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OZET

Etkin Pazar Hipotezi bir¢ok arastirmaci tarafindan sorgulanmistir ve normalden bazi sapmalarin oldugu goriilmiistiir. Bu tiir
sapmalara anomali ismi verilmistir. Donemsel anomaliler, kesitsel anomaliler, ekonomik faktorlere dayali anomaliler, politik
faktorlere dayali anomaliler ve teknik anomaliler olmak iizere bes tiirii vardir. Kesitsel anomaliler belirli faktorlere gore hisse
senedi getirilerinde ortaya ¢ikan farklilasmalardir. Bu tez ¢aligmasinda Fama ve Macbeth’in 1973 yilinda ortaya koydugu
kesitsel regresyon analizi yontemi ile kesitsel anomalilerin Ocak 2009 — Aralik 2015 déneminde Borsa Istanbul Hisse Senedi
Piyasasinda mevcut olup olmadig: toplam piyasa degerlerine gore kiiciik firmalar, biiylik firmalar ve tiim firmalar gruplarinda
incelenmistir. Momentum ve piyasa degeri anomalilerinin tiim gruplarda mevcut olmadigi buna karsin piyasa degeri / defter
degeri ve temettii verimi anomalilerinin ise tim gruplarda mevcut oldugu tespit edilmistir. Ayrica her ii¢ grupta da temettii
verimi etkisinin piyasa degeri / defter degerine gore kontrol edildiginde her iki etkinin de mevcudiyetini korudugu goériilmiistiir.
Borsa Istanbul Hisse Senedi piyasasmin etkin bir piyasa olmadig1 da galigmanin sonuglari arasinda yer almaktadr.

Anahtar Kelimeler: Kesitsel Anomaliler, Anomali, Borsa Istanbul, Defter Degeri / Piyasa Degeri, Firma Biiyiikliigii,
Momentum, Temettii Verimi

ABSTRACT

Efficient Market Hypothesis was questioned by many researchers and some deviations from normal were observed. Such
deviations are called anomaly. There are five types of anomalies. These are calendar anomalies, cross-sectional anomalies,
anomalies based on economic factors, anomalies based on political factors and technical anomalies. Cross-sectional anomalies
are differentiations in stock returns based on certain factors. In this thesis, the existence of the cross-sectional anomalies are
analyzed during the period of January 2009 — December 2015 using cross sectional regression analyses method of Fama and
Macbeth which was first used in 1973. This task was done in small firms, big firms and all firms groups according to total
market values. It was shown that momentum and market value anomalies were not present in all groups, however, market value
/ book value and dividend yield anomalies were present in all groups. In addition, it was observed that both effects were
maintained in all three groups when the dividend yield effect was controlled according to the market value / book value. It is
also among the results of the study that Borsa Istanbul Stock Market is not an efficient market.

Keywords: Cross-Sectional Anomalies, Anomaly, Borsa Istanbul, Book-to-Market Value, Firm Size, Momentum, Dividend
Yield

1. GIRIS

! Sevan Avedikyan’mn “Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasindaki Kesitsel Anomaliler” isimli doktora tezinden derlenmistir.
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Etkin Pazar Hipotezi, Fama tarafindan ortaya konulmustur. Bu hipoteze gore piyasaya gelen bilgiler
menkul kiymet fiyatlarina tam ve dogru olarak yansiyorsa bu piyasalara etkin piyasalar denilmektedir
(Fama, 1970). Yayimnlandig: giinden itibaren bir¢ok arastirmaci bu hipotezden sapmalar tespit etmistir
ve literatlirde bu sapmalara anomali ismi verilmistir. Literatlirdeki anomaliler siniflandirildiginda bes
tiiri mevcuttur. Bunlar takvim anomalileri, kesitsel anomaliler, ekonomik faktorlere dayali
anomaliler, politik faktorlere dayali anomaliler ve teknik anomaliler seklindedir.

Haftanin belli bir giinii, giinilin belli bir zaman1 ya da ayin belli bir giinii gibi baz1 donemlerde hisse
senedi getirilerinde olusan degisimlere donemsel anomali denmektedir. Belirli faktorlere gore hisse
senedi getirilerinde farklilagsmalar tespit ediliyor ise kesitsel anomalilerden bahsedilmektedir. Faiz
oranlari, doviz kuru gibi ekonomik bazi degerlerden kaynakli hisse senedi getirilerinde olusan
farklilagsmalar ekonomik faktorlere dayali anomaliler olarak adlandirilmaktadir. Se¢im 6ncesi ya da
sonrasi gibi siyasi nedenlerden dolay1 hisse senedi getirilerinde degisimler oluyorsa politik faktorlere
dayali anomalilerden bahsedilmektedir. Teknik analiz ve temel analiz yontemini kullanmak suretiyle
normalin Ustliinde getiri elde ediliyorsa bu durumda da teknik anomalilerden bahsedilmektedir
(Demireli, 2007).

2. ULUSLARARASI PiYASADA KESITSEL ANOMALILER iLE iLGILi ARASTIRMA
BULGULARI

Firma biytikligi etkisi ilk olarak Banz (1981) tarafindan tespit edilmistir. 1926-1975 donemini
NYSE’de incelemis ve kiiciik firmalarin getirilerin biiyiik firmalarin getirilerine gére daha yiiksek
oldugunu ortaya koymustur. Reinganum (1981) da ¢alismasinda kiigiik firmalarin getirilerinin daha
yiiksek oldugunu saptamaistir.

Stoll ve Whaley (1983) Banz ve Reinganum’un g¢aligmalarina benzer sekilde kiiciik firmalarin
normalin {izerinde getiri elde ettigini bulmuslardir. Hawawini ve Viallet (1987) Fransa’da 1969-1983
donemini incelemislerdir ve Fransa’da firma biiylikligli ve getiriler arasinda anlamli bir iliski
bulamamuslardir.

Rouwenhorst (1999) 1982-1997 dénemini 20 adet gelismekte olan piyasada incelemis ve hisse senedi
getirileri ile kesitsel anomaliler arasindaki iligkiyi inceleyerek, kiiciik firmalarin daha ytiksek getiri
elde ettigini ortaya koymustur. Lau, Lee, Mcinish (2002) Singapur ve Malezya’daki verileri kullanmis
ve firma biiyiikliigli anomalisinin mevcudiyetini saptamislardir.

P/D orani etkisine yonelik pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Fama ve French (1992) AMEX, NYSE ve
NASDAQ'taki hisse senetlerini kullanarak Haziran 1963 — Aralik 1990 doneminde hisse senedi
getirileri ile P/D orani arasinda bir iligski oldugunu gérmiislerdir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994), 1963-1990 donemine ait AMEX, NYSE ve NASDAQ'taki
hisse senedi getirilerini kullanarak, yiiksek D/P oranina sahip portfoylerin daha fazla getiri
sagladiklarini tespit etmislerdir. Claessens ve digerleri (1995), yirmi gelismekte olan piyasada hisse
senetlerini incelemisler ve P/D oraninin yedi piyasada anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gormiislerdir.

Cakici, Topyan ve Wang (2014), Tayvan Hisse Senedi piyasasindaki verileri kullanarak, 1990-2011
donemi i¢in P/D anomalisinin varligin1 bulmuslardir. Panta ve digerleri (2016) ¢alismalarinda Aralik
2004 — Temmuz 2011 donemini ele almis, calismanin sonucunda yiiksek D/P oranina sahip hisse
senetlerinin yliksek getiri elde ettigini saptamiglardir.

Temettii Verimi etkisi birgok aragtirma tarafindan rapor edilmistir. Miller ve Modigliani (1961),
temettii veriminin piyasa degeri ilizerinde herhangi bir etkisi olmadigini o6ne siirmislerdir.
Litzenberger ve Ramaswamy (1982) ise, getiriler ve temettii verimi arasinda pozitif yonde bir iliski
oldugu ve iliskinin dogrusal olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Elton ve Gruber (1983) de yaptiklari
caligmanin sonucunun Litzenberger ve Ramaswamy’in ¢alismasini destekledigini belirtmislerdir.
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Keim (1985), 1931-1978 donemini ele almis ve yiiksek temettii verimine sahip hisse senetlerinin daha
fazla getiri sagladigini1 saptamistir. Fama ve French (1988) 1927-1986 donemini incelemis, hisse
senetlerinin aylik, li¢ aylik, bir, iki, ti¢ ve dort yillik getirilerini analiz etmis ve getiriler ile temettii
verimi arasinda anlamli bir iligki tespit etmistir. Filbeck ve Visscher(1997), 1984-1994 donemi igin
Ingiltere piyasasindaki hisse senedi getirileri iizerinde temettii verimi etkisinin olmadigini tespit
etmiglerdir. Ye ve Turner (2014) Londra piyasasinda hisse senedi getirileri ve temettii verimi arasinda
pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagmistir.

Momentum anomalisi, 1965-1989 doénemi i¢in Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan ele alinmistir.
3, 6,9, 12 aylik donemler i¢in portfoyler olusturularak dnceden kazandiran hisse senetlerini satin
almanin yiiksek getiri sagladigi bulunmustur. Hurn ve Pavlov (2003) calismalarinda 1973-1998
donemi i¢in, Avusturalya hisse senedi piyasasinda giiglii bir momentum etkisinin oldugunu tespit
etmislerdir.

Ansari ve Khan (2012) BSE 500 (Bombay Stock Exchange)’te gerceklestirdigi calismada gegmis 3
ve 6 aylik donemlerde kazanan portfoylere yatirim yapildiginda kazangli ¢ikildigini, momentum
anomalisinin mevcut oldugunu ve bu anomalinin davranigsal faktdrlerden kaynaklanabilecegi
saptanmistir.  Peltomaki ve Aijo (2015) calismalarinda, 1990-2013 donemi arasindaki hisse
senetlerini incelemis, getiriler ile kesitsel anomaliler arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Sonug olarak,
getiriler ile momentum arasinda iligki oldugu saptanmaistir.

Maheshwari ve Dhankar (2017) g¢alismalarinda, BSE'de (Bombay Stock Exchange) 1997-2013
donemindeki 470 hisse senedini incelemis ve momentum anomalisinin Hindistan'da mevcut
oldugunu saptamislardir. Blackburn ve Cakic1 (2017) tarafindan “independent double sort” yontemi
ile 23 gelismis tilkede, 1993-2014 doneminde yaptiklari ¢alismada uzun dénem fiyat doniislerinin
oldugu saptanmustir.

3. BORSA ISTANBUL’DA KESITSEL ANOMALILER ILE ILGILIi ARASTIRMA
BULGULARI

Ozer ve Ozcan (2003) yaptiklar1 calismalarinda, 1991-2000 doénemini ele almislar, uzun test
doénemlerinde firma biiyiikliigii etkisinin varligini bulmuslardir. Oztiirkatalay (2005) , 1989-2003
donemini incelemis ve piyasa degeri anomalisinin varligini saptamistir. Canbas ve digerleri(2008),
yaptiklar1 ¢aligma ile kiiclik firmalarin biiylik firmalara gore daha yiiksek getiri sagladigini
bulmuslardir. Ugurlu ve Demir (2016) Borsa Istanbul'da uzun dénem igin firma biiyiikliigii etkisinin
oldugu tespitini yapmuistir.

Karan (1996), 1988-1993 donemini ele almis ve P/D etkisinin varligin1 bulmustur. Aksu ve Onder
(2003), 1993-1997 doénemini inceledikleri ¢alismalarinda, hisse senedi getirileri ile P/D orani
arasindaki iligkinin mevcudiyetini tespit etmislerdir. Yildirim (2006), 1990-2002 donemini incelemis
ve IMKB’de firma biiyiikliigii ve P/D orani anomalisinin oldugunu tespit etmistir. Ersoy (2013),
1995-2010 donemini inceleyerek hisse senedi getirileri ile P/D orani arasinda pozitif bir iliski
bulundugu sonucuna varmistir. Unal ve Akbey (2016) tarafindan yapilan galismada P/D oram
etkisinin 1995-2014 déneminde varlig1 ortaya konmustur.

1986-1995 donemini kapsayan bir ¢aligma yapan Aydogan ve Giiney (1997), yliksek temettii
verimine sahip hisse senetlerinin yiiksek getiri sagladiklarini tespit etmislerdir. Oztiirkatalay (2005)
yaptig1 ¢alismada, temettii verimi diistiikce hisse senedi getirilerinin de diistiiglinii tespit etmis ve bu
bulgularin literatiire paralel oldugunu belirtmistir. Giirel ve Bayazitli (2017) 2001-2007 dénemini
kapsayan ¢aligmalarinda temettii verimleri yiiksek olan isletmelerin getirilerinin daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Barak (2006) 1992-2004 dénemi i¢in kazanan ve kaybettiren portfoyler olusturmustur. Calismasinda
gecmiste kaybettiren hisse senetlerinin ileriki donemde kazandirdigini, kazandiran hisse senetlerinin
ise ileriki dénemde kaybettirdigini saptamistir. Unlii (2011) ¢alismasinda IMKB'de 1992-2008
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donemini ele almis, momentum, firma biiylikliigi, DD/PD orani ve piyasa degeri faktorlerinin
getirileri etkiledigini ortaya koymustur. Kaldirim (2017) 2008-2015 ddéneminde Jegadeesh ve
Titman’in (1993) J ay / K ay yontemi ile momentum anomalisini arastirmistir. Portfoy olusturma ve
yatirim donemi arasinda bekleme siiresi olmamasi durumunda 9 aylik portfoy stratejisini iceren 9 ve
12 aylik yatirim stirelerinde; 12 aylik portfoy stratejisi ile de 6,9 ve 12 aylik yatirim siirelerinde
momentum etkisinin varlig1 saptanmistir. Bir hafta kadar bekleme siiresi olan yontemde ise 9 ve 12
aylik portfoy stratejisi ile 3,6,9,12 aylik yatirim siirelerinde momentum etkisinin varligi saptanmistir.

4. ARASTIRMANIN AMACI, VERILERI VE YONTEMI

Calismanin Yontemi Kesitsel Regresyon Analizidir. Kesitsel regresyon analizi Fama ve Macbeth
(1973) tarafindan ortaya konulmustur. Sonrasinda birgok arastirmaci tarafindan farkli anomalilerin
incelenmesinde kullanilmistir. Calismamizda firma biiyiikligi, P/D orani, temettii verimi,
momentum anomalilerinin Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda Ocak 2009 — Aralik 2015
doneminde mevcudiyeti arastirilmistir. Ayrica bu anomalilerin toplam piyasa degerlerine gore
smiflandirildiginda  kiigik firmalar, biliylik firmalar ve tiim firmalar gruplarinda gecerliligi
incelenmistir. Belli bir ay icin hisse senetleri firma biiyiikliikklerine gore kiigiikten biiyilige
siralandiginda ilk yari kiigiik firmalar olarak alinmis, geri kalan hisse senetleri ise biiyiik firmalar
olarak kabul edilmistir.

Borsa Istanbul ile ilgili literatiirde kesitsel anomaliler ilgili az sayida ¢alisma mevcuttur. Ayrica
kesitsel regresyon analizi kullanilarak yapilmis Borsa Istanbul ile ilgili daha da az sayida ¢alisma
vardir. Caligma bu konuda literatiirdeki eksikligin giderilmesi amaglanmaktadir. Ayrica Schwert
(2003) tarafindan belirtildigi gibi anomaliler ile ilgili ¢alismalar yayimlandikc¢a, yatirimer tarafindan
anomaliler bilindikge ilgili anomali ortadan kalkabilmektedir. Dolayistyla anomaliler ile ilgili
yayinlar piyasa etkinligine katkida bulunabilmektedir.

Veriler Borsa Istanbul Pazarlama ve Satis Departmanindan akademik amacli temin edildigine dair
prosediir uygulanarak almmistir. Sermaye ve temettii dagitimina gore diizeltilmis dolar bazinda
getiriler, firma biyiikliikleri, piyasa degeri / defter degeri oranlari ve temettii verimleri Borsa
Istanbul'dan temin edilmistir. Aylik getiriler ve aylik olarak oranlar kullanilmistir ve alinan degerleme
oranlar1 ay sonu kapanis degerleridir.

Calismada firma biiyiikliigii, hisse senedi fiyatinin hisse senedi sayisi ile ¢arpilmasi sonucu elde
edilmigstir. P/D oranmi ise hisse senedi piyasa degerinin hisse senedi basina 6zsermaye degerine
oranlanmasiyla elde edilmistir. Ayrica temettli verimi nakit net temettii degerinin piyasa degerine
boliiniip yiiz ile carpilmasi sonucu elde edilmistir. Momentum orani ise son ay hari¢ ondan 6nceki 11
aymn kiimiilatif getiri oranidir.

Negatif P/D oranina sahip hisse senetleri P/D anomalisi incelenirken, son 12 aylik getiri verisi eksik
olan hisse senetleri momentum anomalisi incelenirken ¢alisma kapsami diginda birakilmistir. Ayrica
verisi eksik olan hisse senetleri ¢alisma kapsami disinda birakilmistir. Mali sektor firmalar da
caligma kapsami disinda birakilmistir. Fama ve French (1992) gibi bir¢ok arastirmacinin ¢alismasinda
mali sektor firmalar1 ¢alisma kapsami diginda birakilmistir. Mali sektor firmalari; bankalar ve 6zel
finans kurumlari, menkul kiymet ve yatirim ortakliklari, finansal kiralama ve faktoring sirketleri,
gayrimenkul yatirim ortakliklar, sigorta sirketleri, girisim sermayesi yatirim ortakliklari, araci
kurumlar, sigorta sirketleri, holdingler ve yatirim sirketleri seklindedir.

Calismada dort adet anomalinin tespitinde kullanilan regresyon denklemleri asagidaki gibidir:
Rit = ait + bitln(FBi-1) + eit 1)
Rit = ait + bitln(P/Dit-1)) + eit 2)
Rit = ait + bit T Vi) + eit (3)
Rit = ait + bitMOM it + eit 4)
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Rit: t ayinda 1 hisse senedinin getirisini
ait: t ayinda hisse senedi getirileri ile aciklayici degisken arasindaki regresyonun sabit terimini

bi: t ayinda hisse senedi getirileri ile ilgili agiklayici degisken arasindaki regresyonun egim
katsayisini

In(FBi-1)) : t-1 ayinda i hisse senedinin firma biiyiikliigiiniin dogal logaritmasini
In(P/Di(1)) : t-1 aymnda i hisse senedinin PD/DD oranlarinin dogal logaritmasini
TVit1): t-1 ayinda 1 hisse senedinin temettii verimini

MOMit: t-2 ile t-12 araliginda hisse senedinin kiimiilatif getirisini

eir: Hata terimini ifade etmektedir.

Oztiirkatalay'm (2005) ¢alismasinda oldugu gibi iliskiyi dogrusallastirmak, degismeyen varyans
varsayimi olusturmak ve de degiskenlerin dagilimini normallestirmek i¢in firma biiytlikliigli anomalisi
ve de P/D orani anomalisi ile ilgili calismada firma biiyiikliigiiniin ve P/D oraninin dogal logaritmalar1
alimmustir. Literatiirdeki bir¢cok calismada da iki degiskenin dogal logaritmalar1 kullanilmistir.
Momentum anomalisi incelenirken t-1 aymin hesaplamaya dahil edilmesinin nedeni Jegadeesh
(1990) tarafindan ortaya kondugu gibi aydan aya takip eden getirilerin negatif korelasyonlu olmasidir.

Her bir anomalinin incelenmesi i¢in yukaridaki ilgili regresyon denklemi 84 ay igin ¢aligtirilmistir.
Daha sonra egim katsayilarinin zaman serisi ortalamasi alinmis olup sifira esit olduguna dair t testi
gerceklestirilmistir. Hipotez testleri asagidaki gibidir.

Ho = Egim Katsayilarinin ortalamasi = 0
H: = Egim Katsayilarinin ortalamasi # 0

Ho hipotezine gore ilgili degisken ile getiriler arasinda iliski yoktur ve de ilgili anomali mevcut
degildir. Hy hipotezine gore ise ilgili anomali mevcuttur.

Son agsamada temettii verimi etkisi P/D' ye gore ¢oklu regresyon analizi kullanilarak kontrol
edilmistir. Bunun i¢in asagidaki regresyon denklemi kullanilmaistir.

Rit = ait + bit T Vi1) + Citln(P/Di-1)) + eit (5)
Rit: t ayinda 1 hisse senedinin getirisini
ait: t ayinda ¢oklu regresyon analizinin sabit terimini
bit: t ayinda ¢oklu regresyon analizinin TV ile ilgili egim katsayisini
Cit: t ayinda ¢oklu regresyon analizinin In(P/D) ile ilgili egim katsayisini
TVit1): t-1 ayinda 1 hisse senedinin temettii verimini
In(P/Dit.1)) : t-1 ayinda i hisse senedinin PD/DD oranlarinin dogal logaritmasini
eir: Hata terimini ifade etmektedir.

Aylik getiri degerleri ile bir Onceki aym kapanis degerleri arasinda regresyon islemi
gerceklestirilmistir her ay i¢in. Daha sonra 84 ayin egim katsayilarinin ortalamasi alinmistir.
Sonrasinda bu ortalamanin sifira esit olup olmadigina dair t testi gerceklestirilmistir. Hipotezler
asagidaki gibidir:

Ho = bit degerlerinin ortalamasi = 0
H1 = bit degerlerinin ortalamasi # 0
Ho = cit degerlerinin ortalamasi1 = 0

H1 = cit degerlerinin ortalamasi # 0
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5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Tablo 1: Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t Testi Sonuglari

TUM
FIRMALAR

Ln(Piyasa
degeri )

Ln(P/D)

TV

Momentum

Coklu
Regresyon
Analizi TV

Coklu
Regresyon
Analizi In(P/D)

Ortalama

0.00525

-0.430215

0.109003

-0.254267

0.117762

-0.424261

t degeri

0.047493

-2.085631

2.432381

-0.657902

2.500553

-2.080727

p degeri

0.9622

0.0401

0.0171

0.5124

0.0144

0.0405

KUCUK
FIRMALAR

Ln(Piyasa
degeri )

Ln(P/D)

TV

Momentum

Coklu
Regresyon
Analizi TV

Coklu
Regresyon
Analizi In(P/D)

Ortalama

-0.323728

-0.478461

0.154399

0.10572

0.133498

-0.517945

t degeri

-1.175066

-1.681172

2.422524

0.206599

2.055376

-1.832405

p degeri

0.2433

0.0965

0.0176

0.8368

0.043

0.0705

BUYUK
FIRMALAR

Ln(Piyasa
degeri )

Ln(P/D)

TV

Momentum

Coklu
Regresyon
Analizi TV

Coklu Regreson
Analizi In(P/D)

Ortalama

-0.099907

-0.444119

0.108995

-0.475098

0.08642

-0.443397

t degeri

-0.662317

-1.734876

2.626014

-0.880469

2.140342

-1.733167

p degeri

0.5096

0.0865

0.0103

0.3811

0.0353

0.0868

Tablo 1'de tiim regresyon denklemleri i¢in ve tiim gruplar i¢in arastirma bulgular1 yer almaktadir.
Tablo 1'deki sonuglara gore tiim gruplarda piyasa degeri ve momentum ile ilgili t testlerinde Ho
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Ayrica momentum ve piyasa degeri anomalisi tim
gruplarda mevcut degildir. P/D anomalisi ile ilgili t testlerinde ise tiim firmalarda %5 anlamlilik
diizeyinde, kiigiik ve biiyiik firmalar gruplarinda ise %10 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi
reddedilmistir ve tim gruplarda P/D anomalisi mevcuttur. Temettii verimi ile ilgili t testlerinde ise
tim gruplarda %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilmistir ve tiim gruplarda temettii verimi
anomalisi mevcuttur.

6. SONUC VE ONERILER

Calismada 4 adet kesitsel anomalinin Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda mevcut olup olmadig
aragtirllmistir. P/D anomalisi ve TV anomalisinin incelenen dénemde mevcut oldugu ancak
momentum ve piyasa degeri anomalilerinin ise incelenen donemde goriilmedigi tespit edilmistir. Bu
sonuglar kiiclik firmalar, biiyiik firmalar ve tiim firmalar gruplarmin hepsinde gecerlidir. Ayrica ii¢
grupta da P/D etkisi TV'ye gore kontrol edildiginde her iki etkinin de varligini korudugu goriilmiistiir.
Sonug olarak Ocak 2009 — Aralik 2015 doneminde kiigiik P/D oranina sahip ve yiiksek temettii
verimine sahip hisse senetlerine yatirim yapanlar takip eden donemde normalin {lizerinde getiri elde
etmislerdir.

P/D etkisi ve TV etkisi ile ilgili elde edilen sonuglar etkin pazar hipotezinin incelenen donemde
gecerli olmadigi sonucunu ortaya koymaktadir ancak bu sonucun farkli etkinlik testleri ile
dogrulanmasi gerekmektedir. Getirilerin 6ngoriilebilirligine yonelik olan testler ayn1 zamanda etkin
pazar hipotezinin de gegerliligini kontrol etmektedir. Buna karsin baska etkinlik testleri de vardir.
Daha giivenilir sonuclar elde edebilmek i¢in degisik etkinlik testleri ile sonuglari dogrulamak
gerekmektedir. Ayrica elde edilen sonuglar istatistiki sonuglardir ve %90-95 giiven araliklarinda elde
edilmis sonuglar olduklari igin %5-10 hata payiyla hatali olma olasiliklari vardir.

Anomaliler ile ilgili arastirmanin daha uzun dénem ig¢in tekrarlanmasi ve farkli yontemlerle de
calisilmasi daha giivenilir sonuglar elde edilmesini saglayacaktir. Anomalilerin olas1t nedenleri ve
birbirleri ile olan etkilesimleri ile ilgili arastirmalar yapilabilir. Calisma hem Borsa Istanbul ile ilgili
literatiire katkida bulunmus hem de gelismekte olan piyasalarla ilgili literatiire katkida bulunmustur.
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