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KESITSEL ANOMALILERININ BORSA iSTANBUL'DA TEST
EDILMESI

Zahir DADAY", Seving GULER OZCALIK**
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Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore, yatinmcilarin, piyasa Ustii getiri elde etme amacli
olusturacaklan yatinm stratejileri basari olmamaktadir. Ancak, literatiirde Etkin
Piyasalar Hipotezi ile celisen kayda deder sayida calisma yiritilmistir. Bu
calismanin da amaci benzer bir sekilde; Fiyat/Kazang (F/K), Fiyat/Nakit Akim
(F/NA), Fiyat/Satislar (F/S) ve Piyasa Degeri/Defter Dederi (PD/DD) Oranlari
Anomalilerinin, BIST100 Endeksi'nde  gozlemlenip  gdzlemlenmedigini
arastirmaktir. Calismanin sonucunda disuk F/K, digik F/NA ve disik PD/DD
oranlarina sahip hisse senetlerinin, istatistiksel olarak anlamh bir sekilde, anormal
getiri olusturdugu goriilmistiir. S6z konusu bu sonug, F/S orani igin istatistiksel
olarak anlaml bulunamamistir.

Anahtar Sozciikler: Etkin Piyasalar Hipotezi Anomaliler, Kesitsel Anormaliler,
Anormal Getiri

AN EMPIRICAL INVESTIGATION OF CROSS-SECTIONAL
ANOMALIES ON BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

According to Efficient Market Hypothesis, no additional profits may be acquired by
developing some investment strategies. On the other side, there are also
considerable amount of empirical studies against the hypothesis. The purpose of
this study is to test price to earnings (P/E) ratio, price to cash flow (P/CF) ratio,
price to sales (P/S) ratio and market value to book value (MV/BV) ratio anomalies
on BIST100. According to the results, buying stocks with low P/E ratio, low P/CF
ratio and low MV/BV ratio could gained statistically significant abnormal returns.
However, low P/S ratio could not gained statistically significant abnormal returns.
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GiRis!

Finansal piyasalar; fon talep eden ekonomik birimlerin, fon arz
eden ekonomik birimlerden kaynak saglamasina aracilik eden piyasalardir.
Finansal piyasalarin varligi sayesinde ekonomik birimler, s6z konusu fon
aktarim iglemlerini, daha disik maliyetle yaparlar. Burada sozii edilen
maliyet, hem zaman maliyetini hem de islem maliyetini ifade etmektedir.
Finansal piyasalar; fon aktarim islemlerinde, alicilarin ve saticilarin en kisa
siirede bulusmasini ve ayni zamanda en disik islem maliyetlerinin
olusmasini saglar.

Finansal piyasalarin s6z konusu iglevlerini gergeklestirebilmesi igin,
etkin bir yapida tasarlanmis olmasi gereklidir. Etkin bir yapinin varlid,
aliclarin ve saticilarin, islemlerin dodru fiyatlardan gergeklestiriliyor
oldugu inancindan siiphe duymamalarini sadlar. Giiven unsurunun
saglandigi bu ortamda, daha fazla islemin gergeklesmesi tesvik edilmis
olunur. Bu sayede finansal piyasalara, daha fazla sayida tasarruf sahibi
gelerek, fon fazlaliklarini, daha fazla sayida yatirrmci ile bulusturmus olur.
Daha fazla sayida islemin gergeklesmesi de, ilgili piyasadaki finansal
varliklarda likiditeyi ve derinligi artirir. Likidite ve derinligin artmasi, daha
fazla katilmcinin piyasaya gelmesini tesvik eder. Boylelikle, sermaye
birikimi ve ekonomik biiytime daha saglikli bir sekilde ortaya gikar.

Bir Ulkenin gelismiglik gdstergelerinden birisi, s6z konusu Ulkenin
sermaye piyasalarinin gelismis olup olmadididir. Bunun icin piyasa
likiditesinin yeterli, kurumsal yatinmcilarin sayisinin ¢ok, finansal riin
gesitliliginin fazla, piyasa aktif toplami biiylik ve piyasayi regiile ederken
hukukun Gstlinligind temel alan kurumsal yapilarin varidi olmazsa
olmazlardir.

Fama (1965, 1970)'nin finans literatriine kazandirdigi Etkin
Piyasalar Hipotezi (EPH)'ne gore, etkin olan bir piyasada higbir piyasa
katiimcisi, piyasayr yenerek normallistii getiri elde edemez. Ayni
zamanda Fama; piyasa katiimcilarinin, rasyonel olduklarini ve faydalarini
maksimize etme gldisu tasiyarak, risk ve getiri temeline dayali segimler
yaparken bilgiye rahatca ulasacaklarini ve s6z konusu bu bilgileri de
homojen beklentilerle yorumlayacaklarini varsaymistir. Ancak daha
sonrasinda yapilan bircok ampirik calismada, EPH ile gelisen bulgulara
ulasiimistir.

! Bu calisma Zahir DADAY'In Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali Finans Yiksek Lisans Programinda 2019 yilinda sunmus
olduu “Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler: Borsa Istanbul'da Kesitsel
Anomalilere Yonelik Ampirik Bir Uygulama” isimli yiksek lisans tezinden
taretilmigtir.
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Arastirmacilar tarafindan yapilan s6z konusu bu galismalar; genel
kabul goérmis ilke ve temellere aykirilik goésteren, mevcut teoriyle
ortismeyen bulgu ve gergeklikleri icerdigi icin “anomali” olarak
adlandinimigtir (Thaler, 1987). S6z konusu bu ampirik galisma sonuglarina
gore, piyasalarin bazi dénemlerde sistematik olarak belirli getiri kaliplari
ortaya koydugunu ifade etmek mimkiindir. Dikkat cekici codunlukta
arastirmaci, EPH'nin "getiri olusumlarinin zamandan bagimsiz oldugu"
varsayimina ters disen sonuglara ulasmistir. Bu calismalarda getiri
dagihimlarinin, zamana badl olarak birtakim kaliplari ve trendleri takip
ettigi, sirekli olarak negatif ya da pozitif bir seyir izledigi, yani
mevsimsellik belirtileri gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Ornegin, hisse
senetlerinin getirilerinde, haftanin belirli glinlerinde ya da yilin belirli
aylarinda, diger donemlere kiyasla sirekli ve tutarll olarak negatif ya da
pozitif getiriler elde edildiginin ortaya konuldugu calismalarin yani sira;
birtakim finansal rasyolara dayall hisse senedi segim kriterinin uygulandig
yatinm stratejilerinin, normal-Ustl getiri sadladifini gosteren calismalar
da mevcuttur.

Bu calismanin arastirma konusu kesitsel anomalilerden
Fiyat/Kazang (F/K), Fiyat/Nakit Akim (F/NA), Fiyat/Satislar (F/S) ve Piyasa
Dederi/Defter Dederi (PD/DD) Orani  Anomalileridir. 31/12/1999-
31/12/2018 doéneminde bu dort anomaliye yonelik BIST 100 Endeksi
kapsamindaki hisse senetleri ile olusturulmus portféylerin performanslari
incelenmis ve vyatinmcilarin séz konusu portféylere yatirm yaparak
normal-Usti getiri elde etme ihtimalleri arastiriimistir.

Calisma alti bolimden olusmaktadir. Bundan sonraki bdliimde
literatlir 6zetlenmekte, ardindan veri seti ve yontem anlatiimaktadir.
Ardindan besinci boliimde arastirmanin bulgularina yer verilmekte ve son
bélimde de sonuglar 6zetlenmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Finans literatlirlinde piyasa etkinliginden bahsedilirken genellikle
bilgisel etkinlik kastedilir. Bilgisel etkinlik, piyasadaki tim finansal
varliklarin fiyatlarinin, ilgili finansal varliklara iliskin mevcut olan tiim
bilgiyi yansitip yansitmadigini gosteren bir kavramdir. Bilgisel etkinligin
saglandidi piyasada, bir finansal varliga iliskin gecmiste piyasaya ulasmis
biitlin haberler, o finansal varligin fiyatina aninda, gecikme olmadan
yansimistir (Karan, 2013). Bilgisel etkin olan bir piyasa, gelen her yeni
habere gore, ilgili finansal varligin fiyatini aninda giincelleyecek ve yeni
bilgiler cercevesinde ilgili finansal varliklarin fiyatlarini yeni denge fiyatina
cekecektir (Fama, 1965). Literatlirde dénemsel anomalilerin disinda kalan
anomalilerin dahil oldugu” zamana bagh olmayan anomaliler’e veya
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kesitsel anomalilere bakildiginda; F/K Orani, F/NA Orani, F/S Orani,
PD/DD orani, firma biylkligl, temetti verimi ve disik fiyath hisse
senedi anomalilerine ydnelik ¢ok sayida ampirik calisma yapilmis ve sz
konusu bu anomalilerin normal-listi getiri sadladigi  bircok kez
kanitlanmgtir.

Hisse senedinin borsada allm satima konu olan fiyatinin, hisse
basina kara bdélinmesiyle elde edilen orana F/K orani denir (Akgiic,
2010). F/K orani tzerine yapilan pek cok arastirma sonucunda; disiik F/K
oranina sahip hisse senetlerinin, gorece yliksek F/K oranina sahip hisse
senetlerine kiyasla daha cok getiri sadladidi tespit edilmistir (Levy ve
Post, 2005). ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri borsalari iizerine yapilan
calismalarla ortaya konulan bu etki, daha sonrasinda diinya genelindeki
borsalarda yapilan calismalardan elde edilen bulgularla da desteklenince
literatlirde, Kesitsel Anomaliler basligi altinda “F/K Orani Anomalisi” olarak
kendine yer bulmustur.

Basu (1977), 1956-1971 vyillan arasinda NYSE (New York Stock
Exchange)'den elde ettigi verilerle gerceklestirdigi calismasinda,
isletmeleri F/K oranlarina gore blyikten kiiclige dogru siralamis ve 6
gruba ayirarak esit agirlikh portféyler olusturmus ve en disik F/K oranina
sahip portféytin yillik ortalama yaklasik %16; en yliksek F/K oranina sahip
portfoylin ise yillik ortalama yaklasik %9 getiri sagladigini tespit etmistir.
Reinganum (1981), NYSE ve AMEX (American Stock Exchange)’e ait
1962-1975 vyillarina iliskin verileri kullanarak, F/K orani etkisini firma
blyukltgi ile iliskilendirdigi calismasinda, hisse senetlerini F/K oranlarina
ve firma biydkliklerine goére siralayip portfoyler olusturmustur.
Calismasinda, disik F/K'li portféylerin yiiksek F/K'li portfoylere kiyasla
daha yiiksek getiri olusturdugunu saptamistir. Jaffe, Keim ve Westerfield
(1989), 1951-1986 yillar arasindaki AMEX'ten sadladiklari verilerle, F/K
orani ve firma biylkligl etkilerinin, ilgili dénemdeki Ocak aylarindaki
yansimasini da kapsayacak bir calisma yapmisglardir. Calismalarinda, Ocak
aylarinda F/K orani ve firma biiylkligu etkisinin anlaml oldugunu tespit
etmiglerdir. Ma ve Shaw (1990), 1979-1986 vyillari arasinda, Tayvan
Borsasi'nda F/K orani anomalisini test ettikleri calismalarinda, s6z konusu
borsanin hisse senetlerini F/K oranlarina gére siralayip, bes ayrn portféy
olusturup getirilerini g6zlemlemislerdir. Caligmalarinda, F/K Orani
Anomalisinin varligini ortaya koyan, istatistiksel olarak da anlaml getiri
farkhihgi tespit etmislerdir. Rouwenhorst (1999), 1987-1997 vyillarinda
Tirkiye, Hindistan, Tayland ve Portekiz'in de aralarinda bulundugu 20
gelismekte olan (lke borsasindan elde ettigi 1705 adet hisse senedi
lzerinde F/K orani anomalisini test ettigi calismasinda; Portekiz, Arjantin
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ve Hindistan disindaki diger (lkelerin tamaminda pozitif F/K primi
olustugunu tespit etmistir. Hawawini ve Keim (2000), NYSE ve AMEX'ten
sectikleri hisse senetlerini, F/K oranlarina goére siralayarak 10 adet portfdy
olusturmuslar ve sdz konusu bu portféylerin ortalama getirilerini aylk
bazda kiyaslamislardir. Calismalarinda, en disik F/K oranli portféyln
ortalama aylik getirisinin, en yiksek F/K oranh portfoyiin ortalama aylk
getirisinden farkini ylizde 0,39 olarak bulmuslardir.

F/K Orani Anomalisine yonelik yurticinde yapilan calismalar
dzetlendiginde; Karan (1996), Borsa Istanbul’da, Nisan 1989 ile Mart
1995 vyillan arasinda, ilgili doénemdeki disik F/K oranh hisse
senetlerinden, ylksek F/K oranl hisse senetlerine kiyasla daha yiiksek ve
anlaml getiriler elde edildigini saptamistir. Canbas, Kandir ve Erismis
(2007), Borsa Istanbulda mali sektér disindaki hisse senetlerinde,
Temmuz 1992-Haziran 2005 arasindaki 156 aylik donemde, literatiire
zithk olusturacak sekilde, yiiksek F/K oranli hisse senetlerinin, disik F/K
oranl hisselere kiyasla daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir.
Bu durum, isletme buyUkliga etkisi ile iliskilendirilmistir. Nargelecekenler
(2011), Borsa Istanbul’da 2000-2008 ddnemine iliskin, 24 alt sektérii ele
almis ve incelenen sektorlerde gegerli bir anomalinin varligini tespit
edememistir. Icke ve Aytiirk (2012), Borsa Istanbul’da Nisan 2001-Mart
2009 déneminde, zaman serisi regresyon analizi kullanarak aragtirmiglar
ve F/K oranina yonelik olusturulan yatinm stratejisinin istatistiksel olarak
anlaml normal-Ustli getiri saglamadigini ve sdz konusu dénemde F/K
Orani Anomalisinin var olmadidini tespit etmislerdir. Giimis, Ozic ve
Sahin (2019), 31 Aralk 2012 - 31 Aralk 2017 d®éneminde, BIST-30
Endeksi'ne dahil hisse senetlerinde F/K Orani Anomalisinin varligini
arastirdiklari galismalarinda, F/K Orani Anomalisinin, kisa dénemde (4-6
ay) gecerli oldugunu, uzun dénemde ise (1 yil) gegerli olmadi§ini tespit
etmislerdir.

F/NA Orani, hisse senedinin borsada islem géren fiyatinin, hisse
basina disen nakit akimina oranlanmasi ile elde edilir. Hisse basina nakit
akimi ise, net kar ile amortisman degerinin toplanmasi ile elde edilir. F/NA
orani, F/K oranina bir alternatif olarak islev goérmektedir (Gallea ve
Patalon, 1998). Daha 6nce bahsedilen diisik F/K oranina sahip hisse
senetlerinin, yiksek F/K oranina sahip hisse senetlerine gore daha yliksek
getiriye sahip olmalari, bircok ampirik calismaya gére F/NA orani icin de
gegerli oldugu gorilmistir. Sz konusu anomalinin varligi; Chan, Hamao
ve Lakonishok (1991), Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994), Hackel ve
Livnat (1996), Brown, Du, Rhee ve Zhang (2008), Hou, Karolyi ve Kho
(2011) tarafindan yapilan calismalarda tespit edilmistir.
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F/S Orani Anomalisi de; F/K ve F/NA Orani Anomalileriyle benzer
sekilde diisik F/S oranina sahip hisse senetlerinin daha ylksek getiri
potansiyeli tasidiini ifade etmektedir. S6z konusu bu oran, hisse
senedinin fiyatinin, ilgili hisse senedine ait son 12 aylik hisse basi net satis
dederine oranlanmasi ile elde edilir. Literatiirde F/S Orani Anomalisine
yonelik; Senchack ve Martin (1987), Aggarwal, Rao ve Hiraki (1990), Liao
ve Chou (1995), Suzuki (1998), O'Shaugnessy (1996), Barbee, Jeong ve
Mukherji (2008) tarafindan yapilan calismalarda s6z konusu anomalinin
var oldugu tespit edilmistir.

PD/DD Orani Anomalisi de disiik PD/DD oranina sahip hisse
senetlerinin daha yiiksek getiri sundugunu ifade etmektedir. Literatiirde
s0z konusu anomaliye yonelik; Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985), Chan
vd. (1991), Fama ve French (1992), Lakonishok vd. (1994), Loughran
(1997), Pinfold, Wilson ve Li (2001), Fama ve French (2006), Morelli
(2007), Coskun ve Cinar (2014), Arslantiirk Colli (2015), Dogukanli ve
Borak (2016) tarafindan yapilan galismalarda anomaliyi desteklemeyen
sonuca variimigtir.

VERI SETI

Bu calismada 31/12/1999 ile 31/12/2018 tarihleri arasindaki BIST
100 Endeksi'‘nde islem goren hisse senedi verileri kullanilmigtir. Veriler
Finnet Elektronik Yayincilik Data iletisim’e bagli web tabanli portféy secim
programi olan QueenStocks Portfolio Selection Research Engine (QPS
R.E.)'den sadlanmistir.

Arastirma kapsamindaki ilgili donemde iflas, birlesme veya baska
herhangi bir sebeple BIST 100 Endeksi kotasyonundan ¢ikarilan
isletmelerin arastirma kapsamindan c¢ikarilmasi durumu, olusturulan
portfoylerin performanslarinin daha iyi goriinmesine yol agmaktadir. S6z
konusu bu durum, literatiirde “Hayatta Kalma Yanligi” (Survivorship
Bias) olarak adlandinimaktadir (Brown, Goetzmann, Ibbotson ve Ross,
1992). Bu nedenle, iflas, birlesme veya baska herhangi bir sebeple BIST
100 Endeksi kotasyonundan gikarilan isletmeler de arastirma kapsamina
dahil edilmistir.

YONTEM

31/12/1999 - 31/12/2018 tarihleri arasinda isletmelere ait F/K,
F/NA, F/S ve PD/DD oranlan, kigclikten biiyiie dogru olmak iizere
siralanmistir. Ardindan listelerde bulunan hisse senetleri 3’'e bdliinerek
esit agirlikh portféyler elde edilmistir. S6z konusu bu Uger adet portfoyler,
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hisse senetlerinin dedisen ilgili finansal oranlarina goére her ay revize
edilmigtir.

31 Aralik 1999 tarihinde hisse senetleri dort finansal orana goére
ayn ayn ilk kez siralanmis ve (cer adet esit adirlikll olmak Uzere dort
finansal orana iliskin toplamda on iki adet portfoy elde edilmistir. Bu
tarihnte olusturulan portfoylere ait esit adirlikli hisse senetleri, bir ay
boyunca tutulmus ve 31 Ocak 2000 tarihinde de ilk getirileri séz konusu
program tarafindan ytlizdesel olarak hesaplanmistir. Ayni déneme ait BIST
100 Endeksi'nin getirisi de kiyaslama &lgiiti olarak hesaplanmistir.

31 Aralik 1999 - 31 Ocak 2000 dénemine iliskin islemler, calismanin
kapsamindaki 19 yila ait her bir ay icin tekrarlanmis ve sonugta her bir
portfdye ait 228 aylik getirilere ulasiimistir. Siralamalar sonucu en diisiik
ilgili finansal orana sahip hisse senetlerinin bulundugu portféye PORTFOY
1 (P1) ismi verilmis ve bu portfdyi sirasiyla PORTFOY 2 (P2) ve PORTFOY
3 (P3) portfoyleri izlemistir. En yiiksek ilgili finansal orana sahip hisse
senetleri PORTFOY 3 (P3) portféyiinde yer almistir.

Portféylerde olusan getirilerin performanslarini kiyaslamak igin, De
Bondt ve Thaler (1985)In “Does the Stock Market Overreact?” isimli
makalede kullandiklari yontem modifiye edilerek uygulanmistir. Buna
goére; F/K, F/NA, F/S ve PD/DD oranlarinin her birine iliskin asagida
formdilleri verilen islemler gergeklestirilmistir. S6z konusu ifade,
matematiksel olarak su sekilde ifade edilebilir;

ARpq, p2,p3, = Rp1,p2,p3, — Rpisrioo, [1]
AR : Anormal Getiri
R : Getiri

t  :1lgili D6nem

Bu formile gore P1,P2 ve P3 portfoylerinin anormal getirisi; (t)
donemindeki ilgili portféyde olusan getiri ile piyasa portfoyid (BIST100)
getirisi arasindaki farki ifade etmektedir. Portféy revizyon periyodu 1 ay
segildiginden, incelenen 19 vyl icin dort finansal orana gore olusturulmus
3'er adet portfoyin 228'er adet anormal getirisi bu formil ile
hesaplanmistir. Her yila ait kimilatif anormal getirileri (Cumulative
Abnormal Return, CAR) hesaplamak icin asagidaki formiilden
yararlaniimistir;
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12

CARPlzooo‘Pzzooolmzooo = ZARP12000,P22000:P32000
t=1

rzj

12

CARP12018:P22018rP32018 = ZARP12018.P22018.P32018
t=1
P1 ve P3 portfoylerinin performanslarini kiyaslayarak anlamli bir
farkihdin bulunup bulunmadidini ortaya koyacak ortalama kimdlatif
anormal getiriler (Average Cumulative Abnormal Return, ACAR) formdild,
asagidaki gibi hesaplanmistir;

ACAR CARPlzooojPzzooo,mzooo
P12000.P22000.P32000 — 12

137

ACAR CARP12018:P22018.P32018
P12018,P22018.P32018 — 12

Hesaplamalarin yapilmasinin ardindan, calismada en yiksek ve en
disiik ilgili finansal orana sahip P1 ve P3 portfdylerinin performanslarinin
karsilastirimasini saglayan esitlik ise asagidaki gibidir. incelenen P1 ve P3
portfdylerinin ortalama kimdlatif anormal getirileri (ACAR) arasinda
anlamh  bir farkhigin olup olmadigi arastinlmistir. Hesaplamalar
sonucunda anlamh bir farkiliin c¢ikmasi, ilgili finansal oran igin
anomalinin varligini destekleyen bir sonug olarak yorumlanir. Buna gore;

ACAR(pl) - ACAR(pg) =0

Bu hesaplamalarda ortaya cikan sonuglarin istatistiksel olarak
anlamliliginin test edilmesi icin de, SPSS (Statistical Package for the Social
Sciences) programinda, P1 ve P3 portfoylerinin ortalama kimiilatif
anormal getirileri arasinda, istatistiksel olarak anlamli bir farkiidin olup
olmadigini test etmek amaciyla, %5 anlamliik diizeyinde (a=0.05)
“Bagimsiz Orneklemler t-Testi” uygulanmistir. Bu cercevede, calisma
kapsaminda ele alinan 4 finansal oran igin hipotezler asagidaki gibidir:

Ho1: F/K oranlan siralamasi neticesinde olusturulmus, P1 portféyiniin
ortalama kdmdlatif anormal getirisi (ACAR 1)) ile P3  portfoydnin
ortalama kdmdlatif anormal getirisi (ACAR p3y) arasinaa anlamii bir fark
yoktur.

H,.: F/K oranlarn siralamasi neticesinde olusturulmus, P1 portfoyiindn
ortalama  kdmdilatif anormal  getirisi (ACAR 1)) ile P3  portféydndn
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ortalama kdmdlatif anormal getirisi (ACAR p3)) arasinda anlamii bir fark
vardir.

H,,: F/NA oranlan siralamasi neticesinde olusturulmus, P1 portfoyiindn
ortalama kdmdlatif anormal getirisi (ACAR 1)) ile P3  portfoydnin
ortalama kdmdlatif anormal getirisi (ACAR p3y) arasinaa anlamii bir fark
yoktur.

Hy,: F/NA oranlan siralamasi neticesinde olusturulmus, P1 portfoyiindn
ortalama kdmdilatif anormal - getirisi (ACAR 1)) ile P3  portfydndn
ortalama kdmdlatif anormal getirisi (ACAR p3y) arasinaa anlamii bir fark
vardir.

H,3: F/S oranlan siralamasi neticesinde olusturulmus, P1 portfGydindn
ortalama kdmdilatif anormal - getirisi (ACAR 1)) ile P3  portfGydndn
ortalama kdmdlatif anormal getirisi (ACAR p3)) arasinda anlamii bir fark
yoktur.

H,3: F/S oranlarn siralamasi neticesinde olusturulmus, P1 portfoydndn
ortalama kdmdilatif anormal - getirisi (ACAR 1)) ile P3  portfoydndn
ortalama kdmdlatif anormal getirisi (ACAR p3y) arasinda anlamii bir fark
vardir.

H4: PD/DD oraniari siralamasi neticesinde olusturulmus, P1 portfoyiinin
ortalama kdmdilatif anormal - getirisi (ACAR 1)) ile P3  portfydndin
ortalama kdmdlatif anormal getirisi (ACAR psy) arasinda anlamii bir fark
yoktur.

H,y 4: PD/DD oraniar siralamasi neticesinde olusturulmus, P1 portfoydindin
ortalama kdmdilatif anormal - getirisi (ACAR 1)) ile P3  portfoydndn
ortalama kdmdlatif anormal getirisi (ACAR p3y) arasinda anlamii bir fark
vardir.

ARASTIRMA BULGULARI

Fiyat/Kazang Orani Anomalisi

F/K Orani Anomalisine goére; F/K orani disik olan hisse
senetlerinin, F/K orani yiiksek olan hisse senetlerine kiyasla daha ylksek
getiri saglamasi beklenir.

Tablo 1'de, P1 portféyiinde olusan kimdlatif anormal getirilerin
(CAR) 19 yilik donemde ortalama yillik %17,32 oldugu gorilmektedir. P2
portfoylinde olusan kiimiilatif anormal getirilere bakildiginda ise ortalama
%4,98 ve son olarak da P3 portféyiinde de negatif olarak -%3,23 oldugu
gorilmektedir. P1 ve P3 portféylerinin ortalama kimdilatif anormal
getirileri arasindaki farklarin pozitif oldugu ortaya konulmustur. Farklarin
ortalamasinin ise %1,71 oldugu gorilmektedir. Elde edilen bu sonug,
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ACAR(P1) — ACAR(P3) > 0 kosulunu sadladidi icin F/K Orani Anomalisinin
varligini destekleyen bir bulgudur. S6z konusu %1,71'lik pozitif farkin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina Bagimsiz Orneklemler t-Testi
ile bakilmistir. p-degeri 0,000'dir. Bu durumda H,, hipotezi kabul
edilmekte, F/K Orani Anomalisinin varliini ortaya koyan bulguya
rastlanmaktadir.

Tablo 1: F/K Oranlarina Goére Olusturulan P1, P2 ve P3
Portfoylerine ait CAR, ACAR Verileri ve P1 ile P3 Portféylerinin
ACAR Farki Sonucu

% P1 P2 P3 P1ve P3
FARKI

YIL CAR | ACARP1 | CAR | ACARP2 | CARP3 | ACARP3 ACAR P1 -

P1 P2 ACAR P3
2000 | 14,81 1,23 32,22 2,69 -1,48 -0,12 1,36
2001 | 30,72 2,56 - -0,84 -5,93 -0,49 3,05

10,10
2002 | 19,84 1,65 7,42 0,62 19,67 1,64 0,01
2003 | -0,82 -0,07 7,38 -0,62 -15,59 -1,30 1,23
2004 | 34,22 2,85 -0,06 -0,01 -13,46 1,12 3,97
2005 | 25,65 2,14 7,23 0,60 1,41 0,12 2,02
2006 | 21,98 1,83 4,45 0,37 -7,97 -0,66 2,50
2007 | -6,82 -0,57 2,90 -0,24 -13,81 -1,15 0,58
2008 | 16,78 1,40 - -0,99 -21,88 -1,82 3,22
11,84
2009 | 35,52 2,96 22,82 1,90 -0,33 -0,03 2,99
2010 | 26,97 2,25 8,75 0,73 4,13 0,34 1,90
2011 | 15,06 1,26 0,72 0,06 4,36 0,36 0,89
2012 | 14,12 1,18 -4,09 -0,34 -15,10 -1,26 2,44
2013 | 16,66 1,39 6,92 0,58 8,05 0,67 0,72
2014 | 13,44 1,12 6,67 0,56 -9,76 -0,81 1,93
2015 | 24,48 2,04 14,62 1,22 21,89 1,82 0,22
2016 | 10,04 0,84 4,91 0,41 -6,32 -0,53 1,36
2017 | 9,32 0,78 15,89 1,32 -3,19 -0,27 1,04
2018 | 7,06 0,59 -1,55 -0,13 -6,15 -0,51 1,10
ACAR | 17,3 1,44 4,98 0,42 -3,23 -0,27 1,71
2

Sekil 1, F/K orani ile olusturulan P1, P2, P3 portféylerine ve piyasa
portféyline 31 Aralik 1999'da yatinlan 100 TL'nin 19 yillk dénemdeki
seyrini gdstermektedir.
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Sekil 1: F/K Oranlarina Gore Olusturulan P1, P2, P3 Portfdylerine
ve Piyasa Portfdyiine Yatirllan 100 TL'nin 19 Yildaki Kiimiilatif
Getirileri

Sekil 1'e gore, P1 portféylinde olusan kimdlatif getiri, piyasa
portfdyiinde olusan kiimiilatif getirinin oldukca (izerindedir.

Fiyat/Nakit Akim Oranmi Anomalisi

F/NA Orani Anomalisine gore; F/NA orani disik olan hisse
senetlerinin, F/NA orani yiliksek olan hisse senetlerine kiyasla daha
ylksek getiri saglamasi beklenir.

Tablo 2'de, P1 portféylinin kimiilatif anormal getirilerinin (CAR)
19 yilik dénemde ortalama yilllk %15,29 oldugu gorilmektedir. P2
portféyinde olusan kiimulatif anormal getirilerin ortalama %4,79 ve P3
portfoylinde -%5,23 oldugu goriilmektedir. P1 ve P3 portfoylerinin
ortalama kiUmiilatif anormal getirileri arasindaki farklarin iki yil harig
pozitif oldugu ortaya konulmustur. Farklarin ortalamasinin ise %1,71
oldugu gorilmektedir.

Elde edilen bu sonug, ACAR(P1) — ACAR(P3) > 0 kosulunu sadladigi
icin F/NA Orani Anomalisinin varligini destekleyen bir bulgudur. S6z
konusu %1,71'lik pozitif farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina
Bagimsiz Orneklemler t-Testi ile bakilmistir. p-dederi 0,000'dir. Bu
durumda H, , hipotezi kabul edilmekte, F/NA Orani Anomalisinin varligini
ortaya koyan bulguya rastlanmaktadir.
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Tablo 2: F/NA Oranlarina Goére Olusturulan P1, P2 ve P3
Portfoylerine ait CAR, ACAR Verileri ve P1 ile P3 Portfoylerinin
ACAR Farki Sonucu

% P1 P2 P3 P1ve P3
FARKI
YIL | CAR | ACAR | CAR | ACAR | CAR | ACAR ACAR P1 -
P1 P1 P2 P2 P3 P3 ACAR P3
2000 | 16,10 | 1,34 | 1585 | 1,32 | 10,39 | 0,87 0,48
2001 | 29,85 | 2,49 | -1,88 | -0,16 - 1,17 3,65
13,99
2002 | 22,41 | 1,87 | 2032 | 1,69 | 3,49 | 0,29 1,58
2003 | -337 | -0,28 | -599 | -0,50 - -1,67 1,39
20,05
2004 | 17,76 | 1,48 | 0,72 | 0,06 - -1,53 3,01
18,40
2005 | 7,28 | 0,61 2,72 | 0,23 | -1,10 | -0,09 0,70
2006 | 21,37 | 1,78 1,9 | 0,16 - -1,65 3,43
19,80
2007 | 588 | -0,49 | -558 | -0,47 - -1,02 0,53
12,26
2008 | 19,16 | 1,60 R -1,38 - -1,78 3,38
16,56 21,35
2009 | 37,98 | 3,17 | 1966 | 1,64 | 0,71 | -0,06 3,22
2010 | 22,46 | 1,87 | 1457 | 1,21 | 2417 | 2,01 -0,14
2011 | 11,96 | 1,00 | 485 | 040 | -7,45 | -0,62 1,62
2012 | 9,23 077 | -1,93 | 0,16 . -1,66 2,42
19,86
2013 | 17,52 | 1,46 | 420 | 0,35 | 3,82 | 0,32 1,14
2014 | 12,16 | 1,01 | 1041 | 0,87 - -0,98 1,99
11,77
2015 | 21,39 | 1,78 | 11,17 | 093 | 22,27 | 1,86 -0,07
2016 | 10,03 | 0,84 | 7,19 | 0,60 1,38 | 0,12 0,72
2017 | 19,63 | 1,64 1,25 | 0,10 | -9,51 | -0,79 2,43
2018 | 349 | 029 | 814 | 068 | 868 | -0,72 1,01
ACAR | 1529 | 1,27 | 4,79 | 040 | -5,23 | -0,44 1,71

Sekil 2, F/NA orani ile olusturulan P1, P2, P3 portfdylerine ve
piyasa portfdytne 31 Aralik 1999'da yatirlan 100 TL'nin 19 yilik dénemde
izledigi seyri gdstermektedir.
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Sekil 2: F/NA Oranlarina Gore Olusturulan P1, P2, P3
Portfoylerine ve Piyasa Portfoyiine Yatirlan 100 TL'nin 19
Yildaki Kiimiilatif Getirileri

Sekil 2'ye gore P1 portfdylinde olusan kiimulatif getiri, piyasa
portféylinde olusan kiimdilatif getirinin ok lzerindedir.

Fiyat/Satislar Oranmi Anomalisi

F/S Orani Anomalisine go6re; F/S orani disuk olan hisse
senetlerinin, F/S orani yuksek olan hisse senetlerine kiyasla daha yiksek
getiri saglamasi beklenir.

Tablo 3te, F/S oranlan biyikliklerine goére olusturulmus P1
portfdyiinde olusan kiimiilatif anormal getirilerin (CAR) 19 yillk dénemde
ortalama yillik %9,66 oldugu goriilmektedir. P2 portféylinde olusan
kiimulatif anormal getirilerin ortalama %1,86 ve P3 portfoyiinde %2,83
oldugu goriilmektedir. P1 ve P3 portféylerinin ortalama kiimdilatif anormal
getirileri arasindaki farklarin genellikle pozitif oldugu ve farklarin
ortalamasinin %0,57 oldugu gorilmektedir. Bu dederin, F/K ve F/NA
oranlarinda elde edilen dederlere gore diisiik oldugu ortadadir. Elde
edilen sonug, ACAR(P1) — ACAR(P3) > 0 kosulunu sadladidi igin F/S Orani
Anomalisinin varhigini destekleyen bir bulgudur. Anomalinin var oldugunu
kanitlamak igin, %0,57'lik farkin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigina bakilmalidir. Bagimsiz Orneklemler t-Testine gore p-degeri
0,149'dur. p-degeri, ja degerinden yiiksek oldugundan H, 3 hipotezi kabul
edilir, H,3 hipotezi reddedilmektedir. F/S oranlarina goére P1 ve P3
portféylerinin ortalama kimiuilatif anormal getirileri arasinda anlamli bir
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fark yoktur. Baska bir ifadeyle, F/S Orani Anomalisinin varligi ortaya
koyan bir bulguya rastlanmamistir.

Tablo 3: F/S Oranlarina Gore Olusturulan P1, P2 ve P3
Portfoylerine ait CAR, ACAR Verileri ve P1 ile P3 Portféylerinin
ACAR Farki Sonucu

% P1 P2 P3 P1veP3
FARKI
YIL | CAR | ACAR | CAR | ACAR | CAR | ACAR | ACARP1
P1 P1 P2 P2 P3 P3 - ACAR
P3
2000 | 5352 | 4,46 6,75 0,56 | 13,44 1,12 3,34
2001 | 12,11 1,01 11,40 | 0,95 | -3,89 | -0,32 1,33
2002 | 21,28 1,77 1570 | 1,31 1,70 0,14 1,63
2003 | -11,44 | -095 | -9,74 | -0,81 | -13,05 | -1,09 0,13
2004 | 0,63 0,05 9,73 | -0,81 | 13,08 1,09 -1,04
2005 | -1,68 | -0,14 | -419 | -0,35 | 2341 1,95 -2,09
2006 | 3,27 0,27 5,90 049 | -045 | -0,04 0,31
2007 | -7,50 | -0,63 | -805 | -0,67 | -810 | -0,68 0,05
2008 | -4,11 | -034 | -1,86 | -0,16 | -11,82 | -0,99 0,64
2009 | 28,63 2,39 11,64 | 0,97 | 1585 1,32 1,07
2010 | 24,14 | 2,01 4,42 0,37 | 30,48 2,54 -0,53
2011 | 4,50 0,38 1,84 015 | -722 | -0,60 0,98
2012 | -292 | -024 | -703 | -059 | -12,19 | -1,02 0,77
2013 | 7,78 0,65 4,95 0,41 2,57 0,21 0,43
2014 | 11,39 | 0,95 6,34 053 | -732 | -0,61 1,56
2015 | 14,62 1,22 11,33 | 0,94 | 23,00 1,92 -0,70
2016 | 13,35 1,11 0,82 0,07 0,73 0,06 1,05
2017 | 1535 1,28 2,69 | -0,22 | -7,89 | -0,66 1,94
2018 | 0,57 0,05 2,42 | -0,20 1,38 0,12 -0,07
ACAR | 966 | 080 | 1,86 | 0,16 2,83 0,24 0,57

Sekil 3, F/S orani ile olusturulan P1, P2, P3 portféylerine ve piyasa
portféyiine 31 Arallk 1999'da yatinlan 100 TL'nin 19 yilik dénemde
izledigi seyri gostermektedir:
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Sekil 3: F/S Oranlarina Gore Olusturulan P1, P2, P3 Portfoylerine
ve Piyasa Portfoyiine Yatirilan 100 TL'nin 19 Yildaki Kiimiilatif
Getirileri

Sekil 3'e gore P1 portfoyiinde olusan kimiilatif getirinin, piyasa
portfoylinde olusan kimidlatif getirinin 6nemli 6lglide (izerinde oldudu
gorilmektedir. Ancak, kiimulatif getiri biytkliklerinin, F/S anomalisinden
beklendigi gibi P1, P2, P3 siralamasini izlemedigi gorilmektedir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Anomalisi

PD/DD Orani Anomalisine gore; PD/DD orani disuk olan hisse
senetlerinin, PD/DD orani yiksek olan hisse senetlerine kiyasla daha
ylksek getiri saglamasi beklenir.

Tablo 4'te, P1 portfoylinde olusan kimiilatif anormal getirilerin
(CAR) 19 yilik donemde ortalama yillik %10,01 oldugu goriilmektedir. P2
portfoylinde ortalama %5,85 ve P3 portfoyiinde -%1,15 oldugu
gorilmektedir. P1 ve P3 portféylerinin ortalama kimdilatif anormal
getirileri arasindaki farklar genellikle pozitiftir. Farklarin ortalamasi ise
%0,93'tlir. Elde edilen bu sonug, ACAR(P1) — ACAR(P3) > 0 kosulunu
sagladigi icin PD/DD Orani Anomalisinin varligini destekleyen bir
bulgudur. Ancak anomalinin var oldugu yorumunda bulunmak icin s6z
konusu %0,93'lik pozitif farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina
Bagimsiz Orneklemler t-Testi ile bakilmistir. p-degeri 0,015'tir. p-degeri, B
degerinden kiiglik oldugundan H, , hipotezi kabul ediimektedir. Baska bir
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ifadeyle P1 ve P3 portfoylerinin ortalama kimudlatif anormal getirileri
arasinda anlaml bir fark vardir.

Tablo 4: PD/DD Oranlarina Gore Olusturulan P1, P2 ve P3
Portfoylerine ait CAR, ACAR Verileri ve P1 ile P3 Portféylerinin
ACAR Farki Sonucu

% P1 P2 P3 P1veP3
FARKI
YIL | CAR | ACAR | CAR | ACAR | CAR | ACAR | ACARPI-
P1 P1 P2 P2 P3 P3 ACAR P3
2000 | 3495 | 291 | 1528 | 1,27 | 10,75 0,90 2,02
2001 | 1865 | 1,55 | 740 | 062 | -10,68 | -0,89 2,44
2002 | 16,71 | 1,39 | 26,76 | 2,23 | -412 | -0,34 1,74
2003 | -3,14 | -0,26 | 9,95 | -0,83 | -17,68 | -1,47 1,21
2004 | 21,11 | 1,76 | 3,31 | 0,28 | -17,41 | -1,45 3,21
2005 | 11,67 | 0,97 | 1444 | 1,20 | -732 | -0,61 1,58
2006 | 4,02 | 034 | 274 | 0,23 3,29 0,27 0,06
2007 | -7,92 | -0,66 | -10,42 | -0,87 | -6,08 | -0,51 -0,15
2008 | 510 | 043 | 972 | -081 | -17,45 | -1,45 1,88
2009 | 41,33 | 3,44 | 26,71 | 2,23 | 932 | -0,78 4,22
2010 | 1553 | 1,29 | 942 | 0,79 | 3235 2,70 -1,40
2011 | -253 | 0,21 | 021 | -0,02 | 2,54 0,21 -0,42
2012 | -6,52 | -0,54 | -1,01 | -0,08 | -12,70 | -1,06 0,52
2013 | 7,03 | 059 | -024 | -0,02 | 1239 1,03 -0,45
2014 | 1,02 | 0,08 | 892 | 074 | 3,71 0,31 -0,22
2015 | 1047 | 0,87 | 14,67 | 1,22 | 24,07 2,01 1,13
2016 | 1631 | 1,36 | 425 | 035 | -858 | -0,72 2,07
2017 | 937 | 0,78 | 3,79 | 032 | 0,36 | -0,03 0,81
2018 | -2,98 | -0,25 | 508 | 042 0,82 0,07 -0,32
ACAR | 10,01 | 0,83 | 585 | 049 | -1,15 | -0,10 0,93

Sekil 4, PD/DD orani ile olusturulan P1, P2, P3 portféylerine ve
piyasa portfoyine 31 Aralik 1999'da yatirilan 100 TL'nin 19 yilik donemde
izledigi seyrini gostermektedir:
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Sekil 4: PD/DD Oranlarina Goére Olusturulan P1, P2, P3

Portfoylerine ve Piyasa Portfoyiine Yatirllan 100 TL'nin 19
Yildaki Kiimiilatif Getirileri

Sekil 4'e gore P1 portfdyiinde olusan kimdlatif getiri, piyasa
portfdyiinde olusan kiimiilatif getirinin Gzerindedir. Ayrica kiimilatif getiri
blyikliklerinin, PD/DD anomalisinden beklendigi gibi P1, P2, P3
siralamasini izledigi goriilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismanin konusu F/K, F/NA, F/S ve PD/DD Orani
Anomalileridir. Bu amagla 31/12/1999-31/12/2018 dénemine ait BIST 100
Endeksi  kapsamindaki hisse  senetleri  kullanilarak  portféyler
olusturulmustur. Portfoylerin performanslar incelenmis ve yatirimcilarin
s6z konusu portfoylere yatinm yaparak normal-Ustl getiri elde etme
ihtimalinin olup olmadig arastiriimistir.

Calisma kapsamindaki dért finansal orandan birincisi olan F/K orani
icin hesaplamalar sonucunda elde edilen sonuglara bakildiginda;

F/K oranlari bly(kliklerine gore olusturulmus P1, P2 ve P3
portfdylerinin kiimdlatif anormal getirileri (CAR) sirasiyla yillik %17,32,
%4,98 ve -%3,23'tlr. P1 ve P3 portfdylerinin ortalama kiimdilatif anormal
getirileri (ACAR) arasindaki fark pozitiftir ve farklarin ortalamasi
%1,71'dir. Elde edilen bu sonug, Bagimsiz Orneklemler t-Testi sonucu ile
de desteklenmis ve BIST 100 Endeksi’'nde, F/K Orani Anomalisinin varhdi
ortaya konulmustur. F/K oraninin, isletmelere dair kamuya aciklanmis

269



Kesitsel Anomalilerinin Borsa istanbul’da Test Edilmesi

bilgiler kapsaminda oldugu disinildiginde, bu nitelikte bir anomalinin
varligi, BIST 100 Endeksi'nin yari giclii formda etkinligini, ilgili dénemde
tartisilir hale getirmektedir.

F/NA oranlar blytkliklerine gore olusturulmus P1, P2 ve P3
portfoylerinin kimdlatif anormal getirileri (CAR) sirasiyla yillik %15,29,
%4,79 ve -%5,23'tlr. P1 ve P3 portfdylerinin ortalama kiimdlatif anormal
getirileri (ACAR) arasindaki fark iki yil hari¢ pozitiftir ve farklarin
ortalamasi %1,71'dir. Elde edilen bu sonug, Bagimsiz Orneklemler t-Testi
sonucu ile de desteklenmis ve BIST 100 Endeksi'nde, F/NA Orani
Anomalisinin varligi ortaya konulmustur. F/NA oraninin da, isletmelere
dair kamuya aciklanmis bilgiler kapsaminda oldugu disindldigiinde, bu
nitelikte bir anomalinin varligi, BIST 100 Endeksi'nin yar glicli formda
etkinligini, ilgili donemde tartisilir hale getirmektedir.

F/S oranlan blyikliklerine goére olusturulmus P1, P2 ve P3
portfdylerinin kiimilatif anormal getirileri (CAR) sirasiyla yillik %9,66,
%1,86 ve %2,83'tlir. P1 ve P3 portfoylerinin ortalama kiimilatif anormal
getirileri (ACAR) arasindaki fark genellikle pozitiftir ve farklarin ortalamasi
%0,57'dir. Elde edilen bu sonug, Bagimsiz Orneklemler t-Testi sonucunda
istatistiki olarak anlamli bir farkliik ortaya koyamamis ve F/S Orani
Anomalisinin varligini desteklememistir. F/S oraninin, isletmelere dair
kamuya aciklanmis bilgiler kapsaminda oldugu dusindldiginde, bu
nitelikte bir anomalinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde varlidinin
tespit edilememesi, BIST 100 Endeksi'nin yar gigli formda etkinligini
destekledidini, ilgili finansal oran igin s6ylemek mimk{ndr.

PD/DD oranlan biiyiikliklerine gére olusturulmus P1, P2 ve P3
portféylerinin kiimlatif anormal getirilere (CAR) sirasiyla yillik %10,01,
%5,85 ve -%1,15'ir. P1 ve P3 portfdylerinin ortalama kimiilatif anormal
getirileri (ACAR) arasindaki fark %0,93'tlir. Elde edilen sonug, Bagimsiz
Orneklemler t-Testi sonucu ile de desteklenmis ve BIST 100 Endeksi’'nde,
PD/DD Orani Anomalisinin varligi ortaya konulmustur. PD/DD oraninin,
isletmelere dair kamuya aciklanmis bilgiler kapsaminda oldudu
dislintldiigiinde, bu nitelikte bir anomalinin varli§i, BIST 100 Endeksi’'nin
yari giiclii formda etkinligini, ilgili donemde tartisilir hale getirmektedir.

BIST 100 Endeksi'nde, F/K, F/NA ve PD/DD Orani Anomalilerine
yonelik olusturulacak yatinm stratejilerinin, istatistiksel olarak da anlamli
normal-lstli getiri elde etmeye imkan sadlayacagi bu calismada ortaya
konulmustur. F/S Orani Anomalisine yonelik yapilan istatistiki test
sonucunda ise anlamli bir getiri farkliigina ulasilamamistir. Bundan
sonraki calismalar acisindan Borsa Istanbul kapsamindaki diger
endekslere yonelik calismalar gerceklestirilebilir ve diger Kesitsel
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Anomalilerden “Temettli Verimi”, “Firma Blylkligld” ve “Dislk Fiyatl
Hisse Senedi” anomalileri analizlere dahil edilebilir.
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