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Bu ¢alismada 31 Aralik 1995 ile 31 Aralik 2014 arasindaki 19 yillik
dénem icin, Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii ve piyasa degeri/defter degeri
anomalilerinin varligi ve bu iki anomalinin 6ngordiigii islem stratejisine gére
en yliksek getiriyi saglamasi beklenen portféylerin birlestirilmesi ile, ayri ayri
saglayacaklari anormal getiriden daha yiiksek bir anormal getiri saglanip
saglanamayacagi test edilmistir.

Arastirma sonucuna gore, incelenen érneklem dénemi sonunda firma
biiytikltigii anomalisi islem stratejisi ile %10.7; PD/DD anomalisi islem
stratejisi ile %13.5; anomalilerin birlestirilmesi seklinde olusturulan islem
stratejisi ile %12.1 ortalama kiimiilatif anormal getiri saglanmistir. Borsa
Istanbul’da énceki calismalara paralel olarak firma biiyiikliiGii ve PD/DD
orant anomalisinin varligint stirdiirdiigii tespit edilirken; bu iki anomalinin
6ngordiigii islem stratejisine gére en yiiksek getiriyi saglamast beklenen
portfoylerin birlestirilmesinden, ayri ayri saglayacagi getiriden daha yiiksek
bir getiri saglanamayacagi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Anomali, BIST, Firma Biiytikliigt, PD/DD.

JEL Smiflandirmasi: C22, G11, G14.

THE JOINT INVESTIGATION OF THE SIZE AND MARKET VALUE /
BOOK VALUE ANOMALIES: THE CASE OF BORSA iSTANBUL

ABSTRACT
By using firm level data in Borsa Istanbul between January 1, 1995
and December 31, 2014, this study investigates the existence of size and
market value/book value (MV/BV) anomalies. It also tests whether the
abnormal return from the combination of the portfolios with the highest
expected return -the strategy that follows these two anomalies- is higher
than abnormal return of individual portfolios.

* Bu calismanin ilk versiyonu 21-24 Ekim 2015 tarihlerinde gergeklestirilen 19.
Ulusal Finans Sempozyumunda sunulmustur.
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At the end of this period, the average cumulative abnormal returns
generated by the trading strategy based on the size anomaly, MV/BV anomaly
and the combination of both are 10.7%, 13.5% and 12.1% respectively. These
results indicate that the trading strategy based on combining both anomalies
do not generate abnormal returns higher than the trading strategy based on
these anomalies individually. Moreover, in line with the previous literature, the
results confirm the presence of both size and market to book value anomalies
in Borsa Istanbul.

Keywords: Anomalies, BIST, Firm Size, MV/BV.

JEL Classification: C22, G11, G14.

1. Giris

Tasarruflarini menkul kiymetler piyasasinda degerlendirmek
isteyen yatirimcilar cesitli yatirim stratejileri kullanarak getirilerini
en lst seviyeye cikartmak istemektedirler. Ancak yatirimcilarin
piyasadan istedigi getiriyi alabilmesi icin hisse senedi fiyatlarinin
nasil olustugunu bilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, fiyatlarin nasil
olustugu ve getirinin nasil artirilabilecegi konusu piyasalarin var
oldugu ilk zamanlardan beri arastirmacilar tarafindan merak konusu
olmustur.

Hisse senedi fiyatlarinin olusum siirecini aciklamaya ¢alisan
en temel teori ilk defa Fama (1965) ve (1970) tarafindan ileri
sturiilmiis olan Etkin Piyasa Hipotezidir. Hipotezin ilk varsayimina
gore menkul kiymet fiyatlari menkul kiymete ait tiim bilgiyi tam ve
dogru olarak yansitmaktadir ve herhangi bir bilgi kullanilarak piyasa
getirisi lizerinde getiri elde edilemez. Bir baska deyisle hisse
senetlerinin fiyatlar1 piyasada rassal hareket eder. Piyasaya yeni bir
bilgi geldigi zaman bilgiler tiim yatirimcilar tarafindan 6grenilerek
fiyatlara hemen yansitilmaktadir. Yatirimcilar fiyat hareketlerini
onceden tahmin edemeyecegi icin piyasa getirisinin lizerinde getiri
elde edemezler (Eken ve Uner, 2009). Ancak etkin piyasalar
hipotezinin varsayiminin aksine bazi yatirim stratejileri kullanilarak
piyasa getirisinin tizerinde getiri elde etmenin muimkiin oldugu
bircok deneysel calisma ile kanitlanmistir. Elestiriler iizerine hipotez,
yine Fama (1991) tarafindan piyasa getirisi lizerinde getiri elde
etmek icin kullanilan bilgilere gore; Zayif formda etkin, Yar1 gii¢li
formda etkin ve Gli¢lii formda etkin piyasa olarak iice ayrilmistir.

Akademik ¢alismalardan elde edilen bulgulara gére dénemsel
olarak piyasanin tersine hareket etmek, yatirimcinin getirisini
artirmak icin kullanabilecegi bir yodntem olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu anlamda, ge¢mis fiyat hareketleri kullanilarak,
piyasanin diistiigli donemlerde hisse senedi satin almak, yiikseldigi
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donemlerde ise satmak seklinde uygulanacak bir yatirim stratejisi ile
piyasa getirisinin ilizerinde getiri saglanabilmektedir. Arastirmacilar
tarafindan elde edilen sonuclar deneysel olarak kanitlanabilmesine
ragmen, teorik olarak a¢iklamak c¢cok miimkiin olmamistir. Bir
bulguyu deneysel olarak kanitlamak miimkin olmasina ragmen
teorik cercevede aciklamak giic ise veya bu bulguyu agiklamak icin
makul olmayan varsayimlar yapmak gerekli ise, s6z konusu bulgu
literatiirde anomali olarak adlandiriimaktadir (Ozmen, 1997).

Literatiirde donemsel olarak piyasa getirisinin ilizerinde getiri
elde edilebilecegi durumlar, mevsimsel anomaliler veya zamana bagh
anomaliler olarak adlandirilmaktadir.  Fiyat/Kazang¢ (F/K),
Fiyat/Satis (F/S), Fiyat/Nakit Akim Orani (F/NA), Piyasa Degeri /
Defter Degeri (PD/DD) gibi oranlar ve temettii verimi, firma
biiytikligii gibi firmaya 6zgii bilgilerin kullanilmasi ile olusturulacak
islem stratejileri ise kesitsel anomaliler olarak adlandirilmaktadir.
Uluslararas1 piyasalarda en ¢ok gozlemlenen ve literatiire giren
anomaliler genelde su sekilde 6zetlenmektedir (Oztiirkatalay, 2005):

1. Zamana Bagli Anomaliler; Yilin ay1 veya Ocak ay1 etkisi,
Haftanin giinii etkisi, Giin i¢i etkisi, Y1l dontisii etkisi, Ay i¢i etkisi, Ay
doniisii etkisi, Tatil etkisi.

2. Kesitsel Anomaliler; Fiyat/Kazan¢ Orami (F/K) etkisi,
Fiyat/Satis oran1 (F/S) etkisi, Fiyat/Nakit Akimi Orani (F/NA) etkisi,
Temettii Verimi etkisi, Kazananlar-Kaybedenler veya Asir1 tepki
verme hipotezi, Firma biiyiikliigii etkisi, Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) etkisi.

3. Diger anomaliler; Hareketli ortalamalar, Destek ve
direngler, Ekonomik faktorlere dayali anomaliler, Diisiik fiyath hisse
senedi anomalisi, [hmal edilmis hisse senedi anomalisi.

Bu calismada ise, yatirimcilarin bu anomalilerden firma
biiyiikliigii ve PD/DD oranim kullanarak BiST’te 31 Aralik 1995 - 31
Aralik 2014 tarihleri arasindaki 19 yillik dénemde piyasa
getirisinden daha fazla getiri elde edip edemeyecegi test edilmekle
beraber; diger arastirmalardan farkl olarak, s6z konusu anomalilerin
varsayimlarina gore en yiliksek getiriyi saglamasi gereken
portfoylerin birlestirilmesiyle, ayr1 ayr1 kullanilmasindan daha
ylksek bir anormal getiri saglanip saglanamayacag test edilecektir.
Ayrica bu ¢alismada elde edilen bulgularin BiST’in yar1 gii¢lii formda
etkin olup olmadigina iliskin mevcut literatiir calismalarina katki
saglamasi beklenmektedir. Calismanin takibeden kisminda sirasiyla,
anomalilere iligkin literatiir incelemesine, veri ve yontemin ardindan
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analiz bulgularina yer verilmekte olup; calisma sonu¢ bolimii ile
tamamlanmaktadir.

2. Anomalilere iliskin Literatiir

Etkin Piyasa Hipotezi olarak piyasada fiyatlarin rassal
hareket ettigi ve piyasa getirisinin lizerine ¢ikilamayacagi varsayimi,
Fama (1970) tarafindan ortaya konuldugu tarihten itibaren siirekli
olarak elestiri konusu olmustur. Bir¢cok arastirmaci piyasa getirisinin
tizerinde getiri elde edilebilecegine dair deneysel kanitlar aramaya
baslamislardir. Ornegin, Cho ve Taylor (1987), Muratoglu ve Oktay
(1993), Karan (1994), Dagli (1996), Ozmen (1997), Arsad ve Coutts
(1997), Bildik (2000) Ocak ayinda diger aylardan daha yliksek getiri
saglanabilecegine dair kanitlar bulmuslardir. Bu durum Ocak ay1
anomalisi olarak adlandirilmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinda haftanin herhangi bir giiniiniin
diger giinlere oranla daha yliksek getiri saglayip saglamayacag1 da
arastirmacilar tarafindan ele alinan konulardan birisi olmustur. Bu
konuda Jaffe ve Westerfield (1985), Muratoglu ve Oktay (1993),
Karan (1994), Dagh (1996), Ozmen (1997), Bildik (2000), Karan
(2003), Akyol (2006) tarafindan c¢alismalar yapilmistir. Yapilan
calismalarda ise genel olarak hafta sonlarina dogru getirinin
arttifina, yani Cuma giinlerinin ortalama getirilerinin diger giinlerin
ortalama getirilerine nazaran daha yiliksek olduguna dair bulgulara
ulasilmistir.

Hisse senedi fiyatlarinin giin igindeki degisiklikleri de
arastirmalara konu olmaktadir. Wood, Mclnish ve Ord (1985)
tarafindan NYSE’de acilistan itibaren ilk otuz dakikaya kadar ve
kapanistaki getiri dagilimlar1 ile, geri kalan zamandaki getiri
dagilimlan arasinda anlaml farklilik tespit edilmistir. Bildik (2001)
ise BIST’te hisse senedi fiyatlarinin ozellikle acilis ve kapanis
anlarinda ilk 15 ve son 15 dakikalik periotlarda ytliksek oldugunu
belirlemistir. Temizel (2008) BIST’te cift seans uygulamasi nedeniyle
hisse senedi fiyatlarinin W biciminde giin i¢i yap1 sergiledigini ve bu
glin i¢ci yapmin sundugu, ekonomik a¢idan en anlaml getiriyi
belirleyen zamanlar secilerek bir yatirim stratejisi onerilebilecegi
sonucuna ulagmistir.

Her ayin ilk yarisinda ikinci yarisina gore onemli pozitif
kazanglar saglanabilecegini 6ngoéren etkiye ay ici etkisi yada yari-ay
etkisi denilmektedir (Bildik, 2000). Bu etki igin yapilan
arastirmalarda Ariel (1987), daha sonra Jaffe ve Westerfield (1989),
Arsad ve Coutts (1997), Ozmen (1997) ve Bildik (2000) etkinin
varligina dair sonuglara ulasmislardir.
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Hisse senetleri piyasasinda ayin son giinleri ile takip eden
ayin ilk giinlerinin, ayin diger giinlerine nazaran daha yiiksek getiri
sagladigini 6ne sliren anomali ise literatiirde ay doniisii etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Ay doniisii etkisi Arallk ve Ocak aymi
kapsadiginda ise buna yil doniisii etkisi denilmektedir (Eken ve Uner,
2009). Bu etkiyi ilk olarak Fosback (1976) yapmis oldugu ¢alismada
test etmistir. Arastirma sonucu, ayin son giinti ile izleyen ayin ilk dért
giiniinde hisse senedi fiyatlarin yiikselme egiliminde oldugunu ve
buradaki toplam bes islem giiniiniin tiim bir ay icinde saglanan
toplam getirinin O6nemli bir pargast oldugunu ortaya koyarak
literatiire katki yapmistir. Lakonishok ve Smidt (1988) de Dow Jones
Sanayi Endeksine iliskin olarak 1987-1986 yillar1 arasinda yaptiklari
arastirmada benzer sekilde; ayin ilk ¢ giininiin getiri
ortalamalarinin tim gilinlerin getiri ortalamasindan yaklasik 7 kat
daha fazla oldugu sonucuna ulasmislardir. Cadsby ve Ratner (1992)
10 tilke hisse senedi piyasasinda yapmis olduklari arastirmada ABD,
Kanada, Isvicre, Almanya, Ingiltere ve Avustralya piyasalarinda ay
dontsi etkisinin varligina dair sonuglar bulurlarken; Japonya, Hong
Kong, italya ve Fransa piyasalarinda ay déniisii etkisinin varligim
tespit edememislerdir. BIST {izerine yapilan arastirmalarda ise
Ozmen (1997), Bildik (2000) ve Akyol (2006) ¢alismalarinda ay
dontsii etkisinin varligina dair kanitlara ulasmislardir.

Hisse senedi fiyatlarindaki donemsel etkilerden bir digeri de
tatil etkisidir. Tatil etkisi, hisse senedi getirilerinin, tatil éncesine
rastlayan giinlerde diger gilinlere gore normalin lizerine ¢ikmasini
ifade etmektedir. Bir bakima, haftanin giinleri etkisinde Cuma
glinlerinin getirisinin diger giinlere nazaran yiiksek c¢ikmasinin
sebebi de hafta sonu tatilinden onceki son islem giinii olmasidir.
Ancak yapilan arastirmalarda bu durumun sadece hafta sonu tatili ile
iliskili olmadig1 diger resmi tatiller icin de gecerli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu ytlizden, tatil etkisi haftanin giini etkisinden ayri
olarak degerlendirilmistir. ik olarak Fields (1934) tarafindan Dow
Jones Sanayi Endeksi tlizerinde yapilan arastirmada 1901-1932
donemi icin hisse senetlerindeki yiiksek getirilerin biiytik kisminin
tatillerden bir giin 6nce olustugu kanitlanmistir. Daha sonra, Fosback
(1976), Lakonishok ve Smidt (1988), Ariel (1987), Arsad ve Coutts
(1997), Yen ve Shyy (1993), Agrawal ve Tandon (1994), Kim ve Park
(1994) literatiir ile uyumlu olarak tatil anomalilerinin varligina dair
bulgulara ulagsmiglardir. BIST’te yer alan hisse senetleri esas alinarak
yapilan ¢alismalarda ise Ozmen (1997) tatil etkisinin varhgina dair
kanitlar bulurken, Kiyilar ve Karakas (2005) 1988-2003 donemi i¢in
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yaptig1 calismada hafta sonlar1 hari¢ diger tatiller i¢in hisse senedi
fiyat hareketlerinde anomali sayilabilecek bir davranis tespit
edememislerdir. Benzer sekilde Abdioglu ve Degirmenci (2013)
2003-2012 donemi icin yapmis olduklar1 ¢alismada tatil etkisinin
varligina rastlamadiklarini belirtmislerdir.

Mevsimsel etkilerin hisse senedi getirilerini etkiledigi bircok
calisma ile kanitlandig gibi; kesitsel anomaliler olarak adlandirilan
F/K orani, F/S orani, Firma biiyiikligi, PD/DD gibi firmalara 6zgi
ozelliklerin de hisse senedi getirisini etkileyebilecegi bircok deneysel
calisma ile kanitlanmistir. Ornegin, Basu (1977) 1957-1971 dénemi
boyunca NYSE'de islem goéren endiistri sirketleri lizerinde yapmis
oldugu calismada diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerinden
olusan portfoylerin, yiiksek F/K oranina sahip portféylere gére daha
ylksek anormal getiri sagladigini ortaya koymustur. Bu durumu F/K
orani anomalisi seklinde isimlendirmistir. Basu’nun (1977)
calismasindan sonra, Cook ve Rozeff (1984), Goodman, Peavy ve Cox
(1986), Jaffe, Keim ve Westerfield (1989), Gharghori, Lee ve
Veeraraghavan (2009) yapmis olduklar1 c¢alismalarda benzer
sonuglar ile F/K orani anomalisinin varligini kamitlarken, Banz ve
Breen (1986) 1974-1981 déneminde NYSE ve AMEX'te F/K orani
etkisini tespit edememislerdir. BiST’te yapilan calismalarda ise
Bagtiirk (2004), Oztiirkatalay (2005), Nargelecekenler (2011) F/K
anomalisinin varligini kanitlayacak bulgulara ulasamazken, Karan
(1996a), Aydogan ve Giiney (1997) diistiik F/K oranina sahip hisse
senetlerine yatirim yapilarak yiiksek getiri elde edilebilecegine dair
bulgulara ulasmislardir.

Arastirmalara konu olan bir baska durum da dtisiik F/S oranh
hisse senedine sahip portfdylerin, daha ytliksek F/S oranl hisse
senetlerine sahip portfoylere gore daha yiliksek getiri saglayip
saglamayacagidir. Yapilan calismalarda diisik F/S oranli hisse
senetlerine yatirnm yapmak suretiyle, yiiksek F/S oranli hisse
senetlerine yapilacak yatirimdan daha yiiksek anormal getiri
saglanabilecegi sonucuna ulasilmistir. Bu durum F/S anomalisi
olarak isimlendirilmistir. F/S oraninin F/K oranindan iistiin yont ise
zarar eden firmalarda bile F/S oraninin hesaplanabiliyor olmasidir.
Minard (1984) ile Senchack ve Martin (1987) tarafindan yapilan
calismalarda diisiik F/S oranina sahip hisse senetlerinin ytliksek F/S
oranina sahip hisse senetlerine gére hem mutlak hem de riske gore
diizeltilmis daha fazla getiri saglayacag tespit edilmistir. incelenen
bazi bilimsel ¢alismalarda ise F/S oraninin tersi olarak S/F orani
kullanilmistir. Oranlar birbirinden farkh ¢iksa da ayni iliskiyi temsil
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etmektedir. Karan (1996b), Erken (1998), Karatepe ve Erken Celik
(2007)’in calismalar1 sonucunda da uluslararasi piyasalara benzer bir
sekilde oranin BIST’te de hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarim
tahmin etmede kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Temettli verimi de akademik c¢alismalarda hisse senedi
getirilerini  tahmin  etmede  6nemli  bir veri  olarak
degerlendirilmektedir. Fama ve French (1988) 1941-1986 tarihleri
arasinda NYSE’deki reel getirilerin %25’inin temettli verimi ile
aciklanabilecegi sonucuna ulasmislardir. Aydogan ve Giiney (1997),
Unlii, Bayrakdaroglu ve Ege (2009)'nin BiST’te yapmis olduklar:
calismalarda literatiire paralel olarak temettii verimi ile hisse
senetlerinin ~ gelecekteki  fiyatlar1i  hakkinda  tahminlerde
bulunulabilecegi sonucuna ulasmislardir.

Gegmis fiyat hareketleri yardimiyla gelecek donemdeki hisse
senedi fiyat hareketlerini tahmin etmek iizere De Bondt ve Thaler
(1985, 1987) tarafindan yapilan calismalarda asir1 tepki verme
hipotezi 6ne striilmistiir. Calismalarda arastirmacilar 1933-1980
doéneminde NYSE’de yatirimcilarin firmalar ile ilgili bilgilere asiri
tepki (olmasi gerekenden daha yiiksek ya da daha diisiik)
verdiklerini, bu tepkiyi de 3 ila 5 y1l gibi bir stirede diizelttiklerini
ortaya koymuslardir. Hipotezde arastirmacilar tarafindan ortaya
konan islem stratejisi, yatirnm doneminden o6nceki ddnemde
kaybettiren hisse senetlerini satin almak ve yatirim siiresi sonunda
satmak seklindedir. Boylelikle piyasa getirisinin iizerinde bir getiri
elde edilebilecektir. Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985), Jegadeesh
ve Titman (1993), Domian, Louton ve Mossman (1998), Nam, Pyun
ve Avard (2001), Girard, Rahman ve Zaher (2001), Akkog¢ (2003),
Sevim, Yildiz ve Akkog¢ (2006), Barak (2008), Karan ve Kapusuzoglu
(2010), Dogukanli ve Ergiin (2011) tarafindan s6z konusu anomali
arastirlmistir. Yapilan arastirmalarda, yatirim yapilacak donemden
onceki donemde kaybettiren hisse senetleri satin alimip yatirim
stiresinin sonunda satilarak anormal getiri elde edilebilecegine dair
kanitlara ulasilmistir.

Banz (1981) ve Reinganum (1981) tarafindan AMEX ve New
York borsalarinda diisiik piyasa degerli firmalara ait hisse
senetlerinin yiiksek piyasa degeri olan hisse senetlerine gore daha
yuksek anormal getiri sagladiginin tespit edilmesiyle, firma
buytklugi anomalisi literatiire kazandirilmistir. Firma
biiytikligiinden kasit firmalarin hisse senedi adedi ile hisse senedi
fiyatinin ¢arpilmasi ile bulunan, firmanin piyasa degeridir.
Anomalinin 6ngordiigli yatirim stratejisine gore piyasa degeri kiiglik
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olan firmalara yatirim yaparak, piyasa degeri yiiksek olan firmalara
yatirim yapmaktan daha ¢ok anormal getiri saglanabilecektir. Keim
(1983), Cook ve Rozeff (1984), Kato ve Schallheim (1985), Fama ve
French (1992, 1996, 1998) tarafindan yapilan calismalarda piyasa
degeri kiiciik olan firmalara yatirim yapilarak anormal getiri elde
edilebilecegine dair sonuglar bulunmustur. Banz ve Breen (1986) ve
Jegadeesh (1992) ise calismalarinda s6z konusu etkiye
rastlamamislardir.

Firma biiyiikliigiiniin etkisini BIST {izerinde inceleyen
calismalara baktigimizda ise, Bildik ve Giilay (2002), Aksu ve Onder
(2000), Yildirim (2005) anomalinin varligina dair kamitlar tespit
etmislerdir. Ancak, Gonenc¢ ve Karan (2001), Yal¢iner ve Boztosun
(2005) etkinin tam tersini bir baska ifadeyle, biiyiik firma
portfoylerinin kiiciik firma portféylerinden daha tistiin performans
sergiledigini tespit etmislerdir. Taner ve Kayalidere (2002) ise 1995-
2000 donemini inceledikleri ¢alismada sanayi sektoriindeki hisse
senetleri icin anomalinin varligini tespit edememislerdir.

Finans literatiiriinde incelenen baska bir anomali tiiri ise
PD/DD orani anomalisidir. Bu anomalide de, F/K orani anomalisinde
oldugu gibi, iki deger arasinda belli bir katsay1 belirlenmeye calisilir.
Bilindigi iizere, piyasa degeri, hisse senedinin piyasada arz ve talep
tarafindan belirlenen degeridir. Defter degeri ise firmanin muhasebe
kayitlarinda goriilen ve firmanin 6zkaynak degerinin dolasimdaki
hisse adedine boliinmesiyle elde edilen degeridir. Anomalinin
ongordiigi yatirim stratejisine gore, PD/DD orani kii¢lik olan hisse
senetlerinden olusturulacak portféyden, PD/DD oram biiyiik olan
hisse senetlerinden olusturulacak portféylere gore daha ytliksek
anormal getiri elde edilebilecektir (Akkog, 2003). Keim (1983),
Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985), Fama ve French (1992), Pinfold,
Qilson ve Li (2001), Park ve Lee (2003), Karan (1996b)
calismalarinda yatirnmcilarin hisse senedi seciminde PD/DD orani
kullanarak anormal getiri saglayabileceklerini tespit etmislerdir.
Yildirim (2005), Samiloglu (2006) ve Canbas, Kandir ve Erismis
(2007) ise PD/DD oraninin matematiksel tersini (DD/PD) kullanarak
da piyasa getirisinin iizerinde getiri elde edilebilecegi sonucuna
ulasmislardir.

Calismalarin geneline bakildiginda farkli piyasalarda farkl
bilgiler ile anormal getiri saglanabilecegi ispat edilmektedir.
Akademisyenler tarafindan literatlirde genis yer bulmus anomalilere
ilaveten anormal getiri saglamaya imkan verebilecegi diistiniilen, ¢cok
daha marjinal sayilabilecek veriler {izerinde arastirmalar
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ylriitildigi gorilmektedir. Ornegin, Karan (2003), Sevim, Akkog
(2006), Unlii ve Ersoy (2008), ilk defa halka arz edilen hisse
senetlerine yatirnm yapmak seklinde olusturulacak bir yatirim
stratejisi ile anormal getiri saglanip  saglanamayacagini
arastirmislardir. Karan (2003), Sevim ve Akko¢ (2007) diistik fiyath
hisse senetlerine yatirim yapmanin, yiiksek fiyath hisse senetlerine
gore daha fazla anormal getiri saglayip saglamayacagini test ederken,
Hepsen ve Demirci (2007) islem hacmi ve firma biiytlikligl acisindan
ihmal edilmis hisse senetlerine yatirim yapmanin anormal getiri
saglayip saglamayacagini test etmislerdir.

3. Veri

Bu arastirmada, 31 Aralik 1995 ile 31 Aralik 2014 tarihleri
arasinda BIiST’te firma biiyiikligii anomalisi ve PD/DD oram
anomalisinin varligi arastirilmaktadir. Daha sonra literatiirdeki
calismalardan farkli olarak biiyiikliikk anomalisine gore olusturulan
portfoyler ile PD/DD orani anomalisine gore olusturulan portfoyler
birlestirilerek anomalilerin ayr1 ayr1 kullanimi ile elde edilebilecek
anormal getirinin artip artmayacagi test edilmektedir.

Arastirmada inceleme dénemi boyunca 12 ay diizenli aylik
getirisi, yilsonunda piyasa degeri ve piyasa degeri/defter degeri
orani verisi bulunan BiST’e kayith tiim hisse senetleri kullanilmigtur.
Hisse senetlerinin anormal getirisinin hesaplanmasi i¢in BIST’in
internet sitesinden alinan, 1 Ocak 1996 - 31 Aralik 2014 tarihi
araligindaki aylik hisse senedi getiri oranlar kullanilmistir. Piyasa
getirisi (normal getiri) olarak BIST100 fiyat endeksi ayhk getirisi
kullanilmistir. Portfdyleri olusturmak icin gerekli olan 31 Aralik 1995
- 31 Aralik 2014 tarihleri arasindaki firmalara ait piyasa degerleri ve
PD/DD oranlar1 BIST'in internet sitesinde yaymlanan degerleme
oranlarindan alinmistir.

4.Yontem

Calismada ¢ anomali incelenmis olup; bunlar, firma
biiytikligii anomalisi, piyasa/defter degeri anomalisi ve son olarak
bu ikisinin birlikte etkisidir. S6zkonusu anomalilerin incelenmesinde
basvurulan yontemler asagida ayr1 ayri1 sunulmaktadir.

4.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisi Arastirma Yéntemi

Ik olarak BiST'ten alinan firmalarin yilsonu piyasa
degerlerine gore hisse senetleri biylikten kiicie dogru
siralanmistir. Daha sonra 12 aylik inceleme donemleri boyunca
diizenli getirisi olmayan hisse senetleri cikartilmistir. Kalan hisse
senetleri 5 ayr portfoye ayrilmistir. En yiiksek firma biiyiikliigiine
sahip hisse senetlerinden baslayarak hisse senetleri “BUYUKLUK 1,
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BUYUKLUK 2, BUYUKLUK 3, BUYUKLUK 4, BUYUKLUK 5” seklinde
gruplanmistir. Bu yolla piyasa degeri en yliksek olan hisse senetleri
BUYUKLUK 1 portfdyiinde, en diisiik piyasa degerine sahip hisse
senetleri de BUYUKLUK 5 portféyiine toplanmistir. Hisse senetlerinin
bese esit olarak boliinemedigi donemlerde artan hisse senetleri ug
degerleri etkilememesi icin ortada bulunan BUYUKLUK 3 portféyiine
dahil edilmistir. Ornegin 1996 yilinda incelenen sirket sayisi toplam
116’dir. Bu hisse senetleri biliyiikten kiiclige dogru siralanmis,
BUYUKLUK 3 portféyiine 24 diger portfoylere ise 23 hisse senedi
seklinde paylastirilmistir. Yatirimcilarin portfoyleri 12 ay boyunca
elde tuttugu ve déonem sonunda tasfiye ederek, yeni donemde ayni
yontemle portfoy olusturdugu varsayilmaktadir.

S0z konusu yontem aracilifiyla, ilk portfoyler 31 Aralik
1995’te olusturularak 1 Ocak 1996 - 31 Aralik 1996 tarihleri
arasindaki getirileri izlenmistir. Portféylerin sonuncusu ise 31 Aralik
2013’te olusturulmus olup 1 Ocak 2014 - 31 Aralik 2014 tarihleri
arasindaki getirileri izlenmistir. Her yil 5 portfoy olmak {izere,
toplam 95 adet portfdy elde edilmistir. Ikinci asamada, portfoylerin
izleme donemlerindeki anormal getirilerinin hesaplanmasi icin her
bir hisse senedinin aylik anormal getirileri hesaplanmistir. Bu
hesaplamada hisse senetlerinin aylk getirileri ve BIST100 fiyat
endeksinin aylik getirileri kullanilmistir. Hisse senedi (i)'nin piyasa
portfoyiine (m) gore (t) donemindeki anormal getirisi (ari), hisse
senedi getirisi (ri;) ile piyasa portfoyliniin getirisi (rm:) arasindaki
fark alinarak hesaplanmistir;

ah =f = g

Ugiincii asamada yilsonu firma biiyiikliigiine gore olusturulan
portfdylerin performansi bir sonraki yilda, 1 Ocak’tan baslayarak 31
Aralik’a kadar olan siirede o6lciilmektedir. Hisse senetlerinin aylik
anormal getirileri kullanilarak, portféylerin aylik anormal getirileri
hesaplanmistir. Portféylerin anormal getirisi (AR), bu portfoylere
dahil hisse senetlerinin (i) anormal getirilerinin (ari) esit agirlikh
ortalamasini almak suretiyle hesaplanmaktadir.

N N

AR ovikioks =1/ N Z ar, " ARguyvokioks =1/ N Z ar, [2]

i=1 i=1
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Bu islem “BUYUKLUK 1, BUYUKLUK 2, BUYUKLUK 3,
BUYUKLUK 4, BUYUKLUK 5” portféyleri icin tekrar edilerek
portfoylerin aylik anormal getirileri hesaplanmistir. Tiim portfoyler
icin 12 aylik AR’ler hesaplandiktan sonra, asagidaki formiil
yardimiyla portfoylerin kiimtlatif anormal getirileri (CAR)
hesaplanmistir.

12 12

BUYUKLUKL — Z ARBUVUKLUK CARBUVUKLUKS = Z ARBUYUKLUK (3]

t=1 t=1

CAR

Dordiincii asamada, bir yatirimcinin BiST’te firma biiyiikliigii
anomalisinin 6ngordiigi islem stratejisiyle hareket ederek 19 donem
sonunda ne kadar ortalama kiimiilatif anormal getiri (ACAR) elde
edilebilecegine bakilmistir. 1995-2014 tarihleri arasindaki her
donem icin hesaplanmis olan portféylerin CAR degerleri kullanilarak
portfoylerin ACAR degerleri hesaplanmistir.

19
=1/19) CAR

t=1

ACAR . ACAR

BUYUKLUK1 BUYUKLUK1 ** BUYUKLUK 5 BUYUKLUK 5 [4]

19
=1/19) CAR
t=1

Calismamizda portfoylerin getiri hesaplamalar1 Microsoft
Excel programiyla, istatistiki hesaplamalar ise SPSS (Statistical
Package for Social Sciences) programi ile yapilmistir.

4.2. PD/DD Orani Anomalisi Arastirma Yéontemi

Ilk olarak BIST’ten alinan yilsonu PD/DD oranlarina gére
hisse senetleri buyiikten kii¢iige dogru siralanmistir. Her 12 ayhk
inceleme donemi boyunca diizenli getirisi olmayan hisse senetleri
cikartildiktan sonra kalan hisse senetleri 5 ayr1 portféye ayrilmistir.
En ylksek PD/DD oranina sahip hisse senetlerinden baslayarak tiim
hisse senetleri “PD/DD 1, PD/DD 2, PD/DD 3, PD/DD 4, PD/DD 5”
seklinde gruplanmistir. Bu yolla en yiiksek orana sahip hisse
senetleri PD/DD 1 en diisiik orana sahip hisse senetleri de PD/DD 5
portfoyiine toplanmistir. Hisse senedi sayisi bese esit olarak
boliinemiyor ise artan hisse senetleri ug¢ portfoyleri etkilememesi i¢in
firma biiytkliigii anomalisi yonteminde oldugu gibi ticiincii portféye
dahil edilmistir. Her dénem ayni yontem ile ilk portfoy 31 Aralik
1995’te, son portfoy ise 31 Aralik 2013’te olusturularak, her yil 5
portfoy olmak iizere toplam 95 adet portfoy elde edilmistir.

Portfoylerin getirilerinin hesaplanmasinda 6nceki béliimde
oldugu gibi her bir hisse senedinin portféyde esit agirliga sahip
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oldugu, yatirimcilarin her dénem ayni yontemle portféy olusturdugu,
portfoyleri 12 ay boyunca elde tuttugu ve doénem sonunda tasfiye
etmek suretiyle yatirnm yaptigi varsayllmaktadir. Hisse senedi
anormal getirisi olarak bir onceki boliimde hesaplanan anormal
getiriler kullanilmistir. Yilsonu PD/DD oranina goére olusturulan
portfoylerin bir sonraki yilda elde edecegi anormal getiri orani [2]
numaral formiil ile hesaplanmistir. Bu islem 12 kez tekrar edilmis ve
her dénemde “PD/DD 1, PD/DD 2, PD/DD 3, PD/DD 4, PD/DD 5”
portfoyii icin 12’ser tane AR degeri hesaplanmistir. Tiim portfoyler
icin 12 aylik AR’ler hesaplandiktan sonra, [3] numarali formiil
yardimiyla portféylerin CAR degerleri hesaplanmistir. Uciincii
asamada, bir yatirrmcinin BiST’te s6z konusu dénem sonunda PD/DD
anomalisinin 6ngoérdiigi islem stratejisiyle hareket ederek ne kadar
ACAR elde edilebilecegi [4] numarali formil yardimiyla
hesaplanmistir.

4.3. Firma Biiyiikliigii ve PD/DD Anomalilerine Goére
Olusturulan Portfoylerin Birlestirilmesi Yontemi

Ik olarak 1995 yihindan baslayarak her yilsonunda
olusturulmus olan portféyler kendi siralamalarina gore
birlestirilerek 6zgiin portfoyler olusturulmustur.

Tablo 1: Anomalilerin Birlestirilmesi ile Olusturulan Portfoyler

Firma Biiytiklugi PD/DD Orani Birlestirilmis Portfoyler
Anomalisi Portfoyleri Anomalisi
Portfoyleri

BUYUKLUK 1 PD/DD 1 BUYUKLUK 1+ PD/DD 1

BUYUKLUK 2 PD/DD 2 BUYUKLUK 2 + PD/DD 2

BUYUKLUK 3 PD/DD 3 BUYUKLUK 3 + PD/DD 3

BUYUKLUK 4 PD/DD 4 BUYUKLUK 4 + PD/DD 4

BUYUKLUK 5 PD/DD 5 BUYUKLUK 5 + PD/DD 5

Portfoylerin izleme donemlerinde daha 6nce hisse senetleri
icin hesaplanmis olan aylik anormal getiriler kullanilmigtir.
Portfoylerin aylik AR hesaplanmasi i¢in [2] numarali formil
kullanilmistir. Daha sonra portfdylere ait AR’lar ile portfdylerin CAR
degerleri [3] numaral formiil ile hesaplanmistir. Son olarak her
portfdy icin ACAR, [4] numarali formiil yardimiyla hesaplanmistir.

5. Bulgular

Calismada incelenen ii¢ farkli anomaliye iliskin olarak
ulasilan arastirma bulgulari asagida ayr1 ayr1 sunulmaktadir.
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5.1. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Firma biiytikligii anomalisine gore, piyasa degeri diisiik olan
hisse senetleri, piyasa degeri yliksek olan hisse senetlerinden daha
fazla getiri saglamasi beklenmektedir. Tablo 2 ve Sekil 1'den
goriilecegi lizere firma biyiikliigii anomalisinin 6ngdérdigi islem
stratejisi ile 1995-2014 doénemi sonunda anomalinin varsayimiyla
uyumlu olarak, en yiiksek ortalama kiimiilatif anormal getiriyi %10.7
ile en disik firma degerine sahip hisse senetlerinden olusan
BUYUKLUK 5 portféyii saglamistir. BUYUKLUK 5 ile BUYUKLUK 1
portfoyleri arasindaki getiri orani farki %6.3 olarak gerceklesmistir.
Bu oran %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Firma
biiyiikliigii kamuya agiklanan bir veri oldugundan, bu anomalinin
varligina dair bulgularin, piyasanin yari-giicli etkinligi hakkinda bilgi
verdigi diisiiniilmektedir. Bir baska ifadeyle, bu sonucun bizi, Borsa
Istanbul'un yar1 giiclii formda etkinligini sorgulamaya ittigi
soylenebilir.

Tablo 2: Firma Biiyiikliigii Portféylerinin 1995-2014 ACAR’lar1

Portfoy Olugumundan Sonraki Aylar

Potyler T T3 4 567189 0] u]n

BUYUKLUK 1{0.013/0.015]0.024]0.037{0.050]0.052{0.052{0.060]0.048| 0.039 | 0.052 | 0.044

BUYUKLUK 2{0.011/0.007]0.025]0.017{0.032]0.019{0.005/0.0200.013| 0.003 |-0.002|-0.007

BUYUKLUK 3{0.0250.019{0.061]0.061|0.098|0.093/0.066{0.079]0.069 0.058 | 0.041 | 0.037

BUYUKLUK 4{0.014/0.006|0.052]0.050{0.084|0.085/0.072|0.099]0.090 0.071 | 0.054 | 0.038

BUYUKLUK 5]0.015/0.017]0.076]0.073]0.130]0.142{0.136{0.1690.148] 0.119 | 0.111 | 0.107

0.180

0.160

0.140

0.120 ——BUYUKLUK 1
0.100 -m-BUYUKLUK 2
0.080 BUYUKLUK 3
0.060 ——BUYUKLUK 4
0.040 BUYUKLUK 5
0.020

0.000 - w0 :

oo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1l

Sekil 1: Firma Biiyiikliigii Portfoylerinin 1995-2014 ACAR’lan

Sekil 1’de goriilecegi lizere neredeyse tim portfoylerde
kiimiilatif anormal getiri Agustos ayinda en st seviyeye ¢ikmaktadir.
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Dolayisiyla, yatirimci portfoyleri 8 ay elde tutarak, bir baska deyisle
portfoyleri her yil 31 Aralik’ta olusturup, 31 Agustos’ta satarak elde
edecegi ortalama kiimiilatif anormal getiriyi %10.7°den %16.9’a
cikarabilecektir. Buradaki %6.2’lik getiri farkinin bir hayli yiiksek
olmasi dikkat c¢ekicidir. Bu duruma bir agiklama getirebilmek adina
ek bir arastirma yapmamiza ragmen, Agustos ayina 6zel bir durumun
hali hazirda literatiirde rastlanan bir durum olmadig1 gériilmektedir.
So6zkonusu getiri artisinin, subat ayinda baslayarak agustos ayinda en
ist seviyeye ulastigl anlasilmaktadir. Agustos ayina iliskin ortaya
c¢ikan bu durumu agiklamaya yonelik akla gelen en 6nemli etken,
nisan ayindan itibaren baslayan temettii 6demelerinin hemen
Oncesinde alinan hisse senetlerinin, ortalama elde tutma siiresinin
sonunda satilmaya baslanmasi sonucu diisiise ge¢mesinin olabilecegi
diistiniilmektedir.

5.2. PD/DD Orani Anomalisi

Tablo 3 ve Sekil 2’de yer alan sonuglara bakildiginda 1995-
2014 dénemi i¢cin BIST’te PD/DD Orami anomalisinin varhg agikca
gorilmektedir. En yliksek PD/DD oranina sahip hisse senetlerinden
olusturulan PD/DD 1 portféyiinin 19 doénem sonunda piyasa
portfdyii ile yaklasik olarak ayni getiriyi sagladig tespit edilirken, en
diisiik PD/DD oranina sahip hisse senetlerinden olusturulan PD/DD
5 portfoyiiniin %13.5 ortalama kiimiilatif anormal getiri sagladigi
tespit edilmistir.

Tablo 3: PD/DD Orani Anomalisi Varsayimina Gore Olusturulmus
Portfoylerin 1995-2014 ACAR’lar1

Portfoy Olusumundan Sonraki Aylar
1 2 3 4 5 6 71 8 9 1.0 1 12
PD/DD1 | 0.017] 0.018]0.038]0.023]0.036]0.036]0.024| 0.036]0.025]0.008] 0.002| -0.005
PD/DD2 | 0.004] 0.003]0.037{0.038]0.053{0.055]0.034|0.046]0.036{0.031]0.021| 0.007
PD/IDD3 | 0.007| 0.002]0.026]0.016]0.047{0.041]0.040{0.056]0.040{0.021]0.012| 0.002
PD/IDD4 | 0.025] 0.016]0.058]0.066]0.110{0.111]0.092{0.123]0.113]0.093] 0.090| 0.079
PD/IDD5 | 0.023] 0.024)0.074]0.094]0.143]0.1430.131{0.156) 0.146]0.137]0.128] 0.135

Portfoyler
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0.180

0.160

0.140 / ~7
0-120 / L / \ —+—PD/DD 1
0.100 /(/ N7 \%\ —=—PD/DD 2
0.080 ¢ PD/DD 3
0.060 | f){ —<—PD/DD 4
——PD/DD 5
0.020 - — \\\%\
o000 | B 7

-0.020

Sekil 2: PD/DD Orani Anomalisi Varsayimina Gore Olusturulmus
Portfoylerin 1995-2014 ACAR’lar1

PD/DD 1 portfdyii ile PD/DD 5 portfoyiintin aralarindaki fark
%14 gibi ciddi bir orandir. Bu oran %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Firma biiytikligii anomalisi testinde ortaya ¢ikan sonuca
benzer sekilde, bu islem stratejisi uygulandiginda da neredeyse tiim
portfoylerde getiri Agustos ayinda en iist seviyeye ¢ikmaktadir. Buna
gore, bir yatirimci PD/DD orani en diisiik olan hisse senetlerini her
yil 31 Aralik’ta satin alip, 31 Agustos’ta satmak seklindeki bir yatirim
stratejisi ile ortalama kiimiilatif anormal getiriyi %13.5ten %15.6’ya
cikartabilecektir. Buradaki %2.1lik ilave getiri de dikkate degerdir.

5.3. Firma Biiyiikliigii ve PD/DD Orami Anomalilerinin
Birlikte incelenmesi

Tablo 4 ve Sekil 3’te yer alan sonuglara gore 1995-2014
doénemi sonunda en biiyiik firma degerine sahip hisse senetleri ile en
biiyilk PD/DD oranina sahip hisse senetleri birlestirilerek
olusturulan BUYUKLUK 1 & PD/DD 1 portfoyii %1.8; en diisiik firma
degerine sahip hisse senetleri ile en kiiciik PD/DD oranina sahip
hisse senetleri birlestirilerek olusturulan BUYUKLUK 5 & PD/DD 5
portfoyli s6zkonusu doénem sonunda %12.1 ortalama kiimiilatif
anormal getiri saglamistir. Bu portfdyler arasindaki getiri orani farki
%10.3 olarak gerceklesmistir. Bu farklilik %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamhdir. Bu sonuglar da, BIST’te kamuya aciklanan bilgilerle
normalin iizerinde getiri elde etmenin miimkiin olduguna isaret
etmektedir. S6z konusu sonuglardan da 8. ayin sonunda hisse
senetlerinin satilmasi ile daha fazla ortalama kimdilatif anormal
getiri saglanabilecegi goriilmektedir.
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Tablo 4: BUYUKLUK ve PD/DD Oranmi1 Anomalisi Birlestirilerek
Olusturulan Portféylerin ACAR’lar1

Portfoy Olusumundan Sonraki Aylar
Portfoyler Yo y

112345167819 ]10f1]12

BUYUKLUK1 -PD/DDI {0.015]0.016{0.031]0.031{0.043] 0.044]0.038) 0.048| 0.036) 0.023]0.026| 0.018

BUYUKLUK2 -PD/DD2 {0.007]0.005(0.031]0.028{0.042] 0.037{0.019] 0.033]0.025/0.017{0.010] 0.000

BUYUKLUK3 -PD/DD3 |0.016]0.0110.044|0.0390.073]0.067/0.053| 0.068] 0.055| 0.040] 0.027| 0.020

BUYUKLUK4 -PD/DD4 {0.020]0.011{0.055]0.058{0.097] 0.098]0.082] 0.111{0.102] 0.083]0.073] 0.059

BUYUKLUKS -PD/DD5 {0.019]0.020{0.075]0.084]0.137] 0.142{0.133] 0.163] 0.146) 0.127]0.119] 0.121

0.180
0.160 /\
0.140 K
~{
0.120 ~ —+—BUYUKLUK]1 -PD/DD1
/x\s( ]

0.100 —a-BUYUKLUK2 -PD/DD2
0.080 )[ W \( BUYUKLUKS3 -PD/DD3

7( / \ ——BUYUKLUK4 -PD/DD4
0.060

—+—BUYUKLUKS -PD/DD5

0.040 -

0.020 +

0.000

l‘2‘3‘4‘5I6I7I8‘9I10‘11‘12
Sekil 3: BUYUKLUK ve PD/DD Orani Anomalisi Birlegtirilerek
Olusturulan Portféylerin ACAR’lar1

Tablo 5 ve Sekil 4’'teki sonuclara gore, BUYUKLUK 5 ve
PD/DD 5 portfoyleri ile birlesimi olan BUYUKLUK 5 & PD/DD 5
portfdyiliniin s6z konusu donem sonundaki ortalama kiimiilatif
anormal getirileri karsilastirildiginda, en kii¢iik firma degerine sahip
hisse senetlerinden olusturulan BUYUKLUK 5 portféyiiniin %10.7, en
diisiik PD/DD oranina sahip hisse senetlerinden olusturulan PD/DD
5 portfoyliniin ise %13.5 ortalama kiimiilatif anormal getiri sagladigi
gorilmektedir. Bu durum séz konusu dénem i¢in PD/DD orani
etkisinin Biiyikliik etkisinden daha fazla oldugunu gostermektedir.
Anomalilerin ongoriileri dikkate alinarak yapilan degerlendirmeye
gore, portfoylerin birlestirilmesi sonucu saglanan %12.1’lik getiri
biiytiklik etkisinden fazla olmasina ragmen, PD/DD orani etkisinden
daha yiiksek bir getiri tiretememistir.
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Tablo 5: BUYUKLUK 5 & PD/DD 5 ve BUYUKLUK & PD/DD 5
Portfoylerinin ACAR’lar1

, Portfoy Olusumundan Sonraki Aylar
Portioyler 1]2]34[5]6]7]8]o|w0lulrw
BUYUKLUK 5 0.015]0.017]0.076{0.073]0.130]0.142[0.1360.169]0.148[ 0.120[ 0.111]0.107
PDIDD 5 0.023]0.024{0.074[0.094]0.143 0.143] 0.131] 0.156{ 0.146[ 0.137[ 0.128] 0135
BUYUKLUKS -PD/DD3|0.019]0.020]0.075] 0.084{0.137]0.142[0.133 0.163] 0.146{ 0.127] 0.119[ 0.121

0.180

0.160

A
/l A

0.120

0.100 —+—BUYUKLUK 5
0.080 'u}/ —=-PD/DD 5
BUYUKLUKS -PD/DD5

0.060
0.040 /,/
0.020

0.000

123 45 67 85 9 1011 12
Sekil 4: BUYUKLUK 5 & PD/DD 5 ve BUYUKLUK 5 & PD/DD 5
Portfoylerinin ACAR’lar1

6. Sonuc

Etkin piyasalar hipotezinin aksine bazi yatirim stratejileri
kullanilarak piyasa getirisinin lizerinde getiri elde etmenin mimkiin
oldugu bircok deneysel calisma ile kanitlanmistir. Akademik
calismalarin bulgularina gére dénemsel olarak piyasanin tersine
hareket ederek, yatirimcinin getirisini artirmast mimkiin
gorunmektedir. Bir baska ifadeyle, gecmis fiyat hareketleri ya da
kamuya acik bilgiler kullanilarak piyasa getirisinin iizerinde getiri
saglanabilmektedir. Arastirmacilar tarafindan elde edilen sonuglarin
ortaya koydugu bu durumlar literatiirde anomali olarak
bilinmektedir. Calismalarin geneline bakildiginda farkh piyasalarda
farkli bilgiler ile anormal getiri saglanabilecegi ispat edilmektedir.

Bu calismada ise, yatirimcilarin bu anomalilerden firma
biiyiikliigii ve PD/DD oranim kullanarak BiST’te 31 Aralik 1995 - 31
Aralik 2014 tarihleri arasindaki 19 yillik doénemde piyasa
getirisinden daha fazla getiri elde edip edemeyecegi test
edilmektedir. Ayrica, diger arastirmalardan farkli olarak, s6z konusu
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anomaliler ekseninde en yiiksek getiriyi saglamasi gereken
portfoylerin birlestirilmesinin, ayri ayr1 kullanilmasina kiyasla daha
yiksek bir anormal getiri saglayip saglayamayacag1 test
edilmektedir.

Yiiriitilen analizlerin sonuclarina goére 1995-2014 yillan
arasinda bir yatirinmcinin firma biiytikliigli anomalisinin 6ngoérdigi
sekilde, her yilsonunda en diisiik firma biiyilikligiine sahip hisse
senetlerini alip, bir 6nceki donem aldig1 hisse senetlerini satmak
seklinde uygulayacagi bir yatirim stratejisi ile tiim dénemlerin
sonunda %10.7 ortalama kiimiilatif anormal getiri saglayabilecegi
tespit edilmistir. Bu sonug, sézkonusu anomaliyi BIST iizerinde
inceleyen Bildik ve Giilay (2002), Aksu ve Onder (2000), Yildirim'in
(2005) bulgulariyla uyumludur. Ancak, Goénen¢ ve Karan (2001),
Yal¢iner ve Boztosun'un (2005) ulastifi sonuglardan farklilik
arzetmektedir.

Bir diger analiz bulgusu olarak, yatirimcinin her yilsonunda
en diisiik PD/DD oranina sahip hisse senetlerini satin alip, bir 6nceki
doénem aldig1 hisse senetlerini satmak seklinde bir yatirim stratejisi
uygulamasi durumunda, tim dénemlerin sonunda %13.5 ortalama
kiimilatif anormal getiri elde edebilecegi bulgusuna ulasilmistir. Bu
sonug, Karan (1996b) ve Yildirim (2005), Samiloglu (2006), Canbas,
Kandir ve Erismis’in (2007) PD/DD oraninin matematiksel tersini
(DD/PD) kullanarak piyasa getirisinin {izerinde getiri elde
edilebilecegi sonucuna ulasmis olduklar1 g¢alismalar ile benzerlik
gostermektedir.

Arastirmamizda, iki anomalinin islem stratejisi ile piyasanin
lizerinde getiri saglayabilen bu iki portfoyii birlestirerek
olusturulacak 6zgiin bir portfoy ile; her iki islem stratejisinin ayri
ayr1 saglayacagl getiriden daha yiiksek bir getiri saglanip
saglayamayacag da test edilmistir. Iki anomalinin yatirim stratejisine
gore en yiiksek getiriyi saglamasi beklenen portfoyler birlestirilerek
olusturulan portfoyiin, tim doénemlerin sonunda %12.1 ortalama
kiimilatif anormal getiri sagladigl gorilmistiir. Bu getiri orani,
PD/DD orani anomalisinin 6ngoérdiigli islem stratejisine gdre en
ylksek getiriyi saglayan portfoytiin getirisinden %1.4 daha diistiktiir.

Bu sonuclar, BIST’te 1995-2014 dénemi icin firma biiytikIigii
ve PD/DD orani anomalilerinin 6ngérdigii islem stratejileri
kullanilarak, piyasa getirisinin lizerinde getiri elde edilebilecegine
isaret etmektedir. Anomalilerin tespiti icin kullanilan firma
biiyiikliigii ve PD/DD oraninin kamuya aciklanan veriler oldugu
dikkate alindiginda; arastirma sonuclari, BIST'in yari-giiclii formda
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etkinligi hakkinda degerlendirme yapmaya imkan vermektedir. Bir
baska ifadeyle, arastirma bulgular1 BIST’in yari-giiclii formda
etkinligini sorgulanir kilmaktadir.

lleriye déniik olarak gerceklestirilecek calismalarda, bu
calismada kullanilan anomaliler haricinde diger anomali sayilan
durumlar birlestirilerek getiri artis1 saglanip saglanamayacaginin test
edilmesi ilging sonuclar ortaya koyabilecektir. Bunun yanisira,
firmalara 6zgii hesaplanan biiyiiklik, PD/DD, F/K, F/S oran gibi
anomalilerin islem stratejisine gore olusturulacak portfoyler ile,
donemsel anomali olarak kabul edilen zamanlarda yatirim yapilarak
getiri artisi saglanip saglanamayacagi da bir baska ¢alismanin konusu
olarak diisiiniilebilir.
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