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0z
Etkin Piyasa Hipotezine gore yatirimcilar rasyoneldir ve piyasada olusan tiim
bilgiler hisse senedi fiyatlarina aninda, eksiksiz ve maliyetsiz sekilde yansimaktadir.
Bu sebeple hisse senedi fiyatlari rastsal sekilde olugsmaktadir. Fakat daha sonra yapilan
bazi ¢alismalar Etkin Piyasa Hipotezinin varsayimlarmin gegerli olmadigi anomali

durumlarin1 gozlemlemistir.

Bu ¢alismada literatiirde tanimlanan anomali kavramimin varlig: Borsa Istanbul
lizerinden sinanmistir. Anomaliler temel olarak ti¢ baslik altinda incelenmistir. Bunlar;
zamana bagli (donemsel) anomaliler, dénemsel olmayan (kesitsel) anomaliler ve
teknik anomalilerdir. Bu anomaliler de kendi i¢inde alt basliklarda siniflandirilmstir.
Zamana bagl (donemsel) anomaliler; giinlere iliskin anomaliler, aylara iliskin
anomaliler ve tatillere iligkin anomalilerdir. Giinlere iliskin anomaliler; gilin igi
anomalisi, haftanin giinii anomalisi ve ugursuz cuma anomalisidir. Aylara iliskin
anomaliler; ocak ay1 anomalisi, y1l donimi anomalisi, ay i¢i anomalisi ve ay donimi
anomalisidir. Donemsel olmayan (kesitsel) anomaliler baglig1 altinda firma biiytikligi
anomalisi, piyasa degeri/defter degeri oran1 anomalisi, fiyat’kazang¢ orani anomalisi,
fiyat/satis oran1 anomalisi, fiyat/nakit akim oran1 anomalisini test etmek i¢in kullanilan
FD/FAVOK oran1 ve temettii anomalisi test edilmistir. Son olarak, teknik anomaliler

incelenmis ve sonuclar yorumlanmaistir.

Tiim anomaliler Borsa Istanbul’da islem gdren firmalar ve endeksler ile test
edilmis ve Borsa Istanbul’da piyasa anomalilerinin varlig1 incelenmistir. Incelemelerin
sonucunda Etkin Piyasa Hipotezinin varsaymmlarmim gegerliligi Borsa Istanbul

lizerinden sinanmustir.

Anahtar kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Piyasa Anomalileri, Dénemsel
Anomaliler, Kesitsel Anomaliler, Teknik Anomaliler



ABSTRACT

According to Efficient Market Hypothesis, investors are rational and all
information generated in the stock market is reflected on stock prices instantly,
completely and cost-free. For this reason, stock prices are formed randomly. However,
some later studies have observed anomalies where the assumptions of the Efficient

Market Hypothesis are not valid.

In this study, the existence of the anomaly concept defined in the literature was
tested on Borsa Istanbul. Anomalies are basically studied under three headings. These;
time-dependent (periodic) anomalies, non-periodic (sectional) anomalies and technical
anomalies. These anomalies are also classified under sub-headings within themselves.
Time-dependent (periodic) anomalies; related to days anomalies, related to months
anomalies and related to holidays anomalies. Related to days anomalies; the intraday
anomaly, the day of the week anomaly and the Friday the 13th anomaly. Related to
months anomaly; the January anomaly, anniversary anomaly, the turn of the year
anomaly, the intra-month anomaly and the turn of the month anomaly. Under the title
of non-periodic (sectional) anomalies; firm size anomaly, market value/book value
ratio anomaly, price/earnings ratio anomaly, prices/sales ratio anomaly, prices/cash
flow ratio anomaly is used to test the FD/EBITDA ratio and the dividend anomaly. has
been done. Finally, the technical anomalies were examined and the results interpreted.

All anomalies have been tested with companies and indices traded in Borsa
Istanbul and the existence of market anomalies in Borsa Istanbul has been examined.
As a result of the examinations, the validity of the assumptions of the Efficient Market

Hypothesis was tested on Borsa Istanbul.

Key Words: Efficient Market Hypothesis, Market Anomalies, Periodic

Anomalies, Sectional Anomalies, Technical Anomalies



ONSOZ
Etkin Piyasa Hipotezinin varsayimlarmin gegerliligi yapilan birgok
arastirmada sinanmustir. Bu arastirmada da Borsa Istanbul iizerinden Etkin Piyasa
Hipotezinin sinanmas1 amaglanmis ve piyasada anomali ad1 verilen normalden sapma

durumlar detayl1 olarak arastirilmastir.

Incelenen piyasa anomalileri; zamana bagl (dénemsel) anomaliler, dénemsel
olmayan (kesitsel) anomaliler ve teknik anomalilerdir. Zamana bagli (donemsel)
anomaliler; giin i¢i anomalisi, haftanin giinii anomalisi, ugursuz cuma anomalisi, ocak
ay1 anomalisi, y1l donlimii anomalisi, ay doniimii anomalisi, ay i¢i anomalisi ve tatil
anomalisidir. Zaman bagli olmayan (kesitsel) anomaliler ise; firma biiytikligi
anomalisi, piyasa degeri/defter degeri anomalisi, fiyat/kazan¢ orani anomalisi,
fiyat/satis oran1 anomalisi, fiyat/nakit akim orani i¢in kullanilan FD/FAVOK orani
anomalisi ve temettli anomalisidir. Son olarak da teknik anomaliler konusu ele
almmustir. Tiim anomali cesitleri Borsa Istanbul iizerinden istatistiksel olarak test
edilmis ve bulgular analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore Borsa istanbul’da

piyasa anomalilerinin varligi incelenmistir.

Calismam siiresince bana her tiirlii destegi saglayan nisanlim Burgin Bilbay’a,
aileme ve Dogus Kiymetli Madenler Ticareti A.S. hazinesindeki ¢alisma
arkadaglarima ayrica ¢aligmanin konusunun belirlenmesinde ve galisma siirecinin her
asamasinda bana destek olan ve yonlendiren danisman hocam Sayin Prof. Dr. Bengii
Vuran’a, calismada kullandigim metodoloji hakkinda bilgilerini paylasan ve
yonlendiren hocam Saym Dr. Ogr. Uyesi Sultan Kuzu Yildirim’a tesekkiirlerimi
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GIRiS
E. Fama (1970) piyasalarin etkinligi hakkinda arastirmalar yapmis ve Etkin Piyasa
Hipotezini finans literatiiriine kazandirmistir. Etkin Piyasa Hipotezine gore
yatirimcilar rasyoneldir ve yatirimcilar piyasada olusan tim bilgilere eksiksiz, tam,
dogru ve maliyetsiz bir sekilde erisebilmektedir. Piyasadaki bilgiler hisse senedi

fiyatlarina aninda yansimakta ve fiyatlar rastsal bir bi¢imde olusmaktadir.

Daha sonra yapilan bazi arastirmalar, Etkin Piyasa Hipotezinin gegerli olmadigi
durumlart gézlemlemis ve bu duruma sebep olan normalden sapma durumlarini
anomali olarak adlandirmistir. Bu normalden sapma durumlari olan piyasa
anomalilerinin Borsa Istanbul’daki varligi incelenmistir. Incelenen anomaliler;
zamana bagli (dénemsel) anomaliler, donemsel olmayan (kesitsel) anomaliler ve

teknik anomaliler seklinde ii¢ ana baslik altinda siniflandirilmistir.

Incelenen ilk grup olan zamana bagli anomaliler; giinlere iliskin anomaliler, aylara
iliskin anomaliler ve tatillere iliskin anomaliler olarak (¢ alt baslik altinda
incelenmistir. Giinlere iliskin anomaliler; giin i¢i anomalisi, haftanin giinii anomalisi

ve ugursuz cuma anomalisi seklindedir.

Zamana bagli (donemsel) anomalilerde ilk olarak Borsa Istanbul giin ici seans
verileri kullanilarak gln ici seans getirileri hesaplanmis ve giin i¢i anomalisinin varhigi
test edilmistir. Getiri verileri normal dagilmadigi igin parametrik olmayan Mann
Whitney U testi kullanilarak elde edilen sonuglar analiz edilmistir. Daha sonra, Borsa
Istanbul giin sonu kapanis verileri kullanilarak giinlik getiriler hesaplanmis ve
haftanin gilinli anomalisinin varli§1 arastirilmistir. Getiri verileri normal dagilmadig:
icin parametrik olmayan Kruskal Wallis testi kullanilarak haftanin giinii anomalisine
ait bulgular incelenmis ve analiz edilmistir. GUnlere iliskin anomaliler olarak incelen
son anomali ¢esidi olan ugursuz cuma anomalisi Borsa Istanbul giinliik getiri degerleri
kullanilarak incelenmistir. Getiri degerleri normal dagilmadigi i¢in parametrik
olmayan Mann Whitney U testi kullanilarak ugursuz cuma anomalisinin varligi

arastirilmastir.



Giinlere iliskin anomalilerden sonra ikinci olarak aylara iliskin anomaliler
incelenmistir. Aylara iligkin anomaliler; ocak ay1 anomalisi, y1l donlimii anomalisi, ay

ici anomalisi ve ay dénimu anomalisi seklindedir.

Borsa Istanbul aylik kapanis verileri kullanilarak ay getirileri hesaplanmis ve giic
oran1 yontemi kullanilarak ocak ay1 anomalisinin varlig1 incelenmistir. ikinci olarak,
Borsa Istanbul giinliik getiri verileri kullanilarak yi1l doniimii anomalisinin varlig:
aragtirtlmistir. Getiri verileri normal dagilmadigr i¢in parametrik olmayan Mann
Whitney U testi kullanilarak yi1l donliimii anomalisine ait bulgular analiz edilmistir.
Daha sonra, Borsa Istanbul giinliik getiri degerleri kullanilarak ay ici anomalisinin
varlig1 incelenmistir. Giinliik getiri verileri normal dagilmadigi i¢in parametrik
olmayan Mann Whitney U testi ile sonuglar analiz edilmistir. Son olarak, ay donimu

anomalisinin varlig1 parametrik olmayan Mann Whitney U testi ile aragtirilmigtir.

Zamana bagli (donemsel) anomalilerin son ¢esidi olarak tatiller iliskin anomaliler
incelenmistir. Borsa Istanbul giinliik kapanis degerleri kullanilarak giinlik getiriler
hesaplanmistir. Hesaplanan getiri degerleri normal dagilmadigi igin parametrik

olmayan Mann Whitney U testi ile tatil anomalisinin varlig1 incelenmistir.

Ikinci olarak, donemsel olmayan (kesitsel) anomaliler incelenmistir. Incelenen
kesitsel anomaliler; firma biiyiikliigli anomalisi, piyasa degeri/defter degeri anomalisi,
fiyat/kazang orani anomalisi, fiyat/satis orani anomalisi, fiyat/nakit akim orani

anomalisi ve temettll anomalisi seklindedir.

Donemsel olmayan (kesitsel) anomaliler icin Borsa Istanbul’da islem gdren ve
aragtirma kisitlarma uyan firmalarin verileri kullanilmistir. Firma biiyiikligl
anomalisinin varliginin 6lglilmesi i¢in firmalarin piyasa degerleri ile getirileri
arasindaki iliski Kruskal Wallis ve Post-Hoc testi kullanilarak incelenmis ve sonuglar
analiz edilmistir. Firmalarin se¢ili finansal oranlari (piyasa degeri/defter degeri,
fiyat/kazang orani, fiyat/satis oran1 ve fiyat/nakit akim oran1 i¢in FD/FAVOK orani)
ile firmalarin getirileri arasindaki iliski Kruskall Wallis ve Post-Hoc testleri ile
incelenmis ve ilgili anomalilerin varlig1 analiz edilmistir. Son olarak, firmalarin
temettli dagitim tarihleri ile getirileri arasindaki iliski Mann Whitney U testi ile

incelenmis ve temettii anomalisine ait bulgular analiz edilmistir.



Son anomali ¢esidi olarak teknik anomalilerin varlig1 Borsa Istanbul iizerinden
test edilmistir. Teknik analizde sik¢a kullanilan indikatorlerden olan Goreceli Giig
Endeksi (RSI) stratejisi ile satm al ve tut stratejisinin performanslar1 BIST-100 endeksi

verileri kullanilarak karsilastirilmis ve teknik anomalilerin varligi incelenmistir.

Sonug olarak, Borsa Istanbul’da piyasa anomalilerinin varligi incelenerek Borsa

Istanbul’un etkinligi 6l¢iilmiis ve Etkin Piyasa Hipotezinin varsayimlari sinanmistir.



BIiRINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Piyasa anomalilerinin varliginin incelenebilmesi i¢in 6nce E. Fama’nin (1970)
Etkin Piyasa Hipotezinden bahsetmek gerekmektedir. Hipoteze gore yatirimcilar
rasyoneldir ve piyasadaki tiim bilgilere eksiksiz, maliyetsiz ve eszamanli bir sekilde
ulagabilmektedir. Piyasadaki bilgiler hisse senedi fiyatlarina aninda yansimakta ve
fiyatlar bu bilgilere gore rastsal bir bigimde olusmaktadir. Rastsal olusan fiyatlar hi¢gbir
sekilde tahmin edilememekte ve yatirimcilar normalin {istiinde bir getiri elde

edememektedir (Bayraktar, 2012).

E. Fama (1970) piyasa etkinligini gii¢lii form, yar1 giiclii form ve zayif form
olarak tige ayirmistir. Zayif formda etkin piyasalarda, tim bilgiler hisse senedi
fiyatlarina yansimig ve fiyatlar rastsal olusmaktadir. Ge¢mis fiyat hareketlerinden
yararlanarak kullanilan teknik analiz vb. yontemlerle fiyatlar tahmin edilememekte ve
normalin iistiinde bir getiri saglanamamaktadir. Fakat zayif formda etkin piyasalarda
bilgiler, yatirimcilara eszamanli olarak yansimamaktadir. Bu sebeple, i¢sel bilgi sahibi
olanlar ve bilgiye Onceden erisebilenler normalin istiinde bir getiri
saglayabilmektedir. Yar1 gii¢lii formda etkin piyasalarda ise zayif form varsayimlari
gecerli olmakta ve buna ek olarak bilgiler, tiim yatirimcilara eszamanli olarak
ulagmaktadir. Yar1 giicli formda etkin bir piyasada temel veya teknik analiz gibi
yontemler kullanilarak normaliistii bir getiri elde edilememektedir. Yalnizca icerden
bilgi edinen yatirimcilar normaliistii bir getiri elde edebilmektedir. Giiglii formda etkin
piyasalar ise hem zayif formda etkinligi hem de yar1 giicli formda etkinligi
kapsamakta ve hisse senedi fiyatlarina tiim bilgiler yansimaktadir. Igerden bilgi sahibi
olanlar da dahil olmak tizere hi¢bir yatirimci normaliistii bir getiri elde edememektedir

(Bayraktar, 2012).

Yapilan bazi ¢alismalarin sonucunda Etkin Piyasa Hipotezinin varsayimlarinin
gecerli olmadigr durumlar gbézlemlenmis ve bu duruma neden olan etkiler anomali
olarak adlandirilmistir. Bu anomaliler; zamana bagli (donemsel) anomaliler, donemsel

olmayan (kesitsel) anomaliler ve teknik anomalilerdir (Turaboglu & Topaloglu, 2017).



Zamana bagli anomaliler donemsellik etkileri gostermektedir. Bu donemsellik
etkileri de kendi i¢inde giinlere iliskin anomaliler, giinlere iliskin anomaliler, aylara
iliskin anomaliler ve tatillere iliskin anomaliler olarak siniflandirilmaktadir. Bu
anomali cesitleri de kendi igerisinde alt dallara ayrilmaktadir. Giinlere iliskin
anomaliler; giin i¢ci anomalisi, haftanin giinii anomalisi ve ugursuz cuma anomalisi

olarak ii¢ baglik altinda incelenmektedir (Turaboglu, 2017).

Glin i¢i anomalisi, borsa agilis ve kapanis seanslarinda olusan anlamli seviyede

bir getiri farki durumudur.

Abdioglu, Z. vd. (2013), 2003-2012 yillar1 arasindaki IMKB-100 endeksinin
kapanis degerlerini regresyon analizi kullanarak incelemistir. Sonug olarak, kriz

donemi digindaki donemlerde giin i¢i anomalisinin var oldugunu gozlemlemistir.

Sahin, O. (2016), BIST-100 ve BIST KURY endekslerindeki seans verilerini
ARCH tipi modeller kullanarak incelemistir. Sonug¢ olarak, giin igerisindeki
volatilitenin seanslar arasinda farklilik gosterdigi ve giin i¢i anomalisinin var oldugunu

gbzlemlemistir.

Haftanin giinli anomalisi, haftanin herhangi bir giintindeki getirisinin diger giin

veya glinlerindeki getirisinden anlamli seviyede farkli olugsmasi durumudur.

Athanassakos, G. vd. (1994), 1977-1989 yillar1 arasindaki Toronto Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (TSX) islem goren firmalari istatistiksel testler ile incelemistir.
Sonug olarak, pazartesi ve sali giinlerinde anlamli ve gi¢lii bir negatif getiri

olustugunu goézlemlemistir.

Tungel, A. K. (2007), 2002-2005 yillar1 arasindaki IMKB 100 endeksinin
giinliik kapanis verilerini regresyon analizi ile incelemistir. Sonu¢ olarak, cuma
gunlerinin en yiiksek getiri saglayan giin, pazartesi giinlerinin ise en diisiik getiri

saglayan giin oldugunu tespit etmistir.

Muhammad, N. vd. (2010), 1999-2006 yillar1 arasindaki Malezya Borsasi
Kuala Lumpur Endeksini (KLCI) OLS yontemi ile incelemis ve haftanin giinleri

arasinda anlamli bir getiri farki oldugunu saptamistir.



OZKAN, N. vd. (2016), 2003-2015 yillar1 arasindaki BIST-30’da islem géren
firmalar1 parametrik olmayan testler ile incelemistir. Sonu¢ olarak, 30 firmanin
27’sinde haftanin giinii anomalisinin var olmadigini saptamis, piyasa degeri biiyiik

paylar i¢in haftanin giinii etkisinin azaldig1 sonucuna ulagmaistir.

Karcioglu, R. vd. (2017), BIST-100 endeksindeki giinliik kapanis verilerini
OLS, GARCH ve EGARCH yontemlerini kullanarak incelemistir. Sonug olarak,

haftanin giinleri arasinda bir getiri farki olmadigin1 gézlemlemistir.

Hristiyanlikta 13.cuma giiniiniin ugursuz olduguna inanilmaktadir. Bu inangla
hareket eden yatirimcilar 13.cuma giinlerinde islem yapmamay1 tercih etmis ve hacmi
azaltmislardir. Bu normalden sapma durumundan olusabilecek getiri farkina ugursuz

cuma anomalisi ad1 verilmektedir.

Patel, J. B. (2009), 1971-2007 yillar1 arasindaki NASDAQ endeksi ve 1950-
2007 yillart arasindaki S&P 500 endekslerini parametrik t-testi ve parametrik olmayan
Mann-Whitney U testi ile incelemis ve 13.cuma gunlerinin getirisinin y1lin diger cuma

giinlerinin getirisine gore daha yiiksek oldugunu bulmustur.

Dumitriu, R. vd. (2019), 1990-2019 yillart arasindaki ABD sermaye
piyasalarint (Dow Jones, S&P 500, NASDAQ, Russell 2000) regresyon analizi ile
incelemistir. Sonug olarak, bazi donemlerde 13.Cuma’dan sonraki giinde ortalamanin

iistiinde bir getiri olustugunu saptamigtir.

Aylara iliskin anomaliler; ocak ay1 anomalisi, y1l doniimii anomalisi, ay i¢i

anomalisi ve ay doniimii anomalisi olarak dort baglik altinda incelenmistir.

Y1lin diger aylarina gore ocak ayinda daha ytiksek bir getiri olusmas1 durumuna

ocak ay1 anomalisi denmektedir.

Kiiciiksille, E. (2012), IMKB endekslerinin aylik getirilerini gii¢ oran1 ydntemi
ile incelemistir. Sonug olarak, 1998-2010 yillar1 arasinda IMKB-100 endeksinde ve
1991-2010 yillar1 arasinda IMKB Sinai endeksinde (XUSIN) ocak ay1 etkisinin

varligint gézlemlemistir.

Aytekin, S. vd. (2014), 1999-2013 yillar1 arasindaki IMKB’de islem géren
endeksleri kullanarak bu anomalinin varli§ini test etmistir. Gii¢ orani, tek yonlii
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varyans ve Tukey HSD kullanilan ¢alismada, ocak ay1 anomalisinin varlig1 tespit

edilmistir.

Patel, J. B. (2016), 1996-2014 yillar1 arasindaki Russell endekslerini tanimsal
istatistikler yardimi ile incelemis ve Russell endekslerinde ocak ay1 anomalisinin var

olmadigin1 gozlemlemistir.

Bektur, C. vd. (2019), 2000-2018 yillar1 arasindaki IMKB-100 endeks
verilerini gii¢ oran1 yontemi kullanarak incelemistir. Sonug olarak, 19 yilin 13’iinde

ocak ay1 anomalisinin varligini saptamstir.

Dewi, D. Y. vd. (2019), 2012-2017 yillar1 arasindaki Endonezya Menkul
Kiymetler Borsas1 (IDX) endekslerini Kruskall Wallis testi ile incelemis ve ocak ay1

anomalisinin var olmadigini tespit etmistir.

Aralik ayinin son birkag giinii ile ocak ayinin ilk birkag giiniinii iceren donemde

anlamli bir getiri farki olugsmasi durumuna yil doniimii anomalisi denmektedir.

Chui, A. C. vd. (1998), 1977-1993 yillar1 arasindaki Hong-Kong, Kore,
Malezya, Tayvan ve Tayland piyasalarini regresyon analizi ile incelemistir. Sonug
olarak, Hong-Kong ve Kore piyasalarinda yil doniimii anomalisinin gii¢lii bir sekilde

var oldugunu gézlemlemistir.

Abdioglu, Z. vd. (2013), 2003-2012 yillar1 arasindaki IMKB-100 endeksinin
kapanig degerlerini regresyon analizi kullanarak incelemistir. Sonug olarak, yil

donumi anomalisinin var olmadigini gozlemlemistir.

Eyiiboglu, K. vd. (2016), 2005-2015 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 24
endeksi incelemistir. Regresyon yontemi kullanilan ¢alismada higbir endekste yil

dontimii anomalisinin var olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Ay ilk yarisinin getirisinin ikinci yarisinin getirisinden anlamli seviyede

farklilik olusmasi durumuna ay i¢i anomalisi denmektedir.

Kok, K. L. vd. (2004), 1992-2002 y1llar1 arasindaki ASEAN iilkeleri (Malezya,

Singapur, Tayland, Endonezya ve Filipinler) borsa endekslerini regresyon analizi ile



incelemistir. Sonug olarak, Endonezya ve Filipinler’de ay i¢i anomalisinin varligin

gozlemlemistir.

Eyiiboglu K. vd. (2016), BiST’te islem gdéren 24 endeksi F istatistigi

yardimiyla incelemis ve ay i¢i anomalisinin var olmadigin1 tespit etmistir.

Bir ayin son islem giiniindeki getirisinin sonraki ayin ilk 4 islem giliniindeki
getirisinden anlamli seviyede bir farklilik olugsmasi durumuna ay doniimii anomalisi

denmektedir.

Kunkel, R. A. vd. (2003), 1998-2000 yillar1 arasindaki 19 iilkenin borsa
endekslerini parametrik ve parametrik olmayan testler ile incelemistir. Sonug olarak,

19 iilkenin 16’sinda ay doniimii anomalisinin varligini saptamistir.

Al-Jarrah, 1. vd. (2011), 1992-2007 yillar1 arasindaki Urdiin’deki Amman
Borsasi hisse senedi endeksini regresyon analizi ile incelemis ve ay doniimii

anomalisinin var olmadigin1 gézlemlemistir.

Kayral, 1. vd. (2019), ARCH ve GARCH modelleri kullanarak Tiirkiye’deki en
biiyiik bes ilin (Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa ve Antalya) sehir endekslerini

incelemis ve ay doniimii anomalisinin var oldugu sonucuna ulagmistir.

Tatil 6ncesi son igslem giinleri ile tatil sonrasi ilk islem giinlerinde anlamli bir

getiri farki olugsmas1 durumuna tatil anomalisi ad1 verilmektedir.

Cao, X. L. vd. (2009), 1967-2006 yillar1 arasindaki Yeni Zelanda Borsasi
endekslerini regresyon analizi ile incelemis ve tatil anomalisinin varligini tespit

etmistir.

Marrett, G. J. vd. (2009), 1996-2006 yillar1 arasindaki Avustralya Menkul
Kiymetler Borsast (ASX) endekslerini regresyon analizi ile incelemis ve tatil Gncesi

giinlerin getirisinin diger glinlerin getirisinden daha fazla oldugunu bulmustur.

Lu, X. vd. (2016), 2005-2012 yillar1 arasindaki Bombay Borsasi (BSE) Finans
Sektorii ve Enerji Sektorii verilerini regresyon analizi ile incelemistir. Sonug olarak,

finansal kriz donemleri disindaki normal is giinlerine kiyasen, tatil sonrasi ilk is



giinlerinde daha yiiksek getiri olustugunu saptamis ve tatil anomalisinin varligini giiglii

bir sekilde gozlemlemistir.

Karcioglu, R. vd. (2017), 2002-2016 yillar1 arasindaki BIST endekslerinin
giinlik kapanis fiyatlarini kullanarak tatil anomalisini test etmistir. Sonug olarak,
BiST’te tatil anomalisinin varligmm saptamis ve tatil sonras1 getirilerin pozitif

oldugunu tespit etmistir.

Donemsel anomaliler disinda donemsel olmayan (kesitsel) anomaliler de
mevcuttur. Kesitsel anomaliler; firma biiylikliigii anomalisi, piyasa degeri/defter
degeri oran1 anomalisi, fiyat/kazan¢ orani1 anomalisi, fiyat/satis orani anomalisi,
fiyat/nakit akim oram1 anomalisi ve temettli verimi anomalisi olarak

siiflandirilmaktadir (Turaboglu & Topaloglu, 2017).

Borsada islem goren piyasa degeri diisiik firmalarin, piyasa degeri yiiksek olan
firmalara gore daha fazla getiri saglamasi1 durumuna firma biiytikliigli anomalisi adi

verilmektedir.

Ozer, G. vd. (2003), 1991-2000 yillar1 arasindaki IMKB’de islem gdren
firmalarin  buytklikler: ile getirileri arasindaki iligkiyi istatistiksel testler ile
incelemistir. Sonug olarak, firma biiyiikliigii ile getiri arasinda anlamli ve zit yonlii bir

iliski oldugunu bulmustur.

Horasan, M. (2008), 2000-2006 yillar1 arasindaki IMKB’de islem goren
firmalar1 biiyiikliiklerine gore simiflandirmis ve firma biiyiikliikleri ile getirileri
arasindaki iliskiyi istatistiksel yontemlerle test etmistir. Sonug olarak, kiigiik firmalar

blyuk firmalara oranla daha fazla getiri saglamistir.

Amel-Zadeh, A. (2011), 1996-2006 yillar1 arasindaki Alman Borsasi’nda islem
goren firmalar1 regresyon analizi ile incelemis ve firma biiyilikliigli anomalisinin var

oldugunu tespit etmistir.

Ozcan, M. (2013), 1988-2001 yillar1 arasindaki IMKB’de islem gbren
firmalarin kapanis fiyatlarini ele almistir. Istatistiksel yontemler kullanilan calismada
firma biiytikliigi ile getirileri arasinda anlamli ve zit yonlii bir iliski oldugu saptamis

ve firma biiylikliigli anomalisinin varligin1 gozlemlemistir.



Piyasa degeri/defter degeri orani diisiik olan firmalarin piyasa degeri/defter
degeri orani yiiksek olan firmalara gére daha fazla getiri saglamast durumuna piyasa

degeri/defter degeri oran1 anomalisi denmektedir.

Unal, S. (2016), 1995-2014 yillar1 arasindaki BIST’te islem goren firmalarin
piyasa degeri/defter degeri oranlarini incelemis ve piyasa degeri/defter degeri oranm
diisik olan firmalarm daha fazla getiri sagladigim saptamis ve BIST’te piyasa

degeri/defter degeri oran1 anomalisinin var oldugunu saptamistir.

Dash, M. (2018), 2004-2014 yillar1 arasindaki Hindistan Ulusal Borsas1 (NSE)
bankacilik hisse senetlerinin defter degeri/piyasa degeri oranlarini incelemis ve defter
degeri/piyasa degeri oran1 yiiksek olan firmalarin daha fazla getiri sagladig1 sonucuna

ulagmustir.

Altundz, U. vd. (2019), 2008-2018 yillar1 arasindaki BIST te islem goren hisse
senetlerinin piyasa degeri/defter degeri oranlarini incelemistir. Sonug olarak, piyasa
degeri/defter degeri diisiik olan firmalarin hisse senetlerinin normallstl getiri

sagladigin1 bulmustur.

Fiyat/kazan¢ orani, hisse senedinin sagladigi bir birimlik kazang¢ i¢in
yatirimeinin 6demeye razi oldugu fiyattir. Fiyat/kazang orani kullanilarak normaliistii

getiri elde edilmesi durumuna fiyat/kazang orani anomalisi denir.

Hashemzadeh, N. vd. (2008), 1984-2004 yillar1 arasindaki S&P 500°de islem
goren firmalarin fiyat/kazang oranlar ile getirilerinin iliskisini parametrik olmayan
testler ile incelemis ve fiyat/kazan¢ oraninin getiri {lizerinde c¢ok zayif bir etkisi

oldugunu saptamistir.

Horasan, M. (2009), 2000-2006 yillar1 arasindaki IMKB-30 Ulusal endeksinde
yer alan firmalarin fiyat/kazang oranlar ile getirilerinin iliskisini regresyon analizi ile
incelemis ve fiyat/kazang orani ile getiri arasinda anlamli ve negatif yonde bir etki

gbzlemlemistir.

Nargelecekenler, M. (2011), 2000-2008 yillar1 arasindaki IMKB’de islem
goren hisse senetlerini tek yonlii sabit etkiler modeli kullanarak incelemistir. Sonug

olarak, IMKB’de fiyat/kazang oraninin getirilerle iliskisi olmadigini tespit etmistir.
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Fiyat/satis orani, firmanin bir birimlik satisinin o firmanin hisse senedinin
degerine ne kadar yansidigini gosterir. Fiyat/satis oran1 kullanilarak normaliistii getiri

elde edilmesi durumuna fiyat/satis oran1 anomalisi denmektedir.

Karatepe, Y. vd. (2007), 1997-2003 yillar1 arasindaki IMKB Ulusal Pazar’da
yer alan ¢imento sirketlerinin satig/fiyat oranlarini regresyon analizi ile incelemis ve
satig/fiyat orani ile getiri arasinda anlamli ve pozitif (ayni1) yonde bir etki

gozlemlemistir.

Vruwink, D. R. vd. (2007), Compustat tzerinden 1986-2005 yillar1 arasindaki
firma verilerini istatistiksel yOntemlerle incelemistir. Sonug¢ olarak, diizeltilmis
satig/fiyat oram1 kullanilarak olusturulmus portfoylerin fiyat/kazang orant ve
fiyat/defter degeri orani ile olusturulmus portfoylerden daha yiiksek bir getiri elde

ettigini bulmustur.

Fiyat/nakit akim orani, firmanin nakit akiminin o firmanin hisse senedinin
degerine ne kadar yansidigini gosterir. Fiyat/nakit akim orani kullanilarak normaliistii

getiri elde edilmesi durumuna fiyat/nakit akim orani anomalisi denmektedir.

Jokipii, A. (2006), 1992-2002 yillar1 arasindaki Fin sirketlerinin getirileri ile
nakit akimlar1 arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile incelemistir. Sonug olarak,
pozitif nakit akimlarina sahip olan firmalarin piyasa portfoyiinden daha iyi performans

gosterdigini tespit etmistir.

Dogukanli, H. Vd. (2017), 2006-2013 yillar1 arasindaki BIST-100 endeksinde
yer alan hisse senetlerinin nakit akim/fiyat oranlarini regresyon analizi ile incelemis
ve nakit akimi/fiyat orani ile getiri arasinda anlamli ve pozitif yonde bir etki oldugu

saptamistir.

Temettli duyurulariin hisse senedi fiyatlarin1 etkileyerek normaliistii getiri

olusturmasi durumuna temettii verimi anomalisi denmektedir.

uUddin, M. H. vd. (2005), 2001-2002 yillar1 arasindaki Dhaka Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (DSE) islem goren firmalarin temettii duyurularinin etkisini
parametrik testler ile incelemis ve yatirimcilarin temettii duyurularindan fayda

saglayamadigini bulmustur.
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Ali, M. B. vd. (2010), Ocak 2008 - Eyliil 2008 tarihleri arasindaki Dhaka
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (DSE) islem goren firmalarin temettli duyurularinin
etkisini istatistiksel testler ile incelemis ve temettii duyurularinin hisse senedi

fiyatlarinm etkiledigine dair gii¢lii bir kanit olmadig1 sonucuna ulagsmistir.

Gunalp, B. vd. (2010), 2003-2007 yillar1 arasindaki IMKB’de islem goren
firmalarin nakit temettii agiklamasi ve ilgili fiyat verilerini regresyon yontemi
kullanarak incelemistir. Sonug olarak, nakit temettii aciklamasi sonrasinda hisse basina
nakit temettii orani ile kiimiilatif normaliistii getiri arasinda anlamli ve negatif yonlii

bir iliski oldugunu gézlemlemistir.

Majanga, B. (2015), 2008-2014 yillar1 arasindaki Malavi Menkul Kiymetler
Borsasi firmalarini istatistiksel yontemler ile incelemistir. Sonug olarak, temettii ile

hisse senedi fiyat1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligski oldugunu tespit etmistir.

Okuyan, H. A. vd. (2020), 2006-2018 yillar1 arasindaki BIST imalat Sanayi ve
BIST Finansal sektordeki temettii duyurularni olay etiidii yontemiyle incelemis ve
temettli duyurularinin hisse senedi fiyatlarinda anlamli ve pozitif yonde bir etkisi

oldugunu saptamaistir.

Teknik anomaliler, yatirimcilarin teknik analiz yontemleri kullanarak
normalUstl bir getiri elde etme durumudur. Teknik analiz, gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesi amaciyla ge¢mis fiyat verilerinin birtakim yontemlerle
analiz edilmesidir. Etkin Piyasa Hipotezine gdre teknik analizin gegerli olabilmesi igin

piyasanin zay1f giiclii formda bile etkin olmamasi gerekmektedir.

Orgun, C. (2016), 2005-2010 yillar arasindaki IMKB Ulusal 100 endeksi, Is
Bankas1 (C) (ISCTR) ve Petkim (PETKM) hisse senetlerini teknik analiz yontemleri
ile analiz etmistir. Sonug olarak, teknik analiz araglarinin yatirnmcilara yol gosterici
birer gosterge oldugunu ve yatirimcilarin bu sayede yapacaklari yatirimlardan yiiksek

bir kazang elde edebilecekleri sonucuna ulasmistir.

Smith, D. M. vd. (2016), 1994-2010 yillar1 arasindaki riskten korunma

fonlarin1 (hedge fund) analiz etmis ve sonug olarak yatirinmer duyarhiliginin yiiksek
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oldugu donemlerde teknik analiz kullaniminin daha yiliksek getiri sagladigim

gozlemlemistir.

Ansary, O. E. vd. (2017), 1998-2015 yillar1 arasindaki EGX 30 endeksi
firmalarin1 teknik analiz indikatorleri ve istatistiksel testler ile incelemistir. Sonug
olarak, teknik analiz yontemlerinin satin al ve tut stratejisine gére daha iyi performans

gosterdigini tespit etmistir.

Lam, K. S. vd. (2019), 1995-2015 yillar1 arasindaki Sangay (Shangai) ve
Shenzen Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senetlerini teknik analiz
yontemleri kullanarak incelemistir. Sonug¢ olarak, teknik analizin uygulanabilir
oldugunu ve satin al ve tut stratejisine kiyasla daha iistiin performansa sahip oldugunu

saptamistir.
IKINCI BOLUM
ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE KISITLARI

Arastirmanin ana amaci; Borsa Istanbul’da piyasa anomalilerinin varliginin
test edilmesidir. Bu amag ile Etkin Piyasa Hipotezi smnanmis olup Borsa istanbul’un
etkinligi arastirilmistir. Arastirmada ek olarak, piyasa anomalileri konusunu ele alan
caligmalar1 giincellemek ve tiim anomalileri igeren kapsamli bir ¢alismay1 finans

literatiiriine eklemek amag¢lanmustir.

Bu arastirma 2011-2021 yillar1 arasindaki Borsa Istanbul’da islem géren
firmalar1 ve BIST-100 endeksi verilerini kapsamaktadir. Arastirmada ele alinan ve test
edilen anomaliler; zamana bagli (donemsel) anomaliler, donemsel olmayan (kesitsel)

anomaliler ve teknik anomalileri kapsamaktadir.

Zamana bagli (donemsel) anomaliler; glinlere iliskin anomaliler, aylara iliskin
anomaliler ve tatillere iliskin anomaliler olarak {i¢ baslik altinda ele alinmistir. Giinlere
iliskin anomaliler; giin i¢i anomalisi, haftanin giinii anomalisi ve ugursuz cuma
anomalisidir. Aylara iliskin anomaliler ise; ocak ay1 anomalisi, y1l donima anomalisi,

ay ici anomalisi ve ay donimi anomalisidir.

Donemsel olmayan (kesitsel) anomaliler; firma biiyiikliigii anomalisi, piyasa

degeri/defter degeri oran1 anomalisi, fiyat’kazan¢ orani1 anomalisi, fiyat/satis orani
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anomalisi, fiyat/nakit akim oran1 anomalisi ve temettii verimi anomalisi olarak alti

baslik altinda ele alinmistir.

Son olarak ise, teknik analiz etkisini test eden teknik anomaliler bu arastirma

kapsami igerisinde incelenmistir.

Arastirmada test edilecek piyasa anomalilerinin yeterli goriilmesi sebebiyle
diger anomali ¢esitlerine bu arastirmada yer verilmemistir. Arastirma, bahsi gecen
anomaliler ile sinirlandirilmistir. Aragtirmanin amaci geregi ilgili anomaliler sadece
Borsa Istanbul’da test edilmis olup diger borsalarda islem goren endeksler ve firmalar
ele alinmamistir. Arastirmada kullanilacak olan verilerin gilincel ve eksiksiz olmasi
amaglandigr i¢in 2021 yilina kadar olan veriler kullanilmistir. Firmalarin bilango
verileri kullanilarak test edilen donemsel olmayan (kesitsel) anomalilerde, 2022 yili
yillik bilancolar1 yayinlanmadigi i¢in 2022 yili verileri bu arastirmaya dahil

edilememistir.
UCUNCU BOLUM
VERI SETi VE METODOLOJI

Arastirmada kullanilan veriler Borsa Istanbul DataStore, KAP, investing.com
ve isyatirim.com fizerinden elde edilmistir. Aragtirmada her bir anomalinin test
edilebilmesi i¢in kullanilan veriler ve metodoloji detayli olarak ilgili baslhiklarda

aciklanmustir.

Zamana bagli (donemsel) anomalilerin testi ig¢in kullanilan veri setleri ve

metodoloji Sekil 3.1’de gosterilmistir.

Anomali Veri Seti Donem Yontem (Metot)
Giin I¢i Anomalisi Borsa istanbul DataStore - Giin i¢i Endeks Bilgieri (Biitiin Endeklser)  04.01.2010-30.11.2015 Mann Whitney U
Haftanin Giinii Anomalisi investing.com - BIST-100 giinliik veri seti 05.12.2011-03.12.2021 Kruskal Wallis
Ugursuz Cuma Anomalisi  investing.com - BiST-100 giinl ik veri seti 05.12.2011-03.12.2021 Mann Whitney U
Ocak Ayt Anomalisi investing.com - BiST-100 aylik veri seti 12.2011-11.2021 Glg Orani

Yil D6nlimu Anomalisi investing.com - BiST-100 giinliik veri seti 05.12.2011-03.12.2021 Mann Whitney U
Ay igi Anomalisi investing.com - BiST-100 giinliik veri seti 01.11.2011-30.11.2021 Mann Whitney U
Ay Dénimi Anomalisi investing.com - BiST-100 giinliik veri seti 01.11.2011-30.11.2021 Mann Whitney U
Tatil Anomalisi investing.com - BIST-100 giinliik veri seti 01.11.2011-30.11.2021 Mann Whitney U

Sekil 3.1 Zamana Bagh (Donemsel) Anomaliler
Donemsel olmayan (kesitsel) anomalilerin testi i¢in kullanilan veri setleri ve

metodoloji Sekil 3.2°de gosterilmistir.
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Anomali Veri Kaynagi Donem Yontem (Metot)

Firma Blyuklugi Anomalisi KAP, investing.com 03.01.2011-31.12.2021 Kruskal Wallis, Post-Hoc
Piyasa Degeri/Defter Degeri Anomalisi KAP, investing.com 03.01.2011-31.12.2021 Kruskal Wallis, Post-Hoc
Fiyat/Kazang Orani Anomalisi KAP, investing.com 03.01.2011-31.12.2021 Kruskal Wallis
Fiyat/Satis Orani Anomalisi KAP, investing.com 03.01.2011-31.12.2021 Kruskal Wallis, Post-Hoc
Fiyat/Nakit Akim Orani Anomalisi KAP, investing.com 03.01.2011-31.12.2021 Kruskal Wallis

Temettli Anomalisi KAP, investing.com 16.03.2011-23.11.2021 Mann Whitney U

Sekil 3.2 Dénemsel Olmayan (Kesitsel) Anomaliler
Teknik anomalilerin testi icin investing.com Uuzerinden elde edilen ve
4.01.2021-31.12.2021 tarihleri arasindaki BIST-100 endeksi giinliik kapanis degeri

verileri kullanilmistir. Kullanilan veriler Mann Whitney U testi ile stnanmustir.

3.1 Zamana Bagh (Donemsel) Anomalilerin Testi

3.1.1 Giin I¢ci Anomalisinin Testi

Glin i¢i anomalisi, borsa agilis ve kapanis seanslarinda olusan anlamli seviyede
bir getiri farki olusmasi durumudur. Giin igi anomalisini test edebilmek icin Borsa
Istanbul DataStore {izerinden elde edilen Giin i¢i Endeks Bilgileri (Biitiin Endeksler)
veri seti kullanilmustir. Ilgili veri setinin icerisinden 04.01.2010-30.11.2015 tarihleri
arasindaki BIST-100 endeksinin 1.seans kapanis ve 2.seans kapanis degerleri
kullanilmastir. 30.11.2015 tarihinden itibaren Borsa Istanbul tek seans iizerinden islem

gormeye basladigi i¢in calismaya 30.11.2015 sonrasi veriler dahil edilememistir.

Gun ici anomalisinin test edilmesi icin ilk olarak Sekil 3.1.1’de BIST-100
endeksinin 1.seans kapamis degerleri ve Sekil 3.1.2°de BIST-100 endeksinin 2.seans
kapanis degerleri gosterilmistir. Tlgili degerler 100’e boliinerek giincel kullanilan fiyat

kotasyonuna c¢evrilmistir.
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BIST-100 1. Seans Kapanis Degerleri
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Sekil 3.1.1 BiST-100 1. Seans Kapamis Degerleri
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Sekil 3.1.2. BIST-100 2. Seans Kapamis Degerleri

BIST-100 endeksi seans getirileri (1) numarali denklem yardimiyla

hesaplanmustir.

R, = ln( Ex ) (1)

Et—1

Ik olarak, hesaplanan 1.seans getiri ve 2.seans getiri degerleri igin tanimsal
istatistikler bulunmustur. Tanimsal istatistiklerden sonra, 1.seans ve 2.seans getiri

verilerine Eviews Uzerinden Jarque-Bera normallik testi yapilmistir. Normallik testi
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sonucuna gore, 1.seans ve 2.seans getirilerinin normal dagilmadigi bulunmustur. Bu
sebeple 1.seans ve 2.seans getirilerinin BIST-100 endeksi getirisine etkisini
Olgebilmek igin SPSS programi lizerinden parametrik olmayan Mann Whitney U testi

calismas1 yapilmustir.

3.1.2 Haftanin Giinii Anomalisinin Testi

Haftanin giinli anomalisi, haftanin herhangi bir glinlindeki getirisinin diger giin
veya giinlerindeki getirisinden anlamli seviyede farkli olugsmasi durumudur. Haftanin
guni anomalisini test edebilmek icin investing.com iizerinden elde edilen BIST-100
giinliik veri seti kullanilmistir. ilgili veri setinin igerisinden 05.12.2011-03.12.2021

tarihleri arasindaki BIST-100 endeksinin giin sonu kapanis degerleri kullanilmustir.

Haftanin giinii anomalisinin test edilebilmesi i¢in ilk olarak Sekil 3.1.2.1°de

BIST-100 giin sonu kapamis degerleri gdsterilmistir.

BIST-100 Giinliik Kapanis Degerleri

2.500,00
2.000,00
1.500,00
1.000,00

500,00

Sekil 3.1.2.1 BiST-100 Giinliik Kapams Degerleri

BIST-100 endeksi giinliik getirileri (1) numarali denklem yardimiyla

hesaplanmustir.

R, = ln( Ex ) (1)

Et—1

Hesaplanan giinliik getir1 degerleri i¢in ilk olarak tanimsal istatistikler
bulunmustur. Tanimsal istatistiklerden sonra, Eviews lizerinden Jarque-Bera normallik
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testi yapilmistir. Normallik testi sonucuna gore, haftanin giinleri getirilerinin normal
dagilmadigr bulunmustur. Bu sebeple parametrik olmayan Kruskal Wallis testi
kullanilarak haftanin giinlerinin getirileri arasinda fark olup olmadig1 SPSS iizerinden

test edilmistir.

3.1.3 Ugursuz Cuma Anomalisinin Testi

Hristiyanlikta 13.Cuma giiniiniin ugursuz olduguna inanilmaktadir. Bu inancla
hareket eden yatirimcilar 13.Cuma giinlerinde islem yapmamay tercih etmis ve hacmi
azaltmiglardir. Bu normalden sapma durumundan olusabilecek getiri farkina ugursuz
cuma anomalisi adi verilmektedir. Ugursuz cuma anomalisini test edebilmek igin
investing.com {izerinden elde edilen BIST-100 giinliik veri seti kullanilmustir. ilgili
veri setinin icerisinden 05.12.2011-03.12.2021 tarihleri arasindaki BiST-100
endeksinin giin sonu kapanis degerleri ve se¢ili tarihlerdeki 13.Cuma guinlerindeki giin

sonu kapanis degerleri kullanilmistir.

BiST-100 endeksi giinliik getirileri ve 13.Cuma giinlerinin gtinliik getirileri (1)

numarali denklem yardimiyla hesaplanmistir.

R, = ln( Ex ) (1)

Et—1

Hesaplanan giinliik getiri degerleri i¢in ilk olarak tanimsal istatistikler
bulunmustur. Tanimsal istatistiklerden sonra, Eviews iizerinden Jarque-Bera normallik
testi yapilmistir. Normallik testi sonuglarina gore; 13. Cuma glni getirilerinin normal,
tim cuma ginleri getirileri i¢in ise normal dagilmadigi bulunmustur. Bu sebeple
parametrik olmayan Mann Whitney U testi kullanilarak tiim cuma gunleri getirileri ile

13.Cuma giinleri getirileri arasinda fark olup olmadig:1 SPSS iizerinden incelenmistir.

3.1.4 Ocak Ay1 Anomalisinin Testi

Yilin diger aylarina gore ocak ayinda daha yiiksek bir getiri olugsmasi durumuna
ocak ayr anomalisi denmektedir. Ocak ay1 anomalisini test edebilmek igin
investing.com iizerinden elde edilen BIST-100 aylik veri seti kullanilmigtir. Tlgili veri
seti icerisinden 12.2011-11.2021 tarihleri arasindaki BIST-100 endeksinin aylik

degerleri kullanilmistir.
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Ocak ay1 anomalisinin test edilebilmesi icin ilk olarak Sekil 3.1.4.1°de BIST-

100 ay sonu kapanis degerleri gosterilmistir.

BIST-100 Aylik Kapanis Degerleri
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Sekil 3.1.4.1 BIST-100 Ayhk Kapams Degerleri

BIST-100 endeksi aylik getirileri (1) numarali denklem yardimiyla
hesaplanmustir.

R, =In (Efjl) (1)

Hesaplanan aylik getiri degerleri i¢in ilk olarak tanimsal istatistikler

bulunmustur. Tanimsal istatistiklerden sonra, gii¢ oran1 yontemi kullanilarak ocak ay1

getirilerini ile yilin diger aylarimin getirileri arasinda fark olup olmadig: gii¢ oram

yontemi kullanilarak Excel iizerinden incelenmistir.

3.1.5 Y1l Doniimii Anomalisinin Testi

Aralik ayinin son birkag giinii ile ocak ayinin ilk birkag giiniinii iceren donemde
anlaml bir getiri farki olusmasi durumuna yil doniimii anomalisi denmektedir. Y1l
doniimii anomalisini test edebilmek igin investing.com iizerinden elde edilen BIST-
100 giinliik veri seti kullanilmigtir. Ilgili veri setinin igerisinden 05.12.2011-
03.12.2021 tarihleri arasindaki BIST-100 endeksinin aralik ay1 son 5 giin kapanis

degerleri ve ardindan gelen ocak ayimnin ilk 5 giinii kapanis degerleri kullanilmugtir.
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BiST-100 endeksi aralik ay1 son 5 glin getirileri ve ardindan gelen ocak ay1 ilk

5 giin getirileri (1) numarali denklem yardimiyla hesaplanmustir.

R, = ln( Ex ) (1)

Et—1

Hesaplanan giinliik getiri degerleri i¢in ilk olarak tanimsal istatistikler
bulunmustur. Tanimsal istatistiklerden sonra, Eviews iizerinden Jarque-Bera normallik
testi yapilmistir. Test sonuglarina gore; ve ocak ay1 ilk 5 giinli getirilerinin normal,
aralik ay1 son 5 giin getirilerinin normal dagilmadigir bulunmustur. Bu sebeple
parametrik olmayan Mann Whitney U testi kullanilarak aralik ay1 son 5 giin getirileri
ile ardindan gelen ocak ay1 ilk 5 giin getirileri arasinda fark olup olmadigi SPSS

tizerinden incelenmistir.

3.1.6 Ay I¢i Anomalisinin Testi

Ay ilk yarisinin getirisinin ikinci yarisinin getirisinden anlamli seviyede
farklilik olusmasi durumuna ay i¢i anomalisi denmektedir. Ay i¢i anomalisini test
edebilmek icin investing.com {izerinden elde edilen BIST-100 ginlik veri seti
kullanilmustir. Tlgili veri setinin icerisinden 01.11.2011-30.11.2021 tarihleri arasindaki
BiST-100 endeksinin ilgili aylarin ilk 15 giinii kapanis degerleri ve ilgili aylarmn son

15 giinti kapanis degerleri kullanilmustir.

BIST-100 endeksi ilgili aylarin ilk 15 giinii getirileri ve ilgili aylarm son 15

giinii getirileri (1) numarali denklem yardimiyla hesaplanmastir.

R, = ln( Ex ) (1)

Et—1

Hesaplanan giinliik getiri degerleri i¢in ilk olarak tanimsal istatistikler
bulunmustur. Tanimsal istatistiklerden sonra, Eviews Uzerinde Jarque-Bera normallik
testi yapilmistir. Test sonuglarina gore, aylarin ilk 15 giin getirileri ile aylarin son 15
giin getirilerinin normal dagilmadigr bulunmustur. Bu sebeple parametrik olmayan
Mann Whitney U testi kullanilarak ilgili aylarin ilk 15 giin getirileri ile ilgili aylarin

son 15 giin getirileri arasinda fark olup olmadig1 SPSS iizerinden incelenmistir.
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3.1.7 Ay DOnUmu Anomalisinin Testi

Bir ayin son islem giiniindeki getirisinin sonraki ayin ilk 4 islem giliniindeki
getirisinden anlamli seviyede bir farklilik olugsmasi durumuna ay doniimii anomalisi
denmektedir. Ay doniimu anomalisini test edebilmek igin investing.com uzerinden
elde edilen BIST-100 giinliik veri seti kullanilmistir. ilgili veri setinin igerisinden
01.11.2011-30.11.2021 tarihleri arasindaki BIST-100 endeksinin ilgili aylarin son
islem glinii kapanig degerleri ve ilgili aylarin ilk 4 islem giinii kapanis degerleri

kullanilmastir.

BIST-100 endeksi ilgili aylarin son islem giinii getirileri ve ilgili aylarmn ilk 4

islem gilinii getirileri (1) numarali denklem yardimiyla hesaplanmistir.

R, = ln( Ee ) (1)

E¢—1

Hesaplanan giinliik getiri degerleri i¢in ilk olarak tanimsal istatistikler
bulunmustur. Tanimsal istatistiklerden sonra, Eviews tizerinden Jarque-Bera normallik
testi yapilmistir. Test sonuglarina gore, aylarin son islem giinii getirileri ile aylarin ilk
4 islem giinleri getirilerinin normal dagilmadig: bulunmustur. Bu sebeple parametrik
olmayan Mann Whitney U testi kullanilarak ilgili aylarin son islem giinii getirileri ile
ilgili aylarin ilk 4 giin getirileri arasinda fark olup olmadigi SPSS iizerinden

incelenmistir.

3.1.8 Tatil Anomalisinin Testi

Tatil 6ncesi son igslem giinii ve tatil sonras1 ilk islem giinlerinde anlamli bir
getiri farki olusmast durumuna tatil anomalisi adi verilmektedir. Tiirkiye’deki tatil
giinleri; yilbast tatili, 23 Nisan Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayrami, 1 Mayis Emek
ve Dayanisma Giinii, 19 May1s Atatiirk’ii Anma Genglik ve Spor Bayrami, 15 Temmuz
Demokrasi ve Milli Birlik Giinii, 30 Agustos Zafer Bayrami, 29 Ekim Cumhuriyet
Bayrami, Ramazan bayrami ve Kurban bayramidir. Tatil anomalisini test edebilmek
i¢in investing.com iizerinden elde edilen BIST-100 giinliik veri seti kullanilmistir.
Mgili veri setinin igerisinden 01.11.2011-30.11.2021 tarihleri arasindaki BIST-100
endeksinin tatil oncesi son islem giinii kapanis degerleri ve tatil sonrasi ilk iglem giinii

kapanig degerleri kullanilmigtir.
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BIST-100 endeksi tatil dncesi son islem giinii getirileri ve tatil sonrast ilk islem

giinleri getirileri (1) numarali denklem yardimiyla hesaplanmaistir.

R, = ln( Ex ) (1)

Et—1

Hesaplanan giinliik getiri degerleri i¢in ilk olarak tanimsal istatistikler
bulunmustur. Tanimsal istatistiklerden sonra, Eviews iizerinden Jarque-Bera normallik
tesit yapilmistir. Test sonuglarina gore; tatil sonrasi giin getirilerinin normal, tatil
Oncesi giin getirilerinin normal dagilmadigi bulunmustur. Bu sebeple parametrik
olmayan Mann Whitney U testi kullanilarak tatil dncesi son iglem giinii getirileri ile
tatil sonrasi ilk islem giinii getirileri arasinda fark olup olmadigi SPSS iizerinden

incelenmistir.

3.2 Donemsel Olmayan (Kesitsel) Anomalilerin Testi

3.2.1 Firma Biiyiikliigii Anomalisinin Testi

Borsada islem goren piyasa degeri diisiik firmalarin, piyasa degeri yiiksek olan
firmalara gore daha fazla getiri saglamas1 durumuna firma biiyiikliigli anomalisi ad1
verilmektedir. Firma biiyiikliigii anomalisini test edebilmek i¢in 31.12.2021
tarihindeki firmalarin dolasimdaki hisse senedi adetleri ile firmalarin hisse senetleri

fiyatlar1 ¢arpilarak, firmalarin piyasa degerleri bulunmusgtur.

Tirk Lirast cinsinden hesaplanmis piyasa degeri verileri, 31.12.2021
tarihindeki TCMB Amerikan Dolar1 satis kuruna boliinerek firmalarin piyasa degerleri

Amerikan Dolar1 cinsinden gosterilmistir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem géren 216 firma ele alinmustir. Firmalar,
piyasa degerlerine gore kiiciik, orta ve biiyiik olarak siniflandirilmistir. Piyasa degeri
biiylikten kii¢iige siralandiginda ilk 30 igerisindeki firmalar biiyiik kategorisine, ilk 30
ile ilk 100 firma arasinda olan firmalara orta, geri kalan firmalar ise kii¢clik kategorisine
dahil edilmistir. Bu ¢alismada firmalarin 03.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasindaki
getiri degerleri kullanildig1 i¢in bu tarih araliginda islem gérmeyen firmalar ¢alismaya
dahil edilmemistir. Bu sebeple biiyiik kategorisinde 24 firma, orta kategorisinde 47

firma, kiiciik kategorisinde ise 145 firma ile arastirmaya devam edilmistir.
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Firmalarin getirileri (1) numarali denklem yardimiyla hesaplanmustir.

R, = ln( Ex ) (1)

Et—1

Firmalarin  Amerikan Dolar1 cinsinden piyasa degerlerinin tanimsal

istatistikleri Excel iizerinden hesaplanmuistir.

Hesaplanan getiri degerleri icin ilk olarak tanimsal istatistikler bulunmustur.
Tanimsal istatistiklerden sonra, Eviews iizerinden Jarque-Bera normallik testi
yapilmistir. Test sonuglarina gore, firmalarin getirilerinin normal dagilmadigi
bulunmustur. Bu sebeple parametrik olmayan Kruskal Wallis testi kullanilarak
firmalarin kategorilerine gore ortalama getirileri arasinda fark olup olmadigi SPSS
tizerinden incelenmistir. Farklilasma tespit edildikten sonra, farklilasmanin hangi

kategoriler arasinda olustugu SPSS iizerinden Post-Hoc testi ile dl¢lilmiistiir.

3.2.2 Piyasa Degeri/Defter Degeri Anomalisinin Testi

PD/DD orani bir firmanin 6zkaynaklarina gore fiyatin1 6lgme amaciyla
kullanilan bir degerleme oramidir. Piyasa degeri/defter degeri orami diisiik olan
firmalarin piyasa degeri/defter degeri oran1 yiiksek olan firmalara gére daha fazla getiri
saglamas1 durumuna piyasa degeri/defter degeri oran1 anomalisi denmektedir. Piyasa
degeri/defter degeri anomalisini test edebilmek i¢in firmalarin 09/2021 dénemine ait

piyasa degeri/defter degeri oranlar1 isyatirim.com iizerinden elde edilmistir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem gdren 203 firma ele alinmistir. Daha sonra,
piyasa degeri/defter degeri orani kiiclikten biiylige dogru siralanmis ve 3 kategoriye
ayrilmistir. PD/DD orani en diisiik 68 firma diisiik kategorisine, PD/DD orani en diisiik
69 ile en diigiik 135 firma orta kategorisine, geri kalan 68 firma ise yiiksek kategorisine
dahil edilmistir. Bu ¢alismada firmalarin 03.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasindaki
getiri degerleri kullanildig1 icin bu tarih araliginda islem gérmeyen firmalar calismaya
dahil edilmemistir. Ek olarak, piyasa degeri defter degeri oran1 0’dan kiigiik ve 40’dan

biiylik olan degerler anlamsiz kabul edilmis ve ¢aligmadan ¢ikarilmistir.

Firmalarin getirileri (1) numarali denklem yardimiyla hesaplanmustir.
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R, = ln( Ex ) (1)

Et—1

Firmalarin piyasa degeri/defter degeri oranlarinin tanimsal istatistikleri Excel

tizerinden hesaplanmistir.

Hesaplanan getiri degerleri i¢in ilk olarak tanimsal istatistikler bulunmustur.
Tanimsal istatistiklerden sonra, EViews tizerinden Jarque-Bera normallik testi
yapilmistir. Test sonuglarma gore, firmalarin getirilerinin normal dagilmadigi
bulunmustur. Bu sebeple parametrik olmayan Kruskal Wallis testi kullanilarak
firmalarin kategorilerine gore ortalama getirileri arasinda fark olup olmadigi SPSS
tizerinden incelenmistir. Farklilasma tespit edildikten sonra, farklilasmanin hangi

kategoriler arasinda olustugu SPSS iizerinden Post-Hoc testi ile dl¢lilmiistiir.

3.2.3 Fiyat/Kazan¢ Oram Anomalisinin Testi

Fiyat/kazan¢ orani, hisse senedinin sagladigi bir birimlik kazang¢ ig¢in
yatirimeinin 6demeye razi oldugu fiyattir. Fiyat/kazang orani kullanilarak normaliistii
getiri elde edilmesi durumuna fiyat/kazang orani anomalisi denir. Fiyat/kazang
anomalisini test edebilmek i¢in firmalarin 09/2021 donemine ait fiyat/kazang oranlari

isyatirim.com lizerinden elde edilmistir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren 153 firma ele alinmistir. Daha sonra,
fiyat/kazang oranm kiiciikten biiylige dogru siralanmis ve 3 kategoriye ayrilmistir.
Fiyat/kazang orani en diislik 51 firma diisiik kategorisine, fiyat/kazang orani en diisiik
52. ile en diisiik 102. firma arasindakiler orta kategorisine, geri kalan 51 firma ise
yiiksek kategorisine dahil edilmistir. Bu ¢alismada firmalarin 03.01.2011-31.12.2021
tarihleri arasindaki getiri degerleri kullanildigi i¢in bu tarih araliginda islem gérmeyen
firmalar ¢aligmaya dahil edilmemistir. Ek olarak, fiyat/kazan¢ oran1 0’dan kiigiik ve

40’dan biiyiik olan degerler anlamsiz kabul edilmis ve ¢calismadan ¢ikarilmistir.

Firmalarin getirileri (1) numarali denklem yardimiyla hesaplanmuistir.

R, = ln( Ex ) (1)

Et—1
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Firmalarin fiyat’/kazan¢ oranlarimin tanimsal istatistikleri Excel iizerinden

hesaplanmustir.

Hesaplanan getiri degerleri i¢in ilk olarak tanimsal istatistikler bulunmustur.
Tanimsal istatistiklerden sonra, EViews tizerinden Jarque-Bera normallik testi
yapilmistir. Test sonuglarma gore, firmalarin getirilerinin normal dagilmadigi
bulunmustur. Bu sebeple parametrik olmayan Kruskal Wallis testi kullanilarak
firmalarin kategorilerine gore ortalama getirileri arasinda fark olup olmadigi SPSS

tizerinden incelenmistir.

3.2.4 Fiyat/Satis Oran1 Anomalisinin Testi

Fiyat/satig orani, firmanin bir birimlik satisinin o firmanin hisse senedinin
degerine ne kadar yansidigini gosterir. Fiyat/satis oran1 kullanilarak normaliistii getiri
elde edilmesi durumuna fiyat/satis oranm1 anomalisi denmektedir. Fiyat/satis
anomalisini test edebilmek icin firmalarin 09/2021 doénemine ait fiyat/satis oranlari

isyatirim.com tizerinden elde edilmistir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem géren 151 firma ele alinmistir. Daha sonra,
fiyat/satis orami kiiciikten bliyiie dogru siralanmis ve 3 kategoriye ayrilmuistir.
Fiyat/satis orani en diisiik 50 firma diisiik kategorisine, fiyat/kazang orani en diistik 51.
ile en diislik 101. firma arasindakiler orta kategorisine, geri kalan 50 firma ise ytliksek
kategorisine dahil edilmistir. Bu ¢alismada firmalarin 03.01.2011-31.12.2021 tarihleri
arasindaki getiri degerleri kullanildig1 i¢in bu tarih araliginda islem gérmeyen firmalar
calismaya dahil edilmemistir. Ek olarak, fiyat/satis oran1 0’dan kiigiik ve 40’dan biiyiik

olan degerler anlamsiz kabul edilmis ve ¢alismadan ¢ikarilmistir.

Firmalarin getirileri (1) numarali denklem yardimiyla hesaplanmustir.

R, = ln( Ex ) (1)

Et—1

Firmalarin fiyat/satis oranlarinin tanimsal istatistikleri Excel iizerinden

hesaplanmustir.

Hesaplanan getiri degerleri i¢in ilk olarak tanimsal istatistikler bulunmustur.

Tanimsal istatistiklerden sonra, EViews iizerinden Jarque-Bera normallik testi
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yapilmistir. Test sonuglarina gore, firmalarin getirilerinin normal dagilmadigi
bulunmustur. Bu sebeple parametrik olmayan Kruskal Wallis testi kullanilarak
firmalarin kategorilerine gore ortalama getirileri arasinda fark olup olmadigr SPSS
tizerinden incelenmistir. Farklilasma tespit edildikten sonra, farklilagmanin hangi

kategoriler arasinda olustugu SPSS iizerinden Post-Hoc testi ile 6l¢iilmistiir.

3.2.5 Fiyat/Nakit Akim Oram Anomalisinin Testi

Fiyat/nakit akim orani, firmanin nakit akiminin o firmanin hisse senedinin
degerine ne kadar yansidigini gosterir. Fiyat/nakit akim anomalisini test edebilmek
icin firmalarin 09/2021 donemine ait firma degerinin faiz, amortisman ve vergi 6ncesi

karma orani olan FD/FAVOK oranlar1 isyatirim.com iizerinden elde edilmistir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren 126 firma ele alimmistir. Daha sonra,
fiyat/nakit akim orani kiiciikten biiylige dogru siralanmis ve 3 kategoriye ayrilmistir.
FD/FAVOK orani en diisiik 42 firma diisiik kategorisine, FD/FAVOK orani en diisiik
43. ile en diisiik 84. firma arasindakiler orta kategorisine, geri kalan 42 firma ise
yiiksek kategorisine dahil edilmistir. Bu ¢calismada firmalarin 03.01.2011-31.12.2021
tarihleri arasindaki getiri degerleri kullanildigi i¢in bu tarih araliginda islem gérmeyen
firmalar ¢alismaya dahil edilmemistir. Ek olarak, FD/FAVOK oran1 0’dan kiiciik ve

40’dan biiyiik olan degerler anlamsiz kabul edilmis ve ¢alismadan ¢ikarilmistir.

Firmalarin getirileri (1) numarali denklem yardimiyla hesaplanmistir.

R, = 1n( Ex ) (1)

Et—1

Firmalarim FD/FAVOK oranlarmin tanimsal istatistikleri Excel {izerinden

hesaplanmuistir.

Hesaplanan getiri degerleri i¢in ilk olarak tanimsal istatistikler bulunmustur.
Tanimsal istatistiklerden sonra, EViews iizerinden Jarque-Bera normallik testi
yapilmustir. Test sonuglarina gore, firmalarin getirilerinin normal dagilmadig:
bulunmustur. Bu sebeple parametrik olmayan Kruskal Wallis testi kullanilarak
firmalarin kategorilerine gore ortalama getirileri arasinda fark olup olmadigi SPSS

tizerinden incelenmistir.
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3.2.6 Temettl Anomalisinin Testi

Temettli duyurularinin hisse senedi fiyatlarini etkileyerek normaliistii getiri
olusturmasi durumuna temettii verimi anomalisi denmektedir. Temettii anomalisini
test edebilmek i¢in firmalarin 16.03.2011-23.11.2021 tarihleri arasindaki temettii

tarihleri ve hisse senedi fiyatlar1 investing.com lizerinden elde edilmistir.

Calismada 16.03.2011-23.11.2021 tarihleri arasinda yilda en az bir kez ve
toplamda en az 10 kez temettii dagitmis ve Borsa Istanbul’da islem goren 36 firma
incelenmistir. Bu kisitlara uymayan firmalar ¢alismaya dahil edilmemistir. Daha
sonra, firmalarin temettii dagittig1 tarihinden 6nceki 30 islem giinii ve sonraki 30 islem

giinii getirileri hesaplanmastir.

Firmalarin getirileri (1) numaral denklem yardimiyla hesaplanmustir.

R, = ln( Ex ) (1)

Et—1

Firmalarin temettii dagitim tarihinden dnceki 30 islem giinii ve sonraki 30 islem
giinii getirileri tanimsal istatistikleri Excel {izerinden hesaplanmistir. Tanimsal
istatistiklerden sonra, EViews Uzerinden Jarque-Bera normallik testi yapilmistir. Test
sonuglaria gore, firmalarin getirilerinin normal dagilmadigi bulunmustur. Bu sebeple
parametrik olmayan Mann Whitney U testi kullanilarak firmalarin temettii dagitim
oncesi 30 giin ve temettii dagitim sonras1 30 giin ortalama getirileri arasinda fark olup

olmadig1 SPSS iizerinden incelenmistir.

3.3 Teknik Anomalilerin Testi

Teknik anomaliler, yatirimcilarin teknik analiz yOntemleri kullanarak
normalistl bir getiri elde etme durumudur. Teknik analiz, gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesi amaciyla ge¢cmis fiyat verilerinin birtakim yontemlerle
analiz edilmesidir. Etkin Piyasa Hipotezine gore teknik analizin gecerli olabilmesi i¢in

piyasanin zayif gii¢lii formda bile etkin olmamas1 gerekmektedir.

Teknik analiz etkisini test edebilmek icin 01.01.2021-31.12.2021 tarihleri
arasndaki BIST-100 endeksi giinliik degerleri investing.com iizerinden elde

edilmistir.
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Arastirmada ilgili tarihler arasindaki BIST-100 endeks degerleri igin satin al ve
tut stratejisi ve teknik analizde temel olarak kullanilan indikatorlerden olan Goreceli

Gii¢ Endeksi (RSI) stratejisi karsilagtirilmistir.

BIST-100 endeksi giinliik getirileri (1) numarali denklem yardimiyla

hesaplanmustir.

R, = ln( Ex ) (1)

Et—1

Satin al ve tut stratejisi ve RSI stratejisi getirilerinin tanimsal istatistikleri Excel
tizerinden hesaplanmigtir. Tanimsal istatistiklerden sonra EViews iizerinden Jarque-
Bera normallik testi yapilmistir. Test sonuglarma gore, BIST-100 endeksi glnliik
getirilerinin normal dagilmadigi bulunmustur. Bu sebeple parametrik olmayan Mann
Whitney U testi kullanilarak satin al ve tut strateji ortalama getirileri ile RSI stratejisi

ortalama getirileri arasinda fark olup olmadig1 SPSS iizerinden incelenmistir.

DORDUNCU BOLUM
BULGULAR

4.1 Zamana Bagh (Donemsel) Anomalilere Ait Bulgular

4.1.1 Giin ici Anomalisine Ait Bulgular

Ik olarak yukarida gosterilen (1) numarali denklem kullanilarak 04.01.2010-
30.11.2015 yillar1 arasindaki BIST-100 endeksi l.seans ve 2.seans getirileri
hesaplanmugtir. 1.seans getirileri, t giiniindeki 1.seans kapanis degerinin t-1 guniindeki
l.seans kapanig degerine boliimiiniin dogal logaritmasi aliarak hesaplanmistir.
2.seans getirileri de yine ayni sekilde, t giinlindeki 2.seans kapanis degerinin t-1
glinlindeki 2.seans kapanis degerine bdliimiiniin  dogal logaritmas: alinarak
hesaplanmistir. Hesaplanan getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler Excel {izerinden
hesaplamis ve 1.seans getirileri i¢in Sekil 4.1.1.1°de, 2.seans getirileri i¢in ise Sekil

4.1.1.2°de gosterilmistir.
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1.Seans Getiri

Ortalama 0,000929905
Standart Hata 0,00026758
Ortanca 0,001460133
Standart Sapma 0,01029401
Ornek Varyans 0,000105967
Basiklik 7,745340757
Carpiklik -0,552184621
Aralk 0,142069488
En Kii¢iik -0,070899594
En Buyuk 0,071169894
Toplam 1,376259738
Say 1480

Sekil 4.1.1.1. 1.Seans Getirileri

l.seans getirileri toplam 1480 adet gozlemden olusmus, ortalamasi 0,0009,

standart sapmasi ise 0,010’dur. Basiklik degeri 7,75 yani normalden sivri, ¢arpiklik

degeri ise -0,55 yani sola carpiktir. En biiyiik 1.seans getirisi 0,071, en kii¢lik 1.seans

getirisi ise -0,071 seklinde olusmustur.

2.Seans Getiri

Ortalama -0,000694263
Standart Hata 0,000262484
Ortanca -0,000391895
Standart Sapma  0,010097954
Ornek Varyans  0,000101969
Basiklik 1,791409512
Carpiklik -0,210486743
Aralk 0,102622863
En Kii¢iik -0,05442675
En Buylk 0,048196113
Toplam -1,027509564
Say 1480

Sekil 4.1.1.2. 2.Seans Getirileri

2.seans getirileri toplam 1480 adet gozlemden olusmus, ortalamasi -0,0007,

standart sapmasi ise 0,010°dir. Basiklik degeri 1,79 yani normalden basik, ¢arpiklik
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degeri ise -0,21 yani sola ¢arpiktir. En biiyiik 2.seans getirisi 0,048, en kii¢iik 2.seans
getirisi ise -0,054 seklinde olusmustur.

Sekil 4.1.1.3’deki korelasyon matrisine bakildiginda, BIST-100 getirileri ile
1.seans getirileri arasindaki iliskinin giicii yaklasik 0,6955 (%69,55), 2.seans getirileri
ile arasindaki iliskinin giicii ise yaklasik 0,7222 (%72,22) seklindedir.

Bist100 Seansl Seans?2

Bist100 1 0.69545561 0.72222924
Seansl 0.6954556 1 0.07302873
Seans2 0.7222292 0.07302873 1

Sekil 4.1.1.3. Korelasyon Katsayilari

Giin i¢i anomalisini test edebilmek i¢in Oncelikle verilerin normal dagilip
dagilmadigr EViews ilizerinden Jarque-Bera testi ile arastirilmistir. Normallik testi
sonuclar1 1.seans getirileri i¢in Sekil 4.1.1.4°de, 2.seans getirileri icin Sekil 4.1.1.5°de

goOsterilmistir.

400
Geariem: SEANSL
Sampls 1 1480

Observations. 1480

50 tlzan 0.000330
. M edian 0. 60
M aximum 0071170
150 Minimum  -0.070300
Stod. D, 0.010294

100
S e 0551625
50 I Kurtosis 10.71515

Ll [ee s} ooz e}

ey -l =
LU0 004 o . Jarque-Bera 3745674
Probability  0.000000

Sekil 4.1.1.4. 1.seans Getirileri Normallik Testi
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Gories: SEANT2
Sample 1 1480
Observations 1480

SER ] -0.000634
Ml esdiian -0.000392
Wlaxirmum 0048196
Minimum -0.054427
St Do 0.010093
Shrwness -0.210273
Kurtosis 4781312

Jarque-Bera 2065791
Probability  0.000000

Sekil 4.1.1.5. 2.seans Getirileri Normallik Testi

Test sonuglarina gore, 1.seans ve 2.seans olasilik degerleri %1 anlamlilik

diizeyinden kiiciik oldugu icin Ho hipotezi reddedilmis ve 1.seans ve 2.seans

getirilerinin normal dagilmadigi gozlemlenmistir. Bu sebeple parametrik olmayan

Mann Whitney U testi kullanilarak 1.seans ile 2.seans arasindaki ortalama getirilerin

arasinda fark olup olmadig: Slgiilmiistiir. Test icin Ho: Ortalama getiriler arasinda

farklilik yoktur, Hi: Ortalama getirileri arasinda farklilik vardir hipotezleri

kurulmustur. Test sonucu Sekil 4.1.1.6°da gosterilmistir.

Test Statistics”

Seanslar
Mann-Whitney LI 973033,000
Wilcoxon W 20685873,000
z -5,255
Asymp. Sig. (2-tailed) = 001

a. Grouping Yariable: V2

Sekil 4.1.1.6 Mann Whitney U Testi Ciktisi

Test degeri (<,001) %1 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu ig¢in Ho hipotezi

reddedilmistir. Bu sonuca gore 1.seans ortalama getirileri ile 2.seans ortalama getirileri

arasinda farklilik oldugu gozlemlenmis ve giin i¢i anomalisinin varligi tespit

edilmistir.
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4.1.2 Haftanin Giinii Anomalisine Ait Bulgular

[k olarak yukarida gosterilen (1) numarali denklem kullanilarak 05.12.2011-
03.12.2021 yillar1 arasindaki BIST-100 endeksi giinliik getirileri hesaplanmistir.
Giinliik getiriler, t gliniindeki giin sonu kapanig degerinin t-1 gliniindeki gun sonu
kapanis degerine boliimiiniin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Hesaplanan
getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler Excel tizerinden hesaplamis ve pazartesi gini
getirileri igin Sekil 4.1.2.1°de, sal1 giinii getirileri igin Sekil 4.1.2.2°de, ¢arsamba guni
getirileri igin Sekil 4.1.2.3’de, persembe giinii getirileri i¢in Sekil 4.1.2.4°de ve cuma
giinii getirileri i¢in Sekil 4.1.2.5’de gosterilmistir.

Pazartesi
Ortalama 0,000948887
Standart Hata 0,000746124
Ortanca 0,002185982
Standart Sapma 0,016717182
Ornek Varyans  0,000279464
Basiklik 8,820476369
Carpikhik -1,579342771
Aralik 0,172850612
En Kiiglk -0,110633402
En Blyik 0,06221721
Toplam 0,476341094
Say 502

Sekil 4.1.2.1 Pazartesi Gunleri Getirileri
Pazartesi giinii getirileri toplam 502 adet gozlemden olugmus, ortalamasi
0,0009, standart sapmasi ise 0,017°dir. Basiklik degeri 8,82 yani normalden sivri,
carpiklik degeri ise -1,57 yani sola garpiktir. En biiyiik pazartesi glnu getirisi 0,062,

en kucuk pazartesi giini getirisi ise -0,111 seklinde olugmustur.
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Sali

Ortalama 0,000724772
Standart Hata 0,000611419
Ortanca 0,001292679

Standart Sapma 0,013658073
Ornek Varyans  0,000186543

Basiklik 1,681599634
Carpiklik -0,186583229
Aralik 0,111577172
En Kiglk -0,053473562
En Blyik 0,05810361
Toplam 0,361661097
Say 499

Sekil 4.1.2.2 Sah Giinleri Getirileri

Sali giinii getirileri toplam 499 adet gézlemden olugsmus, ortalamasi 0,0007,
standart sapmasi ise 0,014’diir. Basiklik degeri 1,68 yani normalden basik, ¢arpiklik
degeri ise -0,18 yani sola carpiktir. En blyuk sali giini getirisi 0,058, en kigik sal

guna getirisi ise -0,053 seklinde olusmustur.

Carsamba
Ortalama 0,0000363
Standart Hata 0,000573616
Ortanca 0,00090837

Standart Sapma  0,012890411
Ornek Varyans  0,000166163

Basiklik 1,925559507
Carpikhk -0,459665658
Aralik 0,104243937
En Kiiclik -0,058399335
En Biylk 0,045844602
Toplam 0,018309824
Say 505

Sekil 4.1.2.3 Carsamba Giinleri Getirileri

Carsamba giinii getirileri toplam 505 adet gozlemden olusmus, ortalamasi

0,00004, standart sapmas1 ise 0,013’tlir. Basiklik degeri 1,93 yani normalden basik,
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carpiklik degeri ise -0,46 yani sola ¢arpiktir. En biiyilik carsamba gunu getirisi 0,046,
en kucuk carsamba gunu getirisi ise -0,058 seklinde olusmustur.

Persembe
Ortalama 0,000512264
Standart Hata 0,000640779
Ortanca 0,000673121

Standart Sapma 0,01435688
Ornek Varyans 0,00020612

Basiklik 3,678245359
Carpikhik -0,548591061
Aralik 0,137708253
En Kliguk -0,075336863
En Blyik 0,06237139
Toplam 0,257156309
Say 502

Sekil 4.1.2.4 Persembe Giinleri Getirileri

Persembe giinii getirileri toplam 502 adet gozlemden olusmus, ortalamasi
0,0005, standart sapmasi ise 0,014’diir. Basiklik degeri 3,68 yani normalden sivri,
carpiklik degeri ise -0,55 yani sola ¢arpiktir. En biiyiik persembe gunu getirisi 0,062,

en kiglik persembe giinii getirisi ise -0,075 seklinde olusmustur.

Cuma
Ortalama 0,000307385
Standart Hata 0,000512377
Ortanca 0,000929314

Standart Sapma  0,011479987
Ornek Varyans 0,00013179

Basiklik 1,266822818
Carpiklik -0,08321982
Aralik 0,085907861
En Kiclk -0,040890675
En Blyik 0,045017186
Toplam 0,154307135
Say 502

Sekil 4.1.2.5 Cuma Glnleri Getirileri

34



Cuma gunl getirileri toplam 502 adet gozlemden olugmus, ortalamasi 0,0003,
standart sapmasi ise 0,011°dir. Basiklik degeri 1,27 yani normalden basik, ¢arpiklik
degeri ise -0,08 yani sola garpiktir. En biiyiik cuma gunt getirisi 0,045, en kiciik cuma

guna getirisi ise -0,041 seklinde olusmustur.

Sekil 4.1.2.6°daki korelasyon matrisine bakildiginda, BIST-100 getirileri ile
pazartesi giinii getirileri arasindaki iliskinin giicii -0,0161 (-%1,61), sal1 glinii getirileri
ile arasindaki iliskinin giicii 0,0379 (%3,79), carsamba giinii getirileri ile arasindaki
iligskinin giicti 0,0016 (%0,16), persembe giinii getirileri ile arasindaki iligkinin giicti
0,0139 (%1,39), cuma giinii getirileri ile arasindaki iliskinin giicii ise 0,0017 (%0,17)
seklindedir.

Bist100 Pazartesi  Sali Carsamba Persembe Cuma
Bist100 1
Pazartesi  -0,01607 1
Sali 0,037923 -0,07624 1
Carsamba 0,001618 0,019126 -0,07466 1
Persembe 0,013909 0,08775 -0,00327 0,065373911 1
Cuma 0,001654 0,023413 -0,00985 0,053869603 -0,02523 1

Sekil 4.1.2.6 Korelasyon Katsayilari

Haftanin giinii anomalisini test edebilmek i¢in Oncelikle verilerin normal
dagilip dagilmadigr EViews lizerinden Jarque-Bera testi ile arastirilmistir. Normallik
testi sonuclar: pazartesi giinleri i¢in Sekil 4.1.2.7°de, sal1 giinleri i¢in Sekil 4.1.2.8’de,
carsamba giinleri i¢in Sekil 4.1.2.9’da persembe giinleri i¢in Sekil 4.1.2.10°da cuma
giinleri i¢in ise Sekil 4.1.2.11°de gosterilmistir.
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Sekil 4.1.2.7 Pazartesi Gunleri Normallik Testi
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00007235
0001233
0058104
-0.053474
0013653
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Sekil 4.1.2.8 Sal Gunleri Getirileri Normallik Testi

telzan

Ml esdiian
Ml aximum
Minimum
Stod. Do,
Shrwness
Kurtosis

larque-Bera
Probability

Series : CARSAMBA
Sample 1 505
Dbservations 505

363205
0000908
0045845

-0.058399
0012890
-0.4582939
4834690

9321461
0.000000

Sekil 4.1.2.9 Carsamba Giinleri Getirileri Normallik Testi

Sample 1 505
Dbsarvations

Mlean

M edian
M aximum
Minimum
Std. Do
Sheamess
Kurtosis

larque-Bera
Probability

Series: PERSEM BE

502

0000512
0000673
0062371
-0.075337
0014357
-0.546950
6629733

3006132
0.000000

Sekil 4.1.2.10 Persembe Giinleri Getirileri Normallik Testi
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Sekil 4.1.2.11 Cuma Gunleri Getirileri Normallik Testi

Test sonuclarma gore, olasilik degerleri %1 anlamlilik degerinden kiigiik
oldugu icin Ho hipotezi reddedilmis ve haftanin giinleri getirilerinin normal
dagilmadig gozlemlenmistir. Veri setleri normal dagilmadig i¢in parametrik olmayan
testlerden olan Kruskal-Wallis testi SPSS {izerinden yapilmustir. Kruskal-Wallis testi
ile haftanin giinlerine iliskin ortalama getirilerin birbirinden farkli olup olmadigi
Olciilmistiir. Test igin Ho: Hafta ici giinlerin ortalama getirileri arasinda farklilik
yoktur, Hi: Hafta ici giinlerin ortalama getirileri arasinda farklilik vardir hipotezleri

kurulmustur. Test sonucu Sekil 4.1.2.12°de gosterilmistir.

Test Statistics™

Getiri
kruskal-Wallis H 5,001
df 4
Asymp. Sig. 287

a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Yariahle:

Gin
Sekil 4.1.2.12 Kruskal Wallis Test Ciktisi

Test degeri (0,287) %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Bu sonuca gore hafta i¢i gilinlerin ortalama getirileri arasinda farklilik

olmadig1 gozlemlenmistir.
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4.1.3 Ugursuz Cuma Anomalisine Ait Bulgular

[k olarak yukarida gosterilen (1) numarali denklem kullanilarak 05.12.2011-
03.12.2021 yillar1 arasindaki BIST-100 endeksi guinliik getirileri ve 13. Cuma guinleri
getirileri hesaplanmistir. Giinliik getiriler, t glinlindeki giin sonu kapanis degerinin t-1
glinlindeki giin sonu kapanis degerine boliimiiniin dogal logaritmasi alinarak
hesaplanmistir. Hesaplanan getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler Excel (zerinden
hesaplamis ve tiim cuma giinii getirileri i¢in Sekil 4.1.3.1°de, 13. Cuma guni getirileri

icin Sekil 4.1.3.2°de gosterilmistir.

Cuma
Ortalama 0,000307385
Standart Hata 0,000512377
Ortanca 0,000929314

Standart Sapma  0,011479987
Ornek Varyans 0,00013179

Basiklik 1,266822818
Carpikhk -0,08321982
Aralik 0,085907861
En Kiiglik -0,040890675
En Blyiik 0,045017186
Toplam 0,154307135
Say 502

Sekil 4.1.3.1 Cuma Gunleri Getirileri
Cuma giinii getirileri toplam 502 adet gézlemden olusmus, ortalamasi 0,0003,
standart sapmasi ise 0,011°dir. Basiklik degeri 1,27 yani normalden basik, carpiklik
degeri ise -0,08 yani sola garpiktir. En blyik cuma gunt getirisi 0,045, en kiigiik cuma

guna getirisi ise -0,041 seklinde olusmustur.
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13. Cuma

Ortalama -0,0000529
Standart Hata 0,002446903
Ortanca 0,002199095

Standart Sapma  0,010665802
Ornek Varyans  0,000113759

Basiklik -0,156829996
Carpikhk -0,00322968
Aralik 0,042091126
En Kiiglk -0,02131297
En Buyuk 0,020778157
Toplam -0,001005348
Say 19

Sekil 4.1.3.2 13. Cuma Getirileri

13.Cuma gilint getirileri toplam 19 adet goézlemden olusmus, ortalamasi -
0,00005, standart sapmasi ise 0,011°dir. Basiklik degeri -0,16 yani normalden basik,
carpiklik degeri ise -0,003 yani sola garpiktir. En blyik 13.Cuma giini getirisi 0,021,

en kiglk 13.Cuma guni getirisi ise -0,021 seklinde olusmustur.

Ugursuz cuma guni anomalisini test edebilmek icin dncelikle verilerin normal
dagilip dagilmadigi EViews iizerinden Jarque-Bera testi ile aragtirtlmigtir. Normallik
testi sonuclar1 tiim cuma giinleri igin Sekil 4.1.3.3’de, 13.Cuma giinleri i¢in Sekil

4.1.3.4°de gosterilmistir.

Sorie: CUMA
Sample 1 505

Observations 502

Mean 0.000307
Median 0000929
Maximum 0045017
Minimum -0.040891
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o ----I--.II II_-I R —
ooz o

Jarque-Bera 3285747
L0 L0E Lo g oo ooz 3 g
wwwwww

Probability  0.000000
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=

Sekil 4.1.3.3 Cuma Gunleri Getirileri Normallik Testi
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Series:_13_CUMA

Sample 1 502

Obsarvations 19

bl zzan
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-5.29e-05
0002199
0020778

-0.021313

0010666

-0U002369

2581506
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0933010

Sekil 4.1.3.4 13.Cuma Gunleri Getirileri Normallik Testi

Test sonuglarina gore, tim cuma giinlerinin olasilik degeri %1 anlamlilik

diizeyinden kiigiik oldugu igin Ho hipotezi reddedilmis ve tiim cuma ginleri

getirilerinin normal dagilmadigi gézlemlenmistir. 13. Cuma giinlerinin olasilik degeri

ise %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilmis ve 13.Cuma

giinlerinin normal dagildigi bulunmustur. Bu sebeple parametrik olmayan Mann

Whitney U testi kullanilarak tiim cuma giinleri ile 13.Cuma giinleri arasindaki

ortalama getirilerin arasinda fark olup olmadigi 6l¢iilmistiir. Test i¢in Ho: Ortalama

getiriler arasinda farklilik yoktur, Hi: Ortalama getirileri arasinda farklilik vardir

hipotezleri kurulmustur. Test sonucu Sekil 4.1.3.5’de gosterilmistir.

Test Statistics”

Cuma
Mann-Whitney LI 4478,000
Wilcoxon W 4668,000
Z -178
Asymp. Sig. (2-tailed) 8548
a. Grouping Yariahle: 13.

Cuma

Sekil 4.1.3.5 Mann Whitney U Testi Ciktisi

Test degeri (0,859) %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi

kabul edilmistir. Bu sonuca gore tiim cuma ginleri ortalama getirileri ile 13.Cuma

giinleri ortalama getirileri arasinda farklilik olmadig1 gézlemlenmistir.
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4.1.4 Ocak Ay1 Anomalisine Ait Bulgular

Ik olarak yukarida gosterilen (1) numarali denklem kullanilarak 12.2011-
11.2021 yillart arasindaki BIST-100 endeksi aylik getirileri hesaplanmustir. Aylik
getiriler, t aymndaki kapanis degerinin t-1 aymdaki kapanis degerine bdliimiiniin dogal
logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Hesaplanan getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler
Excel iizerinden hesaplamis ve tim ay getirileri igin Sekil 4.1.4.1°de, Ocak ay1

getirileri i¢in Sekil 4.1.4.2°de gosterilmistir.

Aylik
Ortalama 0,010598793
Standart Hata 0,006030241
Ortanca 0,007425352

Standart Sapma 0,06578216
Ornek Varyans  0,004327293

Basiklik -0,321619311
Carpiklik -0,067685374
Aralik 0,340618134
En Kiclk -0,167536218
En Biylk 0,173081916
Toplam 1,261256372
Say 119

Sekil 4.1.4.1 Aylik Getiriler
Aylik getiriler toplam 119 adet gézlemden olugmus, ortalamas1 0,011, standart
sapmasi ise 0,066 dir. Basiklik degeri -0,32 yani normalden basik, ¢arpiklik degeri ise
-0,07 yani sola c¢arpiktir. En biiyiik aylik getiri 0,17, en kiiciik aylik getiri ise -0,17
seklinde olusmustur.
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Ocak

Ortalama 0,039013805
Standart Hata 0,020299347
Ortanca 0,036333516

Standart Sapma  0,064192172
Ornek Varyans  0,004120635

Basiklik 0,879350867
Carpiklik -0,521871439
Aralik 0,223030295
En Kiglk -0,091750257
En Blyik 0,131280038
Toplam 0,390138054
Say 10

Sekil 4.1.4.2 Ocak Ay Getirileri

Ocak ay1 getirileri toplam 10 adet gozlemden olusmus, ortalamasi 0,039,
standart sapmasi ise 0,064’tlir. Basiklik degeri 0,88 yani normalden basik, ¢arpiklik
degeri ise -0,52 yani sola ¢arpiktir. En biiytlik aylik getiri 0,17, en kiiciik aylik getiri

ise -0,17 seklinde olusmustur.

Ocak ayr anomalisini test edebilmek i¢in gii¢ orant yontemi (power ratio
method) kullanilmistir. Ocak ay1 getirisi ile ilgili yilin getirisinin ters isaretli olmasi
durumunun yaratacagi olumsuzlugu ortadan kaldirmak i¢in bu yontem tercih

edilmistir.

Her yilin 12 aydan olusmasi sebebiyle, hesaplanan Ocak ay1 getirilerinin
12 kuvveti alinmigtir. Bu sebeple Rj her zaman pozitif ¢ikmaktadir. Yilin getirisi (Ry)
ise ocak ay1 haricindeki getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmustir. ilgili

degerler (2) numarali denklemler yardimiyla hesaplanmistir.
R;j = (1 + Ocak ay1 getirisi)'? Ry = (1 + y1lin getirisi) (2)

Bu hesaplamalardan sonra (3) numarali denklem ile gii¢ oranlar1 bulunmustur.

Bulunan gii¢ oran1 degerleri Sekil 5.1.4.3’de gOsterilmistir.

Giig Oran1 = Rj/ Ry 3
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Yillar Ry Rj(Ocak)  Gii¢c Oram
2012  1,028484106 3,460797868 3,364950268
2013  0,986354041 1,091532995 1,106634078
2014  1,029659673 0,315110882 0,306034013
2015  0,9804398 1,545259255 1,576087849
2016  1,005587493 1,331716569 1,324316957
2017  1,026367304 3,114340388 3,034333202
2018 0,975478466 1,524003483 1,562313814
2019 1,008619764 4,39381216 4,356262208
2020 4,019517666 1,608060423 0,400063032

Sekil 4.1.4.3 Gii¢c Oram Tablosu

GUg orant degerinin 1°den biiyiik olmasi ocak ay1 getirilerinin diger aylarin
ortalama getirilerinden fazla oldugunu gostermekte, gii¢ oran1 degerinin 1’den kiigik
olmas1 durumunda ise ocak ay1 getirilerinin diger aylarin ortalama getirilerinden diisiik
oldugunu gostermektedir. Incelenen donemlerin %50’sinden fazlasinin giic orani
degerinin 1°’den biiylikk olmasi durumunda ocak ay1 anomalisinin var oldugu
gbzlemlenir. Arastirilan 9 donemin 7’sinin gii¢ oran1 degerinin 1’den biiyiik oldugu
bulunmustur. Bu sonuca gére 2012-2020 yillar1 arasinda BIST-100’de ocak ayi

anomalisinin var oldugu gézlemlenmistir.

4.1.5 Y1l Doniimii Anomalisine Ait Bulgular

[k olarak yukarida gosterilen (1) numarali denklem kullanilarak 12.2011-
01.2021 yillar1 arasindaki BIST-100 endeksi aralik ay1 son 5 giin ve ardindan gelen
ocak ay1 ilk 5 giin getirileri hesaplanmistir. Ilgili getiriler, t giiniindeki kapanis
degerinin t-1 glnlndeki kapanis degerine boliimiiniin dogal logaritmasi alinarak
hesaplanmigtir. Hesaplanan getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler Excel (zerinden
hesaplamis ve aralik ay1 son 5 giin getirileri i¢in Sekil 4.1.5.1°de, ardindan gelen ocak

ay1 ilk 5 giin getirileri i¢in Sekil 4.1.5.2’de gosterilmistir.
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Aralik Son 5 giin

Ortalama
Standart Hata
Ortanca

Standart Sapma

Ornek Varyans
Basiklik
Carpiklik
Aralik

En Kiglk

En Blyik
Toplam

Say

0,000450706
0,002147332
0,001437222
0,01440474
0,000207497
8,358886694
1,039896588
0,105171368
-0,042954159
0,06221721
0,020281778
45

Sekil 4.1.5.1 Aralik Son 5 Giin Getirileri

Aralik ay1 son 5 giin getirileri toplam 45 adet gézlemden olusmus, ortalamasi

0,0005, standart sapmasi ise 0,014’diir. Basiklik degeri 8,36 yani normalden sivri,

carpiklik degeri ise 1,04 yani saga carpiktir. En biiyiik aralik ay1 son 5 gln getirisi

0,06, en kiiciik aralik ay1 son 5 giin getirisi ise -0,04 seklinde olusmustur.

Ocak ilk 5 Giin
Ortalama -0,00047606
Standart Hata 0,002073723
Ortanca 0,001442383
Standart Sapma  0,013910955
Ornek Varyans  0,000193515
Basiklik -0,498328307
Carpiklik 0,055839091
Aralk 0,057380348
En Kiclk -0,026703782
En Blyiik 0,030676565
Toplam -0,021422692
Say 45

Sekil 4.1.5.2 Ocak ilk 5 Giin Getirileri

Ocak ay1 ilk 5 giin getirileri toplam 45 adet gbzlemden olugsmus, ortalamasi -

0,0005, standart sapmasi ise 0,014’diir. Basiklik degeri -0,50 yani normalden basik,

44



carpiklik degeri ise 0,06 yani saga carpiktir. En biiylik ocak ay1 ilk 5 giin getirisi 0,03,
en kiglk ocak ay1 ilk 5 giin getirisi ise -0,03 seklinde olusmustur.

Y1l doniimii giinli anomalisini test edebilmek i¢in Oncelikle verilerin normal
dagilip dagilmadigi EViews iizerinden Jarque-Bera testi ile arastirilmistir. Normallik
testi sonuglari aralik ay1 son 5 giinleri i¢in Sekil 4.1.5.3°de, ocak ay1 ilk 5 giin getirileri

icin Sekil 4.1.5.4°de gosterilmistir.

Sories: ARALIK_SON_S
Sampl: 145

15 Observations 45

Maan 0.000451
Median 0001437
Ml aximum 0062217

Minimum -0.0424954
Stod. Do, 0.014405
Shrwness 1.0049407
I Kurtosis 1032814
I | |
[ Xex) ooz

B

larque-Bera 1082643
Probability  0.000000
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and ooz

ood 00

Sekil 4.1.5.3 Aralik Ay1 Son 5 Giin Getirileri Normallik Testi

Series: QCAK_ILK_S
Sampds 1 45

DObservations 45

E] Mzan -0.000476
Mledian 0.001442
M aximum 0030677
3 Minimum -0026704
St D d4.013311
Sy 0.053960
II Kurtasis 2424311
: e
o3 LU0E £ = ] oo ooz o3

s

L]

-

larque-Bera 00641952
o Probability  0.725440

Sekil 4.1.5.4 Ocak Ay ilk 5 Giin Getirileri Normallik Testi

Test sonuglarina gore, aralik ay1 son 5 giinlerinin olasilik degeri %1 anlamlilik
diizeyinden kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve aralik ay1 son 5 giinlerinin
getirilerinin normal dagilmadigr goézlemlenmistir. Ardindan gelen ocak ay1 ilk 5
giinlerin olasilik degeri ise %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu ig¢in Ho hipotezi
kabul edilmis ve ardindan gelen ocak ay1 ilk 5 glinlerin normal dagildig1 bulunmustur.

Bu sebeple parametrik olmayan Mann Whitney U testi kullanilarak aralik ay1 son 5
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giinleri ile ardindan gelen ocak ay1 ilk 5 giinleri arasindaki ortalama getirilerin arasinda
fark olup olmadig: Olgiilmiistiir. Test icin Ho: Ortalama getiriler arasinda farklilik
yoktur, Hi: Ortalama getirileri arasinda farklilik vardir hipotezleri kurulmustur. Test

sonucu Sekil 4.1.5.5’de gosterilmistir.

Test Statistics”

W1

Mann-Whitney LI 1006,000
Wilcoxon W 2041000
Z - 052
Asymp. Sig. (2-tailed) 958

a. Grouping Variable: V2

Sekil 4.1.5.5 Mann Whitney U Testi Ciktisi

Test degeri (0,958) %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Bu sonuca gore aralik ay1 son 5 giin ortalama getirileri ile ardindan

gelen ocak ay1 ilk 5 giin ortalama getirileri arasinda farklilik olmadigi gozlemlenmistir.

4.1.6 Ay I¢ci Anomalisine Ait Bulgular

[k olarak yukarida gosterilen (1) numarali denklem kullanilarak 11.2011-
11.2021 yillar arasindaki BIST-100 endeksi ilgili aylarmn ilk 15 giin ve ilgili aylarin
son 15 giin getirileri hesaplanmistir. Ilgili getiriler, t giiniindeki kapanis degerinin t-1
giiniindeki kapanis degerine boliimiiniin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir.
Hesaplanan getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler Excel {izerinden hesaplamis ve ilgili
aylarin ilk 15 giin getirileri i¢in Sekil 4.1.6.1°de, ilgili aylarin son 15 giin getirileri igin
Sekil 4.1.6.2°de gosterilmistir.
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ilk 15 Giin

Ortalama 0,000502416
Standart Hata 0,000392197
Ortanca 0,000902226

Standart Sapma 0,013855163
Ornek Varyans  0,000191966

Basiklik 4,799295917
Carpiklik -0,608372465
Aralik 0,163188981
En Kiglk -0,110633402
En Blyik 0,052555578
Toplam 0,627015277
Say 1248

Sekil 4.1.6.1 ilk 15 Giin Getirileri
Aylarm ilk 15 giin getirileri toplam 1248 adet gdzlemden olusmus, ortalamasi
0,0005, standart sapmast ise 0,014’diir. Basiklik degeri 4,80 yani normalden sivri,
carpiklik degeri ise -0,61 yani sola ¢arpiktir. En biiyiik ilk 15 giin getirisi 0,05, en
kicuk ilk 15 gin getirisi ise -0,11 seklinde olusmustur.

Son 15 Giin
Ortalama 0,000413023
Standart Hata 0,000393953
Ortanca 0,001153176

Standart Sapma  0,014111009
Ornek Varyans  0,000199121

Basiklik 5,473617436
Carpikhk -0,870227159
Aralik 0,165438903
En Kiiclik -0,103067514
En Biylk 0,06237139
Toplam 0,529909063
Say 1283

Sekil 4.1.6.2 Son 15 Giin Getirileri

Aylarin son 15 giin getirileri toplam 1283 adet gézlemden olugmus, ortalamasi

0,0004, standart sapmast ise 0,014’diir. Basiklik degeri 5,47 yani normalden sivri,
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carpiklik degeri ise -0,87 yani sola ¢arpiktir. En biiyiik son 15 giin getirisi 0,06, en
klcuk son 15 giin getirisi ise -0,10 seklinde olusmustur

Ay i¢i anomalisini test edebilmek i¢in Oncelikle verilerin normal dagilip
dagilmadigr EViews ilizerinden Jarque-Bera testi ile arastirilmistir. Normallik testi
sonuglar aylarin ilk 15 giin getirileri i¢im Sekil 4.1.6.3’de, aylarin son 15 glin getirileri

icin ise Sekil 4.1.6.4°de gosterilmistir.

40
Suriem: ILK_15
- Sample 1 1248
Dbservations 1248
&0
Waan 0.000502
. Wedian 0.000902
Maximum 0052556
. Minimum -0.110633
Sid. Dew. 0013855
. S -0.607641
I I Kurtosis 7775286
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Sekil 4.1.6.3 Aylarin Ilk 15 Giin Getirileri Normallik Testi
40

Sariem: SON_15
Sample 1 1248

Observations 1248
1E0
M z=an 0.000321
- M esdian 0.000967
Maximum 0062371
- Minimum -0.103068
St (Do 0.014192
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Sekil 4.1.6.4 Aylarin Son 15 Giin Getirileri Normallik Testi

Test sonuglaria gore, Aylarin ilk 15 ve son 15 giinlerinin olasilik degeri %1
anlamlilik diizeyinden kiiglik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve aylarin ilk 15 ve
son 15 giinlerinin getirilerinin normal dagilmadigi gdézlemlenmistir. Bu sebeple
parametrik olmayan Mann Whitney U testi kullanilarak aylarin ilk 15 giinleri ile
aylarin son 15 giinleri arasindaki ortalama getirilerin arasinda fark olup olmadig:

Ol¢iilmiistiir. Test i¢in Ho: Ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur, Hi: Ortalama
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getirileri arasinda farklilik vardir hipotezleri kurulmustur. Test sonucu Sekil 4.1.6.5°de

gosterilmistir.

Test Statistics”

W1

Mann-Whitney L 772875600
Wilcoxon W 1552251,500
£ -, 326
Asymp. Sig. (2-tailed) 744

a. Grouping Variable: V2

Sekil 4.1.6.5 Mann Whitney U Testi Ciktisi

Test degeri (0,744) %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Bu sonuca gore aylarm ilk 15 giin ortalama getirileri ile aylarin son

15 giin ortalama getirileri arasinda farklilik olmadig1 gézlemlenmistir.

4.1.7 Ay Donuimi Anomalisine Ait Bulgular

Ik olarak yukarida gosterilen (1) numarali denklem kullanilarak 01.11.2011-
30.11.2021 yillart arasindaki BIST-100 endeksi ilgili aylarin son islem giinii ve ilgili
aylarn ilk 4 islem giinii getirileri hesaplanmustir. Tlgili getiriler, t giiniindeki kapanis
degerinin t-1 giinlindeki kapanis degerine boliimiiniin dogal logaritmasi alinarak
hesaplanmistir. Hesaplanan getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler Excel iizerinden
hesaplamis ve ilgili aylarin son islem giinii getirileri i¢in Sekil 4.1.7.1°de, ilgili aylarin

ilk 4 giin getirileri i¢in Sekil 4.1.7.2’de gosterilmistir.
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Son Islem Giinleri

Ortalama 0,000379487
Standart Hata 0,001167881
Ortanca 0,000826015

Standart Sapma  0,012793492
Ornek Varyans  0,000163673

Basiklik 1,682864206
Carpiklik -0,308567727
Aralik 0,086391015
En Kiglk -0,040890675
En Blyik 0,04550034
Toplam 0,045538451
Say 120

Sekil 4.1.7.1 Son islem Giinleri Getirileri

Aylarin son islem giinleri getirileri toplam 120 adet gozlemden olusmus,
ortalamast 00,0004, standart sapmast ise 0,013’diir. Basiklik degeri 1,68 yani
normalden basik, ¢arpiklik degeri ise -0,31 yani sola carpiktir. Ilgili aylarin en biiyiik
son iglem giin getirisi 0,05, ilgili aylarin en kiigiik son islem giin getirisi ise -0,04

seklinde olusmustur.

ilk 4 islem Giinleri

Ortalama 0,000835421
Standart Hata 0,000663014
Ortanca 0,000879923

Standart Sapma  0,014571232
Ornek Varyans  0,000212321

Basiklik 7,460361645
Carpiklik -0,838262927
Aralik 0,16318898
En Klgik -0,110633402
En Blyiik 0,052555578
Toplam 0,403508379
Say 483

Sekil 4.1.7.2 ilk 4 islem Giinleri Getirileri

Aylarin ilk 4 islem giin getirileri toplam 483 adet gozlemden olugmus,

ortalamasi 0,0008, standart sapmasi ise 0,015°dir. Basiklik degeri 7,46 yani normalden
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sivri, carpiklik degeri ise -0,84 yani sola carpiktir. Ilgili aylarin en biiyiik ilk 4 islem
gun getirisi 0,05, ilgili aylarin en kiiciik ilk 4 islem giin getirisi ise -0,11 seklinde

olusmustur

Ay i¢i anomalisini test edebilmek i¢in Oncelikle verilerin normal dagilip
dagilmadigi EViews ilizerinden Jarque-Bera testi ile arastirilmistir. Normallik testi
sonuglart aylarin son islem giinleri i¢in Sekil 4.1.7.3°de, aylarin ilk 4 islem giinleri i¢in
Sekil 4.1.7.4°de gosterilmistir.

Series: ILK_4_GUN
Sampls 1 483
Dbsarvations 483

Mzan 0000835
Meadian 00008380
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Kurtasis 1037096
; — T
00d L0E oo ooz oo

larque-Bera 1149627
Q10 00 005
Probability  0.000000

B B &5 8 8 2 B 8

=

[=]

Sekil 4.1.7.3 Aylarin ilk 4 islem Giinii Getirileri Normallik Testi
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Sekil 4.1.7.4 Aylarn Son islem Giinii Getirileri Normallik Testi

Test sonuglarina gore, ilgili aylarin son iglem giinleri ve ilgili aylarin ilk 4 islem
giinlerinin olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmis ve aylarin son islem giinii ve ilk 4 islem giinlerinin getirilerinin normal
dagilmadig1 gozlemlenmistir. Bu sebeple parametrik olmayan Mann Whitney U testi

kullanilarak aylarin son iglem giinleri ile aylarin ilk 4 islem giinleri arasindaki ortalama
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getirilerin arasinda fark olup olmadigi dl¢lilmistiir. Test i¢cin Ho: Ortalama getiriler
arasinda farklilik yoktur, Hi: Ortalama getirileri arasinda farklilik vardir hipotezleri

kurulmustur. Test sonucu Sekil 4.1.7.5’de gosterilmistir.

Test Statistics”

W1

Mann-Whitney LI 28800,000
Wilcoxon W 36060,000
Z -, 105
Asymp. Sig. (2-tailed) B8

a. Grouping Variahle: V2

Sekil 4.1.7.5 Mann Whitney U Testi Ciktisi

Test degeri (0,916) %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Bu sonuca gore aylarin son islem giinleri ortalama getirileri ile aylarin

ilk 4 islem giinleri ortalama getirileri arasinda farklilik olmadigi gézlemlenmistir.

4.1.8 Tatil Anomalisine Ait Bulgular

[lk olarak yukarida gosterilen (1) numarali denklem kullanilarak 01.11.2011-
30.11.2021 yillart arasindaki BIST-100 endeksi tatil 6ncesi son islem giinii ve tatil
sonras ilk islem giinii getirileri hesaplanmustir. Tlgili getiriler, t giiniindeki kapanis
degerinin t-1 giinlindeki kapanis degerine boliimiiniin dogal logaritmasi alinarak
hesaplanmistir. Hesaplanan getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler Excel iizerinden
hesaplamis ve tatil 6ncesi son igslem glnleri getirileri i¢in Tablo 4.1.8.1°de tatil sonrasi

ilk iglem guinleri getirileri igin Tablo 4.1.8.2°de gosterilmistir.
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Tatil Oncesi

Ortalama -0,000557247
Standart Hata 0,0011293
Ortanca -0,000333212
Standart Sapma 0,010350206
Ornek Varyans  0,000107127
Basiklik 1,657485455
Carpiklik -0,772484288
Aralik 0,056755142
En Kiiglk -0,0347965
En Blyik 0,021958642
Toplam -0,046808745
Say 84

Sekil 4.1.8.1 Tatil Oncesi Getirileri

Tatil Oncesi son islem giinleri getirileri toplam 84 adet gézlemden olusmus,
ortalamast -0,0006, standart sapmasi ise 0,01’dir. Basiklik degeri 1,66 yani normalden
basik, carpiklik degeri ise -0,77 yani sola carpiktir. En biiyiik tatil dncesi son islem

gunQ getirisi 0,02, en kigulk tatil dncesi son iglem giinii getirisi ise -0,04 seklinde

olusmustur.

Tatil Sonrasi
Ortalama 0,000779248
Standart Hata 0,001662858
Ortanca 0,00114985
Standart Sapma  0,015240345
Ornek Varyans  0,000232268
Basiklik -0,32650466
Carpiklik 0,069483
Aralik 0,073515765
En Kiglik -0,035901709
En Biylk 0,037614056
Toplam 0,065456838
Say 84

Sekil 4.1.8.2 Tatil Sonrasi Getirileri

Tatil sonrasi ilk iglem gilinleri getirileri toplam 84 adet gézlemden olusmus,

ortalamasi 00,0008, standart sapmasi ise 0,015°dir. Basiklik degeri -0,32 yani
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normalden sivri, ¢carpiklik degeri ise 0,07 yani saga carpiktir. En biiyiik tatil sonrasi ilk
islem giinii getirisi 0,04, en kiiciik tatil sonrast ilk islem giinii getirisi ise -0,04 seklinde

olusmustur.

Tatil anomalisini test edebilmek i¢in Oncelikle verilerin normal dagilip
dagilmadigr EViews lizerinden Jarque-Bera testi ile arastirilmistir. Normallik testi
sonuclar tatil oncesi gilinler i¢in Sekil 4.1.8.3’de, Tatil sonrasi giinler i¢in Sekil

4.1.8.4°de gosterilmistir.

Series: TATIL_ONCESI
Sampds 1 84
Obsarvations 84

Mlzan -0.000557

Ml esdiian -0.000333
Ml aximum 0021959
Minimum -0.034796
Stdd. D 0.010350
S -0. 758621
I Kurtosis 4 AR3863
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Sekil 4.1.8.3 Tatil Oncesi Giin Getirileri Normallik Testi

Series: TATIL_SOMRAS]
Sampds 1 84
Obsarvations 84
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Sekil 4.1.8.4 Tatil Sonrasi Giin Getirileri Normallik Testi

Test sonuglarma gore, tatil oncesi son islem giinleri olasilik degeri %l
anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve tatil dncesi son
islem giinleri getirilerinin normal dagilmadig1 gézlemlenmistir. Tatil sonrasi ilk islem
giinleri olasilik degeri ise %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi

kabul edilmis ve tatil sonrasi ilk islem giinleri getirilerinin normal dagildig
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bulunmustur. Bu sebeple parametrik olmayan Mann Whitney U testi kullanilarak tatil
Oncesi son iglem giinleri ile tatil sonrasi ilk islem giinleri arasindaki ortalama getirilerin
arasinda fark olup olmadigi Ol¢iilmiistiir. Test icin Ho: Ortalama getiriler arasinda
farklilik yoktur, Hi: Ortalama getirileri arasinda farklilik vardir hipotezleri

kurulmustur. Test sonucu Sekil 4.1.8.5°de gosterilmistir.

Test Statistics”

W1

Mann-Whitney LI 3391 ,500
Wileoxon W G961,500
£ - 433
Asymp. Sig. (2-tailed) Nilils

a. Grouping Variable: v2

Sekil 4.1.8.5 Mann Whitney U Testi Ciktisi

Test degeri (0,665) %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Bu sonuca gore tatil 6ncesi son islem giinleri ortalama getirileri ile
tatil sonrast ilk islem giinleri ortalama getirileri arasinda farklilik olmadig:

gdzlemlenmistir.

4.2 Donemsel Olmayan (Kesitsel) Anomalilere Ait Bulgular

4.2.1 Firma Biiyiikliigii Anomalisine Ait Bulgular

[k olarak, firmalarm 31.12.2021 tarihli dolasimdaki hisse senedi sayilarinin
hisse senedi fiyatlari ile ¢arpimindan firmalarin piyasa degerleri elde edilmistir. Tiirk
Lirasi1 cinsinden elde edilen piyasa degeri verileri, 31.12.2021 tarthli TCMB Amerikan
Dolar1 satis kuru degeri olan 13,353 degerine bdliinerek piyasa degeri verileri
Amerikan Dolar1 cinsine ¢evrilmistir. Daha sonra piyasa degerlerinin tanimsal
istatistikleri Excel iizerinden hesaplanmistir. Hesaplanan tanimsal istatistikler Sekil

4.2.1.1°de gosterilmistir.
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Piyasa Degerleri

Ortalama 551,0143372
Standart Hata 80,80373
Ortanca 144,1960608

Standart Sapma 1187,567447
Ornek Varyans  1410316,441

Basiklik 23,31099916
Carpiklik 4,335917978
Aralik 9688,579345
En Kliclk 5,422002546
En Blylk 9694,001348
Toplam 119019,0968
Say 216

Sekil 4.2.1.1 Firmalarin Piyasa Degerleri

Firmalarin piyasa degerleri toplam 216 adet gézlemden olusmus, ortalamasi
551,01 milyon USD, standart sapmas1 ise 1.187,57°dir. Basiklik degeri 23,31 yani
normalden sivri, ¢carpiklik degeri ise 4,34 yani saga carpiktir. En biiyiik piyasa degeri
verisi 9.626,74 milyon USD, en kiiglik piyasa degeri verisi 5,42 milyon USD seklinde
olusmustur. Piyasa degeri en biiyilik olan firma QNB Finansbank (QNBFB), piyasa
degeri en kiiciik olan firma ise Euro Trend Yatirim Ortakhigi A.S. (ETYAT)
seklindedir.

Piyasa degeri biiyiikten kiigiige siralandiginda ilk 30 igerisindeki firmalar
blylk kategorisine, ilk 30 ile ilk 100 icerisindeki firmalar orta, geri kalan firmalar ise
kiigiik kategorisine dahil edilmistir. Bu ¢alismada firmalarin 03.01.2011-31.12.2021
tarihleri arasindaki getiri degerleri kullanildigi i¢in bu tarih araliginda verilerine
ulasilamayan ve eksik islem giinii olan firmalar calismaya dahil edilmemistir. Bu
sebeple buyuk kategorisinde 24 firma, orta kategorisinde 47 firma, kiguk

kategorisinde ise 145 firma ile arastirmaya devam edilmistir.

Buytk kategorisindeki firmalarin tanimsal istatistikleri Sekil 4.2.1.2°de, orta
kategorisindeki  firmalarin  tanimsal istatistikleri Sekil 4.2.1.3’de, kuguk

kategorisindeki firmalarin tanimsal istatistikleri Sekil 4.2.1.4°de gosterilmistir.
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Bliyiik Firmalar

Ortalama 3253,27829
Standart Hata 414,0794272
Ortanca 2727,327192
Standart Sapma 2028,566619
Ornek Varyans 4115082,528
Basiklik 3,447578599
Carpiklik 1,819430999
Aralik 8369,130532
En Kiclk 1324,870816
En Blyik 9694,001348
Toplam 78078,67895
Say 24

Sekil 4.2.1.2 Buyuk Firmalar

Piyasa degeri biiylik firmalar toplam 24 adet gézlemden olusmus, ortalamasi
3.253,28 milyon USD, standart sapmas1 ise 2.028,57’dir. Basiklik degeri 3,45 yani
normalden sivri, carpiklik degeri ise 1,82 yani saga carpiktir. Biiyiik firmalar
kategorisindeki en biiyiik piyasa degeri 9.626,74 milyon USD ile QNB Finansbank
A.S. (QNBFB), biiyiik firmalar kategorisindeki en kiiclik piyasa degeri 1.315,68
milyon USD ile Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. (EREGL) seklinde

olusmustur.

Orta Firmalar

Ortalama 574,3136852
Standart Hata 33,5859829
Ortanca 530,1580169

Standart Sapma  230,2538982
Ornek Varyans  53016,85763

Basiklik -0,556401995
Carpiklik 0,706084574
Aralik 803,0030705
En Klgik 293,836591
En Biylk 1096,839661
Toplam 26992,7432
Say 47

Sekil 4.2.1.3 Orta Firmalar
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Piyasa degeri orta kategorisinde olan firmalar toplam 47 adet gozlemden
olugmus, ortalamasi 574,31 milyon USD, standart sapmas1 ise 230,25’dir. Basiklik
degeri -0,56 yani normalden basik, carpiklik degeri ise 0,71 yani saga ¢arpiktir. Orta
firmalar kategorisindeki en biiylik piyasa degeri 1.096,84 milyon USD ile Tiirkiye
Vakiflar Bankas: T.A.O. (VAKBN), en kiiciik piyasa degeri ise 293,84 milyon USD
ile Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S. (BRSAN) seklinde olusmustur.

Kiigiik Firmalar

Ortalama 96,19085986
Standart Hata 6,410219285
Ortanca 69,34771212

Standart Sapma 77,18926179
Ornek Varyans  5958,182136

Basiklik -0,374741072
Carpikhk 0,840397756
Aralik 278,776305
En Kiiglik 5,422002546
En Blyiik 284,1983075
Toplam 13947,67468
Say 145

Sekil 4.2.1.4 Kuguk Firmalar

Piyasa degeri kii¢lik kategorisinde olan firmalar toplam 145 adet gozlemden
olusmus, ortalamasi 96,19 milyon USD, standart sapmasi ise 77,19’dur. Basiklik
degeri -0,37 yani normalden basik, carpiklik degeri ise 0,84 yani saga carpiktir. Kiiciik
firmalar kategorisindeki en biiylik piyasa degeri 284,20 milyon USD ile Net Holding
A.S. (NTHOL), en kii¢iik piyasa degeri ise 5,42 milyon USD ile Euro Trend Yatirim
Ortakhigt A.S. (ETYAT) seklinde olusmustur.

Firmalarin 03.01.2011 tarihinden 31.12.2021 tarihine kadar olan 10 yillik
getirileri, 31.12.2021 tarihli getirinin 03.01.2011 tarihli getiriye boliimiiniin dogal
logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Hesaplanan getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler
kiiglik firmalar i¢in Sekil 5.2.1.5’de, orta firmalar igin Sekil 5.2.1.6°da, buytk firmalar
icin ise Sekil 5.2.1.7°de gosterilmistir.
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Kligtik Firma 10 yilhik Getirileri

Ortalama 1,579985768
Standart Hata 0,089299352
Ortanca 1,731309413

Standart Sapma  1,075306598
Ornek Varyans  1,156284279

Basiklik -0,281803172
Carpiklik -0,243713428
Aralik 5,055235795
En Kiclk -1,082065893
En Buylk 3,973169902
Toplam 229,0979364
Say 145

Sekil 4.2.1.5 Kiic¢iik Firmalarin 10 Yillik Getirileri

Piyasa degeri kiiciik kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 145 adet
gbzlemden olusmus, ortalamasi 1,58 (%158), standart sapmas1 ise 1,08’dir. Basiklik
degeri -0,28 yani normalden basik, carpiklik degeri ise -0,24 yani sola ¢arpiktir. Kiigiik
firmalar kategorisindeki en biiyiik getiri degeri 3,97 (%397) ile Armada Bilgisayar
Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (ARMDA), en kiigiik getiri degeri ise -1,08 (-%108)
ile Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. (GSRAY) seklinde olugmustur.

Orta Firma 10 Yillik Getirileri

Ortalama 2,32931129
Standart Hata 0,177203971
Ortanca 2,199970279
Standart Sapma  1,214849217
Ornek Varyans 1,47585862
Basiklik -0,304853777
Carpiklik 0,264172965
Aralik 5,159460562
En Kiclk -0,040995892
En Biylk 5,11846467
Toplam 109,4776306
Say 47

Sekil 4.2.1.6 Orta Firmalarm 10 Yillik Getirileri
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Piyasa degeri orta kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 47 adet
gbzlemden olusmus, ortalamasi 2,33 (%233), standart sapmasi ise 1,22°dir. Basiklik
degeri -0,30 yani normalden basik, ¢arpiklik degeri ise 0,26 yani saga ¢arpiktir. Orta
firmalar kategorisindeki en biiylik getiri degeri 5,16 (%516) ile Hektas Ticaret T.A.S.
(HEKTS), en kiigiik getiri degeri ise -0,04 (-%4) ile Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
(VAKBN) seklinde olusmustur.

Biiytik Firma 10 Yilhk Getirileri

Ortalama 1,919213564
Standart Hata 0,252772692
Ortanca 1,942497353

Standart Sapma 1,23832823
Ornek Varyans  1,533456806

Basiklik 1,850639746
Carpikhk 0,889153854
Aralik 5,415454277
En Kiiglik 0,136748735
En Blyiik 5,552203012
Toplam 46,06112554
Say 24

Sekil 4.2.1.7 Biiyiik Firmalarm 10 Yilhik Getirileri

Piyasa degeri biiylik kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 24 adet
gozlemden olusmus, ortalamasi 1,92 (%192), standart sapmasi ise 1,24’°diir. Basiklik
degeri 1,85 yani normalden basik, carpiklik degeri ise 0,89 yani saga carpiktir. Biiyiik
firmalar kategorisindeki en biiyiik getiri degeri 5,55 (%555) ile Sasa Polyester Sanayi
A.S. (SASA), en kiiciik getiri degeri ise 0,14 (%14) ile Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
(YKBNK) seklinde olusmustur.

Firma biiyiikliigli anomalisini test edebilmek icin oncelikle verilerin normal
dagilip dagilmadigi EViews iizerinden Jarque-Bera testi ile arastirilmigtir Test
sonuclarina gore; firmalarin getirilerinin olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinden
kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis firmalarin getirilerinin normal dagilmadig:
gozlemlenmistir. Bu sebeple parametrik olmayan Kruskal Wallis testi kullanilarak
biiyiik, orta ve kiiciik firmalarin ortalama getirileri arasinda fark olup olmadigi

Ol¢iilmiistiir. Test i¢in Ho: Ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur, Hi: Ortalama
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getirileri arasinda farklilik vardir hipotezleri kurulmustur. Test sonucu Sekil 4.2.1.8’de

gosterilmistir.

Test Statistics™”

W1
Kruskal-Wallis H 11,000
df 2
Asymp. Sig. 004

a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping VMariable: V2

Sekil 4.2.1.8 Kruskal Wallis Testi Ciktis1

Test degeri (0,004) %1 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmistir. Bu sonuca gore firmalarin biiyiikliikkleri ile firmalarin ortalama

getirileri arasinda en az bir kategorinin anlamli sekilde farkli oldugu gézlemlenmistir.

Hangi firma kategorisi getirilerinin farklilagtigini saptamak ic¢in SPSS
Uzerinden Post-Hoc analizi yapilmistir. Analiz  sonuglart  Sekil 4.2.1.9°da

gosterilmistir.

Multiple Comparisons
Dependent Variable V1

Tamhane
Mean 99% Confidence Interval
mv2 vz o Difference {-J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound
Kiglk Ora - 7493255219 19843291453 =001 -1,351828433 - 1467226108
Biyiik -,4392277958 26808283782 518 -1,196200586 51774500408

M

Orta Klgk 7493255219 19843291453 001 14672261080 1,3519284330
Blyak 41009772608 30869933728 A70 - 5457458988 1 3659413511
Boyiak Kighk 33922779581 26808283782 518 - 5177450041 11962005957
Orta - 4100977261 30869933728 A70 -1,365941351 545745859883

* The mean difference is significant atthe 0.01 level.

Sekil 4.2.1.9 Post-Hoc Testi Ciktisi

Test sonuclarina gore; kiigiik kategorisindeki firmalarin getirileri ile orta
kategorisindeki firmalarin getirileri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bir
farklilagsma oldugu gozlemlenmistir. Orta kategorisindeki firmalarin 10 yillik ortalama

getirileri, kiiciik kategorisindeki firmalarin 10 yillik ortalama getirilerinden yaklasik
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0,75 (%75) daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Kiigiik ve orta kategorisindeki
firmalarm 10 yillik ortalama getirileri ile biiyiik firma kategorisindeki firmalarin 10

yillik ortalama getirileri arasinda anlamli bir fark bulunamamustir.

4.2.2 Piyasa Degeri/Defter Degeri Anomalisine Ait Bulgular
[1k olarak, firmalarin 09/2021 donemine ait piyasa degeri/defter degeri oranlari
elde edilmistir. Daha sonra PD/DD oranlarinin tanimsal istatistikleri Excel tizerinden

hesaplanmistir. Hesaplanan tanimsal istatistikler Sekil 4.2.2.1°de gdsterilmistir.

PD/DD Oranlan
Ortalama 4,107881773
Standart Hata 0,37050209
Ortanca 2,5

Standart Sapma 5,278842221
Ornek Varyans 27,86617519

Basiklik 18,27216743
Carpikhk 3,877586327
Aralik 38,5
En Kiguk 0,3
En Bliylk 38,8
Toplam 833,9
Say 203

Sekil 4.2.2.1 PD/DD Oranlari

Firmalarin PD/DD oranlar1 degerleri toplam 203 adet gbzlemden olugmus,
ortalamasi 4,11, standart sapmas ise 5,28°dir. Basiklik degeri 18,27 yani normalden
sivri, carpiklik degeri ise 3,88 yani saga carpiktir. En yiliksek PD/DD orani degeri 38,8,
en diisiik PD/DD orani degeri 0,3 seklinde olusmustur. PD/DD orani en yiiksek olan
firma Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (BFREN), PD/DD orani en diisiik
olan firma ise Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. (VAKBN) seklindedir.

PD/DD orani kiigiikten biiylige dogru siralanmig ve 3 kategoriye ayrilmistir.
PD/DD orani1 en diisiik 68 firma diisiik kategorisine, PD/DD orani1 en diisiik 69 ile en
diisiik 135 firma orta kategorisine, geri kalan 68 firma ise yliksek kategorisine dahil
edilmistir. Bu ¢alismada firmalarin 03.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasindaki getiri

degerleri kullanildig1 i¢in bu tarih araliginda islem gérmeyen firmalar ¢aligmaya dahil
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edilmemistir. Ek olarak, piyasa degeri defter degeri 0’dan kiiciik ve 40’dan biiyiik olan

degerler anlamsiz kabul edilmis ve ¢alismadan ¢ikarilmistir.

Diistik kategorisindeki firmalarin tanimsal istatistikleri Sekil 4.2.2.2°de, orta
kategorisindeki  firmalarin  tanimsal istatistikleri Sekil 4.2.2.3’de, yliksek

kategorisindeki firmalarin tanimsal istatistikleri Sekil 4.2.2.4°de gdsterilmistir.

PD/DD Orani Diisiik Firmalar

Ortalama 1,125
Standart Hata 0,056156334
Ortanca 1,1

Standart Sapma  0,46307699
Ornek Varyans  0,214440299

Basiklik -1,19277917
Carpikhk 0,187744638
Aralik 1,6
En Kiguk 0,3
En Biiyiik 1,9
Toplam 76,5
Say 68

Sekil 4.2.2.2 PD/DD Oram Diisiik Firmalar

PD/DD orani diisiik kategorisinde olan firmalar toplam 68 adet gézlemden
olusmus, ortalamasi 1,125, standart sapmasi ise 0,46’dir. Basiklik degeri -1,19 yani
normalden basik, carpiklik degeri ise 0,19 yani saga carpiktir. Diisiik firmalar
kategorisindeki en diisik PD/DD oram1 0,3 ile Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.
(VAKBN), en yiikse PD/DD orami ise 1,9 ile Sanko Pazarlama ithalat Ihracat A.S.
(SANKO) seklinde olugsmustur.
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PD/DD Orani Orta Firmalar

Ortalama 2,532835821
Standart Hata 0,053901935
Ortanca 2,5

Standart Sapma  0,441206356
Ornek Varyans  0,194663048

Basiklik -0,886943869
Carpikhk 0,477156268
Aralik 1,5
En Kiglk 1,9
En Blyik 3,4
Toplam 169,7
Say 67

Sekil 4.2.2.3 PD/DD Orani Orta Firmalar

PD/DD orani orta kategorisinde olan firmalar toplam 67 adet gozlemden
olusmus, ortalamasi 2,53, standart sapmasi ise 0,44’diir. Basiklik degeri -0,89 yani
normalden basik, carpiklik degeri ise 0,48 yani saga carpiktir. Orta firmalar
kategorisindeki en diisiik PD/DD oram1 1,9 ile Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
(TATGD), en yiikse PD/DD orani ise 3,4 ile Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.
(VESBE) seklinde olusmustur.

PD/DD Orani Yiiksek Firmalar

Ortalama 8,620588235
Standart Hata 0,870208715
Ortanca 6,35

Standart Sapma 7,175924899
Ornek Varyans  51,49389816

Basiklik 6,991332095
Carpiklik 2,637173746
Aralik 35,3
En Kiiguk 3,5
En Buylk 38,8
Toplam 586,2
Say 68

Sekil 4.2.2.4 PD/DD Oram Yiiksek Firmalar
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PD/DD orani yiiksek kategorisinde olan firmalar toplam 68 adet gdzlemden
olugmus, ortalamasi1 8,62, standart sapmasi ise 7,18 dir. Basiklik degeri 6,99 yani
normalden sivri, ¢arpiklik degeri ise 2,64 yani saga carpiktir. Yiiksek firmalar
kategorisindeki en dlsik PD/DD oranit 3,5 ile Oyak Cimento Fabrikalar1i A.S.
(OYAKC), en yiikse PD/DD orant ise 38,8 ile Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret
A.S. (BFREN) seklinde olusmustur.

Firmalarin 03.01.2011 tarihinden 31.12.2021 tarihine kadar olan 10 yillik
getirileri, 31.12.2021 tarihli getirinin 03.01.2011 tarihli getiriye boliimiinin dogal
logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Hesaplanan getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler
kiiglik firmalar i¢in Sekil 4.2.2.5°de, orta firmalar igin Sekil 4.2.2.6°da, buytk firmalar
icin ise Sekil 4.2.2.7°de gosterilmistir.

PD/DD Orani Diisiik Firmalarin Getirileri

Ortalama 1,195031677
Standart Hata 0,111527
Ortanca 1,294589451
Standart Sapma 0,919675201
Ornek Varyans 0,845802475
Basiklik -0,569758954
Carpiklik -0,316717436
Aralik 4,098452889
En Kiclk -0,874710874
En Biylk 3,223742015
Toplam 81,26215403
Say 68

Sekil 4.2.2.5 PD/DD Orani Diisiik Firmalarm Son 10 Yillik Getirileri

PD/DD oran1 diisiik kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 68 adet
gbzlemden olusmus, ortalamasi 1,20 (%120), standart sapmasi ise 0,92’dir. Basiklik
degeri -0,57 yani normalden basik, ¢arpiklik degeri ise -0,32 yani sola ¢arpiktir. Diisiik
firmalar kategorisindeki en biiyiik getiri degeri 3,22 (%322) ile Eczacibas1 Yatirim
Holding Ortakligi A.S. (ECZYT), en kiiciik getiri degeri ise -0,88 (-%88) ile Ihlas
Holding A.S. (IHLAS) seklinde olusmustur.
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PD/DD Orani Orta Firmalarin Getirileri

Ortalama
Standart Hata
Ortanca
Standart Sapma
Ornek Varyans
Basiklik
Carpiklik
Aralik

En Kiclk

En Blyulk
Toplam

Say

1,941524449
0,115390855
1,891579805
0,944514852
0,892108306
-0,238334643
-0,063310629
4,011742177
-0,038572275
3,973169902
130,0821381
67

Sekil 4.2.2.6 PD/DD Oram Orta Firmalarin Son 10 Yillhik Getirileri

PD/DD orani1 orta kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 67 adet

gbzlemden olusmus, ortalamasi 1,94 (9%194), standart sapmasi ise 0,95’dir. Basiklik

degeri -0,24 yani normalden basik, carpiklik degeri ise -0,06 yani sola ¢arpiktir. Orta

firmalar kategorisindeki en biiyiik getiri degeri 3,97 (%397) ile Armada Bilgisayar
Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (ARMDA), en kiigiik getiri degeri ise -0,04 (-%4)

ile Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. (HURGZ) seklinde olugsmustur.

PD/DD Orani Yiiksek Firmalarin Getirileri

Ortalama
Standart Hata
Ortanca
Standart Sapma
Ornek Varyans
Basiklik
Carpiklik
Aralik

En Kiiguk

En Bliyik
Toplam

Say

2,404195071
0,13621301
2,286626211
1,123241257
1,261670921
1,058795776
0,281797454
6,411142448
-0,858939435
5,552203012
163,4852648
68

Sekil 4.2.2.7 PD/DD Oram Biiyiik Firmalarin Son 10 Yilhk Getirileri
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PD/DD orani yiiksek kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 68 adet
gbzlemden olusmus, ortalamasi 2,40 (9%240), standart sapmasi ise 1,12’dir. Basiklik
degeri 1,06 yani normalden basik, ¢arpiklik degeri ise 0,28 yani saga carpiktir. Yiiksek
firmalar kategorisindeki en biiyiik getiri degeri 5,55 (%555) ile Sasa Polyester Sanayi
A.S. (SASA), en kiigiik getiri degeri ise -0,86 (-%86) ile Rhea Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakligi A.S. (RHEAG) seklinde olusmustur.

PD/DD degeri anomalisini test edebilmek icin Oncelikle verilerin normal
dagilip dagilmadigi EViews iizerinden Jarque-Bera testi ile arastirilmistir Test
sonuglarina gore; firmalarin getirilerinin olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinden
kiglk oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis firmalarin getirilerinin normal dagilmadigi
gbzlemlenmistir. Bu sebeple parametrik olmayan Kruskal Wallis testi kullanilarak
PD/DD oranmi biiyiik, orta ve kiiglik kategorisindeki firmalarin ortalama getirileri
arasinda fark olup olmadigr olgiilmiistiir. Test i¢in Ho: Ortalama getiriler arasinda
farklilik yoktur, Hi: Ortalama getirileri arasinda farklilik vardir hipotezleri

kurulmustur. Test sonucu Sekil 4.2.2.8’de gosterilmistir.

Test Statistics™”

W1
kruskal-Wallis H 39,309
df 2
Asymp. Sig. = 001

a. Kruskal Wallis Test
b. Grouping Variable: V2

Sekil 4.2.2.8 Kruskal Wallis Testi Ciktis1

Test degeri (<0,001) %1 anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmistir. Bu sonuca gore firmalarin PD/DD oranlar ile firmalarin ortalama

getirileri arasinda en az bir kategorinin anlamli sekilde farkli oldugu gézlemlenmistir.

Hangi firma kategorisi getirilerinin farklilagtigimi saptamak ic¢in SPSS
Uzerinden Post-Hoc analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1  Sekil 4.2.2.9’da

gosterilmistir.
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Multiple Comparisons
DependentVariable: W1

Tamhane
Mean 99% Confidence Interval
(w2 w2 Difference (-J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound
Disdk  Ora - 7464927725 16047841300 =001  -1,226026201 - 2669593437
Yiksek —1,2(115!15335!4,= JATED4617528 =001 -1,735499968 - 6B28B26B207
Orta gtk ,T46492?‘T25x JE047B41300 =001 26695934366 1,2260262014
Yiksek - 4626706217 17851800034 032 - 8963359658 07099472242
Yiksek Disik 1,209163394 17604617529 =001 68282682074 1,73549909677
Orta AB26T062169 17851800034 032 - 0708847224 99633596580

* The mean difference is significant at the 0.01 level.

Sekil 4.2.2.9 Post-Hoc Testi Ciktisi

Test sonuglarina gore; diisiik kategorisindeki firmalarin getirileri ile orta ve
yuksek kategorisindeki firmalarin getirileri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde anlaml
bir farklilasma oldugu gdzlemlenmistir. Diisiik kategorisindeki firmalarin 10 yillik
ortalama getirileri, orta kategorisindeki firmalarin 10 yillik ortalama getirilerinden
yaklasik 0,75 (%75) oraninda daha diisiik, yiiksek kategorisindeki firmalarin 10 yillik
ortalama getirilerinden ise yaklasik 1,21 (%121) oraninda daha diisiik olustugu
sonucuna ulagilmigtir. Yiiksek ve orta kategorisindeki firmalarin 10 yillik ortalama
getirileri ile buyik firma kategorisindeki firmalarin 10 yillik ortalama getirileri

arasinda anlamli bir fark bulunamamuistir.

4.2.3 Fiyat/Kazan¢ Oram1 Anomalisine Ait Bulgular

Ilk olarak, firmalarin 09/2021 dénemine ait fiyat/kazang oranlar1 elde
edilmistir. Daha sonra fiyat/kazan¢ oranlarinin tanimsal istatistikleri Excel tizerinden

hesaplanmistir. Hesaplanan tanimsal istatistikler Sekil 4.2.3.1°de gdsterilmistir.
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Fiyat/Kazang¢ Oranlari

Ortalama 13,81633987
Standart Hata 0,68988556
Ortanca 11,2

Standart Sapma 8,533413101
Ornek Varyans  72,81913915

Basiklik 0,175460253
Carpiklik 0,981657436
Aralik 37,6
En Kiclk 0,8
En Blylk 38,4
Toplam 2113,9
Say 153

Sekil 4.2.3.1 Fiyat/Kazang¢ Oranlar:

Firmalarin fiyat/kazang oranlar1 degerleri toplam 153 adet gozlemden olugmus,
ortalamasi 13,82, standart sapmasi ise 8,53 diir. Basiklik degeri 0,18 yani normalden
basik, carpiklik degeri ise 0,98 yani saga carpiktir. En yiiksek fiyat/kazang oran1 degeri
38,4, en diisiik fiyat/kazang oran1 degeri 0,8 seklinde olusmustur. Fiyat/kazang orani
en yiksek olan firma Federal-Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.
(FMIZP), tiyat/kazang orani en diisiik olan firma ise G6zde Girisim Sermayesi Y atirim

Ortaklig1 A.S. (GOZDE) seklindedir.

Fiyat/kazan¢ orami kiiclikten biiylige dogru siralanmis ve 3 kategoriye
ayrilmistir. Fiyat/kazan¢ orami en diisiik 51 firma diisiik kategorisine, fiyat/kazang
orani en diigiik 52. ile en diisiik 102. firma orta kategorisine, geri kalan 51 firma ise
yiiksek kategorisine dahil edilmistir. Bu ¢calismada firmalarin 03.01.2011-31.12.2021
tarihleri arasindaki getiri degerleri kullanildigi i¢in bu tarih araliginda islem gérmeyen
firmalar ¢alismaya dahil edilmemistir. Ek olarak, fiyat/kazang orani 0’dan kiiciik ve

40’dan biiyiik olan degerler anlamsiz kabul edilmis ve ¢alismadan ¢ikarilmistir.

Diisiik kategorisindeki firmalarin tanimsal istatistikleri Sekil 4.2.3.2°da, orta
kategorisindeki  firmalarin  tanimsal istatistikleri  Sekil 4.2.3.3’de, yiiksek

kategorisindeki firmalarin tanimsal istatistikleri Sekil 4.2.3.4’de gosterilmistir.
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F/K Orani Diisiik Firmalar

Ortalama 5,978431373
Standart Hata 0,261868306
Ortanca 6,3

Standart Sapma 1,870113764
Ornek Varyans  3,49732549

Basiklik 0,29987413
Carpiklik -0,78245422
Aralik 7,8
En Kiclk 0,8
En Blylk 8,6
Toplam 304,9
Say 51

Sekil 4.2.3.2 F/K Oram Diisiik Firmalar

F/K Orani Orta Firmalar
Ortalama 11,61764706
Standart Hata 0,299171482
Ortanca 11,2

Standart Sapma  2,136511725
Ornek Varyans  4,564682353

Basiklik -1,32628284
Carpikhk 0,279823024
Aralik 6,6
En Kliguk 8,7
En Blyik 15,3
Toplam 592,5
Say 51

Sekil 4.2.3.3 F/K Orani Orta Firmalar

F/K orami diisiik kategorisinde olan firmalar toplam 51 adet gozlemden
olugmus, ortalamasi 5,98, standart sapmasi ise 1,87 dir. Basiklik degeri 0,30 yani
normalden basik, ¢arpiklik degeri ise -0,78 yani sola garpiktir. Disiik firmalar
kategorisindeki en diigiik F/K orani1 0,8 ile Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1
A.S. (GOZDE), en yiiksek F/K orani ise 8,6 ile Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.
(EGPRO) seklinde olugmustur.
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F/K orami diisiik kategorisinde olan firmalar toplam 51 adet gdzlemden
olusmus, ortalamasi1 11,62, standart sapmasi ise 2,14 diir. Basiklik degeri -1,32 yani
normalden basik, carpiklik degeri ise 0,28 yani saga carpiktir. Orta firmalar
kategorisindeki en diisiik F/K orami 8,7 ile Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
(EREGL), en yiiksek F/K orani ise 15,3 ile Coca-Cola Icecek A.S. (CCOLA) seklinde

olusmustur.

F/K Orani Yiiksek Firmalar

Ortalama 23,85294118
Standart Hata 0,917880564
Ortanca 22

Standart Sapma  6,554978351
Ornek Varyans  42,96774118

Basiklik -1,092784532
Carpiklik 0,450013912
Aralik 23
En Kiiglik 15,4
En Blyiik 38,4
Toplam 1216,5
Say 51

Sekil 4.2.3.4 F/K Oram Yiiksek Firmalar

F/K orani yiiksek kategorisinde olan firmalar toplam 51 adet gozlemden
olusmus, ortalamasi 23,85, standart sapmasi ise 6,56’dir. Basiklik degeri -1,09 yani
normalden basik, carpiklik degeri ise 0,45 yani saga carpiktir. Yiksek firmalar
kategorisindeki en diisiik F/K oran1 15,4 ile Liiks Kadife Ticaret ve Sanayii A.S.
(LUKSK), en yiiksek F/K orani ise 38,4 ile Federal-Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim
Tesislert A.S. (FMIZP) seklinde olugsmustur.

Firmalarin 03.01.2011 tarihinden 31.12.2021 tarihine kadar olan 10 yillik
getirileri, 31.12.2021 tarihli getirinin 03.01.2011 tarihli getiriye boliimiiniin dogal
logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Hesaplanan getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler
kiguk firmalar igin Sekil 4.2.3.5°de, orta firmalar i¢in Sekil 4.2.3.6°da, blytk firmalar
icin ise Sekil 4.2.3.7°de gosterilmistir.
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F/K Orani Diisiik Firmalarin Getirileri

Ortalama
Standart Hata
Ortanca
Standart Sapma
Ornek Varyans
Basiklik
Carpiklik
Aralik

En Kiglk

En Blyik
Toplam

Say

1,631861932
0,137456662
1,733735629
0,981636917
0,963611037
-0,42934362
0,005177496
4,044293063
-0,371563556
3,672729507
83,22495853
51

Sekil 4.2.3.5 F/K Oram Diisiik Firmalarin Getirileri

F/K oram diisiik kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 51 adet

F/K Orani Orta Firmalarin Getirileri

Ortalama
Standart Hata
Ortanca
Standart Sapma
Ornek Varyans
Basiklik
Carpiklik
Aralik

En Kliguk

En Blyiik
Toplam

Say

1,875515596
0,164924239
2,054556898
1,177794652
1,387200242
-0,099359351
-0,455976331
4,829082798
-0,874710874
3,954371923
95,65129539
51

Sekil 4.2.3.6 F/K Oram Orta Firmalarm Getirileri

gbzlemden olusmus, ortalamasi 1,63 (%163), standart sapmasi ise 0,98’dir. Basiklik
degeri -0,43 yani normalden basik, carpiklik degeri ise 0,01 yani saga carpiktir. Diisiik
firmalar kategorisindeki en biiyiik getiri degeri 3,67 (%367) ile Is Yatinm Menkul
Degerler A.S. (ISMEN), en kiiciik getiri degeri ise -0,37 (-%37) ile Thlas Ev Aletleri
Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. (IHEVA) seklinde olusmustur.
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F/K oram1 orta kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 51 adet
gbzlemden olusmus, ortalamasi 1,88 (%188), standart sapmasi ise 1,18’dir. Basiklik
degeri -0,10 yani normalden basik, ¢arpiklik degeri ise -0,46 yani sola carpiktir. Orta
firmalar kategorisindeki en biiyiik getiri degeri 3,95 (%395) ile Bossa Ticaret ve
Sanayi Isletmeleri A.S. (BOSSA), en kiigiik getiri degeri ise -0,88 (-%88) ile ihlas
Holding A.S. (IHLAS) seklinde olusmustur.

F/K Orani Yiiksek Firmalarin Getirileri

Ortalama 2,006579485
Standart Hata 0,159986856
Ortanca 1,976603095
Standart Sapma 1,14253468
Ornek Varyans 1,305385494
Basiklik 1,353074789
Carpiklhik 0,522748876
Aralik 5,931194644
En Kiiguk -0,378991631
En Blylk 5,552203012
Toplam 102,3355538
Say 51

Sekil 4.2.3.7 F/K Oram Yiiksek Firmalarin Getirileri

F/K orani yiiksek kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 51 adet
gozlemden olusmus, ortalamasi 2,01 (%201), standart sapmasi ise 1,14’°diir. Basiklik
degeri 1,35 yani normalden basik, carpiklik degeri ise 0,52 yani saga carpiktir. Yiiksek
firmalar kategorisindeki en biiyiik getiri degeri 5,55 (%555) ile Sasa Polyester Sanayi
A.S. (SASA), en kiiciik getiri degeri ise -0,38 (-%38) ile ihlas Gazetecilik A.S.
(IHGZT) seklinde olugmustur.

F/K degeri anomalisini test edebilmek i¢in Oncelikle verilerin normal dagilip
dagilmadigr EViews lizerinden Jarque-Bera testi ile arastirilmistir Test sonuglarina
gore; firmalarin getirilerinin olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu
icin  Ho hipotezi reddedilmis firmalarin getirilerinin normal dagilmadigi
gdzlemlenmistir. Bu sebeple parametrik olmayan Kruskal Wallis testi kullanilarak F/K
oran1 biiyiik, orta ve kiigiik kategorisindeki firmalarin ortalama getirileri arasinda fark

olup olmadig1 dlgtilmiistiir. Test icin Ho: Ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur,
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Hi: Ortalama getirileri arasinda farklilik vardir hipotezleri kurulmustur. Test sonucu

Sekil 4.2.3.8’de gosterilmistir.

Test Statistics™"
W1
Chi-Square 3,204
df 2
Asymp. Sig. 20

a. Kruskal Wallis Test

h. Grouping Variable:
W2

Sekil 4.2.3.8 Kruskal Wallis Testi Ciktis1

Test degeri (0,201) %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Bu sonuca gore firmalarin F/K oranlari ile firmalarin ortalama

getirileri arasinda anlamli sekilde bir farklilik olmadigi gozlemlenmistir.

4.2.4 Fiyat/Satis Oran1 Anomalisine Ait Bulgular

Ik olarak, firmalarin 09/2021 dénemine ait fiyat/satis oranlar1 elde edilmistir.

Daha sonra fiyat/satiy oranlarmin tanimsal istatistikleri Excel iizerinden

hesaplanmistir. Hesaplanan tanimsal istatistikler Sekil 4.2.4.1°de gdsterilmistir.

Fiyat/Satis Oranlari
Ortalama 3,586092715
Standart Hata 0,39873203
Ortanca 1,8
Standart Sapma  4,899701212
Ornek Varyans  24,00707196
Basiklik 10,18529792
Carpiklik 3,043711596
Aralik 27,6
En Kiciik 0,1
En Blylik 27,7
Toplam 541,5
Say 151

Sekil 4.2.4.1 Fiyat/Satis Oranlari
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Firmalarin fiyat/kazang oranlar1 degerleri toplam 151 adet gézlemden olugmus,
ortalamasi 3,59, standart sapmasi ise 4,90’dir. Basiklik degeri 10,19 yani normalden
sivri, ¢arpiklik degeri ise 3,04 yani saga carpiktir. En yliksek fiyat/satis oran1 degeri
27,7, en diisiik fiyat/satis oran1 degeri 0,1 seklinde olusmustur. Fiyat/satis oran1 en
yiiksek olan firma Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. (AYCES), fiyat/satis
orani en diisiik olan firma ise Indeks Bilgisayar Sistemleri Muhendislik Sanayi ve
Ticaret A.S. (INDES) seklindedir.

Fiyat/satis oran1 kiiciikten biiyiige dogru siralanmis ve 3 kategoriye ayrilmistir.
Fiyat/satis orani en diisiik 50 firma diisiik kategorisine, fiyat/satig oran1 en diisiik 51.
ile en distik 100. firma orta kategorisine, geri kalan 50 firma ise yliksek kategorisine
dahil edilmistir. Bu ¢alismada firmalarin 03.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasindaki
getiri degerleri kullanildig1 i¢in bu tarih araliginda islem gérmeyen firmalar ¢alismaya
dahil edilmemistir. Ek olarak, fiyat/satis oran1 0’dan kiigiik ve 40’dan biiyiikk olan

degerler anlamsiz kabul edilmis ve ¢alismadan ¢ikarilmastir.

Diisiik kategorisindeki firmalarin tanimsal istatistikleri Sekil 4.2.4.2°de, orta
kategorisindeki  firmalarin  tanimsal istatistikleri Sekil 4.2.4.3’de, yiiksek

kategorisindeki firmalarin tanimsal istatistikleri Sekil 4.2.4.4°de gosterilmistir.

F/S Orani Diisiik Firmalar

Ortalama 0,77
Standart Hata 0,047229358
Ortanca 0,75

Standart Sapma  0,333961992
Ornek Varyans  0,111530612

Basiklik -0,908030424
Carpikhk -0,37429409
Aralik 1,2
En Kiiclk 0,1
En Blyiik 1,3
Toplam 38,5
Say 50

Sekil 4.2.4.2 Fiyat/Satis Oranlari
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F/S orani diisiik kategorisinde olan firmalar toplam 50 adet gdzlemden
olusmus, ortalamasi 0,77, standart sapmasi ise 0,33’diir. Basiklik degeri -0,91 yani
normalden basik, carpiklik degeri ise -0,37 yani sola carpiktir. Diisiik firmalar
kategorisindeki en diisiik F/S oran1 0,1 ile indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik
Sanayi ve Ticaret A.S. (INDES), en yiiksek F/S orani ise 1,3 ile Cemtas Celik Makina
Sanayi ve Ticaret A.S. (CEMTYS) seklinde olusmustur.

F/S Orani Orta Firmalar

Ortalama 1,950980392
Standart Hata 0,067001466
Ortanca 1,8

Standart Sapma 0,478486175
Ornek Varyans 0,22894902

Basiklik -0,590138752
Carpikhk 0,609285989
Aralik 1,7
En Kiglk 1,3
En Blyik 3
Toplam 99,5
Say 51

Sekil 4.2.4.3 F/S Oram Orta Firmalar
F/S orani orta kategorisinde olan firmalar toplam 51 adet gézlemden olugmus,
ortalamasi 1,95, standart sapmasi ise 0,48 dir. Basiklik degeri -0,59 yani normalden
basik, ¢arpiklik degeri ise 0,60 yani saga ¢arpiktir. Orta firmalar kategorisindeki en
diisiik F/S oran1 1,3 ile Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S. (EGPRO), en yiiksek F/S
orani ise 3 ile Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. (KARSN) seklinde olusmustur.
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F/S Orani Yiiksek Firmalar

Ortalama 8,07
Standart Hata 0,913840293
Ortanca 5,35

Standart Sapma 6,461826683
Ornek Varyans  41,75520408

Basiklik 2,463085525
Carpiklik 1,765023283
Aralik 24,7
En Kiclk 3
En Blylk 27,7
Toplam 403,5
Say 50

Sekil 4.2.4.4 F/S Oram Yiiksek Firmalar

F/S oram yiiksek kategorisinde olan firmalar toplam 50 adet gozlemden
olugmus, ortalamasi 8,07, standart sapmasi ise 6,46 dir. Basiklik degeri 2,46 yani
normalden basik, carpiklik degeri ise 1,77 yani saga carpiktir. Diisiik firmalar
kategorisindeki en diisiik F/S orani 3 ile Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.
(KARTN), en yiiksek F/S orani ise 27,7 ile Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
(AYCES) seklinde olugsmustur.

Firmalarin 03.01.2011 tarihinden 31.12.2021 tarihine kadar olan 10 yillik
getirileri, 31.12.2021 tarihli getirinin 03.01.2011 tarihli getiriye boliimiiniin dogal
logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Hesaplanan getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler
kiigtik firmalar i¢in Sekil 4.2.4.5°de, orta firmalar i¢in Sekil 4.2.4.6°da, buyuk firmalar
icin ise Sekil 4.2.4.7°de gosterilmistir.
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F/S Orani Diistik Firmalarin Getirileri

Ortalama 2,08668701
Standart Hata 0,121737025
Ortanca 2,077575239
Standart Sapma 0,860810762
Ornek Varyans 0,740995168
Basiklik 1,052302178
Carpiklik -0,330059041
Aralik 4,344733459
En Kiguk -0,371563556
En Blylk 3,973169902
Toplam 104,3343505
Say 50

Sekil 4.2.4.5 F/S Oram Diisiik Firmalarin Getirileri

F/S oran1 diisiik kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 50 adet
gbzlemden olusmus, ortalamasi 2,09 (%209), standart sapmasi ise 0,86’dir. Basiklik
degeri 1,05 yani normalden basik, carpiklik degeri ise -0,33 yani sola ¢arpiktir. Diisiik
firmalar kategorisindeki en biiyiik getiri degeri 3,97 (%397) ile Armada Bilgisayar
Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (ARMDA), en kiiciik getiri degeri ise -0,37 (-%37)
ile Thlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. (IHEVA) seklinde olusmustur.

F/S Orani Orta Firmalarin Getirileri

Ortalama 1,882323061
Standart Hata 0,155455194
Ortanca 1,918337978
Standart Sapma 1,110172139
Ornek Varyans 1,232482179
Basiklik -0,551593598
Carpikhk -0,258036583
Aralik 4,3447048
En Kiiguk -0,390332876
En Blyuk 3,954371923
Toplam 95,99847612
Say 51

Sekil 4.2.4.6 F/S Oram Diisiik Firmalarin Getirileri
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F/S orani orta kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 51 adet gozlemden
olugmus, ortalamas1 1,88 (%188), standart sapmasi ise 1,11°dir. Basiklik degeri -0,55
yani normalden basik, ¢arpiklik degeri ise -0,26 yani sola carpiktir. Orta firmalar
kategorisindeki en biiyiik getiri degeri 3,95 (%395) ile Bossa Ticaret ve Sanayi
Isletmeleri T.A.S. (BOSSA), en kiiciik getiri degeri ise -0,39 (-%39) ile Akenerji
Elektrik Uretim A.S. (AKENR) seklinde olusmustur.

F/S Orani Yiiksek Firmalarin Getirileri

Ortalama 1,985822484
Standart Hata 0,201000589
Ortanca 1,894878701
Standart Sapma 1,421288794
Ornek Varyans 2,020061837
Basiklik 0,163141592
Carpiklik 0,456714456
Aralik 6,634268905
En Kiglk -1,08206589
En Blyulk 5,552203012
Toplam 99,29112418
Say 50

Sekil 4.2.4.7 F/S Oram Yiiksek Firmalarin Getirileri

F/S oram yiiksek kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 50 adet
gozlemden olusmus, ortalamasi 1,99 (%199), standart sapmasi ise 1,42’dir. Basiklik
degeri 0,16 yani normalden basik, carpiklik degeri ise 0,46 yani saga carpiktir. Yiiksek
firmalar kategorisindeki en biiyiik getiri degeri 5,55 (%555) ile Sasa Polyester Sanayi
A.S. (SASA), en kiigiik getiri degeri ise -1,08 (-%108) ile Galatasaray Sportif Sinai ve
Ticari Yatirimlar A.S. (GSRAY) seklinde olusmustur.

F/S degeri anomalisini test edebilmek igin oncelikle verilerin normal dagilip
dagilmadigr EViews lizerinden Jarque-Bera testi ile arastirilmistir Test sonuglarina
gore; firmalarin getirilerinin olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu
icin  Ho hipotezi reddedilmis firmalarin getirilerinin normal dagilmadigi
gdzlemlenmistir. Bu sebeple parametrik olmayan Kruskal Wallis testi kullanilarak F/S
oran1 biiyiik, orta ve kiigiik kategorisindeki firmalarin ortalama getirileri arasinda fark

olup olmadig1 ol¢iilmiistiir. Test i¢cin Ho: Ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur,
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Hi: Ortalama getirileri arasinda farklilik vardir hipotezleri kurulmustur. Test sonucu

Sekil 4.2.4.8’de gosterilmistir.

Test Statistics™"
getiri
Chi-Square 1,067
df 2
Asymp. Sig. ABT

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Yariable:
deder
Sekil 4.2.4.8 Kruskal Wallis Testi Ciktis1

Test degeri (0,587) %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Bu sonuca gore firmalarin F/S oranlar ile firmalarin ortalama

getirileri arasinda anlamli sekilde bir farklilik olmadigi gozlemlenmistir.

4.2.5 Fiyat/Nakit Akim Oram Anomalisine Ait Bulgular
[lk olarak, firmalarin 09/2021 doénemine ait FD/FAVOK oranlari elde
edilmistir. Daha sonra FD/FAVOK oranlarinin tanimsal istatistikleri Excel iizerinden

hesaplanmistir. Hesaplanan tanimsal istatistikler Sekil 4.2.5.1°de gosterilmistir.

FD/FAVOK Oranlari
Ortalama 12,36904762
Standart Hata 0,683416686
Ortanca 10,5

Standart Sapma  7,67133328
Ornek Varyans  58,84935429

Basiklik 1,196220185
Carpikhik 1,256247562
Aralik 36
En Kicguk 0,5
En Bliyik 36,5
Toplam 1558,5
Say 126

Sekil 4.2.5.1 FD/FAVOK Oranlar
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Firmalarin FD/FAVOK oranlar1 degerleri toplam 126 adet gézlemden olusmus,
ortalamast 12,37, standart sapmasi ise 7,67’dir. Basiklik degeri 1,20 yani normalden
sivri, carpiklik degeri ise 1,26 yani saga ¢arpiktir. En yiiksek FD/FAVOK orani1 degeri
36,5, en diisiik FD/FAVOK oran1 degeri 0,5 seklinde olusmustur. FD/FAVOK orani
en yilksek olan firma Federal-Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S.
(FMIZP), FD/FAVOK orani en diisiik olan firma ise Koza Anadolu Metal Madencilik
Isletmeleri A.S. (KOZAA) seklindedir.

FD/FAVOK orani kiigiikten biiyiige dogru siralanmis ve 3 Kkategoriye
ayrilmistir. FD/FAVOK orani en diisiik 42 firma diisiik kategorisine, FD/FAVOK
orani en diisiik 43. ile en diislik 85. firma orta kategorisine, geri kalan 42 firma ise
yiiksek kategorisine dahil edilmistir. Bu ¢calismada firmalari 03.01.2011-31.12.2021
tarihleri arasindaki getiri degerleri kullanildig1 i¢in bu tarih araliginda islem gérmeyen
firmalar ¢alismaya dahil edilmemistir. Ek olarak, FD/FAVOK oram 0’dan kiiciik ve

40’dan biiyiik olan degerler anlamsiz kabul edilmis ve calismadan ¢ikarilmistir.

Diisiik FD/FAVOK oranmna sahip firmalarin tanimsal istatistikleri Sekil
4.2.5.2°de, orta FD/FAVOK oranina sahip firmalarm tanimsal istatistikleri Sekil
4.2.5.3°de, yiiksek FD/FAVOK oranina sahip firmalarin tamimsal istatistikleri Sekil
4.2.5.4°de gosterilmistir.

FD/FAVOK Orani Diisiik Firmalar

Ortalama 5,55
Standart Hata 0,245144486
Ortanca 5,65
Standart Sapma 1,588717845
Ornek Varyans 2,52402439
Basiklik 1,00658924
Carpiklik -0,654549322
Aralik 7,4
En Kiiguk 0,5
En Blylk 7,9
Toplam 233,1
Say 42

Sekil 4.2.5.2 FD/FAVOK Oram Diisiik Firmalar
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FD/FAVOK orani diisiik kategorisinde olan firmalar toplam 42 adet g6zlemden

olugmus, ortalamasi 5,55, standart sapmast ise 1,59°dur. Basiklik degeri 1,01 yani

normalden basik, carpiklik degeri ise -0,66 yani sola carpiktir. FD/FAVOK orani
diisiik firmalarin en diisiik FD/FAVOK oran1 0,5 ile Koza Anadolu Metal Madencilik
Isletmeleri A.S. (KOZAA), en yiiksek FD/FAVOK oran1 ise 7,9 ile Enka Insaat ve

Sanayi A.S. (ENKAI) seklinde olusmustur.

FD/FAVOK Orani Orta Firmalar

Ortalama 10,54285714
Standart Hata 0,27166076
Ortanca 10,5
Standart Sapma 1,760562944
Ornek Varyans 3,099581882
Basiklik -1,141010205
Carpikhk 0,286233109
Aralik 5,8
En Kiiglik 8
En Blyik

Toplam

Say

Sekil 4.2.5.3 FD/FAVOK Oram Orta Firmalar

FD/FAVOK orani orta kategorisinde olan firmalar toplam 42 adet gézlemden

olusmus, ortalamasi 10,54, standart sapmasi ise 1,76’dir. Basiklik degeri -1,14 yani

normalden basik, ¢arpiklik degeri ise 0,29 yani saga carpiktir. FD/FAVOK orani orta
firmalarin en diisiik FD/FAVOK oram 8 ile Bim Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS),
en yiiksek FD/FAVOK oram ise 13,8 ile Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

(KARTN) seklinde olugmustur.

82



FD/FAVOK Orani Yiiksek Firmalar

Ortalama 21,01428571
Standart Hata 1,048607126
Ortanca 19,25
Standart Sapma 6,795750876
Ornek Varyans 46,18222997
Basiklik -0,488924409
Carpiklik 0,811770698
Aralik 22,7
En Kiglk 13,8
En Buyuk 36,5
Toplam 882,6
Say 42

Sekil 4.2.5.4 FD/FAVOK Oram Yiiksek Firmalar

FD/FAVOK orani yiiksek kategorisinde olan firmalar toplam 42 adet
gbzlemden olusmus, ortalamasi 21,01, standart sapmasi ise 6,80°dir. Basiklik degeri -
0,49 yani normalden basik, ¢arpiklik degeri ise 0,81 yani saga carpiktir. FD/FAVOK
oram1 yiiksek olan firmalarin en diisiik FD/FAVOK orani 13,8 ile Tat Gida Sanayi A.S.
(TATGD), en yiiksek FD/FAVOK oram ise 36,5 ile Federal-Mogul izmit Piston ve
Pim Uretim Tesisleri A.S. (FMIZP) seklinde olusmustur.

Firmalarin 03.01.2011 tarihinden 31.12.2021 tarihine kadar olan 10 yillik
getirileri, 31.12.2021 tarihli getirinin 03.01.2011 tarihli getiriye boliimiiniin dogal
logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Hesaplanan getiriler ile ilgili tanimsal istatistikler
diisiik FD/FAVOK oranin sahip firmalar i¢in Sekil 4.2.5.5°de, orta FD/FAVOK
oranina sahip firmalar igin Sekil 4.2.5.6’da, yiiksek FD/FAVOK oranina sahip firmalar
icin ise Sekil 4.2.5.7°de gosterilmistir.

83



FD/FAVOK Orani Diisiik Firmalarin Getirileri

Ortalama 1,964777037
Standart Hata 0,143636944
Ortanca 2,185669007
Standart Sapma 0,93087379
Ornek Varyans 0,866526012
Basiklik 0,049922634
Carpiklik -0,472380405
Aralik 4,044293063
En Kiguk -0,371563556
En Blyilk 3,672729507
Toplam 82,52063557
Say 42

Sekil 4.2.5.5 FD/FAVOK Oram Diisiik Firmalarin Getirileri

FD/FAVOK oram diisiik kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 42 adet
gbzlemden olugmus, ortalamasi 1,97 (%197), standart sapmasi ise 0,93’diir. Basiklik
degeri 0,05 yani normalden basik, carpiklik degeri ise -0,47 yani sola ¢arpiktir. Diigiik
FD/FAVOK oranmna sahip firmalarin en biiyiik getiri degeri 3,67 (%367) ile Is Yatirrm
Menkul Degerler A.S. (ISMEN), en kiiciik getiri degeri ise -0,37 (-%37) ile ihlas Ev
Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. (IHEVA) seklinde olusmustur.

FD/FAVOK Orani Orta Firmalarin Getirileri

Ortalama 2,216436491
Standart Hata 0,143787768
Ortanca 2,242741868
Standart Sapma 0,93185124
Ornek Varyans 0,868346733
Basiklik 0,690220014
Carpiklik -0,494227076
Aralik 4,3447048
En Kiguk -0,390332876
En Baylk 3,954371923
Toplam 93,09033261
Say 42

Sekil 4.2.5.6 FD/FAVOK Oram Orta Firmalarin Getirileri
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FD/FAVOK orani orta kategorisinde olan firmalarin getirileri toplam 42 adet
gbzlemden olugmus, ortalamasi 2,22 (%222), standart sapmasi ise 0,93’diir. Basiklik
degeri 0,69 yani normalden basik, carpiklik degeri ise -0,49 yani sola ¢arpiktir. Orta
FD/FAVOK oranina sahip firmalarin en biiyiik getiri degeri 3,95 (%395) ile Bossa
Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S. (BOSSA), en kiiciik getiri degeri ise -0,39 (-%39)
ile Akenerji Elektrik Uretim A.S. (AKENR) seklinde olusmustur.

FD/FAVOK Orani Yiiksek Firmalarin Getirileri

Ortalama 2,127419193
Standart Hata 0,203280223
Ortanca 1,947470537
Standart Sapma 1,317406415
Ornek Varyans 1,735559663
Basiklik 0,546459054
Carpikhk 0,669997563
Aralik 5,755667006
En Kiglk -0,203463993
En Blylk 5,552203012
Toplam 89,35160611
Say 42

Sekil 4.2.5.7 FD/FAVOK Oram Yiiksek Firmalarin Getirileri

FD/FAVOK orani yiiksek kategorisinde olan firmalarm getirileri toplam 42
adet gozlemden olusmus, ortalamast 2,13 (%213), standart sapmasi ise 1,32°dir.
Basiklik degeri 0,55 yani normalden basik, ¢arpiklik degeri ise 0,67 yani saga carpiktir.
Yiiksek FD/FAVOK oranina sahip firmalarmn en biiyiik getiri degeri 5,76 (%576) ile
Sasa Polyester Sanayi A.S. (SASA), en kiigiik getiri degeri ise -0,20 (-%20) ile Cemas
Dokiim Sanayi A.S. (CEMAS) seklinde olusmustur.

FD/FAVOK orani anomalisini test edebilmek igin dncelikle verilerin normal
dagilip dagilmadigi EViews iizerinden Jarque-Bera testi ile arastirilmigtir Test
sonuclarina gore; firmalarin getirilerinin olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinden
kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve firmalarin getirilerinin normal
dagilmadig1 gozlemlenmistir. Bu sebeple parametrik olmayan Kruskal Wallis testi
kullanilarak fiyat/nakit akim orani biiyiik, orta ve kiiciik kategorisindeki firmalarin

ortalama getirileri arasinda fark olup olmadig1 6l¢iilmiistiir. Test i¢cin Ho: Ortalama
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getiriler arasinda farklilik yoktur, Hi: Ortalama getirileri arasinda farklilik vardir

hipotezleri kurulmustur. Test sonucu Sekil 4.2.5.8’de gosterilmistir.

Test Statistics™"
W1
Chi-Sguare 1,494
df 2
Asymp. Sig. AT3

a. Kruskal Wallis Test

h. Grouping Variable:
W2

Sekil 4.2.5.8 Kruskal Wallis Testi Ciktis1

Test degeri (0,473) %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Bu sonuca gore firmalarin FD/FAVOK oranlari ile firmalarin

ortalama getirileri arasinda anlamli sekilde bir farklilik olmadig1 gézlemlenmistir.

4.2.6 Temettl Anomalisine Ait Bulgular

Ik olarak, firmalarm 16.03.2011-23.11.2021 ddnemine ait temettii dagitim
tarihleri ve dagitim tarihlerinden 6nceki 30 giin ve sonraki 30 giin hisse senedi fiyatlari
elde edilmistir. Daha sonra temettii dagitim tarihinden 6nceki 30 islem giinii ve sonraki
30 islem giinii getirilerinin tanimsal istatistikleri Excel iizerinden hesaplanmigtir.
Firmalarin temettii oncesi getirilerin tanimsal istatistikleri Sekil 4.2.6.1°de, temettu

sonrasi getirilerin tanimsal istatistikleri ise Sekil 4.2.6.2°de gosterilmistir.
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Temettii Oncesi

Ortalama 0,000561465
Standart Hata 0,000218829
Ortanca 0

Standart Sapma  0,025227089
Ornek Varyans  0,000636406

Basiklik 8,528147386
Carpikhk 0,089355216
Aralik 0,397104107
En Kiiglk -0,214599216
En Buyuk 0,182504892
Toplam 7,461875856
Say 13290

Sekil 4.2.6.1 Temettii Oncesi Getirilerin Tanimsal istatistikleri

Firmalarin temettii 6ncesi getirileri toplam 13290 adet gézlemden olugmus,
ortalamasi 0,0006, standart sapmasi ise 0,03’diir. Basiklik degeri 8,53 yani normalden
basik, ¢arpiklik degeri ise 0,09 yani saga carpiktir. En yiiksek temettii oncesi getiri

degeri 0,18, en diisiik temettli 6ncesi getiri degeri -0,22 seklinde olusmustur.

Temettii Sonrasi
Ortalama 0,000399384
Standart Hata 0,000190187
Ortanca 0

Standart Sapma  0,021925136
Ornek Varyans  0,000480712

Basiklik 7,05243005
Carpikhk 0,022404931
Aralik 0,399165349
En Kiiclik -0,217164768
En Biylk 0,182000581
Toplam 5,30781867
Say 13290

Sekil 4.2.6.2 Temettii Sonrasi Getirilerin Tanimsal istatistikleri

Firmalarin temettii oncesi getirileri toplam 13290 adet gézlemden olusmus,

ortalamasi 0,0004, standart sapmasi ise 0,02’dir. Basiklik degeri 7,05 yani normalden
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basik, carpiklik degeri ise 0,02 yani saga carpiktir. En yiiksek temettii 6ncesi getiri

degeri 0,18, en diisiik temettli Oncesi getiri degeri -0,22 seklinde olusmustur.

Temettlii anomalisini test edebilmek i¢in Oncelikle verilerin normal dagilip
dagilmadigr EViews iizerinden Jarque-Bera testi ile arastirilmistir Test sonuglarina
gore; firmalarin getirilerinin olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu
icin Ho hipotezi reddedilmis ve firmalarin getirilerinin normal dagilmadigi
gozlemlenmistir. Bu sebeple parametrik olmayan Mann Whitney U testi kullanilarak
temettl Oncesi ortalama getirileri ile temettii sonrasi ortalama getirileri arasinda fark
olup olmadig dlgiilmiistiir. Test icin Ho: Ortalama getiriler arasinda farklilik yoktur,
Hi: Ortalama getirileri arasinda farklilik vardir hipotezleri kurulmustur. Test sonucu

Sekil 4.2.6.3’de gosterilmistir.

Test Statistics™
W1
Mann-Whitney L B7710853,50
Wilcoxon W 1760258548 5
Z - 961
Asymp. Sig. (2-tailed) 336

a. Grouping Variahle: W2
Sekil 4.2.6.3 Mann Whitney U Testi Ciktisi
Test degeri (0,336) %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Bu sonuca gore firmalarin temettl Oncesi ortalama getirileri ile

firmalarin temettii sonras1 ortalama getirileri arasinda anlamli bigimde bir farklilik

olmadig1 gozlemlenmistir.

4.3 Teknik Anomalilere Ait Bulgular

Ik olarak, BIST-100 endeksinin 01.01.2021-31.12.2021 dénemine ait giinliik
degerleri elde edilmistir. Daha sonra satin al ve tut stratejisi ve RSI stratejisi
getirilerinin tanimsal istatistikleri Excel lizerinden hesaplanmistir. Firmalarin satin al
ve tut stratejisi getirilerin tanmimsal istatistikleri Sekil 4.3.1’de, RSI stratejisi

getirilerinin tanimsal istatistikleri ise Sekil 4.3.2’de gosterilmistir.
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Satin Al ve Tut Stratejisi Getirileri

Ortalama 0,000874591
Standart Hata 0,001047741
Ortanca 0,001907294
Standart Sapma 0,016499837
Ornek Varyans 0,000272245
Basiklik 12,03999836
Carpiklik -2,086574953
Aralik 0,155452818
En Kiguk -0,103067514
En Blyilk 0,052385305
Toplam 0,216898457
Say 248

Sekil 4.3.1 Satin Al ve Tut Stratejisi Getirileri

Satin al ve tut stratejisi getirileri toplam 248 adet gozlemden olusmus,
ortalamasi 0,0009, standart sapmasi ise 0,02°dir. Basiklik degeri 12,04 yani normalden
basik, ¢arpiklik degeri ise -2,09 yani sola ¢arpiktir. En yiiksek gilinliik getiri degeri
0,05, en diisiik giinliik getiri degeri -0,10 seklinde olugsmustur.

RSI Stratejisi Getirileri

Ortalama 0,000489
Standart Hata 0,000872
Ortanca 0,000828

Standart Sapma 0,010465
Ornek Varyans 0,00011

Basiklik 0,667562
Carpiklik -0,15902
Aralik 0,062541
En Kicuk -0,03644
En Blylik 0,026104
Toplam 0,070455
Say 144

Sekil 4.3.2 RSI Stratejisi Getirileri

RSI stratejisi getirileri toplam 144 adet gézlemden olusmus, ortalamasi 0,0005,

standart sapmas1 ise 0,01°dir. Basiklik degeri 0,67 yani normalden sivri, ¢arpiklik
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degeri ise -0,16 yani sola ¢arpiktir. En yiiksek giinliik getiri degeri 0,03, en diisiik
giinliik getiri degeri -0,04 seklinde olugmustur.

Teknik analiz etkisini test edebilmek i¢in oncelikle verilerin normal dagilip
dagilmadigr EViews (zerinden Jarque-Bera testi ile aragtirilmistir Test sonuglarina
gore; BIST-100 giinliik getirilerinin olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinden kiigiik
oldugu icin Ho hipotezi reddedilmis ve BIST-100 ginlik getirilerinin normal
dagilmadigr gozlemlenmistir. Bu sebeple parametrik olmayan Mann Whitney U testi
kullanilarak satin al ve tut stratejisi ortalama getirileri ile RSI stratejisi ortalama
getirileri arasinda fark olup olmadigi ol¢lilmiistiir. Test i¢in Ho: Ortalama getiriler
arasinda farklilik yoktur, Hi: Ortalama getirileri arasinda farklilik vardir hipotezleri

kurulmustur. Test sonucu Sekil 4.3.4’de gosterilmistir.

Test Statistics®
W1
Mann-Whitney L 16743,000
Wilcoxon W 27183,000
z -1,029
Asymp. Sig. (2-tailed) 303

a. Grouping Wariahle: V2

Sekil 4.3.3 Mann Whitney U Testi Ciktisi

Test degeri (0,303) %1 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
kabul edilmistir. Bu sonuca gore satin al ve tut stratejisi ortalama getirileri ile RSI
stratejisi ortalama getirileri arasinda anlamli bi¢imde bir farklilik olmadig:

gozlemlenmistir.
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SONUC

E. Fama’nin Etkin Piyasa Hipotezine gore yatirnrmcilar rasyoneldir ve yatirrmcilar
piyasadaki tiim bilgilere eksiksiz, maliyetsiz ve esit bir bicimde ulasabilmektedir.
Piyasadaki tim bilgiler hisse senedi fiyatlarina aninda yansimakta ve fiyatlar bu
bilgilere gore rastsal bir bicimde olusmaktadir. Rastsal olusan fiyatlar hi¢bir sekilde

tahmin edilememekte ve yatirimcilar normalin tistiinde bir getiri elde edememektedir.

Yapilan bazi ¢aligmalarin sonucunda etkin piyasa hipotezinin varsayimlarinin
gecerli olmadigi durumlar gozlemlenmis ve bu duruma neden olan etkiler anomali

olarak adlandirilmistir.

Bu ¢alismada da Borsa Istanbul’daki piyasa anomalilerinin varlig1 incelenmistir.
Incelenen anomaliler; zamana bagli (donemsel) anomaliler, donemsel olmayan

(kesitsel) anomaliler ve teknik anomaliler olarak siniflandirilmistir.

Zamana bagli (donemsel) anomaliler ise giinlere iliskin anomaliler, aylara iliskin
anomaliler ve tatil anomalileridir. Giinlere iliskin anomaliler; gun ic¢i anomalisi,
haftanin giinii anomalisi ve ugursuz cuma anomalisi olarak (¢ kategoride

incelenmistir.

Giin i¢i anomalisi, 1.seans ve 2.seans getirileri arasinda anlamli bir fark olugmasi
durumudur. 4.01.2010-30.11.2015 tarihleri arasindaki BIST-100 endeksi 1.seans ve
2.seans ortalama getirilerinin arasinda bir fark olup olmadig:i parametrik olmayan
Mann Whitney U testi ile stnanmistir. Test sonuglarina gore, ilgili tarihler arasindaki
BIST-100 endeksi 1.seans ve 2.seans ortalama getirileri arasinda anlamli bir fark
oldugu gozlemlenmis ve giin i¢i anomalisinin varligi saptanmistir. Fakat, 30.11.2015
tarihinden sonra Borsa Istanbul tek seans sistemine gectigi icin bu anomalinin varlig
giiniimiizde gecerliligini yitirmistir.

Haftanin giin anomalisi, hafta i¢i islem giinlerinin getirileri arasinda anlamli bir
fark olusmasi durumudur. 4.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasindaki BIST-100
endeksinin gunlere gore ortalama getirilerinin arasinda bir fark olup olmadigi

parametrik olmayan Kruskal Wallis testi ile test edilmistir. Test sonuclarina gore, ilgili

tarinler arasindaki BIST-100 endeksinin islem giinlerine gore ortalama getirileri
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arasinda anlamli bir fark olmadig1 gézlemlenmis ve haftanin giinii anomalisinin var

olmadig1 saptanmustir.

Ugursuz cuma anomalisi, 13.Cuma giinleri dncesi ve sonrasi getirileri arasinda
anlamli bir fark olusmas1 durumudur. 4.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasindaki BIST-
100 endeksinin 13.Cuma glnleri ve tiim Cuma giinleri ortalama getirilerinin arasinda
bir fark olup olmadig1 parametrik olmayan Mann Whitney U testi ile test edilmistir.
Test sonuglarina gore, ilgili tarihler arasindaki BIST-100 endeksinin 13.Cuma giinleri
ve tUm cuma glnleri ortalama getirileri arasinda anlamli bir fark olmadigi
gbzlemlenmis ve ugursuz cuma anomalisinin var olmadigi bulunmustur. Hristiyanligin
aksine Miisliimanlikta cuma giinleri kutsal say1ldig1 i¢in bu etkinin Borsa Istanbul’da

var olmamasi sasirtici bir sonu¢ olmamistir.

Aylara iligkin anomaliler; ocak ay1 anomalisi, y1l doniimii anomalisi, ay i¢i

anomalisi ve ay doniimii anomalisi olarak dort baglik altinda incelenmistir.

Ocak ay1 anomalisi, ocak ay1 getirisi ile yilin diger aylarinin getirisi arasinda
anlaml bir fark olusmas1 durumudur. 12.2011-11.2021 tarihleri arasindaki BIST-100
endeksi ocak ay1 getirileri ile diger aylarin getirileri arasinda bir fark olup olmadig:
parametrik olmayan Mann Whitney U testi ile test edilmistir. Test sonuglarina gore,
ilgili tarihler arasindaki BIST-100 endeksi ocak ay1 ortalama getirileri ile diger aylarin
ortalama getirileri arasinda anlamli bir fark oldugu gozlemlenmis ve ocak ay1

anomalisinin varlig1 saptanmigtir.

Y1l doniimii anomalisi, aralik ayinin son birkag¢ giinii ile ocak ayimin ilk birkag
giinii getirileri arasinda anlamli bir fark olusmasi durumudur. 11.2011-01.2021
tarihleri arasindaki BIST-100 endeksi aralik ay1 son birkac giin getirileri ile ocak
ayimin ilk birkac¢ giin getirileri arasinda bir fark olup olmadig1 parametrik olmayan
Mann-Whitney U testi ile incelenmistir. Test sonuglarina gore, ilgili tarihler arasindaki
BIST-100 endeksi aralik ay1 son birkag giin getirileri ilk ocak ay1 ilk birka¢ giin
getirileri arasinda anlamli bir fark olmadigi gézlemlenmis ve y1l doniimii anomalisinin

var olmadi81 saptanmustir.

Ay i¢i anomalisi, ayin ilk 15 giinii ile son 15 giinii getirileri arasinda anlamli bir

fark olusmasi durumudur. 11.2011-11.2021 tarihleri arasindaki BIST-100 endeksi
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aylarin ilk 15 giinleri ile son 15 giinleri getirileri arasinda bir fark olup olmadigi
parametrik olmayan Mann Whitney U testi ile test edilmistir. Test sonuglarina gore,
ilgili tarihler arasindaki BIST-100 endeksi ayin ilk 15 giin getirileri ile son 15 giin
ortalama getirileri arasinda anlamli bir fark olmadig1 saptanmis ve ay i¢i anomalisinin

var olmadig1 bulunmustur.

Ay doénimi anomalisi, ayin son islem giinii ile takip eden ayn ilk 4 islem giinii
getirileri arasinda anlamli bir fark olugsmasi durumudur. 1.11.2011-30.11.2021 tarihleri
arasindaki BIST-100 endeksi aylarm son islem giinleri ile takip eden ayin ilk 4 islem
gunleri ortalama getirileri arasinda bir fark olup olmadigi parametrik olmayan Mann
Whitney U testi ile incelenmistir. Test sonuglarina gore, ilgili tarihler arasindaki BIST-
100 endeksi aylarin son islem giinii getirileri ile takip eden ayin ilk 4 islem giinii
getirileri arasinda anlamli bir fark olmadig1 gézlemlenmis ve ay doniimii anomalisinin

var olmadig1 saptanmustir.

Tatil anomalisi, tatil 6ncesi giinler ile tatil sonras1 giinlerin getirileri arasinda
anlaml1 bir fark olusmas1 durumudur. 1.01.2011-30.11.2021 tarihleri arasindaki BIST-
100 endeksi tatil oncesi giinleri ile tatil sonrast giinleri ortalama getirileri arasinda bir
fark olup olmadig1 parametrik olmayan Mann Whitney U testi ile test edilmigtir. Test
sonuglarina gore, ilgili tarihler arasindaki BIST-100 endeksi tatil dncesi getirileri ile
tatil sonrasi getirileri arasinda anlamli bir fark olmadig1 saptanmais ve tatil anomalisinin

var olmadig1 bulunmustur.

Zamana bagli (donemsel) anomalilerden sonra donemsel olmayan (kesitsel)
anomaliler incelenmistir. Kesitsel anomaliler; firma biylkligli anomalisi, piyasa
degeri/defter degeri orani anomalisi, fiyat/kazang oram1 anomalisi, fiyat/satis oran
anomalisi, fiyat/nakit akim oran1 anomalisi ve temettii verimi anomalisi olarak alti

baslik altinda ele alinmistir.

Firma biyiikliigi anomalisi, firmalarin biiyiikliikleri ile getirileri arasinda anlaml
bir iliski olmas1 durumudur. Borsa Istanbul’da islem goren ve arastirma kisitlarina
uyan firmalar blyiikliiklerine gore li¢ kategoriye (kiiciik, orta, bliyiik) ayrilmistir.
Secilen firmalarin 31.12.2021 tarihli piyasa degerlerine gore olusturulan kategorileri
ile 3.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasindaki getirileri parametrik olmayan Kruskal
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Wallis testi ile incelenmistir. Test sonuglarina gore, firma biiyiikliikleri ile getirileri
arasinda anlamli bir fark oldugu goézlemlenmis ve firma biiyiikliigli anomalisinin
varlig1 saptanmistir. Daha sonra, Post-Hoc testi yardimiyla hangi kategorideki firmalar
ile getirilerin farklilastig1 incelenmistir. Test sonucuna gore, orta kategorisindeki
firmalarim 10 yillik ortalama getirileri, kiigiik kategorisindeki firmalarin 10 yillik
ortalama getirilerinden yaklasik 0,75 (%75) daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.
Kiicilik ve orta kategorisindeki firmalarin 10 yillik ortalama getirileri ile biiyiik firma
kategorisindeki firmalarin 10 yillik ortalama getirileri arasinda anlamli bir fark

bulunamamastir.

Piyasa degeri/defter degeri anomalisi, firmalarin PD/DD oranlar ile getirirleri
arasinda anlamli bir iliski olmast durumudur. Borsa Istanbul’da islem goren ve
arastirma kisitlarina uyan firmalar PD/DD oranlarina gore {i¢ kategoriye (kiiciik, orta,
biiylik) ayrilmistir. Segilen firmalarin 09/2021 tarihli PD/DD oranlarina gore
olusturulan kategorileri ile 3.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasindaki getirileri
parametrik olmayan Kruskal Wallis testi ile incelemistir. Test sonuglarina gore,
firmalarin PD/DD oranlari ile getirileri arasinda anlamli bir fark oldugu saptanmis ve
piyasa degeri/defter degeri anomalisinin varligi gézlemlenmistir. Daha sonra, Post-
Hoc testi yardimiyla hangi kategorideki firmalar ile getirilerin farklilagtig:
arastirilmistir. Test sonucuna gore, diisiik kategorisindeki firmalarin 10 yillik ortalama
getirileri, orta kategorisindeki firmalarin 10 yillik ortalama getirilerinden yaklasik 0,75
(%75) oraninda daha diisiik, yiiksek kategorisindeki firmalarin 10 yillik ortalama
getirilerinden ise yaklasik 1,21 (%121) oraninda daha diisiik olustugu sonucuna
ulagilmustir. Yiiksek ve orta kategorisindeki firmalarin 10 yillik ortalama getirileri ile
biiylik firma kategorisindeki firmalarin 10 yillik ortalama getirileri arasinda anlamh

bir fark bulunamamastir.

Fiyat/kazang orani anomalisi, firmalarin F/K oranlari ile getirileri arasinda anlamli
bir iliski olmas1 durumudur. Borsa Istanbul’da islem goren ve arastirma kisitlaria
uyan firmalar F/K oranlarina gore ii¢ kategoriye (kiigiik, orta, biiyilik) ayrilmistir.
Secilen firmalarin 09/2021 tarihli F/K oranlarina gore olusturulan kategorileri ile
3.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasindaki getirileri parametrik olmayan Kruskal

Wallis testi ile incelenmistir. Test sonuglarina gore, firmalarin fiyat/kazang oranlari ile
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getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunamamis ve fiyat/kazan¢ anomalisinin var

olmadig1 saptanmustir.

Fiyat/satis oran1 anomalisi, firmalarin F/S oranlar ile getirileri arasinda anlaml
bir iliski olmas1 durumudur. Borsa Istanbul’da islem goren ve arastirma kisitlarina
uyan firmalar F/S oranlarmma gore ii¢ kategoriye (kiigiik, orta, biiyiik) ayrilmuistir.
Secilen firmalarin 09/2021 tarihli F/S oranlarina gore olusturulan kategorileri ile
3.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasindaki getirileri parametrik olmayan Kruskal
Wallis testi ile incelenmistir. Test sonuglaria gore, firmalarin fiyat/satis oranlari ile
getirileri arasindaki anlamli bir iliskinin olmadig1 be fiyat/satis oran1 anomalisinin var

olmadig1 gozlemlenmistir.

Fiyat/nakit akim oran1 anomalisi, firmalarin nakit akimlar ile getirileri arasinda
anlamh bir iliski olmasi durumudur. Arastirmada, firmalarin nakit akimlar1 olarak
kullanilan 6l¢iit FD/FAVOK orani olarak belirlenmistir. Borsa Istanbul’da islem goren
ve arastirma kisitlarma uygun olan firmalar FD/FAVOK oranlarma gore ii¢ kategoriye
(kiigiik, orta, biiyiik) ayrilmistir. Segilen firmalarm 09/2021 tarihli FD/FAVOK
oranlarina gore olusturulan kategorileri ile 3.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasindaki
getirileri parametrik olmayan Kruskal Wallis testi ile arastirilmigtir. Test sonuglarina
gore, firmalarin fiyat/nakit akim oranlari ile getirileri arasinda anlamli bir fark

bulunamamis ve fiyat/nakit akim orani anomalisinin var olmadig1 saptanmustir.

Temettii anomalisi, firmalarin temettii dagitim Oncesi tarihlerindeki getirileri ile
duyuru sonrasi tarihlerindeki getirileri arasinda anlamli bir fark olusmasi durumudur.
Arastirmada, Borsa Istanbul’da islem goren, yilda en az bir kez ve toplamda en az 10
kez temettii dagitan ve aragtirma kisitlarina uygun olan firmalar secilmistir. Segilen
firmalarin 16.03.2011-23.11.2021 tarihleri arasindaki temettii dagitim tarihlerinden
onceki 30 guln getirileri ile dagitim tarihlerinden sonraki 30 guin getirileri parametrik
olmayan Mann Whitey U testi ile incelenmistir. Test sonuclarina gore, firmalarin
temettii dagitim tarihi 6ncesi 30 glin ortalama getirileri ile temettii dagitim sonrast 30
gun ortalama getirileri arasinda anlaml bir fark olmadig1 gozlemlenmis ve temettii

anomalisinin var olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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Teknik anomaliler ise teknik analiz yontemleri kullanilarak normaliistii bir getiri
elde etme durumudur. Arastirmada, teknik analizde en ¢ok kullanilan indikatorlerden
olan Goreceli Gii¢ Endeksi (RSI) stratejisi ile satin al ve tut stratejisi karsilastiriimastir.
Her iki strateji, 1.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasindaki BIST-100 endeksi igin
uygulanmis ve getiriler parametrik olmayan Mann Whitney U testi ile incelenmistir.
Test sonuglara gore, satin al ve tut stratejisi ortalama getirileri ile RSI stratejisi
ortalama getirileri arasinda anlamli bir fark olmadig1 saptanmis ve teknik anomalilerin

var olmadig1 gozlemlenmistir.

Ozetle, Borsa Istanbul’da piyasa anomalilerin varligi reddedilemez bir olgu olarak
karisimiza ¢ikmaktadir. Yapilan analizlere gore, 2011-2021 tarihleri arasinda Borsa
Istanbul’da donemsel (zaman bagli) ve kesitsel (donemsel olmayan) anomalilerin
varhigma dair bulgular elde edilmistir. Donemsel anomaliler icerisinde gun igi
anomalisi ve ocak ay1 anomalisinin varlig1 saptanmis, (Borsa Istanbul’un 30.11.2015
tarihinden sonra tek seans sistemine ge¢cmesinden sonra gun i¢i anomalisinin varligi
sistematik olarak sonlanmistir) Kesitsel anomaliler igerisinde ise firma biiytkligii
anomalisi ve piyasa degeri/defter degeri anomalisinin varlig1 gézlemlenmistir. EK

olarak, teknik analiz anomalisinin varligina ait bir bulguya rastlanilmamistir.

Sonug olarak, Borsa Istanbul’da piyasa anomalilerin varli1 saptanmis ve Etkin
Piyasa Hipotezine gore Borsa Istanbul’un zayif formda bile etkin olmadif

gdzlemlenmistir.

Bundan sonraki calismalar i¢in; yabanci borsa endeksleri, yabanci borsalarda
islem goren firmalar ile bu aragtirma disinda kalan diger anomali gesitleri (kazananlar-
kaybedenler etkisi, onceki getiri etkisi vb.) ve farkli teknik analiz yontemlerinin

etkileri eklenerek bu galismanin kapsami genisletilebilir.
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