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Bu calismanmin amaci Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (Bahreyn, Birlesik
Arap Emirlikleri (BAE), Suudi Arabistan, Umman, Katar, Kuveyt) iilke borsalar
icin beta katsayilarmmin aylara gore degisip degismediginin aragtirilmasidur.
Piyasa riskini temsil etmek icin MSCI Diinya Borsalari endeksi kullanilmigstir.
Calismada, Kérfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi iilkeleri borsalarimin aylik
beta degerlerinin, uzun dénemli beta degerlerinden olduk¢a farklt oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Dolayisiyla, risk-getiri iligkisi bu borsalarin icin aylik
olarak degiskenlik arzetmektedir. Bu tarz anomalilerin finansal piyasalar
davarligi, gerek bireysel yatirnmcilara gerekse portfoy yoneticilerine aylik fiyat
dalgalanmalarindan  yararlanarak piyasa istii kazan¢ saglama firsati
sunmaktadir.

ABSTRACT

Keywords: Beta coefficient,
Anomaly, Gulf Arab Countries
Cooperation

Jel Codes: G11, G14, G15

The aim of this study is to investigate whether the beta coefficients for the
countries' stockmarkets of the Cooperation Council of the Gulf Arab Countries
(Bahrain, United ArabEmirates (UAE), SaudiArabia, Oman, Qatar, Kuwait)
change by monthor not. Market risk is proxied by the return on the MSCI World
Price Index. In the study, it was found that the monthly beta values of the
stockmarkets of the Gulf Arab Countries Cooperation Council countries are quite
different from the long-term beta values. Therefore, the risk-return relationship
varies on monthly basis for these countries. The existence of such anomalies in
the financial markets offers both individual investors and portfolio managers the
opportunity to gain above-market earnings by benefiting from monthly price
fluctuations.
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1. GIRIS
Gliniimiize  kadar  gelistirilen  finansal
modeller, ekonometrik teknikler ve algoritmalar

borsalarda olusan fiyat hareketlerinin tamamina bir
aciklama getirmekten hala daha uzaktir. Diger bir
anlatimla, bazi  donemlerde hisse  senetleri
yatinmcilara olagan kabul edilemeyecek getiri
saglayabilirler ve hakim finans teorileri bu getirileri
anormal durumlar olarak nitelemektedir. Takvim
etkileri ya da ‘“anomaliler” olarak adlandirilan bu
donemler, finansal varlik getirilerinin belirli bir
zaman diliminde (giinliik, haftalik, aylik, yillik)
diizenli olarak sistematik davraniglar sergilemesini
ifade etmektedir (Brooks ve Persand, 2001). Ornegin,
literatiirde aylik frekanstaki veriler i¢in Ocak ay1
anomalisi On plana ¢ikmaktadir. Adi gegen anomali,
Ocak ayinda getirilerin diger aylardan daha yiiksek
oldugunu ima etmektedir. Bunun sebebi yatirimcilarin
genellikle Aralik aymda vergiden kagmmak icin
menkul kiymetleri satmalar1 ve yeni yilin basi Ocak
ayinda tekrar hisse senedi alimi yapmalaridir. Diger
bir neden ise, borsada islem yapan “trader” wvb.
kisilerin tatil izinlerini yilsonu kullanmay1 tercih
etmeleri sonucu pozisyonlarini tatile ¢ikmadan
kapatmalar1 Ocak ay1 anomalisinin ortaya ¢ikmasina
katki yapmaktadir. Bunun disinda, sirketlerin Ocak
aymin ilk iki haftasi i¢inde karlarini agiklamasi ve
yilbasinda ¢aliganlarin maaslarina zam yapilmasinin
satin alma giliciinde artis meydana getirmesi gibi
faktorlerde hisse senedi fiyatlarinda aylik bazda
anomaliler olusmasina imkan vermektedir (Floros,
2008).

Finans yazininda siklikla aragtirilan diger bir
anomali ise * haftanin giinleri ” etkisidir. Ilk defa
Keim ve Stambaugh (1984) ABD borsalar 6zelinde
Cuma giinkii ortalama getirinin diger giinlere gore
yiiksek iken, Pazartesi giinii ortalama getirinin
anormal derecede diisiik oldugunu tespit etmislerdir.
Boyle bir sonuca ulagmalarinin nedeni hisse senedi
piyasalarindaki islem tarihinin her zaman 6demenin
yapildigr tarih veya Odeme tarihi ile ayni
olmamasidir. Yatirimcilarin 6deme icin beklemek
zorunda kaldiklar1 glin sayisi, islem Pazartesi yerine
Cuma giinii yapildiginda (hafta sonu tatil oldugu icin
) daha fazladir. Boylelikle yatirimcilarin cuma giinleri
alim-satim gerceklestiginde ve takas sonuglanana
kadar paray1 alternatif piyasalarda kullanmak i¢in

fazladan birkag giine sahip olmaktadir (Gayaker, vd.,
2020). Genel olarak degerlendirdigimizde, hisse
senedi  piyasalarinda  gozlemlenen anomaliler,
mevsimler, hava durumu, likiditedeki degisiklikler,
tatil veya tatil Oncesi tercihler ¢esitli faktorlere
atfedilebilir. Literatiirdeki bir¢ok calisma hisse senedi
getirilerinin yaz aylarinda kis aylarma gore diisiik
performans gosterdigini, glinesli giinlerde ise
yagmurlu giinlere gore daha yiiksek getiri sagladigini
tartismistir (Mbululu ve Chipeta, 2012; Kamstra vd.,
2003; Jacobsen, ve Visaltanachoti, 2009; Kramer ve
Weber, 2012; Cao ve Wei 2005).

Bu calismada anomali literatiiriinden farkli
olarak borsalarin piyasa riskine aylara gore farkli
tepki  verip vermedigi arastirllmistir.  Finans
alanindaki arastirmacilarin iyi bildigi iizere, 1990
yilinda Nobel 6diili de almis olan William Sharpe
(1964) tarafindan sermaye varliklar fiyatlama teorisi
gelistirilmistir. Bu teoride bir menkul kiymetin
beklenen getirisi, sistematik riskin (borsa endeksinin)
fonksiyonu  olarak ele alinmistir. =~ Boylece
matematiksel olarak, hisse senedinin borsa endeksi ile
kovaryanst hesap edilip, borsanin varyansina
boliindiiglinde beta katsayisi elde edilmistir. Eger beta
katsayis1 1°den biiyiikse borsa endeksi yiikseldiginde
(diistiiglinde), hisse senedi borsadan daha fazla
artacaktir (diisecektir). Boyle hisse senetleri riskli
kabul edilir. Eger beta katsayist 1’den kiigiikse borsa
endeksi yiikseldiginde (distiigiinde), hisse senedi
borsadan daha az artacaktir (diisecektir). Bu
caligmada piyasa riskini diinya borsa endeksini
temsili (proxy) degisken olarak kullanarak, Korfez
Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (Bahreyn, Birlesik
Arap Emirlikleri (BAE), Suudi Arabistan, Umman,
Katar, Kuveyt) iilke borsalari i¢in beta katsayilarinin
aylara gore degisip degismedigi arastirilmigtir.
Dolayisiyla, iilke borsalarinin  piyasa riskinin
donemsel olarak farkli degerleri tespit edilerek Korfez
iilkeleri ile ilgilenen yatirimeilara bilgi sunulacaktir.
Orneklem olarak Korfez iilkelerinin sec¢ilmesinin
¢esitli nedenleri vardir. Birinci siradaki neden, tiim
Korfez iilkelerinin Diinya Ticaret Orgiitii'ne (DTO)
katilmis olup, yavas yavas piyasalarmi yabanci
yatirnmcilara agmalaridir. Genis kapsamli yapisal
reformlar ve diizenlemeler son zamanlarda daha fazla
yabanci yatirimcinin - bu  piyasalara  erigimini
saglamigtir.  Ayrica Korfez iilkeleri sermaye
piyasalarinda sermaye kazanci vergisi ve gelir vergisi
muaftir. Korfez iilkelerinin borsalarinin diger bir farki
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da borsa islem giinlerinin diger borsalara gore
farklilik arz etmesidir.

Tablo 1: Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi
Borsalan Islem Giin ve Saatleri

Hisse senedi | Islem giinleri Islem
piyasasi saati
Umman Cumartesi- 10:00-
Persembe 13:00
Birlesik Arap | Cumartesi- 10:00-
Emirlikleri Pergsembe 2:00
Bahreyn Pazar-Persembe 9:30-
12.30
Kuveyt Pazar-Persembe 9:00-
12:30
Suudi Arabistan Cumartesi- 11:00-
Carsamba 3:30
Katar Pazar-Persembe 10:00-
12:30
Calismanin  bundan  sonraki  kisimlari

sirastyla, literatiir, model ve veri, bulgular ve sonug
bolimiinden olugmaktadir.

2. LITERATUR

Gegtigimiz kirk yilda, ¢ok sayida calisma,
hisse senedi fiyatlarindaki cesitli anormallikleri tespit
ederek  piyasalarin  verimsizligini  incelemeye
odaklanmistir. Bu boliimde, farkli mikro yapilarla
karakterize edilen borsalardaki takvim anormalilerine
dair literatiir inclenmistir. Takvim anomalileri, hisse
senedi getirilerinin belli bir takvime bagli kalarak
dongiisel  kazang  firsati  sunmalart  olarak
tammlanabilir. Ornegin, Rossi ve Gunardi (2018)
aylik anomalileri Ispanya, Fransa, italya ve Almanya
borsalarinda  2001-2010  doénemi  kapsaminda
incelemislerdir. Yazarlar sonug olarak Italya'da Nisan
ayinda, Ispanya'da Ocak ayinda getirilerin diger
aylara gore daha fazla getiri sagladiklarin1 rapor
etmiglerdir.Yardimc1 ve Erdem (2020) diinyada
agirlikli olarak Miisliiman niifusa sahip 19 {ilkenin
18’inin hisse senedi piyasalarinda haftanin gilinleri
etkisinin gegerli oldugunu GARCH (1,1) modelini
kullanarak tespit etmislerdir. Alagidede (2008) Afrika
borsalarini hem ortalama hem de varyans bazinda
inceledigi ¢caligmasinda Misir, Kenya, Fas ve Tunus
icin giinliik anomalilere rastlamamigtir. Nassar (2016)
ise ANOVA analizini kullanarak Katar, Amman ve

Bahreyn borsasinda haftanin giinii etkisi olmadigimn,
Filistin menkul kiymetler borsasinda ise en diisiik
getirinin Pazar giinii, en yiiksek getirinin ise Sali giinii
oldugunu tespit etmistir. Berument ve Kiyamaz
(2001) GARCH spesifikasyonunda sabit terimin
haftanin her giinii i¢in degismesine izin vererek 1973-
1997 donemi igin haftanin gilinii etkisinin SPve500
endeksinin hem getirisinde hem de volatilitesinde
gozlemlemislerdir. Basher ve Sadorsky (2006) piyasa
riskinin haftanin giinlerine goére degistigini bir¢ok
gelismekte olan {ilke borsasi i¢in 1992-2003 donemi
kapsaminda yaptiklar1 ¢aligmalarinda géstermisglerdir.
Doyle ve Chen (2009) ise 11 gelismis iilke borsasinda
“piyasa etkinligindeki gelismelerle birlikte, haftanin
giinii etkisi zamanla ortadan kalkmis olabilir
iddiasinin tersine, haftanin giinleri etkisinin zamanla
kaydigin1 kanitlamiglardir. Sun ve Tong (2010) 1926-
2005 donemi i¢in ABD borsalarin da Ocak ayinda
kosullu oynakligin veya kosulsuz oynakligin
omekleme yillarinda agirhikli olarak daha yiiksek
olduguna dair net bir kanit bulamamislardir. Ma ve
Tanizaki (2019) giinliikk verileri kullanarak Ocak
2013’ten Aralik 2018’¢ kadar Bitcoin'in (BTC) hem
getirisi hem de oynaklig1 {lizerindeki haftanmn giinii
etkisini aragtirmiglardir. Bulgular, getiri
denklemindeki haftanin giinii  etkisinin = &rnek
donemlere gore degistigini, pazartesi ve persembe
giinleri ise Onemli Ol¢lide yiiksek oynakliklarin
gozlemlendigini gostermektedir. Aytekin ve Sakarya
(2014) Giic oram1 yontemi ve tek yonlii varyans
analizi yontemlerinden faydalanarak Ocak ay1
anomalisinin Borsa Istanbul’da gecerli oldugu
sonucuna varmiglardir. Kendirli ve Bulut (2020) ise
GARCH modeli ile Tiirkiye ve BRICS iilkeleri
borsalarinda Ocak ay1 etkisine rastlamamislardir.

3. MODEL VE VERI

Calismada kullanilan  borsa  verileri
https://www.msci.com adresinden Bahreyn, Birlesik
Arap Emirlikleri (BAE), Suudi Arabistan, Umman,
Katar ve Kuveyt iilkeleri i¢in temin edilmistir. MSCI
Diinya Borsa Endeksi piyasa portfoyii igin bir vekil
olarak analizlere dahil edilmistir.

Calismanin dénemi 2014-Eylil ile 2020-
Agustos aymi kapsamaktadir. Borsa fiyat endeksleri
logaritmik  farklar1  almmarak  getiri  serilerine
dontstiriilmistir. Makalede yontem olarak (Brooks,
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2014: 450-455) tarafindan revize edilen dogrusal
regresyon modeli tercih edilmistir.

borsalarin diinya borsasina tepkisini 6lgmektedir.
Modelde aylik anomaliler arastirildigr icin 12
gecikme ele alinmig olup kukla tuzagina diismemek

12
_ N icin  sabit terim regresyon modeline dahil
= (2 B lDltWMt) tre (D) edilmemistir.
1
Denklem 1°de gosterilen denklemde bagimhi 4. BULGULAR
degisken 1, borsa endeksinin getirisini, WM,, MSCI
Diinya Borsa Endeksinin getirsini,D;;, kukla degisken Ana.ll-ize. gecmed_en once, asagldaki t.ab.loda
olup ilgili ayda 1 diger aylarda 0 degerini almaktadir. ~ borsa getirilerine dair tammlayicr istatistikler
B; katsayis1 ise Beta katsayist olup ilgili ayda  sunulmustur.
Tablo 2: Tammlayic Istatistikler
Ortalama | Std. Sapma | Carpiklik | Basiklik | ADF[prob]
Bahreyn -0.005 0.070 -0.858 7.977 0.00
BAE -0.009 0.065 -1.240 8.185 0.00
S.Arabistan | -0.003 0.062 -0.271 3.666 0.00
Umman -0.008 0.021 -1.252 8.367 0.00
Katar -0.005 0.054 -0.174 3.113 0.00
Kuveyt -0.000 0.056 -1.643 9.796 0.00
MSCI 0.004 0.040 -0.839 4.985 0.00
Beklenen  getirilere  bakildiginda tim  durumlarin gdzlenme ihtimalini gosterdigi icin
iilkelerin  ortalama  getirileri negatiftir. Riski =~ Kuveyt borsasi en biiylik kayip/kazang firsati sunan

degerlendirdigimizde ise en yiiksek standart sapmaya
sahip Bahreyn en riskli iilke olmaktadir. Basiklik

borsadir. Birim kok testi ADF her bir borsa
endeksinin duragan oldugunu ve regresyon analizinde

katsayisinin ~ 3’ten  biiyiik olmasi olaganiisti ~ kullanilabilecegini gostermektedir.
Tablo 3: Aylara Gore Anomaliler
Bahreyn | BAE | S.Arabistan | Umman | Katar | Kuveyt
Ocak 1.056™ | 0.857™ 1.473™ 0.269 | 1.040™ | 1.044™
Subat 0.572 | 0.765™ 0.780™ -0.244 | 0.812™ | 0.369
Mart 1.666™" | 1.896™" | 0.908™ 1.414" | 0.868™ | 1.655™"
Nisan -0.107 [1.308™ | 1.295™ 0.366 0.551 0.445
Mayis -0.337 0.413 1.024 -0.007 | 0.596 | -0.163
Haziran | 0.134 -0.117 0.823 -0.443 | -0.131 | 0.452
Temmuz | 1.288" 0.966 -0.214 -0.044 | 1.565™ | 0.542
Agustos | 2.161™" | 1.273" 1.684™" 11.248™ | 0.442 |1.233™
Eyliil -0.042 | -0.433 0.402 0.036 | -0.591 | -0.364
Ekim 0.016 -0.198 -0.401 0.192 | -0.452 | -0.002
Kasim 0.203 -0.997 -0.257 0.405 | -0.497 | -0.009
Aralik 1.123" 0.393 0.365 0.583 0.668 0.567
R? 0.44 0.50 0.42 0.37 0.33 0.48
LM* 0.84 0.01 0.76 0.13 0.38 0.95
BPG** 0.95 0.99 0.91 0.72 0.99 0.95

Not: * ™ ™ katsayilarin sirasiyla%10, %35 ve %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. + BreusH

Godfrey otokorelasyon t, ++ Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi
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Tablo 2 incelendiginde, Bahreyn borsasinin
beta katsayisi 0.016 ile 2.161 arasinda degistigi
goriilmektedir. Buna gére Bahreyn sermaye piyasasi
genel diinya borsa endeksindeki degisikliklere
oldukga genis bir yelpazede cevap vermektedir.
Omegin diinya borsa endeksindeki %1 ‘lik bir artisa
Bahreyn borsasi Ocak ayinda nerdeyse %]1’lik bir
artigla karsilik verirken, Agustos ayinda benzer %1
‘lik bir artigsa yaklasik %2.1°’lik bir artigla cevap
verecektir. Ornegin diinya borsa endeksindeki

Tablo 4’te 2014-Eyliil ile 2020—Agustos arast
tam donem esas alinarak hesaplanan beta katsayilar
sunulmustur. Tablo 3 ve 4, beraber
degerlendirildiginde {ilkelerin beta katsayilarinin
aylara gore oldukca dalgalandigi goze ¢arpmaktadir.
Dikkat ¢eken diger bir nokta ise, iilkelerin tamaminin
beta katsayisiin 1°den diisiik olmasidir. Aslinda,
korfez iilkelerinin uzun donemli olarak diinya
piyasalarindaki degismelere ayak uydurmakta zorluk
cekse de, aylik bazda verilen tepkiler oldukca agresif
olabilmektedir.

Tablo 4: Tam Donem Kapsaminda Hesaplanan

degisimlere en fazla tepki BAE, Umman ve Kuveyt
icin Mart ayinda, S.Arabistan i¢in ise Agustos ayinda
gozlemlenmektedir. Yine korfez iilkelerinin diinya
borsa endeksine en az tepki verdigi aylar, Bahreyn ve
Kuveyt i¢in Ocak, BAE, Suudi Arabistan ve Katar
icin Subat, Umman i¢in ise Agustos olmaktadir.
Genel olarak degerlendirildiginde Korfez iilkeleri
sermaye piyasalart Ocak, Mart ve Agustos ayinda
yilin diger aylarina gore diinya borsalarina farkl
derece karsilik vermektedir.

BAE, Suudi Arabistan, Umman, Katar, Kuveyt
borsalarinin aylik beta katsayilar1 degerlerinin, uzun
donemli beta degerlerinden olduk¢a farkli oldugu
bulgusuna ulagilmigtir. Buna gore risk-getiri iliskisi
bu borsalarin igin aylik olarak degiskenlik arz
etmektedir. Bunun nedenini Corhay vd., (1987)
borsalarin risk primlerinin aylik bazda degismesi
olarak  gostermislerdir.  Dolayisiyla, bu tarz
anomalilerin finansal piyasalarda varligi, gerek
bireysel yatirimcilara gerekse portfdy yoneticilerine
aylik fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak piyasa
st kazang saglama firsati sunmaktadir.

Beta Katsayilari
Bahre | BAE S. Umm | Katar | Kuvey
yn Arabist an t
an
B | 0.870" | 0.920" | 0.815™" | 0.524" | 0.591" | 0.744"

Not: “™ %1 diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.

5. SONUC

Geligmekte olan iilke piyasalart genellikle
daha diisiik likidite seviyelerine, piyasa biiytikliigline
ve agikliga, daha yiiksek oynakliga ve daha kiigiik bir
kurumsal yatirimci oranma sahip olarak karakterize
edilir (Seif, vd., 2017). Gelismekte olan iilkeler olarak
siniflandirabilecegimiz Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi
Konseyine bagl {ilkelerin sermaye piyasalart son
yillarda c¢ok sayida halka arzlara sahne olmus,
sagladiklart  vergi  muafiyetleri ile yabanci
yatirimcilart kendilerine ¢ekmeye 0zen gostermeye
baglamistir. Dolayisiyla bu iilkelerin  sermaye
piyasalarma dair risk-getiri iliskisini ortaya ¢ikarmak
yatirnmlarin dogru zamanda gerceklesmesine hizmet
edecektir. Finans yazininda risk-getiri iliskisini analiz
etmek icin en ¢ok yararlanilan parametre SVFM’nin
ileri siirdiigii beta katsayilaridir. Calismada, Bahreyn,
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