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OZET

Etkin piyasalar hipotezi’'ne goére, sermaye piyasalarinda hisse senetlerinin
fiyatlari, her zaman ve siirekli olarak mevcut tiim bilgileri tamamen yansitmakta ve
yatirimcilar, rasyonel olmasindan hareketle karar almaktadirlar. Dolayisiyla, piyasada
islem yapan yatirimcilar, herhangi bir bilgi ve analiz teknigi kullanarak normalden daha
fazla getiri elde edemezler.

Hisse senetlerinin tarihi fiyatlarinin hareketlerine dayali gelecekteki fiyatlarin
davraniglarini tahmin edilebilirligi olmakla, momentum etkisi (hisse senedi fiyat1 veya
hacminin yiikselme ya da azalma hizi), etkin piyasalar hipotezine itiraz etmektedir.
Bir¢ok calisma, momentum etkisinden yararlanarak gecmis kazanan hisseler satin
alinarak ve kaybeden hisseler satilarak normalden fazla getiri elde edilebildigini tespit
etmistir. Momentum etkisinden etkin piyasalar hipotezine itiraz eden bagka anomaliler
olarak, birkag1 firma biiyiikligii etkisi, hafta sonu etkisi, y1l doniimii etkisi, diisik F/K

etkisi olmaktadir.

Bu c¢alismada, @ UEMOA’nin hisse senetleri piyasasinda ampirik agidan
momentum etkisi mevcut olup olmadigi arastirilmistir. Calismanin 6rneklemi, Bolgesel
Menkul Kiymetler Borsast (BRVM)’ndaki, Bolgesel Pazar’da 18 Eylil 1998 — 31
Aralik 2015 arasindaki donemdeki hisse senetlerinin tarihi giinlik ayarli kapanis
fiyatlarinden olugsmaktadir. Calismada, zaman serileri analizinde kullanilan kismi
otokorelasyon fonksiyonu (PACF- Partial Autocorrelation Function) yontemi

kullanilmistir.

Analiz sonuglari, korelasyonun (momentum) onceki iki hafta otesi fiyatlara
ilerlemedigini gostermistir. Boylece, UEMOA hisse senedi piyasasinda, sadece mevcut
¢ok kisa vadeli momentum etkisi tespit edilmistir. Dolayisiyla, BRVM’de momentum
yatirim  stratetejisi kullanilacaksa, analizlerinin sadece iki hafta givarindaki gegmis

fiyatlarina dayanmasini 6nerilebilirdir.

Anahtar__Kelimeler : Momentum etkisi, Etkin piyasalar hipotezi, Piyasa

anomalileri



ABSTRACT

The efficient markets hipothesis postulates that in the capital markets, securities
prices always fully reflect all available information and that investors are rationally
guided in their investments decisions. Hence, no market participant can earn abnormal

returns by the use of any information or analysis techniques.

The predictability of securities future prices behaviour based on the securities past
prices movements as well as the momentum effect which is the increase (decrease)
acceleration of rise (decrease) of a security’s price or volume, represents a direct
challenge to the efficient markets hipothesis. Several studies have shown that by
exploiting the momentum effect and thereby buying past winning stocks and selling
past losing stocks one can earn abnormal returns. Besides some other market anomalies
challenging the efficient markets hipothesis are the firm size effect, the weekwnd effect,

the turn-of-the-year effect, the low price to earnings (P/E) effect.

This study aims to examine whether the momentum effect in the WAEMU stock
market has existed. The sample used for the analysis comprises the past daily adjusted
closing prices of all securities listed on the Regional Stock Exchange (BRVM) from
September 18, 1998 to December 31, 2015. For this study, the analysis method used is
the Partial Autocorrelation Function (PACF) used in time series analysis.

The results of the analysis show that the correlation (momentum) does not evolve
further than two weeks of past prices. Thus, there is only a very weak evidence of
momentum effect in the WAEMU’s stock market. Accordingly, if a momentum stratagy
is to be used in the BRVM, it is suggested that the analysis rely on about two weeks of

past pices.

Keywords : Momentum effect, efficient markets hipotesis, market anomalies
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BOLUM |
GIRIS
(Introduction)

Bir ekonomide sermaye piyasasinin baslica rolii o ekonomideki sermayenin
dogru kullanilmasin1 saglamaktir. Genel anlamda, kaynak tahsisi tlizere fiyatlari
tarafindan dogru ekonomik gostergelerin saglanmasi bulunan bir piyasadir. Bagka bir
ifadeyle, sirketlerin liretim ve yatirim kararlar1 verebilmesi ile yatirimcilarin; hisse
senetlerinin fiyatlariin her hangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri yansittig

varsayimindan hareketle piyasadaki islem goéren firmalarin faaliyetlerini temsil eden

hisse senetlerinden istenilen her hangisini satin alma firsat1 saglayan bir piyasadir.

Finansal varliklarin ve bu baglamda hisse senetlerinin fiyatlarindaki
degisimlerin sebeplerinin agiklanmasi finans literatiiriinde dnemli yer tutmaktadir. S6z
konusu alanda gegtigimiz 50 yil i¢inde hisse senedi piyasalarinda hisse senetlerinin
tarihi fiyatlarina iliskin tiim bilgilere dayali hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlariin
tahmin edilip edilemeyecegi ile ilgili calismalar olmustur. Bu baglamda finans
biliminde en ¢ok tartigilan konulardan biri finansal piyasalarin etkin olup olmadigi ve
bu etkinin ne kadar oldugudur. Bu sorulardan biri de asagidaki gibidir: hisse senetlerinin
tarihi fiyatlarindan hareketle, o hisse senedinin gelecekteki fiyatinin ne kadar olacagi
veya hangi hareket edecegi 6nemli bir sekilde tahmin edilebilir mi? Bu soruya ¢ok
sayida ancak celisen cevaplar verilmistir. Bazilarina gore hisse senedi tarihi fiyatlarinin
hisse senedinin gelecek fiyatlarini tahmininde higbir rol oynayamayacagini; bazilarina
gore ise de, hisse senedi tarihi fiyatlariin yeterli bilgi verdigi ve dolayisiyla tarihi
fiyatlar1 kullanarak, gelecek fiyatlar1 tahmin edilebilecegini savunmaktadirlar. Birinci
grupta olanlar, cari hisse senedi fiyatinin tiim mevcut bilgiyi (tarihi fiyatlari, vb.)
yansittig1 varsayimina dayanmaktadir, yani piyasa etkinligi kavramini savunmaktadirlar.
Ikinci grupta olanlar ise, piyasanin her zaman piyasa etkin olmayabilecegi dolayisiyla
tarihi bilgilerin dikkatlice ve 6zenle incelenmis olduk¢a piyasada olaganiistii kar elde

edilebildigini iddia etmektedirler.



Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ilk klasik tanimlamasi, 1970 yilinda Eugene Fama
tarafindan yapilmigtir. Fama(1970)’ya gore, etkin bir piyasa, fiyatlarin siirekli olarak

mevcut tiim bilgileri tamamen yansittig1 piyasa olarak tanimlamistir (Fama, 1970: 383).

Fama (1970) Etkin Piyasalar Hipotezini ifade ettigi ¢alismasinda, hisse
senetlerinin fiyatlarinin, her an mevcut tim bilgileri tam olarak yansittigin1 One
stirmekte ve higbir yatirnmcmin bu bilgileri kullanarak daha fazla getiriyi elde
edemeyecegini savunmaktadir. Bunun sonucu olarak, yatirimcilar ne teknik analiz ne de
temel analiz yOntemlerinin yardimiyla anormal bir getiri elde edemeyeceklerdir.
Fama’nin (1970) piyasa etkinligine iliskin bu calismasinin hemen ardindan finans
diinyasinda hem akademik hem de profesyonel ortamlarinda sermaye piyasalarinda
hisse senetlerine iligkin olarak gergeklesen fiyatlarin, o hisse senedi ve onu ihra¢ eden
firmaya iliskin biitiin bilgileri yansittigi, bodylece Etkin Piyasalar Hipotezi’nin
gecerliligine inandirilmistir. Bunun sonucu olarak, Michael Jensen (1978)%, asagidaki
ifadeleri kullanarak Etkin Piyasalar Hipotezi’nin Iktisadi biliminde en basarili nerme

oldugunu 6ne slirmiistiir:

“There is no other proposition in economics which has more
solid empirical evidence supporting it than the Efficient Markets
Hypothesis.” (Jensen, 1978: 95).

1.1. Problem Tanim

Son yillarda, genellikle 1980’11 yillarda baslayan cesitli piyasalarda yapilan
bircok ampirik ¢alismada, piyasa etkinliginin 6dngoriileri ¢elisen sonuglar vermistir. S6z
konusu bu caligmalar, her tiirlii bilgi hisse senetlerinin fiyatlarina tamamen yansidigi,
piyasada islem yapan hicbir yatirnmcinin her hangi bilgiyi kullanarak asir1 getiriyi elde
edemeyecegi, vb. gibi varsayimlarini itiraz etmektedir. DeBondt ve Thaler (1985, 1987)
yaptiklar1 caligsmalarda, ii¢ ila bes yillik gecmisindeki kotii performans gosteren hisse
senetlerinin iyi performans gosteren hisse senetlerinden gelecekte daha iyi performans

gosterme egiliminde oldugunu ifade etmislerdir. Jegadeesh ve Titman (1993)? New

1 Michael C. Jensen. Some anomalous evidence regarding market efficiency. Journal of financial
economics, Vol. 6, No. 2, 1978, ss. 95-101.

2 Narasimhan Jegadeesh ve Sheridan Titman. Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency. The Journal of Finance, Vol. 48, No. 1, 1993, pp. 65-91.



York Borsasi (NYSE) ve Amerikan Borsast (AMEX) hisse senetlerini incelemek {izere
yaptiklari ¢alismada ise ge¢mis ii¢ ila on iki aylik donemindeki kazandiran (kaybettiren)
hisse senetlerinin izleyen gelecek Ui¢ ila on iki aylik doneminde ortalama olarak
kazanmaya (kaybetmeye) devam ettigini ifade etmislerdir. Bu sonuca gére gegmis g ila
on iki aylik donemlerindeki kazananlar satin alinarak ve kaybedenler satilarak onemli

oOlgiide getiri elde edilebilirdir (Jegadeesh ve Titman, 1993: 63).

Finans literatiiriinde Etkin Piyasalar Hipotezi’ni uygun olmayan bu sonuglar,
piyasa anomaliler olarak adlandirilmistir. Anomali kavrami, teori ile uyusmayan gézlem
ya da realite olarak tanimlanmaktadir (Kuhn, 1970). Ancak, bazi anomaliler ortaya
konuldugu ve ardindan yok olma egiliminde olurken digerler ise boy gdstermeye devam

etmektedir.

Momentum etkisi, yani kisa dénem hisse senedi fiyat veya getirilerinde pozitif
otokorelasyon (tek bir hisse veya tiim piyasa i¢in), EPH’nin gegerliligini itiraz eden
sermaye piyasa anomalilerinden biridir. Momentum etkisine gore, kisa bir donemde (1-
12 ay siiresi) hisse senetlerinin fiyatlarinin hareketlerinin yon degistirmekten ayni yone

hareket etmeye devam ettigi muhtemeli daha yiiksek oldugunu varsayilmaktadir.

Momentum etkisi yaninda, firma biiyiikligl etkisi, y1l sonu etkisi, hafta sonu
etkisi, deger etkisi, vb. gibi literatiirde bulunan bu 6nemli anomaliler de Etkin Piyasalar
Hipotezi’nin gegerliligini ¢elismektedir. Bu anomaliler ¢ogunlukla gelismis tilkelerin
sermaye piyasalarinda ele alinmistir, gelismekte olan iilkelerinde de bazi calismalara
konu olmustur; az gelismis iilkelerin piyasalarda ise, s6z konusu ilgi ¢ekici bu

anomalilere iliskin hi¢ olmasa da, ¢ok sinirli sayida ampirik ¢alismalar bulunmaktadir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci, diinyadaki bazi piyasalarda varligint gozlenen
momentum etkisi anomalinin, Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi’nin ortak
bolgesel menkul kiymetler borsasinda (BRVM) varligin1 ampirik agidan incelenerek,
BRVM’de momentum etkisinin var olup olmadiginin test edilmesidir. Bu baglamda, s6z
konusu piyasanin anlayisini arttirmak iizere bu piyasada islem yapan yatirimcilara yani
sira islem yapmak isteyen yatirimlara da yararli bilgiler saglamaya amaglanmaktadir.

Bununla birlikte, bu piyasanin karliligi ve/veya herhangi bir momentum yatirim



stratejisi ve bunun karli olup olmadiginin test edilmesini kapsamamaktadir. Dolayisiyla,
piyasa ve/veya herhangi momentum stratejisinin karli olup olmadigi bu calismada yer

verilmemektedir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Birgok piyasalarda momentum etkisinin test edilmesini arastirilan ¢alismalarin
sonuglart oldugu tizere, Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA)’nin hisse
senedi piyasasi lizerine yaptigimiz ¢alisma, 6zgiin olmakla birlikte, arastirma bulgulari
piyasada islem yapan yatirimcilarin yatirim kararlara ve/veya yatirim stratejilerine yon

vermesine Onemli katkida bulunacaktir.

1.4. Kapsam ve Simirhliklar

Bu c¢alisma, yiiksek lisans muhasebe finansman tamamlama karsilanmasi
kapsaminda tez olarak yazilmaktadir ki bunun sonucu olarak, konu alani iizerinde
nispeten dar odaklanma gerekir. Bununla beraber, literatiirde momentum konusu ii¢
¢esit momentum bulunmaktadir. Bunlar, (1) Endiistri momentumu — gegmiste iyi
performans gosteren sanayilerin gecmiste zayif performans gosteren sanayilerden daha
iyi performans gostermeye devam etmeleri fenomeni (2) Kazan¢ momentumu — duyuru
sonras1 doneminde olumlu haberlere sahip olan hisse senetlerinin olumsuz haberlere
sahip olan hisse senetlerinden daha iyi performans gosterecegini iddia eden fenomeni ve
(3) Fiyat momentumu — ge¢miste yiiksek getiri saglayan hisse senetlerinin gegmiste
diisiik getiri saglayan hisse senetlerinden daha iyi performans gosterecegini iddia eden
fenomenidir. Ancak bu calisma kapsaminda, sadece fiyat momentumu fenomenine
siirlandirmaktayiz. Ayrica bu ¢alismada, pazarin veya herhangi bir momentum yatirim
stratejisinin karli olup olmadig: test edilmesi kapsamamaktadir. Ciinkii mevcut ne
zaman ne de kaynaklar, belirli bir momentum yatirim stratejisinin karli olup olmadig:
incelenmesi ve biitlin parametreleri dikkate alinmasi olanagi vermemektedir. Bu
diizeyde bir ¢alisma, yiiksek lisans tezi kapsaminin zamani ve kaynaklarinin fazlasina
ithtiya¢ duymaktadir. Bu nedenle, bu tezin kapsaminda Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal
Birligi (UEMOA)’nin hisse senetleri piyasasi’ndaki 18 Eyliil 1998 — 31 Aralik 2015

donemini kapsayan tarihsel hisse senetlerinin fiyatlarini inceleyerek momentum etkisi



ampirik acidan test edilmesi boylece s6z konusu fiyat degisimlerinde fiyat momentumu

gbzlemlenip gézlemlenmedigini tesbit edilmektedir.

1.5. Cahismanin Plam

Bu ¢alisma ilk boliimii giris boliimii olmak {izere alt1 boliimden olusmaktadir.
Ikinci boliimde konu ile ilgili ana kavramlara yer verilmistir. Ugiincii boliimde, hisse
senedi piyasalarinda anomaliler yer alirken dordiincii boliimde ise konu ile ilgili literatiir
incelemesi yer almistir. Besinci boliimde, momentum etkisinin UEMOA hisse senetleri
tizerinde test edilmesi yer almaktadir. Altinci boliimde ise, sonu¢ ve Oneriler yer

verilmigtir.
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2.1. Hisse Senedi Fiyatinin Hareketi Tahmininde Genel Yaklasimlar
2.1.1. Teknik Analizi

Teknik analiz, hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin egilimlerini
tahmin edebilmek amaciyla tarihsel hisse senetlerinin fiyatlarinda yinelenen desenleri
tespit etmekten ibaret olan bir yaklasimdir. Diger bir ifadeyle, teknik analiz yaklagima,
ardigik fiyat degisimleri veya hareketlerinin birbirine bagli olarak gergeklestigini
savunur. Buna gore tarihi fiyat olusumlar1 gelecekte kendini tekrarlayacaktir; yani tarih
tekerriir edecektir. Kisa ve orta vadedeki finansal piyasalarin hareketleri kavramak

amactyla kullanilan grafikleri incelemeye dayanan bir yontem takimidir.

Teknik analistler, fiyat ve hacim verileri gelecekteki fiyat hareketlerinin
gostergesi saglayacagi, dolayisiyla bu verileri O6zenle inceleyerek hisse senedi
getirilerine sebep olan esaslart iizerinde Onemli bilgiler elde edilebildigine
inanmaktadirlar (Blume vd., 1994: 153).

Teknik analiz, hisse senedi fiyatlarinin temel arz ve talep faktorlerini yavas
yanitladigin1  varsaymaktadir. Teknik analiz yaklasimi, hisse senedi fiyatlarinin
gecmisteki davramiglar1 bu hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki davranislan ile ilgili
bilgiler bakimindan zengin oldugu ve bu yiizden eger kimse fiyat tablolarin1 dikkatli
incelenmesi vasitasiyla bu ‘davranis bi¢imlerinin® saglam bir anlayisila gelistirirse,
gelecekteki fiyat davranisini veya hareketini tahmin edebilmek tizere kullanilabilir.
Dolaysiyla beklenen kazanglari arttirilabilecegi; ve sonunda herhangi bir giin 6nceki
fiyat degisimleri, o giinkii fiyat degisiminin tahmininde 6nemli rol oynadig: diisiincesine

dayali olmaktadir (Fama, 1965b: 75).

2.1.2. Temel Analiz

Temel analiz ise finansal tablolarin derinlemesine arastirmak s6z konusudur.

Icsel degeri analiz yontemi olarak da bilinen bu tiir analiz, gelirleri, giderleri, varliklari,



yiikiimliiliikleri ve firmalarin diger tiim finansal yonleri incelemeleri kapsamaktadir.
Temel analiz yaklagimi, soyle bir varsayima dayali olmaktadir: zaman i¢inde herhangi
bir noktada, bir hisse senedinin yatirim literatiiriinde “gercek ya da esas veya igsel” bir
degeri veya ekonomist terimlerinde “denge” bir fiyat1 vardir. Hisse senedinin bu gergek
degeri veya piyasa denge fiyati, o hisse senedinin kazang¢ potansiyeline baghdir ve bu
kazang potansiyeli de yonetim kalitesi, ekonomik, finansal ve diger niteliksel ve nicel

faktorlere gibi bagli bulunmaktadir (Fama, 1965b: 75).

Dogrusu, temel analiz, makroekonomik faktorleri (genel ekonomi ve sanayi
durumlari, vb.), ve firmanin 6zel etkenler /faktorleri de (mali durumu ve yonetim
durumu, vb.) dahil olmak {izere, menkul kiymetin degerini etkileyebilecek her seyi

incelemeye ¢aligmaktadir:

Ekonomi_incelemesi, belirli bir varliklar simifina yatirim yapmak iizere genel
ekonomi durumunun uygun olup olmadigini tesbitini icermektedir. Ekonomi durumunu
tesbiti amaciyla, faiz oranlari, enflasyon, tiiketici harcamalari, 6demeler dengesi, para

arzi, vb. olmak iizere makroekonomik degiskenleri incelenmektedir.

Sanayi incelemesi, bir ekonomi i¢inde belirli sanayinin durumu incelemektedir.

Genel ekonomiye gore bir sanayi kotii durumu yasiyorsa, s6z konusu sektore ait
firmalarin hisse senetlerinin gelisen sektorlere ait firmalarin hisse senetlerine oranla iyi

performans gosterebilmesi zordur.

Firma incelemesi; ekonomi ve endustrinin durumlar1 belirlendikten sonra,

finansal durumlarmi tesbiti amaciyla belirli firmalar incelenmektedir. Bu amag,
firmalarin finansal tablolarini inceleyerek ve ayni sektordeki diger firmalarin rasyolara
karsilastirilacak bazi rasyolarint hesaplayarak gerceklestirilmektedir. Bu rasyolar,
karlilik orani, fiyat orani, likidite orani, kaldira¢ orani, ve verim orani1 olmak iizere bes

temel rasyo kategorisini olusturmaktadir.

Temel analistler, firmanin gelecekteki performansina dair fikir sahibi olmak i¢in
bu bilgilere incelemektedirler. Boylece bu temel faktorlerin dikkatli incelenmesi
sayesinde bir analist hisse senedi cari fiyatinin gergek degerinin iizerinde ya da altinda

olup olmadigini belirleyebilmektedir. Hisse senedi fiyatlarin gercek veya igsel degerine



dogru hareketlenme egiliminde oldukca o gercek degerini belirleme tesebbiisii, hisse

senedi fiyatlarinin tahmini i¢in temel analizin prosediiriidiir (Fama, 1965b: 75).

2.1.3. Temel ve Teknik Analiz Yaklasimlar: Arasindaki Farkhliklar

Teknik ve temel analiz yaklagimlarin arasindaki temel farklilik, piyasalarda bilgi
yaymanin aciklama sekline dayalidir. Temel analistler, fiyatlarin piyasaya yeni
bilgilerin gelisini yansitmak {iizere hizla ve dogru bir sekilde tepki vermesini
diistinmektedirler. Aksine teknik analistler ise, piyasaya katilimcilar tarafindan 6nemli
degisikliklere iligkin bilgileri hem farkli zaman ulagilmasi hem de farkli mana
verilmesinden dolayi, bilgilerin piyasaya kademeli olarak (gradually) girmesini

diistiinmektedirler.
Bu iki yaklasim arasindaki farkliliklar, asagidaki gibi 6zetlenebilir:

- Bir temel analist, bir firmanin varliklari, kér1, ve isi veya faaliyeti egilimlerine
dikkate alip hisse senedine iliskin “gercege uygun degeri” ne oldugu ile ilgili
diisiincesinden bir deger belirler. Hisse senedinin fiyati o degerden daha diisiik
olursa, bu hisse senedi alinmalidir. Eger hisse senedi, temel analistin “gercek
deger” ne oldugu ile ilgili diisiindiigi degerden daha yiiksek islem goriirse, o
hisse senedi ne satin alinmali ne de satilmalidir. Deger bakimi sorunu, asiri
degerlenmis hisse senedinin daha degerlenebilecegi ve diisiik degerli hisse

senetlerinin ayn1 kalacagi ya da daha da diisebilecegidir.

- Teknik analistler ise, firmanin gelecekteki beklentileri ve degerlerinin
incelenmesini  atlayarak piyasanin bu isleri zaten yapmis oldugunu
varsaymaktadirlar. Ciinkii onlara gore hisse senedi fiyat1 firma ve gelecekteki
beklentileri ile ilgili umuma agiklanan, bilinen ve beklenen her seyi
yansitmaktadir. Ancak teknik analistler bunun yerine, tarihi islem verileri
inceleyerek gelecekteki fiyatlar1 ve genelde piyasa hareketini c¢ikartmaya
caligmaktadirlar. Genel olarak, bir teknik analist, piyasalardaki eylemlere tepki
gostermede insanlarin zihinsel kisa yollara sahip olduklarini inanmaktadir. Bu
teknik analistler, pazarlarin genis bir yelpazede alict ve saticilarin kitlesel

psikolojik 6nyargilarini tahmin ederek yararlanmaya calismaktadirlar.



2.2. Sermaye Piyasalar1 Etkinligi Kuram
2.2.1. Etkinlik kavram

Hisse senedi piyasast etkinligi, gectigimiz son elli yil boyunca finans
literatiirtinde fazlasiyla ele alinmis bir konudur. Ciinkii etkinlik, portfoy yonetimi
konularinda hem makro ekonomik agisindan hem de bireysel yatirimci diizeyinde

etkileri bir nedendir.

Ekonomik literatiiriin genelinde piyasa etkinligi, dagitimsal etkinlik (allocational
efficiency), operasyonel veya fonksiyonel etkinlik (operational or functional efficiency)
ve bilgisel etkinlik (informational efficiency) olmak iizere ii¢ farkli agidan
degerlendirilmektedir. Dagitimsal etkinlik, kit kaynaklarin sermaye piyasalari
araciligiyla miimkiin olan en iyi sekilde dagitilmasini ifade etmektedir. Fonksiyonel
etkinlik, piyasada yapilan islemlerin miimkiin olan en diisiik maliyetler ile
gercgeklestirildigi s6z konusudur. Bilgisel etkinlik ise, menkul kiymet fiyatlarinin tiim
mevcut bilgileri her anda tam olarak yansittigi ile ilgili konulardir (Broquet vd., 2004:
253).

Finans diinyasinda bu ii¢ etkinlik kavrami, belirgin = karsilikli bagimlilik
gostermesine ragmen “‘etkinlik” genel terimi altinda birbirleriyle karistirilmaktadir.
Ancak, bu caligmada kullanacagimiz piyasa etkinligi terimleri bilgisel etkinligi s6z

konusudur.

Finansman biliminde en ¢ok tartisilmis konulardan biri etkin piyasalar hipotezi
olup Fama (1970)’nin calismasiyla gelistirilmis ve neredeyse tiim finansal ekonomi
modelleri EPH iizerine kurulmustur. Piyasalar Etkinlik kavrami, menkul kiymetler
fiyatlarinin elde edilebilir tiim bilgileri yansittigini ve dolayisiyla herhangi bir
yatirimemin  herhangi  bir  bilgiyi ve/veya teknigi kullanarak asir1  getiri
saglayamayacagini one siirmektedir. Boylece, piyasa etkinligi kavrami, daha 6nce ifade
edildigi teknik analiz ve temel analiz yaklagimlarimin gecersiz oldugunu iddia

etmektedir.
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Piyasa etkinlik kavraminin klasik tanimlanmasi bilgisel etkinligi ifade etmekte
olup, Fama (1970) tarafindan yapilmistir. Etkin bir piyasada hisse senetlerinin fiyatlar

“mevcut tiim bilgileri siirekli ve tam olarak yansitmaktadir” (Fama, 1970: 383).

2.2.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezindeki etkin kavrami bilgisel etkinligi ifade etmektedir.
Hipotezin en onemli varsayimlarindan biri “piyasada islem yapan yatirimcilar olmak
lizere piyasaya katilimcilarin herhangi bir bilgiyi kullanarak piyasada normalin tizerinde

bir getiri saglayamayacagi”n1 6ne siiren varsayimidir.

Etkin Piyasalar Hipotezi, bircok yonden ele alinarak binlerce yayinlanmig
makalelere konu olmustur. Eugene F. Fama (1965) ve Paul A. Samuelson (1965)
calismalari, EPH’nin temel kaynaklarimi olusturmaktadir. Ancak etkin piyasalar
hipotezi, Fama’nin 1970 yilindaki “Etkin Piyasalar Teorisi’ni ifade ettigi ¢calismasiyla

gelistirilmistir.

EPH’nin temeli, ilk olarak Paul Samuelson tarafindan ortaya koyulmustur.
Samuelson (1965)‘a gore, bilgisel agidan etkin bir piyasada fiyat degisimleri, bilgiyi ve
tiim piyasaya katilimcilarin beklentilerini tam olarak igermektedir ki, fiyat degisimleri
hareketi tahmin edilememelidir.* Samuelson’un ¢alismas1, Black ve Scholes (1973) ve
Merton (1973)’lerin Opsiyon-Fiyatlama Modelleri gibi birka¢ yararli arastirma
giindemine yol agmistir (Andrew W. Lo, 2007).

Fama (1965, 1970) caligmalariyla Etkin Piyasalar Hipotezinin klasik
tanimlanmasi ortaya konmustur. Boylece Fama (1965, 1970) Etkin PH’ni kullanima
hazir hale getirmekte olup EPH’ni 6zl bir sekilde 6zetlemistir: “Fiyatlar mevcut tiim

bilgileri tamamen yansitmaktadir.”

Fama (1965a)° galigmasinda, hisse senetlerinin fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri
yansittigini onermekte ve piyasada islem yapan hi¢ kimsenin bu bilgileri kullanarak

normalden fazla getiri (excess return) saglayamayacagini one stirmektedir. Fama diger

3 Fama (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical work. Journal of
Finance, 25(2), 383-417.

4 Samuelson, P. A. (1965). Proof that properly anticipated prices fluctuate randomly. Industrial
management review, 6(2), 41-49.

5 Fama (1965). The Behaviour of Stock Markets Prices. Journal of Business, 38(1), 34-105.
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(1970) calismasinda ise, cari hisse senelerinin fiyatlarinin veya getirilerinin mevcut tim

bilgileri tamamen yansittig1 piyasalar1 “etkin” olarak nitelendirildigini savunmaktadir.

Fama’nin ampirik analiz ¢aligmasi, Samuelson ¢aligmasindan tam farkli bir yol
agmistir ve hisse senedi piyasalarda olay incelemesi, tek ve ¢ok faktorlii dogrusal varlik
fiyatlama modellerinin ekonometrik testleri, ampirik diizenlilik ve anomaliler olmak

tizere dnemli metodolojik ve ampirik katkilar1 saglamigtir.

Fiyatlarinin, ortalama olarak, umuma agiklanan bilgileri yansittig1 piyasa bilgisel
anlaminda etkindir. BOyle bir piyasada, fiyatlar yeni olaylara hemen tepki gosterir ve

ortalama olarak, uygun bi¢cimde yeni bilgiyi icermektedir.

Etkin Piyasa Hipotezindeki bilgisel etkinligi kavrami bir dereceye kadar sezgi
yoluna ¢ikmaktadir: ne kadar piyasa etkin oldukca, piyasada meydana gelen ardisik
fiyat degisimleri de o kadar rastgeledir ve etkin piyasalardan en etkin olan fiyatlarin
hareketlerinin tamamen rastgele olustugu ve dnceden tahmin edilemeyecegi bulundugu
piyasadir. Bunun nedeni, bir tesadiif degildir, ama piyasada islem yapan bircok

yatimeilarin, sahip olduklar bilgilerden istifade etmeye calistiklarindan dolayidir.

Piyasada islem yapan yatirimcilar, kazang firsatlarini giidiillenmekte, mevcut en
kiiciik olsun bile sahip olduklar1 bilgisel avantajlarindan yararlanmaya c¢alisarak ve
biitiin bilgileri incelemektedirler, bdylece basta harekete gecmeye ittigi kazang firsatlar
iptal etmektedirler. Diger bir ifadeyle, piyasada islem goéren bu yatirimcilar rasyonel
davraniglarindan dolayi, dikkatli sekilde piyasay1 analiz ederek bilgi girisinin fiyatlara
tam ve aninda yansimasi saglamaktadirlar. Boylece piyasa fiyatlar1 mevcut tiim bilgi ve

beklentileri igermektedir (Fama, 1970: 383)

Russell ve Thaler (1985), EPH’nin gecerliliginde bir¢cok varsayim bulundugunu
belirlemektedirler. S6z konusu bu varsayimlar asagidaki sekilde tanimlanabilir

(Shleifer, 2000: 2).

e Yatinmcilar, risk ve getiri temelinde dayali se¢imler yapmaktadirlar,
yani Yatirimcilar rasyonellerdir,
e Yatinmcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir, kazan¢ maksimize

etmeye ¢aligsmaktadirlar,
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e Yatirimcilar, birbirlerinin ayn1 zaman ufkuna sahiptir,

e Bilgiler maliyetsiz ve serbestce elde edilebilir.

2.2.3. Etkin Piyasalar Hipotezi Tiirleri

Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne goére menkul kiymetler fiyatlar1 her zaman mevcut
tiim bilgileri tam olarak yansitmaktadir. Ayrica, bilgiye dayali hi¢bir kar elde edilemez,

¢linkii bu tiir kar zaten mevcut tiim bilgilerle yakalanmis olmaktadir (Lo, 2007: 3).

Roberts (1967) ve Fama (1970) calismalarindan itibaren Etkin Piyasalar
Hipotezi’'nin ¢esitli versiyonlar: finans literatiiriinde ¢okca tartisilmig ve test edilmistir.

Farkliliklar1 oncelikle test edilmekte kullanilan bilgi seti tanimi ile ilgili olmaktadir

(Jensen, 1978: 97).

Fama (1970) piyasa etkinligi ifade ettigi ¢calismasinda, piyasa etkinligini zayif
tiir, yari-glglii tiir ve giicli tiir olmak {izere ii¢ degisik seviyede piyasa etkinligi
aciklamis ve bu sekil giiniimiize kadar finans literatiiriinde yerini almistir (Fama, 1970:

388).

o Zayif pivasa etkinligi; hisse senedinin tarihi fiyatlar1 gelecekteki

fiyatlar1 ne kadar belirleyebilir.

. Yari-Giiclii _pivasa etkinligi; hisse senedi fiyatlarin umuma
aciklanan bilgilerin ne kadar hizli yansitilmasi ile ilgilidir.

o Giiclii pivasa etkinligi ise; hisse senedi fiyatlarina tamamen

yansitilmayan 6zel bilgi olup olmadigi ile ilgilidir.

Zayif Piyasa Etkinligi (Weak Form Market Efficiency)

Zayif tiir etkin piyasalar hipotezi, hisse senedi piyasa tarihi fiyatlar1 zaten cari
fiyatlarina yansidigindan dolay:r hisse senedi piyasa tarihsel fiyatlariin teknik analizi
yapilmas1 yatirimcilara higbir ek degeri saglamayacagimi belirtmektedir. Baska bir
ifadeyle, zayif tiirde piyasa etkinligi, teknik analiz yararsiz oldugunu ifade etmektedir,
clinkii tarihi fiyat bilgileri umuma agiktir ve bu bilgiler maliyetsiz bir sekilde ulasilabilir

(Canbas ve Dogukanli, 2001: 421). Ancak yatirnmcilar, igerdekilerin edindigi gizli
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bilgileri (inside information) kullanarak bazi avantajlar elde edebilirler. Igerdekilerin
edindigi gizli bilgiler, umuma aciklanmayan ve kamu tarafindan ulagilamayan g¢ok

onemli bilgilerdir.

Zayif tiirde etkin bir piyasa, islem goren firmalarin hisse senetlerinin tarihsel
fiyatlarinin hareketleri, islem hacmi, vb. gibi islem verilerini inceleyerek normalin
tizerinde getiriler elde edilemez varsayildigi ve ayni zamanda teknik analiz, zaman
serileri gibi benzer analizler faydasiz oldugu olan bir piyasadir. Diger bir ifadeyle, bir
piyasada tarihi fiyatlarin hareketleri gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmede higbir rol
oynayamiyorsa, bu piyasa zayif tiir bir etkin piyasadir (Karan, 2001b: 269). Boylece,
zayif tiirde bilgi kiimesi veya seti piyasa tarihsel fiyatlar1 veya getirilerinden

olusmaktadir.

Zayif tiir etkin bir piyasada, piyasaya katilimci ve yatirimcilar yeni bilgilere
esanli olarak ulasamamaktadir. Ayrica, umuma ac¢iklanmayan bazi bilgiler belirli piyasa
katilimcilar1 tarafindan Onceden bilinmektedir (Fama, 1970: 384). Etkin Piyasa
Hipotezi’nin bu tiiriinde, teknik analiz dahil higbir strateji uzun vadede ¢alismaz, ¢iinkii
hisse senedi piyasa fiyatlarin hareketleri tamamen rastlantisal olarak olusmaktadir. Bu
zayif tir EPH, finansal ekonomi literatiiriinde akademisyenlerce gelistirilmis olan

“Rassal Yiiriiyiis Hipotezi” (Random Walk Hypothesis) séz konusudur.®

Bu tiir etkin piyasalar hipotezinin test edilmesine yonelik ¢abalar ve
aragtirmalarin tamami, “hisse senedi piyasa fiyatlarin hareketleri rastlantisaldir”
varsayiminin test edilmesi sayilmaktadir. Bu baglamda, bir piyasa zayif tiirde etkin olup
olmadigr arastirlmasinda fiyat hareketlerinin  rastlantisal olarak  degistigi
ispatlanmalidir. Boyle bir test gergeklestirmek igin Zaman Serileri Analizi, Serisel
Korelasyon Katsayilari, Kosu Testleri ve Haftanin gilinleri ve Takvim Anomalileri, vb.

gibi istatistiksel araglar kullanilmaktadir (Reilly ve Brown, 2002, s.178).

6 Rassal Yiiriiylis Hipotezi, ileride ele alinacaktir.

14



Yari-giiclii Piyasa Etkinligi (Semi-Strong Form of Market Efficiency)

Yar giicli tiir etkin piyasalar hipotezi ise teknik analizin yan1 sira temel analiz
yontemlerini kullanmakta ekstra bir kazan¢ saglamayacagini ve buna gore sadece
icerdekilerin edindigi gizli bilgilerin (inside information) gibi umumun bilemedigi
bilgileri kullanarak ortalama piyasa getirisi iistiinde bir kazang elde edebilecegini iddia

etmektedir (Fama, 1970: 383-384).

S6z konusu bu piyasa etkinligi tiirde hisse senedi piyasasi tarihi fiyatlari, gazete
makaleleri, sirket Ongoriileri ve yillik raporlari, mali tablolar analizleri ve menkul
kiymetlerle ilgili yatirnm kararlari, vb. dahil olmak iizere kamuya agiklanan mevcut
diger tiim bilgilerin kullanilmas1 faydasiz olarak sayilmaktadir (Barak, 2006: 62).
EPH’nin yar1 gii¢lii tlirliniin anlaminda, etkin bir piyasada finansal varliklar ile ilgili
olarak sadece piyasa gecmisteki fiyatlar bilgilerinin seyrini degildir, ayn1 zamanda
umuma agiklanan mevcut diger tiim bilgiler hisse senedi cari fiyatlarina yansimaktadir
(Yoriik, 2000). Ayrica belirli bir firmaya iligkin yeni gelen bilgiler umuma agiklanir
aciklanmaz piyasada asir1 tepkiye ya da zayif tepkiye neden olmadan hemen dogru bir

bicimde s6z konusu firmanin hisse senetlerinin fiyatlarina yansir.

Su halde, bir hisse senedi piyasasinin yari-giiclii etkin bir piyasa olmasi i¢in 0
piyasadaki cari fiyatlara, yalniz gegmis donem fiyatlarin bilgileri degil ayn1 zamanda
hisse senetleri ticarete konu olan firmaya iliskin kamuoyunun tiimii tarafindan rahatga

ulagilabilen bilgi girisinin de yansimasi gerekmektedir.

Bu konuda, bilgi kiimesi/seti, hisse senedinin gegmisteki fiyatlarin hareketlerini,
firmalarin esasli verileri, yonetim stratejileri ve kaliteleri, firmalarin basin biilteni, y1llik
raporlart1 ve mali tablolari, muhasebe uygulamalari, alinan patentleri, birlesme ve
alimlar1 planlamalari, kar payr duyurulari, ekonomi ile ilgili agiklanan bilgiler ve
firmalarin  piyasa degerlerini diger etkileyen her tiirli bilgiyi kapsamaktadir.
Dolayistyla, yart giliclii tiir etkin piyasalar hipotezinde fiyatlara yansidigi varsayilan
bilgi seti / kiimesi yalniz tarihi fiyatlar1 ve hareketlerini degil umuma agiklanan her tiirlii
veri ve bilgi de yansidigindan yar1 giiclii tiirde etkin piyasalar hipotezi zayif tiirde etkin

piyasalar hipotezini de kapsamaktadir.
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Yari-giiglii piyasa etkinligini test etmek i¢in kamuoyuna sunulan bilgiler ile
hisse senedi getirileri izlenir. Eger yatirnmcilar siirekli olarak asir1 getiri sagliyorlarsa,

bu piyasa kamuoyuna duyurulan bilgiye gore etkin degildir.
Giiclii Piyasa Etkinligi (Strong Form Market Efficiency)

Etkin Piyasalar Hipotezi formlarindan bir digeri olan gii¢lii versiyon Piyasa
etkinligine gore ise, ne teknik analizi, ne temel analizi kullanarak, ne de icerdekilerin
edindigi gizli bilgileri kullanarak piyasaya katilimcilar1 (yatirimcilar1) hi¢ bir sekilde
hisse senedi piyasalarinda asir1 getiri elde edemezler. Ciinkii tiim bu bilgiler bir hisse
senedinin cari fiyatina yansimaktadirlar. Yani giiclii tiirde etkinlik, hisse senetlerinin
fiyatlarinin sadece umuma agiklanan bilgiler degildir, ayn1 zamanda firmalardan ve

mikro ve makro ekonomiden elde edilebilen tiim bilgileri de igerdigini iddia etmektedir.

Yatirimcilarin veya igeridekiler (firma calismalari ve yoneticileri)’nin sahip
oldugu 6zel bilgiler de piyasa fiyatlara tamamen yansidigindan dolay1 hi¢ kimsenin bu
0zel bilgilerden yararlanarak fiyatlarin hareketlerini Ongdrmesi veya piyasa
ortalamasinin {izerinde ek bir kazang elde etmesi miimkiin degildir (Karan, 2004: 272-

273).

Bagka bir ifadeyle, igerden Ogrenenlerin sahip oldugu bilgiler hemen tiim
yatirimeilara ulasilir ki piyasada higbir yatirimei hisse senedi fiyatlarini, digerine gore
daha dogru olarak tahmin edememekte, hem de ne teknik ve ne de temel analiz

yapilarak olagan istii getiri elde edilememektedir (Fama, 1970: 383-384).

Gigcli tiirde etkin piyasalar hipotezi, hem kamuoyu hem de 6zel kaynakl bilgi
girisi, hisse senedi fiyatlar lizerinde etkinligi s6z konusudur. Giiclii tiirde etkinlige

sahip olan piyasalar en gelismis piyasalar sayilmaktadirlar.

Kisacasi, bir piyasa giiclii tiirde etkin olabilmek icin asagidaki kosullar

izlenmelidir:

v Hisse senedi fiyatlar1 rastlantisal olarak degismektedir.

v Hisse senedi fiyatlar1 yeni bilgilere hemen ve dogru olarak tepki
gostermektedir
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v Alim satim yontemlerinden higbiri ekstra bir getiri saglayamamaktadir.
v Bireysel veya kurumsal olarak biitiin profesyonel yatirimcilarin piyasa

ortalamasi lizerinde ekstra kazang elde etme ¢abalari faydasizdir (Eken, 2002: 6).

Sonunda, piyasa etkinlik formlarina iligkin bilgi kiimesi bakimindan, gii¢lii form
etkinligi, bir arada yar1 giiclii form etkinligi ve zayif form etkinligini kapsamaktadir,
dolayisiyla giiclii formda etkin bir piyasa ayni zamanda hem yar1 giiglii formda hem de

zayif formda etkin bir piyasadir.

Sekil 2: Piyasa Etkinlik Tiirleri ile iliskili bilgi kiimesleri (Jones, 1993: 628).

Giiclii Tiir EPH
(Ttum Bilgiler)

Yari-gii¢lii Tiir EPH
(Kamuya Acik Bilgiler)

Zayif Tir EPH
(Tarihi Fiyatlar)

2.2.4. Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

Etkin Piyasalar hipotezi, 6zellikle zayif form piyasa etkinligi hipotezi olarak
temelde “Rassal Yiiriiyiis” (Random Walk) hipotezi terimi altinda taninmis ve
“rastlantisal yiiyiiyiisiin test edilmesine yonelik olmaktadir. Dolayisiyla rassal yiiriiyiis

kavrami {izerinde biraz durmamiz gerekiyor.
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Rassal yiiriiylis Hipotezi (RYH), hisse senedi piyasasi fiyatlarinin tamamen
rastlantisal degistigini ve dolayisiyla dnceden tahmin edilemeyecegini ve gecmisteki
fiyat degisimlerinden bagimsiz olarak hareket ettigini 6ne siiren bir finansal hipotezidir.
Bu baglamda rassal yiiriiylis hipotezi etkin piyasalar hipotezi (zayif tiirii) ile birbirini
tutmaktadir (Lim, 2012: 17). Diger bir ifadeyle, RYH’ne gore hisse senedi cari veya
gelecekteki fiyat degisikliklerinin tarihi fiyat degisiklikleri ile hig iligkisi yoktur.

Ancak Piyasa Etkinlik ve rassal yiirliylis kavramlarinin tam olarak ayni
anlamina gelmedigini belirtmek gerekir. Etkin piyasalar hipotezi, yatirimcilarin
rasyonel olduklarini, herhangi bilgisel avantajlara es zamanli olarak tepki
gosterdiklerini ve dolayisiyla kazang firsatlarint giderdiklerini 6ne siirmektedir. Ayrica
hisse senedi fiyatlarinin her zaman mevcut bilgileri tam olarak yansittigini ve bilgiye
dayali alim satim yapilarak kazan¢ elde edilemeyecegini One siirmektedir. Rassal
yiirliylis hipotezi ise, yatirimcilarin rasyonel olduklarini ve hisse senedi piyasasinin
etkin oldugunu ima etmemektedir. Ancak RYH ardisik fiyat degisiklikleri birbirinden

bagimsiz oldugundan tanimlanmaktadir (Brealey vd., 2006).

Rassal Yiirliylis Hipotezi, (1) ardisik fiyat degisikliklerinin veya getirilerin ayni
sekilde dagildig1 (2) ardisik fiyat degisikliklerinin veya ardisik bir donemlik getirilerin
bagimsiz oldugu olmak iizere iki ayr1 varsayimdan olusmaktadir. Bu baglamda RYH ele

alindiginda, bu iki varsayim test edilmesi s6z konusudur (Fama, 1965a: 35).

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin temel dayanagi olan ‘rassal yiiriiylis hipotezi’nin
ilkelerin resmen yayilmasi Paul H. Cootner tarafindan yapilmistir.” Hisse senedi
piyasasi fiyatlarin degisiklikleri rastlantisal olarak gerceklestigi ve birbirinden bagimsiz
olup olmadig arastirilmasinda, Parametrik Testler (Regresyon Analizleri) ve Parametrik
Olmayan Testler (Kosu Testleri) olarak iki ayr1 tiir test kullanilmaktadir (Kdose, 1993:
109).

" Paul H. Cootner (1964). “The Random Character of Stock Market Prices”

18



2.2.5. Etkin Piyasalar Hipotezi Elestiri

Etkin Piyasalar Hipotezi, 1980’li yillara kadar hem teorik hem de ampirik
acisindan basarili olmustur. Eugene Fama 1970 yilindaki etkili ¢alismasinin
yayinlanmasinin ardindan Etkin Piyasa Hipotezi, akademik ve isletme sahnesinde
finansal ekonominin baglica ¢alismasi olmustur. Ayrica, genel olarak menkul kiymetler
piyasalarinin bireysel hisse senedine iliskin ve /veya hisse senedi piyasasi genelinde

ilgili bilgileri yansitmasi ve son derece etkin olduklarma inanilmistir (Malkiel, 2003:
59).

Bircok ¢alisma, hem ampirik hem de teorik yaklagimlarinda, neredeyse
oybirligiyle EPH’nin Ongoriilerini desteklemistir. Bu baglamda, Shleifer (2000)’in
“Inefficient Markets® adli kitabinda ise, Shleifer bu tiir siddetli ifadeler zitliklar
belirtisi oldugunu ve dolayisi ile EPH’nin bir istisna olmadigin1 savunmustur (Shleifer,

2000: 1815).

Bununla birlikte, son yillarda ise ¢esitli piyasalarda yapilan bir¢ok calismalarda
hisse senetlerinin fiyatlarinin davranislarina iliskin, EPH’ nin 6ngoriilerine yani piyasa
ve piyasada islem yapan yatirimcilar rasyonel olduklari, hisse senetlerinin fiyatlarinin
tiim mevcut bilgileri tam ve hemen yansittigi, ayrica hisse senetleri yeni bilgiler veya
haberlerin hemen mevcut oldugu anda bu bilgilere uyuldugu, uygulandig1 hipotezlerine
celisen gozlemler tespit edilmektedir. Ornegin, bu calismalar arasinda Shiller (1981)’in
ve LeRoy ve Porter (1981)’in volatilite testi (volatility test) {izerine yapmis olduklari
aragtirmalar bulunmaktadir. Bu arastirmalar, borsa fiyatlarda goriilen dalgalanmanin
temettli degisimlerindeki sebep olma nedeninden daha yiiksek oldugu sonucuna
ulagmistir. Fischer Black (1986) ise, bazi yatirimcilarin ilgisiz bilgilere dayanarak hisse
senedi alim ya da satim karar1 verdiklerini ve bdylece bilgi yerine duyum iizerine islem
yaptiklarini ifade etmislerdir. Ayrica, DeBondt ve Thaler (1985), DeLong vd. (1990),
Shleifer ve Vishny (1995), Thaler (1987, 1999), vb., hisse senedi piyasalarinin
isleyisinin etkin piyasalar hipotezinin kurallarindan saptigin1 dokiimante etmislerdir.
Finans literatiiriinde, bu sapmalar piyasa etkinsizli§i veya en azindan piyasalar her

zaman etkin olmayabilecegi gostergesi sayilmaktadir.

8 Shleifer, A. (2000). Inefficient Markets: An introduction to behavioural finance: Oxford University
press.
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Etkin piyasalar hipotezine kars1 yliklenen elestiriler ¢ok sayida islenen konulara
neden olmaktadir. Bulgular, “yatirimeilarin rasyonel olduklari ve dolayisi ile yatirimlari
akla uygun bi¢gimde degerlendirdikleri” varsayimiin gegerli olmadigin1 ve buna karsi
yatirimcilarin biligsel onyargilardan (cognitive biases) etkilendiklerini one siirmektedir

(Vuli¢, 2009).

Bagka bir ifadeyle, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin dngoriilerine kars1 gozlemler,
psikolojik nedenlerle yatirimcilarin her zaman tamamiyla ve genelinde rasyonel
olamayacaklarin1 ve dolayisiyla da piyasalar etkin olamayacagini savunmaktadir. Bu
onyargilarin dokiimante eden kanitlar biligsel psikoloji literatiiriinden gelmis ve finansal

bir baglamda uygulanmistir (Byrne ve Brooks, 2008: 1).

Bilissel psikologlar, insanlarin davranis sekilleri ile ilgili bir¢ok sayida bilissel

Onyargilar gozlemleri kanitlamislardir. Asagida bazi bu gézlemler agiklanmaktadir:

Beklentiler Teorisi_(Prospect theory): Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan

gelistirilen bu teori ekonomik psikoloji alaninda en sik alint1 yapilan ve iyi belgelenmis
fenomenlerin biridir. Bu teoriye gore, kazanmalar ilizerine kaybetmelerden daha az
spekiilasyon yapmaya daha az hazir olma irrasyonel bir egilimindeyiz. Yani kazang elde
edildiginde hisse senetlerini hizl1 satarak fakat zarar elde edildigi halde hisse senetlerini

satmayarak anlamina gelmektedir.

Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting): Zihinsel muhasebe, nasil insanlarin

yaptiklar1 her yatirim i¢in zihinlerinde ayr1 birer boliim veya hesap agma egiliminde
olduklar1 ve bdylece her birini ayr1 ayr takip edip aralarindaki etkilesimleri géz ardi
ettiklerini  agiklanmaktadir. Bdylece, insanlar bazen birlestirilmeli kararlar

ayirmaktadirlar.

Siirii icgiidiisii (Herding Instinct): Siirli i¢glidiisii veya davranisi, bir yatirnmeinin goriis

veya diisiinceleri ¢ogu yatirimemnin fikir birligine ulastigi bir durumun aksinde
bulunuyorsa, bu yatinmci tereddiide diisecektir, fakat eger diislinceleri ve goriisi
cogunlugun fikir birligine uyarsa vermis oldugu karardan daha emin olacagimi
belirlemektedir. Boylece, yatirimcilar piyasaya iligskin bilgi edinmek yerine birbirini

taklit etmeye ¢alismaktadirlar (Kandir, 2009: 93).
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Asirt giiven ve iyimserlik (Overconfidence and Over optimism): Bu bilissel 6nyargida,

kisi (yatirnmei) kararlarinin gergekte oldugundan daha iyi ve daha giivenilir olduguna
O0znel olarak inanmaktadir. Yatirimcilar, yeteneklerini ve sahip olduklar1 bilginin
kesinligi ve dogrulugunu abartma egiliminde olmaktadirlar. Diger bir ifadeyle, bu
yatirimcilarin asirt iyimserdiklerini ve sahip olduklari bilgilerin dogruluguna gercekte
oldugundan daha fazla giiven duyduklarini ve daha fazla risk, islem maliyeti yiiklenmis
olduklarmi ifade etmektedirler (Szyszka, 2007).

Temsil edilebilirlik yanliligi (Representativeness): Temsil edilebilirlik yanlilig: finansal

kararlar1 etkileyen en oOnemli ilkelerden birisi sayilmaktadir. Temsil edilebilirlik
yanliligina gore, insanlarin (yatirimcilar) olasiliklar altinda yatan o6zelliklerin yerine
yiizeysel oOzellikler iizerine durumlar degerlendirmektedirler. Temsil edilebilirlik
onyargisi, yatirnmcilarin rasyonel davranis sergilemesini engellemekte ve asiri tepkiye
neden olmaktadir. Cilinkii temsil edilebilirlik yanliligina sahip olan yatirimcilar, kesin
olmayan bir durum ile ilgili olasiliklar1 kesinmis gibi algilar, s6z konusu olasilig1 ¢ok

fazla 6nemserler.

Muhafazakarlik (Conservatism): Muhafazakarlik inanlarin degisimlere yavas bir

bicimde tepki gostermeleri egilimidir. Yatirimcilar, yeni bilgi karsisinda Onceki

inanglara sadik kalmaktadirlar (Chen, 2003).

Diger bir ifadeyle muhafazakarlik, kazang haber ve bilgileri yatirnmcilar1 hemen
ilgilendirmemekte ve aksine yatirnmcilar eski bilgilerine bagl kalarak islemlerini

gerceklestirmektedirler.

Asirt_ve zayif tepki gosterme_egilimi: Etkin piyasalar hipotezini elestiren en 6nemli

calismalardan biri DeBondt ve Thaler (1985, 1987) tarafindan ortaya koyulan asir1 tepki
hipotezidir. Asir1 tepki hipotezine gore; yatirimcilar, piyasada islem goren firmalarin
kazan¢ ve beklentileri agiklamalara ve bu firmalara iliskin kotii haberlere asir tepki

vermektedirler.

Asirt tepki hipotezi, gecmiste kaybeden hisse senetlerinden olusan portfoyler,
gecmiste kazanan hisse senetlerinden olusan portfoylerden daha iyi performans

gostermesi sonucunu one siirmektedir. Ayrica asirt tepki hipotezine gore, yatirimcilar
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beklenmeyen veya yeni iyi ve/veya kotii bilgilere karsi, baslangigta olmas1 gerekenden
daha fazla tepki verdiginden dolayi, hisse senetlerinin gercek degerlerini yansitmayan
fiyatlarin olusmasina neden olmaktadirlar. Asir1 tepki uzun vadede, olumlu haberlere
sahip olan hisse senetlerinin yiiksek degerlendirmesine neden olmakta, takip eden

yillarda ise ortalama karin diismesine yol agmaktadir (Barak ve Demireli, 2006: 2).

Zayif tepki hipotezi ise, hisse senetlerinin fiyatlarinin, firmalarca yapilan kazang
aciklamalarina yeterince hizli ve biiylik tepki vermemesi bi¢iminde gozlenen bir
yatirmci davramsidir (Kandir, 2009: 85). Bu baglamda, zayif tepki, bir taraftan
muhafazakarlik ile diger taraftan yatirnmcinin asir1 giiveni ile acgiklanmaktadir. Zayif
tepki hipotezine gore, yatirimcilarin yeni bilgilere ge¢ tepki vermektedirler ve bunun
sonucu gecmiste kazandiran (kaybettiren) hisse senetlerinin gelecekte de kazandirmaya
(kaybettirmeye) devam etmesine neden olmaktadir. Ayrica bu hipotezde yatirimcilarin
hisse senetlerinin fiyatlarina iliskin bazi haberler ve bilgilere bir ila oniki aylik donemde
zayif (yetersiz) tepki gosterdigi savunmaktadir. Boylece, haberler ve bilgiler fiyatlara
yavas etkilediginden dolay: istatistiksel anlaminda haberler ve ilgili hisse senedi

fiyatlar1 arasinda pozitif otokolerasyon olusmaktadir (Barak ve Demireli, 2006: 3-4).

Yukaridaki bilgiler 1s181inda, konu kisaca sOyle Ozetlenebilir; etkin piyasalar
hipotezinin ongoriilerine gore piyasalarda anormal veya olaganiistii getiri elde edilmesi
olanagi olmamaktadir. Bunun nedeni, yatirimcilar rasyonel kararlar verdikleri ve
dolayisiyla hisse senetlerinin dogru fiyatlanmasinin saglanmasidir. Ayrica, yeni gelen
bilgiler asir1 ya da eksik tepkiye neden olmadan dogru bir bi¢imde fiyatlara
yansimaktadir. Ancak, davranig¢ilik yaklagimlara gore, psikolojik nedenlerden dolay:
yatirimcilar bazen irrasyonel davranabilmektedirler. Bu irrasyonalite hisse senedinin
yanlis fiyatlanmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla Etkin Piyasalar Hipotezi aksine
hisse senetlerinin fiyatlarinin tahmin edilebilirligini beraberinde getirmektedir

(Dogukanli ve Ergiin, 2011: 321-322).

Ayrica, elde edilmis Etkin Piyasalar Hipotezi'nin ac¢iklayamadigi ve ongoriileri
ile ¢elisen sonuglar finansal piyasalar literatiiriinde “piyasa anomaliler” olarak

adlandirilmistir (Karan, 2001a: 104).
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BOLUM Il

HIiSSE SENEDI PIYASASI ANOMALILER: MOMENTUM ETKIiSi

(Stock Markets Anomalies: Momentum Effect)

3.1. Anomali Kavrami

Sermaye piyasasinda anomaliler, merkezi bir paradigma veya teorinin 6ngoriileri
tahmin edilmedigi hisse senedi getirileri gerceklesiminde kesitsel ve zaman seriler
gozlemleri olarak tanimlanmaktadir. Anomali kavrami, Thomas Kuhn (1970)’e

uzanmaktadir.

Literatiirde anomali kavrami, bir teori ile uyusmayan gozlem, realite veya
gerceklesen olay olarak tanimlanmaktadir. Gozleme dayali veya ampirik bir bulgusu
teorik ¢ercevede rasyonalize edilmesi zor ise, veya bu bulguyu agiklamak i¢in makul
olmayan varsayimlar yapilmasi gerekirse, sz konusu bu bulgu bir anomali olarak

degerlendirilmektedir (Thaler, 1987: 169).

Diger bir ifadeyle anomali, genel olarak kabul gérmiis paradigmalardan (ilke
veya esaslar) ihmal edilemeyen sapmalar durumudur; yani bu ilke ve esaslarla

uyumlastirilmayan olagandisi davranislardir (Tversky ve Kahneman, 1986: 252).

Anomalileri, bu ¢alismada daha dar bir anlamda tanimlayacak olursak, hisse

senetlerinin fiyatlarindaki iligki etkin piyasalar hipotezi ile ¢elistigini gorebiliriz.

Menkul kiymet piyasalarinda, EPH’nin 6ngoériileri ile uyumluluk gdstermeyen
ve bu hipotezin iddia ettigi Rassal Yiriiylis Hipotezi’ne ters diisen fiyat degisimi
yatirnmcilarin rasyonelligi ile de g¢elismektedir. Shleifer (1990), DeBondt ve Thaler
(1985, 1987) olmak {iizere bir¢cok arastirmact EPH oOngoriileri ile celisen gdzlemler,
yatirimcilarin tamamiyla rasyonel olmamalarinin bir sonucu olarak gérmekteyken Fama
(1998) basta olmak iizere bazi arastirmacilar anomalileri sansin bir sonucu olarak
gormekte olup Etkin Piyasalar Hipotezine herhangi bir tehdit olusturmadig:

goriisiindedirler.
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Finansal piyasalari anomalileri, genellikle (1) temel anomaliler (fundamental

anomalies), (2) teknik anomaliler (technical anomalies) ve (3) takvimsel veya

mevsimlik anomaliler (calendar or secasonal anomalies) olmak iizere {i¢ ana guba

ayrilabilmektedir.

3.2. Temel Anomaliler (Fundamental Anomalies)

Temel anomaliler, deger anomaliler ve kiiglik firmalar etkisi, diisiik fiyat-defter

degeri orani, diisiik fiyat-kazanclar (F/K), icermektedir.

Temel anomaliler

Tanim

Yazar & Makale

Deger anomalisi

(Value anomaly)

Deger anomali, yatirimeilarin yanlis
tahminleri nedeniyle olusmaktadir.
Yatirimcilar, biiyiime firmalarin (growth
companies) gelecek kazanglar1 ve
getirilerini asir1 deger bigerler ve deger
firmalarin (value companies) kazanglar1 ve

getirilerini gereginden az deger bigerler.

Graham & Dodd
(1934)

Diisiik Fiyat-defter
deger orani (Low

Price to Book)

Diisiik F/DD oranina sahip hisse senetleri,
yiiksek F/DD oranina sahip hisselere gore
daha yiiksek getiri saglamaktadir.

Fama (1991)

Yiiksek temettii Yiiksek temettii getirisine sahip hisse
getirisi senetleri piyasadan (piyasa endeksinden)
. .. | French & Fama
daha performans gosterip daha fazla getiri
. . (1988)
meydana getirmektedir.
Diisiik Fiyat- Diisiik F/K oranina sahip hisse senetleri,
Kazanc¢ oram (F/K) | daha yiiksek getiri saglama ve tiim

(Low Price to
Earnings (P/E))

piyasadan daha iyi performans gésterme

egilimine sahip olurken, yiiksek F/K

Goodman &
Peavy (1983)
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oranina sahip hisse senetleri endeksten

daha kotii performans gosterme

egilimindedir.
Thmal Edilmis Daha 6nce ihmal edilen hisseler, sonradan
Hisseler (Neglected | bir siire boyunca daha ¢ok getiri saglarken
) . ) DeBondt &
Stocks) onceden daha iyi performans gosteren
Thaler (1985)

hisseler ise, endekse oranla daha kotu

performans gostermektedir.

Kaynak: Latif vd. (2011)

3.3. Takvimsel /Mevsimlik Anomaliler (Calendar / Seasonal Anomalies)

Takvim anomaliler, belirli bir zaman aralig: ile ilgilidir; yani hisse senetlerinin
fiyatlarinin giinliik, aylik, yillik, vb. hareketleri. Takvim anomaliler, haftasonu etkisi,

yilsonu etkisi, ay degisimi etkisi, vb. anomalileri igermektedir.

Taksimsel anomaliler Tanmm Yazar & Makale
(Calendar anomalies)

Hisse senedi fiyatlari, Pazartesi

giinli diismesi muhtemeldir.

Hafta sonu Etkisi . o .| Smirlock & Starks
Pazartesi kapanis fiyati bir onceki

(Weekend Effect) o (1986)
Cuma giinii kapanig fiyatindan
daha diisiik oldugu anlamina

gelmektedir.

Ay doniisiim Etkisi Hisse senetlerinin fiyatlari, biiylik

(Turn-of-the-Month | ihtimalle belirli bir ayin son islem

- . , . .. | Nosheen vd. (2007)
Effect) giinlinde ve bir sonraki ayn ilk ¢
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giinlerinde yiikselmektedir. Agrawal & Tandon
(1994)

Bu anomali, Aralik ayin son
haftas1 ve Ocak ayn ilk iki

Y1l doniisiim Etkisi L. Agrawal & Tandon
haftalar1 arasindaki gozlemlenen
(Turn-of-the-Year (1994)

Effect)

hisse senetlerinin ve borsalarda
islem hacminin artislarini

acgiklanan anomalidir.

Kiigiik firmalarin hisse
senetlerinin Ocak aymin ilk iki
Ocak ay1 Etkisi . . ’ Keims (1983)
hafta icinde diger siniflarin ise
hisse senetleri ve piyasa endeksine | Chatterjee & Manaiam
oranla daha fazla getiri saglanmasi | (1997)

fenomeni, Ocak ay1 etkisi olarak

tanimlanmaktadir.

Kaynak: Latif vd. (2011)

3.4. Teknik Anomaliler (Technical Anomalies)
Momentum Etkisi (Momentum Effect)

Tekniz analiz hisse senetlerinin tarihi fiyatlar1 ve ilgili bilgilere dayali olarak
gelecekteki fiyatlart tahmin etmek amaciyla kullanilan birka¢ analiz teknikleri
icermektedir. Bodie vd. (2007) gibi bir¢ok arastirmacilar, piyasa zayif tiir etkinligine
sahip oldugunda fiyatlarin tarihi bilgileri yansidigi ve dolayisiyla teknik analiz
kullanimi1 gereksiz oldugunu tespit etmislerdir. Bunun sonucu olarak, yatirimcilar teknik
analiz ve tarihi bilgiye dayanarak piyasadan (piyasa endeksiden) daha fazla getiri elde
edemezler. Ancak bu c¢alismalarin sonuglarindan sapan bazi anomaliler ortaya

konulmustur. Bunlardan biri, “momentum etkisi” anomalidir.
9

26



3.4.1. Momentum Tanim

Momentum, bir hisse senedi fiyatinin veya hacminin egiliminin hizlama
oranidir. Bu baglamda ifade edilmek istenen, hisse senetleri fiyatlarinin hareketinin ayni
yonde devam etmesinin yon degismekten daha elverisli oldugudur. Teknik acidan,
momentum, bir osilatér olarak nitelendirilmekte olup trend cizgileri tespit etmekte
yardimci olmak i¢in kullanilmaktadir. Boylece, ihra¢ edilen bir hisse senedi fiyati,
kazanclarinin veya gelirlerinin hizlamasini meydana ¢ikardiginda, momentum tarzi
borsa simsar1 (securities trader), gozlemlenen bu momentumu artan veya azalan yone
devam edilmesi umuduyla genellikle o hisse senedi ile ilgili alig veya satig pozisyonunu
almaktadir. Bu tiir strateji, bir hisse senedinin gergek degerinden o hisse senedi fiyatinin

kisa vadedeki hareketlerine dayanmaktadir.

3.4.2. Momentum Etkisi (Momentum Effect)

Jegadeesh ve Titman (1993) yakin gecmisteki yiiksek getirileri saglayan
portfoylerin 3 ila 12 ay vadede ortalamadan daha yiiksek getirileri saglamaya devam
ettigini tespit etmislerdir. Chan, Jegadeesh ve Lakonishok (1996) hisse senetlerinin bu
getiri momentumunun piyasanin beklenmeyen ge¢mis sonuglart yavasga ayarlamasiyla
kismen aciklanabildigini kanitlamislardir. Bu bulgular, hisse senetlerinin fiyatlarinin
bilgiye yavas tepki verdigini ve kazang biiltenlere yavas yavas tepki verdigini de
gostermektedir. Hong, Lim ve Stein (1999) hisse senetlerinin fiyatlarinin zayif

tepkisinin analistlerin kapsamina bagli oldugunu saptamiglardir.

3.4.3. Momentum Etkisinin Nedenleri A¢iklamalar

Momentum kazanglari, birgok aragtirmada yeterince tespit edilmis olsa da,
yiiksek momentum getirilerin kaynaklari, tahmin edilememektedir. Bununla birlikte,

momentum kaynaklarina iliskin agiklamalar gelistirilmistir.
Veri Madenciligi (Data mining bias)

Momentum ile ilgili yapilan ilk calismalarda, momentum stratejileri ile elde
edilen kazanglarin veri madenciligine neden olabildigi iddia edilmistir. Ancak,
yukaridaki tartigilan c¢ok sayida uluslararasi g¢alismalarin sonuglart 1s181inda, veri

madenciliginin momentum stratejiler kazanglarinin agiklanmasi olarak kabul edilemez.
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Momentum stratejileri ile ilgili ¢aligmalarda veri madenciligine karsi olusan
Onyargimin Onlenmesinin yollarindan biri, karli bir alim — satim stratejisi
gelistirilmesinde kullanilan veri setinden farkli bir veri seti kullanarak, o alim — satim

stratejisinin test edilmesidir.

Orneklem (Sample bias)

Uygun Ornek boyutu se¢me, istatistiksel deneyinin basarisinda onemli yer
tutmaktadir. Mesela, kii¢iik bir 6rnek, olusturulan niifusun 6zelliklerini yeterli olarak

temsil etmeyebilir.

Dolayisiyla, bir calisma i¢in ornek se¢me agisindan, kullanilacak Ornegin
piyasanin Ozelliklerini yansitip yansitmadigini dikkate alarak se¢melidir. Boyle bir
sorunun Onlenmesinin bir yolu, piyasada belirli bir segmantin hisselerini igeren bir

ornegi kullanmaktir. Boylece, piyasanin, ozellikle bu segmant icin sonuglar elde
edilebilir.

Defter Deger | Piyasa Deger (DD/PD) (Book Value/Market Value (BV/MV))

Fama ve French (1993), DD/PD degerinin, gelecekteki getirilerin tahmin
edilebilirliginin 6nemli gostergesi oldugunu saptamiglardir. Diisik DD/PD oranina
sahip hisse senetlerinin kotii performans gosterdigi, yiiksek DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinin ise 1yl performans gosterdigi dolayisiyla yiiksek getirileri saglandigi

saptanmistir.

Fiyat — Kazan¢ Oranit (F/K) (Price-Earnings Ratio (P/E))

F/K orani, bir hisse senedi piyasa fiyatinin hisse basina kazancina boliinmesidir.
Genellikle, yiiksek F/K oranmna sahip hisse senetlerinin onemli Ol¢lide piyasa
ortalamasindan daha diisiikk performans gosterirken, diisik F/K oranina sahip

portfoylerin ise yiiksek getirileri sagladigi bulunmustur.

Fama ve French (1996) tarafindan gelistirilmis olan Ucg-Faktorlii Modeli
momentum karlar1 yeterli bir sekilde aciklayamadigi saptanmistir. Son zamanlarda
Avrupadaki hisse senedi piyasalari tizerine yapilan bir ¢alismada (Bird ve Whitaker,

2004), momentum kriterine dayali segilen hisse senetlerinin, diisiik veya yiiksek F/K
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orani kriterine dayali hisse senetleri ile iliski olmadigi gosterilmistir. Bdylece,

momentumun karlarinin, F/K etkisinin nedeni olmadigi sonucuna ulasilmaistir.

Firma Biiyiikliigii Etkisi (Firm Size Effect)

Banz (1981) tarafindan piyasa degeri kiiciik olan (small-capitalization)
firmalarin hisse senetlerinin daha yiiksek ortalama getiri sagladig1 ortaya konmustur.
Diger bir ifadeyle, piyasa degeri kiiclik olan firmalarin hisselere yatirim ile olagantistii
getiriler elde edilebilmektedir. Bu anomali, kiigiik firma etkisi (small firm effect) olarak
adlandirilmaktadir. Ayrica, Hong vd. (1999) ve Grinblatt ve Moskowitz (2002) kii¢iik
sirketlerin hisselerinin, biiyiik sirketlerin hisselerine oranla daha yiiksek momentum

getiriye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Rouwenhorst (1998) momentum etkisinin firma biiyiikligi etkisi (kiigiik firma
etkisi) ile agiklanamayacagini, ancak kiiciik firmalarin hisselerinde daha belirgin
oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte, Ryan ve Obermeyer (2004) ise, momentum
yatirnm stratejilerine iliskin yaptiklar1 calismada, kazandiran hisselerin firmalarinin
ortalama biiyiikliigiiniin, kaybettiren hisselerin frimalarine oranla daha biiyiik firmalar

oldugunu tespit etmistir.

Taksimsel Etkileri (Calendar effects)

Hisse senetlerinin genellikle Ocak aylarinda olaganiistii (exceptionally) yiiksek
getiriye sahip oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, yatirimcilar Aralik ayr boyunca
hisseleri satin alarak ve o hisseleri Ocak ayin ilk haftasinda geri satarak 1yi kazang elde

edebilirler.

Bu konuda, literatiir ¢eliskilidir; 6rnegin Grinblatt ve Moskowitz (2002), ABD
hisseler Ornegi {lizerinde momentum stratejilerini incelemis olduklar1 c¢alismada,
ortalama olarak Aralik ve Ocak aylarinin en karli oldugunu tespit ederken Rey ve
Schmid (2004)’in Isvicre hisse senetleri iizerindeki ¢alismasinda ise boyle bir sonucu

tespit edememislerdir.
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Davranmigsal Nedenleri (Behavioral Explainations)

Momentum getirilerinin risk faktorleri ile agiklanabilmesinin agik ve kesin
kanitlarimin eksikligi, arastirmacilara momentum etkisini davranigsal nedenleri ile
aciklamalar1  slrdirmiistiir/'yol — gostermistir/etkilemistir. Davranigsal aciklamalar,
piyasalarin gergekte etkin olmadig1 ve irrasiyonel yatirimcilar etkin olmayan seviyelere
piyasa fiyatlar1 hareket ettirmelerini kanitlamaya c¢aligmaktadir. Momentum
sonuglara davranigsal agiklamalarin tespit edilmesi bu ¢alismanin kapsami disinda

olsa da, davranissal kuramlara iliskin temel kavramlari kisaca aciklanacaktir.

Davranigsal kuramlar sdyle bir sey ima etmektedir: finansal piyasalarda
irrasyonel yatirimcilarin iglem yapmalarimin sonucu olarak, rasyonel yatirimcilar
karsilarindaki irrasyonel yatirimcilarin davranigsal 6nyargilarini farketmekte olup diistik
risklerle yiiksek getirileri elde etmek i¢in bu davranisindan faydalanabilmektedirler
(Shefrin, 2007; Ritter, 2003). Bu tiir kuramlara iliskin diisiince alani, davranigsal finans
olarak adlandirilmaktadir. Bir siirli davranigsal modelleri, ortaya koyulmus olup bazilar

makul basar1 ile momentum getirilerini aciklamaya ¢alismaktadir.

Momentum etkisini agiklamay1 tesebbiis etmelerde, daha oOnceki boliimlerde
bahsedilen “diigiik reaksiyon (tepki)” Onyargisi, “asir1 reaksiyon” Onyargisi, “temsil
edilebilirlik” onyargist gibi biligsel Onyargilart kullanilmigtir. Momentum etkisini
aciklamada genellikle en kullanilan davranigsal modelleri asir1 reaksiyon ve diisiik
reaksiyondur. Ornegin, Daniel vd. (1998) momentum getirilerinin yatirimcilarin
firmalarin sunulan 6zel bilgilerine asir1 tepki gostermeleri ile meydana geldigini
saptamislardir. Ayrica Jegadeesh ve Titman (1993), momentum etkisinin yatirimcilarin

firmalarin-6zel bilgi duyuruya zayif tepki verdiklerine bagli oldugunu 6ne siirmiislerdir.
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BOLUM IV

LITERATUR TARAMASI
(Literature Review)

4.1. Fiyatlar Hareket ve Dalgalanmalari

Hisse senetlerinin fiyatlarinin tahmin edilip edilemeyecegi yani sira ardisik fiyat
degismelerinin birbirinden bagimsiz olup olmadigir dolayis: ile fiyat degisimleri ve
hareketleri rastgele olusup olusmadig1 konu alan birgok ¢alisma yapilmistir. Literatiirde,
hisse senetlerinin fiyatlarindaki rassal yiiriiylis hipotezinin gergeklestiren ilk caligmalari
Fransiz Matematik¢i Louis Bachelier’e dayandirilmaktadir (Fama, 1965a: 41). Bu
konuda yapilan baslica ¢alismalar Bachelier (1900); Cowles (1933); Kendall (1953);
Roberts (1959); Moore (1962); etc. yapmis olduklart caligmalardir.

1900 yilindaki Doktora tezi ¢alismasinda Bachelier (1900)° Fransiz devlet
bor¢clanmalarinda serbest dolasim siireclerinin hareket denklemini formiile etmistir.
Bachelier (1900)’e gore piyasa dengesinde gecmisteki, su andaki ve gelecekteki
bilgilerin borsa fiyatlarina yansitmaktadir. Bu duruma sapma bulundugunda ise, arz ve
talep dengelene ne kadar fiyat kendisini ayarlayacaktir. Boylece, bu denge piyasada ne
bir yiikselme ne de bir diismeye neden olmayacaktir. Bachelier (1900)’e gore
gelecekteki en iyi fiyat tahmini cari fiyat olacaktir; dolayisiyla “hisse senedi fiyatinin

matematiksel tahmin edilebilirliginin imkan1 yoktur”.

“The influences that determine the movements of the Exchange are
innumerable; past, current and even anticipated events that often have
no obvious connection with its changes have repercussions for the
price ... it is thus impossible to hope for mathematical predictability

[English Translation] ” (Bachelier, 2006: 15)

Cowles (1933)%° hisse senedi piyasasi tahmincilerin tahmin edip edemeyecegini
arastirma c¢alismasinda, profesyonel yatirimcilarin ticaret istatistigini analiz etmis ve

profesyonel yatirimcilarin gelecekteki fiyatlar1 tahmin edemeyecekleri ve asir1 kar elde

® Bachelier, L. (1900). Théorie de la Spéculation. Paris : Gauthier-Villars
10 Cowles, A. (1933). Can stock market forecasters forecast? Econometrica: Journal of the Econometric
Society, 1(3), 309-324.
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edemeyecekleri sonucuna varmistir. Yine de 1944 yilindaki Cowles (1944)!, “Stock
market forecasting” baslikli ¢alismasinda Amerikan menkul kiymetler borsalarin

verilerini analiz etmis ve ayn1 sonuca ulagsmistir (Degutis ve Novickyte, 2014: 10).

Kendall (1953)? 22 hisse senedi ve temel madde fiyatlarmin davranis: iizerinde
yapmis oldugu calismada diizenli fiyat dalgalanmalarin1 bulma amagla beklenmedik bir
bulguya varmistir. Yani fiyatlarin rastgele degisme egiliminde oldugu ve herhangi bir
giindeki ylikselme ve diisme olasiligr bir onceki giinden tamamen bagimsiz bigimde
olustugu dolayisiyla veriler hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmini yol gdéstermedigi
sonucuna varmigtir. Kendall (1953) asagidaki ifadeleri kullanarak sonuglar tartisma

yapmistir:

It seems that the change in price from one week to the next is
practically independent of the change from that week to the week
after.... The series looks like a wandering one, almost as if once a
week the Demon of Chance drew a random number from a
symmetrical population of fixed dispersion and added it to the current

price to determine the next week's price (Kendall, 1953: 13).

Roberts (1959) calismasinda hisse senedi fiyatlarinin hareketlerine neden olan
yeni bilginin rassal oldugunu ve fiyat degisimlerin rassal yliriiylisii saglayacagini
ongormiistiir. Roberts, rastgele soklarin zaman icinde birikimi ile olusan serilerin
gosterdigi davranis bicimi ile hisse senetlerinin gercek fiyatlarii gosteren serilerin
birbirleri ile benzerlik gdsterdigini ifade etmektedir. Moore (1962)** New York Menkul
kiymetler Borsasi’nda (NYSE) islem goren sekiz firmaya iliskin adi hisse senetleri
tizerinde yapmis oldugu arastirmanin fiyatlarin rastlantisal olustugu sunucuna ulastigini

belirlemistir.

1 Cowles, A. (1944). Stock market forecasting. Econometrica, Journal of the Econometric Society, 12(3
& 4), 206-214.

12 Kendall, M. G., & Hill, A. B. (1953). The analysis of economic time-series-part i: Prices. Journal of the
Royal Statistical Society. Series A (General), 116(1), 11-34.

13 Roberts, H. V. (1959). Stock-Market “Patterns” And Financial Analysis: Methodological Suggestions.
The journal of Finance, 14(1), 1-10.

4 Arnold Moore’nin “A Statistical Analysis of Common-Stock Prices” baslikli yaymlanmanus doktora
tezi.

32



Konuya iligskin sonraki ¢aligmalar yani sira konuya gelistirilmis ¢alismalar ise
Fama (1965a) “The behavior of stock-market prices” baslikli doktora g¢alismasiyla
baslamaktadir. Bu ¢alismalarin ¢cogu da gelismis ve gelismekte olan iilkeler (Amerika,

Avrupa ve Asya) borsalari lizerine yapilmistir. Bunlarin birkagi agagida verilmistir.

Fama (1965a)*® doktora ¢alismas1 ger¢evesinde, Dow Jones endeksine dahil 30
hisse senetlerinin ardisik fiyat degisimleri arasindaki otokolerasyon testleri uygulayarak
seri korelasyonlar neredeyse sifira ¢ok yakin olmus; istatistiksel anlaminda ardisik fiyat
degisimleri bagimsiz olmaktadir, dolayisiyla arastirma hisse senedi fiyatlarinin rassal

yiiriiyiis hipotezini destekledigi sonucuna ulagmastir.

Fama (1970)'° hisse senedi tarihsel bilgilerinin gelecekteki fiyatlar iizerindeki
etkisini test etmek amagla s6z konusu piyasada zayif etkinligin gecerliligini ispat

etmistir.

Jeon, Chiang ve Thomas (1991) yaptiklar1 ¢alismada diinyanin en gelismis
borsalar1 olan New York, Londra, Tokyo ve Frankfurt borsalarindaki hisse senedi fiyat
hareketlerine birim kok testlerini uygulamiglar ve arastirmanin sonucu olarak birim
kokiin varligin1 destekleyen sonuglar bulunmustur. Bu sebeple, s6z konusu borsalarda,
rassal yiirliylis hipotezi gecerlidir ve dolayisiyla zayif form etkin piyasalardir sonucuna

varmiglardir.

Timmermann ve Allan (1992) yaptiklar1 ¢aligmada Danimarka hisse senedi
piyasasindaki 1914-1990 donemine ait uzun donem fiyat hareketlerinde birim kok
varhigin1 destekleyen sonuglara ulagmiglardir. Birim kokiin varli§i sebebiyle fiyat

hareketlerinin rassal bir siirecin etkisinde oldugunu ifade etmislerdir.

Frenberg ve Hansson (1993) yaptiklart arastirmada 1919-1990 donemine ait
Isve¢ Borsasinda aylik fiyat verilerine otokorelasyon testleri uygulayarak fiyatlarin
rassal ylirliylis 6zelligine uymadigini agiklamislardir. Ancak galismanin bulgulari, 1 ila

12 aya kadarki yatirim donemine ait getirilerde pozitif korelasyon bulundugu, iki yil

15 Fama, E. F. (1965). The behavior of stock-market prices. Journal of business, 38(1), 34-105.
16 Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work*. The journal
of Finance, 25(2), 383-417.
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veya daha fazlasi olan yatinm doneminin getirilerinde ise negatif korelasyon

bulundugunu gostermistir.

Poterba ve Summers (1988)'" varyans rasyo testini uygulayarak ABD ve 17
gelismis tilke borsalar iizerindeki yaptiklari arastirma sonucunda hisse senetlerinin

rassal yiirliylis hipotezinin reddedilemeyecegini belirtmislerdir.

Lee ve Unro (1992) endistrilesmis 10 iilke borsalari lizerinde yaptiklar
calismada 1967-1988 doneminin haftalik fiyat endeksi serilerinin rassal yliriiylis
gosterdigini belirtmektedirler. McQuen (1992) ABD’de yaptigi ¢alismada 1871-1987
arasindaki uzun donemde gerceklesen hisse senedi getirilerinde rassal yiirliyiis modelini

reddedilemedigini a¢iklanmaktadir.

Fama ve French (1988)! calismasinda hisse senedi aylik degerleri iizerine
yaptig1 arastirma sonucunda genelde hisse senedi kazanglarinin tahmin edilebilir

bileseni oldugu ifade edilmistir.
Tiirkiye’de BIST (IMKB) iizerine Calismalar

Tiirkiye’de BIST temsil eden hisse senedi piyasasina iliskin yapilmis piyasa
etkinligi testleri de genelde zayif form etkinlik ve yar1 giiglii form etkinligin test
edilmesidir. Diinya piyasalarda oldugu gibi, IMKB’de de bazi arastirma bulgular1 sz
konusu piyasa etkin oldugu yami sira RYH gecerli oldugu sonucuna ulagirken diger
aragtirmalar sonucunda ise, RYH reddedildigi dolayisiyla zayif form etkin olmadigi

ortaya ¢ikmistir. Bunlarin birkaci asagida gosterilmektedir.

Bekg¢ioglu ve Ada (1985); Kiyilar (1996); Kondak (1997); Kili¢c (1997); Keles
(2003); Tezeller (2004) ve galismalarinda regresyon, serisel korelasyon ve kosu testleri
(run tests), Oncel (1993) ve Kose (1993) calismalarinda ise filtre testleri uygulanmustir.
Calismalarin  sonuglar1 ise, Tezeller (2004) ve Kilic (1997) yapmis olduklar
calismalarda zayif form piyasa etkinligi sonucuna varirken Bekg¢ipoglu ve Ada (1985);

Kiyilar (1996); Kondak (1997); Keles (2003); Oncel (1993) ve Kdse (1993) calismalari

17 Poterba, J. M., & Summers, L. H. (1988). Mean reversion in stock prices: Evidence and
implications. Journal of financial economics, 22(1), 27-59.

18 Fama, E. F., & French, K. R. (1988). Permanent and temporary components of stock prices. The
Journal of Political Economy, 96(2), 246-273.

34



ise rassal yiirliylis hipotezi reddedildigi ve dolayisiyla IMBK’nin zayif formda etkin

olmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Buguk ve Brorsen (2003) IMKB’de 1992-1999 déneminde bilesik, endiistriyel
ve finansal endekslerin haftalik kapanis fiyatlar1 verileriyle Etkin Piyasa Hipotezini yani
sira rassal ylirliylis hipotezini test ederek, calismadaki biitiin sonuglar rassal yiirliylisii
destekleme egiliminde bulunmustur. Zengin ve Kurt (2004) Ocak 1987 ila Eyliil 2002
donemini kapsayan makro ekonomik degiskenler ve IMKB 100 endeksi arasindaki
iliskilerden yararlanarak IMKB’nin zayif ve yar1 gii¢lii form etkinligi olup olmadigini
arastirmuslardir. Yaptiklari bu arastirma calismasi, IMKB’nin zayif formda etkin

oldugu, ancak yar1 gii¢lii formda ise etkin olmadig1 sonucuna varilmstir.

Metin, Muradoglu ve Yazict (1997) calismada 4 Ocak 1988 - 27 Aralik 1996
donemine ait giinliik kapanis fiyat verilerini kullanarak IMKB’nin zayif formda
etkinligi, rassal yiirliiylis hipotezi gegerliligini arastirmiglardir. S6z konusu arastirma
bulgularda, rassal yiirliylis hipotezi reddedilmis dolayisiyla zayif formda etkinligin
gecerli olmadig1 6ne siiriilmiistiir. Tuncel (2007) IMKB 100 endeksine dahil hisse
senetlerinin Ocak 2005-Aralik 2005 tarihleri arasinda giinliik fiyatlarin1 kullanarak s6z
konusu zaman serisindeki ardisik fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsizligi test
edilmek i¢in kosu testi uygulamis. Elde edilen bulgular, fiyatlarin degisimlerinin
birbirinden bagimsiz olmadig1, dolayistyla IMKB hisse senetleri piyasasinin zayif tiirde

dahi etkin bir pazar olmadigin1 kanitlamaktadir (Tuncel, 2007).

Afrika’daki hisse senedi piyasalara iliskin calismalar

Afrika’daki hisse senetleri piyasalar lizerindeki ¢aligmalar ¢ok kit olup Kenya,
Nijerya, ve Giiney Afrika’nin menkul kiymetler borsalara odaklama egiliminde

olmaktadir.

Smith, Jefferis ve Ryoo (2002)*° tarafindan Giiney Afrika, Misir, Kenya, Fas,
Nijerya, Zimbabwe, Bostwana, Morityus olmak f{izere 8 iilkede menkul kiymetler
borsalari tizerinde rassal yliriiyiis hipotezi test edilmis. Calismada ¢oklu varyans rasyo

testt uygulanmistir. Calismanin sonucunda, 7 piyasada rassal yliriiylis hipotezi

19 Graham, S., Keith, J., & Hyun-Jung, R. (2002). African Stock Markets: multiple variance ratio tests of
random walks. Applied Financial Economics, 12(7), 475-484.
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reddedildigi; Gliney Afrika piyasasinda ise, hisse senedi fiyatlarin rastgele olustugunu

belirtmislerdir (Graham vd., 2002).

Mlambo, Biekpe ve Smit (2003)% serisel korelasyon ve kosu testleri
uygulayarak dort az iglemli Afrika piyasada hisse senedi getirilerin rastgele olusup
olusmadigini1 test etmistir. Bulgular, her bir piyasada neredeyse hisse senetlerinin

yarisinin anlamli bir serisel korelasyonu gostermektedir. Dolayisiyla rassal yiiriiyls

hipotezi kabul edilememistir (Mlambo vd., 2003: 16).

Dickinson ve Muragu (1994)?! yapmis olduklari ¢alismada 1979 — 1988 donemi
icin serisel korelasyon analizi kullanarak Nairobi Menkul kiymetler Borsasi’nin
etkinligini test etmistir. Sonuglarda piyasanin zayif form etkin oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Claessens vd. (1995)?? ve Olowe (1999)?® calismalarinda haftalik ve aylik
getirilerin verilerini kullanarak Nijerya hisse senedi piyasasi lizerine piyasa etkinligi test

edilmis ve piyasanin zayif form etkin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cooper, Errunza ve Losq (1985) Zimbabwe sermaye piyasasinda yapmis
olduklar1 ¢alismada da ayni sonuca ulagmislardir. Bununla birlikte, daha dnce Roux ve
Gilberston (1978) tarafindan Johanesburg Menkul Kiymetler Borsas1 (JSE)’nda 1971 —
1976 donemini kapsayan yapilmis c¢alismada ise, Johanesburg Borsasinin zayif form

etkin olmadigin belirtilmistir (Appiah-Kusi ve Menyah, 2003: 251).

N'dri (2015)?* tarafindan Benin, Burkina Faso, Fildisi Sahili, Gine-Bissau, Mali,
Nijer, Senegal, ve Togo olmak {izere sekiz Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi’ne
(UEMOA) iiye iilkelerin “BRVM” adli ortak menkul kiymetler borsasi lizerinde yapmis
oldugu ¢alismada, 2 Ocak 2002 — 31 Aralik 2004 donemini kapsayan hisse senedi

20 Mlambo, C., Biekpe, N., & Smit, E. V. d. M. (2003). Testing the random walk hypothesis on thinly-
traded markets: the case of four African stock markets. African Finance Journal, 5(1), 16-35.

21 Dickinson, J. P., & Muragu, K. (1994). Market efficiency in developing countries: a case study of the
Nairobi Stock Exchange. Journal of Business Finance and Accounting, 21(1), 133-150.

22 Claessens, S., Dasgupta, S., & Glen, J. (1995). Return behaviour in emerging stock markets. World
Bank Economic Review, 9, 131-152.

23 Olowe, O. A. (1999). Weak-form efficiency of the Nigerian stock market: further evidence.
African Development Review, 11(1), 54-68

2 N'DRI, K. L. (2015). Variance Ratio Tests of The Random Walk in The BRVM. Applied
Economics and Finance, 2(2), 118-125.
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giinliik fiyat endeksine Lo ve MacKinlay (1988), Chow ve Dinning (1993), ve Wright
(2000)’larin varyans rasyo testleri uygulamay1 kullanarak rassal yiiriiyiis hipotezini test
etmistir. Caligma sonucunda, 1ii¢ testinde rassal yiriylisiin sifir hipotezinin
reddedilemedigini ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla BRVM zayif form etkin oldugunu
ifade edilmistir (N'dri, 2015: 118).

4.2. Yeni Bilgilerin Hisse Senedi Fiyat1 Uzerindeki Etkisi

Belirli bir firmanin hisse senedi fiyati, s6z konusu firma ile ilgili yeni bilgilerin
(iyi ya da kotii) piyasaya ulasmasi ile dalgalanma gosterir. EPH’ne gore, bu bilgiler
meydana geldiginde gecikme neden olmadan hisse senedi fiyatlarina yansitmaktadir.
Ayrica, hisse senetlerinin fiyatlar1 yeni bilgilere hizli bigimde tepki gostermektedir.

Boylece, hi¢ kimsenin bu bilgileri yararlanarak asir1 getiri saglayamamaktadir.

Fama vd. (1969) tarafindan tanitilmis “olay calismalar1 (event studies)” hisse
senedi fiyatlar1 nasil bilgilere yanit verdigini yararli bi¢imde agiklamaktadir (Fama,
1998: 283). Olay caligmalar1 (event studies) genellikle, hisse senetlerinin fiyatlarinin,
birlesme, hisse boliinmeleri veya temettii politikalarindaki degisiklikler gibi 6nemli

olaylarin ardinda ayarlanma niteligini ortaya koymustur.

Fama vd. (1969)%, firmalarin gelecekteki temettii 6demelerine iliskin hisse
senedi boliinmeleri (stock splits) bilgilerinin ortalama olarak ve bélme aninda boliinmiis
hisse senedi fiyatina tam olarak yansittigin1 kanitlamislardir. Ote yandan, Ball ve Brown
(1968)%° tarafindan yillik kazanglar duyurularindaki mevcut bilgiler iizerinde, ve
Scholes (1969) tarafindan yeni menkul kiymet ihraci ve ikincil halka arz igeren bilgiler
lizerinde yapilmis arastirmalar da fiyatlarin halka agiklanan mevcut tiim bilgileri

tamamen yansidig1 sonucuna ulagmistir (Vivian, 2007: 339).

Bununla birlikte, bu sonuglar ile ¢elisen sonuglar da elde edilmistir. Bunlarin en
onemlisi hisse senetlerinin fiyatlarinin karin aciklanmasinin ardinda hemen tepki

vermemesidir. Ortalama olarak bir firmanin hisse senedi fiyati, beklenmeyen diisiik

% Eugene F. Fama, Lawrence Fisher, Michael C. Jensen and Richard Roll (Feb., 1969). “The
Adjustment of Stock Prices to New Information” International Economic Review, vol. 10, No. 1, pp.
1-21.

% Ball, R., & Brown, P. (1968). An empirical evaluation of accounting income numbers. Journal of
Accounting Research, vol. 6, No. 2, 159-178.
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(yliksek) kazanglar bildiri ardindan uzun bir siire icinde artmaya (azalmaya) devam

etmektedir.

Chan vd. (1996)?" gecmis getirilerden gelecekteki getirilerin tahmin
edilebilirliginin, piyasanin bilgilere 6zellikle gegmisteki kazang haberlerine zayif tepki
gostermesine bagli olup olmadigini incelemislerdir. Sonuglara gore yeni haberleri

kademeli olarak tepki verildigini ifade etmislerdir (Chan vd., 1996: 1681).

Zayif tepkiye iliskin bulgular, ilk olarak Ball ve Brown (1968) tarafindan ortaya
konulmustur. Ball ve Brown (1968) New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda (NYSE)
Ocak 1946 — Haziran 1966 donemini kapsayan yapmis olduklar calismada, hisse
senetlerinin fiyatlarinin kazang agiklamalarina en az 12 ay onceden tepki verdikleri

sonucuna ulagmislardir.

Bernard ve Thomas (1989) NYSE ve AMEX f{izerinde 1974 — 1986 yillar
arastve NASDAQ’da ise 1974-1985 donemini kapsayan yaptiklart c¢aligmalar
sonuglarinda, zayif tepkinin gecerli oldugunu saptamislardir. Abarbanell ve Bernad
(1992) yaptiklar1 calismaya zayif tepki konu olmustur. Calisma sonucunun zayif tepkiyi
destekledigine ulagmiglardir. Ikenberry, Lakonishok ve Vermaelen (1995), Ocak 1980-
Aralik 1990 donemine iliskin NYSE, AMEX ve NASDAQ’da yaptiklar1 ¢aligmada

zayif tepkiyi gegerli sayan sonuglara ulasmislardir.

Kadiyala ve Rau (2004), 1980-1994 yillar1 kapsayan donemi igin yaptiklari
calismada, uzun donem asir1 kazanclarin yatinmcilarin  zayif tepki egilimde
olmalarindan kaynaklandigini saptamislardir. Coelho ve Taffler (2008), 1979-2005

yillar aras1 yaptiklari ¢alismada, zayif tepki gecerli olduguna ulasmislardir.

Constantinou, Forbes ve Skerratt (2003) Ingiltere’de 1990-1996 dénemi icin
yapmis olduklar1 ¢alisma sonucunda, zayif tepkinin 6nemli bulgulara ulagsmislardir.
Nguyen (2005) Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’nda (TSE) yaptig1 ¢aligmada da, zay1f

tepki gecerli oldugu sonucuna ulagmustir.

27 Chan, L. K., Jegadeesh, N., & Lakonishok, J. (1996). Momentum strategies. The Journal of Finance,
vol. 51, No. 5, 1681-1713.
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4.3. Anomalilere iliskin literatiir incelemesi
4.3.1. Temel Anomaliler (Fundamental anomalies)
Fiyat / Kazan¢ Orant anomalisi (Price to Earnings anomaly)

Bu anomaliye gore, diisiik F/K oranina sahip hisseler yiiksek F/K oranina sahip
hisse senetlerine oranla, daha fazla risk-ayarli getiri saglamaktadir. Ciinkii diisiik F/K
oranl firmalar, yatirimeilarin kotii haberler ve/veya kotl kazang dizisinin ardindan o
firmalarin getirilerine iliskin karamsar olduklar1 nedeniyle cogunlukla az deger
bigilmektedir. Yiiksek F/K oranina sahip bir firma, asir1 deger bigilme egiliminde

olamaktadir (DeBondt ve Thaler, 1985)

Basu (1983), 1962 — 1978 donemini kapsayan donemde New York Borsasi’nda
(NYSE) getiriler ve firmalarin piyasa degeri arasindaki iliskiyl incelemistir.
Calismasinda, hisse senetlerinin F/K orani1 ve piyasa degerine gore siniflandirarak
inceleme yapmis ve ¢aligma sonuglar yliksek F/K oranina sahip adi hisse senetlerinin
ortalama olarak diisiik F/K oranina sahip firmalarin adi hisse senetlerine oranla riske

dikkate alinarak daha yiiksek getirilere sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Cook ve Rozeff (1984) New York Borsasi’'nda (NYSE) 1964-1981 yillar1 arast
doneminde firma biiyiikliigi ile F/K orani arasindaki iligkiyi incelemek iizere bir
aragtirma yapmiglardir. Yaptiklar1 g¢alisma sonucunda, yiiksek F/K oranina sahip
firmalarina ait hisse senetlerinin diisiik F/K oranmna sahip firmalarina ait hisse
senetlerine oranla daha yiiksek ortalama getirilere meydana getirdigi ve dolayisiyla F/K

orani etkisinin (anomalisi) varlig: tespit edilmistir.

Jaffe, Keim ve Westerfield (1989), ABD firmalar1 iizerinde 1951-1986 yillari
arasin1 kapsayan calismasinda F/K orani ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki
incelenmistir. Calisma sonucu, Cook ve Rozeff (1984)’in sonuglar ile tutarl: olarak,

F/K orani etkisini tespit etmistir.

Lau, Lee ve Mclnish (2002), Ocak 1988 - Aralik 1996 yillarina ait donemdeki
Singapur Borsasina (SES) ait 82 ve Kuala Lumpur Borsasi (KLSE) ise 163 firmay1 baz
almis olduklar1 ¢alismada, Beta, Firma biiyiikliigli, F/K oranindan olusan 6 degiskeni
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test edilmistir. Caligma sonucunda, negatif firma biiyiikliigii etkisi ve pozitif F/K orani

etkisini saptamislardir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2007), IMKB’de Temmuz 1992 — Haziran 2005
donemini ve finansal sektdr firmalar1 hari¢ olmak iizere IMKB’de diger islem géren
firmalarim1  kapsayan yaptiklari ¢alismada, firmalarin ¢esitli niteliklerine gore
olusturulan hisse senedi portfoylerin getirilerinin  birbirlerinden farkliliklarin
incelenmistir. Calisma sonucunda F/K oranlar1 bakimindan en yliksek getiriyi saglanan
portfoyler, en diisiik F/K oranina sahip olan hisse senetlerinden olusan portfoyleri

oldugu tespit edilmistir.

Horasan (2009) yaptig1 calismada ise, 2000 -2006 yillar1 arasindaki IMKB’nin
Ulusal 30 Endeksine dahil hisse senetlerinin F/K orani, yillik getiri degisimleri ve yil
sonu kapanis fiyatlari tizerine odaklanilmistir. Calismasinin bir taraftan F/K oraninin bir
sonraki donem kapanis fiyatlarina etkisinin anlamli ve pozitif oldugu, diger taraftan F/K
oraninin yillik getiri ilizerindeki etkisinin anlamli ¢iktig1 fakat bu etkinin negatif yonlii

oldugu sonucuna ulastigini ifade etmistir.

Firma Biyiikliigii Etkisi (Firm Size Effect anomaly)

Firma biiyiikliigii etkisi, firmanmn biyiikligii ile o firmanmn hisse senetlerinin
ortalama getirileri arasinda zit yonlii bir iligki bulundugunu 6ne siiren varsayim sz
konusudur. Dolayisiyla, bu anomaliye gore, yiiksek piyasa degerine (kapitalizasyon)
sahip firmalarin hisse senetlerinin diisiik piyasa degerine sahip firmalarin hisselerine

oranla daha fazla getiri saglamaktadir.

Firma buiytikliigii etkisi, ilk olarak Banz (1981) ve Reinganum (1981) tarafindan
ortaya konulmustur. Banz (1981) ve Reinganum (1981), 1936 — 1975 dénemi iginde
New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda (NYSE) islem goren diisiik piyasa degerine
sahip firmalarin (small-capitalization firms) ortalama olarak fazla getiri sagladigini

gostermislerdir.

Bu “kii¢iik firma etkisi (small-firm effect)” anomalisi, ¢ok sayida caligmalar
meydana getirmistir. Ornegin; Berges, McConnell & Schlarbaum (1982) ile Elfakani,
Lockwood & Zaher (1998); Herrera ve Lockwood (1994) ; Wong (1989) ; Chan,
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Hamao ve Lakonishkok (1992); Ozer (1996) ile Ozer ve Ozcan (2000) sirasiyla
Kanada, Meksika, Singapur, Japonya ve Tirkiye'nin piyasalar1 {izerinde yapmis

olduklar1 ¢aligmalardir.

4.3.2. Takvimsel Anomaliler (Calendar and Seasonal anomalies)
Yul doniigiim etkisi (Turn-of-the-year effect)

Keim (1983) ve Reinganum (1983), diisiik piyasa degerine sahip firmalarin
sagladig1r asir1 getirilerin Ocak ilk iki haftada ortaya ciktigini tespit etmislerdir. Bu
anomali, “y1l doniisiim etkisi (turn-of-the-year effect)” olarak tanimlandirilmistir. Roll
(1983)’a gore, diisik piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerinin yiiksek

volatilitesi nedeniyle firmalar 6nemli kisa vadeli sermaye zararini1 yasamaktadir.

Bu anomaliyi ilk tespit edildigi ¢alisma Wachtel (1942) tarafindan yayilmustir.
Wachtel (1942) yapmis oldugu arastirmada, Amerikan hisse senedi piyasasinda, ocak
aylarinda yilin diger aylara oranla daha yiiksek getiri saglandigini ve bu getirinin piyasa
degeri diisiik olan hisse senetlerinde daha da yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir

(Erdogan ve Elmas, 2010: 4).

Brown, Keim, Kleidon ve Marsh (1983) Avusturya hisse senedi piyasasindaki
yaptiklar1 ¢alismada Ocak aylarinda sirasinda ortalama getirilerin firmalarin piyasa
degeri ile negatif yonlii bir iligski i¢inde oldugunu belirlemislerdir. Benzer bir sekilde,
Berges, McConnell and Schlarbaum (1984) Kanada’da hisse senedi piyasasi iizerinde
yaptiklar1 ¢aligma sonucunda firma biiyiikligi etkisinin varligina ulasmiglardir. Ayrica
Kanada’da sermaye kazan¢ vergisi uygulanmamasina ragmen Ocak aylarinda firma

biiyiikliigi etkisinin devamliligini belirtmislerdir.

Y1l déniisiim etkisi, ¢ok sayida diger ¢alismalarin da konu olmustur. Ornegin;
Rosef ve Kinsey (1976) Giiltekin ve Giltekin (1983), Kato ve Schallheim (1985),
Corhay, Hawawini ve Michel (1987), Lamoureux ve Sanger (1989), Agrawal ve

Tandon (1994) tarafindan yapilmis olan ¢alismalardir.
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Hafta sonu etkisi (The weekend effect)

French (1980) Standard and Poor’s (S&P) bilesik portfoy getiriyi inceleyerek
baska bir takvimsel anomaliyi tespit etmistir. Calismasinda, 1953 — 1977 donemi i¢inde,
Standard and Poor’s (S&P) bilesik porfoyiin hafta sonlardaki getirilerinin negatif
oldugu tespit edilmistir. “Hafta sonu etkisi (The weekend effect)” olarak adlandirilan bu
fenomeni, hafta sonu gelen kotii haberlerin etkisinin piyasa kapilt oldugu igin pazartesi

giinii seans a¢ildiginda hissedilmesine neden olmaktadir (Atakan, 2008: 101).

Literatiirde “hafta sonu etkisi” anomalisini ele alinan ¢ok sayida diger ¢alismalar
bulunmaktadir. Bunlarin birkagi Osborne (1962); Frank Cross (1973); Cross (1973);
Gibbsons ve Hess (1981) tarafindan yapmis olduklari ¢aligmalardir.

4.3.3. Momentum Etkisi (Momentum Effect)

Hisse senetlerine yatirim stratejileri literatiiriinde, yatirnmcilar her zaman
piyasanin meydana gelen ve tespit edilen faylarin1 /eksikliklerini /gediklerinden
faydalanip, yliksek kazancglari elde edebilmelerini saglayan stratejileri kurmaya
calismaktadirlar. Bu amagla, hisse senetleri piyasasinda momentum etkisinden
faydalanabilmek icin son yillarda momentum yatirim stratejileri olarak adlandirilan

yatirim stratejileri gelistirilmistir.

Asagidaki paragraflarda, momentum etkisi ve ilgili yatirim stratejilerine iliskin

bir literatir taranmasi sunulmaktadir.

ABD Piyasalarda Yapilan Calismalar

Literatiirde, momentum etkisine iliskin yapilan en detayli calismalar, AMEX ve
NYSE hisseleri kullanilarak ABD piyasasi iizerinde yapilmistir. Bu baslik altinda, en
onemli momentum yatirim stratejilerine iligkin ¢aligmalar ele alinacaktir. Boylece,
Jegadeesh ve Titman (1993) ve Konrad ve Kaul (1998)’un belirtigi yontemler dikkate
alinacaktir; ¢linkii momentum etkisini arastiran bir¢cok calismalar o c¢alismalar esas

alinarak yapilmistir.
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Momentum etkisine iliskin ilk kapsaml1 arastirma Jegadeesh ve Titman (1993)%
tarafindan yapmis olup, bdylece izleyen birgok ¢aligmalara uygulanan ve bagvurulan bir

¢erceve olusturmustur.

Jegadeesh ve Titman (1993), 1965 — 1989 aras1 donemi kapsayan AMEX ve
NYSE hisselerini kullanarak asagidaki metodolojiyi uygulamslardir. Ornek olusturan
hisse senetleri, gegmis aydaki (J) getirilerine gore siraya konulmus ve sonraki ay/aylar
(K) boyunca tutulmustur. Boylece, J ve K sirasiyla portfoy olusturma donemini ve
bekleme siiresini ifade etmektedirler. Toplam 16 strateji bir dizi halinde test edilmistir (

yani herJ =3, 6,9 ve 12; her K =3, 6, 9 ve 12 ile).

Jegadeesh ve Titman (1993)’nin metodolojisi, sekil x’te gosterilmistir. Her ayin
basinda, ornekteki tiim hisse senetleri (N hisse senedi), on esit agirlikli dilime (N x
1/10) ayrilmistir. Her dilim bir portfdy ifade etmektedir. dilimlenen portfdyler, gegmis J

aylar boyunca getirilere gore ayristirilmakta ve artan diizeyde siralanmaktadir.

28 Jegadeesh, N., & Titman, S. (1993). Returns to buying winners and selling losers: Implications for stock
market efficiency. The journal of Finance, 48(1), 65-91.
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Sekil 3: Jegadeesh ve Titman (1993) ’in dilim ayristirma prosediirii
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En tstteki dilim (yani, 1. dilim), “kazanan” portfdy olarak ele alinacaktir ve en
diisiik getiriye sahip olan dilim (yani 10. dilim), “kaybeden” portfdy olarak ele
alinacaktir. Dolayisiyla, kaybeden portfdy dilimin hisse senetleri satilir ve kazanan
portféy dilimin hisseleri satin almir. Her ayin basinda, onceki K ayma ait biitlin
almanlar elden cikarilmakta olup, yeni ‘“kazanan” ve “kaybeden” dilim ile

degistirilmektedir.

Jegadeesh ve Titman (1993) ¢alismasinda, portfoy secimi stratejilerinde olumlu
getiri saglanmaktadir. En 6nemli getiri saglanan momentum yatirim stratejisi, K =3 ve J
= 12 olan stratejidir; ¢ilinkii biitlin diger stratejiler % 0 ve % 1 aras1 getiri saglarken, s6z

konusu bu strateji, % 1,31 (risk ayarli) aylik ortalama getiri saglamaktadir.
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Calismalarmin sonunda, Jegadeesh ve Titman (1993), 1965 ve 1989 yillan
arasindaki donemde NYSE ve AMEX borsalarinda momentum mevcut oldugu
sonucuna varmiglardir. Bunun nedeni, yatirimecilarin firmanin belirli bilgilerine zayif ve

yetersiz tepki gosterdikleri seklinde agiklanmistir.

Conrad ve Kaul (1998)?°, NYSE ve AMEX borsalarinda 1926 ve 1989 yillar
arasin1 kapsayan donem icin 120 farkli kural-tabanli yatirim stratejisinin karliligini
arastirmiglardir. Bu stratejilerden yalnizca 55 stratejinin istatistiksel olarak anlamli
derecede sifirdan biiyiik getiri sagladigi ve bu yiiksek getiri saglayan 55 stratejinin sekiz
temel momentum stratejileri icerdigi sonucuna varmislardir. Momentum stratejilerine

iligkin metodoloji ve sonuglar, asagidaki gibidir.

Conrad ve Kaul (1998), Jegadeesh ve Titman (1993)’dan daha farkli bir agirlik
diizeni ve yontemi kullanmislardir. Portfoylerde, test 6rnegine igceren hisse senetlerinin

tamami (N) dahil etmislerdir.

Conrad ve Kaul (1998), 1 ila 36 ay bekleme/tutma ve olusum (K ve J) donemleri
olan momentum yatirim stratatejlerini test etmisler ve sadece esit bekleme/tutma ve
olusum, yani her K = J olan stratejileri uygulamiglardir. Calismada orneklem, 1926 —
1946 arasi 6rneklemi ve 1947 — 1989 arasi drneklemi olmak iizere iki alt 6rneklemeye
boliinmiistur. Her iki 6rneklemin (yani, 1926 — 1946 i¢in ve 1947 — 1989 i¢in) K =1J =
6, 9 ve 12 ay stratejileri olumlu getiri saglamaktadir. Ayrica 1926 — 1989 6rneklemi, 6,
9, 12 ve 18 ay siireli tutma (K’lar) i¢in karl oldugu bulunmustur; bu sonug, Jagadeesh
ve Titman (1993)’m bulgularmi desteklemektedir. Ayrica, getiri biiyilikliigii, orijinal
Jegadeesh ve Titman (1993) ¢alismasinda oldugu gibi ayni sirada bulunmaktadir.

Diger Gelismis Piyasalarda Yapilan Calismalar

Bu kisimda, Rouwenhorst (1998) , Schiereck, Debondt ve Weber (1999) ve Rey

ve Schmid (2005) tarafindan yapilmis calismalar ele alinacaktir.

2 Conrad, J., & Kaul, G. (1998). An anatomy of trading strategies. Review of Financial Studies, 11(3), 489-
519.
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Rouwenhorst (1998)%° calismasinda, 1978 — 1999 yillar1 arasinda kapsaminda
Avusturya (60 hisse senedi), Belgika (127 hisse), Danimarka (60 hisse), Fransa (427
hisse), Almanya (228 hisse), Italya (223 hisse), Hollanda (101), Norveg (71 hisse),
Ispanya (111 hisse), isve¢ (134 hisse), Isvigre (154 hisse) ve Ingiltere (494 hisse) olmak
tizere 12 Avrupa iilkesindeki piyasalarda momentum karliligini aragtirmak tizere 2190
hisse senedini kullanmistir. Jegadeesh ve Titman (1993)’nin kanitladiklart momentum
anomalisinin sadece veriler madenciligi siireglerinin sonucu olup olmadigimni
arastirmiglardir. Dolayisiyla bireysel hisselerin piyasalarda ve piyasalar arasindaki
uluslararasi getirinin devamlilgi iizerinde odaklanilmistir. Portfoylerini olusturmak igin
kullanilan yontem, Jagadeesh ve Titman (1993) tarafindan kullanilan yontem ile
aymdir. Calismadaki 6rnekte birden fazla iilke dahil ettigi i¢in tiim para birimleri Alman
Marki’na (Deutsche Mark) doniistiiriilmiistiir. Rouwenhorst (1998) tiim portfoylerin
aylik ylizde 0.64 ve 1.35 arasinda degisen pozitif getirileri sagladigini tespit etmistir.
Boylece, daha once Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan elde edilen sonuglari teyit

ederek, J=12, K=3 stratejisini en karl olarak bulmustur.

Rouwenhorst (1998)’nun diger yapmis oldugu bir calismada, tim 2190
uluslararas1 hisseleri birlestirmek yerine iilkelere gore belirli hisse Ornekleri
olugturmustur. Yani, her 12 {iilke i¢in sadece kendi hisselerin 6rnegi alinmistir. Bu
calismada, J=6, K=6 stratejisi kullanilmis ve 12 iilkeden Isve¢ disinda tiim piyasalarda
istatistiksel olarak sifirdan biiyiik kar elde edildigi gosterilmistir. Ayrica Rouwenhorst
(1998), momentum etkisinin azalan bir sirayla Ispanya, Hollanda, Belgika ve
Danimarka'da belirgin oldugunu tespit etmistir. Rouwenhorst (1998)’e gore bu sonuglar,

momentum devamliliginin iilke etkilerine neden olabilecegi sonucuna yol agmaktadir.

Schiereck vd. (1999)%! yapmis olduklar1 ¢alismada, Rouwenhorst (1998)’un
calismasinda oldugu gibi, neredeyse benzer bir calisma tarzi kullanmistir. Fakat, bu
calismada yazarlar daha genis bir 6rneklemi (1961 — 1991 yillar1 arasim1 kapsayan
orneklem) ve Frankfurt Borsasi (Frankfurt Stock Exchange)’ndaki islem goéren 375
sirketi kullanmiglardir. Schiereck vd. (1999) ge¢mis J aylar boyunca bir piyasa

30 Rouwenhorst, K. G. (1998). International momentum strategies. The journal of Finance, 53(1), 267-
284,

31 Schiereck, D., De Bondt, W., & Weber, M. (1999). Contrarian and momentum strategies in Germany.
Financial analysts journal, 55(6), 104-116.
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endeksine asan getirilerine gore o hisseleri siralamislar ve 1, 3, 6 ve 12 ay olusturma
donemlerini kullanarak iki farkli sekilde olusturulan donemlere ait getirileri

Olgmiislerdir.

Schiereck vd. (1999), birikimli getiriler agisindan siralanan en iist veya alt 10, 20
ya da 40 hisse aywrarak 10, 20 veya 40 hisse “kazanan ve kaybeden” portfoyleri
olusturmuslardir. Burada da, kazanan portfoy satin alinarak ve kaybeden portfoy

satilarak (maliyetler sifir kabul edilerek) bir strateji olusturulmustur.

Calismanin sonucunda, Schiereck vd., tiim olusturmus olduklart momentum
stratejilerinin karli oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, diger tespit ettikleri bulgu,
portfoy olusturma donemleri (J), 3’ten 6 aya arttikca getirilerin de artmasi, portfoy
olusturma donemleri (J) 12 ay1 gegince elde edilen getirinin azaldigidir. Dolayisiyla, bu
sonu¢ Jegadessh ve Titman (1998)’nin ABD piyasalar1 i¢in elde ettikleri sonuglarla
celismektedir. Getirleri 6lgmek i¢in kullanilan iki farkli yontemin de sonuglari
etkilemedigini tespit ederek, Frankurt Borsasi’nda momentum etkisi mevcut oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Rey ve Schmid (2005)%* yaptiklar1 galismada, momentum yatirrm karliligmi
arastirmak ve momentum karlarin1 maksimize etmek amaciyla Jegadeesh ve Titman
(1993) tarafindan kullanilan “geleneksel” yaklasimdan biraz farkli bir yaklasima
bagvurmuslardir. Ocak 1994 ve Aralik 2004 aras1 kapsayan donem, icin Isve¢ Piyasa
endeksi (SMI)’ne dahil hisseleri kullanarak ve alim satim islemlerini de ayda sadece bir
hisse senedi satin alma veya satma seklinde daraltmiglardir. Yani, her ayda iist dilimin
satin alinmasi1 ve alt dilimin satilmasi yerine, sadece en yiiksek “momentum
siralanmasindaki” hisse senedinin satin alinmasi ve en disik “momentum
siralanmasindaki” hisse senedinin satilmasi yontemini uygulamislardir. Rey ve Schmid,
J =3, 6, ve 12 aylik portfdy olusturma donemleri ve K=3, 6 ve 12 ay vadeli tutma stiresi

ile portfdyleri olusturmuslardir.

Rey ve Schmid (2005), Ocak 1994 — Aralik 2004 arasindaki dénemde 1’den

17°ye kadar hisse senetlerini bir grup olarak aldiktan sonra birer ilave ederek 26 siraya

32 Rey, D. M., & Schmid, M. M. (2005). Feasible momentum strategies: Evidence from the Swiss stock
market. Financial Markets and Portfolio Management, 21(3), 325-352.
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kadar on grup hisse ornek kullanilmis ve arastirmanin sonunda, kullanilan “J ile K”
stratejilerine bagli olarak olusturulan portfoylerde %9 ile %44 arasinda yillik getiri elde
edildigi tespit edilmistir. Ayrica, en basarili momentum stratejisi, J=6, K=3 olan strateji
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, momentum getirilerinin ¢alisma kapsayan siire boyunca

(11 y1l) sabit olma egiliminde oldugu goriilmektedir.

Gelismekte Olan Piyasalardaki Calismalar

Rouwenhorst (1999)% 1975 — 1997 dénemi igin 20 gelismekte olan iilkeye ait
toplam 1705 hisse senedini ve J=6, K=6 bir stratejisini kullanarak Rouwenhorst
(1998)’nin calismasimna benzer bir c¢alisma yapmistir. Hisse senetleri, ge¢mis
performanslarina gore siralanmis ve “kazanan” portfoy lstten iiciinciiye, “kaybeden”
portfoy alttan {igiinciiye yerlestirilmistir. Calismanin sonucunda, belirlenen doénem
icinde Brezilya ve Zimbabwe gibi iilkelerde 6nemsiz pozitif momentum getiriler tespit
edilirken, Endonezya’da bile negatif getiriler elde edilmistir. Diger iilkelerde aylik kesit
ortalama getiriler % 0.58’e¢ kadar varan istatistiksel olarak anlamli sonuglara

ulasilmstir.

Hameed ve Kusnadi (2002)% calismalarinda 1979 — 1994 donemi igin, Hong
Kong, Malezya, Singapur, Giliney Kore, Tayvan ve Tayland olmak iizere Asya
piyasalarinda momentum stratejilerinin  karliligin1 arastirmak iizere Rouwenhorst
(1998)’un metodolojisinin berzeri kullanmislardir. Arastirmanin sonucunda, tiim
momentum portfoylerinin karli getiri elde ettigi tespit edilmistir. Ayrica, Tayvan
hisselerin tizerindeki J=12, K=6 stratejisi ile en yliksek aylik getiri ( 0.6% ) elde edildigi
ve Malezya’da ise en diislik getiri ( 0.19% ) elde edildigi tespit edilmistir. Fakat firma
biiyiikliigii etkisi ve iilke etkisi dikkate alinarak, tim Asya llkelerinde kesit getiriler

9%0.19 oldugundan istatistiksel olarak 6nemsiz kalmaktadir.

Afrika ve Az Geligmis Piyasalardaki Calismalar

Genellikle Afrika iilkelerinde ve Ozellikle az gelismis iilkelerin piyasalar

tizerideki momentum etkisi arastirmalar1 ¢ok az sayida bulunmakdatir. Yaptigimiz

33 Rouwenhorst, K. G. (1999). Local return factors and turnover in emerging stock markets. The journal
of Finance, 54(4), 1439-1464.

3 Hameed, A., & Kusnadi, Y. (2002). Momentum strategies: Evidence from Pacific Basin stock markets.
Journal of Financial Research, 25(3), 383-397.
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aragtirmada Afrika kitasindaki hisse senedi piyasalar lizerine yapilmis ve yayinlanmis

ilgili calismalar sadece Giiney Afrika piyasasi lizerine yapilmistir.

Fraser ve Page (2000), 1973 — 1997 doénemi i¢in Johannesburg Borsasi
(JSE)’nda bulunan sanayi hisseleri tlizerinde momentum yatirim stratejileri
incelenmistir. Jegadeesh ve Titman (1993)’in calismasinda benzer bir yaklagim
kullanmislardir. Ancak, on dilim portfoyler yerine bes dilimler (bes esit agilikli
portfoy) kullanmiglardir. Onlar, bu ¢alismalarinda, sadece “K=1, J=1" bir stratejisini
test etmis ve sonugcta, bu stratejinin aylik % 1.5 ortalama getiri elde ettigi dolayisiyla

stratejinin karli oldugunu sonucuna varmislardir.

Ote yandan Van Rensburg 2001 yilinda yaptig1 calismasinda, Jegadeesh ve
Titman (1993)’nin yaklasimina benzer bir yontemi kullanmistir. Ancak ondabirlik dilim
portfoylerin yerine li¢ esit-agirlikli portfoy olusturulmustur. Calismasinda, K=1, ve J=1,
3, 6, 12 olan stratejileri test edilmistir. Sonugta, J=3, 6, ve 12 ay stratejilerinin 0.85% -
1.52% arasinda aylik getiri elde edildigi tespit edilmistir.

Boshoff (2009), Ocak 1980 ve Ekim 2007 aras1 donemine ait JSE’deki bulunan
1685 hisseden olusan bir 6rnek kullanmistir. Portfoyleri olusturmak i¢cin Conrad ve
Kaul (1998)’un yontemini kullanmis ve belirlenen donemde, momentum stratejilerinin

ortalama olarak istatistiksel onemli getiriler elde edemedigini tespit etmistir.

Sonug olarak, yukarida ifade edilen ve literatiir taramasinda gosterildigi gibi
momentum etkisi uluslararasi bir¢ok piyasada mevcut olup, farkli zaman dilimlerinde

surekli olmaktadir.
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BOLUM V

MOMENTUM ETKIiSiNIN BRVM’DE AMPIiRIK TEST EDIiLMESI

(The Testing of the Momentum Effect in the BRVM)

5.1. Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA)

Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA — Union Economique et
Monétaire Ouest Africaine), 1994 yilinda yedi (07) batt Afrika iilkesi tarafindan
kuruldugu bolgesel bir gruptur. Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasl Birligi’ne iiye tilkelerin
devlet ve hiikiimet baskanlar1 tarafindan Ekonomide Avrupa Briligi (AB) Ornek
almarak, UEMOA kurulusunun ilk adim atildi. Bu kurulusun misyonu, toplam
3509 600 km? yiizdlgiim kapasayan bolgedeki finansal ve ekonomik entegrasyonu

tesvik etmektir.

Burkina Faso’nun bagkenti Ouagadougou’da genel merkezi bulunan Bat1 Afrika
Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA)’nin iiye devletler arasinda "kendi kendine

yeterli" olabilmek i¢in kurulmustur.

5.1.1. UEMOA Tarihi

Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA )’ ne, liye iilkelerin ortak para
birimi CFA (Communauté Financiére d’Afrique) Frangi’n1 (XOF)* kullanilan yedi Bati
Afrika iilkesinin devlet ve hiikiimet baskanlar tarafindan Senegal’in baskenti Dakar’da

“Dakar Antlasmasi”’nin imzalanmasi ile 10 Ocak 1994 tarihinde kurulmustur.

Bu Antlasma, Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA)ne {liye
devletler tarafindan onaylandiktan sonra, 1 Agustos 1994 tarihinde yiiriirliige girmistir.
O tarihte, birligin iiye iilkeler Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire (Fildisi Sahili), Mali,
Niger (Nijer), Senegal ve Togo’ydu.

02 Mayis 1997 tarihinde, Gine Bissau, Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi
(UEMOA)’nin sekizinci liyesi olarak birlige katilmistir.

* Euro ve XOF kur sabit olmak Uzere, 1 Euro = 655,9570 XOF (yaklasik, 656 XOF =1 €)
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UEMOA, s6z konusu bolgedeki kiyi iilkeleri (Benin, Fildisi Sahili, Gine Bissau,
Senegal, Togo) ve sahara iilkeleri (Burkina Faso, Mali, Nijer) arasidaki biiyiime, birlik,

dayanisma ve biitiinlesmeyi simgeleyen bir logo™ ile temsil edilmektedir.

5.1.2. Birligin Amaclar
Birligin amaci asagidaki gibi siralanmistir.

1. Bir taraftan acik ve rekabetci bir piyasa ¢ergevesinde ve diger taraftan rasyonel
ve uyumlu bir yasal ortamda liye iilkelerin ekonomik ve finansal faaliyetlerinin

rekabetini gliglendirmek.

2. Uye devletlerin ekonomik performanslari ve ekonomik politikalarmnin

yakinlasmasini saglamak.

3. Uye iilkeler arasinda isgiicii, mal, hizmet, ve sermayenin serbest dolasimini
saglamak. Bagimsiz ya da kurumsal (6zel ve/veya devlet) faaliyette bulunmak
isteyenlerin is kurmalari, ortak bir dis ticaret tarifesi olusturmak ve ortak bir dis

ticaret politikasi olusturmak.

4. Ogzellikle insan kaynaklari, toprak planlama, tarim, enerji, sanayi, madencilik,
ulastirma, altyapi, ve telekomiinikasyon alanlarinda ortak politikalarin

uygulanmasi yoluyla sektorel bazda ulusal politikalarin esglidiimiinii saglamak.

5. Ortak piyasanin diizglin islemesi i¢in Onlemler almak, {iye iilkelerinin

yasalarinin, 6zellikle de vergilendirme sistemini uyumlu hale getirmek.

UEMOA
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5.1.3. UEMOA Bélgesi ve Uye Ulkeler

Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA)’ne baglh sekiz iiye iilke
bulunmaktadir. Birlige ait genel bilgiler (World Bank, 2013) asagidaki gibidir.

Yiizolgiimii : 3509 700 km?

Niifus : 103 351 000 (World Bank, 2013)
Niifus artig orani : 3%

Nominal GSYIH : 24 332,6 Milyar XOF

Reel GSYIH (sabit fiyatlarla)  : 18 458,8 Milyar XOF

Reel GSYIH artis orani :43%
Yillik enflasyon orani 143 %

Birlige bagl sekiz iilkenin ylizol¢limii ve nufiisii asagida gosterildigi gibidir.

Les 72 Y

Benin Burkina Faso Fildisi Sahili
Yiizolciimii: 115 700 km? Yiizolciimii: 274 200 km?  Yiizélciimii: 322 500
km?

Niifus: 10 320 000 Niifus: 16 930 000 Niifus: 20 320 000
Gine Bissau Mali Nijer

Yiizol¢iimii: 36 100 km2  Yiizol¢iimii: 1 240 200 km2 Yiizol¢iimii: 1 267 000
Niifus: 1 704 000 Niifus: 15 300 000 Niifus: 17 830 000
Senegal Togo

Yiizolciimii: 197 200 km? Yiizolciimii: 56 800 km?

Niifus: 14 130 000 Niifus: 6 817 000
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Sekil 4 : Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA)’nin Haritast

-

senegals

5.2. UEMOA Bolgesinin Hisse Senetleri Piyasasi : BRVM
5.2.1. Genel Bakisi

Bolgesel Menkul Kiymetler Borsasi (BRVM — Bourse Regionale des Valeurs
Mobilieres), 18 Aralik 1996 tarihinde kurulmus ve 16 Eyliil 1998 tarihinde faaliyete
baslamistir. Amaci, UEMOA bdlgesinin hisse senetleri piyasasini organize etmek ;

piyasaya iligkin bilgiyi yaymak, ve piyasanin gelismesine yardim etmektir.

BRVM; Benin, Burkina Faso, Gine Bissau, Fildisi Sahili, Mali, Nijer, Senegal,
ve Togo olmak iizere Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA)’ ne bagh sekiz
tilkenin, fransizcadan ¢evirecek olursak Bolgesel Menkul Kiymetler Borsasi’dir. Sz
konusu borsa, “UEMOA” birlige bagl iilkelerin ortak ve tek menkul kiymetler
borsasidir. Borsanin idare merkezi, Fildisi Sahili’'nin bagkenti Abidjan’da

bulunmaktadir.
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BRVM, alim satim emirlerini tek merkezden yoneten ve yonlendiren bir
borsadir. Yani, hisse senedi fiyat1 kotasyonu toplanan alim-satim tekliflerinin eslesmesi

tek merkezden belirlenir.

Baslangicinda, Pazartesi, Carsamba, ve Cuma giinleri olmak {izere haftada ii¢
(03) giin islem yapan borsa, 12 Kasim 2001 tarihinden itibaren, Pazartesi, Sali,
Carsamba, Persembe ve Cuma giinleri olmak iizere haftada {i¢ (03) giin seanstan bes

(05) giin seansa gegmistir.

BRVM, elektronik bir sisteme ve uydu agma sahiptir. Bdylece, araci
firmalarimin UEMOA’a iiye iilkelerden borsa idare merkezine alim-satim tekliflerini

gondermelerini saglanmaktadir.

Faaliyet basladiginda, BRVM’de hisse senetleri firma biiyiikliigne gore iki

kategiriye, tahviller ise tek kategoride islem goérmektedir:

- Hisse senetlerin birinci kategorisi, en az bes yillik tasdik edilmis hesaplarin
herbirinin en az 500.000.000 XOF iizerinde piyasa degeri, ve en az % 20’sinin

halka acik olmasi1 kosullaria uyan firmalara ayrilmistir.

- Hisse senetlerinin ikinci kategorisi ise, en az iki yillik tasdik edilmis hesaplar, ve
en az 200.000.000 XOF piyasa degeri, ve en az iki yil igerisinde sermayesinin %
20’sini veya sermaye artirimi halinde sermayesinin %15’ini halka agiklama

taahhiidiinde bulunan firmalara ayrilmigstir.

- Tahviller kategorisi, ihra¢ edilen tahvillerin toplam sayisinin 25.000°dan fazla
olmas1 ve nominal degerinin en az 500.000.000 XOF’e denk olmasi gerekir.*®
5.2.2. BRVM Borsas’nin Enkdesleri

Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA)’nin BRVM olarak kisaltilan

Bolgesel Menkul Kiymetler Borsasi’nda iki borsa endeksi bulunmaktadir:

(1) BRVM-10 endeksi, borsadaki en aktif 10 hisse senedi igermektetir.

35 http://www.brvm.org
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(2) BRVM bilesik (BRVM Composite) endeksi, borsada islem goren tiim hisse
seneleri (BRVM-10 endeksteki hisse senetleri de) icermektedir.

Sekil 5 : BRVM-10 ve BRVM Bilesik Endekslerinin Zamanla Hareketleri

BRVM'in Baslica Endekslerinin Zamanla Hareketleri

350 ==4-—BRVM 10 == BRVM Composite

300
250
200
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100
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Sekil 6 : BRVM’deki Hisse senedi Piyasasinin Toplam Degerinin Zamanla Hareketi

Hisse senedi Piyasa Degeri (Miliyar XOF)

8E+12
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2E+12

1E+12

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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5.2.3. Halka Acik Firmalar

Toplam piyasa degerlerine gore, piyasada islem goren sirketler, A, B, ve C sinif
olmak tizere ii¢ siniftan olusmaktadir. A Sinif, 100 milyar XOF ve iizeri toplam piyasa
degerine, B Sinif 10 milyar ile 100 milyar XOF arasindaki toplam piyasa degerine, C
Smif, 10 milyar XOF ve alt1 toplam piyasa degerine sahip firmalaridir. Piyasada islem
goren tim firmalar, tarim, dagitim (distribiisyon), finans, sanayi, kamu hizmetleri,

ulagim olarak faaliyet sektorlerine gore siniflandirilmistir.

Tablo 1: BRVM ’deki islem goren hisse senetlerinin listesi (31.12.2015)

No. Sirket Adi Sembol Ulke Faaliyet Borsaya Toplam Piyasa
Sektorii  Giris Tarih degeri (XOF)

1 BICICI BICC Fildisi Sahili Finans ~ 16/09/1998 165 000 033 000

2 BOA - BENIN BOAB Benin Finans 17/11/2000 252 592 596 360

3 BOA — BURKINA BOABF BurkinaFaso  Finans 30/12/2010 116 100 000 000
FASO

4 BOA - COTE BOAC Fildisi Sahili ~ Finans 07/04/2010 142 279 200 000
D’IVOIRE

5 CFAO MOTORS ClI CFAC Fildisi Sahili ~ Dagiim  16/09/1998 192 335 831 355

Simif A — Piyasa degeri 100 Miliyar XOF ve fazla

6 CIE CIEC Fildisi Sahili Halk 16/09/1998 223 860 000 000
Hizmeti

7 ETI ETIT Togo Finans 11/09/2006 757 369 146 660

8 FILTISAC S.A FTSC Fildisi Sahili Sanayi 16/09/1998 107 541 017 500

9 ONATEL ONTBF  BurkinaFaso  Halk 30/04/2009 482 800 000 000
Hizmeti

10 TRACTAFRIC PRSC Fildisi Sahili Dagiim  16/09/1998 107 200 800 000
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15
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No.
1
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BOLLORE AFRICA

LOGISTICS ClI

SGBCI

SOLIBRA

SONATEL

SITAB

UNIWAX

Sirket Adi

SERVAIR ABIDJAN

BERNABE - CI

BOA - NIGER

BOA — SENEGAL

SICABLE

NESTLE —ClI

PALMCI

SODECI

CROWN SIEM

SDSC

SGBC

SLBC

SNTS

STBC

UNXC

Sembol

ABJC

BNBC

BOAN

BOAS?®¢

CABC

NTLC

PALC

SDCC

SEMC

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Senegal

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Ulke

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Nijer

Senegal

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Ulasim

Finans

Sanayi

Halk

Hizmeti

Sanayi

Sanayi

Faaliyet
Sektorii

Dagitim

Dagitim

Finans

Finans

Sanayi

Sanayi

Tarim

Halk

Hizmeti

Sanayi

16/09/1998

16/09/1998

16/09/1998

02/10/1998

16/09/1998

16/09/1998

Borsaya

Giris

Tarihi

31/03/2000

16/09/1998

30/12/2003

09/12/2014

16/09/1998

16/09/1998

18/10/1999

16/09/1998

16/09/1998

301 571 562 000

419 673 318 345

168 723 610 000

2 639 500 000 000

141 036 525 000

105 000 000 000

Toplam
Piyasa Degeri

43 648 000 000

56 304 000 000

63 200 000 000

34 250 000 000

14 814 800 000

52 422 717 600

88 118 101 200

88 650 000 000

30 224 371 300

36 BOAS heniiz halka acildigindan (borsaya giris tarihi itibariyle) yeterili veriye sahip degildir. Dolaysiyla

bu calismada dahil edilmemistir.
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11
12
13
14
15
16
17
No.
1
N
<
D
>
S
S 2
E
«
S
= 3
(—}
o
El
< 4
]
4
S
n 5
@]
=
E
s 6

VIVO ENERGY CI

AIR LIQUIDE

SMB

SOGB

SAPH

TOTALCI

TOTAL SENEGAL
S.A

UNILEVER ClI

Sirket Adi

NEI — CEDA

SAFCA

SICOR

SETAO

MOVIS

TRITURAF

Kaynak: http://www.brvm.org

SHEC

SIVC

SMBC

SOGC

SPHC

TTLC

TTLS

UNLC

Sembol

NEIC

SAFC

SICC

STAC

SvOoC

TTRC

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Senegal

Fildisi Sahili

Ulke

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Fildisi Sahili

Dagitim

Sanayi

Sanayi

Tarim

Tarim

Dagitim

Dagitim

Sanayi

Faaliyet
Sektorii

Sanayi

Finans

Tarim

Diger

Ulasim

Sanayi

16/09/1998

19/04/1999

16/09/1998

16/09/1998

16/09/1998

16/09/1998

20/02/2015

16/09/1998

Borsaya

Giris

Tarihi

14/04/2000

16/09/1998

16/09/1998

16/09/1998

16/09/1998

16/09/1998

97 020 000 000

17 468 000 000

36 052 800 000

58 108 949 600

56 227 611 000

14 481 168 000

87 959 790 000

41 875 600 000

Toplam
Piyasa Degeri

2 093 595 300

3840 316 960

4974 000 000

7083 552 000

4178 125000

509 600 000
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5.3. Hipotez Olusturma

Sermaye piyasalarina iligkin anomalilerin bulgulari, genellikle menkul kiymet
piyasalar1 bilgisi agisindan etkin oldugunu varsayan sifir hipotezin ampirik testlerinden
meydana gelmektedir. Bu ¢alisma, BRVM iizerine momentum etkisini ampirik olarak
incelemektedir. Caligmanin temel amaci, sadece UEMOA hisse senedi piyasasinin
tanitmak, yatirimcilara 6nemli ve yararli bilgi saglamak ve bu piyasada momentum olup

olmadigi tesbit etmektir.

Arastirmanin hipotezleri

Ho: Hisse senetlerinin fiyatlarinin tarihi fiyatlar1 ile hi¢ anlamli bir iligki
(korelasyon) yoktur. Dolayisiyla, hisse senetlerinin fiyatlarinda 6nemli bir momentum

gozlemlenmemektedir

Ha: Hisse senetlerinin fiyatlarinin tarihi fiyatlar1 ile anlamli bir iligki
(korelasyon) vardir. Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir momentum

gbzlemlenmektedir.

Sifir hipotez (Ho)’in reddedilmesi, alternatif hipotez (Ha)’in kabul edilmesi ile

sonuclanacaktir.

5.4. Veriler ve Analiz Yontemi
5.4.1. Veriler Orneklemi

Momentum etkisini incelemek {iizere bu g¢alismada, BRVM’deki, Bolgesel
Piyasa’da 18 Eyliil 1998 (bolgesel borsanin ilk islem tarihi) tarihinden baglanan ve 31
Aralik 2015 tarihinde biten donemine ait kesintisiz olarak islem goren otuz sekiz (38)
hisse senedi ve her birine ait giinliikk ayarlh kapanis fiyatlar1 verileri kullanilmistir. Bu
veriler, BRVM resmi internet sitesindeki veri dagitim  sisteminden

(http://bfin.brvm.org/) elde edilmistir. Bu 38 hisse senedi, finans, dagitim, tarim,

sanayi, kamu hizmeti, ulasim, diger hizmetleri sektorlerinin firmalarini kapsamaktadir.
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Her hisse senedine ait elde edilmig giinliik ayarli kapanis fiyatlari, haftalik fiyat
ortalamalari, aylik fiyat ortalamalari ve iiger aylik fiyat ortalamalar1 olmak iizere ti¢ tiir

fiyat ortalama derlenmistir.

Boylece, 38 hisse senedinin her birinin giinliik kapanis fiyatlarinin serisi i¢in,
asagidaki gibi haftalik fiyat ortalamalar, aylik fiyat ortalamalar ve tiger aylik fiyat

ortalamalar1 olmak iizere ii¢ tiir zaman serisi olusturulmustur.

» Haftalik Ortalama = izlenen bes giinliik ayarli kapanis fiyat ortalamasi

» Aylik Ortalama = Her bir ay i¢indeki izlenen gilinliik ayarli kapanis

fiyatlarin ortalamasi

= Ug-aylik Ortalama = Her 3 ayin aylik ortalamalarm ortalamasi

Boylece haftalik, aylik ve tiger aylik fiyat ortalamalar verileri toplam olarak 114

zaman serisi olusturulmustur.

5.4.2. Analiz Yontemi

Zaman serileri analizi zaman i¢inde diizenli araliklarla (saatlik, giinliik, haftalik,
aylik, ticer aylik, yillik, vb.) gézlemlenen verilerin istatistiksel olarak incelenmesini ve
gelecek donemlerde elde edilebilecek verilerin tahmininin giivenilir bir sekilde
yapilabilmesini igermektedir. Zaman serileri analizinde genellikle iki serisel korelasyon
fonksiyonu kullanilmaktadir. Bunlar, otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi

otokorelasyon fonksiyonu (PACF)’dur.
- Otokorelasyon Fonksiyonu (ACF)

Otokorelsayon katsayisi, zaman serisiyle bu serinin gecikmeli serileri arasindaki
iligkileri verir. Tiim gecikmelere ait otokorelasyon Kkatsayisi degerleri otokorelasyon

fonksiyonunu (ACF) olusturmaktadir.

Otokorelasyon fonksiyonu veri sayisindan iki eksik kadar otokorelsyon degerine
sahip olduguna dikkat edilmelidir. iliski deger p , -1 ile +1 arasinda deger aldigindan

otokorelasyon katsayisi da bu araliklarda deger almaktadir.
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Gecikme sayilarina (k) karsilik otokorelsayon degerlerinin yer aldigi grafige
otokorelasyon fonksiyonu grafigi ya da korelogram adi verilir. Bu grafikte x ekseninde
gecikmeler, y ekseninde ise otokorelasyon degerleri yer almaktadir. Dolayisiyla, y

ekseni (-1,1) araliginda olurken x ekseni sadece pozitif tamsayilara sahiptir.

Degisik zaman araliklar1 (k) i¢in bulunacak ACF(k) katsayisi degerleri
iliskilendirildiginde, korelogram elde edilir. ACF(k) degerleri 1 ve —1 arasinda yer
almaktadir. ACF eger ¢ok yiiksek bir degerden baslayip ¢ok yavas kiiciiliiyorsa, bu

serinin duragan olmadiginin bir gostergesidir.
- Kismi Otokorelasyon fonksiyonu (PACF)

Kismi korelasyon katsayisi, diger degiskenler sabit iken yani bu degiskenlerin
etkilerinin olmadig1 varsayildiginda iki degisken arasindaki iligkinin miktarin1 verir.
Kismi otokorelasyon katsayisi ise diger gecikmeli serilerin (Zt.1, Zt2, ..., Zik+1) etkileri

ihmal edildiginde Zt ile Zt+k serileri arasindaki iliski miktarini verir.

Her zaman birinci gecikmeye ait otokorelasyon katsayisi degeri ile kismi
otokorelasyon katsayis1 degeri birbirine esittir. Tiim gecikmelere ait kismi
otokorelasyon katsayis1 degerleri kismi otokorelasyon fonksiyonunu (PACF)
olusturmaktadir. Gecikme sayilar1 x ekseninde yer almak {izere kismi otokorelasyon
fonksiyonunun grafiginde y eksenindeki kismi otokorelasyon degerleri (-1,+1)

araliginda yer almaktadir.

Diger ifadeler ile, PACF’yi aciklayacak olursak, zaman serileri i¢in Xt Ve Xt-h
arasindaki kismi otokorelasyonu, t ve t-h zaman periotlar1 arasinda izlenen Xin+1, . . .
Xt-1 gozlemleri dikkate alinmasi kosullarla Xt ve Xt-h arasindaki kosullu korelasyonu

olarak tanimlanmaktadir.

Zaman serileri analizinde, dogru sonuglar elde edilebilmesi i¢in, bir zaman serisi
duragan olmasi gerekir. Zaman serilerinin duragan olmasi demek, zaman iginde
varyansin ve ortalamanin sabit olmasit ve gecikmeli iki zaman noktasindaki
degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup, zamana bagh

olmamasidir. Dalayisiyla, zaman serisi model tahmininde ilk asama olarak verilerin
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duragan olup olmadigini test edilmelidir. Serinin yapisin1 anlamak i¢in, ACF ve PACF
fonksiyonlarmin grafiklerdeki tepe sayisini dikkate almak gerekir. Buna gore, PACF
fonksiyonunun tepe sayist AR siirecini ve ACF fonksiyonunun tepe sayisi ise MA

siirecini tanimlamamiza yardimci olur.

Bir zaman serisinin duragan oldugu ortaya ¢ikar ise, bu zaman serinin i¢indeki
tiim mevcut gecikmeler icin PACF katsayisi degeri verilmistir. Eger bir zaman serisinin
duragan olmadig1 ortaya cikar ise, PACF katsayisinin degeri verilmeden oOnce, sz
konusu zaman serisinin ilk farklari ile (yani; biitiin t zamanlar1 i¢in, Xi1 degiskenin Xt
degiskenden ¢ikarilmasi) uygulannustir. ilk farklarmin uygulanmasindan sonra, duragan
olmayan serilere ikinci farklar uygulanmadan o seriler duragan olmadig1 varsayilmakta

olup analizine dahil edilmeyecektir.

%95 giiven arahig (GA: *2/\n; n : zaman serisinin igindeki ardisik
gozlemlemelerin sayist) sinirin1 gegen ardisik PACF’nin degerleri sayisi, serinin zaman
icindeki gozlemleme sayist ve “anlamli gecikmeler” olup zaman serisindeki

momentum derecesinin gostergesi olarak goriinmektedir.

Duragan bir zaman serisinin otokorelasyon fonksiyonu (ACF) i¢in, asagidaki

formil kullanilir;

9(k) — Cov(t+k, t)

Ot+kOt

“@” sembolu korelasyon katsayisi anlamima gelmekte olup ¢ogunlukla @xy olarak

alinmaktadir.

Oxy : X ve y degiskenlerin dogrusal yonde baglandig1 Olgliyii ifade etmektedir. Bu

caligmada, X hisse senedinin t+k zamanindaki fiyati ve y hisse senedinin t zamanindaki

fiyatidir.

Cov(x, y): X ve Y degiskenlerin kovaryansini ifade etmektedir.
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Ox : X degiskenin standart sapmasi. Diger bir ifadeyle, X degiskenin varyansinin kare

koki olarak da ifade edilir.

Boylece otokorelasyon fonksiyonu (ACF), K zaman birime ayrilan iki fiyat
arasindaki korelasyonu (olagan iligkiyi) basitce ifade etmektedir. Zaman birimleri
arasindaki sapmalar genellikle gecikme olarak belirtilir ve glinler, haftalar, aylar, vb.

olarak ifade edilebilir.

Olagan korelasyon fonksiyonu oldugu gibi, otokorelasyon fonksiyonu (ACF) da
-1 ile +1 araliginda deger almaktadir. Boylece, bir ACF, -1 rakama esit oldugunda, hisse

senedi fiyatlar1 arasinda tam ters yonlii dogrusal bir iliski oldugunu gostermektedir;
boyle bir durum, t+K zamaninda mevcut olan yiiksek (diisiik) fiyatlarin t zamanindaki

diistik (yiiksek) fiyatlar ile gergeklestigini ifade etmektedir. Otokorelasyon fonksiyonu

(ACF), +1’e esit oldugunda ise, hisse senedi fiyatlar1 arasinda tam dogru yénlii bir
iliski oldugunu gostermektedir; ve bole, t+K zamaninda mevcut olan yiiksek (diisiik)

fiyatlarin  zamanindaki yiiksek (diisiik) fiyatlar ile gergeklerstigini ifade etmektedir.

Otokorelasyon fonksiyonu (ACF), hisse senedinin iki fiyat1 arasindaki dogrusal
iligki Ol¢iislinii, diger fiyatlarina bakmaksizin dlgmektedir. Dolayisiyla, otoregresyon
analizi, iki zaman noktasindan daha fazla ardisik fiyatlar dizileri mevcut iligkileri tespit

etmeyi amaglamaktadir. Boylece, momentum ile ilgili cevabi aramak i¢in gereken soru,

t zamanindaki bir hisse senedi fiyatinin, t-1 zamanindaki fiyatindan bagimsiz olarak, t-
2 zamanindaki fiyatina iliskili olup olmadig1 degil t zamanindaki hisse senedi fiyatinin,

t-1 zamanindaki fiyatina baghh olarak, t-2 zamanindaki fiyatina iliskili olup

olmadigidir. Ve bu bilgiyi saglayan korelasyon 6l¢iisii kismi otokorelasyon fonksiyonu

(PACF)’dur.

Bir duragan zaman serisinin kismi otokorelasyon fonksiyonu (PACF), 5kk, hisse
senedinin Xt1 fiyatinin, Xt-(k-1) fiyatina dogrusal etkisi kaldirilmis olarak, hisse

senedinin Xt ve Xt-k fiyatlar arasindaki korelasyonu tespit etmektedir.
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Analizde, % 95 giiven araliginin sinirlarimi gecen ardisik kismi otokorelasyon
fonksiyonu (PACF)nun deger sayisi (gecikmeler sayisi), o serinin momentum

derecesini gostermektedir.

Ornegin, asagidaki grafiklerde, UNILEVER-CI (UNLC) normal ve ilk farklar
seviyeleri i¢in haftalik fiyat ortalamalar serisinin kismi otokorelasyon fonksiyonlari

gosterilmistir.

Sekil 7 : UNILEVER CI (UNLC)’nin ayarl giinliik fiyatlarinin normal ve ilk farklar
diizeyleri, haftalik ortalamalar serilerin kismi otokorelasyon fonksiyonlari (PACF)

UNILEVER CI (UNLC)
Kapanis ayarl fiyatlarinin haftalik ortalamalar serisinin
kismi otokorelasyon fonksiyonu (PACF)
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UNILEVER CI (UNLC)
Kapanis ayarli fiyatlaninin haftalik ortalamalar serisinin
(ilk farklar uygulanmasi ile) kismi otokorelasyon fonksiyonu (PACF)
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Gecikme Sayisi

Birinci grafikte, ilk li¢ gecikmenin 6nemli dlcude t zaman fiyat1 ile iliskili
oldugu gosterilmektedir. Baska bir ifadeyle, t zaman fiyati, t-1; t-2 ve t-3 fiyatlar ile
iligkilidir. Fiyat zaman serisi duragan degil ise, en uygun sonuglar, ilk farklar, serinin
grafiginde gosterilmektedir. UNILEVER (UNLC) fiyatlarimin “ilk farklar” serisinin
grafigi (ikinci grafik)’ne gore, li¢ gecikme degil ama sadece iki gecikme (t) anindaki

fiyatlar ile iliskili olmaktadir.

Momentum tanimi, ardisitk 6nemli gecikmelere isaret etmektedir. Sonraki alt
boliimlerde sunulan sonuglar, bu gecikmelere basvurmaktadir. Izlenen ardisik 6nemli
gecikmeler (giliven araligi sinirlarini gecenler) dizisi, 6nemsiz bir gecikme (giliven

aralig1 sinirlarini gegmeyenler) ile bozulur bozulmaz, momentum kesilmektedir.
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5.5. Analiz Sonuclar1 ve Tartisma

5.5.1. Analiz Sonuclar

114 zaman serisi analizinin sonuglari, asagdaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: PACF’ye gore Analiz Sonuclari (Anlaml Gecikmeler Tablosu)

No.

10

11

12

Kod

ABJC

BICC

BNBC

BOAB

BOABF

BOAC

BOAN

CABC

CFAC

CIEC

ETIT

FTSC

Sirket

SERVAIR ABIDJAN

BICICI

BERNABE

BOA - BENIN

BOA — BUKINA FASO

BOA - COTE D’IVOIRE

BOA — NIGER

SICABLE

CFAO MOTORS ClI

CIE

ECOBANK TRANSNATIONAL

INCORPORATED

FILTISAC S.A.

Anlamh Korelasyon Gecikme Sayisi

Haftahk
Ortalamalar

Ayhk
Ortalamalar

Duragan
olmayan

Ug-ayhk
Ortalamalar
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13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

NEIC

NTLC

ONTBF

PALC

PRSC

SAFC

SDCC

SDSC

SEMC

SGBC

SHEC

SICC

SIvVC

SLBC

SMBC

SNTS

SOGC

NEI — CEDA

NESTLE - ClI

ONATEL

PALMCI

TRACTAFRIC CI

SAFCA

SODECI

BOLLORE AFRICA LOGISTICS
Cl

CROWN SIEM

SGBCI

VIVO ENERGY CI

SICOR

AIR LIQUIDE

SOLIBRA

SMB

SONATEL

SOGB
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30

31

32

33

34

35

36

37

38

SPHC

STAC

STBC

SvOC

TTLC

TTLS

TTRC

UNLC

UNXC

SAPH

SETAO

SITAB

MOVIS

TOTALCI

TOTAL SENEGAL S.A.

TRITURAF

UNILEVER CI

UNIWAX

1

Yetersiz
veri
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5.5.2. Tartisma

Tartismay1 kolaylastirmak amaciyla asagidaki tablolarda, kullanilan veriler

ornekleminin korelasyon analizi sonuglar1 gosterecek sekilde 6zetlenmistir.

Haftalik Ortalamalar

Duragan zaman serileri sayisi 5
[k farklar1 uygulamasi gerektigi duragan zaman serileri sayisi 33
Analize dahil edilmesi igin kosullara uymayan serileri sayisi 0

Tablo 3: Haftalik Ortalamalar Zaman Serileri (n = 38)

Anlamh Gecikme Sayis1 | Zaman Seri Sayisi Yiizdelik | Birikimli Yiizdelik
0 4 10 10
1 16 42 52
2 14 37 89
3 1 3 92
4 3 8 100

Gecikme sayis1 genel ortalamas1 = 1,55 hafta.

Tablo 3, 38 zaman serisinden yiizde seksen dokuz (% 89) hisse senetlerinin
fiyatlarinin bir 6nceki hafta veya onceki iki hafta fiyatlariyla iligkili (korelasyon) sahip
oldugunu ve bu iliskinin 6nceki iki haftadan fazla gitmedigini gostermektedir. Ancak
serilerin sadece yiizde on birlik (%11) kismi hisse senetlerinin fiyatlarmin 6nceki iki

haftadaki fiyatlariyla bir iligkiye sahiptir.
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Bu analize gore, piyasada higbir hisse senedinin fiyatinin dnceki dort haftaya

asan fiyatlarla bir korelasyon olmadig1 gosterilmistir.

Aylik Ortalamalar

Duragan zaman serileri Sayist

[k farklar1 uygulamasi gerektigi duragan zaman serileri sayisi

Analize dahil edilmesi i¢in kosullara uymayan serileri sayist

Tablo 4: Aylik Ortalamalar Zaman Serileri (n = 36)

31

Anlamh Gecikme Sayis1 | Zaman Seri Sayis1 | Yiizdelik | Birikimli Yiizdelik
0 7 19 19
il 25 70 89
2 3 8 97
3 1 3 100

Ortalama korelasyon gecikme = 0.9 ay.

Tablo 4’te aylik ortalamalar ig¢in sunulan sonuglar ile uyumludur. Sonuglara

baktigimizda, analiz yapilmis 36 zaman serisinin yiizde seksen dokuz (%89) hisse

senetlerinin fiyatlarinin bir Onceki ay fiyatlariyla bir korelasyon (iligki) oldugunu

gostermektedir. Onceki iki ay ve ii¢ ay fiyatlariyla iliskili (korelasyon) olan hisse

senetleri ise yiizde on bir (%11)’i olusmaktadir. Dolayisiyla, aylik ortalamalar zaman

serileri analizi sonuglara gore, hi¢bir hisse senedi fiyatlarinin 6nceki dort ay ve fazlasi

fiyatlariyla bir korelasyon yoktur.
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Ucer-aylik Ortalamalar

Duragan zaman serileri Sayist 3
[lk farklar1 uygulamasi gerektigi duragan zaman serileri say1s1 30
Analize dahil edilmesi i¢in kosullara uymayan serileri sayisi 5
Tablo 5: Uger-aylik Ortalamalar Zaman Serileri (n = 38)
Anlamh Gecikme
Sayist Zaman Seri Sayisi Yiizdelik Birikimli Yiizdelik
0 22 58 58
1 15 39 97
2 1 3 100

Ortalama korelasyon gecikme = 0.45 ii¢ aylik.

Ucer-aylik ortalama seriler analizi sonuglari tablo 5°te goriilecegi gibi,

korelasyon (momentum) olmadigi agikga goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, hisse

senetlerinin yiizde elli sekizlik kismi (%58), hisse senelerinin fiyatlarinin tarihi fiyatlari

ile hicbir iligkisi olmadig goriilmektedir. Ayrica, hisselerin yiizde otuz dokuzluk (%39)

kisminin fiyatlarinin sadece bir onceki tig-ay (bir gecikme) ve bu vadenin 6tesine gegen

fiyatlar ile bir korelasyon iligkisi oldugunu gostermektedir.
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BOLUM 6

SONUC VE ONERILER

(Conclusion and Recomendations)

6.1. Sonug¢

Bu c¢aligmada, Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA)’nin hisse
senetleri piyasasi 6rnek alimarak momentum etkisinin var olup olmadigi arastirilmistir.
Calismada UEMOA’nin hisse senedi piyasasinin hisselerin gilinlilk ayarli fiyatlar
kullanilarak ~ fiyatlarin  arasinda  otokorelasyon  yontemleri  kullanilmustir.
Arastirmalarimiza gore, bu ¢alisma UEMOA hisse senedi piyasasi iizerine momentum

etkisi arastirilan ilk ¢alismadir.

Etkin piyasa hipotezi ile rassal yliriiyiis hipotezi olmak iizere geleneksel finans
teorisinin Ongoriilerine gore, bir hisse senedinin saatlik, gilinliik, aylik, vb., fiyatlari
arasinda higbir iliski yoktur. Yani, bir hisse senedi cari fiyati, tarihi (6nceki saatler,

giinler, aylar, vb.) fiyatlari ile istatistiksel anlaminda korelasyon yoktur.

Calismada, 18 Eyliil 1998 — 31 Aralik 2015 doénemi i¢in Bat1 Afrika Ekonomik
ve Parasal Birligi (UEMOA)nin ortak Bolgesel Menkul Kiymetler Borsasi
(BRVM)’nda islem goren firmalarin hisse senetlerinin belirli bir zaman fiyatlari,

onceki fiyatlartyla iligkili oldugunu tespit edilmistir :

v' Hisse senetlerinin haftahik fiyat ortalamalar1 igin, piyasanin hisselerinin %
10’unun fiyatlariin onceki fiyatlariyla mevcut higbir iliski olmadigi; % 42’sinin
fiyatlariin ise, bir Onceki hafta fiyatlar1 ile iligkili oldugu; % 37’sinin
fiyatlarinin 6nceki iki haftadaki fiyatlari ile iliskili oldugu; % 3’iiniin fiyatlarinin
ise, onceki li¢ haftadaki fiyatlar1 ile iliskili oldugu ve % 8’inin fiyatlarinin
onceki dort haftadaki fiyatlariyla iliskili oldugu tespit edilmistir. Boylece, s6z
konusu piyasadaki hisse senetlerinin fiyatlar1 ortalama olarak onceki 1.5

haftadaki fiyatlar ile iligkilidir.

v" Hisse senetlerinin aylik fiyat ortalamalari i¢in ise, piyasadaki islem goren hisse

senetlerinin %19’unun fiyatlarinin 6nceki fiyatlar1 ile higbir iliski mevcut
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olmadigi; %70’inin fiyatlarinin bir Onceki aylik fiyatlariyla iligkili oldugu;
%8’inin fiyatlarinin onceki iki aylik fiyatlar ile iligkili oldugu; ve %3’{iniin
fiyatlarinin 6nceki ti¢ aylik fiyatlariyla iliskili oldugu tespit edilmistir. Genel
ortalama bakimindan, piyasadaki hisse senetlerinin fiyatlar1 ortalama olarak

onceki 0.9 ay fiyatlar ile iligkilidir.

v" Son olarak, piyasanin hisse senetlerinin iiger-ayhk fiyat ortalamalar1 igin,
BRVM islem goren hisselerin %58’inin fiyatlarinin onceki fiyatlariyla mevcut
bir iligki olmadigi; %39 unun fiyatlarinin bir 6nceki 3-aylik fiyatlar ile iligkili
oldugu; ve %3’linlin fiyatlarmin o6nceki iki donem (2x3-aylik) ortalama
fiyatlariyla iligkili oldugu tespit edilmistir. Boylece, piyasadaki hisselerin

fiyatlar1 ortalama olarak 6nceki 0.45 donemli fiyatlar ile iligkilidir.

Calismanin bu sonuclarindan hareketle, ¢alismamizin kapsayan donem ic¢inde
(18 Eyliil 1998 — 31 Aralik 2015) Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi (UEMOA)
bolgesinin hisse senedi fiyatlarinda ve aym zamanda soz konusu piyasada etkin
piyasalar hipotezinin Ongoriileri ile uyumlu olmadigimi goriilebilir. Ciinkii, piyasada
islem goren 38 hisse senedinin hafatalik ortalama fiyatlar1 bazda, biiyiik miktar1 (34;
yani %90) hisse senetlerinin fiyatlar1 en az bir onceki fiyatlar ile iliskili oldugu; aylik
ortalama fiyatlar bazda ise, 36 hisse senedinden 29’unun yani %81’inin fiyatlarmnin de
en az bir Onceki fiyatlar ile korelasyonu oldugu tespit edilmistir. Fakat, 3-aylik ortalama
fiyatlar bazda ise, 38 hisse senedinin biiylik miktar1 (22 hisse), yani %58’inin
fiyatlarinin 6nceki fiyatlariyla hic iliskili olmadigi, 15 (%39) hisse senedinin fiyatlarinin
bir dnceki, ve sadece 1 (%3) hisse senedinin fiyatlarinin ise Onceki iki fiyatlariyla

iligkili oldugu gosterilmistir.

Boylece, sonuglarin zayif tepki hipotezini destekleme egiliminde olup ve
dolayisiyla etkin piyasalar hipotezinin  Ongoriileri  ile ¢eliskili  oldugunu

inandirilmaktayiz.

Dolayisiyla, piyasada portfoy yonetiminde bir momentum yatirim stratejisinin

uygulanmasinda, portfdy yonetici veya finansal analistin analizini yakin gec¢misle
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simirlamasi1 gerekir. Ciinkii en az bir ay veriye bakilmasi gerektigi sonucu ortaya

cikmustir.

6.2. Oneriler

Bulgulara iligkin oneriler

Bu ¢alismanin finans literatiiriine ve hisse senedi yatirimlara iliskin 6nemli katk1
bulunmasi beklenmektedir. UEMOA hisse senetleri piyasasini konu alan ¢ok az sayda
calisma, momentum etkisini incelenmistir. Dolayisiyla ¢aligma, 6zgiin bir karaktere
sahip olup, bu calisma sonraki yapilacak c¢alismalar i¢in faydali olabilecektir. Ayrica
piyasada islem yapan yatirimcilar, ¢alismanin bulgularindan yararlanarak yatirimlarina
yon verebilecekler ve bulgulara dayanark yatirim stratejilerini kurmaktadir. BRVM’de
islem goren hisse senetlerinin ortalama fiyatlari i¢in yalnizca en fazla 1 ay fiyatlar ile

iligkili olmasi, yatirimeilar i¢in 6nemli bir karar degiskeni olabilecektir.

Gelecekteki Calismalar icin oneriler

Yapilan bu ¢alismada, momentum etkisinin UEMOA hisse senetleri piyasasinda
mevcut olup olmadigi arastiilmistir. Gelecekte caligmalarda finans literatiiriinde
bulunan momentum yatirim stratejilerinin s6z konusu hisse senedi piyasasinda karli
olup olmadig1 arastirilabilir. Ayrica, fiyat momentumu disinda, kazan¢ momentumu ve

/veya endustri momentumu gibi var olup olmadigi da arastirilabilir.
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