaynaklandigini
diisiindiiklerini ifade etmislerdir. Ayrica bulgular, 2008 krizindeki gerileme doneminde
yabanci ve kurumsal yatirimcilari kaybeden hisse senetlerinin satisinin arttigini, asiri
satisin hisse senedi fiyatlarin1 temel degerlerin gerisine tasidigini, kaybeden hisse

senetlerinin, kazanan hisse senetlerine doniistiigiinii gdstermektedir.

Foltice ve Langer (2015) NYSE’de islem goren hisse senetleriyle, farkli sayida
hisse senedinden olusan kazanan ve kaybeden hisse senedini igeren portfoylere yatirim
yaparak, anomalinin gegerliligini arastirmislardir. Baslangigtaki 5000 $ lik yatirim ile
geemis en ¢ok kazandiran 5 ila 8 hisse senedinden olusan portfoylerde karli sonuglar
elde edildigini tespit etmisler ve basit bir strateji ile bireysel yatirimcilarin normal iistii

getiriler elde edebilecegini ifade etmislerdir.
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Gharaibeh (2015) Urdiin borsasinda firma biiyiikliigii ve momentum anomalisi
arasindaki etkilesimi arastirmis, biiylik firmalar diizeyinde anomalinin gegerli oldugunu

tespit etmistir.
Ulkemizde yapilan ¢aligmalarda:

Bildik ve Giilay (2002) 1991 ve 2000 verilerini kullanarak gerceklestirdikleri
caligmada. Bulgular, kazanan portfoylerin, kaybeden portfoylerden daha iyi performans
gostermedigini ortaya koymustur. En ¢ok kazanan ve kaybeden portfoyler arasindaki
ortalama farklilik %1,14 kaybeden portfoy lehinedir. Sonuglar momentum anomalisinin

1991-2000 yillar1 arasinda gegerli olmadigini géstermektedir.

Barak (2006) Borsa Istanbul’da sirket birlesme Kkararlari, temettii &deme
kararlari, bedelli ve bedelsiz sermaye artirim kararlari’nin ayr1 ayr1 ve birlikte, kisa
donem momentum etkisine yonelik yaptigi arastirmada, birlesme Oncesinde, temettii
kararlar1 6ncesinde, bedelsiz sermaye artirim tarihi 6ncesinde, bedelsiz sermaye artirim
karar1 ve temettii 6deme kararlarinin birlikte alindiginda, bedelli ve bedelsiz sermaye
artirim1 kararlarmin birlikte alindigi durumlarda, olay Oncesi ve sonrasinda, bedelli
sermaye artirim, bedelsiz sermaye artirim ve temettii 0deme kararlarinin birlikte
alimdiginda olay oncesi 4 haftalik ve sonrasindaki 2 haftalik donemde hisse senedi
getirilerinde pozitif otokorelasyon oldugu belirlenmis, yatirimeilarin momentum yatirim

stratejileriyle, anormal getiri elde edilebilecegi ifade edilmistir.

Erdogan ve Elmas (2010) bireysel yatirimcilara yonelik yaptiklari aragtirmada,
katilimcilarin %53,3’liniin kisa vadede kazanan hisse senetlerini alma ve kaybeden hisse
senetlerini satmaya dayanan stratejiler ile yiiksek getiri saglanabilecegini

disiindiiklerini tespit etmistir.

Bali (2010) 1990-2008 donemine iliskin, K=3,6,9,12,24,36,60 aylik portfoy
olusturma ve J=3,6,9,12,24,36,60 aylik elde tutma stratejilerini kullanarak yaptigi
caligmada, momentum yatirim stratejisinin 60 aylik elde tutma periyodu disinda gegerli
olmadigini, erken evre momentum stratejisi olarak adlandirilan, diisiik islem hacimli
kazananlarin alinmasi, yiiksek islem hacimli kaybedenlerin satimasma dayanan

stratejilerde, bir¢ok portfoy olusturma ve yatirim stratejisinde, momentum anomalisine
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dair bulgular elde etmekle birlikte, ¢ok kisa yatirim stratejilerinde bunun gegerli
olmadigin1 tespit etmistir. Ge¢ evre momentum stratejisi olarak adlandirilan, yiliksek
hacimli kazananlarin alinmasi, diisik hacimli kaybedenlerin satilmasina dayanan
stratejilerde, sadece 60 aylik portfoy olusturma stratejisinde, 36 ve 60 aylik elde tutma
stratejilerinde momentum anomalisine dair bulgu elde etmistir. Ayni diizeydeki
portfoylerde ise diigiik ve orta islem hacmine sahip olan portfoylerde 60 aylik portfoy
olusturma stratejisi disinda momentum anomalisi olusmamistir. Yiiksek hacimli
portfoylerde ise bliyilk oranda momentum anomalisi goézlenmistir. Momentum
anomalisi ve islem hacmi arasindaki iliskiye dair yapilan analizde, islem hacminin
momentum portfoylerinde getiri tahmin edilebilirligi agisindan faydali oldugunu ifade

etmistir.

Kandir ve Inan (2011) Ulusal Pazar’a yonelik yapilan arastirmada, en ¢ok
kazandiran ve en ¢ok kaybettiren hisse senetlerinden %20’lik potfoyler olusturmus
3,6,9,12 aylik formasyon ve ayni uzunluktaki test donemlerinde portfoylerin
performanslari ve stratejinin karliligini test etmislerdir. Bulgular, 3,6,9 aylik formasyon
ve ayni uzunluktaki vadelerde momentum yatirim stratejilerinin basarili olmadigini, 12
aylik formasyon ve test doneminde stratejinin karli oldugunu ortaya koymustur. Bu

strateji ile aylik ortalama %0,4 anormal getiri olustugu tespit edilmistir.

Ersoy ve Unlii (2013) 1995-2010 yillar1 arasinda firma biiyiikliigii ve DD/PD
oraninin momentum anomalisinin agiklamadaki roliinii arastrmistir. 6 aylik portfoy
olusturma ve 6 aylik yatmrmm stratejisinin test edildigi caligmada bulgular, pozitif
momentum getirileri olustugunu gostermis ve arastrmacilar ,Tiirkiye piyasasinda
momentum getirilerinin PD/DD orant ile pozitif ve firma biiyilikliigii ile negatif yonde

iliskili oldugu sonucuna ulastiklarini ifade etmislerdir.

Colli (2015) Temmuz 2001-Haziran 2012 yillarmi kapsayan smiflandirma
yaklagimmi kullandig1 calismasinda, hisse senetlerini piyasa, mikro, kiiglik, biiyiik
olarak smiflandirmig, 12 aylik yatirim stratejisinde biitiin smiflandirma diizeylerinde
momentum anomalisinin gii¢clii olduguna dair sonu¢ elde etmis, yatirimcilarin
momentum yatirim stratejilerini kullanarak dnemli kazanglar elde edebileceklerini ifade

etmistir.
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5. BIST 100 ENDEKSINE YONELIK ARASTIRMA

Arastrmanmn  bu boliimiinde, arastrmanm amaci, arastirmanmn Onemi,
aragtirmada kullanilan veriler, arastrmanm yontemi agiklanmis, arastirma sorulari ve
hipotezler belirlenmis, yontem gergevesinde, hipotezlerin gegerliligi test edilmis ve elde

edilen bulgulara yonelik degerlendirme yapilmistir.
5.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanm amaci, Temmuz 2008 — Haziran 2015 déneminde BIST 100
Endeksi kapsaminda, diisiik fiyat anomalisi ve momentum anomalisinin varligini, hisse
senedi fiyat1 etkisi, firma biiylikliigii etkisi, DD/PD oram etkisi ve F/K orani etkisi ile

momentum anomalisi arasindaki iliskiyi aragtirmaktir.
5.2. Arastirmanin Onemi

Calisma diinyada, gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan Borsa Istanbul’da
BIST 100 Endeksi kapsaminda, momentum anomalisi ve diisiik fiyat anomalisi’nin

varligini arastirmaya yonelik yapilan sinirlt sayidaki ¢calismadan biridir.

Momentum anomalisi ve diisiik fiyat etkisini, DD/PD orami etkisini, firma
biiyiikliigii etkisini, F/K oran1 etkisine igeren yatirim stratejileri’nin hisse senedi
getirilerinin tahmin edilebilirliginde 6nemli etkisi oldugu pek c¢ok arastirmayla
kanitlamis olmakla birlikte, bu etkiler ile momentum yatirim stratejisi arasidaki iliskiyi
arastiran ¢aligmalar, genellikle firma biiyiikliigii etkisine odaklanmaktadir. Caligsmada,
firma blytikligi etkisi yaninda hisse senedi fiyati etkisi, DD/PD orani etkisi ve F/K
orani etkisini de dikkate alan momentum yatirim stratejileri birlikte ele almistir. Bu

yoniiyle daha dnceki ¢alismalar farklilagmaktadir.

Calismanin yukarida sayilan 6zellikleriyle literatiire katki saglayacagi ve hisse
senedi piyasalarinda islem yapan yatirimcilara, yatirim stratejilerini sekillendirme ve
getiri tahmin edilebilirligi konusunda fikir vermesi agisindan katki sunacagi ve biitiin bu

ozellikleri ile literatlirde 6nemli bir boslugu dolduracagi, diisiiniilmektedir.
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5.3. Arastirmanin Kapsami ve Sinirhhklar:

Aragtirma, Temmuz 2008 — Haziran 2015 donemlerini kapsamaktadir. 2008
yilinin 2. yarisinda baslayan kiiresel finansal kriz, 2011 yilindaki Avrupa kaynakli
finansal kriz ve iyilesme donemleri, arastrma donemi igerisinde yer almaktadir. Bu
bakimdan arastirma, diger uluslar arasi piyasalarla birlikte Borsa Istanbul’da es zamanh

ciddi dalgalanmalarin goriildiigii, siireci igermektedir.

Aragtirmanm 6rneklemini Temmuz 2008 — Haziran 2015 doneminde BIST 100
Endeksi’nde diizenli olarak islem goren tiim sirketlere ait hisse senetleri
olusturmaktadir. Arastirma doneminde kesintisiz olarak islem goérmesi diginda hisse

senetlerinin belirlenmesinde bir kisitlamaya gidilmemistir.

BIST 100 Endeksinde islem goren hisse senetleri yilda dort kez
giincellenmektedir. Bu sebeple, BIST 100 Endeksi kapsaminda diizenli olarak islem
goren hisse senedi sayisi arastirmalarm kapsadigi donem uzunluguna bagli olarak,
farklilik gostermektedir. Donem araligi uzadikga diizenli olarak islem goren hisse
senedi sayis1 endeksten ¢ikarilma, sebebiyle azalmaktadir. Bu bakimdan arastirmanin
kapsadig1 donem ve arastirmada kullanilan hisse senedi sayis1 arastirmanin smirliliklari

arasmdadir.

Arastirmada, kullanilan veri seti Temmuz 2006 — Temmuz 2015 dénemindeki
BIST 100 Endeksi’nin giinlilk kapanis verileri, hisse senetlerinin sermaye artigi ve
temettii 6demelerine gore diizeltilmis giinliik kapanis fiyatlari, DD/PD oranlari, F/K
oranlari, firmalarin piyasa degerlerinden olusmaktadir. Hisse senetleri ve Borsa
Istanbul’a iliskin veriler Finnet veri tabanmndan temin edilerek analize uygun hale
getirilmigtir. Arastrrma kapsamindaki sirketlerin mali tablo bilgileri KAP internet
sitesinden, hazine bonolarmin yillik bilesik faiz oranlari, Hazine Miistesarhigi veri

dagitim sisteminden temin edilmistir.
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5.4. Arastirmada Kullanilan Yontem

Arastirmanm bu bdliimiinde arastirmanda kullanilan, verilerin hesaplanma
yontemi, arastirmanin yontemi ve arastirmada kullanilan degiskenlerin hesaplanma

yontemleri agiklanmistir.

Aragtirma kapsaminda, ilk kullanilan veri seti temettii ve sermaye artigina gore
diizeltilmis, hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlaridir. Hisse senedi fiyatlari, hisse

senetlerinin aylik getirilerinin hesaplanmasinda kullanilmistir.

Hisse senetlerinin aylik getirilerinin hesaplanmasinda asagidaki formiilden

yararlanilmastir.
Fit = IN(Pit /Pi 1)
Fit - Hisse senedinin t ayindaki getirisi
Pit :Hisse senedinin t ayindaki kapans fiyati*®
Pit1 . Hisse senedinin t-1 ayindaki kapanis fiyati

Arastirma kapsaminda ihtiyac duyulan diger veri, BIST 100 endeksinin giinliik
kapanis degerleridir. BIST 100 endeksi degerleri, endeksin aylik getirisinin

hesaplanmasinda kullanilmistir.

BIST 100 Endeksinin aylk getirisini hesaplamak icin asagidaki formiilden

yararlanilmistir.
mt = |n(Et/ Et—l)
Imt -t ayindaki BIST 100 endeksi getirisi

E: : t ayindaki BIST 100 endeksi kapanis degeri®®®

2% yatirim déneminde 1. Ayda hisse senedi getirisi hesaplanirken, yatirrm déneminin ilk giniindeki agilis
fiyat1 kullanilmagtir.

% yYatirim déneminde 1. Ayda endeks getirisi hesaplanirken yatirim déneminin ilk giiniindeki endeksin
acilis degeri kullanilmistir
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Ei1  :t-1 ayinda BIST 100 endeksi kapanis degeri
5.4.1. Getiri Hesaplama Modelleri

Anormal getiri hesaplamalarinda, Piyasaya gore diizeltilmis getiri modeli, piyasa

modeli, CAPM modeli gibi farkli modellerden bulunmaktadir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri modeli, piyasa getirisinin lizerindeki getiriyi

anormal getiri olarak kabul etmektedir. Hesaplanmasi agsagidaki gibidir.

arit = lit- Imt
arii . Hisse senedinin t ayindaki anormal getirisi
Mt . t ayindaki piyasa getirisi
Fit - hisse senedinin ¢ ayindaki getirisi

Piyasa modeli finansal varliklar arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ifade eden
regresyon modeline gére getirinin hesaplandigi modeldir. Modele gére anormal getiri

hesaplanmasi asagidaki gibidir.

ari=rii—( o + fit)

o : Regresyon katsayist
Pit . Beta katsayist
arii  : Hisse senedin t ayindaki anormal getirisi

Getiri hesaplamada kullanilan diger model beklenen getirinin, risksiz faiz orani,
piyasa risk primi ve hisse senedinin betasini bagl olarak hesaplandigi CAPM’dir.

CAPM modeline gore getiri hesaplamasi agagidaki gibidir.

E(ri)=ric+ (Bit (rmt - Tt )

rii= Hisse senedinin ¢ ayindaki beklenen getirisi
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I'mt = Piyasanin t ayindaki beklenen getirisi

Mie = Risksiz faiz orani®®

CAPM’e gore anormal getiri hisse senetlerinin gergeklesen getirileri ile CAPM’e
gore hesaplanan beklenen getiri arasindaki farktir. Anormal getiri hesaplamasi agagidaki

gibidir.
arit = ric- Iric - (Bie (Mt - it )

Arastrma kapsaminda anormal getiri hesaplamalarinda CAPM modeli

kullanilmastir.
5.4.1. Momentum Anomalisi

Calismada, momentum anomalisi arastirmasinda, Jegadeesh ve Titman (1993)’1n
yontemi kullanilmistir. Jegadeesh ve Titman (1993) calismalarinda, portfoy donemini
ifade eden”J” ay ve test donemini ifade eden “K” Ay yontemi kullanilmistir. Portfoy
déneminde hisse senetleri, her t ayinda, J= 3, 6, 9 ve 12 aylik getirilerine gore azalan
sekilde siralanarak kazanan ve kaybeden portfoyleri olusturulmus, daha sonra yatirim
doneminde kazanan ve kaybeden portfoylerin K= 3, 6, 9 ve 12 aylik periyotlardaki
performanslar1 izlemistir. Momentum anomalisinin gegerli oldugunu gosteren
caligmalar, kazanan portfoylerin kaybeden portfoylerden daha iyi performans

gosterdigini ortaya koymaktadir.

Momentum anomalisi kapsaminda, portfoy doneminde kazanan ve kaybeden
portfoylerin olusturulmasi i¢in ilk olarak her t ayinda hisse senetlerinin J aylik
kiimiilatif getirilerinin hesaplanmas1 gerekmektedir. Hisse senetlerinin kiimiilatif

getirileri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir.

-1
Ry = 1_[(1 +1)—1

t=—j

%0 Risksiz faiz oram olarak hazine bonosu yillik bilesik faizi aylik degerlere doniistiiriilerek
kullanilmistir. Aylik faiz hesaplamasinda ( (1+yillik faiz oranl)’\mz—l) formiilii kullanilmustir.

138



Rij  : Hisse Senedinin J aylik kiimiilatif getirisi

t : Portféy olusturma donemindeki t ayr
J : Portféy olusturma donemi
Fit . Hisse Senedinin “t” ayindaki getirisi

Kiimiilatif getirileri hesaplanan hisse senetleri farkli portfoy déonemlerini ifade
eden J aylik kiimiilatif getirilerine gore azalan bir sekilde siralanmis, siralamaya gore,
ilk %30’luk dilimde yer alan hisse senetlerinden olusan kazanan hisse senetlerini temsil
eden portfoy P, son %30’luk dilimde yer alan kaybeden hisse senetlerini temsil eden

portfoy Ps olarak adlandirilmistir.

Yatirim doneminde hisse senetlerinin, K=1, 2, 3, 6, 9, 12 aylik performanslarinin
izlenmesi gerekmektedir. Yatirrm doneminde hisse senetlerinin performansini tespit
etmek i¢in her bir hisse senedinin K dénemindeki kiimiilatif anormal getirileri asagidaki

formiil kullanilarak hesaplanmistir.

K
CAR;x = (1_[(1 +ary) — 1)
t=1

CAR ik : Hisse senedinin K dénemine ait kiimiilatif anormal getirisi
t : Yatirim donemindeki t ay

ar i : Hisse senedinin t ayindaki anormal getirisi

K . Yatirim dénemi

Portfoylerdeki hisse senetlerinin ayri ayri her bir K donemi i¢in kiimiilatif
anormal getirisi hesaplandiktan sonra portfoyiin kiimiilatif anormal getirisi asagidaki

formiil kullanilarak hesaplanmistir.

n
CARpy = Z CAR;/n
=1

n : Portféydeki hisse senedi sayisi
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Son olarak yatirim dénemindeki her bir K donemi i¢in portfoyiin aylik ortalama

anormal getirisi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir.
n
ACAR PK — Z CARP/K
=1

ACAR pk : Portfoyiin K aylik yatirim dénemindeki aylik ortalama anormal

getirisi

Tablo 7
J ay / K ay Momentum Yatirim Stratejisi Matrisi

K=1AY K=2AY K=3AY K=6AY K=9AY K=12AY

J=3AY 31 312 3/3 3/6 3/9 3/12
J=6AY 6/1 6/2 6/3 6/6 6/9 6/12
J=9 AY 9/1 9/2 9/3 9/6 9/9 9/12
J=12 AY 12/1 12/2 12/3 12/6 12/9 12/12

Tablo 7, J ay ve K ay momentum yatirim stratejilerini gostermektedir.
Calismanin ilerleyen boliimlerinde portfoy ve yatirim dénemleri matriste goriildiigii gibi
ifade edilecektir. Ornegin, 3/1 stratejisi 3 aylik portfdy stratejisi ve 1 aylik yatirim

stratejisini ifade etmektedir.
5.4.2. Diisiik Fiyat Anomalisi

Diisiik fiyat anomalisini arastrmak icin hisse senetleri her t yilindaki 12 aylik
glinliik fiyat ortalamalarina gore, diisiik fiyattan, yiiksek olan fiyata dogru siralanarak,
esit sayida hisse senedini kapsayacak sekilde Pi, P2, P3, Ps ve Ps portfoyleri
olusturulmustur. Esitligi bozan hisse senedi P3 portfoylinde toplanmistir. P1 portfoyii en
diisiik fiyata sahip olan hisse senetlerinin olusturdugu portfoy, Ps fiyati en yiiksek olan
hisse senetlerinden olugsan portfoydiir. Portfoy olusturma igleminden sonra hisse
senetlerinin 1 yillik kiimilatif anormal getirileri asagidaki formil kullanilarak

hesaplanmuigtir.
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12
CAR; = (1_[(1 +ar) — 1 )
t=1

Hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirilerinin hesaplanmasindan sonra,

portfoyiin kiimiilatif getirisi agagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir.
n
CARp = Z CAR;/n
i=1

5.4.3. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Arastirmada, momentum anomalisi ve firma biiytlikliigii etkisi arasindaki iliskiyi
arastirmak i¢in hisse senetlerinin firma biiyiikliigiine, DD/PD oranma, F/K oranma

ihtiya¢ duyulmustur.

Firma biiyiik[igiinii, hisse senedinin ait oldugu firmanin toplam piyasa degerini
ifade etmektedir. Piyasa degeri t-1 yili sonundaki hisse senedinin kapanig fiyati ile

dolasimdaki hisse senedi sayisi ¢arpilarak hesaplanmustir.
PD;= (DHSS(t-l) X KF(t.l))

PD . Piyasa degeri
DHSS : Dolasimdaki hisse senedi Sayist
KF  : Kapanis fiyati

Arastirma kapsaminda kullanilan bir diger degisken DD/PD oranidir. DD/PD
orani (t-1) yilina ait bilangodaki 6zkaynak tutarinin t-1 yili sonundaki piyasa degerine

boliinmesi ile hesaplanmaistir.

DD/PDt = OK(t_l)/ PD(t_l)
OK  : Ozkaynak

F/K oran1 hisse senedinin t-1 yili sonundaki hisse senedi adedinin, hisse senedi

kapanis fiyat1 ile carpiminin t-1 yilindaki net kar (zarar)’a boliinmesi ile hesaplanmustir.
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F/K: = (HSS-1) X KF 1)) / NKt.1
FK  : Fiyat / Kazang¢ Orani
NK  :(t-1) yilindaki Net Kar(Zarar)
5.5. Arastirma Sorulan ve Hipotezler

Arastirmanin bu béliimiinde, arastirmanin amaglar1 dogrultusunda tespit edilen
aragtrma sorulart ve bu sorulara cevap aramak icin gelistirilen hipotezlere yer

verilmistir.
5.5.1. Arastirma Sorusu ve Hipotez 1

Arastirma Sorusu 1: BIST 100 Endeksi kapsaminda momentum anomalisi

gecerli midir?

Momentum anomalisine yonelik arastirmalar, anomalinin gecerli oldugu
piyasalarda 3-12 aylik yatirnrm donemlerinde momentum yatirim stratejilerini
kullanarak, hisse senetlerinde getiri tahmin edilebilirliginin miimkiin oldugunu ve bu
stratejileri kullanarak kazang elde edilebilecegini ortaya koymustur. Bu dogrultuda,
BIST 100 endeksi kapsaminda momentum yatirim stratejisinin basarisini ve momentum

anomalisinin gegerliligini arastirmak i¢in, hipotez 1 gelistirilmistir.

Hipotez kapsaminda 2 farkli ydntem uygulanacaktir. Ik olarak portfoy
doneminden sonraki ilk islem giinlinde yatirim yapilarak hipotezin gegerliligi test
edilecek, ikinci olarak ise portfoy olusturma déneminden sonra yatirim igin 1 haftalik

bir bekleme siiresi birakilacaktir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Hoi1: BIST 100 endeksi kapsaminda, yatirnm doneminde momentum etkisi

goriilmemektedir.

Hi1: BIST 100 endeksi kapsaminda, yatirnm doneminde momentum etkisi

goriilmektedir.

Ho1: ACAR (Pl): ACAR (P5) =0 Hi,1: ACAR (Pl-P5) >0
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Hipotezin gegerliligi, %5 anlamhilik diizeyinde, J=1,2,3,6,9,12 aylik her bir
portfoy olusturma donemi igin K=1, 2, 3, 6, 9, 12 aylik yatirim stratejilerinde ayr1 ayri,
test edilecektir.

Aragtirma sonucunda, Ha,;’in  kabul edilmesi, BIST 100 endeksi kapsaminda

momentum anomalisinin gegerli oldugu anlamina gelecektir.
5.5.2. Arastirma Sorusu 2 ve Hipotez 2-5

Arastirma Sorusu 2: Hisse senedi fiyat1 etkisi ve momentum yatirim
stratejilerinin birlikteligini dikkate alan stratejiler, BIST 100 Endeksi kapsaminda, hisse
senedi getirilerinin tahmin edilmesinde faydali midir? Bu stratejileri kullanarak anormal

getiri elde edilebilir mi?

Arastirma sorusu kapsaminda, hipotez 2,3,4 ve 5 olmak iizere 4 hipotez

gelistirilmistir.

Hipotez 2 ile momentum portfoylerinde, hisse senedi fiyatlarma gére yapilacak
smiflandirma ile olusturulacak yeni portfoylerde momentum anomalisinin gegerliligi
arastirilacaktir. Hipotezin varsayimi, momentum portfoylerinde hisse senedi fiyatina
gore yapilacak siniflandirmayla olusturulacak yeni portfoylerde momentum

anomalisinin gegerli oldugudur.

Hipotez kapsaminda ilk olarak P; ve Ps portfoylerindeki hisse senetleri
fiyatlarina gore azalan bir sekilde siralanip 3 portfoye ayrilarak, yiiksek fiyata sahip
olanlar, orta diizeyde fiyata sahip olanlar ve diisiik fiyata sahip olanlar olarak
smiflandirilacaktir. Yiiksek fiyath hisse senetlerinin olusturdugu portfoyler P1P; ve
PsP;, orta diizeyde fiyata sahip olanlar P1P, ve PsP, diisiik fiyata sahip olanlar ise P1P3
ve PsP3 olarak isimlendirilecektir. Siralamada kullanilacak hisse senedi fiyatlari, hisse

senetlerinin J aylik portfoy olusturma donemindeki, giinliik fiyatlarmnin ortalamasidir..

Smiflandirma isleminden sonra farkli portfoy olusturma ve yatirim
donemlerinde, yiiksek fiyatli hisse senetlerinden olusan P1P; portfoyiiniin alinmasi PsPq

portfoylerinin satilmasi, diisiik fiyath hisse senetlerinden olusan, PiP3; portfoyiiniin
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alimmasi1 ve PsP; portfoylerinin satilmasint igceren momentum yatirim stratejileri

uygulanacaktir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Hoo: BIST 100 endeksi kapsaminda, yatirim doneminde aymi fiyat diizeyindeki

portfoylerde momentum etkisi goriilmemektedir.

Hi2: BIST 100 endeksi kapsaminda, yatirim doneminde aymi fiyat diizeyindeki

portfovlerde momentum etkisi goriilmektedir.
Ho2: ACAR (P1 Py)=E(PsPy)=0 Hi2: ACAR (P; Py-PsPy) >0

Arastirma, Hio’nin  kabulii ile sonuglanirsa ayni fiyat diizeyindeki, P1P;
portfoyiiniin alinmasi, PsP; portfoyiiniin satilmasina ya da P;P3 portfoyiiniin alinmasi,
PsP3 portfoyiiniin satilmasina dayanan momentum yatirim stratejilerinin basarili oldugu
ve ayni fiyat diizeyindeki portfoylerde momentum anomalisinin gegerli oldugu

anlamina gelecektir.

Hipotez 3, P; ve Ps portfoylerinde, yiiksek ve diisiik hisse senedi fiyat1 etkisini
arastirmay1 amacglamaktadir. Bu dogrultuda, diisiik fiyatli hisse senetlerinden olusan
P1P3 portfoyii ile P1P; portfoyiiniin, ve PsP3 portfoyi ile PsP; portfoyiiniin yatirim

donemindeki performanslar1 karsilastirilacaktir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Ho3: BIST 100 endeksinde momentum portfoylerinde diisiik ya da yiiksek fiyat

etkisi goriilmemektedir.

Hi 3: BIST 100 endeksinde momentum portfoylerinde diisiik ya da yiiksek fiyat

etkisi goriilmektedir.
Hos: ACAR (PxP3)= ACAR (PxP1)=0 Hi3: ACAR (PxP3-PyxP1) #0

Arastirma sonucunda, P1P3 portfoyii ile P;P1 portfoyii ya da PsPs portfoyii ile
PsP1 portfoyii arasindaki pozitif anormal getiri farklilifinin tespit edilmesi, P; ve Ps
portfoylerinde diisiik fiyat etkisinin gegerli oldugu, negatif anormal getiri farklilig1 ise

yiiksek fiyat etkisinin gecerli oldugu anlamina gelecektir.
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Hipotez 4, disiik fiyat etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisine
odaklanmaktadir. Hisse senedi fiyatlarmin hisse senetlerinin getirisine etkisi konusunda
yapilan c¢aligmalar, fiyati1 diisiik olan hisse senetlerinden olusan portfoylerin, fiyati
yiiksek olan hisse senetlerinden olusan portfoylere gore, daha fazla anormal getiri
drettigini ortaya koymaktadwr. Disiik fiyat anomalisi dikkate alindiginda, P1P3
portfoyiiniin, PsP; portfoylinden daha iyi performans gdstermesi ve momentum
getirilerini arttirmast beklenmektedir. Bu dogrultuda, hipotez ile farkli diizeydeki fiyata
sahip hisse senetlerinden olusan portfoyler kullanilarak uygulanacak momentum yatirim
stratejileriyle diisiik fiyat etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinin basarisi

arastirilacaktir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Ho4: BIST 100 endeksi kapsaminda, diistik fiyat etkisini dikkate alan momentum

yatwurim stratejileri anormal getiri ziretememektedir.

Hi 4: BIST 100 endeksi kapsaminda, diistik fiyat etkisini dikkate alan momentum

yatirim stratejileri anormal getiri tiretmektedir.
Ho,4: ACAR (Plp 3):E( P5P1) =0 H1,4: ACAR (P1P 3- P5P1) >0

Arastirma, Hj4’tin kabulii ile sonuglanirsa, diisiik fiyathi hisse senetlerinden
olugsan P;P3 portfoyliniin, yiiksek fiyath hisse senetlerinden olusan PsP; portfoyiinden
daha fazla anormal getiri trettigi ve disik fiyat etkisini dikkate alan momentum

yatirim stratejisinin basarili oldugu anlamina gelecektir.

Hisse senedi fiyatinin hisse senedi getirilerine etkisine yOnelik yapilan bazi
calismalar, Borsa Istanbul’da yiiksek fiyatli hisse etkisinin gecerli olduguna dair
bulgular ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda, hipotez 5 ile yiiksek fiyatli hisse
senetlerinden olusan P1P; portfoyiiniin alinmasi, diislik fiyata sahip hisse senetlerinden
olusan PsP; portfoyiin satilmasi iceren, yiiksek fiyath hisse senedi etkisini dikkate alan
momentum yatirim stratejisinin basarisi test edilmesi amaglanmaktadir. Hipotezin

ifadesi agagidaki gibidir.

Hos: BIST 100 endeksi kapsaminda, yiiksek fiyat etkisini dikkate alan momentum

yatirim stratejileri anormal getiri tiretememektedir.
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His: BIST 100 endeksi kapsaminda, yiiksek fiyat etkisini dikkate alan momentum

yatirim stratejileri anormal getiri tiretmektedir.
Ho,5: ACAR (Plpl):P(P5P3) =0 H1‘5: ACAR (Plpl-P5P3) >0

Arastirma, Hjs’in kabuli ile sonuglanirsa, yliksek fiyathi hisse senetlerinden
olusan P1P; portfoyiiniin, diisiik fiyathi hisse senetlerinden olusan PsP3 portfoyiinden
daha fazla anormal getiri irettigi ve yiiksek fiyat etkisini dikkate alan momentum

yatirim stratejisinin basarili oldugu anlamina gelecektir.

Arastrma sorusu 2 kapsaminda gelistirilen hipotezlerin gecerliligi, %35
anlamhilik diizeyinde, J=3,6,9,12 aylik her bir portfoy olusturma dénemi icin
K=3,6,9,12 aylik yatirim stratejilerinde ayri1 ayri, test edilecektir.

5.5.3. Arastirma Sorusu 3 ve Hipotez 6-9

Arastirma Sorusu 3: DD/PD orani etkisi ve momentum yatirim stratejilerininin
birlikteligini dikkate alan stratejiler, BIST 100 Endeksi kapsaminda, hisse senedi
getirilerinin tahmin edilmesinde faydali midir? Bu stratejileri kullanarak anormal getiri

elde edilebilir mi?”

Arastirma sorusu kapsaminda, hipotez 6,7,8 ve 9 olmak iizere 4 hipotez

gelistirilmistir.

Hipotez 6 ile momentum portfoylerinde DD/PD oranmna gore yapilacak
smiflandirma ile olusturulacak yeni portfoylerde momentum anomalisinin gegerliligi
arastirilacaktir. Hipotezi varsayimi, momentum portfoylerinde DD/PD oranmna gore
yapilacak smiflandirmayla olusturulacak yeni portfoyleri iceren momentum yatirim

stratejisinin basarili oldugu ve momentum anomalisinin gegerli oldugudur.

Hipotez ile ayn1 DD/PD oranina sahip portfoylerde farkli portfoy olusturma ve
yatirim dénemlerinde momentum anomalisinin gegerliligi arastirilacaktir. Bu amagla, Py
ve Ps portfoylerindeki hisse senetleri DD/PD oranma gore azalan bir sekilde siralanip 3
portfoye ayrilarak, yiiksek DD/DD oranina sahip olanlar orda diizeyde DD/PD oranina

sahip olanlar ve diigilk DD/PD oranina sahip olanlar olarak siniflandirilacaktir. Yiiksek
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DD/PD oranina sahip olan portfoyler P1ABM; ve PsBM;, orta diizeyde PD/DD oranina
sahip olanlar P1BM, ve PsBM; diisiik DD/PD oranina sahip olan portfoyler P1BMj3 ve
PsBMs olarak isimlendirilecektir. Siralamada kullanilacak DD/PD oranlarm, hisse

senetlerinin (t-1) yili sonunda hesaplanan DD/PD oranlaridir.

Hipoteze iliskin yatrim stratejisi, yiiksek DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinden olusan P1BM; portfoyiiniin alinmasi, PsBM; portfoyiiniin satilmasi; diisiik
DD/PD oranma sahip olan hisse senetlerinden olusan P1BMj3 portfoyiiniin alinmasi

PsBM3 portfoyliniin satilmasidir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Hos: BIST 100 endeksi kapsaminda aynmi DD/PD diizeyindeki portfoylerde

momentum etkisi goriilmemektedir.

Hig: BIST 100 endeksi kapsaminda ayni DD/PD diizeyindeki portféylerde

momentum etkisi goriilmektedir.
Hos : ACAR (P1BM,)=E(PsBM,) =0 His : ACAR (P1BM,-PsBM,) >0

Arastrmanm Hjg’nin kabulii ile sonuglanmasi, ayn1t DD/PD diizeyindeki,
P1BM; portfoyiiniin, PsBM; portfoyiinden ya da PiBMs portfoyiiniin  PsBMj3
portfoyiinden daha fazla anormal getiri liretme kapasitesine sahip oldugu ve momentum

anomalisinin gegerli oldugu anlamma gelecektir.

Hipotez 7, momentum portfoylerinde, yiiksek ve diisik DD/PD orani etkisini
arastirmay1 amaglamaktadir. Bu dogrultuda P1BM; ile P1BMj3 portfoylerinin, PsBM; ile
PsBMs portfjylerinin performanslar1 karsilastirilacaktir. Hipotezin ifadesi asagidaki
gibidir.

Ho7: BIST 100 endeksi kapsaminda momentum portféylerinde diisiik ya da
viiksek DD/PD oram etkisi goriilmemektedir.

Hi7: BIST 100 endeksi kapsaminda momentum portféylerinde diisiik ya da
yiiksek DD/PD orani etkisi goriilmektedir.

Ho7: ACAR (PBM))=E(PyBM3)=0  Hy7: ACAR (P, BM-P,BMj) 0
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Aragtirma sonucunda, PiBM; portfoyii ile, P1BM3; arasinda ya da PsBM;
portfoyii ile PsBMs portfoyli arasinda pozitif anormal getiri farkhiliginin olusmasi
yiiksek DD/PD orani etkisinin gegerli oldugu, negatif anormal getiri farklilig1 olugmasi

ise, diisik DD/PD orani etkisinin gecerli oldugu anlamina gelecektir.

Hipotez 8, yiiksek DD/PD orami etkisine odaklanmakta ve yiiksek DD/PD
oranmna sahip olan hisse senetlerinin alimi, diisiik DD/PD oranina sahip olan hisse
senetlerinin  satilmasma dayanan momentum yatirim stratejisinde momentum
getirilerinin artacagini vVarsaymaktadir. Bu dogrultuda uygulanacak momentum yatirim
stratejisi, yliksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan P1BM; portfoyiiniin
almmasi, diisik DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan PsBMj; portfoyiin

satilmasidir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Hog: BIST 100 endeksi kapsaminda, yiiksek DD/PD oran etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejileri anormal getiri iiretememektedir.

Hig: BIST 100 endeksi kapsaminda, yiiksek DD/PD orami etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejileri anormal getiri iiretmektedir.
Hos : ACAR (P1BM;)=E(PsBMj3) =0 Hig : ACAR (P:BM;-PsBMs) >0

Arastirma, Hjg’in kabulii ile sonuglanirsa, yiiksek DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinden olusan Pi1BM; portfoyliniin, diisik DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinden olusan PsBMs3 portfoyiinden daha fazla anormal getiri tirettigi ve yliksek
DD/PD oranini dikkate alan momentum yatirim stratejinin basarili oldugu anlamina

gelecektir.

Hipotez 9, diisik DD/PD etkisine odaklanmaktadir. Bu dogrultuda hipotezle,
disik DD/PD etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin basarisi
arastirilacaktir. Hipotezin gerektirdigi momentum yatwrim stratejisi diisik DDPDD
oranina sahip hisse senetlerinden olusan P1BM3; portfoyiiniin alinmasi, yliksek PD/DD
oranina sahip hisse senetlerinden olusan PsBM; portfoyiin satilmasidir. Hipotezin

ifadesi agagidaki gibidir.
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Hoo: BIST 100 endeksi kapsaminda diisiik DD/PD orani etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejileri anormal getiri iiretememektedir.

Hio: BIST 100 endeksi kapsaminda diisiik DD/PD orani etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejileri anormal getiri iiretmektedir.
H1,9 : ACAR (PlBMg):E(P5BM1) =0 H1|g : ACAR (PlBMg-P5BM1) >0

Arastirma, Hjgo’un kabulii ile sonucglanirsa, diisik DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinden olusan P1BM; portfoyliniin, yiiksek DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinden PsBM; daha fazla anormal getiri iirettigi ve diisitk DD/PD etkisini dikkate

alan momentum yatirim stratejisinin basarili oldugu anlamina gelecektir.

Arastrma sorusu 3 kapsaminda gelistirilen hipotezlerin gegerliligin = %5
anlamhilik diizeyinde, J=3,6,9,12 aylik her bir portfoy olusturma dénemi icin
K=3,6,9,12 aylik yatirim stratejilerinde ayr1 ayr1, test edilecektir.

5.5.4. Arastirma Sorusu 4 ve Hipotez 10-13

Arastirma Sorusu 4: Firma bilyiikligi etkisi ve momentum yatirim
stratejilerinin birlikteligini dikkate alan stratejiler, BIST 100 Endeksi kapsaminda, hisse
senedi getirilerinin tahmin edilmesinde faydali midir? Bu stratejileri kullanarak anormal

getiri elde edilebilir mi?

Hipotez 10 ile momentum portfoylerinde firma biiyiikliigiine gére yapilacak
smiflandirma ile olusturulacak yeni portfoylerde momentum anomalisi arastirilacaktir.
Hipotezin varsayimi, firma biyiikligiine gore siniflandirmada ayni firma biiytkligi

diizeyindeki portfoylerde momentum yatirim stratejilerinin basarili oldugudur.

Hipotez ile ayn1 diizeydeki firma biiylikliigiine sahip portfoylerde, farkli portfoy
ve yatirim donemlerinde momentum anomalisinin gecerliligi arastirilacaktir. Bu
dogrultuda P; ve Ps portfoylerindeki hisse senetleri firma biiytlikliigline gore azalan bir
sekilde siralanip 3 portfoye ayrilarak, yiiksek, orta ve diisiik firma biiyiikliigiine gore
siniflandirilacaktir. Biiyiik firmalarin hisse senetlerinin olusturdugu portfoyler P1S; ve

PsS; orta diizeyde firma biiyilikligiine sahip olanlar P1S; ve PsS;, kiigiik firmalarin hisse
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senetlerinin olusturdugu portfoyler ise P31S; ve PsS; olarak isimlendirilecektir.
Siralamada kullanilacak firma biiyiikliigii degeri, hisse senetlerinin (t-1) yili sonundaki

piya degeridir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Hoi1o: BIST 100 endeksi kapsaminda ayni firma biiyiikliigii diizeyindeki

portfoylerde momentum etkisi goriilmemektedir.

Hi10: BIST 100 endeksi kapsaminda ayni firma biiyiikliigii diizeyindeki

portfoylerde momentum etkisi goriilmektedir.
HO,lO: ACAR (Plsy):E(P5Sy):O Hl,lO : ACAR (Plsy.P5Sy) >0

Arastirma, Hjjo‘un kabulii ile sonuglanirsa, P;S; portfoyiiniin, PsS;
portfoyiinden ya da P31S; portfoyiiniin, PsS; portfoyiinden daha fazla anormal getiri
iretme kapasitesine sahip oldugu ve ayni firma biiylikliigii diizeyindeki portfoylerde

momentum anomalisinin gegerli oldugu anlamima gelecektir.

Hipotez 11, P; ve Ps portfoylerinde, kii¢iik ya da biiyiik firma etkisini
aragtirmayl amaglamaktadir. Bu dogrultuda, yatrim domeninde, P;S; ile P3iS;
portfoylerinin, PsS; ile PsS; portfoylerinin performanslari karsilastirilacaktir. Hipotezin

ifadesi asagidaki gibidir.

Ho11: BIST 100 endeksi kapsaminda momentum portfoylerinde kiiciik ya da

biiyiik firma etkisi goriilmemektedir.

Hi11: BIST 100 endeksi kapsaminda momentum portfoylerinde kiiciik ya da
biiyiik firma etkisi gériilmektedir.

Ho,11: ACAR (PX Sg)ZACAR(szl):O H1,11: ACAR (Px S3-szl) ;éO

Arastirma sonucunda, P;S3 portfoyii ile, P1S; portfoyli arasinda ya da PsS3
portfoyli ile PsS; portfoyii arasinda pozitif anormal getiri farkliligmin olugmasi
momentum portfoylerinde kiigiik firma etkisinin, negatif anormal getiri farkliliginin

olusmasi ise biiyiik firma etkisinin gegerli oldugu anlamina gelecektir.
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Hipotez 12, kii¢iikk firmalarin hisse senetlerinin, biiylik firmalarin hisse
senetlerine gore daha fazla anormal getiri irettigini ifade eden firma biyiikligii
anomalisine odaklanmaktadir. Bu dogrultuda hipotezin varsayimi, P1S3 portfoyiiniin,
PsS1  portfoyiinden daha iyi performans gosterecegidir. Hipotez kapsaminda

uygulanacak yatirim stratejisi P1S3 portfoyiiniin alinmasi, PsS; portfoyiiniin satilmasidir.

Ho12: BIST 100 endeksi kapsaminda, kiiciik firma etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejileri anormal getiri iiretememektedir.

Hi12: BIST 100 endeksi kapsaminda, kiiciik firma etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejileri anormal getiri iiretmektedir.
H0,12: ACAR (P183)=E(P581) =0 H1,12 . ACAR(P183-P581) >0

Aragtirma, Hj ;,°ninkabulii ile sonuglanirsa, kiigiik firmalarin hisse senetlerinden
olusan P1S3 portfoyiiniin PsS; portfoyiinden daha fazla anormal getiri lirettigi ve, kiigiik
firma etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinin basarili oldugu anlamima

gelecektir.

Hipotez 13, biiyiik firma etkisine odaklanmakta, biiylik firmalarin hisse
senetlerinin, kiiclik firmalarm hisse senetlerinden daha iyi performans gosterdigini
varsaymaktadir. Hipotezin varsayimi dogrultusunda, biiyiik firma etkisini dikkate alan
momentum yatirim stratejisinin  momentum getirilerini arttrmasi beklenmektedir.
Hipotezin gerektirdigi yatirim stratejisi, biliylik firmalarin hisse senetlerinden olusan
P1S; portfoyiiniin alinmasi, kiigiik firmalarin hisse senetlerinden olusan PsS3 portfoyiin

satilmasidir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Ho1s: BIST 100 endeksi kapsaminda biiyiik firma etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejileri anormal getiri tiretememektedir.

Hi13: BIST 100 endeksi kapsaminda biiyiik firma etkisini dikkate alan

momentum yaturim stratejileri anormal getiri tretmektedir.

H(),13: ACAR (Plsl):E(P5SQ) =0 H1,13 : ACAR (P151-P582) >0
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Aragtirma, Hj 13°tin kabulii ile sonuglanirsa, biiyiik firmalarin hisse senetlerinden
olusan P1S; portfoyiiniin kiigiik firmalarin hisse senetlerinden olusan P5S3 portfoyiinden
daha fazla anormal getiri irettigi ve biiyiikk firma etkisini dikkate alan momentum
yatarim stratejisinin basarilt oldugu ve momentum anomalisinin gegerli oldugu

anlamina gelecektir.

Arastrma sorusu 4 kapsaminda gelistirilen hipotezlerin gecerliligi, %35
anlamhilik diizeyinde, J=3,6,9,12 aylik her bir portfoy olusturma dénemi icin
K=3,6,9,12 aylik yatirim stratejilerinde ayr1 ayri, test edilecektir.

5.5.5. Arastirma Sorusu 5 ve Hipotez 14-17

Arastirma Sorusu 5: F/K orani etkisi ve momentum yatirim stratejilerinin
birlikteligini dikkate alan stratejiler, BIST 100 Endeksi kapsaminda, hisse senedi
getirilerinin tahmin edilmesinde faydali midir? Bu stratejileri kullanarak anormal getiri

elde edilebilir mi?

Arastirma sorusu 4 kapsaminda hipotez 14,15,16 ve 17 olmak iizere 4 hipotez

gelistirilmistir.

Hipotez 14 ile momentum portfoylerinde, F/K oranma gore yapilacak
smiflandirma ile olusturulacak yeni portfoylerde, ayn1 F/K orani diizeyinde momentum
anomalisinin gegerliliginin arastirilmas1 amaglanmaktadir. Hipotezin varsayimi, ayni
diizeyde F/K oranina sahip olan portfoyleri igeren momentum yatirim stratejisinin

basarili oldugu ve momentum anomalisinin gegerli oldugudur.

Hipotezin gegerliligini test etmek icin P1 ve Ps portfoylerindeki hisse senetleri
F/K oranina gore azalan bir sekilde siralanip, yliksek F/K oranina sahip olanlar, orta
diizeyde F/K oranina sahip olanlar ve diisiik F/K oranina sahip olanlar olarak
smiflandirilacaktir. Yiiksek F/K oranina sahip hisse senetlerinin olusturdugu portfoy
P1PE; ve PsPE; orta diizeyde F/K oranina sahip olan hisse senetlerinin olusturdugu
portfoy P1PE, ve PsPE,, diisiik F/K oranina sahip olan hisse senetlerinden olusan
portfoy P1PE3 ve PsPEj olarak isimlendirilecektir. Smiflandirma isleminden sonra farkl

portfoy olusturma ve yatirim donemlerinde, yiiksek F/K oranina sahip olan hisse
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senetlerinden olusan P1PE; portfoylerinin alinmast PsPE; portfoyliniin satilmasi, benzer
sekilde P1PE3 portfoyiiniin alinmasi PsPE; portfoyiiniin satilmasini igeren momentum
yatirim stratejileri uygulanacaktir. Siralamada, (t-1) yili sonunda hesaplanan F/K orani

kullanilacaktir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Ho14: BIST 100 endeksi kapsaminda ayni F/K orami diizeyindeki momentum

portfoylerinde momentum etkisi goriilmemektedir.

Hi14: BIST 100 endeksi kapsaminda ayni F/K orami diizeyindeki momentum

portfoylerinde momentum etkisi goriilmektedir.
H0,14 : ACAR (PlpEy):E(P5PEy) =0 H1'14 : ACAR (PlpE y-P5PE y) >0

Arastirma, Hj 14’lin kabulii ile sonuglanirsa P1PE; portfoyiiniin alinmasi, PsPE;
portfoyiin satilmasi ya da P;PE3 portfoyiiniin alinmasi, PsPE3 portfoyiiniin satilmasina
dayanan momentum yatmrim stratejilerinin  basarili oldugu ve aymi F/K oram

diizeyindeki portfoylerde momentum anomalisinin gegerli oldugu anlamina gelecektir.

Hipotez 15 ile, P; ve Ps portfoylerinde, diisiik ya da yiiksek F/K orani etkisinin
gecerliliginin arastirilmasi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda, yatirnm doneminde P1PE3
ile P;PE; portfoylerinin, PsPE; ile PsPE; portfoylerinin - performanslari
karsilastirilacaktir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Ho1s: BIST 100 endeksi kapsaminda, momentum portfoylerinde diisiik ya da

viiksek F/K orani etkisi goriilmemektedir.

Hi1s: BIST 100 endeksi kapsaminda, momentum portfoylerinde diisiik ya da
viiksek F/K orani etkisi goriilmektedir.

Ho,15: ACAR(PXPEg):E(PXPEl):O H1,15: ACAR(PXPE3-PXPE1) +0

Arastirma sonucunda, P;PE3 portfoyii ile, P1PE; portfoyii ya da PsPE; portfoyii
ile, PsPE; portfoyli arasinda pozitif anormal getiri farkliliginin olugsmasi, momentum
portfoylerinde diisiik F/K orani etkisinin gegerli oldugu, negatif anormal getiri

farkliliginin olugmasi ise diisiik F/K orani etkisinin gegerli oldugu anlamina gelecektir.
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Arastirma sorusu kapsaminda, diisiik F/K orani etkisini dikkate alan momentum
yatirim stratejisinin basarisini arastirmak i¢in hipotez 16 gelistirilmistir. F/K oraninin
hisse senetlerinin getirisine etkisi konusunda yapilan ¢aligmalar, F/K oran1 diisiik olan
hisse senetlerinin, F/K orani yiiksek olan hisse senetlerine gore, daha fazla anormal
getiri Uirettigini ortaya koymaktadir. Diisiik F/K oranini dikkate alan momentum yatirim
stratejilerinin basarili oldugu varsayimindan hareketle, diisiik F/K oranina sahip olan
hisse senetlerinden olusan P;PEj; portfoyliniin, yiiksek F/K oranina sahip olan hisse
senetlerinden olusan PsPE; portfoylinden daha 1yi performans gostermesi ve momentum

getirilerini arttrmas1 beklenmektedir. Hipotezin ifadesi agagidaki gibidir.

Ho16: BIST 100 endeksi kapsaminda, diisiik F/K orani etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejileri anormal getiri ziretememektedir.

Hi16: BIST 100 endeksi kapsaminda diisiik F/K orani etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejileri anormal getiri iiretmektedir.
Ho 16 : ACAR(P1PE3)=E(PsPE3) =0 Hi 16 : ACAR (P1PE 3-PsPE ;) >0

Arastirma, Hjie’nin kabulii ile sonug¢lanirsa, P;PE3; portfoyiiniin, PsPE;
portfoyiinden daha fazla anormal getiri tirettig ve diisiik F/K oranmi etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejisinin basarili oldugu anlamina gelecektir.

Hipotez 17 biiyiik F/K orani etkisine odaklanmaktadir. Bu dogrultuda biiyiik F/K
orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinin basaris1 test edilecektir.
Hipotezin gegerliligini test etmek igin uygulanacak yatirim strateji, yiiksek F/K oranina
sahip hisse senetlerinden olusan P1PE; portfoyiiniin alinmasi, diisiik F/K oranina sahip
hisse senetlerinden olusan PsBM3 portfoyiin satilmasidir. Hipotezin ifadesi asagidaki

gibidir.

Ho17: BIST 100 endeksi kapsaminda, biiyiik F/K orami etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejileri anormal getiri tiretememektedir.

Hi17: BIST 100 endeksi kapsaminda, biiyiik F/K oram etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejileri anormal getiri dretmektedir.

154



Ho,17: ACAR (PlpEl):E(P5PE3) =0 H1'17: ACAR (P1PE1-P5PE3) >0

Aragtirma, Hji7’nin kabulii ile sonuglanirsa, biiyiikk F/K oranma sahip hisse
senetlerinden olugsan P1PE; portfoyiiniin , kii¢iik F/K oranina sahip hisse senetlerinden
olusan PsPEj3 portfoyiiniin daha fazla anormal getiri lirettigi ve biiyiik F/K orani etkisini

dikkate alan momentum yatirim stratejisinin basarilt oldugu anlamina gelecektir.

Arastirma sorusu 5 kapsaminda gelistirilen hipotezler, %5 anlamlilik diizeyinde,
J=3,6,9,12 aylik her bir portfoy olusturma donemi i¢cin K=3,6,9,12 aylik yatirim

stratejilerinde ayr1 ayri, test edilecektir.
5.5.6. Arastirma Sorusu 6 ve Hipotez 18

Arastirma Sorusu 6: BIST 100 Endeksi kapsaminda diisiik fiyat anomalisi

gecerli midir?

Hipotez 18, diisiik fiyat anomalisine yonelik ¢alismalarin sonuglarina
odaklanmaktadir. Diisiik fiyat anomalisi, diisiik fiyath hisse senetlerinin fiyat1 yiiksek
olanlara gore daha iyi performans gosterdigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda
hipotezin amaci, BIST 100 endeksi kapsaminda diistik fiyat anomalisinin gegerliligini

aragtirmaktir. Hipotezin ifadesi asagidaki gibidir.

Ho1s: BIST 100 endeksi kapsaminda diistik fiyatl hisse senetleri ile yiiksek fiyath

hisse senetlerinin anormal getirileri arasinda fark yoktur.

Hai1s: BIST 100 endeksi kapsaminda diistik fiyatl hisse senetleri ile yiiksek fiyatl

hisse senetlerinden daha fazla anormal getiri iiretmektedir.
HO,18: CAR (Pl):E(Ps) =0 H1,13: CAR(Pl-P5) >0
Hipotezin gecerliligi, %5 anlamlilik diizeyinde, test edilecektir.

Arastirmanin, Hy 1’in kabulii ile sonug¢lanmasi, BIST 100 Endeksi kapsaminda

diistik fiyat anomalisinin gegerli oldugu anlamma gelecektir.
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5.6. Verilerin Analizi

Calismanm bu boliimiinde, gelistirilen hipotezlerin gegerliligi test edilmistir.
Elde edilen sonuglarin istatistiki olarak anlamliligi t testi ile Ol¢iilmiistiir. Verilerin

analazinde Microsoft Excel ve SPSS programlar1 kullanilmistir.
5.6.1. Momentum Anomalisi

Hipotez 1, BIST 100 endeksi kapsaminda, momentum anomalisinin gegerliligini
aragtirmay1 amaglamaktadir. Momentum anomalisine yonelik ilk ¢alisma, Jegadeesh ve
Titman (1993) tarafindan gergeklestirilmistir. Calismada, J=3, 6, 9 ve 12 aylik portfoy
olusturma ve her bir portfoy olusturma donemi icin K=3, 6, 9, 12 aylk yatirim
stratejilerini igeren 16 farkli momentum yatirim stratejisinin basarisi test edilmis
bulgular, kazanan hisse senetlerinin alinmasi, kaybeden hisse senetlerinin satilmasina
dayanan momentum yatirim stratejileri ile 3-12 aylik yatirim donemlerinde kazang elde

edilebilecegini ortaya koymustur.

Momentum anomalisi arastirmasi iki farkli sekilde gerceklestirilmistir. Ilk olarak
hisse senetleri portfoy olusturma donemini ifade eden J=3, 6, 9, 12 aylik kiimiilatif
getirilerine gore azalan bir sekilde, siralanmis ve her bir portfoy olusturma dénemi i¢in
K=1, 2, 3, 6, 9, 12 aylik yatirim stratejileri olmak tizere toplam 24 stratejide momentum

yatirim stratejilerinin basarisi test edilmistir.

Hipotez kapsaminda uygulanacak ikinci yontem Jegadeesh ve Titman (1993)’e
benzer sekilde portfoylerin olusturulmasindan sonra hisse senetlerine yatirim yapilmasi
icin 1 haftalik bir bekleme siiresi birakilmasmi Ve momentum yatirim stratejilerinin

basarisinin test edilmesini icermektedir.

Hipotezin gegerliligini arastirmaya yonelik yukarida aciklanan iglemler hem esit

agirlikli hem de deger agirlikli portfoylere ayr1 ayr1 uygulanmistir.

Momentum anomalisine yOnelik caligmalar genellikle, 3-12 aylik yatirim
stratejilerini  kapsamaktadir. Caligmada ¢ok kisa vadedeki 1 ve 2 aylik yatirim

stratejilerinde de anomalinin gecerliligi arastirilmistir.

156



5.6.1.1. Esit Agirhk Portfoylerde Momentum Anomalisi

Tablo 1 P; ve Ps portfoylerinin farkli portfoy olusturma ve yatirim
donemlerindeki, anormal getiri farklarin1 gostermektedir. Panel B, portfoy olusturma
ile yatirim donemi arasinda bir haftalik bir siliresi bulunan yonteme iligkin sonuglari

gostermektedir.

Tablo 8
Esit Agirhikl Portfoylerde Momentum Getirileri

PANEL A

1 2 3 6 9 12
30,0045 0,0031  0,0003  -0,0012  -0,0001 0,0001
(0,82) (0,87) (0,09) (-0,55) (-0,06) (0,09)
6 -0,0035  -0,0013  0,0000 0,0014 0,0007 0,0005
(-0,68) (-0,35) (0,01) (0,66) (0,43) (0,32)
9  0,0001 0,0028  (0,0040)  0,0033°  0,0030”" 0,0028"
(0,03) (0,74) (1,34) (1,67) (2,10) (2,41)
12 0,0045 0,0038 0,0045  0,00417  0,0048™  0,0050""
(0,84) (1,05) (1,63) (2,19) (3,37) (4,25)
PANEL B
1 2 3 6 9 12
30,0049 0,0026  0,0000  -0,0010 0,0005 0,0001
(1,01) (0,78) (0,01) (-0,44) (0,27) (0,04)
6  0,0025 0,0002  0,0016 0,0031 0,0020 0,0013
(0,48) (0,06) (0,49) (1,47) (1,26) (0,94)
9  0,0038 0,0050  0,0064~  0,0048” 0,0042"" 0,0037""
(0,74) (1,38) (2,14) (2,50) (3,08) (3,27)
12 0,0096°  0,0054  0,0060" 0,00517" 0,0059"" 0,0055""
(1,85) (1,52) (2,09) (2,75) (4,22) (4,64)
%1, %5, %10 Anlamh

Panel A daki bulgulara gore; 24 farkli momentum yatirim stratejisinin test
edilmesi sonucunda, 3/6 ve 6/1, 6/2’yi iceren momentum yatirim stratejilerinde negatif
anormal getiri farklilig1 olusmustur. Grafik 1°de de goriildiigii gibi 9 ve 12 aylik portfoy

donemlerini igeren tiim yatirim stratejilerinde farkliliklar pozitiftir. Bulgulara gore;

e 9 aylik portfoy doneminde, 9 ve 12 aylik yatirim stratejilerinde,
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e 12 aylik portfoy doneminde, 6, 9 ve 12 aylik yatirim stratejilerindeki

sonuglar anlamlidir.

Anlamli sonuglar igerisinde, anormal getiri farkliliginin en yiiksek oldugu

strateji 12/12°dir.
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Grafik 2. Esit Agirlikli Portfoylerde Momentum Getirileri

Sonuglar, 9/9, 9/12, 12/6, 12/9 ve 12/12’yi igeren 5 momentum yatirim
stratejisinin basarili oldugunu ve momentum anomalisinin gegerli oldugunu ifade eden

H; 1’in kabul edildigini gostermektedir.

Portfoy olusturma ve yatirim donemi arasinda 1 haftalik bir bekleme siiresinin

bulundugu yontemdeki, bulgulara gore;

e 9 aylk portfoy olusturma doéneminde, 3, 6, 9, 12 aylik yatirim
stratejilerinde,
e 12 aylik portfoy olusturma doneminde, 3, 6, 9, 12 aylik yatirim

stratejilerindeki sonuglar anlamlhidir.

Yatirim icin 1 haftalik bekleme siiresini iceren yontemde, 3/6 digindaki tiim
momentum yatirim stratejilerinde pozitif anormal getiri farkliligi olusmustur. 9/9, 9/12,

12/6, 12/9, 12/12 stratejilerine ilave olarak 9/3, 9/6, 12/3 stratejilerinde de anlamli

sonuglar ortaya ¢ikmistir.
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Anlaml1 sonuglar igerisinde, portfoyler arasindaki en biiylik anormal getiri farki,
bekleme siiresi bulunmayan yontemdeki stratejiden farkli olarak 9/3 stratejisinde

gerceklesmistir, bu stratejiyi 12/3 ve 12/9 stratejileri izlemistir.
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Grafik 3. Esit Agirlikli Portfoylerde 1 Hafta Sonra Yatirim Stratejisi, Momentum
Getirileri

Portfoy olusturma ve yatrim donemleri arasinda bir haftalik bir bekleme
sliresini igeren yontemde 24 stratejiden 8’inde  momentum anomalisinin gegerli

oldugunu ifade eden H; ; kabul edilmistir.

Test edilen 24 stratejiden, portfoy olusturma ve yatrim donemi arasinda
bekleme siiresinin bulunmadigi momentum yatirim stratejilerinde 5, 1 haftalik bekleme
stiresinin bulundugu stratejilerin ise 8’inde anlamli sonuglar tespit edilmistir. Anlaml
sonuglar, 9 ve 12 aylik portfoy donemlerini iceren yatirim stratejilerinde
gergeklesmistir. 3 aylik ve 6 aylik portfoy olusturma dénemlerinde, momentum yatirim
stratejisinin basarismi ve momentum anomalisinin gecgerliligini dogrulayacak anlamli

sonug tespit edilmemistir.

Hipotez kapsaminda elde edilen bulgulardan ¢ikan bir diger sonug ise anlamli
sonuclarin elde edildigi biitlin stratejilerde, portfoy olusturma ve yatwrim doénemi
arasinda bir haftalik bir zaman diliminin birakildig1 stratejilerdeki anormal getiri
farkliliklarinin Jegadeesh ve Titman (1993)’in ¢alismalarina benzer sekilde, daha
yliksek olmasidir.
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Grafik 4. P1 ve Ps Portfoylerinin Kiimiilatif Anormal Getirileri

Grafik 4, 12 aylik portfoy olusturma stratejisine gore Py ve Ps portfoylerinin
kiimiilatif anormal getirilerini gostermektedir. 12 aylik portfoy doneminde, anlamli
sonuglarin gozlendigi, 6, 9 ve 12 aylik yatirim stratejilerinde P; portfoyti kiimiilatif
anormal getiri liretmeye devam etmis, Ps portfOyiiniin ise yatirim siiresi uzadikca artan

oranda negatif kiimiilatif anormal getiri tiretmistir.

9 aylik portfoy doneminde P; ve Ps portfoylerinin performanslar1 12 aylik
portfoy donemindeki P ve Ps portfoylerinin performanslarina yakin bir seyir izlemistir.
Fakat P; portfoyiiniin kiimiilatif anormal getirileri 12 aylik portfoy donemindeki

kiimiilatif anormal getirilerin altindadir.
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Grafik 5. Bir Haftalik Bekleme Siiresi Iceren Stratejilerde P; ve Ps Portfoylerinin
Kimiilatif Anormal Getirileri

Grafik 6, 9/12 stratejisinde aylar itibari ile aylik ortalama anormal momentum
getirilerini gostermektedir. En yiiksek momentum getirisi Eyliil ayinda gerceklesmis
onu Aralik ay1 izlemistir. Ocak ve Agustos aylarinda ise negatif farkliliklar olusmustur.

Negatif anormal getiri farkliliginin en fazla oldugu ay Ocak’tir.

Grafik 6. 9/12 Stratejisi Aylik Ortalama Anormal Momentum Getirileri
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Tablo 9

9/12 Stratejisinde Momentum Getirilerinde Donemsellik

AY Ortalama t-istatistigi Pozitif %
Ocak-Arahk 0,00428 2,014" 55
Ocak -0,00794 -2,028" 37
Ocak-Diger Aylar -0,01333 -1,9417

Eyliil 0,01844 4,887 73
Eyliil - Diger Aylar 0,01545 2,4107

Grafik 7, 12/12 stratejisinde aylik ortalama anormal getiri farkini
gostermektedir. 9/12 stratejisine benzer sekilde en diisiik getiriler, Ocak ve Agustos
aylarinda gerceklesmistir. 9/12 stratejisinden farkl olarak, en yiiksek ortalama anormal
getiri Aralik aymda olusmus, onu Eyliil ve Temmuz aylar1 izlemistir. Ortalama anormal

getirinin en disiik oldugu ay ise 9/12 stratejisine benzer sekilde Ocak ayidir.
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Grafik 7. 12/12 Stratejisi Aylik Ortalama Anormal Momentum Getirileri

Tablo 10
12/12 Stratejisi Momentum Getirilerinde Donemsellik

AY Ortalama t-istatistigi Pozitif %
Ocak-Aralik 0,00546 1,910 58
Ocak -0,01063 -3,2187 30
Ocak-Diger Aylar -0,01755 -1,885"

Arahk 0,02084 4,630 74
Aralik - Diger Aylar 0,01678 1,776
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5.6.1.2. Deger Agirhikh Portfoylerde Momentum Anomalisi

Tablo 11, Deger agirhikli P; ve Ps portfoylerinin farkli portfoy ve yatirim
stratejilerindeki anormal getiri farklarmi gostermektedir. Panel A portfoy olusturma
doneminden sonraki ilk islem giiniinde yatirim yapilan yontemdeki sonuglari, Panel B
portfoy olusturma ile yatrim doénemi arasinda bir haftalik bekleme siiresi bulunan

yontemdeki sonuglar1 géstermektedir.

Tablo 11
Deger Agirhikhh Portfoylerde Momentum Getirileri

PANEL A

1 2 3 6 9 12
3 -0,0012 0,0002 -0,0017  -0,0038”  -0,0028"  -0,0029""
(-0,22) (0,05) (-0,59) (-2,27) (-2,17) (-2,69)
6 -0,0094" -0,0062" -0,0036" -0,0032” -0,0032""  -0,0024"
(-1,99) (-2,34) (-1,74) (-2,36) (-3,08) (-2,35)
9 -0,0107" -0,0053°  -0,0034  -0,0031”  -0,0018 -0,0009
(-2,25) (-1,83) (-1,49) (-2,24) (-1,56) (-0,89)
12 -0,0059  -0,0053°  -0,0036  -0,0016 -0,0011 -0,0001
(-1,26) (-1,85) (-1,58) (-1,01) (-0,89) (-0,08)
PANEL B
1 2 3 6 9 12
30,0029 0,0015 -0,0019  -0,0033" -0,0020 -0,0024
(0,58) (0,46) (-0,77) (-2,02) (-1,63) (-2,28)
6  -0,0012 -0,0032  -0,0031  -0,0019 -0,0017 -0,0016
(-0,26) (-1,18) (-1,43) (-1,44) (-1,58) (-1,53)
9  -0,0031 -0,0029  -0,0014  -0,0014 -0,0004 -0,0001
(-0,62) (-0,88) (-0,59) (-0,95) (-0,36) (-0,08)
12 0,0000 -0,0031  -0,0020  -0,0005 -0,0001 0,0004
(0,00) (-1,02) (-0,82) (-0,33) (-0,08) (0,40)
%1 Anlamli %35 Anlamli %10 Anlamli

*

Portfoy olusturma ve yatirim donemi arasinda bekleme siiresinin bulunmadigi
yontemde; 24 farkli momentum yatwrim stratejisinin test edilmesi sonucunda, biitiin
stratejilerde negatif anormal getiri farkliligi ortaya ¢ikmistir. Momentum yatirim

stratejisi basarili olamamustir.
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Grafik 8. Deger Agirlikli Portfoylerde Momentum Getirileri

Panel B’deki sonuglara, gore 3/1 ve 3/2 disindaki biitiin stratejilerde negatif
anormal getiri farkliliklar1 olusmustur. Momentum yatirim stratejisinin = basarili

olduguna dair bulgu tespit edilmemistir.
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Grafik 9. Deger Agirlikli Portfoylerde 1 Hafta Sonra Yatirim Stratejisi Momentum
Getirileri

Grafik 10 ve 11 deger agirlikli portfoylerde P1 ve P5 portfoylerinin kiimiilatif
anormal getirilerini gostermektedir. P; portfoyii, kiimiilatif anormal getiri {iretme

bakimindan Ps portfoyline gore daha iyi performans gosterememistir.
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Grafik 10. P; ve Ps Portfoylerinin Kiimiilatif Anormal Getirileri
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Grafik 11. Bir haftalik Bekleme Siiresi Iceren Stratejilerde, P ve Ps Portfdylerinin
Kimiilatif Anormal Getirileri
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5.6.2 Hisse Senedi Fiyati1 Etkisi Ve Momentum Anomalisi

Hipotez 2, hipotez 3, hipotez 4 ve hipotez 5 ile hisse senedi fiyat1 etkisi ve

momentum anamolisi arasindaki iliski arastirilmastir.

[Ik olarak, ayni fiyat diizeyindeki portfoylerde momentum anomalisinin var olup
olmadigini tespit etmek amaciyla portfoylerdeki hisse senetleri hisse senedi fiyati
yiiksek olandan diisiik olana dogru azalan bir sekilde siralanmis ve P1 ve Ps portfoyleri
hisse senedi fiyatina gore 3’er portfoye ayrilarak diisiik ve yliksek fiyat diizeyindeki
portfoylerde momentum anomalisinin gegerliligi aragtirilmistir. Fiyat1 yiiksek olan hisse
senetlerinden olusan portfoyler P1P; PsP; orta diizde hisse senedi fiyatina sahip olanlar
P1P2 ve PsP,, fiyat1 diisiik olan hisse senetlerinden olusan portfoyler P1P3 ve PsP; olarak

isimlendirilmistir.

Hipotez, momentum portfoylerinde hisse senedi fiyatina gore yapilacak
smiflandirma ile olusturulacak yeni portfoylerde, yiiksek ve diisiik fiyat diizeyindeki
portfoyleri iceren momentum yatirim stratejilerinin basarili ve momentum anomalisi
gecerli oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayimin gegerliligini arastirmak ig¢in, yiiksek
fiyath hisse senetlerinden olusan P3P; portfOyiiniin alinmasi ve PsP; portfoyiiniin
satilmas1 ve benzer sekilde, diisiik fiyatl hisse senetlerinden olusan P;1P3; portfoyiiniin
almmas1 ve PsP3; portfoyiiniin satilmasima dayanan momentum yatirim stratejisi

uygulanmaistir.

Tablo 12
Yiiksek ve Diisiik Hisse Senedi Fiyat:1 Diizeyindeki Portfoylerde
Momentum Getirileri

PANEL A (P;P;-PsP;) PANEL B (P;P;-PsP3)

3 6 9 12 3 6 9 12
3 -0,0009 -0,0034 -0,0033° -0,0040° 3 -0,0006 0,0014  0,0032 0,0056"

(-027)  (-152)  (-1,78)  (-1,86) (-0,13) (0,38) (1,05) (2,20)
6 -0,0053" -0,0041" -0,0047" -0,0040° 6 0,0039  0,0053  0,0064" 0,0070""

(-1,94)  (-201)  (-254)  (-2,35) (0,75) (1,34) (1,92) (2,61)
9 -0,0019 -0,0029 -0,0033° -0,0023 9 0,01127 0,0140” 0,01407" 0,0130""

(-0,66)  (-1,30)  (-1,85)  (-1,35) (2,19) (3,65) (4,81) (5,69)
12 -0,0026 -0,0036° -0,0027 -0,0011 12 0,0169"" 0,0178™" 0,0161"" 0,0161"

(-0,85)  (-1,69)  (-1,50)  (-0,71) (3,44) (5,26) (6,27) (7,99)

%1 Anlamli ~ %5 Anlamli %10 Anlamh
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Tablo 12°de Panel A yiiksek fiyath hisse senetlerinden olusan portfoylerdeki
momentum yatirim stratejisine dair sonuglar1 gostermektedir. Bulgulara gore, P1P;
portfoyli PsP; portfoylinden daha iyi performans ortaya koyamamistir. Ayni fiyat

diizeyindeki portfoylerde momentum anomalisinin gegerli oldugunu ifade eden, Hi>

vy

M3 H6 MO W12

reddedilmistir.
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Grafik 12. Yiiksek Fiyat Diizeyindeki Portfoylerde Momentum getirileri

Yiiksek fiyat diizeyindeki portfoylerde momentum getirileri

Diisiik fiyathh hisse senetlerini igeren portfoylerde momentum anomalisini
aragtirmaya yonelik bulgular, 3/3 disindaki stratejilerin pozitif anormal getiri tirettigini

gostermektedir. Bulgulara gore,

e 3 aylik portfoy olusturma doneminde, 12 aylik yatirim stratejisindeki,
e 6 aylik portfoy olusturma doneminde, 12 aylik yatirim stratejisindeki,
e 9 aylik portfoy olusturma déoneminde, 9 ve 12 aylik yatirim stratejilerindeki,
e 12 aylik portfoy olusturma doneminde, 3, 6, 9 ve 12 aylk yatirim

stratejilerindeki sonuglar anlamlhidir.

Geleneksel momentum yatirim stratejisinden farkli olarak 3 ve 6 aylik portfoy
donemlerinde momentum anomalisinin gegerliligini dogrulayacak anlamli sonug

olusmustur.

Grafik 13 diisiik fiyath hisse senetlerinden olusan portfdlere yonelik momentum

yatirim stratejisi sonuglarint gostermektedir. Anlamli sonuglar igerisindeki en yiiksek
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anormal getiri farkliligi 12/6 stratejisinde olusmustur, 12 aylik portfoy donemindeki
anormal getiriler 9 ve 6 aylik portfoy olusturma donemlerindeki getirilerden daha
yiiksektir.
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Grafik 13. Diisiik Fiyat Diizeyindeki Portfoylerde Momentum Getirileri

Ayni fiyat diizeyindeki portfoylerde, yiiksek fiyatli portfoyleri iceren
stratejilerde momentum anomalisinin gegerliligine dair kanit olusmamustir. Diisiik fiyat

diizeyinde 8 stratejide Hj » kabul edilmistir.

P1 ve Ps portfoylerinde diisilk ve yiiksek fiyatli hisse etkisinin arastirildigi
Hipotez 3’e iliskin sonuglar Tablo 13’te Panel A ve Panel B’de gosterilmektedir.

Tablo 13
Diisiik ve Yiiksek Fiyat Diizeyindeki Portfoyler Arasindaki Anormal Getiri Farki

PANEL A (P,P5-P1P;) PANEL B (PsP3-PsPy)

3 6 9 12 3 6 9 12
3 -0,0005 0,0022 0,0026 0,0040° 3  -0,0008 -0,0026 -0,0038  -0,0056"

(-0,14) (0,88) (1,20)  (1,86) (-0,16) (-0,72) (-1,38) (-2,20)
6 0,0030 0,0029 0,0046~ 0,0028 6 -0,0062  -0,0066° -0,0066~  -0,0082""

(0,86) (1,07) (1,95)  (1,40) (-1,30) (-1,83) (-2,17) (-3,34)
9 0,003 0,0050 0,0046 0,0022 9 -0,0096" -0,0119"" -0,0127"" -0,0131""

(0,95) (1,70) (1,90)  (1,13) (-2,11) (-3,59) (-5,28) (-6,20)
12 0,0041 0,0040 0,0031 0,0021 12 -0,0153"" -0,0173"" -0,0156"" -0,0151""

(1,04) (1,45) (1.46)  (1,25) (-3,67) (-6,086) (-6,89) (-7,77)

ES33

%1 Anlamli = %5 Anlamli %10 Anlamh
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Bulgulara gore, P portfoyiinde diisiik fiyatl hisse senetleri biitlin stratejilerde
daha iyi performans gostermekle birlikte, diisik fiyat etkisini dogrulayacak anlamli

sonug olugsmamustir.
Ps portfoyiine yonelik bulgulara gore,

e 3 aylik portfoy olusturma doneminde 12 aylik yatirim stratejisindeki,

e 6 aylk portfoy olusturma doneminde 9 ve 12 aylik yatirim
stratejilerindeki,

e O aylik portfoy olusturma doneminde 3, 6, 9 ve 12 aylik yatirim
stratejilerindeki,

e 12 aylik portfoy olusturma doneminde 3, 6, 9 ve 12 aylik yatirim
stratejilerindeki anlamli negatif anormal getiri farkliliklari, yiiksek

fiyat etkisinin gecerli oldugunu gostermektedir.

Ps portfoyiinde 11 stratejide, yiiksek fiyat etkisinin gegerli oldugunu ifade eden
His kabul edilmistir. Ozellikle 12 aylik portfoy donemindeki sonuglar istatistiksel
olarak olduk¢a giiclidiir.
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@ 9(P1P3-P1P1) @ 9(PSP3-P5P1 & 12(P1P3-P1P1)# 12(P5P3-P5P1

Grafik 14. Diisiik ve Yiiksek Fiyat Diizeyindeki Portfoyler Arasinda Anormal Getiri
Farki1

Hipotez 4 ile hisse senedi getirileri ile hisse senedi fiyat1 arasinda negatif iligki
oldugunu ifade eden ¢alismalarin sonuglarina odaklanarak, diistik fiyat etkisini dikkate

alan momentum yatirim stratejilerinin basaris1 arastirilmistir.
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Hisse senedi fiyatlarinin, hisse senedi getirileri {izerine etkilerine yonelik ilk
calisma Fritzmeier (1936) tarafindan yapilmistir. Calismada diisiik fiyatli hisse
senetlerinin yliksek fiyatl olanlara gore daha fazla getiri iirettigi tespit edilmistir. Bu
dogrultuda, momentum portfoylerindeki diistik fiyatli hisse senetlerinin yiiksek fiyath
hisse senetlerine gore daha iyi performans gosterecegi ve momentum getirilerini

giiclendirecegi varsayimindan hareketle hipotezin gegerliligi test edilmistir.

Tablo 14
Diisiik ve Yiiksek Fiyat Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim Stratejisi
Getirileri
PANEL A (P,P5-PsP,) PANEL B (PP;-PsP;)
3 6 9 12 3 6 9 12
3 -0,0014 -0,0012 -0,0007 0,0000 3 -0,0001 -0,0008 0,0005  0,0017
(-0,34)  (-0,44)  (-0,29)  (0,06) (-0,03)  (-0,22) (0,21) (0,78)
6 -0,0022 -0,0012 -0,0000 -0,0012 6 00009 00025 00019  0,0042
(-0,65)  (-0,44)  (-0,05)  (-0,52) (0,19) (0,71) (0,66) (1,91)
9 00016 00021 00013 -0,0002 9 00077 0,009 0,0094”" 0,0108""
(0,42) (0,659 (0,50)  (-0,07) (1,74) (3,06) (4,41) (6,41)
12 00016  0,0004 0,000  0,0010 12 0,0127°" 10,0137 0,01307" 10,0139
(0,38) (0,15) (0,19) (0,47) (3,19) (5,38) (6,52) (9,16)

“%1 Anlamli ~ %35 Anlamli ~ %10 Anlamlt

Hipotez kapsaminda uygulanan yatirim stratejisi, P; portfoyiindeki diistik fiyatl
hisse senetlerinden olusan P;P3; portfoyiiniin alimmasi, Ps portfoyiinde yiiksek fiyath
hisse senetlerinde olusan PsP; portfoyliniin satilmasidir. Sonuglar Tablo 14’te Panel

A’da gosterilmektedir.

Bulgulara gore, 9/3 disindaki, 9 aylik ve 12 aylik portfoy donemlerinde pozitif
anormal getiri farklar1 olusmustur. 3/12 disindaki 3 aylik ve 6 aylik portfoy
doénemlerinde negatif anormal getiri farliliklar1 s6z konusudur. Bulgular, diisiik fiyath
hisse senedi etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinin basarili oldugunu
ifade eden Hi,’tin gegerliligini dogrulayacak diizeyde anlamli sonu¢ olusmadigini

gostermektedir.
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Grafik 15. Diisiik Fiyat Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim Stratejisi Getirileri

Hipotez 5, yiiksek fiyathi hisse senedi etkisine yonelik yapilan ¢aligmalarin
sonuglarma odaklanmaktadir. Hisse senedi fiyatinin, hisse senedi getirilerine etkisini
arastirmak icin Borsa Istanbul’a yonelik yapilan ¢calismada Karan (2001) yiiksek fiyath
hisse senetlerinin getiri liretmede daha basarili oldugunu tespit etmistir. Bu dogrultuda,
yliksek fiyatli hisse senetlerinden olusan PiP; portfOyiiniin, diisiik fiyatli hisse
senetlerinden olusan PsP3; portfoyiinden daha fazla anormal getiri {iretecegi
varsayimiyla, arastirma gerceklestirilmistir. Hipotezin gecerliligini test etmek i¢in P1P;

portfoyiiniin alinmasi, PsP3 satilmasini igeren yatarim stratejisi uygulanmistir.

Tabloda 14°te Panel B P1P; portfoyiiniin alinmasi, PsP3 portfoyiiniin satilmasina
dayanan momentum yatirim stratejisinin sonug¢larmi gostermektedir. Sonuglar, 3/3 ve
3/6 disindaki momentum yatirim stratejilerinin basarili oldugunu gostermektedir. 9
aylik ve 12 aylik portfoy donemlerinde istatistiksel olarak giiclii sonuglar olusmustur.

Bulgulara gore:

e 9 aylik portfoy olusturma doneminde, 9 ve 12 aylik yatirim
stratejilerindeki,
e 12 aylk portfoy olusturma déneminde, 3, 6, 9 ve 12 aylik yatirim

stratejilerindeki sonuglar anlamlhidir.
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Grafik 16. Yiiksek Fiyat Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim Stratejisi Getirileri

Yiiksek fiyat etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisindeki sonuglar, 6
stratejide, P1P; portfoyiiniin PsP3 portfoyiinden daha fazla anormal getiri trettigini
yiiksek fiyat etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisininin basarili oldugunu

ifade eden eden Hj,5’in kabul edildigini gostermektedir.
5.6.3. DD/PD Oram Etkisi ve Momentum Anomalisi

Hipotez 6, hipotez 7, hipotez 8, hipotez 9 ile DD/PD orani etkisi ve momentum

anomalisi arasindaki iliski arastirilmistir.

Hipotez 6 ile yiiksek ve diisik DD/PD orami  diizeyindeki portfoylerde
momentum anomalisinin gecerliliginin arastirilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda P; ve
Ps portfoylerinin her ikisinde de hisse senetleri DD/PD orami yiiksek olandan, diisiik
olana dogru azalan bir sekilde siralanmis, yiiksek, orta ve diisiik DD/PD oranina sahip
olmak tizere 3 portfoye ayrilmistir. Yiiksek DD/PD oranina sahip olan portfoyler P1BM;
PsBM,, orta DD/PD oranina sahip olan portfoyler P1BM; ve PsBM,, diisiik DD/PD
oranma sahip olan portfoyler P1BM3; ve PsBMj3 olarak isimlendirilmistir. Yiiksek ve
diisik DD/PD diizeyindeki portfoylerde ayri ayr1 momentum yatirim stratejisinin

bagaris1 ve momentum anomalisinin gegerliligi aragtirilmustir.

Hipotezin gerektirdigi momentum yatirim stratejisi yiikksek DD/PD oranimna sahip

hisse senetlerinden olusan P1BM; portfoyiiniin alinmasi, PsBM; portfoyiiniin satilmasi
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ve diisiik DD/PD oranindaki hisse senetlerinden olusan P1BM3 portfoyiliniin alinmas,

PsBM3 portfoyiiniin satilmasidir.

Tablo 15
Yiiksek ve Diisiik DD/PD Orani Diizeyindeki Portfoylerde Momentum
Getirileri
PANEL A (P;BM;-PsBM;) PANEL B (P;BM;-PsBMs)
3 6 9 12 3 6 9 12
3 00061 00053 00044 00046 3 -0,0059° -0,0063" -0,0032”  -0,0020
(1,34) (1,45) (1,38) (1,60) (-1,66) (-2,49) (-1,73) (-1,18)
6 00046 0,0033 00011 00004 6 -0,0037 0,0010 0,0014  0,0006
(0,93) (0,87) (0,35) (0,16) (-1,00) (0,37) (0,77) (0,33)
9 0,0093° 0,0067° 00045 00034 9 -0,0008 0,0017 0,0015  0,0031"
(1,89) 1,77) (1,51) (1,53) (-0,22) (0,72) (0,83) (1,80)
12 0,0116~ 0,0075~ 0,0061” 0,0051” 12  0,0030 0,0025  0,0063"" 0,0072""
(2,47) (2,25) (2,33) (2,43) (0,95) (1,07) (3,38) (4,44)

***0451 Anlamli, **%5 Anlamli, *%10 Anlaml

Tablo 15’te Panel A yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan
portfoyleri iceren momentum yatirim stratejisi sonuglarini gostermektedir. Bulgulara

gore,

e 12 aylk portfoy olusturma donemindeki 3, 6, 9, 12 aylhk yatirim

stratejilerindeki sonuglar anlamlidir.
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Grafik 17. Yiiksek DD/PD Orani Diizeyindeki Portfoylerde Momentum Getirileri
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Hie’nin kabul edildigi 4 strateji igerisinde anormal getiri farkliligi en yiiksek 3
aylik yatirim stratejisinde olusmustur. Geleneksel momentum yatirim stratejisine gore
getiri oldukca yiiksektir. Yatirim siiresi uzadik¢a anormal getiri farki azalis egilimi

gostermektedir.

Tablo 15°te Panel B diisik DD/PD oran1 diizeyindeki portfoyleri igeren

momentum yatirim stratejisi sonuglarini gostermektedir. Bulgulara gore;

e 12 aylik portfoy olusturma donemindeki, 9 ve 12 aylhk yatirim

stratejilerindeki sonuglar anlamlidir.

Diisiik DD/PD orani diizeyindeki portfoylerde 2 stratejide Hj ¢ kabul edilmistir.
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Grafik 18. Diisiik DD/PD Orani Diizeyindeki Portfoylerde Momentum Getirileri

Ayni diizeydeki DD/PD oranina sahip portfoylerde momentum anomalisinin
gecerliligini tespit etmeye yonelik yapilan arastirmada, diisiik ve yiiksek DD/PD oranima
sahip olan portfoylerin her ikisinde de sadece 12 aylik portfoy olusturma donemlerinde
anlamli sonuglar olugsmustur. Bulgular, momentum portfoylerinde DD/PD orani’nina

gore yapilan smiflandirmanin momentum getirilerini etkiledigini gostermektedir.

Hipotez 7 ile momentum portfoylerinde yiiksek ve diisiik DD/PD orani etkisinin

gecerliligi aragtirilmagtir.

Tablo 16 P; ve Ps portfoylerinde yiiksek ve diisiik DD/PD orani etkisini tespit

etmeye yonelik yapilan aragtirma sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 16
Yiiksek ve Diisiitk DD/PD Oranina Sahip Portfoyler Arasinda Anormal Getiri

Farki
PANEL A (P;BM;-P;BM;) PANEL B (PsBM;-PsBMs)
3 6 9 12 3 6 9 12
3 0,0081" 0,00917" 0,0089” 0,0060 3 -0,0039 -0,0025 0,004 -0,0006
(2,26) (3,34) (3,67) (2,62) (-0,86)  (-0,71)  (0,50)  (-0,24)
6 0,0088" 0,070 0,0050° 00025 6 00005 0,007 0,0053° 0,0027
(2,38) (2,40) (2,00) (1,13) (0,12) (1,32) (1,89)  (1,10)
9 0,009 0,0057° 00018 00002 9 -0,0005 0,0007 -0,0012 -0,0002
(2,27) (1,76) (0,68) (0,07) (-0,12) (0,23)  (-0,53)  (-0,08)
12 0,0046  0,0004  0,0003 -0,0021 12 -0,0040 -0,0045" 0,0005  0,0000
(1,09) (0,15) (0,13) (-1,14) (-1,05)  (-1,66)  (0,22)  (0,00)

***0451 Anlamli, **%5 Anlamli, *%10 Anlaml

Bulgular, P; portfoyiinde, 12/12 disindaki stratejilerde pozitif anormal getiri

farkliliklar1 olustugunu ve yiiksek DD/PD oran1 etkisinin gegerli oldugunu

gostermektedir. Anlamli sonuglar,

e 3 aylk portfdy olusturma doneminde, 3, 6, 9 ve 12 aylk yatrim
stratejilerinde,
e 6 aylik portfoy olusturma doneminde 3, 6, 9 aylik yatirim stratejilerinde,

e 9 aylik portfoy doneminde 3 aylik yatirim stratejisinde olusmustur.
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Grafik 19. Yiiksek ve Diisitk DD/PD Oranma Sahip Portfoyler Arasindaki Anormal
Getiri Farki
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P1 ve Ps portfoylerinde diisiik ya da yiikksek DD/PD etkisini tespit etmeye
yonelik aragtirma sonuglarina gore, Py portfoyiinde, 8 stratejide yiiksek DD/PD orani
etkisinin gecerli oldugunu ifade eden H; 7 kabul edilmistir. P5 portfoyiinde diisiik ya da
yiiksk DD/PD orani etkisine dair bulguya rastlanmamstir.

Tablo 17’de Panel A yiliksek DD/PD orami etkisini dikkate alan momentum
yatirim stratejisi sonuglarini, Panel B diisik DD/PD orami etkisini dikkate alan

momentum yatirim stratejisi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 17
Yiiksek ve Diisiikk DD/PD Oram Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim
Stratejisi Getirileri

PANEL A (P;BM;-PsBM;) PANEL B (P;BM;-PsBM,)

3 6 9 12 3 6 9 12

3 00022 00028 0,0058° 00040 3 -0,0020 -0,0038 -0,0045" -0,0014
(0,52)  (0,92) (2,19) (1,61) (-0,50)  (-1,16)  (-1,78)  (-0,65)

6 0,0051 0,0079” 0,006~ 00031 6 -0,0042 -0,0037 -0,0039 -0,0021
(1,21)  (2,37) (2,37) (1,28) (-0,93)  (-1,19)  (-1,49)  (-0,94)

9 10,0088 0,0074" 0,0033 00033 9 -0,0003 0,0010 0,0027  0,0033
(1,89)  (2,15) (1,19) (1,55) (-0,07)  (0,35) (1,28) (1,73)
12 0,0076 0,0030 0,0066° 0,0051~ 12 0,0070° 0,0070°" 10,0058 0,0072""
(1,73)  (0,95) (2,63) (2,45) (1,96)  (2,72) (2,89) (4,39)

***0p1 Anlamli, **%5 Anlamli, *%10 Anlaml

Hipotez 8 ile yiiksek DD/PD oram etkisini dikkate alan momentum yatirim

stratejilerinin basaris1 arastirilmistir.

DD/PD orami etkisi ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirmaya
yonelik ¢alismalarda, Rosenberg Reid ve Lanstein (1985) DD/PD orani ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Farkli piyasalara yonelik
yapilan pek ¢ok ¢alisma, DD/PD yiiksek olan hisse senetlerinin, diisikk olanlara gore
daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda, yiikksek DD/PD
oranina sahip olan hisse senetlerinden olusan P1BM; portfoyiiniin, oranin diisiik oldugu
hisse senetlerinden olusan PsBMj portfoyiinden daha fazla anormal getiri iretip

iretmedigi arastirmistir.
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Hipotez dogrultusunda, DD/PD orani yiiksek olan hisse senetlerinden olusan
P1BM; portfoyiiniin alinmasi, DD/PD orami diisik olan hisse senetlerinden olusan

PsBMj3 portfoyliniin satilmasi igeren momentum yatirim stratejisi sonuglarina gore,

e 3 aylik portfoy olusturma doneminde, 9 aylik yatirim stratejisinde,

e 6 aylik portfoy olusturma déneminde, 6 ve 9 aylik yatirim stratejilerinde,
e 9 aylik portfoy olusturma doneminde, 6 aylik yatirim stratejisinde,

e 12 aylik portfoy doneminde 9 ve 12 aylik yatirim stratejilerinde anlamli

sonuglar olugsmustur.
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Grafik 20. Yiiksek DD/PD Orani Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim Stratejisi
Getirileri

Yiiksek DD/PD orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinde, 6
stratejide P1BM; portfoyii’niin PsBM3 portfoylinden daha fazla anormal getiri tirettigini
ve yiiksek DD/PD orani etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinin basaril

oldugunu ifade eden Hj g kabul edilmistir.

Hipotez 9 ile DD/PD orami diisiik olan hisse senetlerinden olusan P;BMs;
portfoyiiniin alinmasi, DD/PD orani yiiksek olan PsBM; portfoyiiniin satilmasi i¢eren

momentum yatirim stratejisinin basarisi aragtirtlmigtir. Bulgulara gore,

e 12 aylk portfdy olusturma doneminde 6, 9 ve 12 aylhk yatirim

stratejilerindeki sonuglar anlamlidir.
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Diisiik DD/PD orami etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinde 3
stratejide P1BM3 portfoyiiniin PsBM; portfoyiinden daha fazla anormal getiri tirettigni
ve diisiik DD/PD etsini dikkate alan momentum yatirim stratejisinin basarili oldugunu

ifade eden H; g kabul edilmistir.
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Grafik 21. Diisitk DD/PD Orani Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim Stratejisi
Getirileri

5.6.4. Firma Biiyiikliigii Etkisi ve Momentum Anomalisi

Hipotez 10, hipotez 11, hipotez 12 ve hipotez 13 ile firma biyikligi ve

momentum anomalisi arasindaki iliski arastirilmastir.

Hipotez 10 kapsaminda, biiyiik ve kiigiik firma blyikligi dizeyindeki
portfoylerde momentum anomalisinin var olup olmadigini tespit etmek amaciyla P; ve
Ps portfoylerinin her ikisinde de hisse senetleri firma biyiikliigiine gore azalan bir
sekilde siralanmis , biiyiik firmalar, orta diizeyde firma biiyiikliigiine sahip olanlar ve
kiigiik firmalar olmak iizere 3’er portfoy olusturulmustur. Biiyiik firmalardan olusan
portfoyler P1S; ve PsS; orta diizeyde firma biiytlikliigiine sahip olanlar P1S; ve PsS,
kiiciikk firmalarin  hisse senetlerinden olusan portfoy P;S; ve PsS;z olarak

isimlendirilmistir.

Hipotez kapsaminda, biiyilk firmalarin hisse senetlerinden olusan P;S;
portfoyliniin almmast ve PsS; portfOyliniin satilmasi, kiigiik firmalardan olusan
portfoyler icinde P1S3 portfoyiiniin alinmasi ve PsS3 portfoyiiniin satilmasima dayanan

momentum stratejisi test edilmistir.
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Tablo 18’de Panel A biiyiik firmalar diizeyindeki momentum yatirim stratejisi
sonuglarini, Panel B kiigiik firmalar diizeyindeki momentum yatwrim stratejisi

sonuglarint gostermektedir.

Tablo 18
Biiyiik ve Kiiciik Firmalar Diizeyindeki Portfoylerde Momentum
Getirileri
PANEL A (P;S:-PsSy) PANEL B (P;S;-PsS3)
3 6 9 12 3 6 9 12
3 00005 -0,0038" -0,0019 -0,0027 3 -0,0018 -0,0016 -0,0030 -0,0006
(0,16) (-2,0) (-1,05)  (-1,55) (-0,37)  (-0,43) (-0,95) (-0,21)
6 -0,0012  -0,0016 -0,0024 -0,0015 6 0,002 0,0026 0,0000 -0,0013
(-0,38) (-0,75) (-1,37)  (-0,87) (0,24)  (0,64) (0,00)  (-0,50)
9 -0,0026  -0,0024 -0,0010 -0,0000 9 00056 0,0037 0,0024 0,0017
(-0,96) (-1,40) (-0,70)  (-0,62) (1,08)  (0,92) (0,79)  (0,70)
12 -0,0052°  -0,0024  -0,0018 -0,0015 12 0,0063 0,0062° 0,0055" 0,0056
(-1,91) (-1,30) (-1,14)  (-0,95) (1,28)  (1,73) (1,92)  (2,29)

***0p1 Anlamli, **%5 Anlamli, *%10 Anlaml

Biiyiik firmalar diizeyindeki sonuglar, 3/3 disindaki stratejilerde momentum
yatirm stratejilerinin basarisiz oldugunu gostermektedir, biitiin stratejilerde negatif

anormal getiri farkliliklar1 olugsmustur.
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Grafik 22. Biiyiik Firmalar Diizeyindeki Portfoylerde Momentum Getirileri

Kiigtik firmalar diizeyinde 3 aylik portfoy olusturma déneminde, negatif anormal

getiri farkliliklar1 olusmustur. 6, 9 ve 12 aylik portfoy olusturma donemlerinde ise
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pozitif farkliliklar gozlenmektedir. Kiiciikk firmalarm  hisse senetlerini igeren

momentum yatirim stratejisindeki bulgulara gore,

e 12 aylik portfoy olusturma doneminde, 12 aylik yatirim stratejisindeki

sonuglar anlamlidir.
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Grafik 23. Kiigiik Firma Diizeyindeki Portfoylerde Momentum Getirileri

Biiyiik ve kiiclik firmalar diizeyinde momentum anomalisinin gegerliligin
arastirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan bulgular, biiylik firmalar diizeyinde anomalinin
gecerli olmadigini ortaya koymustur. Kii¢iikk firmalar diizeyinde, 12/12 stratejisinde

momentum yatirim stratejisinin basarili oldugunu ifade eden Hj 19 kabul edilmistir.

Tablo 19
Biiyiik ve Kii¢iik Firma Diizeyindeki Portfoyler Arasinda Anormal Getiri
Farki
PANEL A (P;S3-P;S;) PANEL B (PsSs-PsS;)
3 6 9 12 3 6 9 12
3 -0,0015 0,0008 0,0000 0,000 3 00008  -0,0014  0,0011 -0,0014
(-0,39) (0,29) (0,000  (0,30) (0,18) (-0,47) (0,42) (-0,66)
6 -0,0004 0,0018 0,017 -0,0009 6 -0,0028 -0,0025  -0,0007  -0,0010
(-0,10) (0,56) (0,68)  (-0,40) (-0,65) (-0,74) (-0,27) (-0,46)
9 0,0040 0,0014 -0,0010 -0,0002 9 -0,0042  -0,0047 -0,0045"  -0,0028
(1,03) (0,52) (-0,45)  (-0,08) (-0,97) (-1,39) (-1,82) (-1,31)
12 0,0025 0,0014 0,0015 0,0008 12 -0,0091" -0,0072" -0,0059" -0,0062""
(0,69) (0,54) (0,66)  (0,42) (-2,09) (-2,30) (-2,42) (-2,96)

***0p1 Anlamli, **%5 Anlamli, *%10 Anlaml
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Hipotez 11 ile firma biiyiikligiine gore siiflandirilmis Py ve Ps portfoylerinde
biiyiik ve kiiclik firma etkisi arastirilmigtir. Tablo 19°da Panel A P; portfoyline Panel B

Ps portfoyiine iliskin arastirma sonuglarini gostermektedir.

P1 portfoyiine yonelik bulgular, biiyiik ya da kiiciik firma biiylkLigi etkisine

dair anlamli sonug ortaya koymamustir.

Ps portfoyline yonelik bulgular, 3/3 ve 3/9 stratejisi disindaki stratejilerde ortaya
cikan negatif anormal getiri farkliliklar1 biiyiikk firma etkisine isaret etmektedir.

Bulgulara gore,

e 12 aylk portfoy olusturma doneminde, 3, 6, 9, 12 ayhik yatirim

stratejilerindeki sonuglar anlamlidir.
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Grafik 24. Kiigiik ve Biiyiik Firma Diizeyindeki Portfoyler Arasinda Anormal Getiri
Farki1

P1 ve P5 portfoylerinde kiigiik ve biiyiik firma etkisini tespit etmeye yonelik
arastirmada, bulgular P; portfoyiinde firma biiyiikliigii etkisine dair kanit olusmadiginm
gostermistir. P5 portfoyiinde ise, 12/3, 12/6, 12/9 ve 12/12 stratejilerinde biiyiik firma

etkisinin gecerli oldugunu ifade eden Hj 11 kabul edilmistir.

Hipotez 12 ile biiyiik firma etkisini dikkate alan momentum yatirim
stratejilerinin basarisi arastirilmistir. Ulusal ve uluslarari piyasalara yonelik yapilan pek

cok calisma, kiiciik firmalarin hisse senetlerinin, biiyiik firmalarin hisse senetlerine gore

181



getiri liretmede daha basarili oldugunu gostermektedir. Kiiciik firma etkisinin gegerli
olmasi durumunda gézlenen ve piyasa etkinliginde sapmay1 ifade eden bu durum firma

biiyiik[iigii anomalisi olarak adlandirilmaktadir.

Banz (1981) tarafindan yapilan ¢alismada firma biiytlikliiklerine gore olusturulan
portfoylerde kiiciik firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoylerin, biiyiik firmalara
gore daha fazla getiri tirettigi ve biiyiikliik fark: arttikca, getirilerinde kiigiik firmalardan
olusan portfoyler lehine arttigi tespit edilmistir. Hisse senedi getirilerinde firma
biliytikligli etkisini arastiran ¢aligmalarin sonuglarindan yola c¢ikarak gelistirilen
hipotezin varsayimi, kiiclik firmalarin hisse senetlerinin, biiyiik firmalarin hisse
senetlerinden daha 1yi performans gosterdigidir. Bu dogrultuda, kiiclik firma
biiyiikliigiine sahip olan hisse senetlerinden olusan P1S3 portfoyliniin alinmasi ve yiiksek
firma biiylikliigline sahip hisse senetlerinden olusan PsS; portfoyiiniin satilmasina
dayanan yatirim stratejisi ile firma biiyiikligii etkisini dikkate alan momentum
momentum yatirim stratejisinin basarist ve momentum anomalisinin gegerliligi
arastirilmustir.

Tablo 20

Kiiciik ve Biiyiik Firma Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim
Stratejisi Getirileri

PANEL A (P;S3-P;S;) PANEL B (PsSs-PsS;)

3 6 9 12 3 6 9 12

3 -0,0010 -0,0030 -0,0019 -0,0020 3 -0,0003 -0,0024 -0,0030 -0,0013
(-0,25)  (-1,09)  (-0,76)  (-0,84) (-0,06)  (-0,77)  (-1,14)  (-0,61)

6 -0,0016 00001 -0,0007 -0,0024 6 0,0016 0,0008 -0,0017  -0,0004
(-0,44)  (0,05)  (-0,28)  (-1,04) (0,34) (0,23)  (-0,65)  (-0,20)

9 00014 -0,0010 -0,0021 -0,0011 9 0,0016  0,0023  0,0034  0,0019
(0,36)  (-0,36)  (-0,91)  (-0,53) (0,37) (0,68) (1,39) (0,92)

12 -0,0028 -0,0010 -0,0004 -0,0007 12 0,0039  0,0049 0,0041" 0,0048"
(-0,75)  (-0,37)  (-0,15)  (-0,31) (0,91) (1,63) (1,80) (2,44)

***0p1 Anlamli, **%5 Anlamli, *%10 Anlaml

Tablo 20°de Panel A’daki sonuglara gore, P;S; portfoyiiniin alinmasi, PsS;
portfoyliniin satilmasina dayanan momentum yatirim stratejisi biiylik oranda basarisiz
olmus, negatif anormal getiri farkliliklar1 ortaya ¢ikmustir.  Hjip’nin  kabuliini

gerektirecek anlamli sonu¢ olugsmamastir.
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Grafik 25. Kiigiik Firma Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim Stratejisi Getirileri

Hipotez 13 ile, biiyiik firmalarin hisse senetlerinden olusan P1S; portfoyliniin
alinmasi, kiigiik firmalarin hisse senetlerinden olusan PsS; portfoyliniin satilmasini

iceren, biiytik firma etkisini dikkate alan momentum yatirim stratesiji test edilmistir.

Sonuglara gore, 3/3, 3/6,3/9, 3/12, 6/9 ve 6/12 disindaki momentum yatirim

stratejilerinde pozitif farkliliklar olusmustur. Bulgulara gore,

12 aylik portfoy olusturma doneminde, 12 aylik yatirim stratejisindeki

sonu¢ anlamlidir.
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Grafik 26. Biiyiik Firma Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim Stratejisi Getirileri

Biiyiik firma etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinde, 12/12

stratejisi i¢in P1S; portfoyiiniin PsS; portfoyiinden daha fazla anormal getiri tirettigini ve
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biiyiik firma etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinin basarili oldugunu

ifade eden H; 13 kabul edilmistir.
5.6.5. F/K Oram Etkisi ve Momentum Anomalisi

Hipotez 14, Hipotez 15, Hipotez 16 ve Hipotez 17 ile F/K oran1 ve momentum

anomalisi arasindaki iligki aragtirilmistir.

Hipotez 14 ile yiiksek ve diisiik F/K orani diizeyindeki portfoylerde momentum
anomalisinin gecerliligi test edilmistir. P; ve Ps portfoylerinin her ikisinde de hisse
senetleri F/K orani yiiksek olandan diisiik olana dogru azalan bir sekilde siralanmis ve
hisse senetleri 3 portfoye ayrilarak, ayni1 F/K orani diizeyindeki portfoylerde momentum
anomalisinin gecerliligi arastirilmistir. F/K oran1 yiiksek olan hisse senetlerinden olusan
portfoyler P1PE; ve PsPE;, orta biiytlikliikkte F/K oranina sahip olanlar P1PE; ve PsPE;
diisiik olanlar ise P;PE3 VE PsPEj; olarak isimlendirilmistir.

Tablo 21
Yiiksek ve Diisiik F/K Orani Diizeyindeki Portfoylerde Momentum
Getirileri
PANEL A (P,PE;-PsPE;) PANEL B (P;PE;-PsPEs)
3 6 9 12 3 6 9 12
3 00030 0,0011 -0,0010 -0,0013 3 00037 00000  0,0023  0,0033
(0,83) (0,37) (-0,38)  (-0,54) (0,79) (0,00) (0,79) (1,23)
6 0,0000 0,0004 -0,0027 -0,0025 6 -0,0007 0,0016  0,0016  0,0028
(0,000 (0,12) (-0,98)  (-1,04) (-0,14) (0,44) (0,55) (1,12)
9 0,0027 0,0019 0,0018 00003 9 0,0093° 0,0079” 0,0061”" 0,0066
(0,74) (0,69)  (0,79)  (0,17) (1,91) (2,32) (2,34) (3,19)
12 0,0037 0,0037 0,0044™ 0,0034" 12 0,0091” 0,0097"" 0,0094™ 0,0116""
(1,000 (1,48)  (2,08)  (1,97) (1,98) (3,16) (3,81) (5,38)

***051 Anlamli, **%5 Anlamli, *%10 Anlaml

Hipotezin gegerliligini arastrmak {izere F/K oranin yiiksek olan hisse
senetlerinden olusan P1PE; portfoyiliniin alinmasi ve PsPE3z portfoyiiniin satilmasi ve
benzer sekilde, diisiik F/K oranindaki hisse senetlerinden olusan P;PE3 portfoyiiniin
alimmasi1 ve PsPE; portfoyiiniin satilmasini igeren momentum yatirim stratejisi

uygulanmigtir.
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Yiiksek ve diisik F/K orani diizeyindeki portfoylerde momentum yatirim

stratejisinin uygulanmasina yonelik arastirma sonuglar1 Tablo 21°de gdsterilmektedir.

Yiiksek F/K oranmna sahip olan portfoyleri igeren momentum yatirim
stratejisinde, 3 ve 6 aylik portfoy olusturma donemlerinde momentum yatirim
stratejisine dair net sonu¢ olugsmamistir. 9 ve 12 aylik portfoy olusturma donemindeki

tiim stratejilerde pozitif anormal getiri farkliliklar1 olugsmustur. Bulgulara gore:

e 12 aylik portfoy olusturma donemindeki, 9 aylik yatirim stratejisinde

anlamli sonug tespit edilmistir.
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Grafik 27. Yiiksek F/K Orani Diizeyindeki Portfoylerde Momentum Getirileri

Tablo 21°de Panel B diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerinden olusan
portfoylerdeki momentum yatirim stratejisi sonuglarmi gostermektedir. 6/3 disindaki
biitlin stratejilerde pozitif anormal getiri farkliligi olusmustur. 9 ve 12 aylik portfoy
olusturma donemlerinde momentum anomalisine dair giliclii kanitlar bulunmaktadir.

Bulgulara gore:

e 9 aylk portfdoy olusturma doneminde, 6, 9 ve 12 aylhk yatirim

stratejilerindeki,
e 12 aylik portfoy olusturma doneminde 3, 6, 9 ve 12 aylik yatirim

stratejilerindeki sonuglar anlamladir.
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Grafik 28. Diisiik F/K Orani Diizeyindeki Portfoylerde Momentum Getirileri

Yiiksek F/K orami diizeyindeki portfoylerde 12/9, diisiik F/K oranmi diizeyindeki
portfoylerde 9/6, 9/9, 9/12, 12/3, 12/6, 12/9, 12/12 stratejilerinde, momentum

anomalisinin gegerli oldugunu ifade eden H; 14 kabul edilmistir.

Hipotez 15 ile P; ve Ps portfoylerinde diisiik ve yiiksek F/K orani etkisi
arastirilmustir.
Tablo 22
Diisiik ve Yiiksek F/K Oranina Sahip Portfoyler Arasinda Anormal Getiri
Farka
PANEL A (P,PE;-P;PE;) PANEL B (PsPE;-PsPE;)
3 6 9 12 3 6 9 12
3 -0,0049 -0,0074"  -0,0049 -0,0043 3 -0,0056 -0,0063 -0,0082"" -0,0089""
(-1,26)  (-2,57) (-1,95)  (-1,75) (-1,26)  (-1,76) (-2,79) (-3,37)
6 -0,0053 -0,0060" -0,0047 -0,0033 6 -0,0046 -0,0073 -0,0090"" -0,0087""
(-1,37)  (-1,99) (-1,86)  (-1,49) (-0,93)  (-1,83) (-2,93) (-3,17)
9 00014 -00031  -0,0063 -0,0042 9 -0,0052 -0,0091"" -0,0106"" -0,0105""
(0,34)  (-1,06) (-2,54)  (-2,22) (-1,14)  (-2,88) (-4,39) (-5,11)
12 -0,0016 -0,0046 -0,0055" -0,0025 12 -0,0070 -0,0106"" -0,0105"" -0,0107""
(-0,39)  (-1,74) (-2,41)  (-1,31) (-1,61)  (-3,59) (-4,53) (-5,18)

***0p1 Anlamli, **%5 Anlamli, *%10 Anlaml

Tablo 22°de Panel A’da gosterilen sonuglar, P1 portfoyiinde 9/3 disindaki tiim
stratejilerde, yiiksek F/K oranina sahip hisse senetlerinin anormal getiri liretmede daha
basarili oldugunu gostermektedir. Bulgulara gore, negatif anormal getiri farkliliklarinin

olustugu:

186



e 3 aylik portfoy olusturma doneminde, 6 aylik yatirim stratejisindeki,
e 6 aylik portfoy olusturmadéneminde, 6 aylik yatirim stratejisindeKi,
e 12 aylik portfoy olusturma doneminde, 9 aylik yatirim stratejisindeki

sonuglar anlamladir.

Panel B’deki sonuglara gore, Ps portfoylindeki yiiksek F/K oranima sahip hisse
senetleri anormal getiri tiretmede P; portfoyiine benzer sekilde kiigiik firmalara gore

daha basarilidir.
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Grafik 29. Diisiik ve Yiiksek F/K Oranma Sahip Portfoyler Arasinda Anormal Getiri
Farki1

PS5 portfoyline yonelik arastirmadaki bulgulara gore, negatif anormal getiri

farkliliklarinin olustugu

e 3 aylk portfoy olusturma doéneminde, 9 ve 12 aylk yatirim
stratejilerindeki,

e 6 aylk portfoy olusturma doneminde, 9 ve 12 aylk yatirim
stratejilerindeki,

e 9 ayhk portfoy olusturma doneminde, 6, 9 ve 12 aylik yatirim
stratejilerindeki,

e 12 aylik portfdy olusturma doneminde, 6, 9, ve 12 aylk yatirim

stratejilerindeki sonuglar anlamladir.
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Yiiksek F/K oranmna sahip olan portfoylerde, 3/6, 6/6, 12/9 olmak iizere 3
stratejide, kiiciik F/K oranma sahip portfoylerde, 3/9, 3/12, 6/9, 6/12, 9/6, 9/9, 9/12,
12/6, 12/9, 12/12 olmak tiizere 10 stratejide, yiiksek F/K etkisinin gegerli oldugunu ifade
eden Hj ;5 kabul edilmistir.

Hipotez 16, F/K oranmm hisse senedi getirilerine etkisine yonelik yapilan
calismalarin sonuclarina odaklanmaktadir. Farkli piyasalara yonelik yapilan pek ¢ok
calisma, F/K oram diisiik olan hisse senetlerinin, yiiksek olanlara gore daha 1yi

performans gosterdigini ortaya koymaktadir.

F/K orani etkisinin hisse senetlerinin getirilerine etkisine yonelik ilk 6nemli
calisma Basu (1977)’ya aittir. Basu, calismada F/K orani1 diisiik olan hisse senetlerinden

olusan portfoylerin, yiiksek olanlardan daha fazla getiri sagladigini tespit etmistir.

Hisse senedi getirileri ile F/K orani arasinda ters yonlii iliski oldugunu gosteren
caligmalar dogrultusunda, diisiik F/K orami etkisini dikkate alan momentum yatirim
stratejisinin basarismin arastirilmasi amaglanmistir. P1PE3 portfoyli’niin alinmasi, PsPE;
portfoyiinden satilmasina dayanan momentum yatirim stratejilerinin sonuglar1 Tablo

23’te Panel A’da goriilmektedir.

Tablo 23
Yiiksek ve Diisiik F/K Oram Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim
Stratejisi Getirileri

PANEL A (P,PE;-PsPE;) PANEL B (P,PE;-PsPE;)

3 6 9 12 3 6 9 12
3 -0,0019 -0,0063” -0,0059” -0,0056" 3 0,0086" 0,0074” 0,0073"" 0,0076"
(-0,46)  (2,06) (-2,07) (-2,07) (2,04) (2,15) (2,75) (3,20)
6 -0,0053 -0,0056 -0,0074" -0,0058” 6 0,0046 0,0077" 0,0063" 0,0061""
(-1,28)  (-1,61) (-2,45) (-2,13) (0,97) (2,15) (2,44) (2,78)
9 00041 -0,0013 -0,0045° -0,0039° 9 0,0079 0,01107" 0,0124™ 0,0108""
(0,98)  (-0,44) (-1,75) (-1,96) (1,78) (3,41) (5,33) (5,51)
12 0,0021  -0,0009  -0,0011 0,0010 12 10,0107 0,0143™ 0,0148™ 0,01417
(058)  (-0,34) (-0,51) (0,49) (2,32) (4,84) (6,11) (7,29)

***001 Anlamli, **%5 Anlamli, *%10 Anlamli
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Diistik F/K etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinde bilyiik oranda
negatif anormal getiri farkliliklar1 olusmustur. Bulgular, stratejinin basarisimni

dogrulayacak sonu¢ olugsmadigini gostermektedir.
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Grafik 30. Diisiik F/K Orani Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim Stratejisi
Getirileri

Uluslar arasi piyasalarda diisiik F/K oranina sahip olan hisse senetlerinin, oranmn
yiiksek oldugu hisse senetlerine gore daha iyi performans gosterdigini ortaya koyan
arastirmalar yaninda, iilkemiz piyasasina yonelik yapilan bazi calismalarda, Borsa
Istanbul’da yiiksek F/K orani etkisinin gegerli oldugunu tespit eden ¢alismalar
bulunmaktadir. Hipotez 13 bu ¢alismalarin sonuglarina odaklanmakta ve yiiksek F/K
oranina sahip olan P;PE; portfoyiiniin, diisiik F/K oranina sahip olan PsPE;
portfoyiinden daha iyi performans gosterecegini varsaymaktadir. Bu dogrulduta, yiiksek
F/K oram etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisi, P1PE; portfoyiiniin

alinmasi, PsPEj3 satilmasini iceren yatirim stratejisi ile test edilmistir.

Tablo 23°te Panel B hipotez kapsamindaki uygulanan yatirim stratejisi
sonuglarmi gostermektedir. Biitiin portfoy donemlerinde, pozitif anormal getiri

farkliliklar1 tespit edilmistir. Bulgulara gore:

e 3 aylk portfoy olusturma doneminde, 9 ve 12 aylhk yatirim
stratejilerindeki,
e 6 aylik portfoy olusturma doéneminde 6, 9 ve 12 ayhk yatirim

stratejilerindeki,
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e 9 aylik portfoy olusturma doneminde 6, 9 ve 12 aylik yatirim
stratejilerindeki,
e 12 aylik portfoy doneminde 3, 6, 9, 12 aylik yatirim stratejilerindeki

sonuglar anlamladir.

Hipotez kapsaminda, 12 stratejide, biiylik F/K etkisini dikkate alan momentum

yatirim stratejisinin basarili oldugnu ifade eden Hj 16°kabul edilmistir.

1,60
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1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

ACAR %

3 6 9 12

M3 H6 MO M12

Grafik 31. Yiiksek F/K Orani Etkisini Dikkate Alan Momentum Yatirim Stratejisi
Getirileri

5.6.6. Diisiik fiyat Anomalisi

Hipotez 18 ile BIST 100 endeksi kapsaminda diisiik fiyat anomalisinin
gecerliligi arastirilmistir. Hisse senetleri, 12 aylik ortalama hisse senedi fiyatma gore
artan bir sekilde siralanarak portféyler olusturulmustur. Portfoyler P;, P2,Ps, P4 ve Ps
olarak isimlendirilmistir. Py portfoyii en diisiik fiyatll hisse senetlerini, Ps portfoyii en

yiiksek fiyatl hisse senetlerini temsil etmektedir.

Tablo 24’teki sonuglara gore, en diisiik kiimiilatif anormal getiri, P; portfoyiinde,
en yiiksek kiimiilatif anormal getiri, P4 portfoyiinde olusmustur. Bulgular, yiiksek fiyath
hisse senetlerinden olusan portfoyiin yillar itibari ile ortalama kiimiilatif anormal
getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugunu gosterirken, diger

portfoylerin yillar itibari ile getirileri arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Ps
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portfoyii, P1 portfoylinden daha fazla ortalama kiimiilatif anormal getiri iiretmistir, fakat

bu farklilik istatistiki olarak dogrulanmamistir.

Tablo 24
Hisse Senedi Fiyatina Gore Olusturulan Portfoylerin Ortalama Kiimiilatif
Anormal Getirileri

vil Diisiik P, P, P, | Yiiksek | Disiik-Yiiksek
S Loz | .0,1405 | 0,1091 | -0,1708 | -0,1016 | -0,0434 |  -0,09711
22%(1%?;?;; -0,0280 | 0,1217 | -0,0180 | 0,1964 | 0,0400 -0,06801
0 oMz | 0,924 | 0,2429 | 00605 | 0,0950 | 0,0432 0,24918
oMMz 10,1285 | 02343 | 0,0869 | 0,0607 | 0,1155 -0,24401
N2 [emmUz | 0,1127 | -0,0679 | 00516 | 0,1333 | 0,0473 -0,15998
V3 [emmuz | 0,184 | 0,0850 | 00390 | -0,0137 | 0,0456 -0,16406
VA oMUz | 0,0533 | 01107 | 00358 | 02225 | 0,1234 |  -0,17672
ACAR -0,0413 | 0,525 | 0,0009 | 0,0847" | 0,0531" -0,9439
(-0,72) | (0,891) (0,03) (1,95) (2,529) (-1,53)

***051 Anlamli, **%5 Anlamli, *%10 Anlaml

Disiik fiyat anomalisini arastirmaya yonelik bulgular, BIST 100 endeksi
kapsaminda diisiik fiyat anomalisinin gegerli oldugunu ifade eden Hj1g’in kabuliinii

gerektirecek anlamli sonug olusmadigini gostermektedir.
5.7. Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismanin bu boliimiinde, momentum anomalisi ve momentum anomalisi ile
hisse senedi fiyat etkisi, DD/PD oran etkisi, firma biiyiikliigii etkisi, F/K orani etkisi
arasindaki iligki ve diisiik fiyat anomalisi arastirmasma yonelik elde edilen bulgularin

degerlendirilmesine yer verilmistir.
5.7.1. Momentum Anomalisi

Momentum anomalisi, hisse senetlerindeki, gegmis fiyat hareketlerinin, devam
etme egilimi gosterdigini ve ifade etmektedir. Momentum anomalisine yonelik ilk

calisma Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan gerceklestirilmistir. Arastirmacilar
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caligmada, hisse senetlerini 3-12 aylik vadelerdeki gegmis getirilerine gore siralayarak,
olusturduklart portfoylerin, gelecek 3-12 aylik vadedeki performanslarint test
etmislerdir. Bulgular, ge¢miste kazandiran hisse senetlerinin, kaybeden hisse
senetlerinden daha iyi performans gosterdigini ve momentum yatirim stratejisinin karl

oldugunu ortaya koymustur.

Arastirma ile BIST 100 endeksi kapsamindaki hisse senetlerine yonelik calisma
yapilmistir. Daha 6nceki ¢aligsmalar igerisinde, BIST 100 endeksinde islem goren hisse
senetlerine yonelik arastirma bulunmamaktadir. Ayrica ¢calismada daha Oncekilerden
farkli olarak 1 ve 2 ay gibi kisa vadedeki yatrim doénemlerinde de anomalinin

gecerliligi arastirilmistir.

Calismayla momentum anomalisine yonelik arastirma, esit agirlikli ve deger
agirlikl portfoyler kullanilarak 2 farkl sekilde, 24 farkli momentum yatirim stratejisi
kullanilarak gerceklestirilmistir. Calisma Jegadeesh ve Titman (1993)’mn calismasina

benzer yontem izlenmistir.

Momentum anomalisinin BIST 100 endeksindeki gegerliligi ilk olarak esit
agirhikli portfoylerde 24 farkli portfoy olusturma ve yatirim stratejisi kullanilarak test
edilmistir. Bulgular, test edilen stratejiler igerisinde, 9/9, 9/12, 12/6, 12/9 ve 12/12

stratejilerinde anlamli sonuglar ortaya koymustur.

Esit agirlikli portfoylerde, portfoy olusturma ve yatirim donemleri arasinda bir
haftalik bir bekleme siiresi birakilarak yapilan analizde, yatirim i¢in bekleme siiresi
bulunmayan stratejilerdeki 9/9, 9/12, 12/6, 12/9 ve 12/12 stratejilerine ilave olarak 9/3,
9/6, ve 12/3, 12/6 stratejilerinde de anlamli sonuglar ortaya ¢ikmistir. Test edilen 24
stratejiden 8’inde momentum anomalisinin gegerliligi dogrulanmistir. Sonuglar
icerisinde anormal getiri farkliginin en yiiksek oldugu strateji 9/3’tiir. 9/3 stratejisindeki

sonug 1 haftalik bekleme siiresi bulunmayan yonteme gore yaklasik %28 daha fazladur.

Deger agirlikli portfoyleri iceren stratejilerde, 1 haftalik bekleme siiresi bulunan
ve bulunmayan iki yontemde de momentum anomalisinin gecerliligine dair bulgu elde

edilmemistir.
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Sonuglar, uluslararasi piyasalara yonelik yapilan arastirma sonuglari ile
karsilastirildiginda, gelismekte olan piyasalar kategorisinde yer alan iilkemiz borsasinda
momentum getirilerinin olduk¢a diisik oldugu goriilmektedir. Buda gelismekte olan
piyasalarda momentum getirilerinin, gelismis piyasalara nazaran daha diisiik oldugunu
tespit eden Griffin, Ji ve Martin (2005)’in bulgular1 ile uyumludur. Ayrica 1 haftalik
bekleme siiresi bulunan stratejilerdeki momentum getirileri Jegadeesh ve Titman
(1993)’m bulgularina benzer sekilde, yatrim i¢in bekleme siiresi bulunmayan
yontemdeki anormal getirilerden daha fazladir. Momentum getirilerindeki
donemselliklere iliskin bulgular, Ocak ayinda negatif momentum getirileri olustugunu
ifade eden Jegadeesh ve Titman (2001)’1n bulgular1 ile uyumludur. Borsa Istanbul’a
yonelik arastirma yapan Kandir ve Inan (2011), C6llii (2015)’e benzer olarak 12 aylik
yatirim stratejisinde anomalinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Sadece 60 aylik yatirim
doneminde anomalinin gecerli oldugunu ortaya koyan Ondes ve Bali (2010)’dan farkl:
olarak 9/9, 9/12, 12/6, 12/9 ve 12/12 stratejilerinde momentum anomalisinin gegerli
oldugu tespit edilmistir. Deger agirlikli olarak olusturulan momentum portfoylerinde,
12/12 stratejisinde anomalinin gegerli oldugunu tespit eden Colli (2015)’den farklh
olarak, BIST 100 endeksi kapsaminda momentum anomalisine dair bulguya

rastlanmamustir.
5.7.2. Hisse Senedi Fiyat1 Etkisi ve Momentum Anomalisi

Hisse senedi fiyat1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi arastirmaya
yonelik yapilan galismalar, diisiik fiyata sahip olan hisse senetlerinin, fiyat1 yiiksek
olanlara gore daha fazla getiri iirettigini gostermektedir. Ozellikle gelismis piyasalara
yonelik, ampirik ¢aligmalarda elde edilen bulgular, diisiik fiyatli hisse senetlerine
yatirim yapilarak, anormal getiriler elde edilebilecegini ortaya koymaktadir. Borsa
Istanbul ve diger, gelismekte olan borsalara iliskin bulgular ise, yiiksek fiyatli hisse

senetlerinin daha fazla getiri iirettigini gostermektedir.

Momentum yatirim stratejisi ve diisiik fiyat etkisinin birlikteligine yonelik
yapilan arastirmalarda, Asness (1997) Momentum stratejisinin Ozellikle diisiik fiyath

hisse senetlerinde etkili oldugunu ifade etmistir. Bird ve Casavecchia (2007) diisiik
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fiyat ve momentum etkisini birlikteligini dikkate alan yatirim stratejilerinin, bu

stratejilerin tek basina iirettigi getiriden daha fazla getiri tirettigini ortaya ¢ikarmislardir.

Hisse senedi fiyat1 ve getiriler arasindaki iliskiyi inceleyen, arastirmalardan yola
cikarak, calisma kapsaminda, hisse senedi fiyatinin, momentum anomalisi arasindaki

iliskiyi Hipotez 2, Hipotez 3, Hipotez 4 ve Hipotez 5 ile arastirilmustir.

Ik olarak ayni diizeyde fiyata sahip olan, yiiksek fiyath hisse senetlerinin
olusturdugu portfoylerde ve diisiik fiyathh hisse senetlerinden olusan portfoylerde
momentum anomalisi arastirilmistir. Yiksek fiyata sahip olan portfoylerde 16
momentum yatirim stratejisinde momentum anomalisinin gecerliligini dogrulayacak
kanit elde edilmemistir. Diisiik fiyata sahip olan hisse senetlerinden olusan portfoylerde
ise giiclii momentum etkisi tespit edilmistir. Test edilen 16 stratejiden 10’unda anlaml
sonug ortaya ¢ikmustir. Anlamli sonuglar, 3/12 6/12, 9/3, 9/6, 9/9, 9/12, 12/3, 12/6,
12/9, 12/12 stratejilerindedir. 9 ve 12 aylik portfoy olusturma stratejilerindeki anormal

getiriler, geleneksel momentum yatirim stratejisine gore oldukga yiiksektir.

Ikinci olarak, P; ve Ps portfoylerinde yiiksek ve diisiik hisse senedi fiyati etkisi
arastirtlmistir. Py portfoyiinde, yiiksek ya da diisiik hisse senedi fiyat1 etkisine dair
bulguya rastlanmamustir. Ps portfoyiine iliskin bulgular, yiiksek fiyat etkisine dair giiglii
kanitlar ortaya koymustur. 9 ve 12 aylik tiim yatirim stratejilerinde, yiiksek fiyat etkisi
tespit edilmistir.

Disiik fiyat etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinde, momentum
yatirim stratejisinin bagarisint ve momentum anomalisinin gegerliligini dogrulayacak

kanit olusmamustir.

Yiiksek fiyat etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinde bulgular, test
edilen 16 momentum yatirim stratejinin 7’sinde anlamli sonu¢ olustugunu ortaya
koymustur. Anlamli sonuglar 9/6, 9/9, 9/12, 12/3, 12/6, 12/9, 12/12 stratejilerindedir.
Bu stratejilerdeki anormal getiriler, geleneksel momentum yatirim stratejilerindeki

getirilerin oldukga tizerindedir.
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Diisiik fiyatl hisse senetlerinde momentum etkisinin goriilmesine dair bulgu
Asness (1997) ile uyumludur. Bird ve Casavecchia (2007) ‘den farkl olarak diistik fiyat
etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinde momentum yatirim stratejisinin

basarili olduguna dair anlamli sonug tespit edilememistir.

Hisse senedi fiyat1 etkisi ve momentum anomalisi arasindaki iligskinin
arastirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan bulgular, hisse senedi fiyati etkisinin momentum
anomalisinin gegerlili§ini ve momentum getirilerini etkiledigini ortaya koymustur.
Ayrica, disiik fiyat diizeyindeki portfoyleri iceren momentum yatirim stratejileri ve
yiiksek hisse senedi fiyati etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin 9 ve 12
aylik portfoy olusturma stratejilerindeki anormal getiriler, geleneksel momentum

stratejilerine gore oldukca oldukea yiiksektir.
5.7.3. DD/PD Oram Etkisi ve Momentum Anomalisi

DD/PD oraninin hisse senedi getirilerine etkisini arastiran caligmalar, 6zellikle
gelismis iilke borsalarinda, yiiksek DD/PD Oranina sahip olan hisse senetlerinin, diisiik
DD/PD oranma sahip olanlara gore daha iyi performans gosterdigini ortaya

koymaktadir.

Momentum anomalisi ve DD/PD orani etkisi arasindaki iliskiyi tespit etmeye
yonelik, ilk olarak ayn1 DD/PD diizeyindeki momentum portfoylerinde momentum
anomalisinin gegerliligi arastirilmistir. Yiiksek DD/PD orani diizeyinde momentum
yatirim stratejisi, sadece 12 aylik portfoy doneminde anlamli sonuglar iiretmistir. 12
aylik portfoy donemlerini iceren tiim yatirim stratejilerinde anomali gecerlidir. Bu
stratejilerdeki, 3 aylik yatirim stratejisindeki anormal getiri, geleneksel momentum
yatirim stratejilerine goére oldukga yliksektir. Biiyilkk DD/PD orami diizeyinde 12 aylik
portfdy olusturma doneminde, yatirim siiresi ile momentum getirileri arasinda negatif

iliski bulunmaktadir.

12/9 ve 12/12 stratejilerinde her iki diizeyde de anlamli sonuglar tespit
edilmistir. 6/6 stratejisinde Yiiksek ve diisiik DD/PD orani diizeyindeki portfoylerde
anomalinin gegerli oldugunu tespit eden Ersoy ve Unlii (2013)’den farkli olarak bu

stratejide anomali tespit edilmemistir.
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P1 ve Ps portfoylerinde diisik ve yiiksek DD/PD orami etkilerini arastirmaya
yonelik yapilan analizde, P; portfoyiinde 3 aylik portfoy olusturma donemindeki tiim
yatirim stratejilerinde, 6 aylik portfoy olusturma donemindeki 3, 6 ve 9 aylik yatirim
stratejilerinde, 9 aylik portfoy olusturma doneminde ise 3 aylik yatirim stratejisinde
yiikksek DD/PD orani etkisi tespit edilmistir. Ps portfoyilinde diisiik ya da yiiksek DD/PD

orani etkisine dair kanit olugsmamustir.

Diisiik DD/PD orani etkisini dikkate alan stratejilerde, 3/9, 6/6, 6/9, 9/6, 12/9,
12/12 stratejilerinde, diisik DD/PD orani etkisini dikkate alan momentum yatirim

stratejileri basarili olmustur.

Yiiksek DD/PD etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinde sadece 12
aylik portfoy olusturma donemindeki 3, 6 ve 9 aylik yatirim stratejilerinde momentum

yatirim stratejisi basarili olmustur.

Momentum anomalisi ve DD/PD orami arasindaki iliskiyi arastirmaya yonelik
yapilan arastrmada bulgular, DD/PD orami etkisinin ve momentum yatirim
stratejilerinin  birlikteligini dikkate alan yatirim stratejilerinin, BIST 100 endeksi
kapsaminda hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde faydali oldugu
gostermektedir. Bu dogrultuda, yatirimcilarin, BIST 100 endeksi kapsamida, DD/PD
orani etkisi ve momentum yatirim stratejisinin birlikteligini dikkate alan yatirim

stratejileri ile anormal getiri elde edebilecekleri sdylenebilir.
5.7.4. Firma Biiyiikliigii Etkisi ve Momentum Anomalisi

Firma biiytikliigii etkisinin hisse senedi getirilerine etkisini tespit etmeye yonelik
arastirmalar, kiiglik firmalarmn hisse senetlerinin, biiyiik firmalarin hisse senetlerine gore
daha iyi performans gosterdigini, kiigiik firmalarin hisse senetlerine, yatirim yapilarak
anormal getiriler elde edilebilecegin ortaya koymustur. Uluslar arasi literatiirde,
Jegadeesh ve Titman (1993) ve Israel ve Moskowitz (2013) biiyiik ve kiigiik firmalar
diizeyinde anomalinin gegerli oldugunu tespit etmistir. O’Brien, Brailsford ve Gaunt
(1999) ve Gharaibeh (2015)’un bulgular1, bityiik firmalar diizeyinde anomalinin gegerli

oldugu, kii¢iik firmalar diizeyinde ise gegerli olmadigmni yoniindedir.
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Calismada, firma biyiikligii ve momentum anomalisi arasindaki iligkinin
arastirilmasi kapsaminda bulgular, ayn1 firma biiyiikligli diizeyinde yapilan analizde,
biiylik firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoylerde, momentum anomalisinin
gecerli olmadigini, kiigiik firmalar diizeyinde, 12/12 stratejisinde momentum

anomalisinin gecerli oldugunu ortaya koymustur.

P1 ve Ps portfoylerinde firma biiylikligi etkisini tespit etmek ic¢in yapilan
analizde, , Ps portfoyiinde 12 aylik portfoy donemindeki tiim yatirim stratejilerinde
biliyiik firma etkisi gecgerlidir. P; portfoyiinde, firma biiylikliigii etkisine dair kanit

olugmamustir.

Kiiciik firma etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinin tamaminda
negatif anormal getiri olusmustur. Biiylik firma etkisini dikkate alan momentum yatirim
stratejilerinde bulgular, 12/12 stratejisinde momentum anomalisinin gegerliligi
dogrulanmustir. Bu stratejideki anormal getiri geleneksel momentum stratejisindeki

getiriden daha azdur.

Calismada kiigiik firma diizeyinde 12/12 stratejisi disindaki stratejilerde ve
biiyiikk firmalar diizeyinde momentum anomalisinin gegerli olmadig: tespit edilmistir.
Yiiksek ve diisiik fiyat diizeyine iligkin bulgular, yiiksek ve diisiik fiyat diizeyinde
momentum anomalisinin gecerli oldugunu tespit eden Jegadeesh ve Titman (1993) ve

Israel ve Moskowitz (2013)’in bulgular1 ile uyumlu degildir.

Kiiciik firmalar diizeyinde anomalinin gecerli olmadigini ve biiyiik firmalar
diizeyinde 12/12 stratejisinde anomalinin gegerli olduguna dair bulgu Gharaibeh (2015)
ve Brailsford ve Gaunt (1999)’un bulgularmi desteklememektedir. Ayrica, bulgular 6
aylik potfoy olusturma ve yatirim doneminde kiiciik ve biiylik firmalar diizeyinde
anomalinin gecerli olmadigin1 ifade eden Bildik ve Giilay (2013) bulgular: ile

uyumludur.

Firma biiytlikligli etkisi ve momentum anomalisi arasindaki iligkiyi aragtirmaya
yonelik elde edilen bulgular, firma biiyiikliigii etkisini dikkate alan momentum yatirim
stratejilerinin basarili olmadigini ve momentum anomalisinin gegerliligini olumsuz

olarak etkiledigini gdstermektedir.
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5.7.5. Fiyat/Kazan¢ Oram Etkisi ve Momentum Anomalisi

Hisse senedi getirilerinden F/K orani etkisini arastiran ¢aligmalara dair uluslar
arasi literatiir, diisiik F/K oranina sahip olan hisse senetlerinin getirilerinin, oranin

biiyiik oldugu hisse senetlerinden daha fazla oldugunu gostermektedir.

Calismada F/K orani etkisi ve momentum anomalisi arasindaki iliskiyi
arastrrmaya yonelik ilk olarak, aynm1 F/K orani diizeyindeki portfoylerde momentum
anomalisinin gegerliligi arastirilmistir. Bulgular, yiliksek F/K oram diizeyindeki
portfoylerde, 12 aylik portfoy donemindeki 9 aylik yatirim stratejisinde momentum
anomalisi’nin gegerli oldugunu ortaya koymustur. Bu stratejideki anormal getiri
geleneksel momentum yatirim stratejisindeki getirinin tizerindedir. Diisiik F/K oranina
sahip olan portfoylerde, test edilen 16 stratejiden 7’si momentum anomalisinin
gecerliligine dair kanitlar ortaya koymustur. Anlamli sonuglar 9 ve 12 aylik portfoy
olusturma donemlerinde ortaya cikmustir. Ozellikle 12 aylik portfoy olusturma
dénemindeki momentum getirileri istatistiki olarak oldukga giicliidiir. Geleneksel
momentum yatirim stratejisinden farkli olarak, 9 aylik portfoy donemindeki 6 aylik
yatirim stratejisinde ve 12 aylik portfoy donemindeki 3 aylik yatirim stratejisinde

momentum anomalisi tespit edilmistir.

P1 ve Ps portfoylerinde F/K orami etkisini tespit etmeye yonelik yapilan
arastrmada, bulgular, Ps portfoyiinde 3/9, 3/12, 6/9, 6/12, 9/6, 9/9, 9/12, 12,/6 12/9,
12/12 stratejilerinde yiiksek F/K orani etkisinin gegerli oldugunu ortaya koymustur.
Biiylik F/K orani etkisine dair istatistiki degerler oldukga gii¢liidiir. Py portfoyiinde 3/6,
6/6, 9/9, 9/12, 12/9 stratejilerinde biiyiik F/K orani etkisi gozlenmistir. Bulgular,
anlamli sonuclarin elde edildigi stratejilerde, momentum portfoylerinde biiyiik F/K
orani etkisinin gecerli oldugunu goéstermektedir. Biiylik F/K etkisi Ps portfoyiinde
istatistiki olarak oldukga gii¢liidiir.

Diisiik F/K oranmi dikkate alan momentum yatirim stratejilerindeki bulgular, Ps
portfoyiinde yliksek fiyat etkisi’nin gecerli oldugunu ortaya koyan hipotezin bulgular
ile uyumlu olarak, momentum anomalisinin gegerliligini dogrulayacak sonu¢ ortaya

koymamustir.
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Yiiksek F/K orami etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinde test
edilen 16 stratejiden 14’tinde momentum yatirim stratejisinin basarili oldugu tespit
edilmistir. Ozellikle 9 ve 12 aylik portfoy olusturma dénemlerindeki anormal getiriler
oldukca giiclidiir ve geleneksel momentum yatirim stratejilerindeki getirilerinden
oldukga yliksektir. Geleneksel momentum yatirim stratejisinden farkli olarak 3 ve 6

aylik yatirim stratejilerinde de anomali tespit edilmistir.

Momentum anomalisi ile F/K orani etkisi arasindaki iliskiyi arastirmaya yonelik
arastirmada elde edilen bulgular, P; ve Ps portfoylerinde yiiksek F/K orani etkisinin
gecerli olduguna dair kanitlar ortaya koymustur. BIST 100 endeksi kapsaminda, diisiik
F/K orani diizeyindeki portfoyleri iceren ve biiyiik F/K oranini dikkate alan momentum

yatirim stratejileriyle anormal getiri elde edilebilecegi s6ylenebilir.
5.7.6. Diisiik fiyat Anomalisi

Hipotez 18 ile arastirma doneminde BIST 100 endeksi kapsaminda diisiik fiyat
anomalisinin gegerliligi arastirilmistir. Diisiik fiyath hisse senetlerine yatirim yapilarak
daha yiiksek getiri elde edilebilecegine yonelik ilk calisma Fritzmeier (1936) taratindan
yapilmistir. Clendenin (1951), Allison ve Heins (1966), Pinches ve Simon (1972),
Blume ve Husic (1973), Branch ve Galai, (1979), Asness (1997), Bird and Casavecchia
(2007) Zaremba ve Zmudzinski (2014) gibi pek ¢ok arastirmaci tarafindan da
anomalinin gecerliligi dogrulanirken, gelismekte olan piyasalarda, yiiksek fiyatl hisse
senetlerinin daha iyi performans gosterdigine dair bulgu Waelkens ve Ward (1997)

tarafindan dogrulanmistir.

Ulkemizde de Karan (2001),’un bulgular1 gelismekte olan piyasalara yonelik
yapilan arastirma bulgular1 ile uyumlu olarak Borsa Istanbul’da yiiksek fiyatli hisse
senedi etkisinin gecerli oldugudur, Sevim ve Akkoc¢ (2007) gelismis borsalarin aksine,
Istanbul Borsasi’nda yiiksek fiyath hisselerin daha iyi performans gdsterdigini ortaya

koymustur.

Calismada, BIST 100 endeksi kapsaminda diisik fiyat anomalisinin

gecerliligine dair bulguya rastlanmamistir. Yiiksek fiyatli hisse senetlerinden olusan
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portfoy, diisiik fiyathh hisse senetlerine sahip olan portfoyden daha fazla kiimiilatif

anormal getiri liretmesine ragmen, bu bulgu istatistiki olarak dogrulanmamustir.

Bulgular, Karan (2001) ve Sevim Akkog¢ (2007)’un bulgularinin destekleyecek

bir sonug olugsmadigini1 géstermektedir.
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6. SONUC VE ONERILER

Calismada, Temmuz 2008 - Haziran 2015 doéneminde BIST 100 Endeksi
kapsaminda, momentum anomalisi ve diisiik fiyat anomalisinin gegerliligi, hisse senedi
fiyati, firma biyiikligli, DD/PD orani, F/K orani etkileri ile momentum anomalisi

arasindaki iligki arastirilmistir.

Momentum anomalisine yonelik yapilan calismalar o6zellikle gelismis olan
piyasalarda anomalinin 3-12 aylik yatrim stratejilerinde gecerli oldugunu
gostermektedir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular, esit agirlikli portfoylerde
momentum anomalisinin BIST 100 endeksi kapsaminda, 9 aylik portfoy olusturma
donemini iceren 9 ve 12 aylik yatirim stratejilerinde, 12 aylik portfoy olusturma
donemini igeren 6, 9 ve 12 aylk yatwrim stratejilerinde gecerli oldugunu ortaya
koymustur. Yatirim i¢in bir haftalik bir bekleme siiresi bulunan stratejilerde, momentum
anomalisi 9 ayhk portfoy olusturma donemini igeren 6 aylik yatirim stratejisinde, 12
aylik portfoy olusturma donemini igeren 3 aylik yatirim stratejisinde de gegerlidir.

Deger agirlikli portfoylerde, momentum anomalisinin gecerli olmadigi tespit edilmistir.

Momentum portfoylerinde hisse senedi fiyatina gore yapilan siniflandirmada,
bulgular, diistik fiyath hisse senetlerinden olusan portfoylerde momentum anomalisinin
3 ve 6 aylik portfoy olusturma donemlerini iceren 12 aylik yatirim stratejisinde, 9 ve 12
aylik portfoy olusturma donemlerini igeren 3, 6, 9 vel2 aylik yatirim stratejilerinde
gecerli oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle 12 ayhk portfdy olusturma dénemini
iceren yatirim stratejilerindeki sonuglar, anlamli ve ekonomik olarak oldukga giicliidiir.
Kaybeden portfoylerde yiiksek hisse senedi fiyati etkisi gecerlidir. Yiiksek fiyath hisse
senedi etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejilerindeki anormal getiriler

geleneksel momentum yatirim stratejilerindeki anormal getirilerin oldukea tizerindedir.

Momentum portfoylerinde DD/PD oranina gére yapilan smiflandirmada yiiksek
DD/PD oranma sahip olan portfoylerde 12 aylik portfoy olusturma donemini igeren
3,6,9 ve 12 aylik yatirim stratejilerinde, diisik DD/PD oranma sahip olan portfoylerde
12 aylik portfoy olusturma donemini igeren 9 ve 12 aylik yatirim stratejilerinde

momentum anomalisinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Kazanan portfoyde yiiksek
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DD/PD etkisinin gegerli olduguna dair gii¢li kanitlar bulunmustur. Fakat, portfoy
olusturma ve yatirim siireleri uzadik¢a bu etkinin varligi istatistiksel  olarak
azalmaktadir . Yiiksek DD/PD oranini dikkate alan momentum yatirim stratejilerinde 3
aylik portfoy olusturma donemini igeren 9 aylik yatirim stratejisi, 6 aylik portfoy
olusturma donemini igeren 6 ve 9 aylik yatirim stratejileri, 9 aylik portfoy olusturma
donemini iceren 3 aylik yatirim stratejisi, 12 aylik portfoy olusturma dénemini igeren 9
ve 12 aylk yatirim stratejileri, diisik DD/PD oranmi dikkate alan momentum
stratejilerinde ise, 12 aylik portfoy olusturma dénemini igeren 6, 9 ve 12 aylik yatirim

stratejileri basarilidir.

Momentum portfoylerinde firma biiyiikliigiine gore yapilan siniflandirmada
biiyiikk firmalar diizeyinde momentum anomalisinin gegerli olmadig: tespit edilmistir.
Kiiciik firmalar diizeyinde 12 aylik portfoy olusturma donemini igeren, 12 aylik yatirim
stratejisinde momentum anomalisi gegerlidir. Kaybeden portfoyde 12 aylik portfoy
olusturma donemini i¢eren 3, 6, 9, ve 12 aylik yatirim stratejilerinde biiyiik firma etkisi
gegerlidir. Biiyiik firma etkisini dikkate alan momentum yatirim stratejisinde 12 ayhk
portfoy olusturma donemini igeren 12 aylik yatirim stratejisinde momentum yatirim

stratejisi basarihidir.

F/K orani etkisi ve momentum anomalisi arasindaki iligkiyi tespit etmeye
yonelik analizde, F/K orani diisiik olan portfoylere 9 ve 12 aylik portfoy olusturma
dénemlerini igeren stratejilerde  momentum anomalisine dair gii¢lii bulgulara
ulagilmistir. Geleneksel momentum yatirim stratejilerinden farkli olarak 9 aylik portfoy
olusturma donemini igceren 6 aylik, 12 aylik portfoy olusturma dénemini igeren 3 aylik
yatirim stratejilerinde momentum anomalisi gegerlidir. Yiiksek F/K oranimi dikkate alan
momentum yatirim stratejilerinde de momentum yatirim stratejilerinin basarili oldugu
tespit edilmigtir. Ozellikle 9 ve 12 aylik portfdy olusturma dénemleri igeren yatirim
stratejilerinde anormal getiriler istatistiki ve ekonomik olarak giigliidiir. Geleneksel
momentum yatirmm stratejisinden farkli olarak 3 ve 6 ay gibi kisa vadelerde anomali

tespit edilmistir.

Aragtirmada, BIST 100 endeksi kapsaminda diisiik fiyat anomalisinin

gecerliligine dair bulguya rastlanmamustur.
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Aragtirma sonuglar;, BIST 100 endeksi kapsaminda momentum etkisini,
momentum etkisi ile hisse senedi fiyatini etkisini, DD/PD oranm etkisini ve F/K orani
etkisini dikkate alan yatirim stratejileri ile hisse senedi getirilerinin tahmin edilebildigini
ve yatirimeilarin bu islem stratejilerini kullanarak anormal getiri elde edilebilecegini

gostermektedir.

Sonraki caligmalarda, haftalik getiriler ile daha kisa vadelerde momentum
anomalisinin  gegerliligi, sektér momentumu ve sektor bazmmda momentum
anomalisi’nin gegerliligi, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda momentum yatirim

stratejilerinin karlilig1 arastirilabilir.
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EKLER

EK 1: Aragtirmada Kullanilan BIST 100 Endeksi Kapsamindaki Hisse Senetleri

Hisse Senedi Kodu | Sirket Adi

AEFES Anadolu Efes ve Biracilik Malt Sanayi A.S.
AKBNK Akbank T.A.S.

AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S.

AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S.

ALARK Alarko Holding A.S.

ARCLK Argelik A.S.

ASELS Aselsan Eletronik Sanayi ve Ticaret A.S.
AYGAZ Aygaz A.S.

BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalari A.S.
BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.

DOAS Dogus Otomotiv ve Servis A.S.

DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
ECILC Eczacibasi ilag ve San. Tic. A.S.

ECZYT Eczacibasi Yatirim Holding Ortakhgi A.S.
ENKAI Enka insaat ve Sanayi A.S.

EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
GARAN Tlrkiye Garanti Bankasi A.S.
GSDHO GSD Holding A.S.

GUBRF Gubre Fabrikalar T.A.S.

HALKB Tirkiye Halk Bankasi A.S.

HURGZ Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.
IHLAS ihlas Holding A.S.

ISCTR Tirkiye is Bankasi A.S.

ISGYO is Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
KARSN Karsan Otomotiv Ticaret ve Sanayi A.S.
KCHOL Kog Holding A.S.

KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S.
KRDMD Karabik Demir ve Celik Sanayi Ticaret A.S.
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
PRKME Park Elektrik Uretim ve Madencilik A.S.
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SAHOL | Haci Omer Sabanci Holding A.S.

SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.

SISE Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.
SNGYO | Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
TAVHL | Tav Havalimanlari Holding A.S.

TCELL Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.
THYAO | Tirk Hava Yollari A.O.

TKFEN Tekfen Holding A.S.

TOASO | Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S.
TRKCM | Trakya Cam Sanayii A.S.

TSKB Turkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi A.S.
TTKOM | Tiirk Telekominikasyon A.S.

TUPRS | Tirkiye Petrol Rafineleri A.S.

VAKBN | Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
YKBNK | Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
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