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Bu calismada Borsa Istanbul'da islem goren hisse senetlerinde kesitsel
anomalilerden piyasa degeri / defter dederi anomalisinin varlit Biriken
Anormal getiri ve Ortalama Biriken Getiri yontemleriyle Ocak 2010 - Aralik
2018 donemleri icin analiz edilmektedir. Analiz bulgulari BIST'de hisse
senedini tercih eden tasarruf sahipleri sene sonlarinda firma biiyiikliigii en
diistik hisse senetlerini alip, bir dnceki donem aldig: hisse senetlerini satarak
uyguladiklar:  strateji  ile  %9,4  birikimli  normal  distii  getiri
saglayabileceklerdir. Aymi yontemle sene sonlarinda en diisiik P/D oranh
hisse senedini satin alip bir nceki donem aldiklarini satarak %14 ortalama
birikimli normal Tistii getiri elde edebileceklerdir.
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ANALAYSING OF THE MARKET
VALUE/BOOK VALUE AND SIZE ANOMALIES:
THE CASE OF BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the existence of the company size and price
book anomalies- for BIST covering the periods 2010 and 2018. Results
indicate that investors who prefer stocks in BIST will be able to obtain 9.4%
cumulative returns with the strategy they have applied to buy the stocks with
the lowest firm size at the end of the year and sell the stocks they bought in
the previous period. With the same method, they will be able to obtain an
average of 14% cumulative return by purchasing the lowest P / D rate stock
at the end of the year and selling the previous period.

Keywords: B/M Ratio, Anomaly, Cross-Sectional Anomaly.

JEL Codes: C22, G11.
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GIRIS

Hisse senedi yatirimcilarinin temel amaci farkli yatirim stratejileri
yardimiyla getirilerini en yiiksek seviyeye cikarmaktir. Bundan dolay1
getirinin nasil arttirilabilecegi ve fiyatlarin nasil olustugu sorusu,
konuyla ilgili calisma yapan her tiirlii kesim ve yatirirmcilar tarafindan
merak edilen bir konu olmustur. Etkin Piyasa Hipotezi, piyasada
hisse senedine yatirim yapanlarin ayni anda bilgiye ulasabildiklerini,
bu nedenle de normal tiistii kir elde etme durumunun olanaksiz
oldugunu var saymaktadir. Bununla birlikte yapilan bir¢ok teorik ve
ampirik calismada Etkin Piyasa Hipotezi durumuna aykir1 durumlar
yasandig izlenmistir. Literatiirde anomali adi verilen bu durumlar,
firmalara ait ozellikler ya da oranlar olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Anomali durumlarinda hisse senedi yatirimcilar1 gecmis fiyat
hareketlerini kullanmak suretiyle, piyasanin diisiis yasadigt
periyodlarda hisse senedi satin almak, piyasanin yiikselis yasadigt
durumlarda ise hisse senedi satmak seklinde uygulanan yatirim
stratejisinin tam tersi stratejiyi izleyerek piyasa getirisinin tizerinde
getiri elde edilebilmektedirler.

Hisse senedi piyasalarinda sik goriilen anomalilerden ikisi firma
biiyukliigii ve P/D anomalileridir. Yapilan ampirik c¢alismalarin
cogunda kiiciik firmalara ait hisse senedi getirilerinin biiyiik
firmalarin hisse senedi getirilerinden daha fazla oldugu seklinde
tanimlanan firma buyiikligli anomalisine rastlanmistir. P/D
anomalisine gore ise diisitk P/D oranina sahip hisselerin getirileri
daha fazla olmaktadir. Yine bir¢cok calismada P/D oram kiigiik olan
firmalara ait hisse senedi getirilerinin P/D orani biiyiik firmalarin
hisse senedi getirilerinden daha fazla oldugu gortulmiuistiir.

Bu calismada Borsa Istanbul ozelinde firma biiyikligt ve P/D
anomalilerinin varliklarmi ve giicleri test edilerek hisse senedi
yatirimcilarina  referans olmak amaglanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda ilk boliimde Etkin Piyasa Hipotezi'nin teorik alt
yapisina deginilecek ve Hipotez’'e yapilan elestiriler ele alinacaktir.
Anomaliler kavramimin irdelenmesinin ardindan her iki anomali
konusunda yapilan literatiire yer verilecektir. Son boliimde ise firma
biiyukliigii ve P/D anomalilerinin varligi Ocak 2010 - Aralik 2018
donemi igin ampirik analizle test edilecektir.
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1. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI’NIN TEORIK ALTYAPISI

Fama (1970) menkul kiymetler piyasasinda, piyasaya gelen bilgilerin
menkul kiymet fiyatlarina tam yansimasi durumunda piyasanin etkin
oldugunu savunmaktadir. Literatiirde Etkin Piyasa Hipotezi olarak
bilinen bu goriiste, yatirimcilarin timiiniin rasyonel olduklari,
bundan dolay: daha fazla getiriyi daha az getiriye, daha diisiik riski
de daha yiiksek riske tercih ettikleri kabul edilmektedir. Ayrica Etkin
Piyasa Hipotezi 'ne gore var olan tiim bilginin menkul kiymetin
degerine yansidigl, bilgi ve islem maliyetlerinin sifir oldugu
varsayllmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore hisse senetlerinin degeri daima elde
edilir tam bilgileri yansittiginda “etkin bir piyasanin” var oldugundan
bahsetmek olanakli hale gelmektedir. Bilgi seviyesi yiiksek ve daha
deneyimli yatirimcilar ve teknolojik ilerlemeler, borsay1 daha verimli
ve etkin hale getirmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi'nin var oldugu
piyasalarda  yatirimcilarin  profesyonel olup  olmadiklarina
bakilmaksizin asir1 kazang saglama olanaklar1 yoktur. Diger bir
ifadeyle asir1 kazang mekanizmasi piyasa dinamiklerince
engellenmektedir. Ciinkéi menkul kiymetler piyasasi, ulasan yeni
bilgiye aninda, tam ve dogru bir sekilde tepki vermektedir (Fama,
1970: 385). Etkin Piyasa Hipotezi, Rassal (Tesadiifi) Yiirtyts
Yaklasimi'na dayandirilmaktadir. Rassal Yiirtiytis Yaklasimi, fiyat
hareketlerindeki dagilimin birbirinden bagimsiz oldugunu iddia
etmesi nedeniyle piyasalarda gecmiste goriilen fiyat degisimleri
gelecekte  olusacak  fiyat  hareketlerini  tahmin  etmede
kullanilamayacagini iddia eder (Altuncz,2016: 1621).

Rassal Yiiriiytis Yaklasimi'ni ilk defa Kendall(1953)'in ¢alismasinda
goriilmektedir. Kendall (1953), toplamda 22 hisse senedi ve emtia
fiyatlarma ait verileri kullanarak yaptig1 calismada fiyat serilerinin
birinden digerine gecerken rassal hareket ettigi ve fiyat degisimleri
arasinda sifira yakin iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Bu baglamda
Kendall(1953)'in Rassal Yiirtiytis Yaklasimi'nda hisse senetlerinin
ongoriilmesi  olanaksiz ve tesadiifi olan bir yol izledigini
savunulmaktadir. Bu nedenle ilave risk alinmadan piyasa tizerinde bir
getiri saglamak olanaksizdir. Rassal Yiiriiytis Yaklagimi, matematik
formda esitlik (1) deki gibi ifade edilmektedir (Onalan, 2004:30-32).
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lnSt = lnSt_l + U + Yt (1)

(1) numaral esitlikte S, , t zaman diliminde hissedarlara verilen kar
pay1 ve fiyatin toplamz,

u==E [ln(si)] beklenen devaml: bilesik getiri y; 1 donem gecikmeli
t—-1

periyottan t periyoduna uzanan hisse senetlerinde meydana gelen
rassal degisimi ifade etmektedir.y, nin seri korelasyona sahip olup
olmamasia gore hisse senedi fiyatlarmin rassal olup olmadigina
karar verilir.

Etkin Piyasa Hipotezi'nin bilginin fiyatlara yansima seviyesine gore

giicli, yar1 giiglii ve zayif form olmak tizere tige ayrilmaktadir (Fama,
1970: 385).

1.1. Zay1if, Yar1 Giiglii ve Giiglii Formda Etkinlik

Zayif formda etkinlik, hisse senedinin ge¢misine ait tiim bilgilerin
hisse senedinin fiyatina yansimis oldugu haldir (Saritkamis, 2000:144).
Boyle bir durumda hisse senetlerinin ge¢miste sahip olduklar fiyat
hareketlerine ve hisse senedinin gelisimine bakarak gelecekteki
fiyatin1 belirlemek imkansizdir. Diger bir ifadeyle herhangi bir hisse
senedinin ge¢mis fiyatlarina bakilarak gelecekte olusacak fiyatiyla
ilgili tahminde bulunmak, hisse senedinin teknik analizle edilebilecek
getiriden daha yiiksek getiri saglatmayacaktir (Ross vd., 1996: 338).

Yar1 giglii formda etkinlik durumunda ise piyasadaki fiyatlar
kamuyla paylasilan tiim bilgileri yansitmaktadir. Yar: guiglii etkinligin
var oldugu piyasalarda icerden 6grenenler olarak adlandirilan hisse
senedi yatirimcilarmin ilk ve oncelikli olarak bilgi sahibi olmast s6z
konusudur. Bundan dolay:1 igeriden bilgi elde etme giicii olan
yatirimcilar, kamuoyunun bilmedigi bu bilgileri kullanmak suretiyle
ortalama tizeri kazang elde edebilmektedirler (Fama, 1970; 383-384).

Gigclii formda etkin piyasalarda hem halka agik bilgiler, hem gecmis
fiyat bilgileri, hem de kamuya agiklanmamis 6zel bilgiler hisse senedi
fiyatlarma yansimaktadir. Boyle bir durumda sirketle ilgili 6zel
bilgilere sahip olan sirket yoneticileri ya da ¢alisanlar: dahi bu bilgileri
kullanarak normalin tistiinde getiri elde edemez. Giiglii formda etkin
bir piyasa aym1 zamanda hem yar1 giigli hem de zayif formda
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etkinlikleri kapsamaktadir. Benzer bicimde yar1 giiclii formda etkin
bir piyasanin ayni zamanda zayif formda etkin oldugunu sdylemek
miimkiindiir (Atan v.d.,, 2006). Ayrica firma icinden elde edilen
bilgiler hizli bir sekilde piyasaya yansiyacagi igin herkes ayni anda
aymn bilgilere sahip olacaktir. Boylece piyasadaki hisse senedi fiyatlar:
aninda bu duruma uyarlanacaktir.

1.2. Etkin Piyasalar Hipotezine Yonelik Elestiriler

Hisse senedi piyasalarinda piyasalarin etkin olmast oncelikle
girdilerin rekabet edilebilir olmas1 ve veriler {izerinde tekellesmenin
olmamasma baglhdir. Giintimiiz diinyast bu unsurlarin oldukca
uzagindadir. Bu baglamda piyasalar1 etkinlikten uzaklastiran
unsurlar1 su sekilde siralayabiliriz (Altunoz, 2006:1620).

e Hisse senedi piyasalarinda ¢ok sik goriilen oynaklik (volatilite)

e Ulke ekonomilerinde ve finansal piyasalarda karsilagilan
belirsizlikler

e Finansal balonlar

¢ Belescilik sorunu (Free rider problem)

e Hisse senedi piyasalarinda karsilasilan icerden 6grenenlerin varlig
(insider trade)

e Diizenleyici otoriteler

e Piyasadaki teknik analize, psikolojiye, likidite analizine, siyasi
aciklamalara ve tavsiye tizerine hareket eden, hareketleri birbirini
etkileyen guirtiltiicii islemcilerin varligi (Noise Trader)

Son yillarda Etkin Piyasa Hipotezi'nin teorik altyapisi ve bunu
destekleyen ampirik bulgular sorgulanir hale gelmistir. Bilhassa
piyasalar1 verimli kilan yatirimcilarin rasyonelligi argiimaninin daima
islemediginin anlasilmasi davranigsal finans baglaminda yeni
gorisleri gindeme getirmistir. Etkin Piyasa Hipotezi'ne yoneltilen ilk
elestiri, piyasada mevcut olan yatirimcilarin tamamina yakinin ya da
timiiniin rasyonel olma durumunun miimkiin olmayacagidir. Black
(1986) yapmis oldugu calismada pek ok hisse senedi yatirimcisinin
hisse senetleriyle alakali davranislarinda talepleriyle alakali olmayan
cogu bilgi ya da habere asir1 reaksiyon gosterdigi sonucuna
ulasmistir. Aynmi yatirimcilar piyasada bilinen finans gurularimin
tavsiyelerini dinleyerek stratejilerini olusturmaktadirlar. Kahneman
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ve Riepe (1998) yaptiklar1 deneysel calismada yatirimcilarin riskle
alakali  tutumlar1 ve karar alirken zihinsel c¢erceveleme
problemlerinden etkilenmesi nedeniyle rasyonaliteden saptiklar:
sonucuna ulasmislardir. Kahneman ve Tversky (1979) calismalarinda
insanlarin gelecekle alakali belirsiz olaylar1 tahmin ederken gecmis
bilgilerinden yararlandiklarini ve sans kavraminin da etkili bir unsur
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica bulussal (hevristik) yontemlerle
yatirnmcilar hisse senedinin gelecekteki degeriyle alakali abartili
tahminler yapabilmektedirler.  Yatirimcilar  kendilerine aym
problemlerin farkl sekilde sunulmasi karsisinda zihinsel gerceveleme
davranisi gostererek farkli segimlerde bulunabilmektedirler (Benartzi
ve Thaler, 1995:78).

2. HISSE SENEDI PIYASALARINDA ANOMALILER

Sosyo-kiiltiirel ortamlar:, farkli risk algillama diizeyleri, kisilik
ozellikleri, yasam kaliteleri ve finansal okur yazarlik seviyeleri gibi
etmenlerden dolay: hisse senedi yatirimcilar: farkli davranis kaliplar:
gelistirebilmektedirler. Bu durum etkin piyasa varsaymmina zarar
vererek pazarin ortalama getirisinin tizerinde getiri elde etmeye sebep
olan, literatiirde anomali olarak kullamilan ve matematiksel
modellerle agiklanamayan takvimsel yada mevsimsel etkileri
meydana ¢ikarmaktadir (Tungel, 2013:115). Anomalinin varlhig:
yalmzca yatirimcilarin  normal {istli getiri saglamasi anlam
tastmamaktadir. Bunun yaninda yiiksek kazang elde etmek amaciyla
anomalileri izleyen yatirimcilar bahsi gecen stratejilerden dolay1 daha
biiytik zarara ugrayabilmektedir. Dimson ve Marsh (1998). Hisse
senetleri piyasasinda en sik karsilasilan anomaliler literatiirde zamana
bagli anomaliler (Giin ici etkisi anomalisi, haftanin giinii etkisi
anomalisi, ocak ay1 etkisi anomalisi, y1l dontisii etkisi anomalisi, tatil
etkisi anomalisi, ay ici etkisi anomalisi, ay doniisii etkisi anomalisi) ve
kesitsel anomaliler (Fiyat/Kazang Orani etkisi anomalisi, Fiyat/Satis
orani etkisi anomalisi, Asir1 tepki anomalisi, Fiyat/Nakit Akimi Orani
etkisi anomalisi, Firma biytikliigti etkisi anomalisi, Piyasa
Degeri/Defter Degeri etkisi anomalisi) olarak siniflandirilmaktadir
(Unal ve Akbey, 2016:259).
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P / D orani hisse senedi piyasa fiyatinin, hisse basina defter degerine4
boliinmesiyle elde edilir. Kesitsel anomali tiirlerinden biri olan P/D
anomalisine gore diisiik P/D oranmna sahip hisseler daha yiiksek
getiri saglamaktadir (Brealey, Myers ve Marcus, 1997). Bilhassa hisse
senedi fiyat1 defter degerinin altina diiserse sonu¢ daha belirgin hale
gelmektedir. (Karan, 1996:77). Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985)
literatiirde P / D orami anomalisini ilk defa kullanarak hisse
senedinden elde edilecek getirilerin 6nceden tahmin edilebilecegi
fikrini ortaya atmuslardir. S6z konusu calismada gelecekteki hisse
senedi getirileri ile P/D oram arasinda kayda deger bir pozitif
korelasyonun varligina ulagmislar ve Etkin Piyasa Hipotezi ile gelisen
bulgular oldugunu ifade etmislerdir.

Firma biiytikliigii anomalisi, hisse senedi getirileri tizerinde etkisi
gozlemlenen bir anomali olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Firma
biiytkltigti anomalileri ile ilgili yapilan calismalarda genel gecer
sonug, kiigiik sirketlere ait hisse senetlerinin biiyiik sirketlerin hisse
senetlerinden daha fazla kazang sagladig: seklindedir. Bunun nedeni
olarak kiiciik firmalarin daha fazla biiytime istegi icinde olmalaridir.
Ayrica kiiciik firmalar biiytik firmalara gore daha yiiksek riske sahip
olduklar: icin ulasilan anormal getiri katlanilan riskin bir karsilig
olarak diistiniilmektedir. Firma buyukltgu ile ilgili literattirde ilk
calisma Banz (1981) tarafindan yapilmistir. Sz konusu calismada
1926-1975 periyodu incelenmis olup New York Borsasinda islem
goren kiigtik sirketlerin biiytiklere gore yaklasik %20 daha fazla getiri
sagladig1 gorulmiistiir.

3. LITERATUR

P/D Anomalisinin VarliGwyla [lgili Literatiir

Stattman (1980) tarafindan amerikan hisse senetleri icin baslatilan
P/D anomalisi calismalari Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) ile
devam etmistir. Her iki calismada da Amerikan hisse senedi
piyasasinda hisse senetlerinin ortalama getirileri ile P/D oram
arasinda negatif yonlu bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Fama
ve French (1992), P/D anomalisinin varligmi, AMEX, NYSE ve

4 Hisse bagia defter degeri= Hissedarlarin Oz Kaynaginin Defter Degeri/
Dolasimdaki Hisse Sayisi
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NASDAQ borsalarinda islem goren 2267 hisse senedi i¢in analiz
etmistir. 1963-1990 yillar igin yaptiklar1 analizde giiclu sekilde P/D
anomalisinin varhigini tespit etmislerdir. Tayvan Borsasindaki hisse
senedi piyasasinda P/D  etkisinin varhigmi  arastirdiklar:
calismalarinda Cakici, Topyan ve Wang'm (2014), 1990-2011
periyodunda kesitsel regresyon yontemini kullanmislardir. Calismada
Tayvan Borsasinda islem goren hisse senetlerinde P/D anomalisinin
varligma ulasmuslardir. Fama French 3 modeli ile P/D anomalisini
analiz eden Eraslan (2013) ¢alisma sonucunda P/D oraninin yiiksek
oldugu hisselerde daha iyi performans elde edildigi sonucuna
ulasmistir. Benzer sekilde Arslantiirk Collii (2015) ve Dogukanli ve
Bolak (2016) P/D anomalisi ve diger kesitsel anomalileri aragtirdiklar:
calismalarinda P/D ile hisse senedi getirilerinin dogru orantili olarak
arttigini, diger bir ifadeyle anomalinin varligimi ispat etmislerdir.
Unal ve Akbey (2016) Borsa Istanbul igin firma biyiikligii anomalisi
ve P/D anomalilerini ayri ayr1 ve birlestirerek test ettikleri
calismalarinda her iki anomalinin de 1995-2014 yillarinda giticlii bir
sekilde var olduklar1 sonucuna ulasmislardir. Cetiner ve Avedikyan
(2017) P/D anomalisinin varligini Borsa Istanbul icin test ettikleri
calismalarinda Ocak 2011-Aralik 2015 doénemine ait verileri
kullanmislardir. Calisma sonucunda P/D orami diistitkge getirisi
artma egiliminde oldugu sonucuna ulasmslardir.

Firma Biiyiiklii&ii Anomalisinin Varlidwyla [leili Literatiir

Cook ve Rozeff (1984), Kato ve Schallheim (1985) yaptiklari
calismalarda giiclii bir firma biiytikligii anomalisi tespit etmislerdir.
Rouwenhorst (1999) Tiurkiye'yi de dahil ettikleri 20 gelismekte olan
tilke igin firma buytiikltigli anomalisinin varligimi arastirmistir. 1982-
1997 periyodu igin yapilan calismada firma buyiikligiintin hisse
senedi getirilerini agiklamada bagarili oldugu tespit edilmistir.
Goneng ve Karan (2001), biiyiik firma portfoylerinin kiigiik firma
portfoylerinden daha {stiin performans sergiledigini tespit
etmiglerdir. Aksu ve Onder (2003) firma biiyiikliigii anomalisini Tiirk
hisse senedi piyasasi igin 1993-1997 yillar1 arasi analiz ettikleri
calismalarinda firma biiyiikliigu agisindan kiiciik hisselerden olusan
portfoylerin daha yiiksek getiriler sagladigi sonucuna ulasmuglardir.
Yalcmer ve Boztosun (2005) Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarindaki
firma biiyukltigti anomalisini 1999-2004 periyodu icin test ettikleri
calismalarinda biiyiik firmalarin ortalama getirisinin kiiciik firmalara
oranla daha yiiksek oldugunu ileri stirmiislerdir. Moore (2000)
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calismasinda, o doneme kadarki literatiirden fakli firma buytklugi
degiskenini “toplam aktifler” seklinde tanmimlamistir. Calismada
biiytik firmalar portfoyii ile kiiciik firmalar portfoyti arasindaki
getiriler arasinda anlamli bir fark olup olmadigma odaklanilmistir.
Sonugta bu yontemle firma biiytiklagii getirileri arttirmadigr ve kiigiik
firmalarin anormal sekilde daha fazla getiri sagladig1 anlasilmistir.

Avedikyan (2017)

Yazarlar Ulke Sonug
Hisse senetlerinin ortalama getirileri ile P
Stattman (1980) ABD /D orant arasinda negatif yi;'gnlﬁ bir iliski
Rosenberg, Reid ABD Hisse senetlerinin ortalama getirileri ile P
ve Lanstein (1985) /D orani arasinda negatif yonli bir iliski
Coolzl\;zf)ozeff ABD Giiclu bir firma biiytiklugt tespit etmislerdir.
Kato vzzlsgték;;)allhelm ABD Giiclu bir firma biytiklugt tespit etmislerdir.
Fama ve French ABD AMEX, NYSE ve NASDAQ borsalarinda islem
(1992) goren 2267 hisse senedi icin giiglii P/D Anomalisi
Rouwenhorst | 20 Gelismekte Fi?rpa buyuklugu faktortintin hissevsenedi‘
(1999) Olan Ulke getirilerini aglklama'da pa.§ar1h oldugu tespit
edilmistir
Bu yontemle firma biiytikligi getirileri
Moore (2000) ABD arttirmadig ve kiiciik firmalarm anormal sekilde
daha fazla getiri sagladig: sonucuna ulagnmuglardir.
Biiytik olcekli firmalara ait portfoylerin kiigtik
Goneng ve Karan Tiirkive 6lgekli firma portfoylerinden daha tistiin
(2001 Y performansa sahip olduklar1 sonucuna
ulasmuglardir.
Cakicy, Topyan ve Tavvan Tayvan Borsasinda islem goéren hisse senetlerinde
Wang'in (2014) Y P/D anomalisinin varligina ulasmislardir
. Kiigiik firmalara ait hisse senetlerinden olusan
Aksu ve Onder s R N - < <
(2003) Tirkiye portfoylerin daha yiiksek getiriler sagladig:
sonucuna ulagsmiglardir
Y Biiyiik olcekli firmalarin ortalama getirisinin
alginer ve 1. L . <
Boztosun (2005) Turkiye kiigtiklere oranla daha yiiksek oldugu sonucuna
ulasmuglardir.
Eraslan (2013) Tiirkiye P/D oranmn yiikself ol.cvl%lgu hisselerde daha iyi
performans elde edildigi sonucuna ulagmistir.
P/D anomalisi ve diger kesitsel anomalileri
Arslantiirk Colli Tiirkive arastirdiklari calismalarinda P/D ile hisse senedi
(2015) y getirilerinin dogru orantili olarak arttigini, diger
bir ifadeyle anomalinin varligini ispat etmislerdir.
P/D anomalisi ve diger kesitsel anomalileri
Dogukanli ve Tiirkive arastirdiklari galismalarinda P/D ile hisse senedi
Bolak (2016) Y getirilerinin dogru orantili olarak arttigini, diger
bir ifadeyle anomalinin varligini ispat etmislerdir.
Cetiner ve Tiirkiye Calisma sonucunda P/D oranu diistiikce getirisi

artma egiliminde oldugu sonucuna ulasmslardir.
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4. ANALIZ, VERI VE METODOLOJI

Borsa Istanbul’da P/D anomalisi i¢in 2010-2018 yillarin1 kapsamakta
olup tim veriler Borsa Istanbul’dan elde edilmistir. Bu periyodun
secilmesinin temel nedeni en son verilere 2018 yilinda ulasilmas1 ve
literatiirde genelde 18 yillik periyodun tercih edilmesidir. Calismada
incelenen periyodda 12 ay diizenli aylik getirisi, sene sonunda piyasa
degeri ve piyasa degeri/defter degeri orami verisi bulunan Borsa
Istanbul’a kayitli biitiin hisse senetleri kullanilmistir.

Calismada Tiirk Lirasi tiirtinde olan firma degerleri yil ortalama dolar
kuru ile carpilmak suretiyle analize dahil edilmistir. Analizde
firmalarin P/D degerleri analizi dogrudan etkileyebilecek asir1 ug
degerler aldigindan dolay1 ortalamadan (+) ve (-) 30 (0: standart
sapma) aralifi disindaki asir1 degerler ve 1 yillik incelemeler
neticesinde dtizenli getiri saglamayan hisse senetleri analizden
cikarilmistir. Risksiz getiri olarak dolar mevduati icin verilen 3 ayhik
ticari faiz orami kullanilmistir. Ticari dolar mevduat faizinin
secilmesinin iki ¢énemli nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerden ilki
1994 krizi sonrasinda hiikiimetin bankalarin TL mevduatlaria
verdigi giivencedir. Diger neden olarak da risksiz getiri haddi olarak
sik¢a kullanilan 3 aylik hazine bono faizlerinin Tiirkiye’de baz: yillar
negatif olmasii sayabiliriz (Yildirim, 1997:14).Ayrica galismanin
portfoy olusturulmas: asamasinda firma biiytikliigii ve P/D etkilerini
birbirinden ayirarak tek baslarina inceleyebilmek i¢in Davis vd. (2000)
calismasindan yararlanilmistir. Boylelikle ampirik analizde firma
biiytikliigi anomalisi ve P/D anomalisi, ayr1 ayr1 analiz edilecek ve
her iki analizin de aym calismada karsilastirilma imkani ortaya
cikacaktir. Konuyla alakali ilk ekonometrik aciklamalar Beaver ve
Landsman (1981)m calismalarina dayanmaktadir. Literattirde
genelde De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan onerilen CAR
(Cumulative Abnormal Returns, Biriken Anormal Getiri) ve BHAR
(Buy and Hold Abnormal Returns; Elde Tutma Anormal Getiri) tercih
edilmektedir.

Analizde firma buyiikliigli anomalisi ve P/D anomalisinin her
ikisinde de kullanilacak olan CAR (Cumulative Abnormal Return;
biriken anormal getiri) ve ACAR (Avarage Cumulative Abnormal
Return; Ortalama Birikimli Anormal Getiri) degerine ulasmak igin De
Bondt ve Thaler (1985)’a ait asagidaki esitlikten yararlanmaktadur.
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ARi,t = Ri,t - E[Ri,tiXt] (2)
Esitlik (2)'de;

AR;¢ . i hisse senedinin t ayindaki anormal getirisini

R;. 1 i hisse senedinin t ayindaki getirisini

E[R;s; X.| : Pazar getirisinin t ayindaki getirisini ifade etmektedir.
CART! 1 = Xk ARy )

Esitlik  (3))de CAR'in  varyanst k'mn  sabitlenmesi ile
hesaplanabilmektedir. Ardindan belirli sartlarda esitlik (4)e
ulasabiliriz (De Bondt ve Thaler,1985:565).

CARL,,x~N(0)02 4

Bazi sartlarda yalmizca birka¢ kategoriye bakilmaktadir. (ilk defa
halka arz gibi). Her kategoride N1,..., NJ firmas1 oldugu varsayimlar1
altinda CAR degeri esitlik (5) deki gibi gosterilebilecektir.

—_—— 4 N
CARZ,t+K = N_].Zn]:1 CARY i1k ©)

Meydana getirilen portfoyin kumiilatif olarak ortalama anormal
getirisi  CAR,s; portfoytin q dan s ye kadar ortalama  anormal
getirilerin (AR;) birikenidir olup esitlik (6) da goriilebilmektedir.

CARys = ¥i_ AR, (6)

Hisse senetleri formasyon donemlerinde (CAR) biiytikliikleri
bakimindan siralanmaktadir. En fazla getirili ilk 10 hisseden
kazandiran portfoy s (W) ve en fazla kaybettiren ilk 10 hisseden
kaybettiren portfoyti (L )olusturularak esitlik (7) yardimiyla y
portfoylerin test donemi performanslari analiz edilmektedir.
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CARp,Z,t = §=1[1/N] §V=1 ARi,t (7)

Esitlik (7)’de p, kazanan (W) ve kaybeden (L) portfoyiint, z, portfoy
olusturma donemini ve N de portfoydeki hisse senedi sayisini ifade
etmektedir. Esitlik (8) dan ACAR degerine ulasilabilmektedir.

3%=1CARpz,
ACAR,, = =22 8)

(8) numaral1 esitlikte ulasilan ACAR degerleri ile literatiirde bircok
anomalinin varlif1 tespit edilebilmektedir.

4.1. Firma Biiyiikligii Anomalisinin Analizi

Firma biiyiikliigii anomalisinin analizinde Yildirim (1997) ile Unal ve
Akbey (2016) calismalar1 referans almmistir. Firma buyuklugi
anomalisinin testi amaciyla 1 yillik siire igerisinde diizenli getiri
saglanamayan hisse senetlerinin ¢ikarilmasi sonrasinda kalan hisse
senetleri biiytikliiklerine gore SIZE 1, SIZE2, SIZE 3, SIZE 4 ve SIZE 5
olarak 5e ayrilmistir. Bu siralamada piyasa degeri en yiiksek hisse
senetleri SIZE1 portfoytinde, en kiigiik degere sahip hisse senetleri de
SIZE 5 portfoytinde bulunmaktadir. Portfoytin 5 esit forma
yerlestirilemedigi durumlarda ug degerlerinde sorun yasanmamasi
amaciyla artan hisse senetleri SIZE 3 portfoyiine eklenmistir. Analiz
edilen sirket sayis1 toplam 150 dir. Biiytiikten kiictige dogru siralanan
hisse senetlerinde her bir portféye 30 ar hisse senedi paylastirilmstir.
Yatirimcilarin s6z konusu portfoyleri 1 yil boyunca elde tuttugu ve
donem sonunda tasfiye ederek, yeni donemde ayni yontemle portfoy
olusturdugu kabul edilmektedir.

Bu yontem kullanularak, ilk portféyler 31 Aralik 2010 da
olusturularak 1 Ocak 2011 - 31 Aralik 2011 tarihleri arasindaki
getirileri gozlemlenmistir. Portfoylerin sonuncusu ise 31 Aralik
2017’de olusturulmus olup 1 Ocak 2018 - 31 Aralik 2018 tarihleri
arasindaki getirileri gozlemlenmistir. Her yil 5 portféy olmak tizere,
toplam 90 adet portfoy elde edilmistir. Bir sonraki seferde portfoylerin
inceleme donemindeki normal olmayan getirilerinin hesaplanmast
amactyla her bir hisse senedinin aylik normal {stii getirileri
hesaplanmistir. Bu hesaplamada hisse senetlerinin aylik getirileri ve
Borsa Istanbul 100 endeksinin aylik getirileri kullanilmistir.
Hesaplama icin esitlik (2) kullanilmistir.
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ARjt = Tjt — Tyt 9

Esitlik (9) da AR;; portfoylerin anormal getirisini ifade ederken t,
donemi, m, piyasa portfoyiint, i, hisse senedini ve ar;, , portfoylere
dahil hisse senetlerinin anormal getirilerini ifade etmektedir. Yine
esitlik (9) da hisse senedi getirisi r;; ve piyasa portfoytiniin getirisi 1,
ile ifade edilmektedir. izleyen asamada yil sonundaki duruma gore
olusan firma buiyiikliigiine gore siralanan portfylerin performanslari
gelen yilin ilk aymin ilk giintiinden baslayip s6z konusu yilin son
aymnin 31. Giiniine kadar gegen stire icin 6lctilmistiir. Bu sayede hisse
senetlerinin aylik normal tizeri getirileri ifade eden AR;; degeri (i)'nin
normal iistii getirilerinin (AR;; ) esit agirlikh ortalamalar1 almarak
hesaplanmakta olup bu amagla esitlik (10) kullanilmaktadir.

ARsizp1 = 1/N XLy aryg oo oo o AGszps = 1/N X  ary (10)

S6z konusu islemler SIZE 1, SIZE 2, SIZE 3, SIZE 4 ve SIZE 5
portfoyleri igin  yinelenerek portfoylerin anormal getirileri
hesaplanmistir. Bu hesaplamanin ardindan esitlik (11) yardimiyla
biriken anormal getiriler (CAR) hesaplanmustir.

CAR giz7p1 = Z%il ARgizg ... CARgyzp5 = Z%il ARgizE (11)

Son asamada incelenen 18 yil boyunca ne kadar biriken anormal getiri
(CAR) saglanabilecegine bakilmistir. 2000-2018 yillar1 arasinda her bir
donem icin hesaplanmis olan portfoylerin CAR degerleriyle esitlik
(12) kullanilarak ortalama biriken anormal getiri (ACAR) degerleri
hesaplanmustir.

ACARgzp, = 1/18 2%21 CARsizg1 o oo ACARgzps = 1/18 Z%=1 CARg;zgs
(12)

Firma biiytikltigi icin yapilan analiz sonuglar tablo 1 ve grafik 1 de
izlenebilmektedir.
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Tablo 1: Firma Biiytkliigi icin belirlenen Portfdylerinin 2000-2018
ACAR Degerleri

Portfoy Olusumundan Sonraki Aylar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12
SIZE1 0,011{0,014|0,021{0,029(0,048|0,052|0,055|0,066|0,049|0,041|0,066| 0,006
SIZE2 0,090{0,084{0,030{0,016(0,030(0,016|0,009|0,018{0,011{0,014{0,001 | -0,008
SIZE3 0,017{0,020|0,050{0,055|0,058 0,092 |0,066|0,078|0,058|0,055|0,044 | 0,043
SIZE4 0,011{0,001|0,067{0,054 (0,091 |0,082|0,085|0,089|0,090|0,066|0,060| 0,043
SIZE5 0,018(0,018/0,077{0,077|0,140(0,117|0,129|0,177|0,121|0,131{0,012| 0,100

PORTFOYLE

Grafik 1: Firma Biiytikliigti Anomalisi icin Belirlenen Portfoylerinin
2000-2018 ACAR Grafigi

Firma BiiyiiklGgi Anomalisi icin 2000-2018

ACAR Grafigi
1
08
08
0,2
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1
——SEEl ——SEE2 SZE3 ———SZES ——SIZES

Hisse senedi piyasalarinda firma biiyiikliigii anomalisinin varlig1 icin
diisiik piyasa degerine sahip hisse senetlerinin piyasa degeri yiiksek
hisse senetlerine gore daha fazla getiri saglamasi gerekmektedir.
Tablo 1 ve Tablo 1’e ait grafik 1'de izlendigi gibi 2000-2018 periyodu
icin sonuglar firma buyukligii anomalisi  dogrultusunda
gerceklesmistir. Elde edilen sonuglara goére en yiiksek ortalama
biriken normal {istii getiriyi (12. Aylar itibariyle) %10 ile SIZE 5
portfoy saglamus olup bu portfoy en duisiik firma degerine sahip hisse
senetlerinden meydana gelmektedir. SIZE 1 ile SIZE 5 arasindaki
getiri farki 0,094 (%9,4) olup s6z konusu oran %1 tnem seviyesinde
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anlamhdir. Unal ve Akbey (2016) aym dogrultuda cikan firma
biyiikliigti anomalisini Borsa Istanbul'un yari giigli formda
etkinligini sorgulamaya ittigini belirtmektedir.

4.2. P/D Anomalisinin Analizi

P/D analizinde Fama ve French (1988) , Yildirim (1997) ve Unal ve
Akbey (2018) calismalar1 referans alinmistir. Calismada analize konu
olan hisse senetleri P/D biiyiikliiklerine goére en biiyiikten kiiciige
dogru siralanmistir. Diger analizde oldugu gibi 1 yillik inceleme
neticesinde diizenli kazang saglamayan hisselerin analizden
cikarilmistir.  Kalan hisse senetleri firma biytkligt analizinde
oldugu gibi 5 farkli portfoye ayrilmistir. P/D 1, P/D 2, P/D 3, P/D 4
ve P/D 5 olarak isimlendirilen bu portfoy firma biiyiikliigiinde
oldugu gibi 5e boliinmiis olup esit boliinemeyen kisimlar ug
portfoylere olumlu yada olumsuz etki yapmamas: agisindan {igtincti
portfoye ilave edilmistir. En ytiksek portféy P/D oramni 1 olup orani en
diisiik olan hisse senedi P/D 5 olarak belirlenmistir. ilk portféy 31
Aralik 2010 da baslayip son portfoy 31 Aralik 2017 de
olusturulmustur. Her yil 5 portfoy elde edilerek 18 yil boyunca
toplam 90 portfoy elde edilmistir. (2) numarali esitlik kullanilarak
hesaplama yapilmis olup 6nceki boliimdeki anormal getiriler hisse
senedi anormal getirisi olarak bu analizde de kullanilmistir. Her ay
icin tekrar edilen hesaplama her bir P/D portfoyii icin tim aylarda
tekrarlanmis ve (5*12) olmak tizere 60 adet AR degeri elde edilmistir.
Akabinde esitlik (3) yardimiyla CAR degerlerine ulasilmistir. Son
asamada ise esitlik (4) ile ACAR hesaplamalarina ulasilmigtir. Elde
edilen sonugclar Tablo 2’de izlenebilmektedir.

Tablo 2: P/D icin belirlenen Portfoylerinin 2000-2018 ACAR Degerleri

. Portfoy Olusumundan Sonraki Aylar
PORTFOYLER

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12

P/D1 0,015]0,018]0,018|0,026|0,049|0,0440,062|0,069|0,051|0,052|0,068| 0,007
P/D2 0,084|0,077]0,029|0,018]0,029|0,032|0,020|0,024|0,010{0,016|0,001 | -0,009
P/D3 0,011]0,022|0,053|0,048|0,060|0,072|0,069|0,081|0,053|0,060|0,044| 0,046

P/D 4 0,014|0,001|0,066|0,050|0,090|0,069|0,088]0,094|0,090|0,068|0,060| 0,066

P/D5 0,021]0,015|0,080|0,073|0,140|0,123|0,132|0,181|0,121|0,138|0,012| 0,150
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Grafik 2: P/D Anomalisi icin Belirlenen Portfoylerinin 2000-2018
ACAR Grafigi

P/D Anomalisi igcin 2000-2018 ACAR Grafigi
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Tablo 2 ve Grafik 2’de ulasilan sonuglara gore 2000-2018 periyodunda
Borsa Istanbul’da

P/D anomalisinin varligi izlenebilmektedir. P/D oram en disiik
hisselerin olusturdugu P/D portfoyiintin birikimli anormal getirisi
ortalama %15 olmustur. 12 ay sonundaki 5. portfoyden ilk ve son
portfoyun biriken degerleri arasindaki fark (0,150-0,007) %14 olup
oldukca yiiksek bir orandir. Sonuglara gore incelenen doénemde
o6nemli bir P/D anomalisine rastlanmustir.

SONUC

Finansal piyasalarda, bilhassa hisse senedi piyasalarinda Etkin Piyasa
Hipotezi'nin gegerli olup olmadig1 sorusu anomaliler ile ilgili teorik
ve ampirik calismalarin temelini olusturmaktadir. Bir¢cok ampirik
calisma etkin piyasa hipotezinin tersine farkli yatirim stratejileri ile
piyasa getirisinden fazla getiri elde edildigini gostermislerdir.
Yatirnmcilar farkli kaynaklardan elde edebilecekleri bilgilerle norma
ustii getiri elde edebilmektedirler.

Bu calismada finansal anomaliler i¢cinde onemli bir yer tutan firma
buytkltigi anomalisi ve piyasa deferi /defter degeri anomalileri
Borsa Istanbul ic¢in analiz edilmistir. Calismada kullarilan verilerin
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son donemi kapsamasi calismanin oOzglinligiini arttirmaktadir.
Analizden elde edilen bulgulara gore BIST'te hisse senedi almak
isteyen yatirimcilar yil sonlarinda en diisiik firma 6lgekli firmalara ait
hsse senetlerini alip, bir 6nceki donemden ellerinde bulunan hisse
senetlerini satarak tiim donemler sonunda %9,4 birikimli normal tistii
getiri elde edebileceklerdir. Ayn sekilde yil sonlarinda portfoylerinde
en disiik P/D oranl hisse senedi bulunduran yatirimcilar bir nceki
donem aldig1 hisse senetlerini ellerinden ¢ikararak %14 ortalama
biriken normal getiri {istii elde edebileceklerdir. Bu sonuglar
literattirdeki calismalar1 destekler niteliktedir.
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Utku ALTUNOZ, Nisa Kiymet SAHIN

SUMMARY

Two of the common anomalies in stock markets are firm size and P / D
anomalies. In most of the empirical studies, firm size anomaly, which is
defined as the stock returns of small firms is higher than the stock returns of
large firms, was found. According to P / D anomaly, the returns with low P /
D ratio are higher. Again, in many studies, it has been observed that the stock
returns of firms with low P / D ratio are higher than the stock returns of large
firms. In this study, it is aimed to be a reference to stock investors by testing
firm size and assets and powers of P / D anomalies in Borsa Istanbul. In line
with this purpose, the theoretical background of the Effective Market
Hypothesis is mentioned in the first section and the criticisms made to the
Hypothesis are discussed. After examining the concept of anomalies, the
literature on both anomalies is given. In the last part, firm size and P / D
anomalies have been tested with empirical analysis for the period of January
2010 - December 2018.

According to firm size anomaly results, SIZE 5 portfolio provided the highest
average cumulative return on average (as of the 12th Months) with 10% and
this portfolio consists of the stocks with the lowest firm value. The difference
in return between SIZE 1 and SIZE 5 is 0.094 (9.4%), which is significant at the
1% significance level. The cumulative abnormal return of the P / D portfolio
consisting of the shares with the lowest P / D ratio was 15% on average. The
difference between the first and last portfolio's accumulated values from the
fifth portfolio at the end of 12 months (0,150-0,007) is 14%, which is a very
high rate. According to the results, a significant P / D anomaly was found in
the period examined. According to the findings obtained from the analysis,
investors who want to buy stocks in BIST will be able to obtain the above-
normal 9.4% cumulative return at the end of all periods by buying shares of
the lowest firm-sized firms at the end of the year. Likewise, investors who
have the lowest P / D rate shares in their portfolios at the end of the year will
be able to get above the normal return accumulating an average of 14% by
removing their stocks from the previous period. These results support the
studies in the literature.
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