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oz

Bu galisma Etkin Piyasa Hipotezi'ne aykirilik gosteren Firma Buyuklugu ve Piyasa
Degeri-Defter Degeri orani anomalisinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki
varhginin arastiriimasi ve olasi nedenlerinin tespit edilmesi amaci ile yapilmistir. Bu
calismada 2000-2009 yillari dénemini kapsayacak sekilde istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Ulusal Pazar'da islem goéren hisse senetlerine ait veriler kullaniimistir. Calisma
kapsaminda yapilan analizlerde Firma buyuklugu ve Piyasa Degeri-Defter Degeri orani
ile hisse senetleri getirileri arasinda olasi bir iliskinin varhdi arastiriimistir. Diger bir
deyisle bu calismanin amaci, Etkin Piyasa Hipotezi'ne aykiri olan Firma Buyukligu
anomalisinin ve Piyasa Degeri-Defter Degeri anomalisinin etkilerinin varhgini strduartp

surdaremediklerinin arastiriimasidir.



ABSTRACT

In this paper, the existence and possible reasons of Firm Size and Market Value-Book
Value Anomaly which is inconsistent with Efficient Market Hypothesis is investigated. In
this study data of stocks that are exchanged in ISE National Market during 2000-2009
period is used. Analysis are made to make clear the relationship between stock
premiums and Firm Size and Market Value-Book Value rates, i.e to search whether the
effects of Firm Size Anomaly and Market Value-Book Value Anomaly that are
inconsistent with Efficient Market Hypothesis exist or not.



ONSOZz

Arastirma alani istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olarak secilen ve dért bélim halinde
olusturulan bu tez ¢alismasinda hisse senetleri piyasasinda Firma blyUkligu ve Piyasa
Degeri-Defter Degeri orani ile hisse senetleri getirileri arasindaki iligkiler incelenmeye
calisiimistir. incelenen hisselere ait olmak (izere dikkate alinan varsayimlar

cercevesinde ekonometrik modeller kurulmusg ve her model ayri ayri yorumlanmistir.

Gerek bu tezin olusturulmasi gerekse aldigim egitim sirasinda yardimlarini
esirgemeyen degerli hocam ve tez danismanim Sayin Yrd.Dog. Dr. Serra Eren
SARIOGLU’na, tezde yer alan ekonometrik ¢alismalarda yardimci olan ve her asamada

beni destekleyen ve dinleyen sevgili dostum Firat BAYIR’a tesekkirlerimi sunuyorum.

Ayrica ¢ok yogun cgalisma kosullari igcinde olmasina ragmen evde istedigim c¢alisma

ortamini kurmam igin elinden geleni yapan sevgili Esim’e ve aileme tesekkur ediyorum.
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GiRIS

Modern portfoy teorisinin 1960’11 ve 70’li yillarda kabul gormesi ile birlikte, hisse
senetlerinin fiyat hareketlerini etkileyen cesitli faktorler, finans literatirinde yer alan
¢alismalarin temel konularindan biri olmustur. Ayni dénemde Fama tarafindan ortaya
atilan Etkin Pazar Kurami ve bu kuramdan sapmalar ilk yillarda oldugu gibi ginimuizde

de ¢ok sayida arastirmalara konu olmaktadir.

Geligtirilen etkinlik hipotezleri, piyasalarin isleyisleri, fiyat olusumlari ve bunlara bagl
olarak yatirimcilarin getiri elde edebilme kosullarina 1sik tutmaktadir. Bu konuda yapilan
galismalarda piyasalarin etkinlik dereceleri arastiriimakta ve hipotezleri destekleyen ya
da bu hipotezlerle gelisen sonugclar elde edilmektedir. Etkinlik arastirmalarinin sonuglari,
yatirimcilar ve portfdy yoneticileri igin alinan yatirim kararlari noktasinda énemli etkilere
sahiptir. Piyasalarin etkinlik derecesi portfdy yonetimini yakindan ilgilendirmekte ve
yatinmcilarin piyasaya gore stratejiler gelistirmesine neden olmaktadir. Piyasanin
etkinligi hakkinda ne kadar ¢ok bilgi sahibi olunursa, menkul kiymet yatirimlarinin olasi

sonugclari hakkinda goérus belirtmek o kadar kolaylasabilecektir.

Etkin Piyasa Hipotezine gére yatirimcilarin bilgilere ayni anda ulastigi bu nedenler agiri
kar elde etme firsatlarinin olmayacagi varsayilir. Ancak zaman zaman bu varsayima
aykiri durumlar yasanmakta bu hipotezden sapmalar gériilmektedir. Ozellikle etkinlik
seviyesi azaldikca bu gdzlemler artmaktadir. Bu sapmalara genel olarak anomali
denmekte; ya belirli zaman dilimlerinde gorulmekte yada firmalara ait bazi oranlarda
veya Ozelliklerde karsimiza ¢ikmaktadir. Firma Buyuklugu ve Piyasa degeri / Defter
degeri ( PD/DD ) orani s6z konusu anomaliler arasinda varsayilmaktadir. Bu dogrultuda
dusuk piyasa degerine sahip firmalara ve yuksek PD/DD oranina sahip hisse
senetlerine yatinm yapilmasi durumunda, yuksek getiri elde etme olasiligi birgok
calismaya konu olmustur. Diger borsalarda bu sekilde yapilmis ¢alismalar bulunmakta

ve benzer bir galismanin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) (izerine yapiimasi



amaglanmaktadir. Bu dogrultuda dort bolim halinde hazirlanan bu tez galismasi su

konulari icermektedir.

Birinci boélimde, ilk olarak piyasalarin etkinlik hipotezleri ve farkl etkinlikteki piyasalari
test etmeye ydnelik testler ele alinmistir. Bu bdlimde 6nce etkinlik kavrami ve fiyat
olusum sdurecini agiklayan modellere deginilmis, daha sonra hisse senedi fiyatlarina
yansiyan bilgi kiimesinin niteligine gore siniflandirma yapilarak, etkin piyasalar hipotezi

ile ilgili agiklamalara yer verilmistir.

ikinci boélimde hipoteze ters diisen anomaliler, nedenleriyle beraber agiklanmistir. Bu
bolim, hisse senedi fiyat hareketlerinin gosterdikleri donemsellikler ve firmanin
performansina ve aktivitelerine bagli donemsel olmayan anomalilerle ilgili aciklamalar

ve bu anomalilerle ilgili galismalara yer verilmistir.

Uglincti boélimde oncelikle PD/DD oranina dayali degerleme yontemi ele alinmistir.
Daha sonra ise Firma bUyUkligli ve PD/DD orani anomalisini konu alan hem diger

borsalarda, hem de IMKB iizerinde yapilmis belli basli galismalar 6zetlenmistir.

Uygulama calismalarinin yer aldigi dérdiinct bolim 2000 Temmuz ayi ile 2009 Haziran
déneminde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal Pazarda islem géren hisse
senetlerine ait veriler kullanilarak cesitli testler uygulanmigtir. Bu analiz icin kullanilan

yontem ve veriler, test sonuglari ile birlikte dérdincu bélimde yer almaktadir.



1. BOLOM
ETKIN PAZAR KURAMI

1.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin bir sermaye pazari, veri islenmesinde etkin olan bir pazardir. Herhangi bir anda
g6zlemlenen menkul deger fiyatlari, o an itibari ile piyasada erisilebilen butin verilerin
dogru bir sekilde degerlendiriimesine dayanir. Etkin bir piyasada fiyatlar, erigilebilen

verileri tam olarak yansitir'.

Finans teorisinin temel taglarindan olan Pazar etkinligi kavrami ile ilgili galismalar
modern portfdy teorisinin kabul gérmeye baslamasiyla 1960-1970 yillarinda menkul
kiymet fiyat harekelerini belirleyen faktorler konusunda yapilan arastirmalarin
yogunlagsmasiyla birlikte hiz kazanmistir. Sermaye piyasalarinda Pazar etkinligi
kavrami, ilk defa Fama tarafindan ortaya atiimistir. Fama'ya gore etkin bir piyasa
maksimum kér elde etmek isteyen menkul kiymetlerin gelecekteki piyasa degerlerinin
tahmin etmek igin birbirleriyle rekabet halinde bulunan ¢ok sayida rasyonel yatirrmciyi
barindiran ve mevcut bilginin tim katilimcilar tarafindan kolayca ulasabilir nitelikte

oldugu piyasadir®,

Gogu zaman mukemmel pazar kavrami ile etkin pazar kavrami birbirine
karistirlmaktadir. Herhangi bir pazarin etkin olmasi, o pazarin mukemmel olmasi

anlamina gelmeZz®.

Etkin bir pazar, pazara rastlantisal araliklarla ulasan bilginin menkul kiymet fiyatina
aninda yansidigini, bir bagka deyigle hisse senedi fiyatinin ilgili tim mevcut bilgiyi

yansittigi bir piyasa olarak tanimlanabilir. Menkul kiymete iligkin elde edilebilir tum

! Eugene F. Fama, Foundations of Finance, Basic Books, Inc., 1976, s. 133

2 Nuray (Ergll) Kondak, “The Efficient Market Hypothesis Revisited: Some Evidence From the
istanbul Stock Exchange”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Agustos 1997,s.34

3 Murat Kiyilar, “Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB'de irdelenmesi —Test
Edilmesi”, Yayimlanmis Doktora Tezi, Sermaye Piyasasi Kurulu, No:86, Ankara, 1997, s.9



bilginin fiyata tamamen yansidigi ya da fiyatin tim elde edilebilir bilgiyi tamamen
yansittigi, Etkin Pazar Hipotezini olusturur. Bir pazarin etkin olup olmadiginin

belirlenebilmesi i¢in bu hipotezin test edilmesi gerekmektedir.

Menkul kiymet pazarlari, bagimsiz alici ve saticilari bir araya getiren organize veya
organize olmayan (tezgah ustii pazarlar) kurumlardir®. Bu pazarlara giris ve bu
pazarlardan cikis oldukga kolaydir. Pazari dizenleyen yasalar, pazarin isleyisini
denetler ve menkul deger ihra¢ eden kuruluslari, bu kuruluglarla ilgili kamuya bilgi

vermeye mecbur ederler. Bu faktérler etkin pazarlar icin gerekli fakat yeterli degildirler®.

Pazara gelen bilginin herhangi bir maliyeti yoktur ve bu bilgi sistematik bir sekilde
geligtirilip kontrol edilemez. Bilginin ¢esitli gruplara ulasmasinda zaman farkhhgi séz
konusu degildir. Ancak yatirimcilarin bu bilgileri algilamada tepkisi birbirinden farkl
olabilmektedir. S6z konusu bu tepki son derece cabuk ve haber fiyata tamamen

yansiyana kadar siirekli olmaktadir®.

Sermaye pazarlarinda menkul kiymetlere iligkin birbirinden bagimsiz ¢ok cesitli haber
kaynaklari vardir. Birbirinden farkli teknik ve yontemler kullanan analistler, s6z konusu
haber kaynaklarindan yararlanarak birbirinden bagimsiz ve farkl beklentiler gelistirmek
suretiyle de@erlendirmeler yaparlar. Bu nedenle uzmanlar belirli bir menkul kiymet
uzerinde farkli yargilara varabilirler. S6z konusu yargilar pazara alim veya satim
emirleri seklinde yansir ve uzmanlarin yeni bilgilerden yararlanarak olugturduklari yeni
degerler, yeni fiyatlarin olusmasini gerektirir. Buradan da anlagilacagi Uzere, pazara
yeni gelen bilgi alim veya satim emirleri seklinde pazara yansimakta ve pazarda yeni bir
denge olugsmaktadir. Ancak bu denge duragan bir denge dedildir, ginklu gelen her yeni
bilgi menkul kiymetlerin degerlerini degistirmekte, fiyat da bu degisime gére yeniden

olusmaktadir. Bu nedenle menkul kiymet pazarinda surekli bir denge den

* Unal Bozkurt, Menkul Degerler Yatirimlarinin Yonetimi, iktisat Bankasi Egitim Yayinlari,
No:4, Nisan 1988, s.78.

® Jack Clark Francis, Investments Analysis and Management, Fourth Edition, McGraw Hill
International Editions, Finance Series, s. 526.

®A.e, 5.526.



bahsedilebilir’. iste bir pazarin etkinlik derecesi pazara gelen bilginin fiyat (izerine ne
kadar ¢abuk ve hangi 6lctide yansidigina baglidir. Tam etkin bir pazar strekli denge
halinde oldugundan, menkul kiymetlerin gercek degerleri pazara surekli gelen bilgiden
dolay! rastlantisal olarak dalgalanmakta ve pazar fiyati her an s6z konusu gergek

degere esit olmaktadir.

Hisse senedi piyasasinda fiyatlarin nasil bir gidisat izledigi ve bu gidisatin énceden

bilinebilirligi, pek ¢ok arastirmaya konu teskil etmigtir.

Louis Bachelier tarafindan 1900 yilinda “Spekiilasyon Teorisi“ adiyla hazirlanan ve
Sorbonne Universitesi matematik bdlimiine sunulan doktora tezi, bu alandaki ilklerden
biridir. Bachelier'e gore, herhangi bir zamanda piyasadaki fiyatlarda nasil bir yikselis
yasaniyorsa, ayni sekilde bir disls de her an yasanabilir. Bu da bir spekuilatérin
herhangi bir ddnemdeki kazanma ve kaybetme sansinin esit oldugu anlamina gelir. Bu
duruma adil oyun denir. Yine Bachelier'e gore, piyasadaki hareketlenme zaman silreci
blyldikce artmaktadir. Yani degisme zamanin karekdklyle orantilidir. Bu durum,
istatistikteki ~zaman serisi analizlerinde “Rassal Yulruyuds Modeli“ olarak

tanimlanmaktadir®.

Bachelieri takip eden calismalarda, onceleri riskin dagitiimasi, varliklarin
cesitlendiriimesiyle saglanmaya calisiimistir. 1950’lere dogru ise bu yaklagim yerini

daha matematiksel ve istatistige dayali olan “Modern Portféy Yonetimine® birakmistir.

Harry Markowitz’in 1952 yilinda yayinlanan “Portfolio Selection“ isimli makalesi modern
portfdy teorisini dogurmustur. Onun 6grencilerinden olan Eugene Fama ise doktora
tezinde modern portfdy teorisinin temel varsayimlarindan olan Pazar etkinligini
arastirarak “Etkin Piyasalar Teorisi’ni ortaya atmis ve bu yénde yaklasik 35 yildir siren

tartismalarin baslaticisi olmustur®.

’ Jack Clark Francis, a.g.e, s.526-527.

® Handan Yolsal, “Hisse Senedi Piyasalarinda Etkinligin ve Fiyatlarin Ekonometrik
Yontemlerle Analizi “Yayimlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi SBE, istanbul, 1999,
s. 8-9.

° Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7 No:1, Mart 1952.



Markowitz'in modern portfOy teorisini ortaya attig1 “Portfolio Selection® adli makalesinin
dayandigi temel varsayimlardan birini etkin pazar kavrami olusturmaktadir. Etkin bir
pazarda, yatirrmci elindeki menkul kiymetleri ¢esitlendirerek riskini en dusuk seviyede

tutup, karini en yiksek dizeye ¢ikarabilmektedir.

Markowitz' e gore bir yatirimci énce ¢esitli yatirim araclarindan en dusuk riskli olanlari
secer, daha sonra da bunlar arasindan karini en yuksek duzeye c¢ikarabilecek olanlari
yani beklenen getirileri en fazla olanlari portféyine alir. Ancak beklenen getirileri
onceden tahmin etmek gercek hayatta neredeyse imkansiz oldugu icin, yaniima payini

goOsteren varyans ve standart sapma gibi unsurlar kullaniimaktadir.

1.2. Piyasalarin Etkinligi

Rekabetci ekonomilerde pazarin islevi, kit kaynaklari en verimli bicimde birbiri ile
rekabet eden nihai kullanicilar arasinda dagitmaktir. Eger piyasada bu durum tam
olarak gerceklesiyorsa, piyasa “dagitimsal etkin“ demektir. Yine herhangi bir piyasada
faaliyet gosteren kisi ve kurumlarin iglemleri sonucu elde ettikleri karlar rekabete gore
belirlenen normal kazanglari ise (tekelci ké&rin olmadigi varsayimi) piyasa “islevsel
etkin”dir denilir. Eger bir piyasa, ilgili bilgileri aninda ve tam olarak yansitabiliyor ise
“tam bilgiye dayali” etkinlikten s6z edilir. Bir piyasa ayni zamanda hem dagitimsal etkin,
hem iglevsel etkin hem de tam bilgiye dayall ise; o piyasanin tam etkin oldugu
sdylenebilir. Tam etkin piyasanin bu Ug¢ bileseni birbiriyle bagintili olmakla birlikte
finansman literatiiriinde piyasa etkinligi kavramindan bahsedildiginde sadece lglncu

tur piyasa etkinligi (tam bilgiye dayali) kastedilmektedir.

Etkin Pazar kavramini su sekilde tanimlamak mumkindar: fiyatlarin, elde edilebilen
bilgileri tam olarak yansittigi bir piyasa etkin Pazar olarak adlandiriir'. Eger bu tanim
dogruysa, yatirrmcilarin okudugu ya da duydugu higbir sey onlarin ortalamadan daha iyi

bir hisse senedi secimi yapmalarina yardimci olamayacaktir. Aslinda hisse senedi

' Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets: A Rewiew of Theory and Emprical Works”,
Journal of Finance, Vol. XXV, No 2 (May 1970), s. 383.



konusunda hi¢bir sey bilmeyen yatirnmcilar, bu konuda ¢ok bilgili olan yatirrmcilardan

daha kétli davranmayacaklardir.

Etkin bir pazar; tek tek menkul kiymetlerin gelecekteki degerlerini tahmin etmek icin kar
maksimizasyonunu amag edinen ¢ok sayidaki rasyonel kisinin birbiriyle rekabet ettigi ve
glincel 6énemli verilerin tim katihmcilarin eline kolaylikla gegebildigi bir pazar olarak

nitelendirilmektedir*?.

Etkinlik, piyasay! olusturan katihmcilarin, pazara sunduklari ve elde ettikleri fayda ile
Olgulebilir. Buna gore piyasada rol alan herhangi bir bilegsenin sagladidi faydanin
artmasi, piyasanin etkinliginin artmasinda dnemli rol oynayacaktir. Sektorler arasindaki
iliski makro dizeyde incelendiginde finans sektérinin, diger sektorlere girdi saglamak
ve onlari fonlayarak desteklemek gibi temel bir gérevi bulundugu igin, diger sektorler
agisindan buydk 6éneme sahip oldugu goéralir. Bu noktadan hareketle finans
sektorindeki etkinligin, tim piyasalara ve genel ekonomiye etkinlik agisindan yon

verdigi sdylenebilir,

Etkin bir pazarda pek ¢ok sagduyu sahibi katiimci arasinda gorilen rekabet, tek tek
menkul kiymetlerin gercek fiyatlarinin hem ortaya ¢ikmis hem de pazarin gelecekte
ortaya cikacagini tahmin ettigi olaylara dayal bilgilerin etkilerini yansitmasina olanak
hazirlar'. Diger bir deyisle, etkin bir pazarda herhangi bir zaman kesitinde, bir menkul
kiymetin guncel (cari piyasa) degeri, o menkul kiymetin gercek degerine iligkin iyi bir

tahmin olacaktir®®.

Herhangi bir pazarin etkin olmasi, o piyasanin mukemmel bir pazar oldugu anlamina

gelmez. Etkin sermaye pazarlarini mikemmel sermaye pazarlari ile karsilastirmak,

! C.Robert Coates, Investment Strategy, McGraw Hill Series in Finance, McGraw Hill Book
Company, 1978, s.113.
' Eugene F. Fama ,"Random Walks in Stock Market Prices “, Financial Analyst Journal, Vol.
21, No 5, 1965, s.55-59.
3 Oral Erdogan, Comparatable Approach To The Theory Of Efficient Markets: A Modified
1C4apita| Asset Pricing Model For Maritime Firms, Sermaye Piyasasi Kurulu ,1996, s.11.

A.e., s.41.
'® Haim Levy and Marshal Sarnat, Portfolio and Investment Selection : Theory and Practice,
Prentice Hall Int, 1984, s.665.



etkin pazarlarin daha kolay anlasiimasina yardimci olacaktir. Asagidaki kosullar

miikemmel sermaye pazarlari igin gerekli olan 6zelliklerdir'®.

1. Pazarda, tim katiimcilar elde edilebilir tim bilgilere maliyetsiz olarak
erisebilirler.

2. Pazarda herhangi bir islem maliyeti yoktur ve vergi sistemi (pazarla ilgili
olan) herkese tarafsizdir, yansizdir.

3. Pazarda pek c¢ok alici ve satici vardir ve bunlardan hi¢ biri piyasayi
etkileyecek bir paya sahip degildir.

4. Katilimcilar rasyonel kisilerdir ve segimlerindeki temel gudu, yuksek getiri
dusuk risktir. Kisacasi temel amag karin en ¢oklastiriimasidir.

5. Tum finansal varliklar boltinebilir niteliktedir.

Ancak, menkul kiymet pazarlari bu hayali sartlari yerine getirmekten uzaktir. Clnki
herhangi bir verinin Uretiimesi ve yayilmasi maliyetsiz degildir. Yine, tum igletmeler ve
gercek kigiler glinimuizde bir vergi yukimlaliga ile karsi karsiyadirlar. Menkul
kiymetlerin tamami bdlUnebilir nitelikte degildir. Kisacasi, gergek menkul kiymetler
pazarlari “aksak® piyasalardir. Bunlara ragmen, gercek menkul kiymetler pazarlar
oldukga etkin olabilmektedir. Pazarin etkinligine iliskin sartlar, ¢ok kati degildir.

Herhangi bir pazarin etkin olabilmesi igin 7,

1. Bilgi ve verilerin tim taraflara ayni zamanda ulasmasi,
2. Cesitli komisyon, taahhut ve islem giderlerinin rekabetc¢i bicimde olugsmasi

yeterlidir.

Bu nitelikleri tagiyan bir pazarda, menkul kiymetler etkin bir bigimde fiyatlandirilir. Bagka
bir deyisle, herhangi bir zaman noktasinda fiyatlar, menkul kiymet degerinin
saptanmasina yarayan mevcut tum bilgileri “tamamen® yansitir. Bu tanimin bir geregi

olarak herhangi anlamli bir bilgi, aninda ve dogru bir bicimde fiyatlara yansitilacaktir.

'® Bill Rees , Financial Analysis, Prentice Hall international, 1990, s. 238.
7 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Uygulamali Portféy Yonetimi, Etkin Kitabevi Yayinlari, Bursa
1993, s. 176.
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Ozetle, herhangi bir zaman noktasindaki fiyatlar, menkul kiymete iligkin gergek degerin

anlaml bir 6lgiisii olacaktir’®.

Etkin bir pazarda rekabet, gunlik fiyatlara hic beklemeden vyansitilacak, gercek
degerlere iliskin yeni bilginin butln etkilerine sebep olacaktir; ¢linkld yeni veriyi kusatan
bir dalgalanma ve bir belirsizlik sebebi olan “ani ayarlama“ nin gercekte iki icerigi vardir.
Bunlardan birincisi; glincel fiyatlar gercek deger kapsamindaki degisimlere kendilerini
siklikla ayarlayacaklardir. ikinci olarak; ardisik giincel fiyatlarin yeni gercek degerlere
tam olarak ayarlanisindaki gecikme siresi. Gergcek degerdeki degisim, temelini
olusturan olayin ortaya cikisini izleyen veya sonra olusan glincel fiyatlarin ayarlanmasi

ile bagimsiz tesadiifi bir degisken 6zelligine biirlinecektir™.

Etkin Pazar hipotezinde temel varsayim, “mevcut tim bilginin® fiyat tarafindan
yansitiimasi olduguna goére, fiyat olusumu detayl bir sekilde ifade edilebilmelidir®.
Fiyatlar genelde test edilebilir olsa da pazarin etkinligi hakkinda asil fikir mevcut
bilgilerden elde edilir. Durumu test etmek yerine detayli olarak fiyatlarin olusum sirecini

incelemek ve gergekten dénemler itibariyle neyi yansittigini tanimlamak gerekir®.

Fiyat olusumunu ifade etmek yénuindeki ¢cabalar, genel olarak detayi ihmal etmis birgok
deneysel calisma, pazar denge kosullarinin “beklenen getiri“ ile ifade edilebilecedi

varsayimina dayandirilmistir®®.

Modern Portfdy Teorisi ve onun matematiksel bir uzantisi olan Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli (CAPM) temel olarak etkin pazar hipotezine dayanmaktadir. Cunku
piyasanin etkin oldugu varsayimi altinda riski hesaplamak daha kolay olmaktadir.

Burada etkinlik kavramiyla anlatiimak istenen fon dagihmi ya da faaliyet etkinligi degil;

'® Selim Bekgioglu ve Erman Ada, “Menkul Kiymetler Piyasasi Etkin mi?”, Muhasebe
Enstitisu Dergisi, Y1l I, Say1.41, Agustos 1985, s. 30.

Y ae., s.42.

0 Fama, “Efficient Capital Markets:... “s.384.

2L Tugrul Sidik Oncel ,Filter Rule and Trading in The istanbul Stock Exchange “Yiksek
Lisans Tezi, Bogazici Universitesi, istanbul 1993, s.2.

22 Eugene Fama, a.g.e., s.384.



finansal varliklarin fiyatlarinin elde edilebilir butlin bilgileri tam olarak yansittig

varsayimidir®,

1.3. Etkin Pazar Hipotezinin Temel Varsayimlari

Etkin Pazar Hipotezi, asagidaki bes temel varsayimdan olusturulmustur:

a. Bilgiye ulasim serbesttir.

b. Yatirimcilar rasyonel davranirlar. Yatirimcilarin temel amaci, beklenen
faydayi en yuksek dizeyde tutmaktir.

c. Kigiler yatirnm yaparken risk ve getiri beklentilerine gore karar verirler. Bu
cercevede risk, portféy getirisinin varyansi, getiri de portfdy getirilerinin ortalamasi ile
Olgular. Portfdy varyansi ( B ), yatinmcinin riski algilamasinin tek faktéradur.
Yatirrmcinin se¢im ve karar verme surecinde etkili olan ise beklenen getiri oranlarinin

ortalamasidir.

d. Yatirmcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir. Yatirimcilarin riski ve

getiriyi esit diizeyde algilamaktadirlar.

e. Yatirmcilar birbirleriyle ayni zaman ufkuna sahiptirler. Yatirimcilarin
varliklarini, belli zamanlarda alip; belli zamanlarda sattiklarina dair bir varsayimdir.
Pazardaki yatirimcilarin davraniglarinin tek ve es bir zaman dilimi icinde dondurularak

analizin daha kolay yapilabilmesini amac¢lamaktadir.

Bu kosullari saglayan bir piyasada, herhangi bir zaman noktasindaki fiyatlar, menkul

kiymete iliskin gercek degeri ve bu degeri olusturan tim bilgileri yansitir.

1.4. Sermaye Piyasasinda Bilgi Etkinligi Ve Turleri

Etkin Pazar yaklagsimi, bilgilerin suratli bir sekilde fiyatlara yansimasiyla ilgili olarak

ortaya c¢ikmasina ragmen, gergcek hayatta piyasaya ulasan her yeni bilgi, aninda

% Berna Kocaman, Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve IMKB’DE Bazi Degerlendirme ve
Gozlemler, IMKB Arastirma Yayinlari, No:5, Temmuz 1995, s.8
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fiyatlara etki etmez. Bazen de, yeni bilgiler piyasalara ulagmadan (icerden 6grenenlerin

ticareti yoluyla) fiyatlarda hareketlenmeye neden olabilir.

Etkin Pazar Hipotezi bilgi ve haberlerin hisse senedi fiyatlarina yansima hizi ve
derecesi ile ilgilenir. Piyasa etkinligi ile ilgili testlerde, elde edilebilir bilgilerin normalistu
kér elde etme amacl kullanilabilme olanagi arastirilmaktadir. Teoride bu bilgi seti alt
kiimelere bélinerek inceleme yapilir. Boylece hem bilgi setinin ifadesi kolaylasir hem
de pazarin etkinlik derecesi bu alt kiimelere gore belirlenir. Etkin Pazar varsayimina

gbre sozii edilen bilgi alt kiimeleri sunlardir®.

i) Menkul kiymete ait gegcmis fiyat bilgileri

i) Halka acik tim bilgiler (sermaye artirimi, faiz orani degisimleri, hisse
senedi bolinmeleri, kér agiklamalari, ekonomi politikasindaki
degisiklikler.... vb.)

iii) Sirket ici ve borsa ici bilgileri kapsamak zere mimkun olan tim bilgiler

Etkin piyasalar hipotezi, bu bilgilerin faydali oldugunu ve fiyatlarda dedisimlere yol
actigini inkar etmez. Ancak bu bilgileri kullanarak ortalamanin tstlinde gelir elde edilip
edilemeyecegi Uzerinde durur. Zira fiyat degisimleri ortaya ¢ikan bilgilere gére daha
yavas gerceklesiyorsa ya da bazi yatirnmcilar tarafindan daha énce kullanilabiliyorsa
piyasadan asiri getiri elde etmek muimkin olacaktir ve bu durum Pazar etkinligini
bozacaktir. Menkul kiymetlerin denge fiyatinin bu bilgileri yansitmamasi durumunda
yatirimcilar digerleri tarafindan inmal edilen, 6grenilemeyen veya agiklanmamis bilgileri
kullanarak bazi degerlendirmeler yapabilirler. Bunun sonucu olarak az degerlenmis
hisse senetlerini alarak ve/veya fazla degerlenmis hisse senetlerini satarak normalustu
kazang elde etmek mimkiin olur®®. Ancak etkin piyasalarda bilgi konusundaki rekabet

bu sekilde agiri kazang saglamaya neden olacak bilgilerin strekli ve tutarli olarak elde

> Kiyllar a.g.e. s.16.
2 Huseyin Cankurtaran, “Menkul Kiymetler Piyasalarinda Etkinlik ve Risk-Getiri Analizleri”,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Ettdu, 1989, s.11.
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edilebilmesini olanaksiz kilar. CUnku her tarlu bilginin yatirnmcilar tarafindan aninda

degerlendirildigi ve fiyatlarin yeni bilgilere cabuk uyum sagladigi varsayilir®.

1.4.1.Zayif Formda Etkin Piyasalar

Zayif formda etkinlik dizeyi, hisse senedi fiyatlarinin gecmisteki fiyat hareketlerini

icerdigi durumu yansitmaktadir.

Piyasanin zayif formda etkin olmasi halinde fiyat hareketlerini, gecmis fiyat ve miktar
verilerinden vyararlanarak tahmin etmek mimkin olamaz. Cunki menkul kiymet
fiyatlarinin hafizasi yoktur ve gecmis bilgiler yatirmciya basit “satin al ve tut”
politikasina oranla daha fazla kar saglamayacaktir. Piyasada fiyat hareketleri bagimsiz
olarak gerceklesir. Sadece yeni ve sok yaratacak nitelikte bilgiler 6nemli fiyat

hareketlerine yol agar ki bu olaylar 6nceden tahmin edilemez?’.

Bu tip etkinlige sahip piyasalarda menkul kiymetin cari fiyati, gegmis fiyat bilgilerini tam
olarak yansitir. Bu nedenle ge¢cmis donemlere ait bilgileri degerlendirip dénemsel
tekrarlar saptayarak gelecek dénem fiyatlarina iliskin tahmin yapmak ve asiri kazang
saglamaya calismak yararsiz olacaktir’®. Bu durumda teknik analiz ydntemlerini
kullanarak piyasada normalisti kazan¢ elde etmek de mimkin olamaz. Cunki
pazardaki gecmis fiyat bilgileri, kolayca ulasilabilir nitelikte olup, teknik analistlerin
yardimiyla cari fiyatlara yansimakta, sonu¢ olarak da teknik analiz etkisiz hale
gelmektedir. Yani teknik analiz yontemleri zayif formda etkin piyasalarda yatinmciya

digerlerine karsi bir Gstunlik saglayamaz.

Fiyatlar, piyasaya tesadufen gelen bilginin farkh sekillerde yorumlanmasi sonucu
tesadufi olarak olustugu icin, denge fiyati tim bilgileri yansitir ve higbir grafik veya

analiz yéntemi normaliistii kazang getiremez?°.

% Kiyilar, a.g.e., s.17.
*’ Kocaman, a.g.e., s.15.
8 Kiyilar, a.g.e., s.19.
29 Kiyllar, a.g.e., s.15-17
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Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, fiyat hareketlerinin kesinlikle tahmin
edilemeyecedi degil; dogru tahmini yapmak icin gec¢misteki fiyat hareketlerine

bakilamayacagdir.

Ornek verecek olursak Ekim ayindan itibaren hisse senedi fiyatlari diismekte ve Aralik
ayinin ikinci haftasindan itibaren yeniden yiikselme egilimine girmekte ise piyasa bir
sure sonra bu durumun farkina varacak ve bir kisim yatirimcilar, fiyatlarin disme
egilimine girdigi EKim ayindan itibaren bekleyip Aralik ayinin ilk gunlerinde alim yapip,
Ocak ayinin baslarinda bunlari daha ylksek fiyatlarla satacaklardir. Bir siire sonrada
cogunluk bu sekilde dislinmeye baslayacagindan fiyatlarda s6z konusu degismeler

normal sartlar altinda olmayacaktir.

Bu tarz piyasalarda yalnizca yeni ve sok yaratici bilgiler fiyat degisikligi getirebilirler ki;
onlarinda dnceden tahmini neredeyse mumkin degildir ve fiyat hareketleri tamamen

tesaduff olarak gerceklesir.

Eger gecmis fiyat hareketleri ile ilgili batun bilgiler menkul kiymetin cari fiyatina
yansitiimis ise zayif sekilde piyasa etkinligine sahip oldugumuz ileri sirulebilir.Piyasa
zayif sekilde etkinse yalniz ge¢cmis fiyatlara dayal higbir grafik veya analiz yontemi

normalUstl bir kar elde edilmesine olanak saglamaz.

Zayif formda etkinligin test edilmesine ydnelik ¢abalarin cogu ge¢mis fiyat hareketleri ile
gelecekteki fiyat hareketleri arasindaki korelasyon katsayilarini dlgmeye yonelik
olmustur. Gin sonu, hafta sonu ve ay sonu fiyatlari ile bir giin sonraki, bir hafta sonraki
ve bir ay sonraki kapanis fiyatlari arasindaki iliski 10 yillik sureler icin korelasyon
katsayilarinin tahmin edilmesi seklinde O&l¢liimustir. Ancak bulunan sonuglar,
istatistiksel olarak gcok 6nemsiz kalmistir. Bu da rassal yurlyus yaklagsimina uymakta ve

zayif formda ekinligin varligina isaret etmektedir®.

M. Hasan Eken, Temel Yatirnm Analizi ve Hisse Senedi Degerleme Yontemleri, Ders
Notlari, Istanbul-2002 s.7.

13



1.4.2.Yar1 Gugli Formda Etkin Piyasalar

Hisse senetlerine iligkin cari fiyatlarin, kamuya acgiklanan tim bilgileri zamaninda ve
dogru olarak yansitmasi, piyasanin yari gicli formda etkin oldugunu gdsterir. S6z
konusu bilgi kimesinin kamuya ulagmasi, finans yayin organlari, ekonomi gazete ve
dergileri ve yayinlanan raporlar aracihdi ile saglanir. Sirketlerin yillik satiglari, dénem
karlari, sermaye artirimi bilgileri ve finansal yapi ile ilgili gelismeler gibi veriler
yatirimcilarin menkul kiymetin gercek degerini saptarken kullandigi bilgi ve verilerdir®.
Hisse senetleri ile ilgili bu ve benzeri bilgiler kamuya aciklandiginda fiyatlarda bilgiyi
dogru degerlendiren hizli degisimler goézleniyorsa piyasanin yari glcli formda
etkinliginden s6z edilebilir. Bu durumda fiyatlar temel analize girdi olusturacak nitelikteki
bilgileri yansitacak derecede “gercek deger‘e esit olacaktir. Bu kosullar altinda bu tip
etkinligin gozlendigi bir piyasada temel analiz yontemleri yatirimciya basit alim satim

stratejilerine goére daha ¢ok kazang getirmeyecektir®?.

Yari guglu etkinlikte, piyasaya yeni gelen bilgilere, hisse senedi fiyatlarinin aninda tepki
vermesi s6z konusudur. Hipotez, sermaye piyasalarina iligkin yayin yapan gunlik,
haftallk veya aylik basin organlari ile yatirrm danigsmanlik ve profesyonel yénetim
sirketlerinin hazirladigi raporlarin, olaganisti kar elde etmeye faydasi olmadigi Gzerine
kuruludur. Bu durumda da yari glgli etkin piyasalarda teknik analizin yani sira temel
analiz de yatirmcilara ilave kazang¢ getirmemektedir. Clnki temel analize konu

olabilecek her turll bilgi zaten fiyatlara yansimig olacaktir.

Yari guclu etkinlik konusunda yapilan en dnemli ¢calismalardan biri 1927 ile 1959 yili
arasinda gerceklesen hisse senedi bolinmeleri ile ilgili olanidir. Bu testlerde hisse
senedi fiyatlarinin, bélinmelere ve sirketin kar payr 6deme politikalarina kargi ne dlgtide
ve ne hizda duyarlihk gosterdigi arastiriimistir. Sonug olarak etkin pazarin bélinme
ilanina dogru gabuk tepki gosterdigi ve haberin duyulmasi Uzerine hisse senedi alim

satimi yapmanin herhangi bir agir kazan¢ saglamadigi ortaya konmustur.

¥ Kiyilar,a.g.e.,s.41. _
%2 Mehmet Bolak, Finans Miihendisligi Kavramlar ve Araglar, Beta Yayinevi, Istanbul, 1998,
s.184.
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1.4.2.1. Yarn Gugli Formun Test Edilmesi

Yari guglu sekilde etkin bir piyasada kamuya agik tum bilgilerin fiyatlara yansimasi s6z
konusudur. Ama bu bilgilerin tam olarak neler oldugu belli degildir; ¢unku gerek sirket
ve sektor ile ilgili, gerekse makro ekonomik agidan pek c¢ok haber ve bilgi bu gruba
girer. Ancak yine de Amerika’'da bazi tir haberler icin piyasa etkinligi testleri yapiimistir.
Bu amacla hisse senetlerinin bollinmesi, yilsonu kari, araci kurumlarin dnerileri, yeni
hisse senedi c¢ikariimasi ve sirket birlesmeleri gibi fiyat Gzerinde dogrudan etkisi

olabilecek bilgiler icin arastirmalar yapilmistir.

1969 yilinda International Economic Rewiew’ de Fama, Fischer, Jensel ve Roll,
bolinme ile yari gucli formun iligkisini inceleyen bir arastirma yapmislardir.
Arastirmada 1927 ile 1959 arasinda gerceklesen 940 bolinme, bolinme tarihinden otuz

ay 6ncesi ile otuz ay sonrasi icin incelenmistir®.

S6z konusu galismada boélinme sonrasinda getirilerin davraniglari ¢ok farkli olmakla
beraber, kimulatif olarak bakildiginda, hisse senetleri fiyatlarinin gok buyuk degisimler
g6stermedigi iddia edilmistir. Bunun nedeni olarak da piyasada fiyatlarin ¢ok 6énceden

ayarlamaya baglamis olmasi gdsterilmigtir.

Bolinme ile ilgili bilgi kamuya ulastiktan sonra, bu bilginin getirecedi avantajdan
yararlanmak icin artik ¢ok gegtir. Bilgi, hisse senedinin fiyatina, bolinmenin ilanina
kadar yansimis olmaktadir. Bu durum, yari gigcli form hipotezini destekler nitelikte bir

sonuctur®,

Reilly, Neuberger ve Miller da degisik zamanlarda yaptiklari aragtirmalarda yeni gikan
hisselerin gercek degerlerinin altinda fiyatlanmalari halinde kisa vadede yuksek getiri
elde ettiklerini saptamistir. Bu sonug hipotezi dogrulamaktadir; ¢iinkd piyasa duguk olan

fiyatlari hemen normal seviyesine tagimigtir®,

% Kocaman, a.g.e. s.18
¥ Kiyilar, a.g.e. .46
% Kocaman, a.g.e., s.21.
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1.4.2.2. Yan Gugli Form Anomalileri

Etkin piyasa teorisine ters disen her ampirik bulgu, bir anomali olarak ifade
edilmektedir. Yari gucli formun kabulinu tartismali hale getiren iki énemli galisma

vardir. Bunlar fiyat kazang oranlari ve firma buyuklugu etkileridir.

Fiyat/Kazan¢g ve firma buyukligi etkilerini inceleyen c¢alismalar sonucu, dusuk
fiyat’/kazang oranina sahip sirketler ile kicglk olgekli isletmelerin hisse senetlerine
yapilan yatirimlarin ayni risk duzeyindeki yatirrmlara gore daha ylksek verim sagladigi
sonucuna varilmistir. Bu noktada, yari gucli etkin pazar hipotezinden sapma s6z
konusu olmaktadir; ¢linki s6z konusu bilgi kamuya ilan edildikten sonra hisse senedi
fiyatlarinda istatistiksel agidan 6nemli olarak nitelenebilecek bir degisim meydana
gelmekte, yani bu bilginin kullanimi yatirnmciya, siradan bir yatirimcinin tGstiinde kazang

saglama firsati vermektedir®.

Yari gl¢li formun dogrulanmadigi arastirmalar iginde, “Ocak Ayl Anomalisi’nin ilging bir
yeri vardir. Branch, 1977'de yaptid1 bir arastirmada vergi édemelerine bagh olarak
portfdylerin Aralik ayinda bosaltihip, Ocak ayinda yeniden satin alindigi egilimini
saptadi. Vergiler nedeniyle gelen satislar, Kasim ayindan itibaren fiyatlari dtsuartyor;
Ocak ayindan sonra gelen alimlar da fiyati yeniden ylUkseltiyordu. Bu durum hipoteze
tersti ¢lnkl piyasa bu durumu hemen fark edip, satimlarla alimlarin etkisini yok
etmeliydi. Bu anomaliye neyin sebep oldugu tam olarak bilinememekle birlikte, vergi
Odemeleri nedeniyle yilin son aylarinda portféylerin bosaltilmasi, s6z konusu fiyat

degisimlerinin yasanmasini agiklamaktadir®”.

Yukarida belirtilen etkiler, hipotezin tamamen reddedilmesini saglayacak kadar guglu

olmamakla birlikte gecgersiz oldugu durumlari ortaya koymaktadir.

% Kiyilar, a.g.e., s.52.
%" Kocaman, a.g.e., s.29.
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1.4.3.Gug¢lu Formda Etkin Piyasalar

Zayif ve yari guclu formlar, kamuya acik bilgilerle ilgiliydi; bununla beraber gigclt form,

kamuya acik olmayan bilgilerin fiyatlara etkileri Gzerine yogunlagsmaktadir.

Etkin Pazar Hipotezinin glg¢li formunu test etmeye yodnelik ¢alismalar; menkul kiymet
fiyatlarinin kamuya aciklanan ya da aciklanmayan her tirlu bilgiyi tamamen yansitip
yansitmadigini, bazi yatirimcilarin 6zel bazi bilgileri kullanarak diger yatirimcilara

kiyasla siirekli olarak Ustiin basari sadlayip saglamadiklarini arastirmaktadir.

Hisse senedi fiyatlari kamuya aciklanan veya aciklanmayan tim o6zel bilgileri
yansitacak sekilde olusuyorsa piyasa glcli formda etkin demektir. Pazarin gercekten
etkin olmasi durumunda sirketle ilgili cok 6zel ve gizli bilgilere sahip yoneticilerin ve
personelin dahi bu bilgileri kullanarak diger yatirnmcilardan fazla getiri elde etmeleri
mamkin olamaz. Yani bu tip piyasalarda buttn bilgiler fiyata yansimis oldugu igin 6zel
ve gizli bilgilerin bile bir anlami kalmamaktadir. Glgli Formda Etkin Pazar Hipotezi,
konuya oldukca kati bir bakis acisi getirmektedir. CUnku higbir grubun 6zel ve gizli bir

bilgiyi elde edebilecek tekelci bir hakka sahip olmadigini varsayar®.

Etkin Pazar hipotezinin gigli formu, iki farkli dusince ile ilgilenir. Bunlardan biri
herhangi bir yatirimcinin daha ¢ok, agiklanan bilgiyi kullanarak hareket etmesi sonucu
agiri getiri elde edebilme ihtimali, digeri ise agiklanmayan bilgilerin kullaniimasiyla
gerceklestirilen alim satim faaliyetlerinden normallsti  getiri  elde  edilip
edilemeyecegidir. Firma tarafindan heniz agiklanmamis bir bilgi, gorevleri geregi firma
yoneticileri, ilgili kamu ve 06zel sektdér kurumlari tarafindan herkesten Once
Ogrenilecektir. Burada 6énemli olan nokta bu kisilerin bu durumdan faydalanip piyasaya
gore asir kazang¢ edebilme ihtimalinin ne oldugudur. Piyasanin guclu formda etkin

olmasi durumunda bu sekilde avantaj saglamak miimkiin degildir*’. Ancak tek baglarina

3 Ahmet Kose, “Etkin Pazar Kurami ve istanbul Menkul Kiymetler BorsaS|r_1q_a_Etkin Pazar
Kuraminin Zayif Seklini Test Etmeye Yonelik Calisma: Filtre Kural Testi”, 1.U.Isletme Fakiiltesi
Dergisi, C:22, Sayi2, Kasim 1993, s.108.
39

Kocaman, a.g.e., s.31.
0 Elton, Gruber, a.g.e., s.363.
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piyasanin gidisatini degistirebilecek kadar buylk bir glce sahip yatirrmcilarin var
olmasi halinde glgcli formda piyasa etkinligi kaybolabilir. Piyasada bu gibi buyuk
yatirnmcilarin bulunmasi, fiyatlarin yansittigi  her turla bilginin, tim yatirnnmcilar
tarafindan stratejik birer karar olarak degerlendirilmesi ihtiyacini dogurur. Bu yatirimcilar
icerden edindikleri 6zel bilgi sayesinde elde ettikleri glgle, sadece pazarda olusan
denge fiyatini degil, genel olarak klglk yatirimcilarin inancglarini ve kararlarini da

etkileyebilirler**.

Gucli formda etkin pazar hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin, pazardaki kamuya acik olan
veya henlz ilan edilmis batin bilgilerin fiyatlara yansimis oldugunu iddia eder. Eger
piyasa etkin bir sekilde calisiyorsa, yeni bilgiler fiyatlara o kadar hizli bir sekilde yansir
ki, yeni bilgilere sahip olmak higbir yatirimciya ilave ¢ikar saglamaz. Bu hipotez, hisse
senedi fiyatlarinin pazara sunulan yeni bilgiye cabucak uyum saglarken, ayni zamanda
higbir grubun o6zellikli bir bilgiyi elde edebilecek tekelci bir hakka sahip olmamasini

gerektirir.

Yoénetici veya ortaklarin sahip oldugu bilgi ile kastedilen, kamuya agiklandigi takdirde
menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek verilerdir. Bu tarz bilgiler, kar payr 6demeleri
ve kazanclarda meydana gelen degisimi, sirketin sermaye artirma kararini, herhangi bir
sirket ile birlesme olasiligini igermektedir. Bu tarz 6zel bilgiler genellikle firma
icindekilerin yapmis oldugu alim satimlardan elde ettikleri getirilere bakilarak

incelenmektedir®.

Lorie ve Niederhoffer 1966 yilinda gercgeklestirdikleri galismalarda, sirket icinden alinan
Ozel bilgilerin gercekten degerli oldugunu ve bu bilgilere ulasabilen yatirimcilarin elde
ettikleri getirilerin beklenen getiriden ekonomik ve istatistiksel anlamda ihmal

edilemeyecek 6lglide fazla oldugunu ortaya koymuslardir®.

* Jean Jacques Laffont, Eric S.Maskin, “The Efficient Market Hypotesis and insider Trading
On The Stock Market “The Journal Of Political Economy, V0l.98 No.1,1990 s.70-93

2 Kyilar, a.g.e., s. 57.

43 Lorie, J.H. and V. Niederhoffer, “Predictive And Statistical Properties Of insider

Trading”, Journal of Law and Economics, 11, 1968, s.35-53.
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Kerr, 1976 yilinda, iceriden bilgi alamayan yatirimcilarin, bilgiye ulasabilen yatirnmcilari
taklit ederek kazang¢ saglayip saglayamayacaklarini test etmis; ancak arastirmasinin
sonucunda iceriden bilgi alarak yatirim yapanlarin islemleri agiklandigi anda alim satim
yapanlarin ge¢ kalmis olduklarini ve oéncekiler kadar ylksek kar elde edemediklerini
gbérmastir. Cunkd bilgi artik kamuya mal olmustur ki bu da bir nevi yari gugli formun

ispatidir.

Jensen, 1955-1964 yillari arasinda 115 yatirm fonunun risk getiri ortalamalarini
incelemigtir. Yatirimcinin net getirileri géz 6ntne alindiginda 115 olaydan 89'unda,
fonlarin on yillik risk-getiri birlesimi piyasa dogrusunun o dénemdeki degerinin altindadir
ve bitun fonlarin piyasa kosullarindan on yillik sapmalarinin ortalamasi -%14,6’dir. Bu
da ortalama olarak, tiketicinin 10 yil sonra yatirim fonunu elinde tutarak kazandigi
servetinin, piyasa dogrusuna tekabul eden portfoyl kullanarak elde edebilecegi

servetinden %15 daha azina tekabiil etmektedir *.

Ozetle gliglu etkin bir piyasada gerek halka ilan edilmis gerekse yalnizca yonetici ve
ortaklarin bilebildigi bilgiler, fiyatlara kendiliginden yansimis durumdadir. Guglu etkin
piyasalarda teknik veya temel analiz metodu islevsiz hale gelmistir. Artik karmasik
analiz yontemlerini kullanan yatirimcilarla, rastgele hisse senedi secimi yapan

yatirimcilarin getirileri arasinda fark yoktur.

1.5. Etkin Pazarlar Teorisi ile Analiz Yéontemlerinin

Kargilastiriimasi

Piyasalarin etkinligi arttikga, haberlere ulasma ve isleme imkéni da arttigindan bazi
analiz yontemleri etkin piyasalarda gecerliligini yitirmektedir. Zayif formda dahi etkin
olmayan piyasalarda herhangi bir analiz yontemi kullanilarak ¢ok yuksek karlar elde
edilebilecedi gibi; guclu etkin piyasalarda ¢ok karmasik analiz metotlari kullanilarak
olusturulacak bir portfdylin getirisi, rastgele secilen hisse senetlerinden olusan

portféyln getirisine esit olabilecektir.

a4 Jensen, Michael C., “Risk the pricing of Capital Assets and evaluation of investment
portfolios.”, Journol of Business, 42, 1969, s.167-247.
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Bu boélimde teknik ve temel analiz yontemlerinin hangi tur etkin piyasalarda kazang

saglama fonksiyonunu yerine getirebildigi arastiriimistir.

1.5.1.Etkin Pazarlar ve Teknik Analiz

Teknik analizin ana fikri hisse senedi fiyatlarinin sirekli egilimler dogrultusunda hareket
ettigi seklindedir. Teknik analizcilere gore yeni bir bilgi; 6énce bilgili ve tecribeli
profesyonellerden girisken yatirimcilara, daha sonra da ¢ogunluk yatirimcilara ulasir.

Ayrica bu bilginin degisik gruplarca analizi zaman iginde kademeli olarak gergeklesir.

Yani yeni bir bilginin ortaya cikmasiyla hisse senedi fiyatlarinin yeni bir dengeye
oturmasinin aniden gercgeklesmeyip bir zaman sureci i¢inde olacagi varsayilir. Bu
durum bilgi dagiim isleyisinin hizli ve yatirmcilarin ayni zamanda yeni bilgilere
ulastiklar fikrini iceren etkin pazar hipotezi ile ters dismektedir. Etkin Pazar hipotezi
hisse senedi fiyatlarinin yeni bilgilere goére ayarlanmasinin ¢ok hizli oldugunu savunur.
Fiyat ayarlamasinin mikemmel oldugu dasitnulirse de pratikte bu bdyle degildir. Bazi
durumlarda fiyatlarda asagi, bazi durumlarda yukari dogru bir ayarlama olacaktir. Halen
piyasanin yukari mi asagi mi hareket edecegi kesin bilinmediginden, hareket seyrinden

cok buyuk karlar elde etmek mumkun degildir.

Eder sermaye piyasasi etkinse ve fiyatlar tamamiyla ilgili tim bilgileri yansitiyorsa
gecmisteki verilere dayanan teknik islem sisteminin hicbir degeri olamaz; ¢lnku bilgiler
zamaninda herkese yayilmis ve fiyat ayarlamasi ¢oktan olmustur. Bu ylzden bilgiler
herkese yayilip hisse senedi fiyatlarinda ¢abuk bir ayarlama meydana geldikten sonra
teknik islem kurallar kullanilarak yapilan alim veya satimin, komisyonlardan sonra

ortalama getirinin Gistiinde kazandirmasi gerekir®.

Rassal yuruyusl savunanlar, teknik analizi agiklamak igin literatirde “dusler kalesi*
olarak bilinen gorugten hareket etmislerdir. Bu teoride yaklagim, sadece gelecekteki

nakit akimlarinin degil, pazardaki igslemci kitlenin gelecekte nasil davranacagini, ne

** Kiyilar, a.g.e., s.63.
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duglerle kitlenin iyimser veya koétimser psikolojisine bagli olarak surekli fiyat yukselis
veya dususlerinin olabilecegini, bazen sonlarinin ¢dkisle noktalanacagini ve tim bu
unsurlarin  temel degiskenlerden bagimsiz olarak fiyatlari ve kaynak tahsisini

sekillendirecegini vurgular.

Buna karsilik, teknik analizcilerin, etkin Pazar hipotezine yonelttigi dnemli bir elestiri de
sunu savunmaktadir; yatirrmcilarin etkin Pazar hipotezine aykiri bir bicimde fiyati dlisuk
kalmis hisselere yonelmekte ve portféylerinde gerekli gesitlendirmeyi etkin bir sekilde

yapmamaktadirlar.

Ancak burada belirtiimesi gereken bir husus da sudur; her ne kadar etkin bir pazarda
hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesinde tarihi fiyat hareketlerinin ve tarihi
muhasebe verilerinin yatinmcilar acgisindan fazla bir deger ifade etmedigi ileri strtlse
de butin bu etkilerin piyasadaki fiyatlar Uzerine gizli bir bicimde yansidigi kabul
edilmektedir’’. Bununda temelinde yatirimcilarin kendi hislerine ve beklentilerine dayali

olarak pozisyon almis olmalari yatar.

1.5.2.Etkin Pazarlar ve Temel Analiz

Temel analiz, bir hisse senedinin beklenen getiri ve riskini, ilgili hisse senedine ve ait
oldugu firmaya iligkin her turlG bilgi ile degerlendirir. Temel analiz yanlilarina goére
menkul kiymetin fiyati, ait oldugu firmanin finansal yapisinin bir fonksiyonudur. Firmanin
gercek degeri tahmin edilebilirse, ortalamanin Gstlinde getiriler elde edilebilir. Firmanin
degerlendiriimesinde en 6nemli roli oynayan degiskenleri ¢ok iyi belirleyip analiz
edebilen ve bunlarin gelecekteki degerini tutarli sekilde tahmin edebilen analistlerin var
olmasi teoride ve pratikte imkansiz olmasa bile ¢ok zordur. Tesadlfen secilmis bir
portfoéyln getirisi ile bu tip bir analistin olusturdugu portféytn getirisi arasinda analist

lehine anlamli bir fark olmalidir®.

“° B.G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, Burton Yay. New York,1981, s: 31-34.
*"Kocaman, a.g.e., s.38.

*® Kocaman, a.g.e., (F.K.Reilly, investment Analysis and Portfolio Management, The Dryden
Pressi Hindsalle illinois 1979, s245), s.35.
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Temel analizde hisse senedine iliskin gercek deger, firmanin gercek dederinden yola
cikilarak hesaplanir ve bu denge fiyati cari fiyatla kargilastirilir. Hisse senedi dusuk
degerlenmisse satin alinmasi, yiksek degerlenmigse satiimasi gerekir. Bu tip analizden
yana olanlara gore, iyi bir analistin gercek degere iligkin isabetli tahminler yapmasi
durumunda dusik degerlenmis hisse senetleri Uzerinden surekli olarak ortalamanin

tizerinde kar elde edilebilir®.

Gercek deger bir denge degeridir. Bu deger hisse senedinin cari piyasa fiyatl ile

karsilastirilir ve hisse senedinin disuk ya da asiri degerlenmis olup olmadigi test edilir.

Dusuk degerlenmis ise hisse senedinin satin alinmasi, yluksek degerlenmis ise

satilmasi gerekir.

Random Walk ile temel analiz arasindaki iliski sdyle ortaya konabilir, Random Walk,
hisse senedinin gercek degerinden kisa dénemli sapmalarin tesadifi oldugunu sdyler.
Bu nedenle kisa dénemde rastgele ylriyen hisse senedinin fiyatinin uzun dénemde
yukariya ya da asagiya hareket edecegine inanmak mimkindir. Yani Random Walk
uzun doénemli egimler ve fiyat dizeylerinin belirlenmesi hakkinda bir sey sdylemez, o

yalnizca kisa dénem fiyat degismelerinin bagimsiz oldugunu sdyler’.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi Uzere Random Walk teorisinin hikim
surdugu etkin bir pazarda, temel analizin gereksiz ve faydasiz oldugunu 6ne siren
higcbir iddia yoktur. Gergekte analizci, ginlik degerler ve gercek degerle arasindaki
onemli celigkilerin var oldugu durumlari, diger analiz ve yatirnrmcilardan daha ¢abuk bir
bicimde belirleyebildigi surece ve yine 6nemli olaylarin etkilerinin gercek degerler
uzerindeki etkilerini daha kapsaml degerlendirebildigi oranda, basit satin al ve elinde

tut politikasini izleyen yatirmcidan her zaman daha iyisini gergeklestirebileceklerdir.

49 Kiyilar, a.g.e., (F.K.Reilly, investment Analysis And Portfolio Management, The Dryden Press
Hindsale lllinois 1979,s.190)s.64
% Kiyilar, a.g.e. s.64

22



Ancak piyasada ¢ok sayida profesyonel analist varsa ve sirket ile ilgili bilgiler fiyatlara
¢ok cabuk yansiyabiliyorsa, yani piyasa yari gugli etkin durumdaysa o halde temel
analizde etkisini yitirmig olacaktir. Cunku temel analiz raporlarini incelemek, yuksek
getiri saglayacak hisse senedini bulmak icin gerekli degildir. Hisse senedinin fiyati,

zaten raporda gegen bilgileri coktan biinyesine almigtir.
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2. BOLUM

ANOMALI KAVRAMI VE PiYASALARDA GOZLEMLENEN
ANOMALILER

Hisse senedi fiyatlari belirli zaman ve dénemlerde diger zamanlara goére farkh bir
egilim izlerler. Normalden sapma anlamina gelen bu durum anomali (anomaly) terimi

ile adlandiriimaktadir®.

Anomali kavrami, literatirde, teori ile uyusmayan gozlem yada realite olarak
tanimlanmaktadir. Goézleme dayali bir bulguyu teorik bir mantik cercevesinde
degerlendirmek zor ise veya bu bulguyu acgiklamak ancak makul olmayan varsayimlari
kabul etmekle mimkin oluyorsa, s6zu edilen bulgu anomali olarak degerlendirilir. Bir
baska deyisle anomali, genel olarak kabul gérmils ilke ve esaslarla uyum iginde

olmayan olagandisi davranislardir®.

Eugene Fama’nin ortaya koydugu Etkin Piyasalar Hipotezi'nin varsayimina goére higbir
yatirimci normalUsti getiri saglayamaz. Ancak etkin piyasa hipotezinin ortaya koydugu
bu varsayim ile gelisen ampirik bulgulara rastlanmistir. Hipotez ile bagdasmayan bu

bulgular i¢in “normalden sapma“ anlamina gelen anomali terimi kullaniimaktadir.

Arbitraj kurallar, donemselliklerin getirdigi kazang firsatlarinin yatirnmcilar tarafindan
fark edilip kullanilmasi sonucu, bunlardan elde edilecek asiri getirinin ve
doénemselliklerin de ortadan kaldiriimasini gerektirir. Ancak bu donemsellikler uzun yillar
boyunca cesitli Ulke ve piyasalarda ortaya cikmistir. Yatinmciya olaganusti kazang

firsati sunan bu ddénemselliklerin hald neden ortadan kaldirlamadigi sorusuna

°! Mehmet Baha Karan, Yatirnm Analizi ve Portféy Yonetimi, Hacettepe Universitesi Finansal
Arastirmalar Merkezi (HUFAM) Yayinlari, No:1 Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s.276.

°2 Tahsin Ozmen, “Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve IMKB Uzerine Bir
Deneme”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara, Ocak, 1997, s.11.

24



arastirmacilar ve profesyoneller tarafindan heniz tatmin edici bir agiklama

getirilememistir>>,

Belirli zaman araliklarinda goézlenen bu anomalilerin varhgi uluslararasi finansal
arastirmalarda defalarca kanitlanmistir. Farkli zaman birimlerinde farkli hareket eden
cesitli donemselliklerden yararlanarak gelecekteki getirileri tahmin etmenin ve normalin

tizerinde bir getiri saglamanin miimkiin olabilecegi ileri siiriilebilir™.

Bu bélimde, hisse senedi piyasalarinda gézlemlenen anomaliler incelenecektir. Bu
anomaliler, mevsimsel anomaliler ve kesitsel anomalileridir. Mevsimsel anomaliler;
saatlik, glinlik, haftalik, aylik, yillik ve belirli bir dénem o6ncesi ya da sonrasi olusan
anomalilerdir. Fiyat anomalileri; piyasa etkinliginden sapma durumunu ifade eden,

asiri reaksiyon ve eksik ya da yetersiz reaksiyondan kaynaklanan anomalilerdir.

2.1 Kesitsel Anomaliler

2.1.1.Dusuk Fiyath Hisse Senedi Anomalisi

Bu anomali sirketlerin borsada islem goren hisse senetlerinin, sadece fiyatlarinin dusuk
olmasi nedeniyle digerlerinden daha fazla getiriye sahip olacagini agiklamaya calisan
anomali taradur. Yapilan amprik galismalar yatirimcilarin dusuk fiyath hisse senetlerine

yatirim yaparak normaliistii getiri elde edebildikleri ortaya konulmustur®.

Karan ve Eksi, 2001 yilinda IMKB (zerinde bir calisma yaparak disik fiyat etkisinin
varligini arastirmistir. Calisma Ocak 1995 - Aralik 1999 ddnemini kapsamistir.
Calismanin bulgular IMKB’de disiik fiyat etkisinin degil, aksine ylksek fiyat etkisinin
bulundugunu gdstermektedir. Calismada fiyatlar arttikca portfdy betalarinin da

yukseldigi gozlemlenmistir. Genel olarak diguk fiyath portfdylerin ortalama getirilerinin

*% Recep Bildik, “Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB Uzerine Amprik Bir
gall§ma”, IMKB, istanbul, Mayis 2000, s.14-15.

* Aysegiil Glingér, “Hisse Senedi Piyasalarinda Rastlanan Anomaliler”, Yayimlanmamis
Doktora Seminer Calismasi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali
Finansman Bilim Dali, istanbul, 2002, s. 11.

** Mehmet Baha Karan, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Anomalileri” Ege Ekonomik Bakisg
Dergisi, 2003, s.88.
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dusuk, yuksek fiyath portféylerinin ise yliksek oldugu gorilmektedir. Yapilan ¢alismada
ayni zamanda yiksek fiyat etkisinin, firma blyukligu etkisinden bagimsiz oldugunun

belirlendigi belirtimektedir*®.

2.1.2. Fiyat Kazang¢ Orani Anomalisi (F/K)

Hisse senedi dederlemesinde, belki de basitligi nedeniyle, en ¢ok kullanilan ydntem
Fiyat - Kazang Orani yaklasimidir. Bu yontem hisse senedi degeri ile hisse basina
dusen net kar degeri arasindaki iligkiyi inceler. Burada net kar kurumlar vergisi ve
fonlara iligkin yasal ylikumllUkler ile yasal yedek akge, kurucu ve dncelikli hisse senedi
sahipleri, yonetim kurulu ve calisanlara 6denmesi gereken tutarlar ayrildiktan sonra

kalan tutardir. Diger bir deyisle dagitilabilir karlardir®’.

Firmalarin kazanclari ile ilgili stratejiler yatirrmcilar arasinda eski bir gegmise sahiptir.
Bu stratejilerin en ¢ok bilineni disik F/K oranli hisse senetlerini almayi gerektirir. F/K
orani etkisi, digtk F/K oranh hisse senetlerinin yuksek F/K oranl hisse senetleri ile
karsilastirildiklarinda daha ylksek kazandirma egiliminde olduklari distncesine

dayanir.

F/K orani anomalisi belki de en taninmis anomalidir. Basu distk degere sahip hisse
senetlerinin yuksek oranda getiri saglayacagini éne sitren bu gorlsiu destekleyici bir
takim bilimsel sonuglar elde etmislerdir. NYSE’ye kayitli 750 hisse senedini 14 yillik bir
dénem igin inceleyen Basu, dnce yilsonu F/K oranlarindan yola gikarak her yil hisse
senetlerini tasnif etmis ve 5 ayri portfoy olusturmustur ve her bir portféyln kurulusunu
takip eden 1 Nisan — 31 Mart dénemindeki aylik getirileri hesaplamigtir. Arastirmanin
sonucunda dusuk F/K oranina sahip portféylere yapilan yatirimlarin normalin Gstlinde

getiri sagladiklari goriimustiir®.

°® Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s.277.

" Umit Ataman, Halil Kibar, Hisse Senetlerinin Gergek Degerinin Hesaplanmasi, Tiirkmen
Kitabevi, istanbul, 1999, s.119.

%8 Senjoy Basu, “The Relationship Between Earning’s Yield, Market Value and The Returns for
NYSE Common Stocks: Further Evidence”, Journal of Financial Economics, Vol.12, 1983,
s.126-156.
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Karan tarafindan benzer bir calisma 1996 senesinde, 1986 — 1995 ddnemini
kapsayacak sekilde ylritilmustir ve ayni yontem izlenmistir. Bu ¢alismada iIMKB’de
anlamh bir diizeyde boéyle bir etkinin oldugu belirlenmistir. Buna gére, IMKB'de en
dusuk F/K oranina sahip portfdylere yatirnm yapildiginda uzun vadede en ylksek getiriyi

elde etmek miimkin olacaktir®®.

Fiyat kazang orani etkisini destekleyen bir diger calismada ise, S&P 500 endeksindeki
hisse senetleri arasindan secilen portféyin getirisi ve F/K oranlari, uzun dénemili
tahvillerin yillik getirileri ile karsilastiriimistir. Calisma sonucunda F/K orani ile faiz
orani arttikca hisse senedi getirisinin azaldigi, ayni zamanda faiz orani arttikga F/K

oraninin azaldi§i gérilmiistir®.

F/K orani etkisine yonelik olarak, Basu, Jaffe, Keim ve Westerfield, Lakonishok,
Shleifer ve Vishny, Hawawini ve Keim tarafindan uluslararasi piyasalarda yapilan
c¢alismalarda F/K orani etkisi arastiriimis ve bu etkinin piyasalarda varoldugu

kanitlanmigtir®,

2.1.3. Fiyat Satig Orani Anomalisi (F/S)

Fiyat/Satis Orani, bir sirketin hisse senedi fiyatinin, son on iki aylik hisse basina net
satisi degerine bollinmesi ile elde edilmektedir. Bu oran da F/K orani gibi muhasebe
verilerinden kolayca hesaplanabilmekte ve benzer sekilde portféy stratejileri

olusturmakta kullanilabilmektedir.

F/S orani, bir firmanin hisse basina fiyatinin onun en son 12 aylik hisse basina satisina

bolinerek hesaplanmaktadir. Getirileri aciklamakta F/S oraninin, F/K oranindan daha

% Mehmet Baha Karan, "istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Fiyat/Kazang, Fiyat Satis ve
Pazar Degeri/Defter Degeri Orani Etkileri: Kargilastirmali Bir Calisma" Igletme ve Finans,
igletme ve Finans Yayinlari, No: A Kasim 1996, s.71-91.

% Charles P.Jones, Investments: Analysis and Management, John Wiley&Sons. Fourth
Edition, s.287-289.

® Musa Volkan Oztirkatalay, “Hisse Senedi Piyasalarinda Gériilen Kesitsel Anomaliler ve
IMKB'’ye Yénelik Bir Arastirma”, IMKB Yayinlari, istanbul, 2005, s.48-49.
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iyi bir goésterge oldujunu savunan bir kesim bulunmaktadir®. Bunun icin de 6ne

surdukleri hususlar su sekilde siralanabilir:

1. Satiglar, kazanglara gére muhasebe uygulamalarindan daha bagimsiz ve
istikrarlidir. Kazanglara goére daha kolayca tahmin edilebilirler.

2. Firma zarar ettigi zaman bile F/S orani anlamlihdini korurken, F/K orani
negatif bir deger aldigindan yorumlanmasi guiclesmektedir.

3. F/K orani stratejisini bilingsizce takip etme iki tane yatirim hatasina neden
olur:

a) Dusik karh olup da elenen firmalar gecgici olarak yiksek F/K oranina sahip

olabilir ve onlar yakin gelecekte karlarini yikseltebilirler.

b) Ekonominin biyime dénemi boyunca, karlari zirvedeyken F/K orani disuk

donemsel hisse senetlerini satin alma ve ekonomik durgunluk boyunca karlari

dipte olan yiksek F/K oranli hisse senetlerini satma.

F/S oraninin daha iyi bir gosterge oldugunu savunan Senchack ve Martin 1987 yilinda
yaptiklari galismada, bu stratejinin, F/K orani kadar dogru bir sekilde dogru hisse
senetlerini ayirt edemedigine isaret etmislerdir. Ancak yine de F/S stratejisinin F/K
stratejisi gibi dikkate alinmasi gereken iyi bir portfdy olusturma stratejisi oldugunu

belirlemislerdir®®.

F/S orani etkisine yonelik olarak, Senchack ve Martin, Jacobs ve Levy, Liao ve Chou
ve O’Shaughnessy tarafindan uluslararasi piyasalarda yapilan ¢alismalar, F/S orani

etkisinin varoldugunu ortaya koymustur®,

2.1.4. Piyasa Degeri Defter Degeri Anomalisi (PD/DD)

Hisse senedi getirilerini etkiledigi kabul edilen énemli faktorlerden bir digeri, PD/DD

oranidir. Cok sayida calisma PD/DD oraninin hisse senedi getirilerini etkiledigi

®2 A.Senchack and J.Martin, “Relative Performance of the Past and the PER Investment
Strategies”, Financial Analyst Journal, Vol.43, 1987, s.45-56.

®8 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, s.279

* Oztirkatalay, a.g.e., s.58-62
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bulgusuna ulagmistir.

Piyasa Degeri / Defter De@eri orani, sermaye piyasasi gelismis Ulkelerde piyasada
alinip satilmayan bir hisse senedinin sahip olmasi gereken fiyatinin tespiti amaciyla

kullanilir®®.

PD/DD orani, bir sirketin hisse senedi fiyatinin, hisse senedi basina 6z sermaye
degerine bolinmesiyle elde edilir. Ampirik ¢alismalarda bu oranin dusuk oldugu hisse
senetlerine yatirrm yapildiginda normalin Uzerinde getiri elde edilebilecedi belirlenmistir.
Ozellikle hisse senedinin fiyati defter degerinin altina distiigiinde sonug daha belirgin

bir hale gelmektedir®®.

PD/DD oranini kullanarak hisse senedi getirilerinin 6nceden tahmin edilebilecegi gorusu
ilk defa Rosenberg, Reid ve Lanstein tarafindan ortaya atilmistir. Arastirmacilar, PD/DD
orani ile gelecekteki hisse senedi getirileri arasinda dikkat ¢ekici bir pozitif korelasyon
oldugunu gérmis ve bunun etkin piyasalar kuramini reddeden bir bulgu oldugunu ifade
etmislerdir. S6z konusu calismada 1973 — 1984 ddnemini kapsayacak sekilde 1400
sirketin rakamlari kullaniimistir. Arastirma sonunda yutksek dizeyde anlamli sonuglar
elde edilmis ve duguk PD/DD oranina gore portfdy olugturmanin gercekte iyi bir yatirim

stratejisi oldugu 6ne sirilmistiir®’.

Chan, Hamao ve Lakonishok® Japonya hisse senedi piyasasini kapsayan
calismalarinda, bazi temel degiskenler (kazang, nakit akisi, sirket buyuklugl, PD/DD
orani) ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi 6lgmeyi amaclamiglardir. Analiz
sonuglarina goére, PD/DD orani ve nakit akislarinin hisse senedi getirileri tUzerinde

glvenilir diizeyde pozitif etkisi bulundugu sonucu elde edilmistir. Fama ve French®

®® Ataman, Kibar, a.g.e., s.120

% Karan, a.g.e., s.80.

®" B.Rosenberg,K:Reid Lanstein,”Persuasive Evidence of Market inefficiency”, Journal Of
Portfolio Management, Vol.11, 1985, s.9-17

® Chan, K. C., Hamao, Y., Lakonishok, J. “Fundamentals and Stock Returns in Japan” ,Journal
of Finance, Vol.46, 1992, s.1739-1764.

% Fama, E.F. ve French, K. “The Cross-Section of Expected Stock Returns” , Journal of
Finance Vol.47, 1992, s.427-465.
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1992 yilinda yapmis olduklari galismada sirketlerin mali tablolarindan derlenen bir takim
faktorlerin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini inceleyen bir ¢calisma yapmislardir.
Mali sektor sirketlerinin dahil edilmedigi bu ¢aligmada, PD/DD oraninin yani sira F/K
orani, kaldirag orani, sirket buyuklugu gibi faktorlerin hisse senedi getirileri Gzerindeki
etkilerini de o6lgmeyi amaclamiglardir. PD/DD oraninin hisse senedi getirilerindeki

degisimin énemli bir kismini agiklama kabiliyetine sahip oldugunu belirlemiglerdir.

Fama ve French yine 1995 yilindaki ¢alismalarinda, firma buyUkligi, PD/DD orani,
hisse senedi getirileri ve sirket karhliklari arasindaki iligkileri incelemeyi amaglamislardir.
Calismanin PD/DD oranina iliskin sonuglari, PD/DD oraninin hisse senedi getirilerini
aciklama kabiliyeti bulundugunu ortaya koymustur. Ayrica yiksek PD/DD oranina sahip

sirketlerin finansal sikinti igerisinde olduklari belirlenmistir™.

Barber ve Lyon mali sektor sirketlerini de dahil ettikleri calismalarinda PD/DD orani ve
sirket buyukligunin hisse senedi getirileri Uzerinde onemli bir etkisinin bulundugunu
belirlemiglerdir. Ayrica bu etki reel ve mali sektdor sirketleri icin farklilik
gOstermemektedir. Ancak Barber ve Lyon’in galismalarinda reel ve mali sektor sirketleri
arasinda 6nemli farkliik goésteren, kaldirag etkisinin incelemediklerini gézden uzak

tutulmamak gerekir’.

Daniel ve Titman’ finansal sikinti derecesinin hisse senedi getirilerini yonlendirdigini
ileri surmuslerdir. Buna goére, PD/DD orani finansal sikinti Olgutu olarak iyi bir
go6stergedir. Dlsik PD/DD oranina sahip olan sirketler, disik hisse senedi getirileri

elde etmektedirler ve ylksek PD/DD oranina sahip sirketler (finansal sikinti derecesi

o Fama, E. F. and K.R. French, “Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns”,
Journal of Finance Vol.50, 1995, s.131-155.

"t Brad M. Barber, John D. Lyon , Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns”
Journal of Finance, Vol.43, 1997, s.341-372.

& Daniel, Kent, and Sheridan Titman, “Evidence on the characteristics of cross sectional
variation in stock returns”, Journal of Finance, Vol. 52,1997, s.1-33.
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yiiksek firmalar), yiiksek getiri elde etmektedirler. Chui ve Wei"® Pasifik bélgesinde yer
alan bes gelismekte olan piyasada (Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland)
PD/DD orani ile bir takim faktorlerin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini
incelemislerdir. Sonuglar, PD/DD oraninin Hong Kong, Kore ve Malezya'’da 6nemli
oldugunu; ancak Tayvan ve Tayland hisse senetleri icin PD/DD oraninin 6nemli
olmadigini ortaya koymustur. Pinfold, Wilson ve Li"* Yeni Zelanda hisse senedi
piyasasinda, yuksek PD/DD oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinin daha yuksek

getiri sagladigi sonucunu elde etmislerdir.

Sirketlerin sermaye yapilarinin piyasa degerleri ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlari
Uzerinde etkisi oldugu buyluk dlglide kabul edilmis bir olgudur. Bu konuda yapilan pek
¢ok calisma, kaldirag etkisinden vyararlanan sirketler ile kaldirag etkisinden
yararlanmayan sirketlerin piyasa degerlerinin ve hisse senedi getirilerinin ayni
olmadigini ortaya koymustur. Kaldirag oraninin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini
inceleyen calismalar icerisinde Bhandari’® énemli bir yer tutmaktadir. Bhandari 1948
yiindan 1981 yilina kadar devam eden olduk¢a uzun bir sure igin kaldiracin hisse
senedi getirileri Uzerindeki etkisini incelemistir. Arastirma sonuglari, kaldirag oraninin
hisse senedi getirileri Uzerinde istatistiksel bakimdan 6nemli bir etkisi bulundugunu

ortaya koymustur.

Lam Hong Kong hisse senedi piyasasini kapsayan c¢alismasinda bir dizi faktériin yani
sira kaldirag orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Fama ve
French tarafindan yapilan ¢alismaya benzer bicimde, defter dederine gére ve piyasa
degerine gore olmak uzere, iki farkli kaldirag tanimina yer verilmistir. Analiz sonuglarina

gore, her iki kaldirag olgitinin de hisse senedi getirilerini acgiklama gucu

3 Chui, Andy C. W. and K. C. John Wei, "Book-To-Market, Firm Size, and the Turn of the Year
Effect: Evidence from Pacific-Basin Emerging Markets”, Pacific-Basin Finance Journal,
Vo0l.6,1998, s.275-293.

" pinfold, John F., William R. Wilson, and Qiuli Li, “Book to-Market and Size as Determinants of
Returns in Small llliquid Markets: The New Zealand Case”, Financial Services Review,
Vo0l.10,2001, s..291-302.

’® Bhandari, Laxmi Chand), “Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Empirical
Evidence”,Journal of Finance, Vol.43(2), 1998, s.507-528.
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bulunmaktadir’.

PD/DD orani etkisi disuk PD/DD oranh firmalarin yiksek PD/DD oranh firmalardan
daha yuksek getiri sagladiklarini ifade eder. Bu etkiyi destekleyen herhangi bir teorik
model yoktur ancak yatirim analistleri uzun bir sure cari piyasa degerinin defter
degerinden sapmasinin buyuklugundn, beklenen getirilerin  énemli bir gdstergesi
oldugunu savunmuslardir. PD/DD degeri etkisine iligkin olarak Rouwenhorst, Patel ve
Pinfold, Wilson ve Li’’ tarafindan uluslararasi piyasalarda yapilan calismalarda bazi

dénemlere iliskin olarak anlamli sonuglar elde edilmistir®.

Tarkiye piyasalarinda Erismis 2007 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, PD/DD oraninin,
mali sektor disindaki sirketlerin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkilerini, 1992—2005
doénemi igin arastirmistir. Analiz sonuglarina gore, yiksek PD/DD oranina sahip firmalar,

disiik PD/DD oranli firmalardan daha yiiksek getiri saglamigtir™.

1996 yilinda yaptigi ve IMKB'’ye ait 1988 -1995 dénemi verilerini kullandigi ¢alismasiyla
Karan® da diisiik F/S ve PD/DD oranina sahip portfdylerin normalin iizerinde getiri elde

edebileceklerini saptamistir.

2.1.5. Firma Buyuklugu Anomalisi

Piyasa degeri, hisse senedi getirileri Uzerinde etkisi gézlemlenen bir faktordir. Piyasa
degerinin hisse senedi getirisi Uzerindeki etkisini inceleyen ¢ok sayida uygulamall
calisma yapiimistir. Bu calismalarin genel sonuglari, kiglk sirketlere ait olan hisse
senetlerinin blylk sirketlerin hisse senetlerinden daha fazla getiri sagladigi yéninde

olmustur. Birgok arastirmaci, firma buyuklikleri arasindaki farkin, sirket hisse

® Lam, Keith S. K., “The Relationship Between Size, Book-to-Market Equity Ratio, Earnings-
Price Ratio, and Return for the Hong Kong Stock Market”, Global Finance Journal, Vol.13,
2002, s.163-179.

" pinfold, John F., William R. Wilson, and Qiuli Li, a.g.e.,s.291-302

® Oztiirkatalay, a.g.e., s.41-47.

®Ahmet Erigsmis, “IMKB Sirketleri igin Hisse Senedi Getirilerinde Firmalara Ozgii
Faktorlerin Etkisinin 1992-2005 Déneminde incelenmesi”, Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, s.71.

8 Mehmet Baha Karan, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Fiyat/Kazang..., s.87.
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senetlerinin riske gbre duzenlenmig getirileri Uzerindeki etkisini inceleyen calismalar
yapmistir. Elde edilen bulgular, kigik hacimli firmalarin riske goére dizenlenmis

getirilerinin buyuk hacimli gsirketlere oranla daha ylksek oldugu gorusunu desteklemigtir.

Piyasa degerinin hisse senedi getirilerini etkiledigini ortaya koyan ilk ¢alisma Banz®
tarafindan gerceklestirilmistir. 1926 — 1975 yillari arasini kapsayan ¢alismada, kli¢uk ve
blaylk sirketler arasinda énemli 6lclide performans farki bulundugu belirlenmistir.
NYSE’de islem gdren kuguk sirketler, bluyuk sirketlere gore yillik olarak yaklagik %20
daha fazla getiri saglamistir. Analizin ¢esitli donemlerinde blyuk 6lgekli firma grubunun
iyi performans gostermesine ragmen, tim donemler dikkate alindiginda kiiglik olgekli
firmalarin performansinin daha iyi oldugu gorilmustir. Bunun sebebinin, kiguk olgekli

firmalarin riskinin yiiksek olmasindan kaynaklandi§i distiniilmektedir®.

Basu®®* NYSE'de islem géren firmalar (izerinde yapti§i calismada, 1962-1978 yillari
arasindaki dénemde 900 sirketin hisse senedi getirilerinin girket buyukligunin de
aralarinda bulundugu bazi faktorler tarafindan etkilenip etkilenmedigini arastirmistir.
Klguk sirketlere ait hisse senetlerinin blylk sirketlerin hisse senetlerinden daha ylksek
getiri sagladigi yoniindeki bulgulara bu calismada da ulasiimistir. Fama ve French®),
1963-1992 doénemini kapsayan galismalarinda sirket buydkliga ve PD/DD orani ile
hisse senedi getirileri ve sirket karhliklari arasindaki iligkileri incelemiglerdir. Arastirma
sonuglari, sirket buyuklugu ve PD/DD orani faktorlerinin hisse senedi getirilerinin yani
sira, karlilik ile de iligkili oldugunu goéstermigtir. Sirket buyuklugu etkisinin gecerliligini
uluslararasi bazda inceleyen bir calisma 1998 yilinda Fama ve French tarafindan
gercgeklestirilmistir. On Ugu gelismis on altisi gelismekte olan Ulke olmak Uzere toplam
29 Ulkede ¢ok sayida faktorin (sirket buyuklugu etkisi de dahil) hisse senedi getirileri

Uzerindeki etkisi arastinimistir. Arastirma kapsamindaki Ulkelerin tamaminda gsirket

8 Banz, Rolf W., “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”,
Journal of FinancialEconomics, Vol.9, 1981, s.3-18.

% Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, s.289.

% Basu, a.g.e., 5.129-156.

8 Fama, Eugene F. and Kenneth R. French, The Cross-Section of Expected Stock
Returns,...s.427-465.
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biyiikligl etkisinin varligi tespit edilmistir. Gaunt®

2004 yilinda yaptigi c¢alismada,
Avustralya hisse senedi piyasasinda da kuglik sirketlerin hisse senetlerinin buiylk

sirketlerin hisse senetlerinden daha fazla getiri sagladigini ortaya ¢ikarmistir.

Erismis de 2007 yilinda yapmis oldugu calismada, IMKB sirketlerinde buyiklik ve
PD/DD orani etkilerini incelemistir. 1992-2005 doénemini kapsayan ve aylik
gbzlemlerden vyararlanilan c¢alismada, buyuklik ve PD/DD oraninin, mali sektor
disindaki sirketlerin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkileri arastirilmistir. Analiz
sonuglari, kiictik IMKB sirketlerinin hisse senetlerinin, biiylk sirketlerin hisse senetlerine

kiyasla daha yiiksek getiri sagladigini gdstermistir®®.

2.2. Takvimsel (Mevsimsel) Anomaliler

2.2.1. Haftanin Giinleri Etkisi

Haftanin glini veya hafta sonu anomalisi kavrami, hisse senetlerinin, haftanin ilk islem
gunu olan Pazartesi glinleri sistematik olarak negatif getiri sagladiklarini ifade eder. Bu
konuda S&P 500 endeksi Uzerinde yapilan bir galismada endeksin Cuma gunlerinin
%62’sinde, Pazartesilerin ise %39unda yukseldigi kaydedilmis; Cuma gunlerinin
ortalama getirileri %0.12 olarak belirlenirken, Pazartesilerin ortalama getirisi %-0.18 gibi

negatif bir degerle ifade edilmistir®’.

Turkiye’de haftanin gunleri etkisi ile ilgili ipek ¢ok galisma yapiimistir. Bunlarin basinda

Recep Bildik®® Tahsin Ozmen®®, Ercan Balaban® ve Baha Karan’a® ait calismalar

% Gaunt, Clive , “Size and Book-to-Market Effects and the Fama French Three Factor Asset
Pricing Model: Evidence from the Australian Stockmarket”, Accounting and Finance, Vol. 44,
2004, s.27-44.
86 Erismis, a.g.e., s.70-71

Ozmen, a.g.e., s.15.
® Recep Bildik, “Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB Uzerine Amprik Bir
gall§ma”, IMKB, istanbul, Mayis 2000
® Tahsin Ozmen, “Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Uzerine Bir Deneme”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari No:61, Ankara,
1997
% Ercan Balaban, “‘Day Of The Week Effects: New Evidence From An 1 Emerging Stock
Market”, Applied Economics Letters, Vol. 2, 1995
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gelmektedir. Yapilan bu arastirmalarda genel olarak Cuma gundndn istatistiksel agidan
anlamli olarak haftanin en fazla getiri saglayan gunu oldugu, buna karsilik Pazartesi ve
Sali gunlerinin negatif getiri saglamasina ragmen bulunan sonuglarin istatistiksel olarak

anlamli olmadigi gorulmugtar.

Son yillarda ABD, Avrupa ve UzakdodJu piyasalari Uzerine yapilan bilimsel
arastirmalarda haftanin bazi gunlerinin istatistiksel olarak anlamh bir dizeyde pozitif ya
da negatif getiri sagladiklari saptanmistir. Cross’un® 1973 yilinda yaptigi ve French’in®
1980 yilinda S&P karma endeksini kullanarak yaptiklari ¢alismada, Pazartesi kapanis
fiyatlarinin Cuma kapanis fiyatlarindan daha dusik oldugunu ve Pazartesi getirilerinin

genelde negatif oldugunu bulmuslardir.

Rogalski ise Pazartesi acgilis fiyatinin, Cuma kapanis fiyatindan daha disik oldugunu,
diger bir ifadeyle negatif getirinin hafta sonunda ortaya ¢cikmis oldugunu belirterek, bu
anomaliye haftasonu etkisi demistir. Bu etkinin nedeni hentz bilimsel olarak
aciklanamamakla birlikte Pazartesi sendromu, (settlement) édeme guni etkisinin ya da
genellikle kétl haberlerin Pazartesi gini verilmesinin bu duruma neden oldugu ileri

slrilmektedir®.

Rogalski tarafindan yapilan sézkonusu ¢alismada haftanin glint etkisine iligkin olarak
bir 6zellik daha saptanmistir. Cuma kapanigtan Pazartesi agilisa ve Pazartesi agilistan
kapanisa ortalama getirilerin Ocak aylarinda pozitif, yilin diger aylarinda ise negatif bir
egim izledigi belirlenmistir. Rogalski’'nin arastirma sonucuna goére, Ocak ayindaki

Pazartesi gunleri gergeklesen pozitif getiriler firma blyUklagu ile de ilgilidir.

Alexakis ve Xanthakis, Atina borsasinin gunluk getirilerini incelemigler ve Sali disindaki

%8 Mehmet Baha Karan, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Haftanin Gunleri Ve Ocak Ayi
Etkilerinin Firma Buiy(ikligii Agisindan Degerlendiriimesi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi
s.56, 2000, s.104-115.

%2 Cross, F., "The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays,” Financial Analysts
Journal, Aralik 1973, s. 67-69.

% French, K., "Stock Returns and the Weekend Effect,” Journal of Financial Economics, Mart
1980, s. 55-69.

% Richard J.Rogalski, “A Further Investigation of the Weekend Effect in Stock Returns :
Discussion”,Journal of Finance,Vol.39, 1984, s.835-837.
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gunlerin ortalama getirisinin pozitif oldugunu, en yiksek standart sapmanin Pazartesi

glinleri, getirinin ise Cuma giinleri gergeklestigini gézlemlemislerdir®.

Brooks ve Persand 2001 yilinda yaptiklari calismada, Giney Asya’daki bes Ulkenin
borsasinda haftanin guni etkisinin varligini arastirmis ve Guney Kore, Filipinler
disindaki Malezya, Tayvan ve Tayland borsalarinda haftanin gind etkisinin

varoldugunu belirlemislerdir®.

Aly, Mehdian ve Perry 2004 yilinda yaptiklari arastirmada, hafta sonu etkisine yonelik
arastirmalarin genelde Amerikan piyasalarinda yapildigi disiincesi ile gelismekte olan
11 Dogu Avrupa piyasasini incelemisler ve alti piyasada negatif Pazartesi, 5 piyasada
ise pozitif Pazartesi getirisi bulmuslardir. Negatif Pazartesi getirilerinin sadece iki
tanesi, pozitif Pazartesi getirilerinin ise sadece bir tanesi istatistiki olarak anlamli
cikmistir. Bu nedenle Dogu Avrupa’da gelismekte olan piyasalarda, haftanin giind

etkisinin zayif sekilde varoldugu sonucuna ulasmislardir®.

Hui 2005 yilinda yapti§i calismasinda, Asya Pasifik piyasalarindan Hong Kong, Kore,
Singapur, Tayvan ve gelismis piyasalardan Amerika ve Japonya piyasalarini incelemis
ve Singapur piyasasi digindaki piyasalarda hafta sonu etkisini, Pazartesi ve Sali
gunlerinin getirisinin diguk, Carsamba ve Cuma gunlerinin getirisinin ise yuksek

oldugunu gézlemlemistir®.

% p Alexakis and M.Xanthakis, “Day of the Week Effect on the Greek Stock Market”, Applied
Financial Economics,Vol.5, 1995, s.43-50.

% C.Brooks ve G.Persand, “Model Choice and Value-at-Risk Performance”, Financial Analysts
Journal, Vol. 58, 2002, s.87-97.

9" Hassan Youssef Aly , Seyed M. Mehdian and Mark J. Perry, “An Analysis of Day-of-the-Week
Effects in the Egyptian Stock Market”, International Journal of Business, 2004, s.302-308

% Hui, K.L., “Product Variety under Brand Influence: An Empirical Investigation of Personal
Computer Demand,” Management Science, Vol. 50, No. 5, 2004, s.686-700.

36



2.2.2.0cak Ayl Anomalisi

Ocak ay! etkisi, hisse senedi getirilerinin Ocak aylarinda sistematik olarak yuksek getiri
sagladigini ifade eder. Ocak ay! etkisi daha ¢ok piyasa degeri dusuk firmalarin hisse
senetleri igin gegerlidir®.

k', gerekse Ozmen'™ tarafindan yapilan calismalarda IMKB’de

Turkiye’de gerek Bildi
istatistiksel olarak anlamli bir diizeyde Ocak ay! etkisi oldugu belirlenmistir. IMKB’de

ortalama olarak en yuksek getiriyi saglayan ay da yine Ocak ayi olmustur.

IMKB’ye yénelik yapilan g¢alismalar icinde en kapsamlilarindan birisi olan bu
calismasinda Bildik, sadece Ocak ayi degil, yilin diger aylarini da kapsayan “yilin ayi
etkisi“ varligini gosterir kanitlar elde etmistir. Buna gére yilin dijer aylarindan farkh bir
sekilde glnlik ortalama getirisi en yuksek ve istatistiki olarak tek anlamli ayr Ocak’tir.
Ocak ayinin yani sira, Haziran, Eylil ve Aralik aylari da ortalamanin Gzerinde ylksek
kazanclar getirmektedir. Basta Agustos (negatif) olmak Uzere Ekim ve Temmuz aylari
da getirilerin yil icerisinde en diguk oldugu aylardir. Ocak ayindaki yuksek getirilerin
buyuk kismi ayin ilk islem gunlerinde meydana gelmektedir. Getirilerin degiskenliginin
(riskin) en yuksek oldugu aylar Ocak ve Subat, en disuk oldugu aylar ise Temmuz ve
Haziran’dir. Birim risk basina en ylksek getiri sirasiyla Haziran, Ocak, Eylll, en dlsuk
getiri ise Agustos, Ekim ve Temmuz aylarinda elde edilmektedir. Getirilerin en ylksek

oldugu aylarda islem hacmi de ylkselmekte, en dislk oldugu aylarda da dismektedir.

Ocak ay1 anomalisinin olasi bir nedeni, yatirrmcilarin yilin son ayinda vergiden kaginma
amaciyla satis yapmalari ve bu avantajdan yararlandiktan sonra yeni yilin ilk ayinda
tekrar alisa gecmeleri olarak gosterilebilir. Diger bir neden ise; yatinm fonlari, yatirm
ortakhklar gibi kurumsal yatirimcilarin yilsonu bilangosunu daha iyi goéstermek amaciyla
yil icinde portféylerine dahil ettikleri ve kétu performans sergileyen hisse senetlerini

Aralik ayinda portfdylerinden gikarmalaridir.

% Ozmen,a.g.e.,s.32.
% Bildik, a.g.e., 5.107-114.
101 Ozmen, a.g.e., s.33.
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2.2.3.Ay ici Anomalisi

Yilin herhangi bir ayina ait 30 gunluk (ortalama) takvim ddneminin ikiye bolinmesi
sonucu, hisse senetlerinin ayin ilk yarisinda ya da ikinci yarisinda, diger yarisina goére
daha farkl getiri getirmesi, ay i¢ci anomalisi olarak ifade edilmektedir. Ay igi
anomalisine iliskin bulgular, hisse senetlerinin ay icinde anlamli bir egim gdsterip
goOstermedigine iliskin calismalar sonucunda elde edilmektedir. Bu amacla hisse
senetlerine iligskin gunlik getiri ortalamalari birinci on bes gin ve ikinci on bes glin
olmak Uzere incelenmekte ve bunlar arasinda anlaml bir getiri farki olup olmadigi

arastiriimaktadir.

Bu konuda ilk ve kapsaml ¢alisma 1987 yilinda Ariel tarafindan yapilmistir. Ariel New
York Borsasinda, 1963-1981 yillarina iliskin, her ayin ilk 9 gini ile son 9 gunu
ortalama getirilerini karsilastirmistir. Karsilastirma sonucunda ayin ilk yarilarindaki
ortalama getirilerin, ikinci yarilarindaki ortalama getirilerden fazla oldugunu
belirlemigtir. Bagka bir ifade ile pazardaki kUmdlatif getirinin  hemen hemen
tamaminin ayin ilk yarisinda olustugu, ayin ikinci yarisinin komdulatif kazanca
katkisinin sifira yakin oldugu sonucuna varmigtir. Ariel ayrica, ay i¢i anomalisinin
Ocak ay! anomalisinin bir yansimasi olmadigini, bu etkinin diger aylarda da devam
ettigini belirtmigtir. Ay i¢i anomalisinin ayin son ginu ve takip eden ayin ilk dort iglem

giiniinde giiglii oldugunu savunmustur'®,

Jaffe ve Westerfield ay ici anomalisini bes ayri lilkede (A.B.D, Avustralya, ingiltere,
Japonya ve Kanada) test etmistir. Test sonucunda, A.B.D, Avustralya, ingiltere ve
Kanada’'da, aylara iligkin ilk yari getirileri ikinci yari getirilerinden yuksek c¢ikarken,
Japonya da bunun tam tersine ikinci yari getirileri birinci yari getirilerinden daha yuksek
citkmigtir. Ayni galismada, ayin son gunu diger aya devredilerek, bir nevi diger ayin
baslangici kabul edilerek, aylarin ilk yarilarindaki gunluk getirilerin ikinci yaridaki
gunlik getirilere esitligi hipotezi test edilmis; A.B.D. ve Avustralya’da, s6z konusu

hipotez reddedilirken, Ingiltere ve Kanada da istatistiksel 6nemin kayboldugu

102 Ariel, Robert A., “A Monthly Effect in Stock Returns,” Journal of Financial Economics,

Vol.18, Mart 1987, s.161-174.
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g6rilmus, Japonya’da ise ikinci yarinin daha yiksek getiri sagladiyi saptanmistir.
Bagka bir ifadeyle A.B.D. ve Avustralya’da pozitif ay i¢i anomalisi ayin birinci yarisinda

103

gerceklesirken Japonya’da ikinci yarida gerceklestigi tespit edilmistir—.

Ozmen [IMKB'de 1988 — 1996 dénemine iligkin olarak, ay ici anomalisi olup
olmadigini arastirmistir. Arastirma sonucunda 101 er doéneme iligskin getiriler
dzellikle ayin ilk yarisinda ¢ok daha yiiksek olmak tzere farkli bulunmustur. Ozmen
bu bulgulara dayanarak iIMKB’ de ay i¢i anomalinin var oldugunu belirtmistir. Turkiye
borsasinda da, 6zellikle Ocak ayinda diger aylara oranla bariz bir sekilde ay igi
anomalisi olusmaktadir. Yatinmcilar Ocak ayinin ilk yarisinda diger yarisina oranla

daha yiiksek getiri saglamaktadirlar*®.

Bildik, IMKB’ de 1988-1998 yillari arasinda on yillik bir ddnemde ay i¢i anomalisinin
olup olmadigini arastirmis ve anlamh sonuglara ulasmistir. Bu calismada, gerek
takvim gulnleri gerekse iglem glnleri agisindan olusturulan yari ay dénemlerdeki
gunlik ortalama getiriler agisindan ayin birinci yarisindaki islem gunlerinin ikinci
yaridaki gunlerden ortalama %65 oraninda daha yiksek getiri sagladigini tespit
etmigtir. Bunun yaninda, ay icgi getirilerinin aylara gére dagiimi da incelenmis ve
Ocak, Nisan ve kismen de Haziran aylarinin ilk yarilarinin diger aylara nazaran
daha yiksek pozitif getiri getirdigi, buna karsin Nisan, Mayis ve Ekim aylarinin
ikinci yarilarinda ise daha yiksek oranda negatif getiri saglandigi goéralmustar. Ayrica
her aya iligkin ilk on gin ve son on glne iliskin yapilan incelemede de, yine ay
icinde ilk on gunlik dénemde son on gunlik déneme goére daha yuksek getiri
saglandidi sonucuna ulasiimigtir. Butin bu caligmalar 1si§inda Tuirkiye'de ve

birgok Ulkede Ay ici anomalisinin varligindan séz edebiliriz*®.

103 3 Jaffe and R.Westerfield, “Is there a Monthly Effect in Stock Market Returns? Evidence from
Foreign Countries,” Journal of Banking and Finance, Vol.13, 1989, 237-244.

1% &zmen, a.g.e., s.26.

% Bildik, a.g.e., 5.121-134.
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2.2.4.Ay Donumu Anomalisi

Hisse senetlerinin, yilin herhangi bir ayinda, bir dnceki ayin sonu ile s6z konusu ayin
basinda birka¢c gun diger glnlere oranla daha ylksek oranda getiri saglamasi ay
dénUmU anomalisi olarak ifade edilmektedir. Literatirde yapilmis birgok calismada, ay
sonlarina gelen 1—4 gin ile ay baslarina gelen 1-4 gln arasindaki aralikta hisse

senetlerinin daha yuksek getiri sagladigi saptanmistir.

Bildik IMKB’ da 1988-1998 ddnemine iliskin olarak yapmis oldugu calismasinda,
aybagsi olarak ister ayin 1'i ister 15’i kabul edilsin, ay dénimu olarak tanimlanan
doénemlerde ortalama getiri, diger gulnlerin ortalama getirilerinden 6énemli dlglide
yiiksek bulunmustur. IMKB'de ay dénimi olarak kabul edilecek gunler ayin ilk 4
guinU ve son 1 gunuddr. Bu glnlerde hisse senetleri diger gunlere oranla daha
yuksek getiri saglamaktadir. Aybasi ayin 151 kabul edildiginde ise, ay dénimi
gunleri olarak ayin ilk 4 giini ve son 3 gunu belirlenmistir. Bu dénemde hisse senedi
getirileri ayin diger glnlerine oranla istatistiksel olarak farkli dlgtide ylksek
bulunmustur. Sonug olarak, ayin ilk guni ister ayin biri isterse 15’ olarak kabul
edilsin, her iki durumda da, hisse senedi getirileri géstermistir ki, IMKB’ de ay
dénimi anomalisi vardir. S0z konusu bulgular uluslararasi literatiri  de

desteklemektedir®.

Ariel yapmis oldugu calismada, bir aya iliskin hisse senedi getirilerinin, dnemli bir
bolumunun 6nceki aya ait son islem gunu ile izleyen ayin ilk dokuz islem gunu
arasinda saglandigini tespit etmistir. Ariel ayrica, yatinmcilarin ayin ilk ginlerinde
planladiklari hisse senedi alislarini hizlandirdiklarini, buna karsin satiglarini ise
ertelediklerini; bunun nedeninin ise Ozellikle ayin son gunlerinde baglayan yuksek

oranl getiriler oldugunu belirtmistir*’,

% Bildik, a.g.e., sf.135-147

197 Ariel, a.g.e. s.89-95
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Hisse senetleri piyasasindaki yatinmcilar, hisse senedi alimlarini ayin ilk gununde
gerceklestirdiklerini ve satiglarini ertelediklerini, bunun sebebinin de ayin son gininde

baslayan dénemde getirilerin yiikselmesi oldugunu ifade etmislerdir'®®.

Agrawal ve Tandon, 19 ulke borsasini kapsayan ¢alismalari sonucunda, ilk ve son 4
gunlik getirileri  karsilastirmiglardir.  ABD disinda yer alan 18 dlkenin 10’unda
(Almanya, Avustralya, Brezilya, Danimarka, Hollanda, isveg, italya, Japonya, Kanada
ve Meksika) ayin son guninde gerceklesen getirinin, ortalama aylik getiriye oranla

hayli yiiksek oldugunu belirlemislerdir'®.

2.2.5.Y1l Donuisu Anomalisi

Yil doénlsu etkisi, Aralik ayinin son birka¢ gunu ile Ocak ayinin ilk haftasini iceren
dénemde hisse senedi getirilerinde anlaml bir degisim gézlemlenmesi durumunda

sOzkonusudur.

Keim'° ve Reinganum''! 1983 yilinda yaptiklari calismada, kiigiik 6lgekli firmalarin
menkul kiymet getirilerinde Ocak ayinin ilk iki haftasinda anormal artis oldugunu
g6zlemlemistir. Bu anomali “yil dénlsu etkisi” olarak adlandiriimaktadir. Roll'a gore,
kiguk firmalar gercekte yilsonu 6ncesi gosterdikleri zarar rakamlarindan daha fazla
kayip yasamaktadir. Kiguk firmalara ait hisse senetleri Arallk ayinda satisa
zorlanmaktadir, bu durum da Ocak ayinda tekrar geri allma neden olur, bu da
beklenen getiri oraninin artmasina neden olmaktadir. Yil dénisit etkisi, farkedildigi
zamandan bugine dek oldukga azalmistir. Kimi zaman halad gézlenmekle beraber

kurumsal yatirimcilarin portféylerinde bu etki gérijlmemektedirllz.

108
109

Bildik, a.g.e., s.58.

A.Agrawal and K.Tandon, “Anomalies or lllussion? Evidence from Stock Markets in Eighteen
Countries”, Journal of International Money and Finance, 1994, s.83-106.

119 Keim, D., "Size Related Anomalies and Stock Market Seasonality; Further Empirical
Evidence." Journal of Financial Economics, Vol.12, 1983, s.12-32.

1 Reinganum, M. R. “The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in January:
Empirical Tests for Tax-Loss Selling Effects”, Journal of Financial Economics, Vol. 12, 1983,
s.89-104.

12 Richard Roll, “On Computing Mean Returns and the Small Firm Premium”, Journal of
Financial Economics, Vol.12, 1983, s5.371-386.
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Lauterbach ve Ungar'*®, israil Borsasr'nda Aralik ayinin son iglem giinii ile Ocak ayinin
ilk iglem gunu getirisini, diger normal gunlerin getirisi ile kargilagtirmis ve guglu bir

ylldonima etkisinin var oldugunu gézlemlemistir.

Gultekin ve Giultekin tarafindan yapilan c¢alismada ise, Lauterbach ve Ungar’in
calismalarinin aksine israil Borsasrnda yildénisi etkisinin oldukga zayif bir sekilde
varoldugu sonucu elde edilmistir'**. Santemases ise ispanya’ya ydnelik yapmis oldugu

arastirmada yildoniisii etkisinin varoldugunu gézlemlemistir'*®.

2.2.6.Tatillere iliskin Anomaliler

Hisse senedi getirileri, bircok Ulkede, tatil dncelerinde, diger islem glnlerine oranla
daha ylUksek gerceklesmektedir. Tatillere iliskin anomalilerin zamani, borsanin, hafta
sonu tatili, dini ve resmi bayramlara iligkin tatii dénemi ©&ncesi ve sonrasini
kapsamaktadir. Literatirde borsanin herhangi bir olaganisti durum sonucu kapali
oldugu déneme iligskin hisse senedi fiyat davraniglar tatillere iliskin anomaliler iginde
degerlendiriimemistir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlarindaki, tatil éncesi ve sonrasi
donemlerde herhangi bir olagan disi davranis gosterip gostermedidi ile ilgili bu durum,
tatillere iliskin anomalilerin konusunu olusturmaktadir.

18 ve Pettengillin''’ yaptiklari calisma sonuglarina gére, tatil etkisi firma

Rogalski
blyUkIGgu ile iliskili degildir ve kiiguk veya blyik firmalarin hisse senetlerinin her ikisinde
de gérilebilir. Ozellikle tatil éncesi getirilerin, normal giinlerdeki getirilere oranla oldukga
farkh oldugunu ve 6zellikle de kigtik firmalarda buyik firmalara oranla bu etkinin daha ¢ok

oldugunu belirlemiglerdir. Tatil donisu etkisi ise klglk veya blylk firmalarin hisse

13 | auterbach, B., & Ungar, “M. Calendar Anomalies: Some Perspectives From The Behaviour
Of The Israeli Stock Market,” Applied Financial Economics, Vol.2,1992, s.57-60.
14 Mustafa Giiltekin ve Biilent Giiltekin, “Stock Market Seasonality : International Evidence”,
Journal of Financial Economics, Vol. 12, 1983, s.469-81.
15 santemases, M., "An Investigation of the Spanish Stock Market Seasonalities”, Journal of
Business, Finance & Accounting, 1986, s.267- 276.
116 Rogalski, R., “New findings regarding day of the week returns over trading and non—trading
eriods: a note,” Journal of Finance, Vol.39, 1984, s.1600-1614.

7 pettengill, G. N., “Holiday closings and security returns”, Journal of Financial Research,
Vol.12, 1989, s.57-67.
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senetlerinin her ikisinde de pozitif ydnde etkilidir. Ote yandan, kiicik firmalarda bu pozitif

etki blyuk firmalara oranla daha fazladir.

Ariel 1990 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, A.B.D. hisse senedi piyasalarini 1963 — 1982
donemi icin incelemistir. 160 adet tatile iliskin (hafta sonu resmi tatili degil) yapmis oldugu
incelemede, tatil dncesi getirilerin normal gtin getirilerinden oldukga yiiksek oldugunu, bu
getirilerin tatilden bir glin 6nceki seansta gerceklestigini ve saatlik getiri bazinda genellikle
pozitif oldugunu, son bir saatte ise zirveye ciktigini saptamistir. Ariel A.B.D. hisse senedi
piyasasindaki fiyat degisiminin %35’inin tatillerden dnceki 8 guinde olustugunu belirtmistir.
Ariel s6z konusu calismasinda, tatil dncesi anomalisinin, Ocak ayi, hafta sonu ve kilicik

firma anomalisinden farkli bir anomali oldugunu éne stirmiistir**e.

IMKB ile ilgili olarak yapilmis birgok galismada uluslararasi bulgulara paralel bir sekilde
tatil dncesi yiksek getiri anomalisinin varhigi tespit edilmisti. Ozmen Ocak 1988-
Haziran 1996 déneminde yer alan 37 resmi tatile iliskin yapmis oldugu ¢alismada, tatil
Oncesi getirilerin tatil sonrasi ortalama getirilerden 14 kat, diger gunlerin getirilerinden
ise 5,5 kat daha ylksek gerceklestigini saptamistir. S6z konusu getiriler %1 dnem
dizeyinde sifirdan farkli ¢ikmigtir. Baska bir ifade ile tatil 6ncesi getirilerin tatil sonrasi
getirilerle esitligi hipotezi IMKB’ de hem F-testi hem de Kruskal-Wallis Testi sonucunda
reddedilmistir. Bagka bir deyisle bu calisma sonucunda tatil dncesi getirilerin tatil

sonrasi getirilere oranla gok daha yiiksek oldugu kabul edilmistir'*®.

IMKB’ de 1988-1998 tarihleri arasinda tatillere iliskin anomalileri arastiran Bildik,
piyasanin kapali oldugu resmi tatil 6ncesi ve sonrasi hisse senedi getirilerini
incelemistir. Arastirma sonucunda, hisse senedi piyasasinda, tatil oncesindeki
glnlerde getiri ve islem hacmi ortalamasinin, gerek tatil sonrasindaki ve gerekse diger
tim gunlerdekinden énemli dlcide yliksek oldugu bulunmustur. Ancak 2 gunlik takas
suresi uygulamasina gecilmesinden sonra bu durumun tersine dondigu ve tatil

sonrasi getirilerin tatil 6ncesinden daha yuksek oldugu tespit edilmistir. Bildik’in

118 Ariel, R.A., “High Stock Returns Before Holidays: Existence And Evidence On Possible

Caq_ses,” The Journal of Finance Vol.7, 1990, s.1611-1626.
19 &zmen, a.g.e., s.110.
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bulgularinda, tatilden 6nceki son islem gunu ile tatil sonrasi ilk islem gunu getirileri
arasinda literaturdeki negatif korelasyonun aksine, pozitif korelasyon gorulmugtir.
Sonug olarak, IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda, hisse senedi gerilerinin resmi
tatillerden 6nceki ve sonraki ilk islem gunlerinde diger glnlerden farkli hareket ettigi ve
IMKB’ de gigli bir tatil etkisi oldugu gérilmustir. IMKB’ deki tatil etkisinin literatiirdeki
orneklere tam olarak uyumlu olmayan kendine 6zgl bir davranis sergiledigi

saptanmistir*®.

2.3. Anomalilere Yol Agan Olasi Nedenler

Anomalilere yol acan olasi nedenlerle ilgili olarak finans literatiriinde pek ¢ok goérus ileri
surtlmustir. Ancak akademik cevrelerde bu nedenlerin hangisinin veya hangilerinin bir
anomaliyi tam anlamiyla agiklayabildigine iliskin henlz gorus birligine varilamamistir.

Asagida anomalilere yol agcan olasi nedenlere ana hatlariyla deg@inilmigtir.

2.3.1.Yatirnmci Davraniglari

Daha 6nceki bolimlerde agiklandigi Gzere hisse senedi getirileri, olagandisi bir sekilde
Pazartesi gunleri negatif, Cuma ginleri ise pozitif olmakta ve hafta basindan hafta
sonuna dogru yaklastikga belli bir artis egimi icerisine girmektedir. Baska bir ifadeyle
haftanin ilk islem gunu, arz-talep dengesi bozulmakta ve alim-satim emirleri arasinda

satim emirleri lehine dengesizlik g6zlenmektedir.

Abraham ve Ikenberry*?!, Miller'?* gibi pek gok akademisyen, haftanin giinii etkisine
bireysel yatirrmci davraniglarinin yol agtigini ileri sirmuslerdir. Miller'e gore, ekonomik
olarak insanlar haftanin 5 gunu cahlgirlar ve hafta sonlarini ise piknige gitmek, komsu

ziyareti yapmak, spor faaliyetlerine katiimak gibi sosyal faaliyetlere ayirirlar. Ote yandan

120

Bildik, a.g.e., s.147.

2L A Abraham and D.L.lkenberry, “The Individual Investor and the Weekend Effect”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 1994, s.263-277,

122 Edward M.Miller, “Why A Weekend Effect?”, Journal of Portfolio Management, 1988, s.42-
48,
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borsalar ve borsalarda islem yapan araci kuruluglar da hafta ici faaliyet gosterip hafta

sonlarinda kapalidirlart®,

Yatirim kararlari i¢in ayrilan sure, haftanin ginleri agisindan gesitli farkhliklar gdsterir.
Dogal olarak, araci kuruluglar, kurumsal yatirimcilar, yatirrm danismanlari ve benzeri
kurumlar, pek ¢ok karari hafta icinde verirken, bireysel yatirrmcilar kararlarini hafta igi
yaninda hafta sonu da verirler ve Ozellikle de hafta ici verdikleri kararlari hafta
sonlarinda gozden gecirirler. Hafta sonlari, bireysel bir yatirimci icin yanhs kararlarini
dizeltme firsati yaratir. Dolayisiyla bu anomalinin muhtemel nedenlerinden biri,
haftanin gulnlerine bagh olarak bireylerin alim satim emirleri arasinda herhangi bir
egimin goézlemlenmesi olabilir; zira alim gunini etkileyen faktorlerle satim gunini
etkileyen faktorler birbirinden farklidir. Nasil ki sinemaya gitmek, dost ziyareti yapmak
gibi aktiviteler haftanin belli bir gunu ile iliskili ise, hisselerin alim satim sikligi da

haftanin belli bir gtiniine bagh olabilir.

Bireysel bir yatinmci igin bilgiyi hafta icinde elde etmek ve degerlendirmek, hafta
sonuna goére daha maliyetlidir. Dolayisiyla mevcut portféyleri gézden gecgirmek ve yeni
yatirim kararlari vermek agisindan bireyler icin en uygun zaman dilimi hafta sonlaridir.
Bu nedenle de birikimli emirlerin gergeklestirdigi tek giin hafta sonunu izleyen Pazartesi
olmaktadir. Her ne kadar alim satim kararlarinin birbirini dengelemesi disindlebilirse
de, bu kararlarin farkl gunlerde verilmis olmasi nedeniyle, bazi yatirimcilar bazi
glnlerde net alici veya net satici olabilirler. Sonu¢ da bazi gunler (Cuma gibi) alim
agirlikh iken, diger gunler satim agirlikh (Pazartesi gibi) olabilir. Nitekim arastirmalarda
bireysel yatirrmcilarin Pazartesi gunleri daha aktif oldugu, alim-satim emirleri oraninin

diger giinlere gére énemli dlglide diistigi belirlenmistir'®.

Ritter, Ocak anomalisine de bireysel yatirimcilarin davraniglarinin kismi bir etkisinin
oldugunu belirlemigtir. 1971 - 1988 donemini inceleyen Ritter, yatirirmcilarin alim-satim

oranlarinin Aralik ayinin sonlarina dogru iyice dustigunu, Ocak ayinda (6zellikle de ilk

123 Edward M.Miller, a.g.e., s. 43-47.
124 3.Lakonishok and S.Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year Perspective”,
Review of Financial Studies, 1988.
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hafta da) ise olagandigi bir sekilde ylUkseldigini tespit etmistir. Bu olayi, bireylerin
vergisel ve portfdy revizyonu amaci ile Aralik ayinda daha fazla satis yapmalarina ve
Ocakta tekrar alim yapmalarina baglamaktadir. Bagka bir ifadeyle, bireysel yatinmcilar
Ocak ayinda O&zellikle kuglk piyasa degerli hisselerde net alici konumuna

gecmektedirler'®.

Haftanin ilk seansina kurumsal yatirimcilarin piyasaya ¢ok aktif olarak katiimamalari ve
bireysel yatirimcilarin hafta sonu satis agirlikh kararlar almalari, Pazartesi guni
fiyatlarin diismesine yol agmaktadir. Jain ve John'?® bu tezi dogrular sekilde, islem
hacimlerinin  %90’nin Sal ile Cuma gunleri arasinda gergeklestirildigini tespit

etmiglerdir.

2.3.2.Araci Kurulug ve Yatirnm Danigsmanlarinin Davraniglari

Esas olarak hisse senedi alimlarinda ilk girisimlerin ¢cogu araci kuruluglardan veya
yatirrm danigsmanlarindan gelmektedir. Bu ilk hareket, potansiyel alicilar igin bir tesvik
niteligindedir ve alicilari zaman icinde kiskirtarak harekete gegirmektedir'?’. Lewellen,
Lease ve Schlarbaurn tarafindan yapilan bir galismada, alim-satim emirlerinin %31’inin
aracl kurulus ya da yatirim danigsmanlarinin tavsiyelerinden kaynaklandigi saptanmistir.
Diger yandan alim ve satim tavsiyeleri arasinda da alim lehine ¢ok belirgin bir

dengesizlik s6z konusudur'?®,

Yine ayni arastirmada, yatirnm uzmanlari veya danigsmanlarinin yapmis oldugu 6000

adet tavsiyenin %77’sinin alim ydnidnde, sadece %13’Unlin satim ydéninde oldugu

125 . Ritler “The Buying And Selling Behavior Of Individual Investors At The Turn Of Year”,
Journal of Finance, Vol.43, 1988, s. 701-717.

126 3ain, Prem., Gun-Ho Joh, “The Dependence Between Hourly Prices and Trading Volume,”
Journal of Financial and Quantative Analysis Vol.23, 1988, s.269-283

27 Miller, M. H. “The Modigliani-Miller Proposition after Thirty Years,” Journal of Economic
Perspectives, Vol.2, 1988, s.99-120.

128 | ewellen, Wilbur G., Kenneth L. Stanley, Ronald C. Lease, and G. Schlarbaurn. “Some Direct
Evidence on the Dividend Clientele Phenomenon” Joumal Of Finance Vol.33, 1976, s. 1385-99.
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belirlenmigtir. Diefenbach tarafindan yapilan diger bir ¢alismada da, araci kurulusglarca

verilen alim emirlerinin satim emirlerinden tam 26 kat daha fazla oldugu gérilmiistiir'®.

Bir araci kurulusun genellikle alim 6nerisinde bulunmasinin ana nedenlerinden biri,
daha o6nceden hisse senedi sahibi olmayan har yatinmcinin potansiyel bir alici olmasi
olasiligina karsin, satim emrine iligkin tavsiyeye ancak elinde hisse senedi bulunduran
yatirimcilarin cevap verebilmesidir. Diger yandan araci kuruluglar musterilerini genelde
daha az satima tesvik ederler. Ancak alinan her hisse senedi er ya da ge¢ satilacagina
gore, yatirrmci ya piyasanin dusecegine olan inanci nedeniyle veya nakit ihtiyaci
nedeniyle satis kararini kendi basina araci kurulustan biraz daha bagimsiz olarak verir.
Olaya haftanin glnleri agisindan bakildiginda, alim emirlerine iligkin finansal kararlar is
gunlerinde olusturulurken, satim emirleri is gunlerine ek olarak hafta sonlarinda da
olusturulur, diger bir ifadeyle borsalarin ve finansal kurumlarin kapali oldugu
zamanlarda. Dogal olarak bu egilim haftanin belli ginlerinde(érneg@in hafta sonlarini
izleyen Pazartesileri veya tatilleri izleyen gunlerde) satim emirlerinin daha yogdun

olmasina, dolayisiyla fiyatlarin olagandisi bir sekilde diismesine yol agar'®.

O halde, araci kurulus ve yatirrm danigsmanlarinin hafta icinde genelde daha baskin
olarak alim tavsiyelerinde bulunmasi ve yatirimcilarin da satim kararlarini daha ¢ok
hafta sonlari vermeleri sonucunda biriken satim(arz) fazlaligi Pazartesi gunleri 6zellikle
de seansin ilk 45 dakikasinda borsaya yogun bir sekilde yansiyinca, haftanin gini
anomalisi denilen Pazartesi etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Sayet piyasa yapicilar (market
makers) da portfoylerindeki agiri fazla hisseleri elden ¢ikarmak isterlerse, s6z konusu
etki iyice gliclenmektedir. Nitekim French'® yukarida anlatilanlari dogrular sekilde,
Pazartesi etkisinin borsanin kapali olmasindan kaynaklanabilecegini ileri suirmus,

Rogalski*** de bu etkinin zamanlamasinin Cuma kapanis ile Pazartesi acilisi arasinda

129 R. E. Diefenbach, “How Good Is Institutional Brokerage Research?,” Financial Analysts
Journal, January-February 1972, s.54.

%0 R. French, “Stock Returns And Weekend Effects,” Journal of Financial Economics, Vol. 8,
1980, s.55-69.

! Erench, a.g.e., s.67.

132 Richard J.Rogalski, “A Further Investigation of the Weekend Effect in Stock Returns :
Discussion”,Journal of Finance, Vol.39, 1984, s.836.
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oldugunu belirlemistir. Haftanin guna ile ilgili olarak agiga satiscilarin Cuma gunleri
pozisyon kapatmalarinin ve Pazartesi tekrar satmalarinin da belli bir etkisinin

olabilecegi belirtilmigtir.

2.3.3.islem Zamani Hipotezi Ve Bilgilerin Kamuoyuna

Duyurulmasi

Hafta sonu anomalisi (sayet anomali Cuma kapanisla Pazartesi agilis arasinda
olusmussa) veya Pazartesi anomalisine (sayet anomali Cuma kapanigla Pazartesi
kapanigi arasinda olmussa) iligkin olarak ileri sdrtlen diger bir neden de, Cuma
kapanigi ile Pazartesi kapanisi arasinda U¢ gUnlik bir sdrenin oldugu, dolayisiyla
Pazartesinin diger gunlere oranla 3 kat daha yuksek getiri sadlamasi gerektigi
seklindeki bir goérustur. Calendar Time Hypothesis veya Closed Market Hypothesis
olarak adlandirilan bu hipoteze, French tarafindan “islem Zamani Hipotezi (Trading
Time Hypothesis)“ olarak isimlendirilen alternatif bir hipotez gelistirilmistir. Buna gore,
getiriler sadece borsalarin faaliyette olduju zamanlarda, diger bir ifadeyle islem
yapildidinda elde edilebilir ve her ginin ortalama getirisi diger gunlerin getirileriyle
istatistiki olarak farklilik arz etmez. Ancak ampirik gdzlemler her iki hipotezi de dogrular

nitelikte sonuglar vermemistir*®.

Bu hipotezler 6zinde, Cumartesi ve Pazar gunleri piyasaya yeni bilgiler geldidi ve bu
bilgilerin yatirirmcilarin portféylerini yeniden gbézden gegirmelerine neden oldugu
seklinde bir varsayima dayanmaktadir. Dogal olarak boyle bir varsayim akla su soruyu
getirmektedir: Acaba anomaliler ile sirketlerin k&r konusunda olsun, fiyat etkileyici diger
konularda olsun kamuya yaptiklari aciklamalar arasinda herhangi bir iliski var midir? Bu
sorunun yaniti, bilgilerin kamuoyuna duyurulma hipotezi (information announcement
hypothesis) ile verilmeye calisiimistir. Bu hipoteze gdre, Pazartesi gergeklesen negatif
getirilere, genellikle Cuma gunleri kapanis sonrasi agiklanan kétl haberlerin yol actigi

kabul edilmektedir*®*.

1% R. French a.g.e., s.60.

134 Fishe, R.P., T.F. Gosnell and D.J. Lasseri “Good News, Bad News, Volume, and the Monday
Effect, Journal of Business Finance and Accounting, Volume 20, No. 6, 1993, s.881-892.
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Genellikle sirketlerin koti veya olumsuz haberleri, haberin yaratacagi soku atlatmak

veya hafifletmek icin hafta sonuna sakladiklari kabul edilmektedir. Damodaran®®, Dyl

136 7

ve Maberly*®, Patell ve Wolfson™*’ ve Schatzberg ve Datta'® konuya iligkin olarak
yaptiklari g¢alismalarda, bu savi dogrular nitelikte, sirketler tarafindan yapilan kar
azaliglari, temettl dusudkltkleri gibi olumsuz acgiklamalarin genellikle Cuma kapanistan
sonra, Urun gelisimi, yeni anlasma yapilmasi gibi iyi haberlerin ise hafta i¢i kamuoyuna

duyurulduguna tespit etmislerdir.

Brown ve Kennely™®® tarafindan yapilan galismalarda da benzeri sonuclar alinmistir.
Diger yandan, ayni iliskiyi sadece kiiciik firmalar bazinda arastiran Kros ve Schroder **°
son 3 aylik déneme iliskin kar aciklamalari ile Ocak anomalisi arasinda belli bir iligki

oldugunu tespit etmistir. Bu konuda Penman'**

ise, iyi haberlerin, diger bir ifadeyle
hisse fiyatini artirmasi beklenen haberlerin genelde ayin ilk yarisinda, buna karsin kot
haberlerin ise ayin ikinci yarisinda ve dzellikle de Pazartesileri aciklandigini tespit etmis

ve Ocak anomalisi ile Pazartesi anomalisi arasinda bir iliski oldugunu belirlemistir.

2.3.4.Yapisal ve Kurumsal Etkiler

Anomalilere yol agan baska bir neden de, bizatihi borsalarin igleyisi ile ilgili yapisal ve
kurumsal faktérler olarak ileri strtlmuastir. Anilan faktérler arasinda, alim-satima iligkin
hesaplarin kapatiimasi, menkul kiymet veya bedellerinin tevdii ve teslimi, yani takas

sistemi (settlement effect), islem sikligi (thin trading), piyasa yapicilarin etkisi gibi

%% Damodaran, A., “The Weekend Effect in Information Releases: A Study of Earnings and

Dividend Announcements,” Review of Financial Studies, Winter 1989, s.607-629

%% Dyl, E. A. Maberly, E. D. “A Possible Explanation For The Weekend Effect”, Financial
Analyst Journal, vol. 44, 1988, s. 83—4.

7 patell, J.M. ve M. Wolfson, “Good News, Bad news, and the Intraday timing of Corporate
Disclosures”, The Accounting Review, Vol. 57, No. 3, 1982, s.509-527.

138 Schatzberg, John D. Prabir Datta, “The Weekend Effect and Corporate Dividend
Announcements,” The Journal of Financial Research, Vol.15, 1992, s.69-76.

%9 Brown, P. Kennely, J. “The information Content Of Quarterly Earnings: An Extension And
Some Further Evidence”, Journal of Business, July 1972, s. 403-415.

140 Kross, W., B. Ro, D. Schroeder, “Earnings Expectations: The Analysts' Information
Advantage,” The Accounting Review, April 1990, s.461-476.

141 Penman, Stephen, , “The Distribution Of Earning News Over Time And Seasonalities in
Aggregate Stock Returns”, Journal of Financial Economics, Vol.18, 1987, s.199-228.
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faktorler sayilmigtir. Lakonishok ve Levy'*, piyasa faiz oranlarini kullanarak, takas
etkisinin %20 dolayinda hafta sonu anomalisine yol agtigini tespit etmistir. Haftanin
gunu etkisini kismi de olsa belli bir duzeyde acgiklayan takas etkisi konusunda Dyl ve

Martin'*?

, Solnik'** tarafindan da benzer sonuglar bulunmustur. Ancak Jaffe ve
Westerfield'** tarafindan yapilan bir arastirmada ise boyle bir iliskiye rastlanilmamistir.

Ayni zamanda Gibbon ve Hess’de* bu iligkiyi reddetmislerdir.

2.3.5.Vergisel Nedenler

Daha onceki boélimlerde, o6zellikle piyasa degeri klglk firmalarin hisse senedi
fiyatlarinin yilsonuna birka¢ giin kala 6nemli 6lgclide dustiklerini ve Ocak ayinin ilk
haftasi icinde ise olagandisi bir sekilde ylkseldiklerini belirtmistik. Ocak ay! veya yil
sonu anomalisi olarak nitelendirilen bu anomaliye yol acan nedenlerden birisinin de
vergisel amach satislar (tax-loss selling hypothesis) oldugu ileri strdlmustir. Bu
hipoteze goére, yatinmcilar yil igerisinde zarar ettiren hisse senetlerini satarak gelir
hanelerine zarar olarak kayit ederler. Zira s6z konusu sermaye zararlari o yilin olagan

gelirlerinden dusulerek belli bir vergi avantaji saglarlar.

Ornegin A.B.D.'de yIl iginde realize edilen zararlarin 3000 dolarlik kismi vergiye tabi
normal gelirlerden dagsiliur. Diger yandan Avustralya’da ise mali yil 1 Haziran-30
Temmuz arasindadir ve sermaye kazanglari (sermaye zararlari) olagan gelir olarak
kabul edilip herhangi bir vergiye tabi tutulmaz. Kurumlar agisindan ise, hisse senedi
satis| sonucunda zarar edilirse bu zarar herhangi bir stire ve miktar kosuluna bagli
olmaksizin gelirlerden indirilebilir. Dolaysiyla Avustralya A.B.D.’den ¢ok farkh bir vergi
yapisina sahiptir. A.B.D.'deki vergi yasalari bu ulkenin tersine, yatirirmcilarin hisse

senedi alim-satim kararlarini etkileyerek, degeri disen hisseleri yil sonunda (mali yil

142 |_akonishok, J. Levy, “The Weekend Effeel on Stock Retums”, Journal of Finance, July

1982, s.883.889.

3 Dyl, E., E.D.Maberly, “The Anomaly That isn’t There: A Comment on Friday-the-Thirteenth”
Journal of Finance, Vol. 43, December 1988 s.1285-1286

144 Solnik, B., “The Distribution of Daily Stock Returns and Settlement Procedures: The Paris
Bourse”, The Journal of Finance, , Vol. 45. No. 5, 1990, s.1601-1609

145 Jaffe, Jeffery, and Randolph Westerfield, “The Week-End Effect in Common Stock Returns:
The International Evidence,” Journal of Finance, Vol. 40, July1985, s.433-454

%% Gibbons M. and P. Hess, “Day of the Week Effects and Asset Returns”, Journal of
Business, , Vol.54, 1981, s.579-596.
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Oncesi) satima tesvik etmektedir. Satigi en yogun yapilabilecek potansiyel hisse
senetleri ise kucluk firmalarin hisse senetleri olmaktadir. Zira bunlarin hisse fiyatlari
blylk firmalara gére daha fazla dalgalanmakta ve sonugta fiyat disusleri daha siddetli
olmaktadir. Ote yandan vergi muafiyeti olan biyiik kurumsal yatirimcilar, kigik
firmalarin hisse senetlerine portféylerinde ¢ok fazla yer vermemektedirler. Dolayisiyla,
bireysel yatirimcilarin yil sonlarindaki asiri satis baskisi, klglk firmalarin hisse
fiyatlarinin dnemli dlclide dismesine neden olmaktadir. Ocak ayinin ilk haftasinda ise
tersi bir durum yasanmakta, satis baskisi kalkti§i icin fiyatlar yeniden artis egimine
girerek kiguk firmalarin Ocakta ylksek bir performans gostermesine neden olmaktadir.
Roll**” ve Reinganum®*, Ocak ayinda gézlemlenen getirilerin biiyiikliiginiin yil sonuna

dogru yapilan satislarin yol actigi zarar miktariyla ilintili oldugunu bulmuslardir.

Sayet yil sonu veya Ocak anomalisi vergisel amacl bir satis baskisindan kaynaklaniyor
ise bu anomalilerin diger Ulkelerde de gérilmesi gerekir. Ornegin farkl bir vergi yapisi
olan Avustralya’da vergi yili Haziran Temmuz oldugu igin, Ocak yerine benzer bir
anomaliyle karsilasiimasi gerekir. Oysa yapilan ¢alismalarda bdyle bir etkinin olmadigi
g6rilmustir. Bu konuda yapilan pek ¢ok ¢alisma, Ocak anomalisinin vergisel faktorlere

baglanamayacagi sonucuna ulagmistir.

2.3.6.Kuciik Firma Maskeleme Ve Diger Olasi Etkiler

Ocak anomalisiyle ilgili olarak ileri strilen diger bir neden de, Ocak ayinin pek ¢ok
finansal olayin bagladigi, firmalar hakkinda, Ozellikle de mali analistlerce g6z ardi
edilmis kuguk firmalar (neglected firms) hakkinda yeni bilgilerin piyasaya sunuldugu,
ikramiyelerin, primlerin verildigi bir ay olmasiyla ilgilidir. Hem yatinmcilar hem de
firmalar icin yeni bir vergi yihinin baslangici, ge¢cmis yil sonuglarinin kamuoyuna

duyuruldugu, O6zellikle kiguk firmalara iligkin finansal kararlarin yeniden gézden

YR, Roll, “Vas Ist Das? The Turn-of-the-Year Effect and the Return Premia of Small Firrns,”

Journal of Portfolio Management, No: 9, 1983, s.18-28.

1“8 M. R. Reinganum, “The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms” in Jjanuary
Emprical Tests for Tax-Loss Selling Effects,” Journal of Financial Economics, No: 12, 1983, s.
89 -104.
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149

gecirildigi, stratejik plan ve programlarin yapildigi bir aydir™. Piyasaya yeni bilgi
geldikge klguk firmalardaki fiyat dedismeleri buylklere oranla daha blytk kapsamda
olmaktadir. Zira kicik firmalari izleyen profesyonel bilgi derleyicileri ve isleyicilerin daha
az olmasi ve yatirrmcilar icin de buyuk firmalara gore kiguk firmalar hakkinda bilgi
toplama ve islemenin maliyetli bir is olmasi, yil i¢cinde bu agidan finansal rapor ilanlarina
kiguk firmalarin hisse fiyatlari daha fazla tepki gostermektedir. Sonucta bitin degisim

Ocak ayinda gerceklesmekte ve anomaliye neden olmaktadir*®.

Kiguk firmalarin Ocak ayinda yuksek getiri saglamasini agiklamaya yonelik diger bir
neden de, firmalarin Ocak ayinda risk pirimi ve betalarinin (piyasa riskine karsi
duyarlihk) artmasina ragmen, bu konuda yapilan ampirik calismalarda, s6z konusu
yuksek beta katsayilari yerine Subat-Aralik dénemindeki disuk katsayilarin kullanildigi,
dolayisiyla getirilerin gerceklesenden ylksek gosterilmis olmasidir. Risk dlgim hatasi
hipotezi olarak adlandirilan bu gériis Corhay, Hawawini ve Michel*" ile Rogalski ve

Tinic**? tarafindan ileri striilmistir.

DeBondt ve Thaler'in'>® 1985'deki calismalarinda bu konudaki diger bir neden de
yatirnrmci davraniglariyla ilgilidir. Yatirimcilarin kér agiklamalarina gereginden fazla
iyimser veya kétiumser reaksiyon gostermekte dolayisiyla fiyatlar gegici olarak 6z
degerden (fundamental value) sapip, belli bir anomaliye yol agmaktadir. Ozellikle
gecmiste kaybettiren firmalar kazandiranlara gére daha c¢ekici hale gelmekte,
kazandiran ve kaybettiren firmalarin fiyatlari yatirrmcilarin agiri reaksiyonuna paralel

olarak tersine bir egim gostermektedir. (Winner-Loser Hypothesis veya Overraction

149 Arbel, A. and P. J. Strebel, “Pay Attention to Neglected Firms,” Journal of Portfolio
Management, No:9, 1983, s. 37-42

150 Kross, W., “The Size Effect Is Primarily a Price Effect,” Journal of Financial Research
No:25, 1985, s. 169-179

1ot Corhay, A., Hawawini, G. and P. Michel. "Seasonality in the Risk -Return Relationship: Some
International Evidence.” Journal of Finance, No.42, 1987, s.47-68.

152 Rogalski, Richard J., ve Seha M. Tinic, “The January Size Effect: Anomaly or Risk
Mismeasurement?” Financial Analysts Journal, Vol. 42, No. 6, November-December 1986, s.
63-70.

133 DeBondt, Werner F. M., and Richard H. Thaler, “Does the Stock Market Overreact?” Journal
of Finance, 1985, No.40, s.793-805.
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Hypothesis). Bagska bir ifadeyle, daha &énce kaybettiren firmalar Ocakta ylkselme

egdilimine, kazandiranlar ise digme egilimine girmektedir.

Tatillere iliskin anomaliler konusunda finans yazininda, bes neden ileri strdimustar.
Bunlardan ilki, yatirimcilarin tercihlerini tatil dnceleri agiga satis yapmaktan ziyade alim
yoniinde kullanmalari veya ellerindeki hisseleri satmaktan ziyade acik pozisyonlarini
kapatma yoninde kullanmalari seklinde ifade edilmistir. Asimetrik stok tutma hipotezi
(asymmetric inventory-holding hypothesis) olarak adlandirilan bu hipoteze goére
yatirmcilari bu davranisa iten neden, agik pozisyonlardaki (short positions) sinirsiz
potansiyel zarara karsin, pozisyonlari (long positions) satmadaki potansiyel zararin
sinirl olmasidir. Bu hipoteze iliskin destekleyici bulgular Fabozzi, Ma ve Briley’in***

galismasinda bulunmustur.

Bu konudaki Gglincu hipotez yatirnmcilarin tatil dnceleri psikolojik ve duygusal olarak
olumlu, buna kargin tatil sonrasi olumsuz bir havada olmalarinin s6z konusu anomaliye

yol agabilecegini ileri sirmustur. (Market Sentiment Hypothesis)

Dérdincu hipotez ise, tatil sonrasi getirilerin kapanistan kapanisa élglilmesi nedeniyle
bu dénemin ilave bir islem gunu daha icerdigi, dolayisiyla tatil sonrasi getirilerin tatil
Oncesi getirileri agsmasi gerektigini ifade etmektedir (Time Diffusion Hypothesis).
French™ anilan hipotezin lehinde iken, Olfield ve Rogalski™®® bu hipotezin tatilleri
cevreleyen gunlerde gorilen olagandisi getirileri agiklamada yetersiz oldugunu

bulmusglardir.

% Fabozzi, F., C. Ma, and J. Briley, “Holiday trading in futures markets,” Journal of Finance,
Vol.49, 1994, s.307-324.

%° K. French. Stock Returns and the Weekend Effect. Journal of Financial
Economics, Vol.8, 1980, s55-69.

%8 Offield G.S. Rogalski R. J., “ A Theory of Common Stock Returns Over Trading and Non-
Trading Periods”, Journal of Finance Vol.35, 1980, s.729-751.
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Tatil anomalilerine yol agan nedenler konusundaki son hipotez ise Keim™’ tarafindan
ortaya atilan Trading Pattern Hypothesis'dir. Bu hipoteze gére tatilden 6nceki ikinci
gunun kapanis fiyatlari genellikle alici fiyatlarina daha yakinken, birinci gunun
kapaniglarinin satici fiyatlarina daha yakin olmasini o anomalinin bir nedeni olarak

gOstermistir.

Anomalilere yol acan diger nedenler arasinda, kiguk firmalarin igslem maliyetlerinin
yuksek olusu, piyasadaki nakit giris-cikislarinin belli bir edim izlemesi, ilgilenmis
yatirnmcilar ile ilgilenmemis yatirrmcilar arasindaki bilgisel asimetri, veri veya olguleme
hatalar (data mining veya data snooping), temetti 6demelerinin etkisi, islem sikhginin
dusuklugu(thin trading) glinler arasi yuksek korelasyon gibi pek ¢ok farkli nedenler ileri

surdlmastar.

%7 Keim, Donald, “Trading Patterns, Bid-Ask Spreads, and Estimated Security Returns: The

Case of Common Stock Returns at the Turn of the Year,” Journal of Financial Economics,
Vol. 25, s.1, 1989, 75-98.
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3. BOLUM

FIRMA BUYUKLUGU VE PiYASA DEGERI DEFTER DEGERI
ORANI ETKISI

3.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Ve Temel Analiz

Menkul kiymet uzmanlarinin hisse senetlerinin degerini tespit etmek icin kullandiklari
cesitli yontemlerden en genis kapsamli olani Temel Analiz’dir. Uzmanlar bu analizde
menkul kiymetlerin degerini tahmin edebilmek i¢in bir menkul kiymet hakkindaki
ekonomik ve finansal bilgileri temel alirlar’®®. Bir bagska deyisle, temel analiz halka
aciklanan bilgilerden yararlanilarak bir firmanin degerinin arastiriimasidir ve firma ile
ilgili halka aciklanan tim bilgi, firmalarin finansal tablolarinin degerlendirmelerine
dayanir'>®. Uzmanlar tarafindan firmalarin satis ve kazanglarindaki seviyeleri ve bunlara
iliskin egimi, firma Grunlerinin nitelikleri, firmanin Urdnlerinin satildigi piyasada firmanin
rekabet kogullari, ¢calisanlarla iligkileri, hammaddelerinin kaynaklari, firmaya uygulanan
burokratik kurallar ve firmanin hisse senedinin degerini etkileyen birgcok faktor

incelemeye alinir'®.

Temel analiz yaklasiminda, hisse senetlerinin degerlerinin belirlenmesinde kullanilan

gostergelerden biri de Piyasa Degeri / Defter Degeri oranidir.

3.2. Hisse Senedi Degerlemede Piyasa Degeri Defter Degeri
Oranina Basvurulmasi

Bu oran bir sirketin hisse senedi fiyatinin hisse basina 6z sermaye degerine
bélinmesiyle elde edilmektedir. Amprik calismalarda disik ve &6zellikle birin altinda

PD/DD oranina sahip hisse senetlerine yatirrm yapildiginda normalin Gzerinde getiri

%8 Erancis, J. ve Schipper, K., “Have Financial Statements Lost Their Relevance?”, Journal
Of Accounting Research Vol.37,s.2, 1999, 319 — 352.
159
Karan, a.g.e.,s.435
1%0 Erancis ve Schipper, a.g.e., s.337
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elde edilebilecegi belirlenmistir. Ozellikle hisse senedinin fiyati defter degerinin altina

distiigiinde sonucun daha belirgin hale gelmektedir'®.

Bir sirketin defter degeri, sirket satildijinda ve borglarin timi édendiginde, hissedarlara
kalacak olan bdlimU temsil eder ve bilangodaki varliklardan toplam yikumlalUklerin
cikartilmasiyla hesaplanir. Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani ise Hisse senedinin
piyasa degerinin 6zsermayeye bélinmesiyle bulunan orandir. Piyasa degerinin sirketin

0z varliginin kag kati oldugunu gosterir.

Bu oran oOzellikle duran varliklari ¢ok olan sektorler igcin gecgerli olabilecek bir
degerlendirme modelidir. Ayrica maddi de@erleri piyasa sartlariyla tanimlanabilecek

finansal varliklari gok oldugundan banka ve sigorta sirketleri icin de kullanilabilir.

Bu oran da fiyat kazang katsayisinda oldugu gibi, iki blyUklik arasinda belli bir katsayi
saptamaya yoneliktir. Firmanin gegmis verilerinden ya da ayni endustrideki diger
firmalarin verilerinden yararlanarak, isletmelerin piyasa degerleri ile defter degerleri
arasinda uygun bir katsayr bulmaya calisilir. ilgili hisse senedinin gercek degeri
hesaplanmak istendiginde,su andaki defter degeri belirlenir ve daha énce bulunmus

162

uygun “PD/DD* oraniyla ¢arpilir—<.

GD=Defter Degeri * (Piyasa Degeri/ Defter Degeri) orani (0.2)

Burada :
GD: Gergek Degerdir.

Boylelikle hesaplanan gercek degerle piyasa fiyati kargilastirilarak, hisse senedinin

ucuz olup olmadigina iliskin fikir edinilebilir.

Hisse senedinin defter degeri tarihsel bir deger olmasi nedeniyle borsa degerinden ¢ok

farkh olabilmektir. Bireysel yatirnmci agisindan sinirli bir yarari olmakla beraber; defter

161

Karan, a.g.e.,s.359.
162

Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, istanbul: Beta
Yayinlari, 1994, s.164.
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degeri, bazi konularda ipuglari verebilir. Ornegin borsa degerinin defter degerinden
daha dusuk olmasi ilgili ortakligin dagitilmamig karlarini yeterince verimli bir gekilde
kullanmadigini gostermesi gibi. Hisse senetlerinin defter degeri daha ¢ok birlegsme veya
bir sirketin hisse senetlerinin tamaminin veya 6énemli bir bolumindn satin alinmasinda

onem kazanmaktadir'®®,

Fiyat kazan¢ oraninda oldugu gibi Piyasa Dederi /Defter Degeri Orani igin de sektor
ortalamasinin altinda degere sahip sirketlerin hisse senetlerine yatirrm yapmanin uygun

oldugunu séylemek mimkindir'®.

PD/DD oraninin kuvvetli yonlerinden biri disiik veya yuksek piyasa degeri olan hisse
senetlerini belirlemede iyi bir 6lct olmasidir. Ayrica F/K oraniyla degeri hesaplanmayan
negatif kazanclh (zarar eden) firmalarin hisse senetlerinin degeri, PD/DD degeri oraniyla

bulunabilmektedir'®.

PD/DD oraninin zayif yanlarindan ilki, bir hisse senedinin defter degerinin farkl
muhasebe yontemlerine gére farkli degerler alabilmesidir. Muhasebelestirme
standartlarinin firmadan firmaya degismesi, PD/DD oraninin firmalar arasi etkin bir
kiyas dlglisii olmasini engeller. ikinci zayif yani ise, sabit varliklari olmayan hizmet
sektord firmalarl icin defter degeri pek bir anlam ifade etmemektedir. Son olarak
firmanin donem zararindan ortaya c¢ikan negatif PD/DD oraninin firmanin 6z

kaynaklarinin defter degerlerinin negatif gikmasina neden olur*®.

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani 1’e ne kadar yakinsa o firmanin hisse senedi o kadar
ucuz, yatirm yapilabilir durumda demektir. Bu oranin 1’in altina dusmesi, firmanin

piyasa degerinin, defter degerinin altina diusmesi anlamina gelir

183 Oztin AKGUC, Mali Tablolar Analizi, 9. Baski, Muhasebe Enstitiisii Yayinlari, istanbul, 1995
s.694.
%% Bolak, a.g.e.,s.164
izz Damodaran, a.g.e., s.24.
A.e., s.24.
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Piyasalar, arz ve talep glglerine dayanarak bir isletmeye yalnizca bir tahmini deger
bicerken; sirkete iliskin kayitlari tutanlar, ayni isletmenin degeri icin, muhtemelen gok
farkh bir tahmini degeri sirketin kayit dizeninden (sirketin tuttugu defterlerden) elde
ederek kullanmaktadir. Defter degeri olarak bilinen yukaridaki cumlede ikinci-tahmini
deger, muhasebe ilkelerinden yola ¢ikilarak elde edilmekte ve varliklar i¢in tarihi olarak
ne kadar bedel ddendiginden ve daha sonra yapilan buitin amortisman vb. kaydi

(muhasebe) ayarlamalardan énemli dlgtide etkilenmektedir.

Yatirimcilar, bir hisse senedinin gérece degerlendiginin bir dlgtisi olarak genellikle bir
hisse senedi igin piyasada 6denen fiyat ile 6z sermayenin defter degeri arasindaki
iliskiye bakmaktadir. PD/DD, yine bluylime potansiyeli ve her bir sektérdeki yatirimin
niteligine bagli olarak sektorler arasinda dnemli farkhliklar gosterebilmektedir. Sirketleri
degerlerken, bu oran, sirket degeri kullanilarak ve sadece 6z sermaye yerine butln

varliklarin defter degeri dikkate alinarak tahmin edilebilmektedir.

PD/DD orani ya da bu oranin tersi alinarak elde edilen Defter Degeri/Piyasa Degeri,
sermaye piyasasl gelismis Ulkelerde genelde piyasada alinip satilmayan hisse

senedinin olmasi gereken fiyatini tahmin ederken kullaniimaktadir'®’

. Arz ve talebe gore
piyasa fiyati olugsmayan hisse senedinin olmasi gereken piyasa fiyatlarina yaklasim
saglayabilmek amaciyla yontemden su sekilde yararlanilabilir: Ayni sektérde faaliyet
gbsteren ve ayni risk dizeyindeki hisse senetleri ikincil piyasada islem gdren
ortakliklardan bir gézlem seti olusturulur ve sektér icin ortalama Defter Degeri/Piyasa
Degeri hesaplanir. Bundan sonra, hisse senedi fiyatlandirilmak istenen ortakhdin hisse
senedinin defter degeri sektérin ortalama defter degeri/piyasa degerine bdlunerek

olmasi gereken fiyata ulasilir.

PD/DD oranlari Ulkeler arasinda, sgirketler arasinda veya belirli bir zaman boyunca
karsilastirilabilir. Uluslararasi yatirrmlarda PD/DD oranlari, belirli borsalardaki senetlerin
genel olarak pahali olup olmadigini belirlemek i¢in kullaniimaktadir. Yukarida

acikladigimiz PD/DD oranini bulma yaklasimi tim borsanin bir girket gibi

'°7 Giiltekin Karagin, Menkul Kiymetler Programlan Analist, Avciol Basim Yayim

Dagitim, Istanbul, 1991, s.36.
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degerlendirilmesi ile borsa agisindan hesaplanabilmektedir. ikinci olarak, firmalara ait
PD/DD oranlari karsilastirilarak, ucuz-pahali karari verilmesinde kullaniimaktadir.
Genellikle uygulanan yaklasim, bir grup firmanin ortalama PD/DD oranini hesaplayip,
buna gore firmalari kargilastirmaktir. Ancak bu tur yaklasimlarin yetersizlikleri olabilir.
Bunlardan bazilart:

- Ortalamalar genellikle cok blylk ya da kii¢clik degerlerden etkilenmektedir.

- Elde edilen PD/DD orani 6znel bir deger olacaktir. Pazarin genel durumu,

tim olarak ucuz veya pahali olmasi bu karsilastirmayi anlamsiz kilabilir.
- Firmalarin 6zel durumlar dikkate alinmamaktadir.

- Negatif PD/DD orani bulundugunda anlamsiz bir deger elde edilmektedir.

Bununla birlikte, carpan yaklasimi profesyonel yoneticiler tarafindan hisse senedi

degerlemede %75’e varan oranlarda tercih edilmektedir.

3.3. Piyasalarda Gozlemlenen Firma Buyukluigu ve PD/DD
Etkileri

3.3.1.Dunya Borsalarinda Gozlemlenen Firma Buyiiklligu ve
PD/DD Etkisi

Piyasa degeri/ Defter degeri orani (PD/DD) etkisi, digtik PD/DD oranl firmalarin yliksek
PD/DD oranli firmalardan daha ylksek getiri sagladiklarini ifade etmektedir. PD/DD
oraninin hisse senedi getirilerindeki kesitsel davranisi aciklayabilecegini gosteren teorik
bir model yoktur. Ancak, yatirim analistleri uzun bir sure cari piyasa degerinin defter
degerinden sapmasinin buyudklugunin beklenen getirilerin  6nemli bir gostergesi

oldugunu savunmuslardir.

Yatirimcilarin, PD/DD orani dislk olan hisse senetlerine yatirrm yaparak normalisti
getiri sagladigi, Rosenberg, Reid ve Lanstein’in*®® 1985'te yazdiklari makalede ortaya
konulmustur. Bu calisma 1973-1984 ddnemini kapsamis ve Standart&Poor’s 500,
COMPUSTAT ile IBES veri tabanindan yararlaniimistir. Bu veri tabanlarinin icerdigi

108 B.Rosenberg, K.Reid Lanstein, a.g.e., s.9-17.
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1400 sirketin rakamlart kullanilmigtir. Arastirmada Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeline (SVFM) uygun regresyon modelleri kurulmustur. Arastirma sonunda yuksek
dizeyde anlamh sonuglar elde edilmis ve dusuk PD/DD degerine gore portfQy

olusturmanin gergekte iyi bir yatirim stratejisi oldugu éne strdlmuastir.

Stattman®® ve Keim'” yaptiklari calismalarda PD/DD orani ve hisse senedi getirileri

arasinda anlaml negatif bir iligki bildirilmistir.

Chan, Hamao ve Lakonishok'* calismalarinda 1971 - 1988 doéneminde F/K, firma
bayikligli, PD/DD ve F/NA olmak U(zere dort degiskenin davranislarinin getiri
Uzerindeki kesitsel farkliliklarini Japonya piyasasina yonelik olarak arastirmiglardir.
PD/DD orani en kuglk olan portfdy en buyuk olana goére aylik %1.1 ek getiri
saglamistir. PD/DD ve F/NA oraninin sorgulanan dort degisken icinde beklenen getiriler

Uzerinde en anlamli etkiye sahip oldugunu bildirmiglerdir.

Fama ve French'’?, finans sektorii disindaki NYSE, AMEX ve NASDAQ firmalarini
kullanarak ¢ok gugli bir PD/DD orani etkisi bildirmiglerdir.

173

Lakonishok, Shleifer ve Vishny " NYSE ve AMEX de islem goéren hisse senetleri igin
PD/DD, F/NA ve F/K orani etkisini arastirmiglardir. Calisma Nisan 1963-Nisan 1990
donemini kapsamaktadir. Ele aldiklari donemde, veri tabanindan kaynaklanan ileri
bakis yanhli§i ve hayatta kalma yanlihgini azaltarak c¢alismalarini yapmiglardir. Yillik
satin al elde tut stratejisi kullanilarak getiriler hesaplanmis ve portféyler olusturulmustur.
Her yilin sonunda portféyler yeniden diizenlenmistir. Ortalama olarak portféy olusumu
sonras! yillarda yuksek PD/DD oranli hisse senetleri ortalama yillk %9.3 getiri

saglarken, dusik PD/DD oranli hisse senetleri %19.8 getiri saglamiglardir.

189 stattman, D. “Book Values And Stock Returns. The Chicago MBA”, A Journal Of Selected
Papers, 4, 1980, 25-45.

19°keim, D, Size-Related Anomalies And Stock Return...,s.13-32.

L Chan, L.K., Hamao, Y. & Lakonishok, J. ,a.g.e.,s.1739-1789.

2 Fama, E. F. and French, K.R. The Cross Section Of Expected Stock Returns.., s. 427-465.
173 |_akonishok, J, Shleifer, A, and Vishny, R.W. “Contrarian Investment, Extrapolation, And
Risk”. Journal Of Finance, 49, 1994,s.1541-1578.
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Katohari, Shanken ve Sloan'’*, PD/DD orani etkisinin secim yanhligindan dolayi
abartildigini gésteren ampirik kanitlar sunmuslardir. PD/DD orani ve getiriler arasindaki
iliskinin Fama ve French’in 1992 yilinda yaptiklari ¢alismada belirtilenden daha zayif
oldugunu belirtmiglerdir. Kothari, Shanken ve Sloan 1995 yilindaki calismalarinda,
COMPUSTATta kayith en yiksek piyasa degerli 500 hisse senedi i¢in beklenen
getiriler ve PD/DD orani arasindaki iliskiyi kesitsel regresyon analizi ile arastirmiglardir.
Onlar beklenen getiriler ve PD/DD orani arasindaki iligskiye ait katsayinin tim
COMPUSTAT hisse senetleri ile elde edilenden yaklasik %40 daha dusuk oldugunu
bulmuslardir. T istatistigi Fama ve French 1992 yilinda yapmis olduklari ¢alismada
bulduklari 5.71 ‘e karsi 1.96 ¢ikmistir.

Kothari, Shanken ve Sloan’in Standard & Poor’ un sanayi portfdylerine dayal kesitsel
regresyon analizi sonugclari, PD/DD orani destekgileri igin daha az cesaret vericidir.
Sanayilere karsi PD/DD oranindaki énemli degisime ragmen, PD/DD orani katsayisi
icin t istatistigi 1947-87 dénemi igin 1.02 ve 1962 sonrasi i¢in sadece 0.15 dir. Onlar
ayrica esit agirlikl ve deger agirhikh COMPUSTAT sanayi portféylerini kullanarak ayni

arastirmayi yapmiglar ve sasirtici olarak gti¢li bir PD/DD orani etkisi bulmuslardir.

Loughran NYSE, AMEX ne NASDAQ firmalari ile 1963-1995 doéneminde kesitsel
regresyon analizi kullandigi ¢alismasinda, batin firmalari g¢alismaya dahil ettiginde
anlamh bir PD/DD orani etkisinin oldugunu bulmustur. Ancak bitin firmalarin piyasa
degerinin %73‘ Une karsilik gelen en buylk firmalar portféylinin hisse senetlerini

175

kullandiginda PD/DD orani etkisinin kayboldugunu gostermigtir=".

Kothari, Shanken‘in NYSE ve AMEX hisse Senetleri ile deger agirlikli PD/DD orani
gruplarini esit agirhikli PD/DD grubu portféyleri ile karsilastirarak blylk firmalar
uzerindeki PD/DD etkisini bulmustur. Karsilastirmanin kolayhgi igin Fama ve French
‘deki (1992) gibi hisse senetleri 12 gruba bolinmustir. Yine Fama ve French’ deki
(1992) gibi en dusuk ve en yuksek PD/DD oranli gruplar iki alt portfdye boliunmugtur.

174 Kothari, S.P., Shanken, J. and Sloan, R. G.. “Another Look At The Cross Section Of
Expected Stock Returns”. Journal Of Finance, 50, 1995, s.185-224.

17 Loughran, T.,“Book-To-Market Across Firm Size, Exchange, And Seasonality: Is There An
Effect?”, Journal Of Financial And Quantitative Analysis, N0:32, s. 249-268.
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Deger agirlkh portféylerde ilk alti grup icin getiriler %11-12 civarinda sabittir. Esit
agirhkh portfoylerde ise ortalama getiriler %8den %17’ye yukselmektedir. Deger
agirhikh portfoylerde ilk altt PD/DD orani grubu 1.3 milyar dolardan 695 milyon dolara
siralanan en yiksek ortalama piyasa degerlerine sahiptirler. DD/PD oranindaki (PD/DD
oraninin tersi) artisin beklenen getiriler Gzerindeki destekleyici etkisine ve grup 1’den
6'ya firma blylkliglindeki disusin ortalama getirilerde bir artis beklentisine

gétiirmesine ragmen, sabit getiriler oldukca sasirticidir'”®.

Kothari ve Shanken firma buyukliglu ve PD/DD oraninin ylksek olarak negatif iligkili
oldugunu bildirmislerdir. Once firma biiyikligine gére on portfdy olusturup sonra her
biri beta degerine gore 10 portfoye bdllinerek olusturulmus 100 firma buyukligua - beta
portfoyu igin firma buylikligu ve PD/DD orani arasindaki korelasyon 1963-1992 dénemi
boyunca -0,95'dir. Ayrica bu portféyler icin firma blyUkliglu ve tahmin edilen beta
arsindaki koreladsyon -0.61'dir ve PD/DD orani ve beta arsindaki 0.51 olan
korelasyondan cok fazla biyiik degildir. Béylece Chan ve Chen'’’ tarafindan daha
Onceleri firma buyuklugu etkisi icin iddia edildigi gibi, PD/DD orani etkisinin bir kismi
gercek fakat hatali dlclimis piyasa betasi igin bir temsilci olabilir. Ancak bu sonug
cikarma dzellikle portfdy olusturma yéntemine hassastir. Ornegin Fama ve French ‘de
(1992) PD/DD oranina gore siralanmis portfoylere bakildiginda ortalama getiriler ve

PD/DD orani arasinda guglu pozitif bir iligki vardir fakat beta ile agik bir iligki yoktur.

Cleassens, Dasgupta ve Glen 19 gelismekte olan piyasaya yonelik calismalarinda
International Finance Corporation‘dan (IFC) sagladiklari veriler ile 1986—1993 dénemi
icin firma buyukligu, islem hacmi, F/K orani, PD/DD orani ve temetti verimleri ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi kesitsel regresyon analizi ile arastirmiglardir. PD/DD
orani etkisi 7 Ulkede anlamhdir. Etki G¢ Ulkede, uluslararasi piyasalardaki kanitlara zit

olarak pozitiftir. Bu dénemde Tiirkiye piyasasinda PD/DD etkisi bulunamamistir'’®.

178 Kothari, S. and J. Shanken, Beta and book-to-market: Is the glass half full or half empty?

Financial Research and Policy, 2000, s.44-61.

" Chan, K., and N.-F. Chen, “Structural And Return Characteristics Of Small And Large Firms”,
Journal of Finance 46, 1991, s.1467-1484.

178 Claessens, Stijn S. Dasgupta, and J. Glen, “The Cross Section of Stock Returns: Evidence
from Emerging Markets.” Emerging Markets Quarterly, Vol.1, 1998, s.4-13.
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Rouwenhorst gelismekte olan 20 piyasaya yonelik olarak 1982 — 1997 dénemi igin firma
blayukliga, PD/DD orani, F/K orani ve momentum etkisini arastirmistir (arastirma
PD/DD orani etkisi icin 1987 — 1997 dbnemini kapsamaktadir). Firmalari PD/DD
oranlarina goére siralamis ve en alt %30 ve en Ust %30’luk dilimlerde bulunan hisse
senetlerinden dusuk PD/DD oranli firmalar ve yuksek PD/DD oranl firmalar portfoylerini
olusturmustur. 16 Ulkede Dusuk PD/DD oranli firmalar portfoyl, yiksek PD/DD oranli
firmalar portfdylinden daha ylksek performans géstermiglerdir. Tim ulkeler ortalamasi
dikkate alindiinda disik PD/DD oranh firmalar eksi yuksek PD/DD oranli firmalar

179

stratejisi aylik ortalama USD olarak % 0.93 (t=4.00) getiri saglamigtir-".

Patel'in calismasi USD olarak hesaplanmis yerel endekslere gore yillik asiri getirileri
goOstermektedir. Distk PD/DD oranli hisse senetlerinin 22 piyasadan 13'lGnde yerel
endekslere karsi yuksek performans gosterdikleri gérilmektedir. t dederi yalnizca birkag
piyasa i¢in anlamlidir. Digtuk PD/DD oranli tum portféyler igin asiri getiri % 2.6’dir ve t

degeri anlamh degildir'®°.

Ayni caligmada firma buyukligu etkisi incelenirken daha detayli ele alinmig ve orada
belirtilen nedenlerle ayni inceleme tarafsiz sektérli portfoyler igin yapilmistir. Duslk
PD/DD oranli tarafsiz sektdrli portféyler icin yilik deger agirhkh asir getirileri
g6stermektedir. TUm tarafsiz sektorll portfoyler igin asiri getiriler %2.5’dir ve t degeri %
5 dlizeyinde anlamlidir. Disik PD/DD oranli tarafsiz sektérlt portfoyler 22 piyasanin 15
inde yerel endeksten daha yiksek performans gostermistir. t degerleri birka¢ piyasada
anlamhdir. Tarafsiz sektérll portféylerin istatistiksel anlamhli§i daha ylksektir. Burada
sunulan sonuglarin buydkligd onceki calismalarda bulunandan daha duguktar.
Sonuglardaki bu farklihgin olasi bir acgiklamasi, gelismekte olan piyasalarda

karakteristiklere dayali stratejilere karsi asir1 getirilerde zaman farkhhgi olmasidir.

1% Rouwenhorst, K. Geert, “Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock Markets.”

Journal of Finance, Vol. 54, 1999, s5.1439-1464.

1% patel, S.A., "Characteristics-Based Premia in Emerging Markets: Sector Neutrality, Cycles
and Cross Market Correlations" in Security Market Imperfections in Worldwide Equity Markets,”,
Cambridge University Press, 2000, s.416-432.
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Patel'in s6z konusu ¢alismasindaki asiri getirilerdeki zaman farkhhigr énemlidir. Dlsuk
PD/DD, F/K ve firma buyukliginden olusan tarafsiz sektorll portfoyler tarafindan elde
edilen getiriler zaman icinde degismistir. Disik PD/DD’li portfdyler igin asiri getirilerin
degisim arahigi 1989'da %15.2 iken 1996 da -%4.3 olmustur. Tarafsiz sektorll dusik
F/K, PD/DD ve kiguk firma hisse senetlerinden olusan portféylerin asiri getirileri zaman
icinde degismektedir. Ayni zamanda asiri getirilerin blyUkligu icinde Ulkeden llkeye

onemli bir degisim vardir.

Pinfold, Wilson ve Li*®, Yeni Zelanda piyasasinda 1993-2000 dénemin iliskin kesitsel
regresyon analizi yapmigladir. Yaptiklari calisma sonucunda Yeni Zelanda piyasasinda

1993-2000 yillarinda anlaml bir PD/DD orani etkisinin oldugunu belirtmiglerdir.

3.3.2. Turkiye’de Gozlemlenen Firma Buyuklugu ve PD/DD Etkisi

Tirkiye piyasalarinda Erismis 2007 yilinda yapmis oldugu calismasinda, IMKB
sirketlerinde bUyUklik ve PD/DD orani etkilerini incelemistir. 1992 — 2005 dénemini
kapsayan ve aylik gézlemlerden yararlanilan ¢alismada, blyUklik ve PD/DD oraninin,
mali sektor disindaki sirketlerin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkileri arastirilmigtir.
Analiz sonuglari, kuglk sirketlerinin  hisse senetlerinin, blylk sirketlerin hisse

senetlerine kiyasla daha yiiksek getiri sagladigini gdstermistir'®®.

Arioglu tarafindan 2007 yilinda yapilan galismada, 1993 Temmuz ayi ile 2004 yili
Haziran ayi arasindaki dénemde IMKB'de islem goéren firmalara iliskin verilerin
incelenmesi sonucunda s6z konusu donemde Turkiye’deki sermaye piyasasinin yari -
glcli formda etkin olmadidi bulunmustur. Yatinmcilarin, firmalarin bayutklUklerine
dayali olarak verecekleri kararlar sayesinde normalustu getiriler elde edebilecekleri
tespit edilmistir. Turkiye’deki sermaye piyasasinda firma buyukligu anomalisinin
mevcut oldugu, ayrica 3 Faktor Modeli'nin hisse senedi getirilerindeki degiskenligi

acikladigi bulunmus fakat Model'de eksik kalan bazi degiskenlerin olabilecedi de

81 pinfold, John F., William R. Wilson, and Qiuli Li, a.g.e., 5.291-302.
182 Erismis, a.g.e.,s.71.
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belirtilmistir'®>,

Karan tarafindan 1996 yilinda yapilan calismada, IMKB'ye ait 1988 -1995 dénemi
verilerini kullaniimistir. Bu calisma sonucunda distik F/S ve PD/DD oranina sahip

portfdylerin normalin lizerinde getiri elde edebileceklerini saptamistir*®.

Taner ve Kayalidere tarafindan 2002 yilinda yapilan ¢alismada, firma biyukliga etkisi
ile ilgili sonuglar FVFM sonuglari ile iliski gdstermedidi, ¢linkii FVFM’nin varsayimlari
geregi sistematik risklerin blylk firmalara gore daha yuksek olmasi gerektigi
bildiriimistir. Performans 6lcitlerine gore bakildiginda IMKB’de firma buyUkligl

etkisinin gézlenmedigi ve bir anomaliden s6z edilemeyecedi ifade edilmistir'®.

Oztirkatalay tarafindan 2005 yilinda yapilan ¢calisma Temmuz 1989 ile Haziran 2003
yillari dénemini kapsamaktadir. S6z konusu ¢alismada ana dénemde firma bUyUkIigu
etkisinin go6zlendigi ancak alt donemlerde firma buyukligu anomalisinin varliginin
onaylanmadigini saptanmistir. Ayni calismada PD/DD etkisinin hem ana dénemde

hemde alt dSnemlerde onaylanmadigini ifade edilmistir'®®,

'8 Emrah Arioglu, “Firma Biiyiikliigii ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Farkl
Yéntemlerle incelenmesi: istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Uygulamali Bir Analiz”,
Yilksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii, 2007, Adana.

'8 Mehmet Baha Karan, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Fiyat/Kazang..., s.71-91.
185 A.Tuna Taner, Koray Kayalidere,”1995-2000 Déneminde IMKB’de Anomali Arastirmas!”,
Yonetim ve Ekonomi, Cilt:9 Sayi:1-2, 2002, s.4-24

188 Oztirkatalay, a.g.e, s.151-163.
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4. BOLUM

FIRMA BUYUKLUGU VE PD/DD ORANI iLE HiSSE SENEDI
GETIRILERI ARASINDAKI iLISKININ KESIT REGRESYONLAR
VE VARYANS ANALIZi ILE IMKB’DE INCELENMESI

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismanin bu béliminde, firma buydkligad (PD) ve PD/DD orani anomalisinin
IMKB’de var olup olmadigi, 2000 yili Temmuz ayi ile 2009 yili Haziran ayi arasindaki
dénemde IMKB Ulusal 100 Endeksinde islem gdren firmalara ait hisse senetleri verileri

kullanilarak, gesitli istatistik analizler yardimiyla incelenmistir.

Bu tez galismasinin iki amaci vardir. Bunlardan ilki yiksek PD/DD oranina sahip olan
firmalarin ortalama getirileri ile dusuk PD/DD oranina sahip olan firmalarin getirileri

arasindaki farkin IMKB’deki varliginin anlamliliinin tespit edilmesi amaglanmustir.

Calismanin bir diger amaci ise, firmalarin piyasa degerleri agisindan buyUklik etkisinin
IMKB’deki varliginin incelenmesidir. Bu amacin yerine getirilmesinde ise firma
bayUkligu ile hisse senedi getirileri arasinda anlamh bir iligki olup olmadigi
incelenecek, bunun yaninda firma blydkligu temel alinarak olusturulacak olan
portféyler ve bu portféylere ait ortalama getiriler arasinda anlamli bir iliskinin olup

olmadigi test edilecektir.

4.2. Orneklem Secim Kriterleri

Bu bdélimde ilk olarak 6rnek gruba dahil edilen firmalarin hangi olgitlere goére
secildikleri ve bunlara ait verilerin hangi kaynaklardan elde edildikleri anlatiimaktadir.
Ornek gruba dahil edilen firmalarin seciminde temelde Fama ve French’in 1992

yilinda yapmis oldugu c¢alismasindaki kriterlere uyulmustur'®’.

Arastirmada kullanilan veriler 2000 — 2009 déneminde IMKB’de islem gérmis, finansal

8" Fama, E.F. ve French, K. “The Cross-Section of Expected Stock Returns” , Journal of

Finance Vol.47, 1992, s. 427-465.
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olmayan IMKB 100 firmalarini olusmaktadir. Finansal firmalar 6rnekleme danhil
edilmemistir, ¢iinkd finansal firmalarinin ézellikleri ve finansal olmayan firmalara gore

farklilklar gdsterebilmektedir'®,

Ornek gruba dahil edilen firmalar hisse senetleri 2000 yili Temmuz ayi ile 2009 yili
Haziran ayi arasindaki dénemde IMKB’de islem géren firmalardir. Bir firmanin érnek
gruba dahil edilebilmesi icin t -1 yilinin Aralik ayl1 sonundaki hisse senedi fiyati, hisse
senedi adeti ve defter degerinin, t yihinin Haziran ayi sonundaki hisse senedi fiyati ve
hisse senedi adetinin, t yiinin Temmuz ayi ile t +1 yilinin Haziran ayi arasindaki aylar
icin hisse senedi fiyatinin biliniyor olmasi gerekmektedir. Burada t = 2000, 2001, 2002,
2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 ve 2009 (ilk alti ay) yillandir.

Firmalari 6rnek gruba dahil etmede bazi kisitlar olusturulmustur. Fama ve French takip
edilerek, regresyonlarda kullanimi uygun olmadigi icin, PD/DD orani t—1 yili igin negatif
olan firmalar, t yih Temmuz ayi ile t +1 yili Haziran ayi arasindaki dénem igin 6rnek
grup disinda birakilmistir. Bu sirketler takip eden yillarda bu oranin pozitif olmasi

durumunda tekrar 6rnek gruba dahil edilmislerdir'®®.

Birden fazla hisse senedi grubuna sahip firmalar érneklem disinda birakiimiglardir.
Strong ve Xu calismalarinda birden fazla hisse senedi sinifina sahip firmalari 6érnek

grup disinda birakmiglar ve bunun sonuglar Gzerinde énemli bir etkisi olmadigini

gostermislerdir*®.

4.3. Veriler ve YOontem

Hisse senedi getirileri Uzerinde firma bUyUkluk etkisinin incelenmesi bu tezin

amaglarindan birini olusturmaktadir. Daha 6nce yapiimis olan cesitli calismalarda

h192 193)

(Banz'', Fama ve French'®? Charitou ve Constantinidis’®) firma biyikligi ile

188 Fama E.F. ve French K. a.g.e. s.429.

189 Fama, E.F. ve French, K. “Common Risk Factors...,1993, s. 3-56.

190 Strong, Norman ve Xinzhong G. Xu,”Explaining the Cross-Section of UK Expected Stock
Returns”, British Accounting Review, 1997, 29, s.1-23.

91 Banz, Rolf W.; “The Relationship Between Return..., 1981 s..3-18.

%2 Fama, Eugene F. and Kenneth R. French, “The Cross-Section of Expected..., 1992, s.427-
465., “Size and Book-to-Market Factors in..., 1995, s.131-155.

193 Charitou A. and E. Constantinidis, “Size and Book-to-Market ...,2004.
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ortalama hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski oldugu bulgusu elde edilmigtir.
Bagka bir ifade ile firma bOyUklik &l¢isl agisindan kiglk olan firmalarin hisse

senetlerinden olusan portféyin getirisi daha ylksek elde edilmigtir.

Bu tezin bir diger amaci, hisse senedi getirileri Uzerinde PD/DD orani etkisinin
incelenmesidir. Amag, hisse senetlerinin ortalama getirileri ile PD/DD orani arasindaki
iliskinin  belirlenmesidir. Fama ve French®®* (1992, 1993, 1996), Charitou ve
Constantinidis’®> PD/DD orani ve ortalama hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir
iliski oldugunu gostermislerdir. Bu arastirmada elde edilecek olan bulgular
dogrultusunda IMKB’nin éncelikle gelismis olan piyasalar ile ardindan gelismekte olan

piyasalar ile ne tir benzerlikler ve farklliklar tasidigi agik bir sekilde ortaya konulacaktir.

Calismada arastirmaya konu olan firmalara iligkin verilerin elde edildigi aylik fiyat ve
getiri verileri, ayrintil bilangolar, gelir tablolari, dipnotlar ve vergi karsiliklari tablolari

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Egitim ve Yayin Miidirligiinden saglanmstir.
Asagida t dénemi icin bir sirketin hisse senedinin getiri formll yer almaktadir.

_ F+(BDL+BDZ +1) —RUF *BDL+T — F;_4
.=
Fr_q

Bu formulde;

R; : “t” ayina ait getiriyi,

F. : “t” ayina ait en son kapanisg fiyatini

BDL: Ay icinde alinan bedelli hisse adedini
BDZ: Ay iginde alinan bedelsiz hisse adedini

% Fama, Eugene F. and Kenneth R. French, “The Cross-Section of Expected..., 1992, s.427-

465. , “Common Risk Factors in...,1993, s. 3-56., “Multifactor Explanations Of Asset...,
1996, s.55-84.

195 Charitou A. and E. Constantinidis, “Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Stock
Returns: Empirical Evidence for Japan”, lllinois International Accounting Summer
Conferences Working Paper, 2004
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RUF: Righan hakki kullanma fiyatini
T: Ay icinde 1.000 TL nominal degerli bir hisse senedine 6denen net temettu tutarini
Fi1 : “t” ayindan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyatini

ifade etmektedir.

Portfoy Getiri Orani (R,): Portfoylerin getirileri deger agirlikli olarak hesaplanmigtir.
Portféyln aylik getirisi deger agirlikh olarak hesaplandiyi zaman; o ay icin portféyde
yer alan hisse senetlerinin aylik getirileri ile portfdy icindeki hisse senedi miktariyla
carpilir. Toplamda portfoy igindeki tim hisse senetlerinin getirileri bu sekilde
hesaplanip bu getiriler toplanarak elde edilen rakam portfoyin o ayki getirisi

olmaktadir.

Asagida t donemi icin bir portfoyln getiri formill yer almaktadir.

n
R,; = Z Aip xRy
i=1

Bu formilde;

Ry : Portfoyin t ayindaki deger agirlikl getirisini
Ai; : “” firmasinin hisse senedinin t ayindaki 6z kaynak piyasa
degerinin, portféydeki firmalarin toplam 6z kaynak piyasa
degerlerine oranini
R : “I” firmasinin hisse senedinin t ayindaki getirisini
n : dénem sayisini

i : firma sayisini

ifade etmektedir.

Uygulamada yer alan firmalarin 2000 yili Temmuz ayi ile 2009 yili Haziran ayi
arasindaki aylik hisse senedi getiri oranlari, 2000 yih Temmuz ayi ile 2009 yih Haziran
ay! arasindaki ay sonu hisse senedi fiyatlari kullaniimistir. Ayrica 1999 yili Aralik ayi ile
2008 yih Haziran ay! arasindaki, Aralik ayl sonu ve Haziran ayi sonu hisse senedi

adetleri, 6z kaynak degeri ve piyasa degerleri kullaniimigtir.
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Son olarak portfoylerin nasil olusturuldugu ve elde edilen tanimlayici istatistiklerin ne
anlam ifade ettigi aciklanmaktadir. Calismada firma buly0kligi anomalisi ve piyasa
defter degeri orani anomalisi ilk olarak portfoyler araciidiyla tanimlayici istatistiklere

bakilarak incelenmigtir.

Basu’'nun calismasi gibi bircok calisma mali yil sona erdikten sonraki 3 ay igerisinde

muhasebe verilerinin biliniyor olacagini varsaymaktadlr196

. Oysa Alford, Jones ve
Zmijewski ABD’deki firmalarin ortalama % 20’sinin mali tablolarini mali yil sona
erdikten sonraki 3 ay icerisinde agiklamadiklarini ortaya koymu5tur197. Fama ve

French®®

bu tdr bir olumsuzluga sebep vermemek icin bircok ¢calismada mali yilin sonu
ile hisse senedi portfdyleri olusturulunca hesaplanacak yillik getiriler arasinda 6 aylik
bir zaman aralidi birakmistir. Bu c¢alismada da hisse senedi getirilerini agiklamada
kullaniimis olan muhasebe verilerinin, hisse senedi portfoylerini olusturmadan énce
biliniyor olmalarini saglamak amaci ile t—=1 yilinin Aralik ayinda mali yili sona eren tim
firmalarin muhasebe verileri t yilinin Temmuz ayi ile t +1 yilinin Haziran ayi arasindaki

getiriler ile eslestirilmistir.

Calismanin yontemine iligskin bilgiler iki baglik altinda toplanabilir. Hisse senetlerinin
piyasa degerleri ve piyasa defter degeri oraninin hisse senetlerinin ortalama getirileri
arasindaki iligki ilk bélimde Varyans Analizi ile ikinci bolimde ise Kesitsel Regresyon

Analizi ile incelenmektedir.

4.3.1.Varyans Analizinde Yontem

Hisse senetlerinin ortalama getirileri ile piyasa degeri ve piyasa defter degeri orani
arasindaki iligkinin analizi igin Varyans Analizi (ANOVA) yapilmigtir. Bunun igin ilk
olarak portfoyler olusturulup incelenmistir. Portfoylerin olusturulmasinda kullanilan bir
on kosul, ilgili muhasebe verilerinin portféy olusturma tarihinde agiklanmigs olmasidir. 12

aylik bilancolarin agiklanmasi genellikle takip eden yilin ilk alti aylik dénemi slresince

196

Basu, Sanjoy, a.g.e., s.129-156.

197 Alford A. W., Jones J. J., ve Zmijewski, M. E.,” Extensions and Violations of the

Statutory SEC Form 10-K Filing Requirements”, Journal of Accounting and Economics,
Vol.17, Ocak 1994, s.229-254.

1% Fama, Eugene F. and Kenneth R. French, “The Cross-Section of Expected..., s.427-465.
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199 Bu dogrultuda portfdylerin olusturulmasi sirasinda sirketlerin

tamamlanmaktadir
normal faaliyet donemleri olan Ocak - Aralik dénemleri kullaniimamig olup portfoy
olusturma dénemleri her t yilinin Temmuz ay! basinda baslamis ve her t+1 yilinin
Haziran ayl sonunda sona ermigtir. Boylece t—1 yilinin mali tablo verileri ile t yilinin

Haziran ayi hisse senedi getiri verileri eslestirilmigtir.

Bir firmanin bir analize dahil edilebilmesi icin, hem t—1 yilinin Aralik ayinda hem de her t
yilinin Haziran ayinda iglem gortyor olmasi gerekmektedir. Ayrica her t yilinin Aralik ayi
mali yilsonunda da varhigini surdiriyor olmasi gerekmektedir. Her bir portfoye ait
getirilerin hesaplanmasinda piyasa degerlerine ve piyasa defter dederi oranina gore

deger-agirlikli yontem kullaniimigtir.

Firma buyuakligundn, hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisi daha énce gerceklestiriimis
olan calismalarca gbézlemlenmigtir. Literatir boéliminde bir kismi incelenmis olan bu
¢alismalarin genel sonuglari, kiglk sirketlere ait olan hisse senetlerinin buyuk

sirketlerin hisse senetlerinden daha fazla getiri sagladigi yéniinde olmustur.

Getiriler hesaplanirken her t yilinin Temmuz ayindan her t + 1 yilinin Haziran ayi
arasindaki déneme ait veriler temel alinmistir. Yukarida siralanmis olan portfoy
olusturma kriterlerinin hesaplanma ydntemleri ve portfdy olusturma yéntemleri asagida

ayrintili olarak agiklanmistir:

Bu calismada Fama ve French’in®® 1995 yilinda yapmis olduklari galismada uygulanan
portfdy olusturma ydntemine benzer bir yontem takip edilmistir. Portféylerin
olusturulmasinda firma buyUkligunin 6lgiti olan piyasa degeri ile piyasa defter degeri
orani kullaniimistir. Orneklem kapsamina dahil edilen her bir sirketin piyasa degeri
sirketin dolanimdaki hisse senedi sayisi ile hisse senedinin kapanig fiyatinin ¢carpimi

olarak hesaplanmistir.

9 Fama E.F. ve French K., a.g.e., s.429.

200 Fama, E.F. ve French, K., Size and Book-to-Market...,s.131-155.
71



Calisma kapsamindaki her bir sirketin PD/DD orani, sirket piyasa dederinin sirketin
6denmis sermayesine bolinmesi yoluyla hesaplanmistir. Her bir hisse senedinin
PD/DD oranlarn t=1 yili Aralik ayindaki piyasa degerinin yine t-1 yilinin 6denmis
sermayesine oranlanmasi suretiyle elde edilmistir. Bu sekilde hesaplanan PD/DD
oranlari, t yilinin Temmuz ayindan baslayip t+1 yilinin Haziran ayina kadar devam eden

dénem igin portfoylerin olusturulmasinda kullanilimistir.

Firmalarin t yih Temmuz ayi ile t+1 yili Haziran ay1 arasindaki 12 aylik donemde
firma buyukliga ve PD/DD orani degiskenleri, bu 12 aylik dénem icin ayni kalmistir.
Hisse senetlerinin t+1 yi Temmuz ayi ile t+2 yili Haziran ay! arasindaki 12 aylk

doénemdeki firma buyUkligu ve PD/DD oranlari ise yenilenmistir.

Ozetle, A firmasinin hisse senedinin 1999 yili Aralik ay1 sonundaki PD/DD orani ve
2000 yilh Haziran ay! sonundaki piyasa degeri, 2000 yili Temmuz ayi ile 2001 yili
Haziran ayi arasindaki her ay icin piyasada yatirimcilara sagladiklari getiri rakamlari ile

iliskilendirilmistir.

Her bir hisse senedinin her bir t yilina ait olan piyasa degeri, ilgili yilin Haziran ayindaki
piyasa degerlerinin hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir. ilk olarak firmalar t yilina ait
piyasa degerine gore kugukten buyuge dogru siralanarak 5 esit portféye ayrilmistir.
Firmalarin esit olarak bélinemedigi durumlarda ise ilk portféyden baslayarak yukari
dogru yuvarlama vyapilarak diizlestirme saglanmistir. Ornegin 78 hisse senedinin
calisma kapsamina alindig1 herhangi bir yilda portfdylerdeki hisse senedi sayilari 16,
16, 16, 15, 15 seklinde belirlenmistir. Bu bes portfdydeki hisselerin ayri ayri getirileri ile
portfoylerin t yilina ait aylik ortalama getirileri hesaplanmigtir. Aylik portféy getirileri,
portfdyde yer alan hisse senetlerinin getirilerinin deger agirlkli ortalamalarinin

hesaplanmasi suretiyle elde edilmistir.

PD/DD oranina gore olusturulan portféylerin getirilerinin hesaplanmasi ¢ asamadan
olusmaktadir. ilk asamada tim hisse senetleri piyasa defter degeri oranina goére

klgukten blylige dodru siralanarak 5 esit portféye ayrilmistir. Firmalarin esit olarak
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bdélinemedigi durumlarda ise ilk portféyden baglayarak yukari dogru yuvarlama yaparak
yine piyasa de@erine gdre olusturulan portfdydekine benzer sekilde duzlestirme
yapiimigtir. Bu bes portfoydeki hisselerin ayri ayri getirileri ile portfoylerin t yilina ait
aylik ortalama getirileri hesaplanmistir. Aylik portfdy getirileri, portfdyde yer alan hisse
senetlerinin getirilerinin deger agirlikli ortalamalarinin hesaplanmasi yoluyla elde

edilmigtir.

Varyans analizi, ayni ana kuitleden alindigi varsayilan birden fazla 6érnek kitlenin
ortalamalar arasindaki farkin anlamlihidini test eden bir analizdir. Burada, piyasa deger
blyulkliklerine goére olusturulmus bes portfoyin ortalama getirileri arasindaki farkin
anlamlihginin tespiti igin ilk olarak Varyans Analizi kullaniimigtir. Bir sonraki analizde
PD/DD buyukliklerine gore olusturulmus diger bes portfdylin ortalama getirileri

arasindaki farkin anlamlihginin tespiti icin yine Varyans Analizi kullaniimistir.

Firmalarin piyasa degerleri ve piyasa defter degeri oranlarina goére olusturulan
portfoyler arasinda ortalama getirileri bakimindan bir fark olup olmadigini anlamaya

yonelik hipotezler asagidaki gibi kurulmustur.

Firmalarin piyasa degerlerine gore olusturulan portfdyler arasinda ortalama getirileri

bakimindan bir fark olup olmadigini anlamaya yonelik hipotezler:

Ho1: Firmalarin piyasa degerlerine gére olusturulan portféylerin ortalama
getirileri arasinda fark yoktur.
H.1: Firmalarin piyasa degerlerine gére olusturulan portféylerin ortalama
getirileri arasinda fark vardir.

Firmalarin piyasa defter degeri oranlarina goére olusturulan portfdyler arasinda

ortalama getirileri bakimindan bir fark olup olmadigini anlamaya yonelik hipotezler:

Ho.: Firmalarin PD/DD oranlarina gére olusturulan portféylerin ortalama
getirileri arasinda fark yoktur.
Hi.,: Firmalarin PD/DD oranlarina gére olusturulan portféylerin ortalama
getirileri arasinda fark vardir.
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Bilindigi Uzere karsilagtirmasi yapilacak gruplar arasindaki farkin belirlenmesinde ve
grup sayisinin ikiden fazla olmasi durumunda kullanilan istatistik yontemlerden biri
varyans analizidir (ANOVA: Analysis of Variance). Ancak, varyans analizinin
yapilabilmesi icin bir takim varsayimlar gerekmektedir®®'. Bu varsayimlarin homojenlik,
normallik ve toplanabilirlik gibi parametrik 6geler oldugu bilinmektedir. Varyans analizi
ile gruplar arasindaki farklar incelenmektedir. Parametrik bir test istatistigi olan ANOVA,

toplanabilirlik 6zelligi ile kuadratik bir form niteligi tasimaktadir®®

. Bu analiz, genel
anlamda bir farkin olup olmadigini tespit etmeye c¢alisirken, farkliigin hangi grup ya da

gruplardan kaynaklandigini arastirmamaktadir

Gruplar arasi farkin oldugu durumda, farkliligin hangi gruptan kaynakli oldugunu tespit

eden istatistik post-hoc olarak bilinmektedir

Varyanslarin esit olmasi durumunda kullanilacak post-hoc istatistikler genel itibariyle iki
yontemle ele alinmaktadir. Bunlar; “Coklu karsilastirma testleri” (multiple pairwise
comparisons) ve “coklu aralik testleri” (multiple range tests) olarak bilinmektedir. Coklu
aralik testleri, grup ortalamalarina iligskin (k means) homojen alt setler (homogeneous
subset) olusturarak, gruplardan farkh olanlari tespit etmeye calismaktadir. Coklu
karsilastirma testleri ise, her grubu sirasiyla diger gruplarla teker teker kiyaslayarak

karsilastirma matrisi elde etmektedir.

Bilindigi Uzere, varyans analizinde kurulan hipotez; Hp: g1 = M2 = M3 = Wn Ve Hi:
M1#M2#Hs#Hn Ya da en az bir ortalama farkli seklindedir. Varyans analizi sonucu Hg
hipotezini reddedip, H; hipotezini kabul etmesi durumunda, farkhligin hangi grup ya da
gruplardan kaynaklandigini tespit etmek Uzere post-hoc se¢imi yapmak durumundadir.
Ancak, post-hoc segiminde isabetli istatistik tlrinin segimi, hipotezlerin I. ve Il. tip hata
risklerini asgari seviyeye indirme yoninde oldukga 6nem tagimaktadir. I. tip hata;
gercekte Hy hipotezi dogru oldugu halde test sonucunda Hgy hipotezinin reddedilmesi

seklinde tanimlanmaktadir. Benzer sekilde Il. tip hata da; gergekte H; hipotezi dogru

%L Winer, B. J., Statistical Principles in Experimental Design. New York: McGraw-Hill Book

Company,1971,s.71. .
222 Ferguson, G. A. (1981). Statistical Analysis in Psychology And Education. New York:
McGraw-Hill Book Company,1981,s.38.
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203 post-hoc test

oldugu halde test sonucunda, Hy hipotezinin kabul edilmesidir
istatistikleri bu iki tip hata ile daima igice olup, arastirmacilarin s6z konusu test
istatistiklerinin guglu ve zayif yonlerini iyi bilmeleri saghkli bulgular elde etme adina
onem tasimaktadir. Clnkl gruplar arasindaki farkin belirlenmesinde saglikli ve dogru
hipotezlerin kabuli 6énemli olmaktadir. Bu nedenle, post-hoc istatistikleri matematiksel

olarak meydana gelebilecek I. ve II. tip hatay! dnlemeyi amaclamaktadirlar®.

Bu noktadan sonra hipotezleri test etmek icin Varyans Analizi kullanilacak olup,
belirlenen dénemlere ait portfdéy getirilerinin es varyanshliga sahip olup olmadigi
Levenne istatistigi ile belirlenir. Ardindan, belirtilen dénemler igerisinde portféylerin
getirileri arasindaki farkin anlamhligi ANOVA istatistigi ile belirlenir. Farkin anlamhhgi
tespit edilirse Hy hipotezi reddedilip H; hipotezi kabul edilir, aksi halde H, hipotezi kabul
edilir. H; hipotezinin kabulli sonrasinda farkin hangi portféyler arasinda olustugunu
belirlemek igin varyanslarin esit oldugu durumda Tukey’s b, esit olmadi§i durumda ise
Tamhane’s T2 testleri uygulanir. Homojen varyansli gruplarda Tukey, heterojen
varyansli gruplarda Tamhane sonugclari dikkate alinmistir. Grup ortalamalari arasinda
0,05 anlamhhik aranmistir.Gruplar arasinda beliren anlamli farkin kaynagini belirlemek
amaciyla, post-hoc test istatistikleri uygulanmistir. Calismanin amaci, gruplar arasi

farkin boyutlarini tartismaktir.

4.3.2. Kesitsel Regresyon Analizinde Yontem

Varyans Analizine ek olarak IMKB'de firma bily(kligi ve PD/DD anomalisinin var olup
olmadigini arastirmak icin Tek Degiskenli ve Cok Degiskenli Kesit Regresyon
Analizleri kullanmimigtir. Cok DegigkenliRegresyon Analizi ile bagimsiz dedigkenler olan
firma baydklugu ve PD/DD oraninin ikisinin birlikte hisse senedi getirilerindeki
degdiskenligi aciklayici guclerinin var olup olmadigi, varsa bu gucun parametrelerini
anlamak amaglanmistir. Ayni sekilde, firma blyUkIigl ve piyasa defter degeri orani

degiskenlerinin hisse senedi getirilerindeki dediskenligi tek baslarina agiklamadaki

%3 y|ldiz, N., Akbulut ©. & Bircan, H., istatistige Giris, istanbul: Aktif Yayinevi,2002,s.79
24 Roscoe, J. T. , Fundemental Research Statistics For The Behavioral Sciences, New
York: Holt, Rinehart and Winston, 1975,s.92-117.
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gucleri Tek Degiskenli Kesitsel Regresyon Analizi ile incelenmistir. Boylece farkh
degigkenlerin, firmalarin hisse senetlerinin getirilerindeki degiskenligi aciklamada etkili

olup olmadigi, ya da ne dlgude etkili olduklarinin belirlenmesi amaglanmigtir.
Tek degiskenli ve ¢ok degiskenli kesit regresyonlar su sekildedirler;
Rt :O<t+ﬁt *PDt + et
R, =x;+ B; * PDDD, + e,

Bu esitliklerde;

R; : Hisse Senetlerinin t ayindaki getiri oranini

PD, :Hisse Senetlerinin t ayindaki piyasa degerini

PDDD, : Hisse Senetlerinin t ayindaki piyasa dederi / defter degeri oranini

B :t ayina ait regresyon denkleminin egim katsayilarini
o, ' t ayina ait regresyon denkleminin kesigim katsayisini
e; : tayina ait regresyon denkleminin hata terimini ifade etmektedir.

Yuratalen regresyonlarda firmalarin hisse senetlerinin getirileri t yi Temmuz ayi ile t+1
yih Haziran ayi arasindaki 12 aylk getirileri piyasa degderi ve PD/DD orani ile

aciklanmaya caligiimistir.

Varyans Analizinde yapilanin aksine hisse senetlerinin firma buyuklugu ve PD/DD

orani degigkenleri her ay yenilenmistir.

Analize konu olan firmalarin piyasa degeri ve PD/DD oranlarinin dogal logaritmalari
kullanilmamigstir. Bunun sebebi, piyasa degeri ve PD/DD degerlerinin bir zaman serisi
olarak kullaniimamasidir. Her regresyon denkleminde firmalarin PD ve PD/DD
regresyon denkleminin kuruldugu aya iliskin kesit degerlerinin alinmasidir. Dolayisiyla

zaman serilerinin dogal logaritma ile dlizginlestiriimesi ihtiyaci yasanmamistir.

76



Firmalarin hisse senetlerinin getirileri ile firmalarin piyasa dederleri ve piyasa defter
degeri oranlari arasinda birlikte veya tek tek iligski olup olmadigini anlamaya ydnelik

hipotezler agagida yer almaktadir.

Firmalarin hisse senetlerinin getirileri ile firmalarin piyasa de@erleri ve piyasa degeri
defter degeri oranlari arasinda birlikte bir iliski olup olmadigini anlamaya ydnelik

hipotezler:

Hos: Hisse senedi getirileri ile firmalarin piyasa degerleri ve PD/DD oranlari
arasinda bir iligki yoktur.
H, 3. Hisse senedi getirileri ile firmalarin piyasa degerleri ve PD/DD oranlari

arasinda bir iliski vardir.

Firmalarin hisse senetlerinin getirileri ile firmalarin piyasa dederleri arasinda bir iliski

olup olmadigini anlamaya yonelik hipotezler:

Ho4: Hisse senedi getirileri ile firmalarin piyasa degerleri arasinda bir iligki
yoktur.
H, 4. Hisse senedi getirileri ile firmalarin piyasa degerleri arasinda bir iligki

vardir.

Firmalarin hisse senetlerinin getirileri ile piyasa degeri defter degeri oranlari arasinda

bir iliski olup olmadigini anlamaya yoénelik hipotezler:

Hos: Hisse senedi getirileri ile firmalarin PD/DD oranlari arasinda bir iligki
yoktur.
H,s: Hisse senedi getirileri ile firmalarin PD/DD oranlari arasinda bir iligki

vardir.

Bu noktadan sonra hipotezleri test etmek igin kesit regresyonlar yuritilecek olup, bu
regresyonlarin ydritilmesi ile elde edilen ilgili dediskenlere ait regresyon egim

katsayilari belirlenen anlamlilik diizeyinde incelenecektir. Bu katsayilarin zaman serisi
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ortalamalarina ve normal dagilima uygunluguna bakilacaktir. Regresyon katsayilarinin
sifirin etrafinda normal dagilima uydugu istatistiksel olarak belirlenirse Hy hipotezi

kabul edilecektir. Aksi halde H, hipotezi reddedilecek, H; hipotezi kabul edilecektir.

4.4. Uygulama

Bu kisimda, bir énceki kisimda anlatiimis olan yontemler takip edilerek elde edilmis
bulgular ortaya konulacaktir. ilk olarak farkli yéntemlerle elde edilen portfoylere ait
tanimlayici istatistikler hesaplanmistir. S6z konusu istatistikler dogrultusunda firmalarin
hisse senetlerinin getirileri ile firma bulyuklUkleri ve PD/DD orani arasindaki olasi iligki

incelenmistir ve buna iliskin bulgular belirtilmistir.

Daha sonra firma blyukligi, PD/DD orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin
glcunad arastirmak igin, farkli degiskenleri iceren tek degiskenli ve ¢ok degiskenli kesit

regresyonlarin yuruttlmesi ile elde edilen bulgular ortaya konulmustur

4.4.1.Varyans Analizi Uygulamasi

Firmalarin piyasa degerleri ve piyasa defter degeri oranlarina goére olusturulan
portféyler arasinda ortalama getirileri bakimindan bir fark olup olmadigini anlamaya
yonelik Varyans Analizi yapilmis ve analizlerin giktilari bu bdlimde incelenmistir.
Bolimde piyasa degerleri ile olusturulan portféylere yonelik analizler ve piyasa defter

degeri ile olusturulan portféylere yonelik analizler ayri ayri incelenmistir.

4.41.1. Piyasa Degerlerine Gore Olusturulan Portfoylerin

Varyans Analizi

Bir onceki bolumde belirtildigi gibi, Temmuz 2000 donemi ile baslayip Haziran 2009
donemi ile biten 12'ser ayllk 9 doneme ait hisse senetlerinin piyasa degerlerinin
buyukliklerine gére olusturulan 5 portfdyln ortalama getirileri bakimindan farkli olup

olmadigi Varyans Analizi ile incelenmisgtir.

ik dnce tiim dénemler itibariyle, toplam 9 yillik Varyans Analizi yapiimistir. Buna gére,

portféylerin dénemlik getiri grafigi Sekil 1’de gosterilmigtir.
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Sekil 1: PD Portfoylerinin Ana Donem Getiri Grafigi

Grafikten, son vyillarda portféyler arasinda &znel olarak farklilasma oldugu
gOzlenmekte, ancak bilimsel olarak farkhhdin incelenmesi asagidaki varyans analizi

ciktilari ile ifade edilmektedir.

Varyans Analizi 6ncesinde, portfdylerin es varyansliliga sahip olduklari varsayimini test

etmek igin yapilan Levenne testinin istatistikleri Tablo 1’de gdsterilmigtir.

Tablo 1: Piyasa Degerlerine Gore Olusturulan Portféylerin Ana Donem Levenne test
Istatistikleri Sonuglar

Test of Homogeneity of Variances

pd
Levene
Statistic df 1 df2 Sig.
52,358 4 535 ,000

Tablodan da géruldaga gibi tim dénemler itibari ile portfdylerin ortalama getirileri igin

p<0,05 (df1=4, df2=535) oldugundan, portfdylerin ortalama getiri varyanslarinin es
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oldugunu iddia eden Levenne istatistiginin H, hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde

reddedilerek portfdylerin varyanslari arasinda fark oldugu sonucuna ulasiimistir.

Portféylerin Varyans Analizinin sonucu Tablo 2°de gdsterilmistir.

Tablo 2: Piyasa Degerlerine Gore Olusturulan Portféylerin Ana D6nem Varyans Analizi
Test Istatistikleri Sonuglan

ANOVA
pd
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 195,102 4 48,776 17,180 ,000
Within Groups 1518,945 535 2,839
Total 1714,048 539

Varyans Analizinin sonucuna goére tim dénemlere ait portféylerin ortalama getirileri icin

p<0,05 oldugundan, portféylerin ortalama getirilerinin arasinda fark olmadigini iddia

eden F istatistiginin Ho hipotezi %5 anlamliik dizeyinde reddedilerek portfdylerin

ortalama getirileri arasinda fark oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tdm doénemlere ait portfoylerin ortalama getirilerinde olusan farkliliklarin hangi

portféyler arasinda olustugunun belirlenmesi

sonuglarina bakilmistir. Tablo 3 'de bu istatistikler gérilmektedir.

icin Tamhane’s T2 test istatistigi
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Tablo 3: Piyasa Degerlerine Gore Olusturulan Portféylerin Ana Dénem Varyans Analizi
Istatistikleri Sonuglari

Dependent Variable: pd

Multiple Comparisons

Mean
Difference 95% Confidence Interv al

(1) port (J) port (1-J) Std. Error Sig. Lower Bound | Upper Bound
Tamhane 1,00 2,00 -1,26008* ,30116 ,000 -2,1133 -,4068
3,00 -,28342 ,21705 ,883 -,8976 ,3308

4,00 ,41409 ,19344 ,290 -,1345 ,9626

5,00 ,31535 ,19887 ,704 -,2482 ,8789

2,00 1,00 1,26008* ,30116 ,000 ,4068 2,1133
3,00 ,97666* ,28680 ,008 ,1630 1,7903

4,00 1,67417* ,26937 ,000 ,9079 2,4405

5,00 1,57543* ,27330 ,000 , 7985 2,3523

3,00 1,00 ,28342 ,21705 ,883 -,3308 ,8976
2,00 -,97666* ,28680 ,008 -1,7903 -,1630

4,00 ,69751* ,17021 ,001 ,2155 1,1796

5,00 ,59877* , 17636 ,008 ,0996 1,0980

4,00 1,00 -,41409 ,19344 ,290 -,9626 ,1345
2,00 -1,67417* ,26937 ,000 -2,4405 -,9079

3,00 -,69751* , 17021 ,001 -1,1796 -,2155

5,00 -,00874 ,14633 ,999 -,5127 ,3152

5,00 1,00 -,31535 ,19887 ,704 -,8789 ,2482
2,00 -1,57543* ,27330 ,000 -2,3523 -,7985

3,00 -,59877* , 17636 ,008 -1,0980 -,0996

4,00 ,09874 ,14633 ,999 -,3152 ,5127

*. The mean diff erence is significant at the .05 level.

Ana doneme ait portfoylerin ortalama getirilerinde ANOVA testi ile farklilik olustugu

bilgisine paralel olarak yapilan Tamhane’s T2 istatistikleri sonuglarina goére, 2-1, 2-3, 2-

4, 2-5, 3-4, 3-5 numarali portfdy iftlerinin ortalama getirileri arasinda, p<0,05

oldugundan, fark olmadigini

iddia eden Hy

hipotezi

%5 anlamlilik dizeyinde

reddedilerek belirtilen portfdy ciftlerinin ortalama getirileri arasindaki farkin anlamli

oldugu sonucuna ulagiimistir.

Bu noktadan sonra alt donemler itibariyle portfdylerin ortalama getirileri arasinda fark

olugsup olusmadigi ayri ayri varyans analizi ile incelenmigtir.
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Portfoylerin donemlik getiri grafikleri Ek V Sekil 3-11'de gosterilmigtir.

Sekil 3-11'deki grafiklerden portfoylerin yaklagik olarak birlikte hareket ettikleri
gorilmektedir. 12 aylik dénemlerde portféylerin getirileri arasinda ciddi farklarin
olusmadidi sadece grafiklere bakilarak, 6znel olarak belirlenebilmektedir. Daha bilimsel

yorumlar i¢in varyans analizi yapiimigtir.

Varyans Analizi 6ncesinde, portfoylerin es varyansliliga sahip olduklari varsayimini test

etmek icin yapilan Levenne testinin istatistikleri Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Piyasa Degerlerine Gore Olusturulan Portféylerin Alt Donemler itibariyle Levenne
Test Istatistikleri Sonuglar

Test of Homogeneity of Variances

Levene

Statistic dfl df2 Sig.
p2000 ,527 4 55 , 716
p2001 779 4 55 ,543
p2002 1,442 4 55 ,232
p2003 1,446 4 55 ,231
p2004 2,176 4 55 ,084
p2005 5,176 4 55 ,001
p2006 1,974 4 55 111
p2007 4,303 4 55 ,004
p2008 1,384 4 55 ,252

Tablodan da goruldiga gibi 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2006 ve 2008 yillarina ait
portféylerin ortalama getirilerinin her biri icin p>0,05 (df1=4, df2=55) oldugundan,
portféylerin ortalama getiri varyanslarinin es oldugunu iddia eden Levenne istatistiginin
Ho hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde kabul edilerek portfdylerin varyanslari arasinda
fark olmadigi sonucuna ulagiimistir. Ancak, 2005 ve 2007 yillarina ait portfoylerin
ortalama getiri varyanslarinin, p<0,05 (df1=4, df2=55) oldugundan, farkli olduklar

sonucuna ulasiimistir.
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Portféylerin Varyans Analizinin sonuglari Tablo 5’de gdsterilmistir.

Varyans Analizinin sonuglarina gore 2002, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 yillarina ait

portfoylerin ortalama getirilerinin her biri igin, p<0,05 oldugundan, portfoylerin ortalama

getirilerinin arasinda fark olmadigini iddia eden F istatistiginin Hq hipotezi %5 anlamlilik

dizeyinde reddedilerek portfoylerin ortalama getirileri arasinda fark oldugu sonucuna

ulasilmistir. Ancak, 2000, 2001 ve 2003 yillarina ait portféylerin ortalama getirileri

arasinda, p>0,05 (df1=4, df2=55) oldugundan, fark olmadi§i sonucuna ulagiimistir.

Tablo 5: Piyasa Degerlerine Gore Olusturulan Portféylerin Alt Donemler Varyans Analizi
Test Istatistikleri Sonuglar

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
p2000  Between Groups 2072587999, 838 4 | 518146999, 959 , 704 ,592
Within Groups 40454696453, 3 55 | 735539935,514
Total 42527284453, 1 59
p2001  Between Groups 9273844039,921 4 2318461010,0 1,510 ,212
Within Groups 84464081682, 2 55 1535710576,0
Total 93737925722,1 59
p2002  Between Groups 24045146873,2 4 | 6011286718,3 8,584 ,000
Within Groups 38517535294,5 55 | 700318823,537
Total 62562682167,8 59
p2003  Between Groups | 3860224086,328 4 | 965056021,582 ,678 ,610
Within Groups 78318314673,8 55 1423969357,7
Total 82178538760, 2 59
p2004  Between Groups 31943520869, 7 4 7985880217,4 7,095 ,000
Within Groups 61907109160, 6 55 1125583802,9
Total 93850630030, 2 59
p2005  Between Groups 107167403993 4 26791850998 7,579 ,000
Within Groups 194437441942 55 3535226217,1
Total 301604845936 59
p2006  Between Groups 18359507519, 6 4 4589876879,9 5,799 ,001
Within Groups 43532232035,8 55 | 791495127,923
Total 61891739555,4 59
p2007  Between Groups 18910714237,3 4 4727678559, 3 6,397 ,000
Within Groups 40646415160,5 55 | 739025730,191
Total 59557129397, 8 59
p2008  Between Groups 10593209871, 2 4 2648302467,8 3,202 ,020
Within Groups 45493182314,4 55 | 827148769,354
Total 56086392185, 6 59

2002, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 yillarina ait portféylerin ortalama getirilerinde
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olusan farkhliklarin yil bazinda hangi portfdyler arasinda olustugunun belirlenmesi igin
(2002, 2004, 2006 ve 2008 yillar igin) Tukey’s b ve (2005 ve 2007 yillari igin)
Tamhane’s T2 test istatistii sonuglarina bakilmigtir. Ek Il Tablo 16 - 21'de bu

istatistikler gorulmektedir.

2004, 2006 ve 2007 yillarina ait portféylerin ortalama getirilerinde ANOVA testi ile
farkhlk olustugu gézlense de, 2004 ve 2006 icin yapilan Tukey’s b ve 2007 icin yapilan
Tamhane’s T2 istatistikleri sonuclarina gore, her portfoy cifti icin p>0,05 oldugundan,
portfdy ciftlerinin ortalama getirileri arasinda fark olmadigini iddia eden H, hipotezi %5
anlamhlik dizeyinde kabul edilerek portfoy ciftlerinin ortalama getirileri arasinda farkin

anlamh olmadigi, tesaduff oldugu sonucuna ulasiimistir.

Ancak, 2002 yilinda 4 ve 5 numarali, 2005 yilinda 3 ve 4 numarali ve 2008 yilinda 1 ve
4 numaral portféy ciftlerinin ortalama getirileri arasinda, p<0,05 oldugundan, fark
olmadigini iddia eden Hy hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilerek belirtilen
portfoéy ciftlerinin ortalama getirileri arasinda farkin anlamli oldugu sonucuna

ulasiimistir.

4.4.1.2. PD/DD Oranlarina Gore Olusturulan Portfoylerin
Varyans Analizi

Bir onceki bolimde belirtildigi gibi, Temmuz 2000 dénemi ile baslayip Haziran 2009

donemi ile biten 12’ser aylik 9 déneme ait hisse senetlerinin piyasa defter degerleri

oranlarinin buyukliklerine gére olusturulan 5 portfdyin ortalama getirileri bakimindan

farkli olup olmadigi Varyans Analizi ile incelenmistir.

ilk 6nce tim dénemler itibariyle, toplam 9 yillik Varyans Analizi yapilmistir. Buna gére,

portfoylerin donemlik getiri grafigi gosterilmistir.
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Sekil 2: PDDD Portfoéylerinin Ana Dénem Getiri Grafigi

Grafikten, son yillarda portféyler arasinda 6znel olarak farklilasma oldugu
gOzlenmekte, ancak bilimsel olarak farkhhidin incelenmesi asagidaki varyans analizi

ciktilari ile ifade edilmektedir.

Varyans Analizi dncesinde, portfdylerin es varyansliliga sahip olduklari varsayimini test

etmek igin yapilan Levenne testinin istatistikleri Tablo 6’da gdsterilmigtir.

Tablo 6: PD/DD Oranlarina Gore Olusturulan Portféylerin Ana Donem Levenne test
Istatistikleri Sonuglar

Test of Homogeneity of Variances

pddd
Levene
Statistic df 1 df 2 Sig.
60,201 4 535 ,000

Tablodan da goérildiugu gibi tim dénemler itibari ile portféylerin ortalama getirileri igin
p<0,05 (df1=4, df2=535) oldugundan, portfdylerin ortalama getiri varyanslarinin es
oldugunu iddia eden Levenne istatistiginin H, hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde

reddedilerek portfdylerin varyanslari arasinda fark oldugu sonucuna ulagiimistir.
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Portféylerin Varyans Analizinin sonucu Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: PD/DD Oranlarina Gore Olusturulan Portfoylerin Ana Donem Varyans Analizi

Test Istatistikleri Sonuglari

ANOVA
pddd
Sum of
Squares df Mean Sguare F Sig.
Between Groups 459,636 4 114,909 28,716 ,000
Within Groups 2140,870 535 4,002
Total 2600,506 539

Varyans Analizinin sonucuna goére tim dénemlere ait portfoylerin ortalama getirileri igin
p<0,05 oldugundan, portféylerin ortalama getirilerinin arasinda fark olmadigini iddia
eden F istatistiginin Hy hipotezi %5 anlamhlik duzeyinde reddedilerek portféylerin

ortalama getirileri arasinda fark oldugu sonucuna ulasiimistir.
Tdm doénemlere ait portfdylerin ortalama getirilerinde olusan farkliliklarin hangi

portfdyler arasinda olustugunun belirlenmesi igin Tamhane’s T2 test istatistigi

sonugclarina bakilmistir. Tablo 8'de bu istatistikler gérilmektedir.
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Tablo 8: PD/DD Oranlarina Gére Olusturulan Portféylerin Ana D6nem Varyans Analizi
Istatistikleri Sonuglari

Dependent Variable: pddd

Multiple Comparisons

Mean
Dif ference 95% Confidence Interv al

(1) port (J) port (1-J) Std. Error Sig. Lower Bound | Upper Bound
Tamhane 1,00 2,00 -2,64792* ,27847 ,000 -3,4421 -1,8537
3,00 -2,33168* ,24449 ,000 -3,0285 -1,6348

4,00 -1,46195* ,19236 ,000 -2,0094 -,9146

5,00 -1,37649* ,15669 ,000 -1,8216 -,9314

2,00 1,00 2,64792* ,27847 ,000 1,8537 3,4421
3,00 ,31624 ,35811 ,991 -,6970 1,3295

4,00 1,18597* ,32476 ,003 ,2659 2,1061

5,00 1,27143* ,30499 ,000 ,4057 2,1371

3,00 1,00 2,33168* ,24449 ,000 1,6348 3,0285
2,00 -,31624 ,35811 ,991 -1,3295 ,6970

4,00 ,86973* ,29614 ,036 ,0314 1,7081

5,00 ,95519* ,27432 ,006 1774 1,7330

4,00 1,00 1,46195* ,19236 ,000 ,9146 2,0094
2,00 -1,18597* ,32476 ,003 -2,1061 -,2659

3,00 -,86973* ,29614 ,036 -1,7081 -,0314

5,00 ,08546 ,22908 1,000 -,5629 , 7339

5,00 1,00 1,37649* ,15669 ,000 ,9314 1,8216
2,00 -1,27143* ,30499 ,000 -2,1371 -,4057

3,00 -,95519* ,27432 ,006 -1,7330 -1774

4,00 -,08546 ,22908 1,000 -, 7339 ,5629

*. The mean diff erence is significant at the .05 level.

Ana doéneme ait portfoylerin ortalama getirilerinde ANOVA testi ile farklilik olustugu

bilgisine paralel olarak yapilan Tamhane’s T2 istatistikleri sonuglarina goére, 1-2, 1-3, 1-

4, 1-5, 2-4, 2-5, 3-4, 3-5 numarali portfOy ciftlerinin ortalama getirileri arasinda, p<0,05

oldugundan, fark olmadigini

iddia eden H, hipotezi %5 anlamliik duzeyinde

reddedilerek belirtilen portfdy ciftlerinin ortalama getirileri arasindaki farkin anlamli

oldugu sonucuna ulagiimistir.

Bu noktadan sonra alt dénemler itibariyle portfdylerin ortalama getirileri arasinda fark

olugsup olusmadigi ayri ayri varyans analizi ile incelenmigtir.

Portfoylerin donemlik getiri grafikleri Ek V Sekil 12-20’de gosterilmistir.

Sekil 12-20°deki grafiklerden portfdylerin yaklasik olarak birlikte hareket ettikleri
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gorilmektedir. 12 aylik dénemlerde portféylerin getirileri arasinda ciddi farklarin
olusmadidi sadece grafiklere bakilarak, 6znel olarak belirlenebilmektedir. Daha bilimsel

yorumlar i¢in varyans analizi yapilmistir.

Varyans Analizi 6ncesinde, portféylerin es varyansliliga sahip olduklari varsayimini test

etmek icin yapilan Levenne testinin istatistikleri Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9: PD/DD Oranlarina Gore Olusturulan Portfoylerin Alt Donemler itibariyle Levenne
Test Istatistikleri Sonuglar

Test of Homogeneity of Variances

Levene

Statistic dfl df2 Sig.
g2000 ,863 4 55 ,492
g2001 1,684 4 55 ,167
g2002 1,101 4 55 ,365
g2003 ,580 4 55 ,678
g2004 1,561 4 55 ,198
g2005 3,695 4 55 ,010
g2006 1,260 4 55 ,297
g2007 3,549 4 55 ,012
g2008 1,384 4 55 ,252

Tablodan da géruldaga gibi, piyasa degerlerinde yapilan analize benzer bir sekilde
2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2006 ve 2008 yillarina ait portfdylerin ortalama
getirilerinin her biri igin p>0,05 (df1=4, df2=55) oldugundan, portféylerin ortalama getiri
varyanslarinin es oldugunu iddia eden Levenne istatistiginin H, hipotezi %5 anlamlilik
dizeyinde kabul edilerek portféylerin varyanslari arasinda fark olmadigi sonucuna
ulagiimigtir.  Ancak, 2005 ve 2007 vyillarina ait portfoylerin ortalama getiri
varyanslarinin, p>0,05 (dfl=4, df2=55) oldugundan, farkli olduklari sonucuna

ulasiimistir.

Portfdylerin Varyans Analizinin sonuclari Tablo 10’de gosterilmigtir.

Varyans Analizinin sonuglarina gére 2001, 2005, 2006, 2007, 2008 yillarina ait

portfdylerin ortalama getirilerinin her biri igin, p<0,05 oldugundan, portféylerin ortalama
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getirilerinin arasinda fark olmadigini iddia eden F istatistiginin Hq hipotezi %5 anlamlilik

dizeyinde reddedilerek portfdylerin ortalama getirileri arasinda fark oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ancak, 2000, 2002, 2003 ve 2004 yillarina ait portfdylerin ortalama
getirileri arasinda, p>0,05 (df1=4, df2=55) oldugundan, fark olmadigi sonucuna

ulasiimigtir.

Tablo 10: PD/DD Oranlarina Gore Olusturulan Portféylerin Alt Donemler Varyans Analizi
Test Istatistikleri Sonuglari

ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
g2000 Between Groups 1264219098,672 4 316054774,668 ,428 ,788
Within Groups 40620570044,916 55 738555818,999
Total 41884789143,588 59
92001  Between Groups | 24071861277,461 4 | 6017965319,366 3,752 ,009
Within Groups 88209921544,559 55 | 1603816755,356
Total 112281782822,0 59
g2002  Between Groups 4355782652,003 4 | 1088945663,001 1,549 ,201
Within Groups 38668185889,534 55 703057925,264
Total 43023968541,537 59
g2003  Between Groups 6675813821,179 4 | 1668953455,295 1,179 ,330
Within Groups 77869922370,916 55 | 1415816770,380
Total 84545736192,094 59
g2004  Between Groups 3637207140,963 4 909301785,241 , 773 547
Within Groups 64671007919,303 55 | 1175836507,624
Total 68308215060,266 59
92005 Between Groups | 45728420966,165 4 | 11432105241,54 3,144 ,021
Within Groups 199981480079, 1 55 | 3636026910,529
Total 245709901045, 2 59
92006  Between Groups | 12739603861,156 4 | 3184900965,289 4,145 ,005
Within Groups 42258086373,284 55 768328843,151
Total 54997690234,439 59
g2007  Between Groups | 16193185252,804 4 | 4048296313,201 4,941 ,002
Within Groups 45063120044,529 55 819329455,355
Total 61256305297,333 59
g2008  Between Groups | 10593209822,570 4 | 2648302455,643 3,202 ,020
Within Groups 45493182445,320 55 827148771,733
Total 56086392267,889 59

2001, 2005, 2006, 2007, 2008 yillarina ait portfoylerin ortalama getirilerinde
farkliliklarin yil bazinda hangi portféyler arasinda olustugunun belirlenmesi icin (2001,
2006 ve 2008 yillar icin) Tukey’s b ve (2005 ve 2007 yillari igin) Tamhane’s T2 test
istatistigi sonuclarina bakilmistir. Ek Il Tablo 22 - 27°de bu istatistikler gérilmektedir.

olusan
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2001, 2005, 2006, 2007, 2008 yillarina ait portfoylerin ortalama getirilerinde farkin
gbzlendigi Varyans Analizinde belirtiimisti. Bu sonuca paralel olarak 2001 yili 1-3
(Tukey’s b), 2005 yili 1-3 (Tamhane’s T2), 2006 yili 3-5 ve 4-5 (Tukey’s b), 2007 yih 1-
2 ve 2-3 (Tamhane’s T2) ve 2008 yili 2-5 (Tukey’s b) portfoy ciftlerinin her biri icin
p<0,05 oldugundan, portfdy ciftlerinin ortalama getirileri arasinda fark olmadigini iddia
eden Hy hipotezi %5 anlamllik duzeyinde reddedilerek portfdy ciftlerinin ortalama

getirileri arasinda farkin anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir.

4.4.2. Kesitsel Regresyon Analizi Uygulamasi

Daha énce bahsedildigi gibi, Varyans Analizine ek olarak IMKB’de firma biyikligi ve
PD/DD anomalisinin var olup olmadigini arastirmak icin aylik dénemler bazinda hisse
senetleri getirilerinin kesitleri alinmis, bu kesitlerin analizi icin Tek Degiskenli ve Cok
Degiskenli Kesit Regresyon Analizleri kullaniimistir. Cok Degiskenli Regresyon Analizi
ile bagimsiz degiskenler olan firma buyukligu ve PD/DD oraninin ikisinin birlikte hisse
senedi getirilerindeki degiskenligi aciklayici guglerinin var olup olmadigi, varsa bu
glcun parametrelerini anlamak amagclanmistir. Ayni sekilde, firma buyuklugu ve piyasa
defter degeri orani degiskenlerinin hisse senedi getirilerindeki degigkenligi tek
baglarina aciklamadaki gugcleri yine Tek Degiskenli Kesitsel Regresyon Analizi ile
incelenmigstir. Boylece farkli degiskenlerin, firmalarin hisse senetlerinin getirilerindeki
degiskenligi agiklamada hangi etkili olup olmadigi, ya da ne dl¢lide etkili olduklarinin

belirlenmesi amaglanmistir.
Tek degiskenli ve ¢ok degiskenli kesit regresyonlar su sekildedirler;
Rt =Oct-+ ﬁt,l * PDt + .Bt,Z * PDDDt + et

R; =+ B, * PDDD; + ¢,
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4.4.2.1. Piyasa Degerleri ve Piyasa Defter Degeri Oranlari

Birlikte Coklu Regresyon Analizi

ilk olarak toplam 134 hisse senedine ait toplam 108 aylik kesit verileri ile hisse
senetlerinin ayni dénemlere ait piyasa degerleri ve piyasa defter de@eri oranlari
arasinda bir iligkinin olup olmadiginin arastirimasi igin Coklu Regresyon Analizi

yapiimigtir. Regresyon denklemi agagidaki gibidir.
Rt =O(t+ ﬁt,l * PDt + ﬁf,z * PDDDt + et

2000 yih Temmuz doénemi ile 2009 Haziran doénemi itibariyle, firmalarin hisse
senetlerinin aylik ortalama getiri degerleri bagimh degisken, PD ve PD/DD oranlari
bagimsiz degiskenler olmak Uzere toplam 108 adet kesit regresyon denklemi elde

edilmistir. Bu analizlere ait istatistik sonuglari asagdidadir.

Tablo 11: Alt Dénemler itibariyle Coklu Regresyon Test istatistikleri Sonuglari (PD/PD, PD)

model: Pddd, pd

dénem R R-square F (sig) stdz B1 t (sig) stdz B2 t (sig)
2000-10 0,523 0,273 12,778 (p=0)| 0,510 4,168 (p=0)] 0,022 0,18 (p=0,858)
2000-11 0,369 0,136 5,342 (p=0,007) 0,360 2,74 (p=0,008) 0,016 0,119 (p=0,906)
2000-12 0,544 0,296 14,328 (p=0)| 0,491 3,944 (p=0)| 0,085 0,685 (p=0,495)
2001-02 0,523 0,274 12,433 (p=0)| 0,216 1,939 (p=0,057)| 0,408 3,657 (p=0,001)
2002-06 0,323 0,104 4,245 (p=0,018), 0,244 2,13 (p=0,037) 0,159 1,393 (p=0,168)
2002-07 0,330 0,109 4,473 (p=0,015), -0,324 -2,75 (p=0,008), -0,017 -0,146 (p=0,884)
2003-07 0,340 0,116 4,517 (p=0,014), 0,308 2,466 (p=0,016) 0,065 0,523 (p=0,603)
2003-09 0,350 0,122 4,815 (p=0,011), -0,183 -1,43(p=0,157) 0,397 3,103 (p=0,003)
2003-11 0,404 0,163 6,722 (p=0,002), 0,389 3,092 (p=0,003), -0,404 -3,215 (p=0,002)
2004-06 0,592 0,351 20,015 (p=0)| -0,123 -1,214 (p=0,229)| 0,627 6,214 (p=0)
2004-11 0,287 0,082 3,313 (p=0,042) 0,304 2,557 (p=0,013), -0,140 -1,178 (p=0,243)
2005-06 0,362 0,131 5,715 (p=0,005), 0,328 2,93 (p=0,004) 0,082 0,735 (p=0,464)
2005-12 0,293 0,086 3,568 (p=0,033) 0,059 0,54 (p=0,591) -0,288 -2,624 (p=0,01)
2006-06 0,477 0,227 10,151 (p=0)| 0,178 1,673 (p=0,099)| 0,429 4,043 (p=0)
2006-09 0,103 0,011 0,103 (p=0,011), 0,100 0,83 (p=0,409)| -0,037 -0,31 (p=0,758)
2006-11 0,343 0,118 4,598 (p=0,013), 0,348 3,033 (p=0,003), -0,059 -0,516 (p=0,608)
2007-01 0,413 0,171 7,113 (p=0,002), -0,152 -1,37 (p=0,175) 0,407 3,675 (p=0)
2007-04 0,382 0,146 6,133 (p=0,003), -0,130 -1,152 (p=0,253)| 0,393 3,492 (p=0,001)
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model: Pddd, pd

dénem R R-square F (sig) stdz B1 t (sig) stdz B2 t (sig)

2007-05 0,396 0,157 6,689 (p=0,002), -0,136 -1,214 (p=0,229)| 0,408 3,645 (p=0,001)
2007-10 | 0,370 0,137 5,717 (p=0,005)] 0,096 0,856 (p=0,395) 0,335 2,978 (p=0,004)
2007-11 | 0,422 0,178 7,803 (p=0,001)] 0,059 0,528 (p=0,599) 0,402 3,611 (p=0,001)
2007-12 0,331 0,109 4,42 (p=0,015)] 0,136 1,157 (p=0,251)| 0,262 2,237 (p=0,028)
2008-01 0,376 0,141 5,674 (p=0,005), -0,188 -1,61(p=0,112)| 0,387 3,308 (p=0,001)
2008-05 0,356 0,127 5,223 (p=0,008), -0,023 -0,2 (p=0,842)| 0,363 3,112 (p=0,003)
2008-06 0,340 0,115 4,696 (p=0,012)] 0,128 1,086 (p=0,281)| 0,275 2,34 (p=0,022)
2008-07 0,299 0,090 3,541 (p=0,034)| -0,141 -1,174 (p=0,244), 0,319 2,649 (p=0,01)
2008-08 0,545 0,297 15,195 (p=0)|, -0,240 -2,36 (p=0,021)| -0,434 -4,266 (p=0)
2008-09 0,401 0,160 6,879 (p=0,002)| 0,202 1,772 (p=0,081)| 0,286 2,501 (p=0,015)
2008-11 0,211 0,044 0,211 (p=0,044)| -0,009 -0,076 (p=0,939)| 0,214 1,722 (p=0,089)
2009-02 0,415 0,172 6,033 (p=0,004), -0,305 -2,265 (p=0,027), 0,456 3,382 (p=0,001)
2009-03 0,449 0,202 7,334 (p=0,001)] 0,058 0,458 (p=0,649)| -0,469 -3,675 (p=0,001)

Regresyon denklemlerinde, R (bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasindaki
coklu korelasyon degeri) degerlerinin kabul edilebilir degerin (R<0,600) ¢ok altinda
oldugu gozlenmektedir. Ayrica ANOVA-F degerlerinin bir cogunun p>0,05 oldugundan,
modelin R degerinin sifirdan farkli oldugunu ifade eden Hy hipotezinin %5 anlamlilik
dizeyinde kabul edildigi,

R degerlerinin sifirdan farklihginin tesadufi oldugu

gO6ralmistar.

Model degiskenlerinin standardize katsayilarinin (stdz ) degerlerini incelersek, bir cogu
icin p>0,05 oldugundan, katsayilarin sifirdan farkli oldugunu ifade eden H, hipotezinin
edildigi,

farkliliginin tesadufi oldugu géralmastar.

%5 anlamhhk duzeyinde kabul standardize beta degerlerinin sifirdan

Bu durumda, R degerlerinin ve her iki degiskenin stdz 8 degerinin sifirdan farkli oldugu
regresyon denklemlerinin yalnizca 2003-11, 2008-08, 2009-02 donemlerine ait oldugu

gorulmustur. Bu u¢ donem harici tum regresyon denklemleri anlaml goriaimemistir.
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4.4.2.2. Piyasa Degerleri ile Yapilan Regresyon Analizi

ikinci olarak toplam 134 hisse senedine ait toplam 108 aylik kesit verileri ile hisse
senetlerinin ayni dénemlere ait yalnizca piyasa de@erleri arasinda bir iliskinin olup
olmadiginin arastiriimasi igin Regresyon Analizi yapiimistir. Regresyon denklemi

asagidaki gibidir.

2000 yih Temmuz ayindan itibaren, firmalarin hisse senetlerinin aylik ortalama getiri
degerleri bagimh degisken, PD bagimsiz dedisken olmak Uzere toplam 108 adet kesit

regresyon denklemi elde edilmistir. Bu analizlere ait istatistik sonuclari asagidadir.

Tablo 12: Alt Dénemler itibariyle Goklu Regresyon Test Istatistikleri Sonuglari (PD)

model: pd
dénem | R R-square F p F (sig) stdz B t P t (sig)

2000-10|0,296 0,088 6,616 0,012 6,616 (p=0,012)] 0,296 2,572 0,012 2,572 (p=0,012)
2000-12|0,368 0,136 10,821 0,002 10,821 (p=0,002) 0,368 3,289 0,002 3,289 (p=0,002)
2001-02|0,482 0,232 20,273 0,000 20,273 (p=0)| 0,482 4,503 0,000 4,503 (p=0)
2001-03|0,265 0,070 5,050 0,028 5,05 (p=0,028)| -0,265 -2,247 0,028 -2,247 (p=0,028)
2002-08|0,252 0,063 5,014 0,028 5,014 (p=0,028)| -0,252 -2,239 0,028 -2,239 (p=0,028)
2003-08|0,273 0,074 5,628 0,020 5,628 (p=0,02) 0,273 2,372 0,020 2,372 (p=0,02)
2003-09|0,311 0,096 7,472 0,008 7,472 (p=0,008) 0,311 2,733 0,008 2,733 (p=0,008)
2004-06 | 0,581 0,338 38,312 0,000 38,312 (p=0)] 0,581 6,190 0,000 6,19 (p=0)
2005-08 0,231 0,054 4,357 0,040 4,357 (p=0,04) 0,231 2,087 0,040 2,087 (p=0,04)
2005-12|0,287 0,082 6,909 0,010 6,909 (p=0,01) -0,287 -2,629 0,010 -2,629 (p=0,01)
2006-06 | 0,443 0,196 17,066 0,000 17,066 (p=0)| 0,443 4,131 0,000 4,131 (p=0)
2007-01|0,385 0,148 12,198 0,001 12,198 (p=0,001) 0,385 3,493 0,001 3,493 (p=0,001)
2007-04|0,360 0,130 10,891 0,001 10,891 (p=0,001) 0,360 3,300 0,001 3,3 (p=0,001)
2007-05|0,373 0,139 11,828 0,001 11,828 (p=0,001) 0,373 3,439 0,001 3,439 (p=0,001)
2007-06 0,236 0,056 4,301 0,042 4,301 (p=0,042) 0,236 2,074 0,042 2,074 (p=0,042)
2007-10|0,358 0,128 10,741 0,002 10,741 (p=0,002) 0,358 3,277 0,002 3,277 (p=0,002)
2007-11|0,418 0,175 15,479 0,000 15,479 (p=0)| 0,418 3,934 0,000 3,934 (p=0)
2007-12|0,305 0,093 7,468 0,008 7,468 (p=0,008) 0,305 2,733 0,008 2,733 (p=0,008)
2008-01|0,330 0,109 8,562 0,005 8,562 (p=0,005) 0,330 2,926 0,005 2,926 (p=0,005)
2008-05|0,355 0,126 10,545 0,002 10,545 (p=0,002) 0,355 3,247 0,002 3,247 (p=0,002)
2008-06 0,318 0,101 8192 0,005 8,192 (p=0,005) 0,318 2,862 0,005 2,862 (p=0,005)
2008-07 0,269 0,072 5673 0,020 5,673 (p=0,02) 0,269 2,382 0,020 2,382 (p=0,02)
2008-08 |0,492 0,242 23,357 0,000 23,357 (p=0)| -0,492 -4,833 0,000 -4,833 (p=0)
2008-09|0,352 0,124 10,313 0,002 10,313 (p=0,002) 0,352 3,211 0,002 3,211 (p=0,002)
2009-02|0,315 0,099 6,481 0,014 6,481 (p=0,014) 0,315 2,546 0,014 2,546 (p=0,014)
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model: pd

dénem| R R-square F p F (sig) stdz B t P t (sig)
2009-03 | 0,446 0,199 14,655 0,000 14,655 (p=0)| -0,446 -3,828 -0,446 -3,828 (p=-0,446)
2009-06 | 0,257 0,066 4,167 0,046 4,167 (p=0,046) -0,257 -2,041 0,046 -2,041 (p=0,046)

Regresyon denklemlerinde, R (bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasindaki
coklu korelasyon degeri) degerlerinin kabul edilebilir degerin (R<0,600) ¢ok altinda
oldugu goézlenmektedir. Ayrica ANOVA-F degerlerinin bir gogunun p>0,05 oldugundan,
modelin R degerinin sifirdan farkli oldugunu ifade eden Hy hipotezinin %5 anlamlilik
dizeyinde kabul edildigi, R degerlerinin sifirdan farkliiginin tesadufi oldugu

gorulmastar.

Model degiskenlerinin standardize katsayilarinin (stdz ) degerlerini incelersek, bir cogu
icin p>0,05 oldugundan, katsayilarin sifirdan farkli oldugunu ifade eden H, hipotezinin
%5 anlamhhk dizeyinde kabul edildigi, standardize beta degerlerinin sifirdan

farkhhginin tesadufi oldugu gorilmustr.

Bu durumda, R degerlerinin ve her iki degiskenin stdz B degerinin sifirdan farkh oldugu
regresyon denklemlerinin yalnizca 2000-10, 2000-12, 2001-02, 2001-03, 2002-08,
2003-08, 2003-09, 2004-06, 2005-08, 2005-12, 2006-06, 2007-01,2007-04, 2007-05,
2007-06, 2007-10, 2007-11, 2007-12, 2008-01, 2008-05, 2008-06,2008-07, 2008-08,
2008-09, 2009-02, 2009-03, 2009-06 dénemlerine ait oldugu goérulmastir. Bu yirmiyedi

dénem harici tim regresyon denklemleri anlamli gérilmemigtir.
4.4.2.3. PD/DD Oranlari ile Yapilan Regresyon Analizi

ik olarak toplam 134 hisse senedine ait toplam 108 aylik kesit verileri ile hisse
senetlerinin ayni dénemlere ait piyasa degerleri ve piyasa defter degeri oranlari
arasinda bir iligkinin olup olmadiginin arastiriimasi icin Regresyon Analizi yapilimistir.

Regresyon denklemi asagidaki gibidir.

2000 yih Temmuz ayindan itibaren, firmalarin hisse senetlerinin aylik ortalama getiri

degerleri bagimh degisken, PD ve PD/DD oranlari bagimsiz deg@iskenler olmak Uzere
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toplam 108 adet kesit regresyon denklemi elde edilmigtir. Bu analizlere ait istatistik

sonugclari asagidadir.

Tablo 13: Alt Dénemler itibariyle Coklu Regresyon Test istatistikleri Sonuglari (PD/DD)

model: Pddd

donem R  R-square F p F (sig) stdz B t P t (sig)
2000-10 | 0,522 0,273 25,886 0,000 25,886 (p=0)| 0,522 5,088 0,000 5,088 (p=0)
2000-11 | 0,368 0,136 10,825 0,002 10,825 (p=0,002), 0,368 3,290 0,002 3,29 (p=0,002)
2000-12 | 0,540 0,292 28,406 0,000 28,406 (p=0), 0,540 5,330 0,000 5,33 (p=0)
2001-02 | 0,356 0,126 9,702 0,003 9,702 (p=0,003), 0,356 3,115 0,003 3,115 (p=0,003)
2001-12 | 0,247 0,061 4,368 0,040 4,368 (p=0,04) 0,247 2,090 0,040 2,09 (p=0,04)
2002-06 | 0,284 0,080 6,469 0,013 6,469 (p=0,013) 0,284 2,543 0,013 2,543 (p=0,013)
2002-07 | 0,330 0,109 9,044 0,004 9,044 (p=0,004) -0,330 -3,007 0,004 -3,007 (p=0,004)
2003-03 | 0,272 0,074 5,585 0,021 5,585 (p=0,021) 0,272 2,363 0,021 2,363 (p=0,021)
2003-07 | 0,335 0,112 8,853 0,004 8,853 (p=0,004) 0,335 2,975 0,004 2,975 (p=0,004)
2004-11 | 0,255 0,065 5,212 0,025 5,212 (p=0,025)| 0,255 2,283 0,025 2,283 (p=0,025)
2005-06 | 0,353 0,125 10,954 0,001 10,954 (p=0,001), 0,353 3,310 0,001 3,31 (p=0,001)
2006-03 | 0,269 0,072 6,003 0,017 6,003 (p=0,017) 0,269 2,450 0,017 2,45 (p=0,017)
2006-11 | 0,338 0,114 9,026 0,004 9,026 (p=0,004) 0,338 3,004 0,004 3,004 (p=0,004)
2008-08 | 0,345 0,119 9,868 0,002 9,868 (p=0,002) -0,345 -3,141 0,002 -3,141 (p=0,002)
2008-09 | 0,296 0,087 6,996 0,010 6,996 (p=0,01) 0,296 2,645 0,010 2,645 (p=0,01)

Regresyon denklemlerinde, R (bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasindaki
coklu korelasyon degeri) degerlerinin kabul edilebilir degerin (R<0,600) ¢ok altinda
oldugu gézlenmektedir. Ayrica ANOVA-F degerlerinin bir gogunun p>0,05 oldugundan,
modelin R degerinin sifirdan farkli oldugunu ifade eden H, hipotezinin %5 anlamhhk
dizeyinde kabul edildigi, R degerlerinin sifirdan farkliiginin tesadufi oldugu

gorulmustar.

Model degiskenlerinin standardize katsayilarinin (stdz ) degerlerini incelersek, bir cogu
icin p>0,05 oldugundan, katsayilarin sifirdan farkli oldugunu ifade eden H, hipotezinin
%5 anlamliik dizeyinde kabul edildigi, standardize beta degerlerinin sifirdan

farkhihginin tesadufi oldugu goérilmustr.

Bu durumda, R degerlerinin ve her iki degiskenin stdz 8 degerinin sifirdan farkli oldugu
regresyon denklemlerinin yalnizca 2000-02, 2000-06, 2000-10, 2000-11, 2000-12,
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2001-02, 2001-12, 2002-06, 2002-07, 2003-03, 2003-07, 2004-11, 2005-06, 2006-03,
2006-11, 2008-08, 2008-09 ddnemlerine ait oldugu goérulmustir. Bu onyedi dénem

harici tum regresyon denklemleri anlamli géralmemistir.
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SONUGC

Bu calisma, Etkin Piyasa Hipotezine aykirilik gbsteren Piyasa Degeri-Defter Degeri
orani anomalisinin ve firma buyUkliga etkisinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki
varhiginin arastiriimasi ve olasi nedenlerinin tespit edilmesi amaci ile yapilmistir. Bu
calismada 2000-2009 yillari dénemini kapsayacak sekilde istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Ulusal Pazar'da islem géren hisse senetlerine ait veriler kullaniimistir. Calisma
kapsaminda yapilan analizlerde Piyasa Degeri-Defter Degeri orani ve firma buyukligu
ile hisse senetleri getirileri arasindaki iliski ortaya c¢ikariimaya calisiimistir. Diger bir
deyisle Etkin Piyasa Hipotezine aykiri olan Piyasa Degeri-Defter Degeri anomalisinin ve

firma bayuklugu etkilerinin varhigini surdurtp surduremedikleri arastiriimigtir.

Bu amacla ilk olarak firmalarin hisse senedi getirileri ile firmalarin piyasa degerleri
arasinda ve hisse senedi getirileri ile piyasa defter degeri oranlari arasinda bir iliski olup
olmadigini arastirmaya yonelik olarak “firmalarin hisse senedi getirileri ile firmalarin
piyasa degerleri ve piyasa defter degerleri arasinda bir iliski yoktur” hipotezi ortaya
atilmigtir. Bu hipotezin dogrulugunu test etmek igin ilk ydontem olarak Varyans Analizi
kullaniimistir. Piyasa degerine gore ve piyasa defter degerine goére siralanan firmalar ile
olusturulan portfdylerin ortalama getirileri arasinda iligki var olup olmadigi, var ise hangi
yénde oldugu incelenmistir. Varyans analizi yéntemi igin ise Cook ve Rozeff'un portféy

getirilerinin esitligini test etmede kullandigi Varyans Analizi kullanilimigtir.

Daha sonra da hipotezi test etmek igin ikinci yontem olarak tek degiskenli kesit
regresyonlar ve ¢ok degiskenli kesit regresyonlar yuritilimastir. Arastirmada PD/DD
anomalisinin belirlenmesinde regresyon analizi yontemi icin Fama ve MacBeth'in

regresyon analizi kullaniimistir.

Varyans Analizi firma buyUklugu etkisini 2000 — 2009 déneminde onaylamaktadir.
Varyans Analizinin sonucuna gore, tUm dénemlere ait portfdylerin ortalama getirileri
icin p<0,05 oldugundan, portféylerin ortalama getirilerinin arasinda fark olmadigini
iddia eden F istatistiginin Hy hipotezi %5 anlamlihk dizeyinde reddedilerek portfdylerin

ortalama getirileri arasinda fark oldugu sonucuna ulasiimigtir. Tim doénemlere ait
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portfoylerin ortalama getirilerinde olusan farkhliklarin hangi yillar ve hangi portfoyler
arasinda olustugunun belirlenmesi icin Tamhane’s T2 test istatisti§i sonuglarina
bakiimistir. Bu sonugclara gére, 2002, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 yillar arasinda
firma buyukligu ile hisse senedi ortalama getirileri arasinda iligkinin varlig
onaylanmaktadir. Tamhane’s T2 testlerine gére sadece onaylanan dénemler i¢inde
2002 yihinda 3 — 5, 4 — 5, 2005 yiinda 1 — 3 ve 1 - 4 ve 2008 yilinda 1 - 4 numaral
portfdy ciftlerinin ortalama getirileri arasinda, p<0,05 oldugundan, fark olmadigini iddia
eden Hy hipotezi %5 anlamlihk duzeyinde reddedilerek belirtilen portfoy ciftlerinin
ortalama getirileri arasinda farkin anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir. Ancak so6z
konusu donemlerde portféylerin ortalama getirileri arasinda ¢ikan anlamh iligkinin
tesadlufi oldugu ve firma buyudkligd acisindan Varyans analizine gore portfoyler

arasinda dogrusal bir iligski olmadigi distunulmektedir.

Yine Piyasa defter deferi oranina goére olusturulan portfoylerin Varyans Analizi
sonucundaki ¢iktilarina gére ana déneme ait portféylerin ortalama getirileri igin p<0,05
oldugundan, portféylerin ortalama getirilerinin arasinda fark olmadigini iddia eden F
istatistiginin Hy hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilerek portfdylerin ortalama
getirileri arasinda fark oldugu sonucuna ulasiimigtir. Tim ddénemlere ait portfoylerin
ortalama getirilerinde olugan farkhliklar alt dénemler itibariyle incelendiginde hangi
doénemler ve hangi portfdylerin ortalama getirileri arasinda anlamh iligki olustugunun
belirlenmesi icin Tamhane’s T2 ve Tukey'’s b test istatistigi sonuclarina bakilmistir. Bu
sonuglara goére 2001, 2005, 2006, 2007, 2008 vyillarina ait portféylerin ortalama
getirilerinin her biri icin, p<0,05 oldugundan, portfdylerin ortalama getirilerinin arasinda
fark olmadigini iddia eden F istatistiginin Ho hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde
reddedilerek portfdylerin ortalama getirileri arasinda fark oldugu sonucuna ulasiimigtir.
Ancak, 2000, 2002, 2003 ve 2004 yillarina ait portfdylerin ortalama getirileri arasinda,
p>0,05 (df1=4, df2=55) oldugundan, fark olmadigi sonucuna ulasiimigtir. Tamhane’s
T2 testlerine gore sadece onaylanan donemler igcinde 2001 yilinda 1 - 3, 2005 yilinda 1
— 3,4 -5, 2006 yilinda 3 - 5,4 -5, 2007 yilinda 1 - 2, 2 — 3 ve 2008 yilinda 2 - 5
numarall portfdy ciftlerinin ortalama getirileri arasinda, p<0,05 oldugundan, fark
olmadidini iddia eden Hy hipotezi %5 anlamlilik dizeyinde reddedilerek belirtilen

portfdy ciftlerinin ortalama getirileri arasinda farkin anlamh oldugu sonucuna
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ulasilmistir. Ancak s6z konusu dbénemlerde portfdylerin ortalama getirileri arasinda
¢ikan anlamli iligkinin tesadifi oldugu ve piyasa defter degeri orani agisindan Varyans

analizine gore portféyler arasinda dogrusal bir iligki olmadigi distnutlmektedir.

Piyasa Degerleri ve Piyasa Defter Degeri Oranlar birlikte ele alinan Coklu Regresyon
Analizi sonucunda; R degerlerinin ve her iki degiskenin standardize beta degerlerinin
sifirdan farkli oldugu regresyon denklemlerinin yalnizca 2003-11, 2008-08, 2009-02
donemlerine ait oldugu goérulmustar. Tum ddnemler icinde sadece bu U¢ donemde
anlamli sonuglar elde edilmistir. Bu U¢ dénem harici tum regresyon denklemleri anlamli
gorulmemistir. Model degiskenlerinin standardize katsayilarinin (stdz ) degerleri
incelendiginde, bir ¢odu igin p>0,05 oldugundan, katsayilarin sifirdan farkh oldugunu
ifade eden Hy hipotezinin %5 anlamhlik duzeyinde kabul edildigi standardize beta

degerlerinin sifirdan farkhhiginin tesadifi oldugu kanaatine variimistir.

Piyasa Degerleri ile yapilan Tekli Regresyon Analizi sonucunda; R degerlerinin ve her
iki degiskenin stdz B degerinin sifirdan farkl oldugu regresyon denklemlerinin yalnizca
2000-10, 2000-12, 2001-02, 2001-03, 2002-08, 2003-08, 2003-09, 2004-06, 2005-08,
2005-12, 2006-06, 2007-01,2007-04 2007-05, 2007-06, 2007-10, 2007-11, 2007-12,
2008-01, 2008-05, 2008-06,2008-07, 2008-08, 2008-09, 2009-02, 2009-03, 2009-06
doénemlerine ait oldugu goérulmistir. Bu yirmiyedi dénem harici tUm regresyon
denklemleri anlamli gordlmemistir. Ayni sekilde model degdiskenlerinin standardize
katsayllarinin (stdz () degerlerini incelersek, birgogu icin p>0,05 oldugundan,
katsayilarin sifirdan farkli oldugunu ifade eden Hy, hipotezinin %5 anlamlilik dizeyinde
kabul edildigi, standardize beta degerlerinin sifirdan farkhhdinin tesadufi oldugu

kanaatine variimistir.

Piyasa Defter Degeri Oranlari ile yapilan Tekli Regresyon Analizi sonucunda; R
degerlerinin ve her iki degiskenin standardize beta degerinin sifirdan farkli oldugu
regresyon denklemlerinin yalnizca 2000-02, 2000-06, 2000-10, 2000-11, 2000-12,
2001-02, 2001-12, 2002-06, 2002-07, 2003-03, 2003-07, 2004-11, 2005-06, 2006-03,
2006-11, 2008-08, 2008-09 donemlerine ait oldugu goérulmustir. Bu onyedi dénem

harici tim regresyon denklemleri anlamli goérilmemistir. Model degiskenlerinin
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standardize katsayilarinin (stdz ) degerlerini incelersek, bir ¢ogu icin p>0,05
oldugundan, katsayilarin sifirdan farkli oldugunu ifade eden H, hipotezinin %5
anlamlilik duzeyinde kabul edildigi, standardize beta degerlerinin sifirdan farkhihginin
tesadufi oldugu goriimustir. Hem ana hem de alt donemlerde regresyon analizi firma
buyukligl ve PD/DD orani etkisini onaylamazken F istatistigi analizlerden en az birinin

anormal getirisinin sifirdan farkh oldugu hipotezi onaylamamaktadir.

IMKB’nin temel alindigi ve firmalara 6zgl faktérlerin hisse senedi getirileri Gizerindeki
etkisinin incelendigi c¢alismalar olduk¢a sinirli dizeydedir. Bu calismalarin sonuglari
farkliliklar arz etmektedir. Karan dislik PD/DD oranina sahip firmalardan olusan
portfoylerin daha fazla getiri sagladiklarini ifade ederken Erismis tim portféyler
acisindan sonuglar incelendiginde, yiksek PD/DD oranina sahip olan hisselerden
olusan portféyln getirisinin diger PD/DD temelli portféylerden daha ylksek oldugunu
ifade etmistir.Arioglu yatirimcilarin, firmalarin blyukliklerine dayali olarak verecekleri
kararlar sayesinde normallstu getiriler elde edebileceklerini, Taner ve Kayalidere firma
bayukligu etkisi ile ilgili sonuglarin FVFM sonugclari ile iliski gostermedigini, ¢clUnku
FVFM'nin varsayimlari gereg@i sistematik risklerin blylk firmalara goére daha ylksek
olmasi gerektigini, performans dlgltlerine gore bakildiginda IMKB’de firma biyukIig
etkisinin gézlenmedigini ve bir anomaliden séz edilemeyecegini, Oztiirkatalay ise ana
dénemde firma buyukligu etkisinin gézlendigi ancak alt donemlerde firma buyUkluagu
anomalisinin varliginin onaylanmadigini PD/DD etkisinin hem ana dénemde hemde alt

doénemlerde onaylanmadigini ifade etmislerdir.

Bu calismanin sonucunda elde edilen bulgulara gére, ana dénemde piyasalarimizda
firma buyuklugu etkisi ve PD/DD orani etkisi gdzlemlenmistir. Bu sonuglar Turkiye
piyasalarinda yapilan calismalardan Oztlrkatalay'in galismasini desteklemektedir.
Uluslararasi piyasalarda yapilan c¢alismalardaki sonuglari destekleyen ana ddénem
sonuglarinin aksine alt donemler itibariyle Varyans analizi ve Regresyon Analizi
sonucunda elde edilen bulgular uluslararasi piyasalarla c¢elismektedirler. Kuiguk
firmalardan buyuk firmalara gére daha fazla getiri elde edilmesi uluslararasi piyasalara
yonelik ¢alismalarda elde edilen bulgular ile geligkili bir sonugtur. Yine yiksek piyasa

defter degerine sahip firmalarin getirilerinin ylksek olacagi tezi uluslararasi piyasalara
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yonelik calismalarda elde edilen bulgular ile c¢eligkili bir sonugtur. Bu durum firma
blyikligi ve PD/DD etkisinin 2000-2009 yillari arasinda istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda ana donem itibariyle gergeklestigini ara doénemler itibariyle

gerceklesmedigini gdstermektedir.

Cleassens, Dasgupta ve Glen 19 gelismekte olan piyasaya yonelik calismalarinda
PD/DD orani etkisinin 7 Glkede anlamli oldugunu Ug¢ Ulkede, uluslararasi piyasalardaki
kanitlara zit olarak PD/DD orani ile hisse senedi getirilerinin pozitif yonll oldugunu ve
bu dénemde Turkiye piyasasinda PD/DD etkisi bulunamadigini, Rouwenhorst ise
gelismekte olan 20 piyasaya yonelik olarak yaptigi ¢alismasinda 16 Ulkede dusik
PD/DD oranh firmalar portféyunun, yiksek PD/DD oranl firmalar portféyinden daha
yuksek performans gosterdigini bildirmiglerdir. Pinfold, Wilson ve Li, Yeni Zelanda

yaptiklari galisma sonucunda anlamli bir PD/DD orani etkisinin oldugunu belirtmiglerdir.

Eugene Fama’nin ortaya koydugu Etkin Piyasalar Hipotezi'nin varsayimina goére hicbir
yatirnrmci normalUstl getiri saglayamaz. Ancak Etkin Piyasa Hipotezi'nin ortaya koydugu
bu varsayim ile ¢elisen ampirik bulgularin varligini test etmek igin yapilan bu c¢alisma
sonucunda, ana donemler itibariyle anlamli sonuglar c¢ikmasi fakat alt dénemler
itibariyle sonuglarin anlamsiz c¢ikmasi nedeniyle, IMKB'nin zayif formda etkinlige

yaklastigi yonunde bir sonuca ulasilabilir.

Her ne kadar Turk Piyasalari i¢in zayif formda etkinlie yaklastigi sonucuna ulasiimis
olsa bile, bu durumu piyasanin saglikli islediginin bir gostergesi olarak yorumlamak
gercekei olmayabilir. Kalici bir etkinlie sahip olabilmek igin éncelikle islem hacmini ve
ortalama firma buyuUklUklerini artirmak gerekmektedir. Bunlarin saglanabilmesi i¢inde
anlagilabilir ve piyasalar Uzerinde etkili bir mevzuat sistemine sahip olunmasi gereklidir.
Piyasalar Uzerinde denetimin tam saglanmasi ve seffaflidin artirlmasi yatirimcilarin
piyasaya olan guvenlerini saglayacaktir. Bunlar saglandiktan sonra hisse senedi
piyasasinda yatirimcilarin taleplerini saglamak mumkin olacaktir. Boylelikle basta
bireysel yatirnmcilar olmak Uzere hisse senedi piyasalarina ilgi artabilecek daha ¢ok

alici ve daha ¢ok saticinin oldugu piyasalarin islem hacmi ylkseltilebilinecektir.
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Literatirde elde edilen anomali bulgulari, “etkin piyasalar hipotezi” Gzerinde ciddi
teredditler yaratmaktadir. Oysa klasik ekonomi ve finans teorilerinin ¢ogu, insanlarin
yatirrm kararlarini vermeden énce, mevcut tim bilgiyi rasyonel olarak ve dogru bir
sekilde hesaba kattigi fikrine dayanmaktadir. Yapilan arastirmalar, insanlarin yatirim
kararlarinda tercihlerini optimize etmek, rasyonel olarak riskten kaginmak ve bu
kapsamda portféylerini cesitlendirmek istemekle birlikte, uygulamada
gerceklestiremediklerini ortaya koymaktadir. Bunun temel gerekgesi olarak psikolojik
onyargilar gosterilmektedir. Psikolojik onyargilar sonucunda, yatirimcilar; kazanan
hisseleri ¢ok cabuk elden cikarirken, kaybeden hisseleri ise ¢ok uzun sire elde
tutmakta, asiri glvenli olarak cok sik ve zararina islem yapmakta, asina olduklari
hisselere duygusal olarak baglanmakta ve onlara yatirrm yapmakta, kendi inanclarini
destekleyici bilgiyi arama ve diger bilgileri reddetme egiliminde olmakta ve piyasada
asirl ya da dusuk reaksiyon anomalisi davranisi gostermektedirler. Sayilan tim bu
faktorler nedeniyle, takvimsel ve kesitsel anomali arastirmalarinin davranissal finans
ile birlikte ele alinarak, bundan sonra yapilacak ¢alismalar bu iki konu Uzerine insa

edilmelidir.

102



KAYNAKCA

A.Agrawal, K.Tandon:

A.Senchack, J.Martin:

Akbulut N. Yildiz, Bircan O.:

Alford A. W., Jones J.,v.d.:

Arbel, A., P. J. Strebel:

Ariel, Robert.A.:

Ariel, Robert A.:

“Anomalies or lllussion? Evidence from Stock
Markets in Eighteen Countries”, Journal of
International Money and Finance, 1994, s.83-
106.

“Relative Performance of the Past and the PER
Investment  Strategies”, Financial  Analyst
Journal, Vol.43, 1987, s.45-56.

istatistige Giris, istanbul, Aktif Yayinevi, 2002.

"Extensions and Violations of the Statutory SEC
Form 10-K Filing Requirements”, Journal of
Accounting and Economics, No: 17,1994, Ocak,
S.5.229-254,

“Pay Attention to Neglected Firms,” Journal of
Portfolio Management, No:9, 1983, s. 37-42.

“High Stock Returns Before Holidays: Existence
and Evidence On Possible Causes,” The Journal
of Finance, Vol.7, 1990, s.1611-1626.

“A Monthly Effect in Stock Returns,” Journal of
Financial Economics, Vol.18, Mart 1987, s.161-
174.

103



Ataman Umit, Kibar Halil:

B.G. Malkiel:

B.Rosenberg,K:Reid Lanstein:

Balaban, Ercan:

Balaban, Ercan, v.d.:

Banz, Rolf W.:

Basu Sanjoy:

Hisse Senetlerinin Gergek Degerinin

Hesaplanmasi, Turkmen Kitabevi, istanbul, 1999.

A Random Walk Down Wall Street, Burton Yay.
New York,1981.

"Persuasive Evidence of Market Inefficiency”,
Journal Of Portfolio Management, Vol.11, 1985,
s.9-17.

“Informational Efficiency Of The Istanbul Securities
Exchange and Some Rationale For Public
Regulation”, The Central Bank Of The Republic
Of Turkey, Discussion Paper N0:9502, 1995.

“Stock Market Efficiency In a Developing Economy:
Evidence From Turkey”, The Central Bank Of The
Republic Of Turkey, Discussion Paper N0:9612,
1996.

“The Relationship Between Return and Market
Value of Common Stocks”, Journal of
FinancialEconomics, Vol.9, 1981 s..3-18.

“The Relationship Between Earnings’ Yield, Market
Value and Return for NYSE Common Stocks”,
Journal of Financial Economics, Vol.12, 1983,
s.129-156.

104



Bekc¢ioglu Selim, Ada Erman:

Bhandari, Laxmi Chand:

Bildik, Recep:

Brad M. Barber, John D. Lyon:

Bozkurt, Unal:

Brown, P. Kennely, J.:

C.Brooks ve G.Persand:

C.Robert Coates:

Cankurtaran Huseyin:

Menkul Kiymetler Piyasasi Etkin mi?, Muhasebe
Enstitisu Dergisi, Yl I, AGustos 1985.

“Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock
Returns: Empirical Evidence”,Journal of Finance,
Vol.43, 1998, s.507-528.

Hisse Senedi Piyasalarinda Déonemsellikler ve
IMKB Uzerine Amprik Bir Calisma, IMKB,
istanbul, Mayis 2000.

Size and Book-to-Market Factors in Earnings and
Returns”, Journal of Finance, Vol.43, 1997, s.341-
372.

Menkul Degerler Yatinmlarinin Yénetimi, iktisat

Bankasi Egitim Yayinlari, No:4, Nisan 1988.

“The information Content Of Quarterly Earnings: an
Extension And Some Further Evidence”, Journal
of Business, July 1972, s. 403-415.

“Model Choice and Value-at-Risk Performance”,
Financial Analysts Journal, Vol. 58, 2002, s.87-
97.

Investment Strategy, McGraw Hill Series in
Finance, McGraw Hill Book Company, 1978,s. 113.

“Menkul Kiymetler Piyasalarinda Etkinlik ve
Risk-Getiri Analizleri”, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yeterlik Etuda. 1989.

105



Ceylan, Ali, Korkmaz, Turhan:

Chan, K. C.,Hamao,Y.,Lakonishok:

Chan, K., N.-F. Chen:

Charitou A., E.Constantinidis:

Charles P:Jones:

Chui, Andy C. W., C. John Wei:

Claessens, Stijn v.d.:

Uygulamali Portfoy Yoénetimi, Etkin Kitabevi
Yayinlari, Bursa, 1993.

J. “Fundamentals and Stock Returns in Japan”,
Journal of Finance, Vol.46, 1992, s. 1739-1764.

“Structural And Return Characteristics of Small and
Large Firms”, Journal of Finance Vol. 46, 1992,
S.1467-1484.

“Size and Book-to-Market Factors in Earnings
and Stock Returns: Empirical Evidence for
Japan”, lllinois International Accounting Summer

Conferences Working Paper, 2004.

Investments:Analysis and Management, John
Wiley&Sons. Fourth Edition, s.287-289.

"Book-To-Market, Firm Size, and the Turn of the
Year Effect: Evidence from Pacific-Basin Emerging
Markets”,  Pacific-Basin Finance Journal,
Vo0l.6,1998, s.275-293.

“The Cross Section of Stock Returns: Evidence
from Emerging Markets.” Emerging Markets
Quarterly, Vol.1, 1998, s.4-13.

106



Clark, Francis Jack:

Coates C. Robert,

Cook, T.J., M.S. Rozeff:

Corhay, A., Hawawini, G.
and P. Michel.:

Cross, F.:

Dagh, Huseyin:

Damodaran, Aswath:

Daniel, Kent, Sheridan, Titman:

Investments Analysis and Management, Fourth
Edition, McGraw-Hill International Editions, Finance
Series, 1991.

Investment  Strategy, McGraw Hill Book

Company, 1978.

Size And Earnings/Price Ratio Anomalies: One
Effect or Two?”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol.19, December, 1984,
S.449-464.

"Seasonality in the Risk -Return Relationship:
Some International Evidence.” Journal of
Finance, No.42, 1987, s.47-68.

"The Behavior of Stock Prices on Fridays and
Mondays," Financial Analysts Journal,
December 1973, s. 67-69.

Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, Derya
Kitabevi, Trabzon, 2000.

“The Weekend Effect in Information Releases: A
Study of Earnings and Dividend Announcements,”
Review of Financial Studies, Winter 1989, s.607-
629.

“Evidence On The Characteristics Of Cross

Sectional Variation In Stock Returns”, Journal of
Finance, Vol. 52,1997,s.1-33.

107



DeBondt, Werner F. M.
Richard H. Thaler:

Dow, James, Gorton, Gary:

Dyl, E., E.D.Maberly:

Dyl, E., E.D.Maberly:

Edward M.Miller:

Eken, M. Hasan:

Ercan, Balaban:

Erdogan, Oral:

“Does the Stock Market Overreact?”,

Journal of Finance, No.40, 1985, s.793-805.

“Stock Market Efficiency And Economic Efficiency:
Is There A Connection”, The Journal of Finance,
Vol.52 No:3 July 1997.

“A Possible Explanation For The Weekend Effect”,
Financial Analyst Journal, Vol. 44, 1988, s. 83-4.

“The Anomaly That isn't There: A Comment on
Friday The Thirteenth”, Journal of Finance, Vol.
43, December 1988 s.1285-1286.

“Why A Weekend Effect?”, Journal of Portfolio
Management, 1988, s.42-48.

Temel Yatirm Analizi ve Hisse Senedi
Degerleme Yontemleri, Ders Notlari, istanbul
2002.

“Day Of The Week Effects: New Evidence From an
Emerging Stock Market’, Applied Economics
Letters, Vol. 2, 1995.

“Comparable Approach To The Theory Of The
Efficient Markets A Modified Capital Asset
Pricing Model For Maritime Firms”, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No:53, Ankara,
November 1996.

108



Erismis, Ahmet:

Fama, Eugene F.:

Fama, Eugene F.:

Fama, Eugene F.:

Fama, Eugene F.:

Fama, Eugene F.,

French, Kenneth R.:

Fama, Eugene F.

Kenneth R. French:

Fama, Eugene F.

Kenneth R. French:

Fama, Eugene F.

French, Kenneth R:

“IMKB Sirketleri igin Hisse Senedi Getirilerinde
Firmalara Ozgii Faktérlerin Etkisinin 1992-2005
Doéneminde incelenmesi”, Yiksek Lisans Tezi,
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
2007 Adana.

“Efficient Capital Markets : A Review of Theory and
Emprical Works”, Journal of Finance, Vol : 15,
No:2, 1970, s.383-417.

Foundations of Finance, Basic Books, Inc., 1976.

"Random Walks in Stock Market Prices”, Financial
Analyst Journal, Vol. 21, No:5. 1965, s.55-59.

“Common Risk Factors in The Returns On The
Stocks and Bonds”, Journal of Financial
Economics, Vol.47, 1993, s. 3-56.

"Value versus Growth: The International Evidence”,
Journal of Finance, Vol. 53, No. 61, 1998.

The Cross-Section of Expected Stock Returns”,
Journal of Finance, Vol. 47, 1992, s.427-465.

“Multifactor Explanations Of Asset Pricing
Journal of Finance, Vol. 47, 1992, s.427-465.

“‘Multifactor ~ Explanations Of  Asset Pricing
Anomalies”, Journal of Finance, Vol. 51, No.1,
1996, s.55-84.

109



Fama, Eugene F.
French, Kenneth R;

Fama E., MacBeth J.:

Ferguson, G. A.:

Fischer, R.P., T.F. Gosnell

D.J. Lasseri:

Fischer, Donald E.
Jordan, Ronald J.:

Francis, J., Schipper, K.:

Gaunt, Clive:

Gibbons M., P. Hess:

“Size and Book-to-Market Factors in Earnings and
Returns”, Journal of Finance, Vol.50/1 , No. 11,
1995, s.131-155.

Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests,
1973, Journal of Political Economy, Vol. 81,
Issue 3, s. 607-636.

Statistical Analysis in Psychology And
Education, New York: McGraw-Hill Book
Company, 1981.

“Good News, Bad News, Volume, and the Monday
Effect, Journal of Business Finance and
Accounting, Vol: 20, No. 6, 1993, s.881-892.

Security Analysis And Portfolio Management

Fourth Edition, Prentice-Hall international, 1987.

Have Financial Statements Lost Their Relevance?,
Journal of Accounting Research, Vol.37,s.2,
1999, s.319-352

“Size and Book-to-Market Effects and the Fama
French Three Factor Asset Pricing Model:
Evidence from the Australian Stockmarket”,
Accounting and Finance, Vol. 44, 2004, s.27-44.

“‘Day of the Week Effects and Asset Returns”,
Journal of Business, , Vol.54, 1981, s.579-596.

110



Glltekin, Mustafa, v.d.:

Gungor, Aysegul:

Haim, Levy ve Marshal, Sarnat:

Harry Markowitz:

Hassan Youssef Aly:

Hui, Kai L.:

Jay Ritter:

J.Jaffe and R.Westerfield:

“Stock Market Seasonality : International
Evidence”,Journal of Financial Economics, Vol.
12, 1983, s.469-81

“Hisse = Senedi Piyasalarinda Rastlanan
Anomaliler”, Yaymlanmamis Doktora Seminer
Calismasi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii isletme Anabilim Dali Finansman Bilim
Dali, istanbul, 2002.

Portfolio and Investment Selection: Theory and
Practice, Prentice Hall Int,1984.

“Portfolio Selection”, The Journal of Finance,
Vol.7 No:1, Mart 1952.

“An Analysis of Day-of-the-Week Effects in the
Egyptian Stock Market”, International Journal of
Business, 2004, s.302-308

“Product Variety under Brand Influence: An
Empirical Investigation of Personal Computer
Demand,” Management Science, Vol. 50, No.5,
2004, s.686-700.

“The Buying And Selling Behavior Of Individual
Investors At The Turn Of Year’”, Journal of
Finance, Vol.43, 1988, s.701-717.

“Is there a Monthly Effect in Stock Market Returns?
Evidence from Foreign Countries”, Journal of
Banking and Finance, Vol.13, 1989, s.237-244.

111



J.Lakonishok, S.Smidt:

Jack Clark Francis:

“Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year

Perspective”, Review of Financial Studies, 1988.

Investments Analysis and Management, Fourth
Edition, McGraw Hill International Editions, Finance
Series,1991.

Jaffe, Jeffery, Randolph Westerfield: “The Week-End Effect in Common Stock Returns:

Jain, Prem., Gun Ho Joh:

Jean J. Laffont, Eric S.Maskin:

Jensen, Michael C.:

Karan, Mehmet B.:

Karan, Mehmet B.:

The International Evidence”, Journal of Finance,
Vol. 40, July1985, s.433-454.

“The Dependence Between Hourly Prices and
Trading Volume”, Journal of Financial and
Quantative Analysis, Vol.23, 1988, s.269-283.

“The Efficient Market Hypotesis and insider Trading
on The Stock Market“, The Journal Of Political
Economy, Vol.98 No.1, 1990 s.70-93.

“Risk The Pricing Of Capital Assets And Evaluation
of Investment Portfolios.”, Journol of Business,
Vol.42, 1969, s.167-247.

Yatinm Analizi ve Portfoy Yoénetimi, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2001.

"istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
Fiyat/Kazang, Fiyat Satis ve Pazar Degeri/Defter
Degeri Orani Etkileri: Karsilagtirmal Bir Calisma"
isletme ve Finans, igletme ve Finans Yayinlari,
No: A Kasim 1996,s.71-91.

112



Karan, Mehmet B.:

Karan, Mehmet B.:

Keim, Donald B.:

Keim, Donald B.:

Kiyilar, Murat:

Kocaman, Berna:

Kondak, Nuray (Ergul):

“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Anomalileri”
Ege Ekonomik Bakig Dergisi, 2003.

“[stanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Haftanin
Gunleri Ve Ocak Ay Etkilerinin Firma Buyukligu
Agisindan Degerlendirimesi”, Ankara Universitesi
SBF Dergisi, 2000, s.104-115.

“Size-Related Anomalies And Stock Return
Seasonality : Further Empirical Evidence”, Journal
of Financial Economics, Vol.12,s.1, 1983,
s.13.32.

“Trading Patterns, Bid-Ask Spreads, and
Estimated Security Returns: The Case of Common
Stock Returns at the Turn of the Year”, Journal of
Financial Economics, Vol. 25, 1989, 75-98.

Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin
IMKB’de irdelenmesi-Test Edilmesi, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayin No:86, 1997.

Yatinm Teorisinde Modern Gelismeler ve
IMKB’de Bazi Degerlendirme ve Gozlemler,
IMKB Arastirma Yayinlari No:5, Temmuz 1995.

The Efficient Market Hypothesis Revisited:
Some Evidence From the istanbul Stock
Exchange, Sermaye Piyasasi Kurulu, Agustos
1997.

113



Kothari, S.P., Shanken, v.d.:

Kothari, S., and J. Shanken:

Kose, Ahmet:

Kross, W., B. Ro, D. Schroeder:

Kross, William:

Lakonishok, J. Levy:

Lakonishok, J, Shleifer, A,
and Vishny, R.W.:

Lam, Keith S. K.:

“Another Look at The Cross Section of Expected
Stock Returns”, Journal Of Finance, 50, 1995,
s.185-224.

“Beta And Book-To-Market: Is The Glass Half Full
or Half Empty?”, Financial Research And Policy,
2000, s.44-61.

“Etkin Pazar Kurami ve IMKB'de Etkin Pazar
Kuraminin Zayif Seklini Test Etmeye Yonelik Bir
Calisma-Filtre Kurali Testi”, istanbul Universitesi
isletme Fakiiltesi Dergisi, C:22, 1991.

“Earnings Expectations: The Analysts' Information
Advantage”, The Accounting Review, April 1990,
S.461-476.

“The Size Effect Is Primarily a Price Effect”,
Journal of Financial Research, No:25, 1985, s.
169-179.

“The Weekend Effeel on Stock Retums”, Journal
of Finance, July 1982, s.883.889.

“Contrarian Investment, Extrapolation, And Risk”,
Journal Of Finance, Vol.49, 1994, s.1541-1578.

“The Relationship Between Size, Book-to-Market
Equity Ratio, Earnings-Price Ratio, and Return for
the Hong Kong Stock Market’, Global Finance
Journal, Vol.13, 2002, s.163-179.

114



Lauterbach, B., & Ungar:

“M. Calendar Anomalies: Some Perspectives From
The Behaviour Of The Israeli Stock Market,”
Applied Financial Economics, Vol.2, 1992, s.57-
60.

Lewellen, Wilbur G., v.d.: “Some Direct Evidence on the Dividend Clientele

Lorie, J.H. and V. Niederhoffer:

Loughran, Tim:

M. R. Reinganum:

Malkiel B.G.:

Mehmet Bolak:

Mehmet Bolak:

Phenomenon”, Journal Of Finance, Vol.33, No.5,
1976, 1385-99.

“Predictive And Statistical Properties Of Insider
Trading”, Journal of Law and Economics,
Vol.11, 1968, s.35-53.

“Book-To-Market Across Firm Size, Exchange, And
Seasonality: Is There An Effect?”, Journal Of
Financial And Quantitative Analysis, No0:32,
S.249-268.

“The Anomalious Stock Market Behavior of Small
Firms” in Jjanuary Emprical Tests for Tax-Loss
Selling Effects”, Journal of Financial Economics,
No: 12, 1983, s. 89 -104.

A Random Walk Down Wall Street, Burton Yay.
New York,1981.

Finans Mihendisligi Kavramlar ve Araglar, Beta

Yayinevi, istanbul, 1998.

Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy
Analizi, Istanbul Beta A.S., 1994.

115



Miller, M. H.:

Olfield G.S. Rogalski R. J.:

Ozmen, Tahsin:

Oztin Akguic:

Ozturkatalay, Musa V.:

P.Alexakis and M.Xanthakis:

Patel, Sandeep A.:

“The Modigliani-Miller Proposition After Thirty
Years”, Journal of Economic Perspectives,
Vol.2, 1988, s.99-120.

“ A Theory of Common Stock Returns Over Trading
and Non-Trading Periods”, Journal of Finance,
Vol.35, 1980, s.729-751

Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine Bir
Deneme, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari
No:61, Ankara, 1997

Mali Tablolar Analizi, Muhasebe Enstitlsi
Yayinlari, istanbul, 1995

Hisse Senedi Piyasalarinda Goriilen Kesitsel
Anomaliler ve iMKB’ye Yonelik Bir Arastirma,
IMKB Yayinlari, istanbul, 2005.

“‘Day of the Week Effect on the Greek Stock
Market”, Applied Financial Economics, Vol.5,
1995.

"Characteristics-Based Premia in  Emerging
Markets: Sector Neutrality, Cycles and Cross
Market  Correlations” in  Security  Market
Imperfections in Worldwide Equity Markets”,
Cambridge University Press, 2000, s.416-432.

116



Patell, 3.M. ve M. Wolfson:

Penman, Stephen:

Pettengill, G. N.:

Pinfold, John F.,v.d.:

R. E. Diefenbach:

French, Kenneth R:

Roll, Richard:

Rees, Bill,

“Good News, Bad news, and the Intraday Timing of
Corporate Disclosures”, The Accounting Review,
Vol. 57, No.3, 1982, s.509-527.

“The Distribution Of Earning News Over Time And
Seasonalities In Aggregate Stock Returns’,
Journal of Financial Economics, Vol.18, 1987,
$.199-228.

“Holiday Closings And Security Returns”, Journal
of Financial Research, Vol.12, 1989, s.57-67.

“‘Book to-Market and Size as Determinants of
Returns in Small llliquid Markets: The New Zealand
Case”, Financial Services Review, Vol.10, 2001,
s..291-302.

‘How Good Is Institutional Brokerage Research?”
Financial Analysts Journal, January-February
1972.

“Stock Returns And Weekend Effects,” Journal of
Financial Economics, Vol. 8, 1980, s.55-69.

“Vas ist Das? The Turn-of-the-Year Effect and the
Return Premia of Small Firms,” Journal of

Portfolio Management, No: 9, 1983, s.18-28.

Financial Analysis, Prentice Hall International
1990.

117



Reinganum, M. R.:

Richard J.Rogalski:

Richard J.Rogalski:

Richard,J.Rogalski, Seha,M. Tinic:

Richard Roll:

Roscoe, John T.:

Rouwenhorst, K. Geert:

“The Anomalies Stock Market Behavior of Small
Firms in January : Empirical Tests for Tax-Loss
Selling Effects”, Journal of Financial Economics,
Vol. 12, 1983, 5.89-104.

“A Further Investigation of the Weekend Effect in
Stock Returns: Discussion”,Journal of
Finance,Vol.39, 1984, s.835-837.

“‘New Findings Regarding Day of The Week
Returns Over Trading And Non-Trading Periods: A
Note”, Journal of Finance, Vol.39, 1984, s.1600-
1614.

“The January Size Effect: Anomaly or Risk
Mismeasurement?”, Financial Analysts Journal,
Vol. 42, No. 6, 1986, s.63-70.

“On Computing Mean Returns and the Small Firm
Premium”, Journal of Financial Economics,
Vol.12, 1983, s.371-386.

Fundemental Research Statistics For The
Behavioral Sciences, New York: Holt, Rinehart
and Winston, Inc, 1975.

“Local Return Factors and Turnover in Emerging

Stock Markets”, Journal of Finance, Vol. 54,
1999, s.1439-1464.

118



Santemases, Migue:

Schatzberg, John, v.d.:

Solnik, B.:

Stattman, Dennis:

Strong, Norman, Xinzhong G. Xu:

Taner A.Tuna, Kayalidere Koray:

Thomas R. Dyckman:

Tugrul Sidik O.:

"An Investigation of the Spanish Stock Market
Seasonalities", Journal of Business, Finance &
Accounting, 1986, s.267- 276.

“The Weekend Effect and Corporate Dividend
Announcements”, The Journal of Financial
Research, Vol.15, 1992, s.69-76.

“The Distribution of Daily Stock Returns and
Settlement Procedures: The Paris Bourse”, The
Journal of Finance, , Vol. 45. No. 5, 1990, s.1601-
1609.

“‘Book Values And Stock Returns. The Chicago
MBA”, A Journal Of Selected Papers, Vol. 4,
1980, 25-45.

"Explaining the Cross-Section of UK Expected
Stock Returns”, British Accounting Review,
1997, 29, s.1-23.

"1995-2000 Déneminde IMKB'de  Anomali
Arastirmasi”, Yonetim ve Ekonomi, Cilt:9 Sayi:1-
2,2002, s.4-24.

“Efficient Capital Markets and Accounting: A
Critical Analysis” Trading”, Journal of Law and
Economics, Vol.11, 1968, s.35-53.

"Filter Rule and Trading in The istanbul Stock
Exchange” Yuksek Lisans Tezi, Bogazici

Universitesi, istanbul 1993.

119



Winer, B. J.;

Yolsal, Handan:

Statistical Principles in Experimental Design,
New York: McGraw-Hill Book Company,1971.

“Hisse Senedi Piyasalarinda Etkinligin ve
Fiyatlarin Ekonometrik Ydntemlerle Analizi”,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, Marmara
Universitesi — SBE, istanbul, 1999.

120



EKLER

Tablo 14: PD/DD Portféylerinin ortalamalar ve standart sapmalari

Portfoylerinin ortalamalari ve standart sapmalari

Descriptives

95% Confidence Interval for
Mean

N Mean Std. Deviation | Std. Error Lower Bound Upper Bound Minimum Maximum

p2000 1,00 12 103922,5 31958,84135 9225,723 83616,8147 | 124228,1728 58668,36 150075,8
2,00 12 112570,2 25842,89734 | 7460,202 96150,3599 | 128989,9471 79169,95 149899,5

3,00 12 116339,5 26712,97860 7711,373 99366,8901 | 133312,1239 80873,34 162614,3

4,00 12 105267,8 27552,55441 7953,737 87761,6929 | 122773,8086 70675,40 147163,7

5,00 12 118710,1 22710,13681 6555,852 | 104280,7508 | 133139,4159 89159,86 151076,8

Total 60 111362,0 26847,74537 3466,029 | 104426,4896 | 118297,5057 58668,36 162614,3

p2001 1,00 12 233543,6 38288,50907 11052,94 | 209216,2043 | 257870,9204 153267,4 | 295936,2
2,00 12 233805,9 44751,26020 12918,58 | 205372,3541 | 262239,5424 141211,1 299703,7

3,00 12 209835,0 40799,12593 11777,69 | 183912,4460 | 235757,5018 121691,6 262945,4

4,00 12 212457,2 41538,39725 11991,10 | 186064,9799 | 238849,4569 128088,9 267194,1

5,00 12 204320,1 28633,20696 8265,695 | 186127,4476 | 222512,7911 149205,5 256488,3

Total 60 218792,4 39859,48321 5145,837 | 208495,5681 | 229089,1608 121691,6 299703,7

p2002 1,00 12 227135,2 33068,16819 9545,958 | 206124,6868 | 248145,7102 190400,9 280457,6
2,00 12 224201,7 26976,13846 7787,340 | 207061,9290 | 241341,5703 181771,2 272118,7

3,00 12 240203,1 26749,92418 7722,038 | 223207,0351 | 257199,2170 206301,6 300160,4

4,00 12 210041,4 22144,58838 6392,592 | 195971,4361 | 224111,4365 180409,8 264567,4

5,00 12 181459,4 21781,57675 6287,800 | 167620,0253 | 195298,7325 144185,1 223259,8

Total 60 216608,2 32563,54470 4203,936 | 208196,1223 | 225020,2335 144185,1 300160,4

p2003 1,00 12 194996,0 33143,95900 9567,837 | 173937,3275 | 216054,6612 136183,4 | 236356,2
2,00 12 205227,5 46119,38236 13313,52 | 175924,6314 | 234530,3465 134426,8 262458,6

3,00 12 211694,1 39001,87979 11258,87 | 186913,4716 | 236474,6959 147481,8 270093,4

4,00 12 188772,5 30243,75828 8730,621 | 169556,5160 | 207988,4505 141681,1 229859,2

5,00 12 203051,1 38190,25790 11024,58 | 178786,1526 | 227316,0171 141900,0 255940,8

Total 60 200748,2 37320,99395 4818,120 | 191107,1920 | 210389,2621 134426,8 270093,4

p2004 1,00 12 | 304992,5 25031,10645 7225,858 | 289088,5268 | 320896,5394 260601,1 348185,7
2,00 12 | 348426,8 51414,42977 14842,07 | 315759,6344 | 381093,9747 253372,3 | 417506,3

3,00 12 302246,3 31686,18033 9147,012 | 282113,8339 | 322378,7109 245071,9 343066,4

4,00 12 285255,7 29016,63678 8376,382 | 266819,4332 | 303692,0161 238439,0 332365,4

5,00 12 285530,2 22626,08898 6531,589 | 271154,2306 | 299906,0927 244578,0 315624,6

Total 60 | 305290,3 39883,43822 5148,930 | 294987,3147 | 315593,2839 238439,0 | 417506,3

p2005 1,00 12 | 393189,6 69822,60030 20156,05 | 348826,4351 | 437552,7626 307926,1 | 485941,3
2,00 12 369927,6 86698,71942 25027,76 | 314841,8798 | 425013,3562 264387,3 | 489286,3

3,00 12 | 308649,7 40726,32350 11756,68 | 282773,4785 | 334526,0213 261956,4 | 381560,0

4,00 12 285555,5 40943,77832 11819,45 | 259541,0967 | 311569,9680 239833,3 350619,1

5,00 12 299635,3 44150,21195 12745,07 | 271583,5901 | 327687,0029 242516,2 362397,6

Total 60 | 331391,6 71497,87788 9230,336 | 312921,6988 | 349861,4195 239833,3 | 489286,3

p2006 1,00 12 277138,4 43416,81599 12533,36 | 249552,7165 | 304724,1740 215819,9 359768,5
2,00 12 258064,8 22479,79849 6489,359 | 243781,7805 | 272347,7456 228151,4 | 299650,2

3,00 12 236319,5 16280,13344 | 4699,670 | 225975,5667 | 246663,3733 212102,9 263918,4

4,00 12 252601,9 22264,19932 6427,121 | 238455,8626 | 266747,8573 223119,7 290874,1

5,00 12 226876,5 28396,77927 8197,444 | 208834,0272 | 244918,9328 194841,4 | 276092,2

Total 60 250200,2 32388,46299 4181,333 | 241833,3765 | 258567,0308 194841,4 | 359768,5

p2007 1,00 12 247157,2 23716,07973 6846,243 | 232088,7598 | 262225,7161 204863,0 276387,8
2,00 12 203198,0 33692,98812 9726,328 | 181790,4756 | 224605,4822 152706,1 247740,0

3,00 12 230507,0 18833,31255 5436,709 | 218540,9093 | 242473,1412 202209,5 256507,6

4,00 12 198890,8 34557,74000 9975,960 | 176933,8472 | 220847,7281 134719,4 | 237738,8

5,00 12 220270,3 21178,47278 6113,698 | 206814,1238 | 233726,4430 189659,4 | 247196,9

Total 60 220004,7 31771,73069 4101,713 | 211797,1543 | 228212,1710 134719,4 | 276387,8

p2008 1,00 12 136043,6 21588,78778 6232,146 | 122326,6913 | 149760,4140 110858,2 173471,9
2,00 12 120794,7 31971,89919 9229,492 | 100480,7603 | 141108,7115 88708,10 169955,7

3,00 12 118881,2 30060,66601 8677,767 99781,5490 | 137980,8210 85715,38 170651,4

4,00 12 94569,38 34349,05389 9915,718 72745,0305 | 116393,7257 61244,11 158413,9

5,00 12 116912,1 23747,93902 6855,439 | 101823,3557 | 132000,7968 93723,56 158985,7

Total 60 117440,2 30832,07448 3980,404 | 109475,4162 | 125404,9550 61244,11 173471,9
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Tablo 15: PD Portféylerinin ortalamalari ve standart sapmalari

Descriptives

95% Confidence Interval for
Mean

N Mean Std. Deviation | Std. Error | Lower Bound Upper Bound Minimum Maximum

g2000 1,00 12 | 118879,5 20692,64703 | 5973,453 | 105732,0341 | 132026,9955 | 89479,61 | 152933,2
2,00 12 | 104845,9 30854,71115 | 8906,988 85241,7528 | 124450,0492 | 66197,48 | 158378,4

3,00 12 | 109657,6 24813,55277 | 7163,056 93891,8578 | 125423,4163 | 76335,61 | 147621,7

4,00 12 | 110443,2 29637,37522 | 8555,573 91612,5213 | 129273,9009 | 69404,66 | 156193,4

5,00 12 | 112983,7 28609,33139 | 8258,803 94806,2225 | 131161,2264 | 73778,70 | 156107,7

Total 60 | 111362,0 26644,16785 | 3439,747 | 104479,0793 | 118244,9161 | 66197,48 | 158378,4

g2001 1,00 12 | 1874555 26983,44012 | 7789,448 | 170310,9940 | 204599,9138 | 135350,7 | 235504,9
2,00 12 | 239307,9 50406,47876 | 14551,10 | 207281,1237 | 271334,6210 | 141024,2 | 308829,1

3,00 12 | 240766,2 | 42730,30287 | 12335,18 | 213616,6510 | 267915,7294 | 151274,9 | 292990,9

4,00 12 | 207828,1 33665,58156 | 9718,416 | 186437,9683 | 229218,1483 | 132828,4 | 256402,1

5,00 12 | 218604,2 | 42319,19741 | 12216,50 | 191715,9125 | 245492,5829 | 132986,3 | 286458,4

Total 60 | 218792,4 | 43624,31736 | 5631,875 | 207523,0083 | 230061,7206 | 132828,4 | 308829,1

g2002 1,00 12 | 209053,6 20790,26826 | 6001,633 | 195844,1399 | 222263,1524 | 178233,9 | 253615,7
2,00 12 234972,3 25658,78521 7407,053 218669,4539 251275,0825 205798,5 274084,7

3,00 12 | 220238,9 24465,13045 | 7062,475 | 204694,5463 | 235783,3508 | 190565,6 | 281963,5

4,00 12 | 223899,9 30514,42065 | 8808,754 | 204511,9242 | 243287,8000 | 175249,5 | 274874,2

5,00 12 | 227089,7 29916,69497 | 8636,206 | 208081,5439 | 246097,8661 | 187825,7 | 277638,0

Total 60 | 223050,9 27004,07017 | 3486,210 | 216074,9950 | 230026,7770 | 175249,5 | 281963,5

g2003 1,00 12 | 206755,7 33360,79485 | 9630,432 | 185559,2758 | 227952,1514 | 146986,2 | 252564,7
2,00 12 | 215564,3 | 42351,33675 | 12225,78 | 188655,5137 | 242473,0249 | 141803,8 | 268030,6

3,00 12 | 203819,5 | 41537,71602 | 11990,91 | 177427,7018 | 230211,3131 | 139486,7 | 262090,4

4,00 12 | 187098,0 35727,99619 | 10313,78 | 164397,5320 | 209798,5035 | 132063,3 | 231399,6

5,00 12 190503,6 34214,52806 9876,883 168764,7527 212242,5007 141333,0 240622,9

Total 60 200748,2 37854,70353 4887,021 190969,3201 210527,1338 132063,3 268030,6

g2004 1,00 12 | 299609,5 25754,44165 | 7434,667 | 283245,8629 | 315973,0460 | 254383,7 | 333783,3
2,00 12 | 319114,6 31014,88651 | 8953,227 | 299408,7173 | 338820,5548 | 262738,8 | 361166,7

3,00 12 | 321916,7 39993,50482 | 11545,13 | 296506,0307 | 347327,3520 | 251071,8 | 372083,7

4,00 12 | 310656,9 | 41274,99679 | 11915,07 | 284432,0474 | 336881,8110 | 247344,5 | 370170,3

5,00 12 | 314207,8 30836,05520 | 8901,602 | 294615,5383 | 333800,1278 | 258114,8 | 371244,2

Total 60 | 313101,1 34025,96592 | 4392,733 | 304311,2697 | 321890,9479 | 247344,5 | 372083,7

g2005 1,00 12 | 305557,2 34844,20312 | 10058,66 | 283418,2499 | 327696,1508 | 257096,1 | 368877,3
2,00 12 | 346043,2 69278,66514 | 19999,03 | 302025,6143 | 390060,7419 | 259714,4 | 449211,4

3,00 12 | 379323,7 67952,99964 | 19616,34 | 336148,4625 | 422499,0148 | 280897,8 | 475740,3

4,00 12 355874,0 74838,63274 21604,05 308323,8000 403424,1974 258418,4 457259,5

5,00 12 | 311895,3 | 44136,73648 | 12741,18 | 283852,1141 | 339938,4030 | 262519,2 | 376703,4

Total 60 | 339738,7 64533,51528 | 8331,241 | 323067,9001 | 356409,4496 | 257096,1 | 475740,3

g2006 1,00 12 | 260673,7 31119,25703 | 8983,356 | 240901,4622 | 280445,9274 | 221005,4 | 322211,9
2,00 12 | 259828,3 32321,85762 | 9330,517 | 239292,0076 | 280364,6648 | 224042,6 | 320311,5

3,00 12 | 236463,1 16038,84506 | 4630,016 | 226272,5081 | 246653,7000 | 214198,4 | 265835,4

4,00 12 | 237912,7 26503,92653 | 7651,025 | 221072,9223 | 254752,5053 | 212930,2 | 290480,5

5,00 12 | 2744177 29475,93773 | 8508,970 | 255689,5639 | 293145,7986 | 218878,6 | 310164,5

Total 60 | 253859,1 30531,36488 | 3941,582 | 245972,0181 | 261746,1939 | 212930,2 | 322211,9

92007 1,00 12 253403,5 19318,96272 5576,904 241128,7975 265678,1641 219429,4 276717,2
2,00 12 205432,7 32239,33410 9306,694 184948,7869 225916,5782 159473,3 242952,0

3,00 12 | 243588,9 25927,78555 | 7484,707 | 227115,1381 | 260062,5960 | 198601,7 | 282051,5

4,00 12 | 225589,1 35102,40132 | 10133,19 | 203286,0767 | 247892,0802 | 167223,6 | 264779,7

5,00 12 | 228450,5 27921,70573 | 8060,302 | 210709,9210 | 246191,1319 | 173879,1 | 260088,9

Total 60 | 231292,9 32221,77001 | 4159,813 | 222969,1612 | 239616,6929 | 159473,3 | 282051,5

g2008 1,00 12 | 116912,1 23747,93899 | 6855,439 | 101823,3556 | 132000,7967 | 93723,56 | 158985,7
2,00 12 | 94569,38 34349,05395 | 9915,718 72745,0305 | 116393,7259 | 61244,11 | 158413,9

3,00 12 | 118881,2 30060,66608 | 8677,767 99781,5490 | 137980,8211 | 85715,38 | 170651,4

4,00 12 | 120794,7 31971,89924 | 9229,492 | 100480,7604 | 141108,7116 | 88708,10 | 169955,7

5,00 12 136043,6 21588,78781 6232,146 122326,6913 149760,4140 110858,2 173471,9

Total 60 117440,2 30832,07450 3980,404 109475,4162 125404,9550 61244,11 173471,9
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Il. Portféylerin Tamhane T2 / Tukey’s b istatistikleri

Tablo 16: 2002 Yili PD Oranlarina Gére Olusturulan Portféylerin
Tamhane T2/ Tukey’s B istatistikleri

95% Confidence
Interval
Mean

Dependent Difference Lower Upper

Variable () PORT (J) PORT (1-J) Std. Error Sig. Bound Bound
pd2002 1 2 2933 12319 1,000 -35537 41404
3 -13068 12278 0,971 -51424 25288
4 937 11769 1,000 -36057 37930
5 31717 11704 0,127 -5109 68543
2 3 16001 10967| 0822| -50098| 18095
4 -1997 10394 1,000 -34365 30372
5 28784 10320 0,103 -3368 60936
3 4 14005| 10345| 0,878| -18205| 46214
5 44785(*) 10270 0,003 12795 76776
4 5 30780(*) 9656 0,042 758 60804

Tablo 17: 2004 Yili PD Oranlarina Goére Olusturulan Portféylerin
Tamhane T2/ Tukey’s B Istatistikleri

95% Confidence
Interval
Mean

Dependent Difference Lower Upper

Variable () PORT (J) PORT (1-J) Std. Error Sig. Bound Bound
pd2004 1 2 -43434| 1e508| o0,168| -96969| 10101
3 2746| 11657| 1000| -33708| 39201
4 720| 11491| 1000| -35177| 36617
5 4271 10038| 1000| -30784| 31638
2 3 46181| 17434| 0,150 -9243| 101604
4 4a154|  17324| 04184| -11022| 99330
5 43861| 16396| 0,156 0478| 97201
3 4 2027| 12787| 1000| -41783| 37730
5 2319| 11498| 1,000| -38345| 33706
4 5 293| 11330| 1,000| -35748| 35162

123



Tablo 18: 2005 Yili PD Oranlarina Gore Olusturulan Portfoylerin

Tamhane T2/ Tukey’s B istatistikleri

95% Confidence

Mean Interval

Dependent Difference Lower Upper

Variable () PORT (J) PORT (1-J) Std. Error Sig. Bound Bound
pd2005 1 2 23262 32135 0,998 -77144 123668
3 84539(*) 23334 0,020 10027 159052
4 88597(*) 23774 0,015 13108 | 164086
> 73579 24312 0,067 -3183 150340
2 s 61278| 27652| 0348| -28673| 151229
4 65335 28024 0,284 -25281 155951
5 50317 28482 0,633 -41183 141816
s 4 4057| 17239 1,000| -49566| 57680
5 10061 | 17973| 1,000| -66967| 45045
4 5 -15018 18541 0,996 -72698 42661

Tablo 19: 2006 Yili PD Oranlarina Gore Olusturulan Portfoylerin

Tamhane T2/ Tukey’s B istatistikleri
95% Confidence
Mean Interval

Dependent Difference Lower Upper

Variable () PORT (J) PORT (1-J) Std. Error Sig. Bound Bound
pd2006 1 2 19074 14114 0,885 -26455 64602
s 40819 13386 0,083 -3524 85162
4 24537 14085 0,652 -20938 70011
5 34057 15304 0,321 -14137 82251
2 3 21745 go12| o0126| -3433| 46923
4 5463 9133 1,000 -22933 33859
5 14983 10920 0,871 -19291 49257
s 4 -16282 7962| 0427| -41287 8723
5 -6762 9961 0,999 -38805 25280
4 5 9520 10883 0,993 -24658 43698
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Tablo 20: 2007 Yili PD Oranlarina Gore Olusturulan Portfoylerin

Tamhane T2/ Tukey’s B istatistikleri

95% Confidence

Mean Interval

Dependent Difference Lower Upper

Variable () PORT (J) PORT (1-J) Std. Error Sig. Bound Bound
pd2007 1 2 30413 12430 0,218 -8895 69721
3 1283 8972 1,000 -26694 29261
4 35007 12653 0,117 -5082 75096
> 12202 9455 0,906 -17201 41606
2 s 20130| 11886| 0,225| -67219 8960
4 4594 14862 1,000 -41614 50802
5 -18210 12254 0,812 -57105 20684
3 4 33724| 12119 0,120 5197| 72645
5 10919 8727 0,921 -16253 38091
4 5 22805| 12480 0584| -62497| 16888

Tablo 21: 2008 Yili PD Oranlarina Gore Olusturulan Portfoylerin

Tamhane T2/ Tukey’s B istatistikleri
95% Confidence
Mean Interval

Dependent Difference Lower Upper

Variable () PORT (J) PORT (1-J) Std. Error Sig. Bound Bound
pd2008 1 2 15249 11137 0,873 -19910 50408
3 17162 10684 0,734 -16428 50752
4 41474(%) 11712 0,022 4301 78647
5 19131 9265 0,408 -9701 47964
2 3 1014| 12e68| 1,000| -37489| 41316
4 26225 13546 0,494 -15914 68365
5 3883 11497 1,000 -32190 39955
s 4 24312| 13177 0,560| -16733| 65357
5 1969 11059 1,000 -32616 36554
4 5 22343|  12055| 0s561| -60338| 15653
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Tablo 22: 2000 Yili PD/DD Oranlarina Gére Olusturulan Portfoylerin
Tamhane T2 / Tukey’s B Istatistikleri

95% Confidence

Interval
Mean
Dependent Difference Lower Upper
Variable () PORT (J) PORT (1-J) Std. Error Sig. Bound Bound
pddd2000 1 2 14034 10725| 0,901| -19841| 47908
3 9222 9327 0,983 -19878 38322
4 8436 10435 0,996 -24430 41303
> 5896 10193 1,000 -26136 37927
2 3 .4812| 11430 1,000 -40527| 30904
4 -5597 12350 1,000 -44002 32807
5 -8138| 12147| 0999| -45925| 29650
1 -786 11158 1,000 -35594 34023
3 4 3326 10032 1,000 -37389| 30737
5 -2541 11891 1,000 -39516 34435
4 5 -13442 10307 0,901 -45616 18731
Tablo 23: 2001 Yili PD/DD Oranlarina Gore Olusturulan Portfoylerin
Tamhane T2 / Tukey’s B Istatistikleri
95% Confidence
Interval
Mean
Dependent Difference Lower Upper
Variable (1) PORT (J) PORT (1-J) Std. Error Sig. Bound Bound
pddd2001 1 2 -51852 16505 0,058 -104942 1237
3 -53310(*) 14589 0,017 -99599 -7022
4 -20373 12455 0,711 -59296 18551
5 -31149 14489 0,368 -77085 14787
2 s 1458| 19076 1,000 -60940| 58023
4 31480 17498 0,601 -23806 86766
5 20704 18999 0,967 -38560 79967
3 4 32938 15704 0,391 -16178 82055
> 22162 17361 0,911 -31814 76138
4 5 -10776 15611 0,999 -59579 38027
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Tablo 24: 2005 Yili PD/DD Oranlarina Gére Olusturulan Portfoylerin
Tamhane T2 / Tukey’s B Istatistikleri

95% Confidence

Interval
Mean
Dependent Difference Lower Upper
Variable () PORT (J) PORT (1-J) Std. Error Sig. Bound Bound
pddd2005 1 2 -40486 22386 0,607 -112882 31910
3 -73766(*) 22045 0,039 -144940 -2593
4 -50317 23831 0,409 -127898 27264
5 -6338 16233 1,000 -57106 44429
2 3 -33281| 28014| 0942| -120379| 53818
4 -9831| 29440| 1,000| -101418| 81757
5 34148 23713 0,838 -41039 109335
3 4 23450| 20181| 0,996| -67366| 114266
5 67428|  23391| 0,092 -6629| 141486
4 5 43979 25081 0,638 -36039 123997
Tablo 25: 2006 Yili PD/DD Oranlarina Gére Olusturulan Portfoylerin
Tamhane T2 / Tukey’s B Istatistikleri
95% Confidence
Interval
Mean
Dependent Difference Lower Upper
Variable () PORT (J) PORT (1-J) Std. Error Sig. Bound Bound
pddd2006 1 2 845 12952 1,000 -39429 41120
3 24211 10106| 0,253 8404| 56825
4 22761 11800 0,501 -14027 59549
> -13744 12373 0,962 -52226 24738
2 3 23365| 10416| 0,330| -10359| 57090
4 21916 12066 0,582 -15757 59588
5 -14589 12628 0,951 -53886 24707
s 4 -1450 8943| 1,000| -20021| 27021
5 -37954(*) 9687 0,011 -69070 -6839
4 5 -36504(*) 11443| 0,042| -72125 -885

127



Tablo 26: 2007 Yil PD/DD Oranlarina Gére Olusturulan Portfoylerin
Tamhane T2 / Tukey’s B Istatistikleri

95% Confidence

Interval
Mean
Dependent Difference Lower Upper
Variable () PORT (J) PORT (1-J) Std. Error Sig. Bound Bound
pddd2007 1 2 47970(*| 10850 0003| 13402 82540
3 9815 9334 0,974 -19466 39095
4 27814 11566 0,246 -9302 64931
5 24953 9802 0,178 -5939 55845
2 3 -38156(*) | 11943| 0,043| -75475 -838
4 -20156 13758 0,819 -62965 22653
5 -23018 12312 0,542 -61381 15345
3 4 18000 12598| 0,842 -21540| 57539
5 15138 11000 0,867 -19080 49356
4 5 2861| 12048 1,000| -43340| 37618
Tablo 27: 2008 Yili PD/DD Oranlarina Gére Olusturulan Portféylerin
Tamhane T2 / Tukey’s B Istatistikleri
95% Confidence
Interval
Mean
Dependent Difference Lower Upper
Variable () PORT (J) PORT (1-J) Std. Error Sig. Bound Bound
pddd2008 1 2 22343 12055 0,561 -15653 60338
3 -1969 11059 1,000 -36554 32616
4 -3883 11497 1,000 -39955 32190
5 -19131 9265 0,408 -47964 9701
2 3 24312| 13177| o560 -65357| 16733
4 -26225 13546 0,494 -68365 15914
5 -41474(*) 11712 0,022 -78647 -4301
s 4 1914| 12668| 1,000 -41316| 37489
5 -17162 10684 0,734 -50752 16428
4 5 15249|  11137| 0873| -50408| 19910
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Il. Portfoylerinin Ana Donem ve Ara Donem Getiri Endeksleri
Tablo 28: PD Portféylerinin Ana Dénem Getiri Endeksleri

Portfoy Gruplari

Doénem PD1 PD2 PD3 PD4 PD5
2000-06 |100,00 |100,00 |100,00 |100,00 |100,00
2000-07 |99,97 |98,555 100,37 |98,11 100,72
2000-08 |100,05 99,01 101,25 |97,02 [97,50
2000-09 |85,57 [84,60 82,19 [82,09 85,32
2000-10 |98,47 121,05 |129,80 |125,44 119,24
2000-11 |59,63 [61,20 62,52 [63,58 63,92
2000-12 |61,72 98,83 [101,53 |90,76 106,39
2001-01 |60,61 [108,00 |106,54 |101,62 |104,78
2001-02 |39,11 |80,85 |73,53 (81,98 [83,50
2001-03 |44,38 100,01 |101,83 |104,39 101,04
2001-04 |60,35 [153,40 |144,59 147,04 |144,26
2001-05 |58,95 |91,72 86,19 87,30 |88,74
2001-06 62,58 (99,96 102,70 102,27 |105,43
2001-07 |62,76 92,47 88,09 83,50 (92,74
2001-08 |62,35 ]94,49 8587 84,08 |97,51
2001-09 |45,67 |67,22 59,51 (62,38 [74,90
2001-10 |61,03 92,37 82,70 |87,08 98,00
2001-11 |68,57 [115,84 |107,73 |110,16 |111,23
2001-12 |87,01 134,64 [128,59 |128,21 128,76
2002-01 88,19 [142,66 |127,53 130,12 |124,70
2002-02 |74,25 |117,97 |107,75 |110,53 |1083,19
2002-03 |72,77 125,34 |108,94 |115,88 |106,28
2002-04 |70,86 |126,50 |111,05 |116,92 |102,43
2002-05 |70,31 |116,57 |110,31 |106,92 94,72
2002-06 |71,38 ]109,45 |113,33 |105,80 |96,40
2002-07 |77,43 123,46 |131,84 122,74 100,43
2002-08 |74,67 129,58 |138,01 |119,66 |91,18
2002-09 |80,16 109,31 |128,47 112,94 82,25
2002-10 |81,95 125,24 (142,77 |127,83 |95,29
2002-11 |102,32 |163,64 |186,91 |165,63 |127,35
2002-12 |80,09 [122,75 |146,61 |126,03 |97,37
2003-01 84,21 [132,82 |157,60 |132,25 |106,33
2003-02 89,27 140,94 |164,45 135,94 |110,64
2003-03 |78,08 ]120,83 |134,97 |120,51 |95,13
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(Devami)

Portfoy Gruplari

Donem PD1 PD2 PD3 PD4 PD5
2003-04 |103,55 |154,50 |162,88 |141,43 |115,10
2003-05 [109,99 |153,65 |154,23 |141,74 |115,47
2003-06 [107,22 141,18 |146,18 |131,23 |105,56
2003-07 [97,34 126,52 |143,72 |123,96 |99,86

2003-08 |106,58 130,75 |151,33 |132,92 |106,51
2003-09 |113,48 [143,99 [164,81 |134,17 112,84
2003-10 [131,54 [171,79 |194,04 |154,35 |130,12
2003-11 [128,45 |164,83 |183,94 |145,27 |123,33
2003-12 |155,91 |214,86 |231,87 |177,53 |157,07
2004-01 |146,78 |200,99 |225,34 |165,95 |155,76
2004-02 |155,06 |227,07 |234,18 |182,16 |165,61
2004-03 [168,94 |247,02 |263,21 201,10 |180,11
2004-04 |166,55 |235,95 |238,48 |198,20 |166,98
2004-05 |154,47 |228,38 |222,64 |186,29 |157,87
2004-06 |147,43 |225,69 |222,02 |179,96 |158,63
2004-07 |160,09 |238,27 |226,71 |190,71 [172,43
2004-08 |[171,24 |252,66 |240,37 |203,34 |181,50
2004-09 [179,92 290,22 |259,32 |216,11 |197,46
2004-10 [189,80 |320,16 |274,38 |223,46 |206,90
2004-11 |182,86 |327,81 |279,96 |212,96 |192,21
2004-12 |184,63 |346,82 |288,00 |229,53 |204,63
2005-01 |207,77 |385,49 |311,74 |255,75 [219,95
2005-02 [213,89 |392,62 |317,37 |265,83 |222,52
2005-03 |198,61 [359,56 |302,34 |231,93 |207,24
2005-04 |173,45 |316,92 |256,26 |211,92 |186,29
2005-05 [191,64 |334,62 |287,12 |237,02 |204,02
2005-06 [194,37 |366,76 |311,67 |259,29 |220,47
2005-07 [249,38 |404,30 |345,93 |278,65 |237,63
2005-08 [250,89 |404,03 |340,18 |279,64 |246,22
2005-09 [250,52 422,52 |346,61 |293,49 |252,29
2005-10 |254,21 428,64 |342,59 |282,28 |239,01
2005-11 [294,33 |502,57 |382,38 |330,51 |280,62
2005-12 |361,72 |573,47 429,92 |349,03 |293,63
2006-01 |356,88 |589,32 [449,38 381,01 |325,84
2006-02 [393,56 |724,48 495,50 404,05 |355,10
2006-03 [368,85 |736,53 |444,68 373,01 |338,79

130



(Devami)

Portfoy Gruplari

Doénem

PD1

PD2

PD3

PD4

PD5

2006-04

382,14

747,71

454,77

379,65

350,58

2006-05

347,97

660,03

396,84

321,13

309,18

2006-06

310,80

590,13

381,07

276,38

294,33

2006-07

319,41

641,14

384,89

293,65

296,23

2006-08

342,34

674,37

391,70

298,14

302,44

2006-09

351,75

684,63

395,46

306,65

292,59

2006-10

385,33

740,21

432,80

330,84

323,13

2006-11

393,78

718,56

418,78

309,51

307,60

2006-12

404,86

698,47

434,75

312,15

317,91

2007-01

423,15

681,80

426,45

337,14

339,54

2007-02

399,82

677,87

424,21

343,58

343,48

2007-03

434,34

774,29

445,56

347,10

360,87

2007-04

413,09

737,65

437,42

352,09

378,30

2007-05

521,66

831,37

475,05

375,71

414,60

2007-06

532,46

842,07

478,91

382,82

411,63

2007-07

585,42

867,15

513,90

404,49

436,07

2007-08

563,60

797,00

489,87

384,08

414,97

2007-09

595,64

888,85

528,85

396,40

435,19

2007-10

613,19

927,17

545,98

393,18

452,24

2007-11

592,27

882,95

529,15

374,88

432,07

2007-12

596,48

873,29

527,20

386,42

450,94

2008-01

491,87

644,32

447,00

308,03

363,26

2008-02

540,62

686,61

463,89

325,72

392,75

2008-03

471,80

596,04

431,42

273,48

346,98

2008-04

538,10

699,03

494,24

300,24

383,09

2008-05

536,56

691,75

485,73

284,60

378,68

2008-06

454,50

571,50

430,40

229,21

349,51

2008-07

487,19

623,80

489,66

242,07

370,45

2008-08

525,62

647,54

469,76

237,84

362,56

2008-09

453,58

522,99

383,90

182,51

319,38

2008-10

368,66

354,06

276,86

118,46

234,77

2008-11

346,19

343,67

245,95

102,79

218,38

2008-12

366,19

354,60

273,80

104,85

230,33

2009-01

335,90

337,98

260,98

100,58

218,64

2009-02

341,81

342,13

256,06

93,59

220,08

2009-03

372,15

384,94

285,46

109,24

243,13
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(Devami)

Portfoy Gruplari

Doénem

PD1

PD2

PD3

PD4

PD5

2009-04

434,70

462,99

353,80

126,52

263,84

2009-05

429,51

552,20

389,55

147,96

284,65

2009-06

485,08

595,89

407,57

167,71

302,74

Tablo 29: PD Portfoylerinin Alt Donem Getiri Endeksleri

Portfoy Gruplari
Doénem PD1 PD2 PD3 PD4 PD5
2000-06 (100,00 |100,00 |100,00 |100,00 |[100,00
2000-07 [99,97 98,55 100,37 |98,11 [100,72
2000-08 (100,05 |97,58 ]101,62 |95,19 [98,20
2000-09 (85,57 [82,55 83,52 78,14 [83,79
2000-10 (98,47 99,93 ]108,41 |98,02 [99,91
2000-11 (59,63 |61,16 |67,78 62,32 |63,86
2000-12 [61,72 |60,44 168,82 |56,56 |67,94
2001-01 (60,61 |65,28 |73,32 |57,48 |71,19
2001-02 39,11 |52,78 |53,92 [47,12 |59,44
2001-03 (44,38 |52,79 |54,90 49,18 |60,06
2001-04 (60,35 [80,97 79,38 72,32 |86,64
2001-05 (58,95 |74,27 |68,42 63,13 |76,88
2001-06 (62,58 |74,24 70,27 |64,57 [81,06
2001-06 [100,00 |100,00 |100,00 |100,00 |[100,00
2001-07 [100,29 |92,51 85,77 |81,65 |87,97
2001-08 [99,63 [94,53 (83,62 82,22 (92,49
2001-09 (72,98 |67,24 |57,95 60,99 |71,05
2001-10 (97,52 92,40 80,53 85,15 [92,96
2001-11 (109,57 |115,88 |104,90 |107,72 |105,51
2001-12 [139,04 [134,69 |125,21 |125,37 |122,14
2002-01 (140,92 |142,72 |124,18 |127,24 |118,28
2002-02 (118,65 |118,02 |104,92 |108,08 |97,88
2002-03 (116,28 |125,39 |106,08 |113,31 |100,82
2002-04 [113,23 |126,55 |108,13 |114,33 |97,15
2002-05 (112,36 |116,61 |107,41 |104,55 |89,85
2002-06 (114,06 |109,49 |110,36 |103,45 |91,44
2002-06 (100,00 |100,00 |100,00 |100,00 |[100,00
2002-07 (108,48 112,81 |116,33 |116,01 |104,18
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(Devami)

Portfoy Gruplari

Dénem PD1 PD2 PD3 PD4 PD5
2002-08 (104,62 118,39 |121,77 |113,10 |94,58

2002-09 [112,30 |99,87 [113,35 |106,75 |85,32

2002-10 (114,81 |114,43 |125,97 |120,82 |98,84

2002-11 (143,35 |149,52 |164,92 |156,55 |132,11
2002-12 (112,21 |112,16 |129,36 |119,12 |101,01
2003-01 (117,98 |121,36 |139,06 |125,00 [110,30
2003-02 (125,07 |128,77 |145,10 128,48 |114,77
2003-03 (109,40 |110,40 |119,09 |113,90 |98,68

2003-04 (145,07 |141,16 |143,72 133,67 |119,40
2003-05 (154,10 |140,39 |136,08 |133,97 |119,78
2003-06 [150,21 128,99 [128,98 |124,04 |[109,50
2003-06 [100,00 |100,00 |100,00 |100,00 |[100,00
2003-07 (90,79 89,62 (98,32 194,45 [94,60

2003-08 [99,41 92,62 ]103,53 |101,29 [100,90
2003-09 (105,84 |101,99 |112,75 |102,24 |106,90
2003-10 (122,69 |121,69 |132,74 |117,62 |123,27
2003-11 119,80 |116,76 |125,84 |110,70 |116,84
2003-12 (145,41 |152,20 |158,62 |135,28 |148,80
2004-01 (136,90 |142,37 |154,16 |126,45 |147,56
2004-02 (144,63 |160,84 |160,20 |138,81 |156,89
2004-03 [157,57 |174,97 |180,06 |153,24 |170,63
2004-04 (155,34 |167,13 |163,14 |151,03 |158,19
2004-05 (144,08 |161,77 |152,31 |141,96 |149,56
2004-06 [137,51 |159,87 |151,88 |137,13 |150,28
2004-06 (100,00 |100,00 |100,00 |100,00 |[100,00
2004-07 [108,58 |105,57 |102,11 |105,97 [108,70
2004-08 (116,15 |111,95 |108,27 |112,99 |114,42
2004-09 (122,03 |128,59 |116,80 |120,09 |124,48
2004-10 (128,74 |141,86 |123,58 |124,17 |130,43
2004-11 (124,03 |145,24 |126,10 |118,34 [121,17
2004-12 |[125,23 |153,67 |129,72 |127,54 |129,00
2005-01 (140,93 |170,80 |140,41 |142,12 |138,66
2005-02 (145,08 |173,96 |142,94 |147,72 |140,28
2005-03 (134,71 |159,31 |136,18 |128,88 |130,65
2005-04 |[117,65 |[140,42 |115,42 |117,76 |117,44
2005-05 (129,99 |148,26 |129,32 |131,71 |128,61
2005-06 [131,84 |162,50 |140,38 |144,08 |[138,99
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(Devami)

Portfoy Gruplari

Dénem PD1 PD2 PD3 PD4 PD5
2005-06 (100,00 |100,00 |100,00 |100,00 |[100,00
2005-07 (128,30 |110,24 |110,99 |107,47 |107,78
2005-08 (129,08 |110,16 |109,15 |107,85 |111,68
2005-09 (128,88 |115,20 |111,21 [113,19 |114,43
2005-10 [130,79 |116,87 |109,92 /108,87 |108,41
2005-11 (151,43 |137,03 |122,69 |127,47 |127,28
2005-12 [186,10 |156,36 |137,94 134,61 |133,18
2006-01 (183,61 |160,68 |144,18 |146,95 |147,79
2006-02 (202,48 |197,53 |158,98 |155,83 |161,07
2006-03 (189,76 |200,82 |142,68 |143,86 |153,67
2006-04 (196,60 |203,87 |145,91 |146,42 |159,02
2006-05 [179,02 [179,96 [127,33 |123,85 |140,24
2006-06 [159,90 |160,90 |122,27 |106,59 [133,50
2006-06 [100,00 |100,00 |100,00 |100,00 |[100,00
2006-07 (102,77 108,64 101,00 |106,25 |100,65
2006-08 (110,15 |114,27 |102,79 |107,87 |102,76
2006-09 [113,17 |[116,01 |103,78 |110,95 99,41

2006-10 (123,98 |125,43 |113,57 |119,71 [109,79
2006-11 (126,70 |[121,76 |109,89 [111,99 |104,51
2006-12 (130,26 118,36 |114,09 |112,94 |108,01
2007-01 (136,15 |115,53 111,91 |121,99 |115,36
2007-02 (128,64 114,87 |111,32 |124,31 |116,70
2007-03 [139,75 131,21 |116,92 |125,59 [122,61
2007-04 (132,91 |[125,00 |114,79 |127,39 |128,53
2007-05 (167,84 140,88 |124,66 |135,94 |140,86
2007-06 [171,32 |142,69 |125,68 |138,51 |139,85
2007-06 (100,00 |100,00 |100,00 |100,00 |100,00
2007-07 |[109,95 [102,98 |107,31 |105,66 |105,94
2007-08 [105,85 |94,65 [102,29 |100,33 [100,81
2007-09 (111,87 |105,56 |110,43 |103,55 |105,72
2007-10 (115,16 |110,11 |114,00 |102,71 |109,87
2007-11 (111,23 |104,86 110,49 |97,93 [104,96
2007-12 (112,02 |103,71 |110,08 |100,94 |109,55
2008-01 (92,38 |76,52 (93,34 80,46 |88,25

2008-02 [101,53 |81,54 (96,86 85,09 [9541

2008-03 (88,61 |70,78 [90,08 71,44 (84,29

2008-04 |[101,06 |83,01 ]103,20 |78,43 [93,07
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(Devami)

Portfoy Gruplari
Dénem PD1 PD2 PD3 PD4 PD5
2008-05 (100,77 82,15 (101,42 |74,34 [91,99
2008-06 |[85,36 |67,87 (89,87 59,88 (84,91
2008-06 (100,00 |100,00 100,00 |100,00 |100,00
2008-07 (107,19 |109,15 |113,77 |105,61 |105,99
2008-08 [115,65 |113,30 |109,15 |103,76 |[103,73
2008-09 (99,80 [91,51 89,20 79,62 |91,38
2008-10 (81,11 [61,95 |64,33 |51,68 |67,17
2008-11 (76,17 |60,13 |57,14 44,85 |62,48
2008-12 (80,57 62,05 [63,61 4574 [65,90
2009-01 (73,91 |59,14 |60,64 43,88 |62,56
2009-02 |[75,21 59,86 [59,49 40,83 |62,97
2009-03 (81,88 |67,36 66,32 47,66 |69,56
2009-04 (95,64 [81,01 [82,20 |55,20 |75,49
2009-05 [94,50 [96,62 [90,51 64,55 (81,44
2009-06 |[106,73 |104,27 [94,69 |73,17 |86,62

Tablo 30: PDDD Portfoylerinin Ana Donem Getiri Endeksleri

Portféy Gruplan
Donem | PDDD1 | PDDD2 | PDDD3 | PDDD4 | PDDD5
2000-06 | 100,00 |100,00 |100,00 |100,00 |100,00
2000-07 |99,07 |97,46 98,41 101,14 |101,62
2000-08 93,86 |97,64 98,27 102,95 |101,14
2000-09|78,88 87,80 [81,20 83,94 82,91
2000-10]101,96 [126,37 |119,01 |114,04 [122,13
2000-11 (66,15 |56,99 |65,44 63,02 61,91
2000-12 72,50 92,77 98,03 102,35 |97,63
2001-01|75,40 106,93 [101,93 |105,05 |101,94
2001-02 (61,89 |73,93 [83,27 68,51 |76,70
2001-03|59,65 102,36 |105,71 |107,00 |108,11
2001-04 85,90 149,77 |146,90 |144,54 |142,03
2001-05|76,14 |92,08 [89,05 90,67 [89,98
2001-06 |79,63 |99,60 [104,88 |99,16 107,24
2001-07 75,14 |95,21 103,95 |97,92 99,08
2001-08|77,00 97,82 [106,21 |95,06 |99,48
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(Devami)

Portfoy Gruplari

Dénem | PDDD1 | PDDD2 | PDDD3 | PDDD4 | PDDD5
2001-09 | 54,99 71,66 80,95 |67,20 [72,76

2001-10 (71,52 |97,93 112,92 |89,28 101,63
2001-11 82,14 130,18 |136,81 |106,90 |118,29
2001-12 | 95,68 154,76 |156,78 |129,05 |147,42
2002-01 | 93,43 156,93 |155,36 |129,72 |156,73
2002-02 | 76,45 129,55 |135,96 [109,38 |129,38
2002-03 | 77,67 134,11 |141,14 115,13 |127,78
2002-04 173,40 134,25 143,40 |112,17 |131,42
2002-05 | 68,71 126,65 |135,64 |104,60 [129,16
2002-06 | 67,80 130,22 |136,87 |105,37 |122,18
2002-07 | 74,19 150,51 |152,73 |114,95 |137,07
2002-08 | 71,01 150,92 154,54 115,32 /134,83
2002-09 | 66,40 151,05 |143,31 |101,46 |126,09
2002-10 | 72,88 158,14 |162,81 |116,47 |142,96
2002-11 94,48 194,89 |212,04 |159,14 |186,38
2002-12 | 75,73 158,14 |156,93 |120,27 |137,29
2003-01 | 81,16 165,53 |166,37 |130,40 |149,47
2003-02 | 83,00 174,42 174,48 |138,76 |156,18
2003-03 | 70,63 147,25 147,04 121,66 |137,38
2003-04 | 84,39 180,60 |179,08 |153,68 |178,32
2003-05 83,34 196,10 |174,94 |147,60 |177,36
2003-06 | 77,33 189,88 163,21 |135,88 |166,01
2003-07 | 75,78 179,51 |151,77 |119,63 |156,41
2003-08 | 82,47 195,71 |160,52 |125,74 |161,25
2003-09 |88,76 |211,59 |169,60 [134,38 |167,18
2003-10]103,00 [255,65 |200,52 [151,50 [192,27
2003-11]97,32 251,99 |190,27 |145,09 [179,32
2003-12 120,08 |305,25 |245,11 |184,53 |229,58
2004-01|117,57 |286,41 |233,68 |175,75 |219,21
2004-02 121,48 |315,65 |257,07 [189,64 |234,01
2004-03 130,21 [339,29 285,17 |209,61 |266,30
2004-04 1120,05 |330,20 |266,02 |203,18 |254,27
2004-05|111,10 |306,19 |256,26 [196,81 |237,23
2004-06 (111,34 |297,10 |245,24 |197,90 |232,95
2004-07 | 118,01 |325,25 |256,55 |203,96 |250,53
2004-08 121,90 [347,69 281,13 |211,76 |268,58
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(Devami)

Portfoy Gruplari

Doénem

PDDD1

PDDD2

PDDD3

PDDD4

PDDD5

2004-09

131,77

380,93

296,95

229,56

298,95

2004-10

139,51

408,06

307,74

242,59

322,56

2004-11

133,81

394,76

317,83

239,46

307,68

2004-12

147,03

409,25

312,35

266,39

312,48

2005-01

151,72

447,09

363,87

302,03

340,79

2005-02

154,84

440,46

380,21

305,24

360,34

2005-03

142,56

403,44

375,36

273,32

315,91

2005-04

131,08

355,06

323,06

237,63

279,40

2005-05

142,87

388,21

357,03

267,15

299,40

2005-06

152,78

440,24

375,28

294,87

303,10

2005-07

182,82

476,41

439,23

317,50

340,99

2005-08

183,56

480,58

446,86

320,20

336,26

2005-09

170,06

502,40

483,50

340,63

343,13

2005-10

163,66

496,10

499,45

332,88

331,54

2005-11

193,66

577,84

554,35

400,28

378,21

2005-12

210,48

652,99

629,74

460,30

424,21

2006-01

216,44

700,37

687,21

484,39

410,31

2006-02

234,82

792,07

743,89

561,80

470,82

2006-03

208,60

774,35

686,81

537,81

471,26

2006-04

212,85

824,01

693,94

547,84

475,75

2006-05

188,70

698,64

663,40

485,64

389,63

2006-06

168,51

641,39

589,20

457,52

354,69

2006-07

177,34

684,28

600,98

463,91

369,68

2006-08

182,11

707,36

624,38

466,42

397,94

2006-09

186,81

714,10

612,50

464,74

414,11

2006-10

204,41

750,22

672,68

520,98

451,63

2006-11

204,32

728,64

634,35

494,10

446,04

2006-12

207,05

731,57

649,24

487,39

466,71

2007-01

212,17

770,71

661,68

496,47

480,19

2007-02

202,70

782,77

661,95

493,07

477,38

2007-03

215,78

856,10

685,90

527,76

511,54

2007-04

204,82

854,47

672,68

546,96

500,00

2007-05

254,01

964,40

739,15

625,36

522,77

2007-06

258,55

978,31

745,85

632,86

523,87

2007-07

290,60

990,34

785,66

682,63

549,22

2007-08

267,99

904,70

759,35

671,10

524,37
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(Devami)

Portfoy Gruplari

Doénem

PDDD1

PDDD2

PDDD3

PDDD4

PDDD5

2007-09

287,30

970,85

839,37

688,53

552,58

2007-10

298,11

981,44

876,54

698,21

567,71

2007-11

288,32

941,85

834,21

667,20

546,86

2007-12

296,13

956,72

837,45

665,42

557,32

2008-01

247,09

721,06

696,37

523,02

447,65

2008-02

266,17

771,41

753,87

545,50

478,12

2008-03

236,39

671,75

661,49

480,61

420,61

2008-04

267,03

761,57

727,87

546,78

489,88

2008-05

282,93

727,07

694,69

528,41

470,01

2008-06

247,85

650,06

617,20

440,96

379,54

2008-07

262,69

686,52

702,17

481,31

406,84

2008-08

257,10

674,53

673,64

499,62

438,93

2008-09

226,48

517,60

550,51

403,52

378,77

2008-10

166,49

335,96

397,02

273,19

307,85

2008-11

154,86

291,53

352,69

265,16

289,09

2008-12

163,33

297,36

392,63

273,60

305,79

2009-01

155,04

285,25

374,25

260,78

280,50

2009-02

156,07

265,41

367,19

263,98

285,43

2009-03

172,41

309,81

409,35

297,01

310,76

2009-04

187,09

358,82

507,35

357,23

363,00

2009-05

201,85

419,62

558,61

426,07

358,67

2009-06

214,68

475,64

584,45

459,77

405,08

Tablo 31: PDDD Portféylerinin Alt Donem Getiri Endeksleri

Portfoy Gruplari

Dénem

PDDD1

PDDD2

PDDD3

PDDD4

PDDD5

2000-06

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

2000-07

99,0742

97,4612

98,4145

101,143

101,618

2000-08

93,8551

95,1618

96,7128

104,129

102,777

2000-09

78,8819

83,5537

78,5306

87,4051

85,212

2000-10

101,955

105,586

93,4601

99,6743

104,072

2000-11

66,1524

60,1776

61,1639

62,8144

64,4334

2000-12

72,5036

55,8263

59,9573

64,2893

62,9065

2001-01

75,3995

59,6937

61,1146

67,5341

64,1297

138



(Devami)

Portfoy Gruplari

Doénem

PDDD1

PDDD2

PDDD3

PDDD4

PDDD5

2001-02

61,887

44,1317

50,8904

46,2698

49,1858

2001-03

59,6531

45,1738

53,7984

49,5068

53,1734

2001-04

85,897

67,6546

79,0295

71,5595

75,5242

2001-05

76,1448

62,2985

70,3781

64,8811

67,9586

2001-06

79,6322

62,0487

73,811

64,3391

72,8788

2001-06

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

2001-07

94,3586

95,5918

99,115

98,7461

92,3888

2001-08

96,69

98,2162

101,274

95,8628

92,7602

2001-09

69,0565

71,9511

77,1811

67,7696

67,8501

2001-10

89,8171

98,3238

107,669

90,0278

94,7649

2001-11

103,154

130,706

130,446

107,799

110,302

2001-12

120,156

155,382

149,485

130,138

137,463

2002-01

117,331

157,566

148,138

130,817

146,152

2002-02

95,9989

130,075

129,64

110,301

120,647

2002-03

97,5319

134,653

134,571

116,099

119,157

2002-04

92,1684

134,787

136,73

113,114

122,544

2002-05

86,2832

127,155

129,329

105,48

120,437

2002-06

85,1411

130,742

130,501

106,261

113,927

2002-06

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

2002-07

109,428

115,582

111,59

109,087

112,192

2002-08

104,728

115,899

112,91

109,435

110,354

2002-09

97,9307

115,999

104,706

96,291

103,201

2002-10

107,499

121,445

118,958

110,533

117,011

2002-11

139,349

149,661

154,925

151,03

152,548

2002-12

1117

121,439

114,658

114,139

112,372

2003-01

119,709

127,118

121,555

123,748

122,339

2003-02

122,412

133,946

127,482

131,682

127,833

2003-03

104,169

113,076

107,431

115,453

112,446

2003-04

124,465

138,687

130,846

145,846

145,953

2003-05

122,922

150,596

127,816

140,071

145,171

2003-06

114,064

145,819

119,247

128,948

135,875

2003-06

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

2003-07

97,9908

94,5359

92,9911

88,0422

94,222

2003-08

106,638

103,071

98,3496

92,542

97,1341

2003-09

114,773

111,432

103,913

98,8989

100,708

2003-10

133,182

134,636

122,861

111,501

115,82

2003-11

125,844

132,706

116,579

106,78

108,018

139



(Devami)

Portfoy Gruplari

Doénem

PDDD1

PDDD2

PDDD3

PDDD4

PDDD5

2003-12

155,268

160,759

150,181

135,809

138,297

2004-01

152,032

150,836

143,176

129,348

132,047

2004-02

157,082

166,236

157,512

139,568

140,967

2004-03

168,376

178,687

174,727

154,266

160,415

2004-04

155,235

173,898

162,993

149,534

153,169

2004-05

143,658

161,252

157,012

144,846

142,906

2004-06

143,967

156,465

150,262

145,647

140,325

2004-06

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

2004-07

105,993

109,475

104,613

103,06

107,548

2004-08

109,49

117,028

114,633

107,001

115,297

2004-09

118,349

128,217

121,086

115,997

128,331

2004-10

125,303

137,349

125,485

122,583

138,47

2004-11

120,183

132,872

129,598

121,001

132,079

2004-12

132,063

137,747

127,366

134,61

134,14

2005-01

136,272

150,486

148,374

152,619

146,293

2005-02

139,076

148,252

155,035

154,238

154,685

2005-03

128,04

135,793

153,057

138,11

135,615

2005-04

117,731

119,507

131,731

120,075

119,939

2005-05

128,323

130,667

145,581

134,992

128,526

2005-06

137,225

148,18

153,024

148,998

130,115

2005-06

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

2005-07

119,663

108,214

117,041

107,674

112,501

2005-08

120,145

109,162

119,075

108,591

110,94

2005-09

11131

114,118

128,839

115,519

113,207

2005-10

107,123

112,688

133,088

112,892

109,383

2005-11

126,755

131,254

147,717

135,749

124,779

2005-12

137,766

148,325

167,806

156,104

139,957

2006-01

141,665

159,087

183,121

164,274

135,37

2006-02

153,699

179,917

198,225

190,525

155,334

2006-03

136,533

175,893

183,014

182,391

155,48

2006-04

139,32

187,171

184,914

185,792

156,96

2006-05

123,511

158,696

176,775

164,697

128,546

2006-06

110,295

145,69

157,003

155,162

117,019

2006-06

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

2006-07

105,241

106,687

101,999

101,395

104,228

2006-08

108,069

110,286

105,972

101,945

112,195

2006-09

110,859

111,336

103,955

101,577

116,752

140



(Devami)

Portfoy Gruplari

Doénem

PDDD1

PDDD2

PDDD3

PDDD4

PDDD5

2006-10

121,306

116,968

114,17

113,869

127,332

2006-11

121,252

113,603

107,663

107,995

125,755

2006-12

122,871

114,06

110,19

106,528

131,584

2007-01

125,91

120,163

112,302

108,514

135,385

2007-02

120,286

122,043

112,347

107,77

134,591

2007-03

128,052

133,476

116,412

115,351

144,224

2007-04

121,545

133,222

114,169

119,547

140,97

2007-05

150,739

150,36

125,451

136,685

147,388

2007-06

153,434

152,529

126,588

138,324

147,697

2007-06

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

2007-07

112,395

101,23

105,337

107,863

104,84

2007-08

103,649

92,4761

101,809

106,043

100,096

2007-09

111,118

99,2379

112,539

108,796

105,481

2007-10

115,299

100,32

117,521

110,325

108,37

2007-11

111,514

96,2738

111,847

105,425

104,389

2007-12

114,535

97,7933

112,281

105,144

106,386

2008-01

95,5671

73,7053

93,3655

82,6433

85,4516

2008-02

102,946

78,8512

101,075

86,1962

91,2685

2008-03

91,4289

68,6643

88,6897

75,9416

80,2899

2008-04

103,277

77,8453

97,5886

86,3977

93,5119

2008-05

109,429

74,3192

93,1406

83,4947

89,7199

2008-06

95,8594

66,4472

82,7507

69,6765

72,4496

2008-06

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

2008-07

105,99

105,609

113,768

109,15

107,192

2008-08

103,734

103,765

109,145

113,304

115,648

2008-09

91,3792

79,6232

89,1952

91,5105

99,7973

2008-10

67,1725

51,6815

64,326

61,953

81,1122

2008-11

62,4824

44,8461

57,1436

60,1334

76,168

2008-12

65,9004

45,7443

63,6146

62,0462

80,5701

2009-01

62,5551

43,8804

60,6368

59,1387

73,9055

2009-02

62,9698

40,8294

59,4931

59,8648

75,2052

2009-03

69,5639

47,6581

66,3236

67,3558

81,8796

2009-04

75,4876

55,1987

82,2028

81,0117

95,6416

2009-05

81,4417

64,551

90,5074

96,623

94,5004

2009-06

86,6197

73,1681

94,6937

104,267

106,728

141



V. GCoklu Regresyon Test istatistikleri
Tablo 32: Alt Dénemler itibariyle Goklu Regresyon Test istatistikleri Sonuglan (PD,
PD/DD)

Model: PD/DD, PD

D6nem R R-square F (sig) stdz B1 t (sig) stdz B2 t (sig)
2000-07 0,203 0,041 1,46 (p=0,239) 0,117 0,876 (p=0,384)| -0,227 -1,705 (p=0,093)
2000-08 0,166 0,028 0,962 (p=0,387)| -0,063 -0,475 (p=0,637)| -0,128 -0,956 (p=0,343)
2000-09 0,085 0,007 0,249 (p=0,781)| -0,048 -0,353 (p=0,725)| 0,095 0,704 (p=0,484)
2000-10 0,523 0,273 12,778 (p=0)| 0,510 4,168 (p=0)] 0,022 0,18 (p=0,858)
2000-11 0,369 0,136 5,342 (p=0,007)| 0,360 2,74 (p=0,008), 0,016 0,119 (p=0,906)
2000-12 0,544 0,296 14,328 (p=0), 0,491 3,944 (p=0)| 0,085 0,685 (p=0,495)
2001-01 0,212 0,045 1,56 (p=0,218)| -0,134 -1,063 (p=0,292)| 0,209 1,661 (p=0,101)
2001-02 0,523 0,274 12,433 (p=0)] 0,216 1,939 (p=0,057)| 0,408 3,657 (p=0,001)
2001-03 0,275 0,076 2,705 (p=0,074)| -0,081 -0,636 (p=0,527)| -0,236 -1,858 (p=0,068)
2001-04 0,086 0,007 0,244 (p=0,784)| -0,010 -0,075 (p=0,941)| 0,089 0,671 (p=0,505)
2001-05 0,016 0,000 0,017 (p=0,983)| -0,006 -0,061 (p=0,951)| 0,017 0,184 (p=0,854)
2001-06 0,130 0,017 0,565 (p=0,571)] 0,087 0,657 (p=0,513)| -0,135 -1,022 (p=0,311)
2001-07 0,147 0,022 0,732 (p=0,485)| 0,070 0,529 (p=0,599)| 0,105 0,798 (p=0,428)
2001-08 0,251 0,063 2,212 (p=0,118)| 0,090 0,706 (p=0,482)| 0,204 1,595 (p=0,116)
2001-09 0,142 0,020 0,681 (p=0,509) 0,018 0,141 (p=0,888)| 0,135 1,031 (p=0,306)
2001-10 0,174 0,030 1,025 (p=0,364) 0,078 0,619 (p=0,538)| -0,176 -1,405 (p=0,165)
2001-11 0,154 0,024 0,802 (p=0,453)| -0,034 -0,276 (p=0,783)| -0,144 -1,156 (p=0,252)
2001-12 0,258 0,067 2,353 (p=0,103)| 0,260 2,156 (p=0,035)| -0,074 -0,616 (p=0,54)
2002-01 0,140 0,019 0,726 (p=0,487)| -0,023 -0,197 (p=0,844)| -0,138 -1,194 (p=0,236)
2002-02 0,088 0,008 0,284 (p=0,754)| 0,087 0,747 (p=0,458)| 0,014 0,124 (p=0,902)
2002-03 0,065 0,004 0,157 (p=0,855)| 0,033 0,278 (p=0,782)| 0,050 0,415 (p=0,68)
2002-04 0,196 0,038 1,454 (p=0,24)| -0,179 -1,516 (p=0,134)| -0,048 -0,407 (p=0,685)
2002-05 0,170 0,029 1,087 (p=0,343)| 0,165 1,387 (p=0,17)| 0,019 0,156 (p=0,876)
2002-06 0,323 0,104 4,245 (p=0,018)| 0,244 2,13 (p=0,037) 0,159 1,393 (p=0,168)
2002-07 0,330 0,109 4,473 (p=0,015)| -0,324 -2,75(p=0,008), -0,017 -0,146 (p=0,884)
2002-08 0,263 0,069 2,717 (p=0,073)| -0,080 -0,675 (p=0,502)| -0,229 -1,937 (p=0,057)
2002-09 0,053 0,003 0,101 (p=0,904)| 0,054 0,44 (p=0,661)| -0,005 -0,039 (p=0,969)
2002-10 0,116 0,013 0,497 (p=0,611)| -0,096 -0,769 (p=0,445)| 0,108 0,867 (p=0,389)
2002-11 0,149 0,022 0,829 (p=0,441)| -0,122 -0,992 (p=0,324)| 0,137 1,112 (p=0,27)
2002-12 0,111 0,012 0,451 (p=0,639)| 0,106 0,845 (p=0,401)] 0,010 0,076 (p=0,94)
2003-01 0,034 0,001 0,04 (p=0,961)] 0,011 0,085 (p=0,932)| 0,028 0,216 (p=0,83)
2003-02 0,071 0,005 0,177 (p=0,838)| -0,074 -0,571(p=0,57)| 0,047 0,365 (p=0,716)
2003-03 0,283 0,080 3,005 (p=0,056)| 0,315 2,392 (p=0,019), -0,090 -0,684 (p=0,496)
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(Devami)

Model: PD/DD, PD

D6énem R R-square F (sig) stdz B1 t (sig) stdz B2 t (sig)

2003-04 0,157 0,025 0,873 (p=0,422) -0,031 -0,232 (p=0,817)| -0,140 -1,036 (p=0,304)
2003-05 0,100 0,010 0,347 (p=0,708)| -0,103 -0,771 (p=0,443)| 0,082 0,619 (p=0,538)
2003-06 | 0,147 0,022 0,76 (p=0,472)] 0,092 0,689 (p=0,493)| 0,081 0,607 (p=0,546)
2003-07 0,340 0,116 4,517 (p=0,014) 0,308 2,466 (p=0,016), 0,065 0,523 (p=0,603)
2003-08 0,274 0,075 2,791 (p=0,068)| 0,023 0,178 (p=0,859)| 0,262 2,008 (p=0,049)
2003-09 | 0,350 0,122 4,815 (p=0,011) -0,183 -1,43(p=0,157)| 0,397 3,103 (p=0,003)
2003-10 | 0,244 0,059 2,181 (p=0,121)| -0,123 -0,916 (p=0,363)| 0,279 2,085 (p=0,041)
2003-11 | 0404 0,163 6,722 (p=0,002) 0,389 3,092 (p=0,003)| -0,404 -3,215 (p=0,002)
2003-12 0,083 0,007 0,237 (p=0,79)| 0,034 0,246 (p=0,806)| 0,060 0,438 (p=0,663)
2004-01 0,122 0,015 0,558 (p=0,575)| 0,016 0,119 (p=0,905)| -0,129 -0,97 (p=0,335)
2004-02 0,040 0,002 0,059 (p=0,943)| 0,027 0,202 (p=0,841)] 0,019 0,14 (p=0,889)
2004-03 0,112 0,012 0,465 (p=0,063)| -0,732 -0,554 (p=0,58)| -0,127 -0,959 (p=0,341)
2004-04 | 0,185 0,034 1,318 (p=0,274)| -0,009 -0,076 (p=0,94)| -0,184 -1,585 (p=0,117)
2004-05 0,132 0,017 0,659 (p=0,52) 0,039 0,325 (p=0,746)| 0,116 0,968 (p=0,336)
2004-06 0,592 0,351 20,015 (p=0)| -0,123 -1,214 (p=0,229)| 0,627 6,214 (p=0)
2004-07 | 0,165 0,027 1,039 (p=0,359) -0,087 -0,497 (p=0,621)| 0,221 1,261 (p=0,211)
2004-08 | 0,235 0,055 2,157 (p=0,123) -0,165 -1,423 (p=0,159)| -0,135 -1,168 (p=0,247)
2004-09 0,168 0,028 1,077 (p=0,346)| 0,149 1,272 (p=0,207)| 0,052 0,442 (p=0,66)
2004-10 0,176 0,031 1,179 (p=0,313)| -0,005 -0,043 (p=0,966)| 0,177 1,489 (p=0,141)
2004-11 0,287 0,082 3,313 (p=0,042)] 0,304 2,557 (p=0,013)| -0,140 -1,178 (p=0,243)
2004-12 0,166 0,027 1,042 (p=0,358)| 0,037 0,301 (p=0,764)| 0,149 1,214 (p=0,229)
2005-01 0,212 0,045 1,781 (p=0,175)| -0,071 -0,63 (p=0,53)] 0,205 1,821 (p=0,072)
2005-02 0,212 0,045 1,787 (p=0,174)| -0,069 -0,616 (p=0,54)| 0,205 1,827 (p=0,072)
2005-03 0,147 0,022 0,845 (p=0,434)| 0,056 0,489 (p=0,626)| 0,131 1,148 (p=0,255)
2005-04 0,222 0,049 1,975 (p=0,146)| 0,033 0,295 (p=0,769)| 0,216 1,914 (p=0,059)
2005-05 0,123 0,015 0,584 (p=0,56)| -0,033 -0,276 (p=0,783)| 0,128 1,081 (p=0,283)
2005-06 | 0,362 0,131 5,715 (p=0,005) 0,328 2,93 (p=0,004)| 0,082 0,735 (p=0,464)
2005-07 0,199 0,039 1,56 (p=0,217)| -0,125 -1,067 (p=0,29)| -0,124 -1,065 (p=0,29)
2005-08 0,247 0,061 2,475 (p=0,091)| -0,087 -0,784 (p=0,435)| 0,236 2,121 (p=0,037)
2005-09 0,168 0,028 1,099 (p=0,338)| -0,153 -1,345 (p=0,183)| 0,082 0,724 (p=0,471)
2005-10 | 0,205 0,042 1,66 (p=0,197) 0,119 1,056 (p=0,294)| -0,174 -1,547 (p=0,126)
2005-11 0,119 0,014 0,548 (p=0,58)| -0,032 -0,283 (p=0,778)| 0,116 1,021 (p=0,31)
2005-12 0,293 0,086 3,568 (p=0,033)] 0,059 0,54 (p=0,591) -0,288 -2,624 (p=0,01)
2006-01 0,088 0,008 0,289 (p=0,75)| 0,035 0,298 (p=0,766)| -0,081 -0,702 (p=0,485)
2006-02 0,142 0,020 0,78 (p=0,462)] 0,004 0,038 (p=0,97) -0,142 -1,248 (p=0,216)
2006-03 0,270 0,073 2,987 (p=0,056)| 0,269 2,435 (p=0,017) -0,023 -0,211 (p=0,833)

143



(Devami)

Model: PD/DD, PD

D6énem R R-square F (sig) stdz B1 t (sig) stdz B2 t (sig)

2006-04 0,070 0,005 0,188 (p=0,829)] 0,017 0,146 (p=0,884)| 0,068 0,594 (p=0,554)
2006-05 | 0,094 0,009 0,31(p=0,734)] 0,094 0,782 (p=0,437)| -0,011 -0,092 (p=0,927)
2006-06 | 0,477 0,227 10,151 (p=0)| 0,178 1,673 (p=0,099) 0,429 4,043 (p=0)
2006-07 0,102 0,010 0,363 (p=0,697) -0,043 -0,36 (p=0,72)| -0,090 -0,752 (p=0,455)
2006-08 0,098 0,010 0,334 (p=0,717)] 0,011 0,09 (p=0,929)| -0,100 -0,813 (p=0,419)
2006-09 | 0,103 0,011 0,103 (p=0,011)] 0,100 0,83 (p=0,409)| -0,037 -0,31 (p=0,758)
2006-10 | 0,052 0,003 0,092 (p=0,912)| -0,051 -0,415(p=0,68)] 0,022 0,182 (p=0,856)
2006-11 | 0,343 0,118 4,598 (p=0,013), 0,348 3,033 (p=0,003)| -0,059 -0,516 (p=0,608)
2006-12 0,158 0,025 0,882 (p=0,418) 0,006 0,046 (p=0,963)| 0,157 1,317 (p=0,192)
2007-01 | 0,413 0,171 7,113 (p=0,002), -0,152 -1,37 (p=0,175) 0,407 3,675 (p=0)
2007-02 | 0,259 0,067 2,597 (p=0,081)| -0,135 -1,147 (p=0,255)| 0,260 2,204 (p=0,031)
2007-03 | 0,280 0,078 3,058 (p=0,053)| -0,197 -1,695 (p=0,094) 0,248 2,139 (p=0,036)
2007-04 | 0,382 0,146 6,133 (p=0,003) -0,130 -1,152 (p=0,253)| 0,393 3,492 (p=0,001)
2007-05 0,396 0,157 6,689 (p=0,002)| -0,136 -1,214 (p=0,229)| 0,408 3,645 (p=0,001)
2007-06 0,238 0,056 2,154 (p=0,123)| -0,029 -0,248 (p=0,805)| 0,243 2,06 (p=0,043)
2007-07 | 0,116 0,013 0,492 (p=0,613)| 0,016 0,132 (p=0,896)] 0,113 0,958 (p=0,341)
2007-08 | 0,103 0,011 0,389 (p=0,679)| -0,024 -0,197 (p=0,844)| 0,106 0,882 (p=0,381)
2007-09 0,101 0,010 0,37 (p=0,692)| -0,072 -0,59 (p=0,557)| 0,093 0,765 (p=0,447)
2007-10 0,370 0,137 5,717 (p=0,005)| 0,096 0,856 (p=0,395)| 0,335 2,978 (p=0,004)
2007-11 0,422 0,178 7,803 (p=0,001)| 0,059 0,528 (p=0,599)| 0,402 3,611 (p=0,001)
2007-12 | 0,331 0,109 4,42 (p=0,015)| 0,136 1,157 (p=0,251) 0,262 2,237 (p=0,028)
2008-01 | 0,376 0,141 5,674 (p=0,005) -0,188 -1,61(p=0,112) 0,387 3,308 (p=0,001)
2008-01 0,149 0,022 0,821 (p=0,444)| -0,068 -0,544 (p=0,588)| 0,161 1,279 (p=0,205)
2008-02 0,108 0,012 0,424 (p=0,656) 0,023 0,18 (p=0,857)| 0,097 0,756 (p=0,452)
2008-03 0,072 0,005 0,187 (p=0,83) 0,031 0,256 (p=0,799)| 0,056 0,456 (p=0,065)
2008-04 | 0,195 0,038 1,423 (p=0,248)| -0,012 -0,097 (p=0,923)| -0,191 -1,57 (p=0,121)
2008-05 | 0,356 0,127 5,223 (p=0,008) -0,023 -0,2 (p=0,842) 0,363 3,112 (p=0,003)
2008-06 0,340 0,115 4,696 (p=0,012)] 0,128 1,086 (p=0,281)| 0,275 2,34 (p=0,022)
2008-07 0,299 0,090 3,541 (p=0,034)| -0,141 -1,174 (p=0,244), 0,319 2,649 (p=0,01)
2008-08 | 0,545 0,297 15,195 (p=0)| -0,240 -2,36 (p=0,021) -0,434  -4,266 (p=0)
2008-09 | 0,401 0,160 6,879 (p=0,002)] 0,202 1,772 (p=0,081) 0,286 2,501 (p=0,015)
2008-10 | 0,211 0,045 1,677 (p=0,194) 0,048 0,39 (p=0,698)] 0,189 1,527 (p=0,131)
2008-11 0,211 0,044 0,211 (p=0,044)| -0,009 -0,076 (p=0,939)| 0,214 1,722 (p=0,089)
2008-12 0,059 0,003 0,125 (p=0,883)| -0,032 -0,261 (p=0,795)| -0,041 -0,332 (p=0,741)
2009-01 | 0,242 0,059 1,807 (p=0,173)| -0,056 -0,353 (p=0,725)| 0,271 1,712 (p=0,092)
2009-02 | 0,415 0,172 6,033 (p=0,004) -0,305 -2,265 (p=0,027) 0,456 3,382 (p=0,001)
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(Devami)

Model: PD/DD, PD

D6énem R R-square F (sig) stdz B1 t (sig) stdz B2 t (sig)

2009-03 0,449 0,202 7,334 (p=0,001), 0,058 0,458 (p=0,649)| -0,469 -3,675 (p=0,001)
2009-04 | 0,121 0,015 0,431 (p=0,652) -0,065 -0,467 (p=0,642)| -0,082 -0,595 (p=0,554)
2009-05 0,290 0,084 2,672 (p=0,078)| -0,155 -1,192 (p=0,238)| -0,211 -1,625 (p=0,11)
2009-06 0,257 0,066 2,048 (p=0,138)| -0,001 -0,01(p=0,992)| -0,257 -1,996 (p=0,051)

Tablo 33: Tiim Alt Dénemler itibariyle Goklu Regresyon Test istatistikleri Sonuglarn (PD)

Model: PD

Donem| R R-square F p F (sig) stdz B t p t (sig)

2000-07 (0,174 0,030 2,160 0,146 2,16 (p=0,146)| -0,174 -1,470 0,146 -1,47 (p=0,146)
2000-08 | 0,156 0,024 1,718 0,194 1,718 (p=0,194)| -0,156 -1,311 0,194 -1,311 (p=0,194)
2000-09 | 0,074 0,005 0,378 0,541 0,378 (p=0,541)] 0,074 0,615 0,541 0,615 (p=0,541)
2000-10 | 0,296 0,088 6,616 0012 6,616 (p=0,012) 0,296 2,572 0,012 2,572 (p=0,012)
2000-11 {0,201 0,040 2,903 0,093 2,903 (p=0,093)] 0,201 1,704 0,093 1,704 (p=0,093)
2000-12 | 0,368 0,136 10,821 0,002 10,821 (p=0,002) 0,368 3,289 0,002 3,289 (p=0,002)
2001-01|0,170 0,029 1,987 0,163 1,987 (p=0,163)| 0,170 1,410 0,163 1,41 (p=0,163)
2001-02 | 0,482 0,232 20,273 0,000 20,273 (p=0)| 0,482 4,503 0,000 4,503 (p=0)
2001-03 | 0,265 0,070 5,050 0,028 5,05 (p=0,028), -0,265 -2,247 0,028 -2,247 (p=0,028)
2001-04 | 0,085 0,007 0,490 0,486 0,49 (p=0,486)| 0,085 0,700 0,486 0,7 (p=0,486)
2001-05 | 0,015 0,000 0,031 0,862 0,031(p=0,862)] 0,015 0,175 0,862 0,175 (p=0,862)
2001-06 | 0,102 0,010 0,705 0,404 0,705 (p=0,404)| -0,102 -0,840 0,404 -0,84 (p=0,404)
2001-07 | 0,132 0,018 1,197 0,278 1,197 (p=0,278)| 0,132 1,094 0,278 1,094 (p=0,278)
2001-08 | 0,236 0,056 3,955 0,051 3,955 (p=0,051)] 0,236 1,989 0,051 1,989 (p=0,051)
2001-09 (0,141 0,020 1,363 0,247 1,363 (p=0,247)| 0,141 1,167 0,247 1,167 (p=0,247)
2001-100,157 0,025 1,683 0,199 1,683 (p=0,199)| -0,157 -1,297 0,199 -1,297 (p=0,199)
2001-11|0,150 0,023 1,549 0,218 1,549 (p=0,218)| -0,150 -1,245 0,218 -1,245 (p=0,218)
2001-12 | 0,029 0,001 0,057 0,813 0,057 (p=0,813)| -0,029 -0,238 0,813 -0,238 (p=0,813)
2002-01 (0,138 0,019 1,431 0,235 1,431 (p=0,235)| -0,138 -1,196 0,235 -1,196 (p=0,235)
2002-02 | 0,012 0,000 0,010 0,919 0,01(p=0,919)] 0,012 0,102 0,919 0,102 (p=0,919)
2002-03 | 0,057 0,003 0,240 0,626 0,24 (p=0,626)| 0,057 0,490 0,626 0,49 (p=0,626)
2002-04 | 0,090 0,008 0,600 0,441 0,6 (p=0,441)| -0,090 -0,775 0,441 -0,775 (p=0,441)
2002-05 | 0,058 0,003 0,247 0,620 0,247 (p=0,62)| 0,058 0,497 0,620 0,497 (p=0,62)
2002-06 | 0,220 0,049 3,775 0,056 3,775(p=0,056)| 0,220 1,943 0,056 1,943 (p=0,056)
2002-07 | 0,130 0,017 1,271 0,263 1,271 (p=0,263)| -0,130 -1,127 0,263 -1,127 (p=0,263)
2002-08 | 0,252 0,063 5,014 0,028 5,014 (p=0,028), -0,252 -2,239 0,028 -2,239 (p=0,028)
2002-09 | 0,011 0,000 0,009 0,923 0,009 (p=0,923)] 0,011 0,097 0,923 0,097 (p=0,923)
2002-10|0,074 0,005 0,405 0,527 0,405 (p=0,527)| 0,074 0,636 0,527 0,636 (p=0,527)
2002-11| 0,095 0,009 0,673 0,415 0,673 (p=0,415)| 0,095 0,820 0,415 0,82 (p=0,415)
2002-12 | 0,051 0,003 0,190 0,664 0,19 (p=0,664)] 0,051 0,436 0,664 0,436 (p=0,664)
2003-01 | 0,032 0,001 0,073 0,787 0,073 (p=0,787)] 0,032 0,271 0,787 0,271 (p=0,787)
2003-02 | 0,020 0,000 0,028 0,869 0,028 (p=0,869)] 0,020 0,166 0,869 0,166 (p=0,869)
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(Devami)

Model: PD

Dénem| R R-square F p F (sig) stdz B t p t (sig)

2003-03 | 0,062 0,004 0,269 0,605 0,269 (p=0,605)] 0,062 0,519 0,605 0,519 (p=0,605)
2003-04 | 0,155 0,024 1,715 0,195 1,715(p=0,195)| -0,155 -1,310 0,195 -1,31 (p=0,195)
2003-05|0,037 0,001 0,099 0,755 0,099 (p=0,755) 0,037 0,314 0,755 0,314 (p=0,755)
2003-06 | 0,122 0,015 1,052 0,309 1,052 (p=0,309)] 0,122 1,026 0,309 1,026 (p=0,309)
2003-07 | 0,195 0,038 2,753 0,102 2,753 (p=0,102)| 0,195 1,659 0,102 1,659 (p=0,102)
2003-08 (0,273 0,074 5,628 0,020 5,628 (p=0,02)) 0,273 2,372 0,020 2,372 (p=0,02)
2003-09 0,311 0,096 7,472 0,008 7,472 (p=0,008) 0,311 2,733 0,008 2,733 (p=0,008)
2003-100,219 0,048 3,530 0,064 3,53 (p=0,064)| 0,219 1,879 0,064 1,879 (p=0,064)
2003-110,217 0,047 3,458 0,067 3,458 (p=0,067)| -0,217 -1,859 0,067 -1,859 (p=0,067)
2003-12 | 0,077 0,006 0,418 0,520 0,418 (p=0,52)| 0,077 0,647 0,520 0,647 (p=0,52)
2004-01 0,121 0,015 1,115 0,294 1,115 (p=0,294)| -0,121 -1,056 0,294 -1,056 (p=0,294)
2004-02 | 0,032 0,001 0,078 0,781 0,078 (p=0,781) 0,032 0,279 0,781 0,279 (p=0,781)
2004-03 0,185 0,034 2,665 0,107 2,665 (p=0,107)| -0,185 -1,633 0,107 -1,633 (p=0,107)
2004-04 10,185 0,034 2,665 0,107 2,665 (p=0,107)| -0,185 -1,633 0,107 -1,633 (p=0,107)
2004-05 0,127 0,016 1,227 0,272 1,227 (p=0,272)| 0,127 1,108 0,272 1,108 (p=0,272)
2004-06 | 0,581 0,338 38,312 0,000 38,312 (p=0)] 0,581 6,190 0,000 6,19 (p=0)
2004-07 | 0,155 0,024 1,850 0,178 1,85 (p=0,178)| 0,155 1,360 0,178 1,36 (p=0,178)
2004-08 10,171 0,029 2,258 0,137 2,258 (p=0,137)| -0,171 -1,503 0,137 -1,503 (p=0,137)
2004-09 | 0,084 0,007 0,532 0,468 0,532 (p=0,468)| 0,084 0,730 0,468 0,73 (p=0,468)
2004-10]0,176 0,031 2,389 0,126 2,389 (p=0,126)| 0,176 1,546 0,126 1,546 (p=0,126)
2004-11 0,033 0,001 0,083 0,774 0,083 (p=0,774)| -0,033 -0,288 0,774 -0,288 (p=0,774)
2004-12 0,162 0,026 2,018 0,160 2,018 (p=0,16)| 0,162 1,420 0,160 1,42 (p=0,16)
2005-01 0,199 0,040 3,189 0,078 3,189 (p=0,078)| 0,199 1,786 0,078 1,786 (p=0,078)
2005-02 (0,200 0,040 3,221 0,077 3,221 (p=0,077)] 0,200 1,795 0,077 1,795 (p=0,077)
2005-03 | 0,137 0,019 1,465 0,230 1,465 (p=0,23)| 0,137 1,210 0,230 1,21 (p=0,23)
2005-04 (0,220 0,048 3,910 0,052 3,91 (p=0,052)| 0,220 1,977 0,052 1,977 (p=0,052)
2005-05]0,119 0,014 1,106 0,296 1,106 (p=0,296)| 0,119 1,052 0,296 1,052 (p=0,296)
2005-06 | 0,180 0,033 2,591 0,112 2,591 (p=0,112) 0,180 1,610 0,112 1,61 (p=0,112)
2005-07 | 0,158 0,025 1,978 0,164 1,978 (p=0,164)| -0,158 -1,407 0,164 -1,407 (p=0,164)
2005-08 | 0,231 0,054 4,357 0,040 4,357 (p=0,04) 0,231 2,087 0,040 2,087 (p=0,04)
2005-09 | 0,070 0,005 0,384 0,537 0,384 (p=0,537)] 0,070 0,620 0,537 0,62 (p=0,537)
2005-10|0,167 0,028 2,201 0,142 2,201 (p=0,142)| -0,167 -1,483 0,142 -1,483 (p=0,142)
2005-11 0,115 0,013 1,028 0,314 1,028(p=0,314)| 0,115 1,014 0,314 1,014 (p=0,314)
2005-12 | 0,287 0,082 6,909 0,010 6,909 (p=0,01), -0,287 -2,629 0,010 -2,629 (p=0,01)
2006-01 (0,081 0,007 0,495 0,484 0,495 (p=0,484)| -0,081 -0,704 0,484 -0,704 (p=0,484)
2006-02 | 0,142 0,020 1,579 0,213 1,579 (p=0,213)| -0,142 -1,256 0,213 -1,256 (p=0,213)
2006-03 | 0,023 0,001 0,040 0,841 0,04 (p=0,841)| -0,023 -0,201 0,841 -0,201 (p=0,841)
2006-04 (0,068 0,005 0,359 0,551 0,359 (p=0,551)] 0,068 0,599 0,551 0,599 (p=0,551)
2006-05| 0,011 0,000 0,009 0,926 0,009 (p=0,926)| -0,011 -0,093 0,926 -0,093 (p=0,926)
2006-06 | 0,443 0,196 17,066 0,000 17,066 (p=0)| 0,443 4,131 0,000 4,131 (p=0)
2006-07 | 0,093 0,009 0,605 0,439 0,605 (p=0,439)| -0,093 -0,778 0,439 -0,778 (p=0,439)
2006-08 | 0,097 0,009 0,670 0,416 0,67 (p=0,416)| -0,097 -0,819 0,416 -0,819 (p=0,416)
2006-09 | 0,028 0,001 0,055 0,815 0,055 (p=0,815)| -0,028 -0,235 0,815 -0,235 (p=0,815)
2006-10 0,013 0,000 0,012 0,912 0,012 (p=0,912) 0,013 0,112 0,912 0,112 (p=0,912)
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(Devami)

Model: PD

Dénem| R R-square F p F (sig) stdz B t p t (sig)

2006-11 | 0,003 0,000 0,000 0,983 0 (p=0,983)| 0,003 0,022 0,983 0,022 (p=0,983)
2006-12 | 0,158 0,025 1,788 0,185 1,788 (p=0,185)| 0,158 1,337 0,185 1,337 (p=0,185)
2007-01 | 0,385 0,148 12,198 0,001 12,198 (p=0,001) 0,385 3,493 0,001 3,493 (p=0,001)
2007-02 | 0,224 0,050 3,862 0,053 3,862 (p=0,053)] 0,224 1,965 0,053 1,965 (p=0,053)
2007-03 | 0,204 0,042 3,161 0,080 3,161 (p=0,08)] 0,204 1,778 0,080 1,778 (p=0,08)
2007-04 | 0,360 0,130 10,891 0,001 10,891 (p=0,001)) 0,360 3,300 0,001 3,3 (p=0,001)
2007-05 (0,373 0,139 11,828 0,001 11,828 (p=0,001) 0,373 3,439 0,001 3,439 (p=0,001)
2007-06 | 0,236 0,056 4,301 0,042 4,301 (p=0,042) 0,236 2,074 0,042 2,074 (p=0,042)
2007-07|0,115 0,013 0,980 0,325 0,98 (p=0,325)| 0,115 0,990 0,325 0,99 (p=0,325)
2007-08 | 0,101 0,010 0,749 0,390 0,749 (p=0,39)| 0,101 0,865 0,390 0,865 (p=0,39)
2007-09 | 0,073 0,005 0,395 0,531 0,395(p=0,531) 0,073 0,629 0,531 0,629 (p=0,531)
2007-10 (0,358 0,128 10,741 0,002 10,741 (p=0,002), 0,358 3,277 0,002 3,277 (p=0,002)
2007-11 (0,418 0,175 15,479 0,000 15,479 (p=0)| 0,418 3,934 0,000 3,934 (p=0)
2007-12 | 0,305 0,093 7,468 0,008 7,468 (p=0,008) 0,305 2,733 0,008 2,733 (p=0,008)
2008-01 (0,330 0,109 8,562 0,005 8,562 (p=0,005) 0,330 2,926 0,005 2,926 (p=0,005)
2008-01 0,135 0,018 1,359 0,247 1,359 (p=0,247)| 0,135 1,166 0,247 1,166 (p=0,247)
2008-02 | 0,106 0,011 0,827 0,366 0,827 (p=0,366)| 0,106 0,909 0,366 0,909 (p=0,366)
2008-03 | 0,065 0,004 0,312 0,058 0,312 (p=0,058)] 0,065 0,559 0,058 0,559 (p=0,058)
2008-04 | 0,195 0,038 2,875 0,094 2,875 (p=0,094)| -0,195 -1,696 0,094 -1,696 (p=0,094)
2008-05 | 0,355 0,126 10,545 0,002 10,545 (p=0,002)) 0,355 3,247 0,002 3,247 (p=0,002)
2008-06 | 0,318 0,101 8,192 0,005 8,192 (p=0,005) 0,318 2,862 0,005 2,862 (p=0,005)
2008-07 | 0,269 0,072 5,673 0020 5,673 (p=0,02) 0,269 2,382 0,020 2,382 (p=0,02)
2008-08 | 0,492 0,242 23,357 0,000 23,357 (p=0)| -0,492 -4,833 0,000 -4,833 (p=0)
2008-09 | 0,352 0,124 10,313 0,002 10,313 (p=0,002)) 0,352 3,211 0,002 3,211 (p=0,002)
2008-10 0,206 0,042 3,240 0,076 3,24 (p=0,076)| 0,206 1,800 0,076 1,8 (p=0,076)
2008-11 (0,210 0,044 3,384 0,070 3,384 (p=0,07)| 0,210 1,840 0,070 1,84 (p=0,07)
2008-12 | 0,050 0,003 0,184 0,669 0,184 (p=0,669)| -0,050 -0,429 0,669 -0,429 (p=0,669)
2009-01 0,238 0,057 3,541 0,065 3,541 (p=0,065)] 0,238 1,882 0,065 1,882 (p=0,065)
2009-02 | 0,315 0,099 6,481 0,014 6,481 (p=0,014) 0,315 2,546 0,014 2,546 (p=0,014)
2009-03 | 0,446 0,199 14,655 0,000 14,655 (p=0)| -0,446 -3,828 -0,446 -3,828 (p=-0,446)
2009-04 | 0,105 0,011 0,652 0,423 0,652 (p=0,423)| -0,105 -0,807 0,423 -0,807 (p=0,423)
2009-05 | 0,249 0,062 3,894 0,053 3,894 (p=0,053)| -0,249 -1,973 0,053 -1,973 (p=0,053)
2009-06 | 0,257 0,066 4,167 0,046 4,167 (p=0,046) -0,257 -2,041 0,046 -2,041 (p=0,046)
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Tablo 34: Tiim Alt Dénemler itibariyle Goklu Regresyon Test istatistikleri Sonuglar

(PD/DD)
Model: PD/DD

Dénem | R R-square F p F (sig) stdz B t p t (sig)
2000-07 | 0,013 0,000 0,012 0,914 0,012 (p=0,914) 0,013 0,109 0,914 0,109 (p=0,914)
2000-08 | 0,120 0,014 1,012 0,318 1,012 (p=0,318)| -0,120 -1,006 0,318 -1,006 (p=0,318)
2000-09 | 0,005 0,000 0,002 0,964 0,002 (p=0,964)| -0,005 -0,046 0,964 -0,046 (p=0,964)
2000-10 | 0,522 0,273 25,886 0,000 25,886 (p=0)| 0,522 5,088 0,000 5,088 (p=0)
2000-11 | 0,368 0,136 10,825 0,002 10,825 (p=0,002), 0,368 3,290 0,002 3,29 (p=0,002)
2000-12 | 0,540 0,292 28,406 0,000 28,406 (p=0)| 0,540 5,330 0,000 5,33 (p=0)
2001-01 | 0,072 0,005 0,352 0,555 0,352 (p=0,555)| -0,072 -0,593 0,555 -0,593 (p=0,555)
2001-02 | 0,356 0,126 9,702 0,003 9,702 (p=0,003) 0,356 3,115 0,003 3,115 (p=0,003)
2001-03 | 0,166 0,027 1,891 0,174 1,891 (p=0,174)| -0,166 -1,375 0,174 -1,375 (p=0,174)
2001-04 | 0,024 0,001 0,038 0,845 0,038 (p=0,845)] 0,024 0,196 0,845 0,196 (p=0,845)
2001-05 | 0,001 0,000 0,000 0,992 0(p=0,992)| 0,001 0,010 0,992 0,01 (p=0,992)
2001-06 | 0,036 0,001 0,086 0,770 0,086 (p=0,77)] 0,072 0,354 0,726 0,354 (p=0,726)
2001-07 | 0,111 0,012 0,831 0,365 0,831(p=0,365)] 0,111 0,912 0,365 0,912 (p=0,365)
2001-08 | 0,163 0,027 1,839 0,180 1,839(p=0,18)] 0,163 1,356 0,180 1,356 (p=0,18)
2001-09 | 0,067 0,004 0,300 0,586 0,3 (p=0,586)| 0,067 0,548 0,586 0,548 (p=0,586)
2001-10 | 0,033 0,001 0,074 0,786 0,074 (p=0,786)| 0,033 0,273 0,786 0,273 (p=0,786)
2001-11 | 0,063 0,004 0,266 0,608 0,266 (p=0,608)| -0,063 -0,515 0,608 -0,515 (p=0,608)
2001-12 | 0,247 0,061 4,368 0,040 4,368 (p=0,04)] 0,247 2,090 0,040 2,09 (p=0,04)
2002-01 | 0,018 0,000 0,025 0,874 0,025 (p=0,874)| -0,018 -0,159 0,874 -0,159 (p=0,874)
2002-02 [ 0,087 0,008 0,560 0,457 0,56 (p=0,457)| 0,087 0,748 0,457 0,748 (p=0,457)
2002-03 | 0,044 0,002 0,144 0,706 0,144 (p=0,706)| 0,044 0,379 0,706 0,379 (p=0,706)
2002-04 | 0,190 0,036 2,773 0,100 2,773 (p=0,1)| -0,190 -1,665 0,100 -1,665 (p=0,1)
2002-05 | 0,169 0,029 2,177 0,144 2,177 (p=0,144)| 0,169 1,476 0,144 1,476 (p=0,144)
2002-06 | 0,284 0,080 6,469 0,013 6,469 (p=0,013) 0,284 2,543 0,013 2,543 (p=0,013)
2002-07 | 0,330 0,109 9,044 0,004 9,044 (p=0,004) -0,330 -3,007 0,004 -3,007 (p=0,004)
2002-08 | 0,146 0,021 1,621 0,207 1,621 (p=0,207)| -0,146 -1,273 0,207 -1,273 (p=0,207)
2002-09 | 0,052 0,003 0,204 0,653 0,204 (p=0,653)] 0,052 0,452 0,653 0,452 (p=0,653)
2002-10 | 0,057 0,003 0,243 0,624 0,243 (p=0,624)| -0,057 -0,492 0,624 -0,492 (p=0,624)
2002-11 | 0,075 0,006 0,419 0,519 0,419 (p=0,519)| -0,075 -0,648 0,519 -0,648 (p=0,519)
2002-12 | 0,110 0,012 0,909 0,343 0,909 (p=0,343)] 0,110 0,954 0,343 0,954 (p=0,343)
2003-01 | 0,022 0,000 0,033 0,855 0,033 (p=0,855)] 0,022 0,183 0,855 0,183 (p=0,855)
2003-02 | 0,056 0,003 0,223 0,638 0,223 (p=0,638)| -0,056 -0,472 0,638 -0,472 (p=0,638)
2003-03 | 0,272 0,074 5,585 0,021 5,585 (p=0,021), 0,272 2,363 0,021 2,363 (p=0,021)
2003-04 | 0,098 0,010 0,672 0,415 0,672 (p=0,415)| -0,098 -0,820 0,415 -0,82 (p=0,415)
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(Devami)

Model: PD/DD

Dénem | R R-square F p F (sig) stdz B t p t (sig)

2003-05 | 0,067 0,004 0,313 0,578 0,313 (p=0,578)| -0,067 -0,559 0,578 -0,559 (p=0,578)
2003-06 | 0,128 0,016 1,161 0,285 1,161 (p=0,285)] 0,128 1,078 0,285 1,078 (p=0,285)
2003-07 | 0,335 0,112 8,853 0,004 8,853 (p=0,004) 0,335 2,975 0,004 2,975 (p=0,004)
2003-08 | 0,144 0,021 1,486 0,227 1,486 (p=0,227)| 0,144 1,219 0,227 1,219 (p=0,227)
2003-09 | 0,005 0,000 0,002 0,969 0,002 (p=0,969)] 0,005 0,039 0,969 0,039 (p=0,969)
2003-10 | 0,014 0,000 0,014 0,905 0,014 (p=0,905)| 0,014 0,120 0,905 0,12 (p=0,905)
2003-11 | 0,194 0,038 2,742 0,102 2,742 (p=0,102)] 0,194 1,656 0,102 1,656 (p=0,102)
2003-12 | 0,064 0,004 0,285 0,595 0,285 (p=0,595)| 0,064 0,534 0,595 0,534 (p=0,595)
2004-01 | 0,048 0,002 0,175 0,677 0,175(p=0,677)| -0,048 -0,418 0,677 -0,418 (p=0,677)
2004-02 | 0,036 0,001 0,100 0,753 0,1 (p=0,753)| 0,036 0,316 0,753 0,316 (p=0,753)
2004-03 | 0,040 0,002 0,120 0,730 0,12 (p=0,73)| -0,040 -0,346 0,730 -0,346 (p=0,73)
2004-04 | 0,040 0,002 0,120 0,730 0,12 (p=0,73)| -0,040 -0,346 0,730 -0,346 (p=0,73)
2004-05 | 0,071 0,005 0,382 0,538 0,382 (p=0,538)] 0,071 0,618 0,538 0,618 (p=0,538)
2004-06 | 0,111 0,012 0,941 0,335 0,941 (p=0,335)] 0,111 0,970 0,335 0,97 (p=0,335)
2004-07 | 0,080 0,006 0,484 0,489 0,484 (p=0,489)] 0,080 0,696 0,489 0,696 (p=0,489)
2004-08 | 0,194 0,038 2,937 0,091 2,937 (p=0,091)| -0,194 -1,714 0,091 -1,714 (p=0,091)
2004-09 | 0,160 0,026 1,980 0,164 1,98 (p=0,164)] 0,160 1,407 0,164 1,407 (p=0,164)
2004-10 | 0,043 0,002 0,139 0,710 0,139(p=0,71)] 0,043 0,373 0,710 0,373 (p=0,71)
2004-11 | 0,255 0,065 5,212 0,025 5,212 (p=0,025), 0,255 2,283 0,025 2,283 (p=0,025)
2004-12 | 0,090 0,008 0,606 0,439 0,606 (p=0,439)] 0,090 0,779 0,439 0,779 (p=0,439)
2005-01 | 0,055 0,003 0,237 0,628 0,237 (p=0,628)| -0,055 -0,487 0,628 -0,487 (p=0,628)
2005-02 | 0,055 0,003 0,230 0,633 0,23 (p=0,633)] -0,055 -0,480 0,633 -0,48 (p=0,633)
2005-03 | 0,069 0,005 0,370 0,545 0,37 (p=0,545)] 0,069 0,608 0,545 0,608 (p=0,545)
2005-04 | 0,060 0,004 0,279 0,599 0,279 (p=0,599)] 0,060 0,528 0,599 0,528 (p=0,599)
2005-05 | 0,002 0,000 0,000 0,987 0 (p=0,987)| 0,002 0,016 0,987 0,016 (p=0,987)
2005-06 | 0,353 0,125 10,954 0,001 10,954 (p=0,001), 0,353 3,310 0,001 3,31 (p=0,001)
2005-07 | 0,158 0,025 1,982 0,163 1,982 (p=0,163)| -0,158 -1,408 0,163 -1,408 (p=0,163)
2005-08 | 0,075 0,006 0,430 0,514 0,43 (p=0,514)| -0,075 -0,656 0,514 -0,656 (p=0,514)
2005-09 | 0,146 0,021 1,685 0,198 1,685 (p=0,198)| -0,146 -1,298 0,198 -1,298 (p=0,198)
2005-10 | 0,108 0,012 0,910 0,343 0,91(p=0,343)] 0,108 0,954 0,343 0,954 (p=0,343)
2005-11 | 0,026 0,001 0,052 0,820 0,052 (p=0,82)| -0,026 -0,229 0,820 -0,229 (p=0,82)
2005-12 | 0,055 0,003 0,233 0,631 0,233 (p=0,631)] 0,055 0,482 0,631 0,482 (p=0,631)
2006-01 | 0,034 0,001 0,086 0,771 0,086 (p=0,771)] 0,034 0,292 0,771 0,292 (p=0,771)
2006-02 | 0,006 0,000 0,003 0,958 0,003 (p=0,958)] 0,006 0,053 0,958 0,053 (p=0,958)
2006-03 | 0,269 0,072 6,003 0,017 6,003 (p=0,017)] 0,269 2,450 0,017 2,45 (p=0,017)
2006-04 | 0,017 0,000 0,023 0,880 0,023 (p=0,88)] 0,017 0,152 0,880 0,152 (p=0,88)
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(Devami)

Model: PD/DD

Dénem | R R-square F p F (sig) stdz B t p t (sig)

2006-05 | 0,094 0,009 0,620 0,434 0,62 (p=0,434), 0,094 0,788 0,434 0,788 (p=0,434)
2006-06 | 0,210 0,044 3,244 0,076 3,244 (p=0,076)] 0,210 1,801 0,076 1,801 (p=0,076)
2006-07 | 0,048 0,002 0,163 0,688 0,163 (p=0,688)| -0,048 -0,403 0,688 -0,403 (p=0,688)
2006-08 | 0,010 0,000 0,008 0,931 0,008 (p=0,931) -0,010 -0,087 0,931 -0,087 (p=0,931)
2006-09 | 0,096 0,009 0,657 0,420 0,657 (p=0,42)] 0,096 0,811 0,420 0,811 (p=0,42)
2006-10 | 0,047 0,002 0,153 0,697 0,153 (p=0,697)| -0,047 -0,392 0,697 -0,392 (p=0,697)
2006-11 | 0,338 0,114 9,026 0,004 9,026 (p=0,004) 0,338 3,004 0,004 3,004 (p=0,004)
2006-12 | 0,021 0,000 0,030 0,863 0,03 (p=0,863)] 0,021 0,173 0,863 0,173 (p=0,863)
2007-01 | 0,093 0,009 0,608 0,438 0,608 (p=0,438)| -0,093 -0,780 0,438 -0,78 (p=0,438)
2007-02 | 0,066 0,004 0,321 0,573 0,321 (p=0,573)| -0,066 -0,566 0,573 -0,566 (p=0,573)
2007-03 | 0,141 0,020 1,470 0,229 1,47 (p=0,229)| -0,141 -1,213 0,229 -1,213 (p=0,229)
2007-04 | 0,030 0,001 0,065 0,799 0,065 (p=0,799)| -0,030 -0,255 0,799 -0,255 (p=0,799)
2007-05 | 0,032 0,001 0,075 0,784 0,075 (p=0,784)| -0,032 -0,275 0,784 -0,275 (p=0,784)
2007-06 | 0,029 0,001 0,062 0,805 0,062 (p=0,805)] 0,029 0,248 0,805 0,248 (p=0,805)
2007-07 | 0,030 0,001 0,068 0,796 0,068 (p=0,796)] 0,030 0,260 0,796 0,26 (p=0,796)
2007-08 | 0,002 0,000 0,000 0,989 0 (p=0,989)| 0,002 0,014 0,989 0,014 (p=0,989)
2007-09 | 0,046 0,002 0,156 0,694 0,156 (p=0,694)| -0,046 -0,395 0,694 -0,395 (p=0,694)
2007-10 | 0,175 0,031 2,317 0,132 2,317 (p=0,132)| 0,175 1,522 0,132 1,522 (p=0,132)
2007-11 | 0,171 0,029 2,203 0,142 2,203 (p=0,142) 0,171 1,484 0,142 1,484 (p=0,142)
2007-12 | 0,218 0,047 3,638 0,060 3,638(p=0,06)] 0,218 1,907 0,060 1,907 (p=0,06)
2008-01 | 0,071 0,005 0,354 0,554 0,354 (p=0,554)| -0,071 -0,595 0,554 -0,595 (p=0,554)
2008-01 | 0,009 0,000 0,006 0,941 0,006 (p=0,941)| -0,009 -0,075 0,941 -0,075 (p=0,941)
2008-02 | 0,062 0,004 0,279 0,599 0,279 (p=0,599)] 0,062 0,528 0,599 0,528 (p=0,599)
2008-03 | 0,048 0,002 0,168 0,683 0,168 (p=0,683)] 0,048 0,410 0,683 0,41 (p=0,683)
2008-04 | 0,071 0,005 0,372 0,544 0,372 (p=0,544)| -0,071 -0,610 0,544 -0,61 (p=0,544)
2008-05 | 0,096 0,009 0,683 0,411 0,683 (p=0,411)] 0,096 0,827 0,411 0,827 (p=0,411)
2008-06 | 0,219 0,048 3,690 0,059 3,69 (p=0,059)] 0,219 1,921 0,059 1,921 (p=0,059)
2008-07 | 0,028 0,001 0,057 0,812 0,057 (p=0,812)| -0,028 -0,238 0,812 -0,238 (p=0,812)
2008-08 | 0,345 0,119 9,868 0,002 9,868 (p=0,002) -0,345 -3,141 0,002 -3,141 (p=0,002)
2008-09 | 0,296 0,087 6,996 0010 6,996 (p=0,01) 0,296 2,645 0,010 2,645 (p=0,01)
2008-10 | 0,116 0,014 1,003 0,320 1,003 (p=0,32)] 0,116 1,002 0,320 1,002 (p=0,32)
2008-11 | 0,071 0,005 0,367 0,546 0,367 (p=0,546)] 0,071 0,606 0,546 0,606 (p=0,546)
2008-12 | 0,044 0,002 0,142 0,708 0,142 (p=0,708)| -0,044 -0,376 0,708 -0,376 (p=0,708)
2009-01 | 0,105 0,011 0,661 0,420 0,661 (p=0,42)] 0,105 0,813 0,420 0,813 (p=0,42)
2009-02 | 0,094 0,009 0,532 0,469 0,532 (p=0,469)| -0,094 -0,729 0,469 -0,729 (p=0,469)
2009-03 | 0,126 0,016 0,959 0,331 0,959 (p=0,331)| -0,126 -0,979 0,331 -0,979 (p=0,331)
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(Devami)

Model: PD/DD
Dénem | R R-square F p F (sig) stdz B t

P t (sig)
2009-04 | 0,093 0,009 0,513 0,477 0,513 (p=0,477)| -0,093 -0,716 0,477 -0,716 (p=0,477)
2009-05 | 0,207 0,043 2,629 0,110 2,629 (p=0,11)| -0,207 -1,622 0,110 -1,622 (p=0,11)

2009-06 | 0,043 0,002 0,108 0,743 0,108 (p=0,743)| -0,043 -0,329 0,743 -0,329 (p=0,743)
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V. PD ve PDDD Portfoylerinin Alt Donemler Getiri Grafikleri
Sekil 3: PD Portféylerinin 1.Dénem Getiri Grafigi
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Sekil 5: PD Portfoylerinin 3. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 7: PD Portfoylerinin 5. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 8: PD Portfoylerinin 6. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 9: PD Portfoylerinin 7. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 10: PD Portféylerinin 8. Dénem Getiri Grafigi
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Sekil 11: PD Portfoylerinin 9. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 12: PDDD Portféylerinin 1. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 13:: PDDD Portfoylerinin 2. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 14: PDDD Portfoylerinin 3. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 15: PDDD Portfoylerinin 4. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 16: PDDD Portfoylerinin 5. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 17: PDDD Portfoylerinin 6. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 18: PDDD Portfoylerinin 7. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 19: PDDD Portfoylerinin 8. Donem Getiri Grafigi
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Sekil 20: PDDD Portfoylerinin 9. Dénem Getiri Grafigi
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