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Ozet

Etkin Piyasa Hipotezi ve varlik fiyatlandirma modellerine
aykirilik gostererek ortaya c¢ikan anomaliler son yillarda finans
literatiiriinde tartistlan ©nemli konulardan biri haline gelmistir.
Yatinnmcilara normal-iistii getiriler saglamasi bakimindan oldukga dikkat
ceken anomaliler, farkli piyasalarda farkli degiskenler dikkate alinarak
bir¢ok arastirmaya konu edilmistir. Ancak yapilan caligmalarin genellikle
gelismig piyasalara yonelik olmasi ve ortaya ¢ikan sonuglarin farklilik arz
etmesi anomalilerin gelismekte olan bir piyasa olarak Borsa Istanbul’da

aragtirilmasini glindeme getirmistir.

Bu calisma, gelismis piyasalarda varligi en iyi sekilde kanitlanan
alt anomalinin Temmuz 2001-Haziran 2012 doneminde Borsa
Istanbul’da goriiliip goriilmedigini arastirmaktadir. Firma biiyiikliigii,
DD/PD orani, momentum, tahakkuk, aktif biiyiimesi ve karlilik
anomalilerinin dikkate alindigi caligmada simiflandirmalar kullanilarak
getiriler ile anomaliler arasindaki iliskiler incelenmistir. Siniflandirmalar,
Borsa Istanbul’da alti anomaliden en yiiksek etkiye sahip olanin
momentum anomalisi oldugunu ve DD/PD oram ve firma biiyiikliigii
anomalilerinin de piyasada goriildiigiinii ortaya koymustur. Ancak piyasa

geneli i¢in yapilan degerlendirmede tahakkuk, aktif biiylimesi ve karlilik
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anomalilerine iligkin anlaml1 bulgulara ulasilamamistir. Hisse senetlerinin
biiyiikliiklerine gore ii¢ gruba (mikro, kiiciik ve biiyiik) ayrilmasindan
sonra momentum ve DD/PD oram1 anomalilerinin tiim biyiiklik
gruplarinda; firma biiyiikliigii ve karlilik anomalilerinin ise, mikro ve
kiiciik grupta etkili olduklar1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Anomaliler, Etkin piyasa hipotezi, Siniflandirma

Abstract

In recent years, one of the main issues discussed in financial
literature is stock return anomalies that emerged as contrary to the
Efficient Market Hypothesis and Capital Asset Pricing Model. Stock
return anomalies being mostly remarkable as providing abnormal returns
to the investors, has been the subject of many studies in different stock
markets by being take n into account of different variables. But searching
stock return anomalies have became a current issue in emerging markets
like Borsa Istanbul because prior studies have generally related to
developed markets and obtained results have showed a great variety.

This paper investigates the presence of six well-documented
anomalies in global equity markets for the Borsa Istanbul, covering the
period from July 2001 to June 2012. Anomalies used in this study are
firm size, book-to-market ratio, momentum, accruals, asset growth and
profitability and sorts approach was used as a method. The results of sorts
show that the highest significant anomaly is momentum and firm size and
book-to-market ratio are also significant anomalies for the Borsa Istanbul.
But accruals, asset growth and profitability anomalies are found
insignifiant. After partitioning stocks into three size categories (micro,
small and big), we find that momentum and book to market ratio
anomalies are effective in all size categories, firm size and profitability

anomaly is effective in micro and small size categories.

Keywords: Anomalies, Efficient market hypothesis, Sorts
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Giris

Modern finansin en énemli paradigmalarindan biri olan Etkin
Piyasa Hipotezi (EPH), etkin bir piyasada yeni bir bilgi ortaya
ciktiginda menkul kiymet fiyatlarinin bu bilgiye gore aninda
diizeltildigini ve fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittigini ileri
sirmektedir (Fama, 1970: 383). Dolayisiyla EPH’ne gore,
yatirimcilarin mevcut bilgileri kullanarak piyasayr yenmeleri ve
normalin iizerinde getiriler elde etmeleri gibi bir durum sdz konusu
degildir. Ancak zaman icinde piyasa etkinliklerini test etmek lizere
yapilan caligmalar, diinya genelindeki bir¢cok piyasanin EPH
kurallarint takip etmedigini ve bu teoriden sapmalar gosterdiklerini
ortaya koymustur. So6z konusu c¢alismalar, yatirimcilarin piyasayi
yenmesine yardimci olan ¢esitli anormal yapilarin oldugunu ve bu
sayede yatirimcilarin normal-iistii  getiriler elde edebileceklerini
gostermislerdir. Anomali olarak adlandirilan bu yapilarin kaynagi
olarak ise piyasamin etkinlikten uzak olusu ya da etkinlik testleri
kapsaminda kullanilan Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli
(FVFM)’nin yetersizligi gosterilmistir (Bildik, 2000: 11). Dolayisiyla
EPH ve/veya FVFM’ne aykirn sekilde ortaya cikan anomaliler
oncelikli olarak gelismis piyasalarda olmak iizere finans literatiiriinde
siklikla arastirilmaya baslanmistir. Bu kapsamda Banz (1981); firma
biiyiikliigii, Stattman (1980), Rosenberg ve digerleri (1985); DD/PD
orani, Jegadeesh ve Titman (1993); momentum, Sloan (1996);
tahakkuk, Haugen ve Baker (1996), Cohen ve digerleri (2002);
karlilik, Fairfield ve digerleri (2003), Cooper ve digerleri (2008); aktif

biilylimesi anomalilerinin varligina isaret eden calismalar yapmiglardir.

Bu calismada gelismis piyasalarda goriildiigii tespit edilen alt1
anomalinin gelismekte olan bir piyasa olarak Borsa Istanbul’daki
varligt Temmuz 2001- Haziran 2012 doénemi kapsaminda
arastirilmistir. Arastirmaya konu edilen anomaliler; firma biiyiikliigii,
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DD/PD orani, momentum, tahakkuk, aktif biiyiimesi ve karliliktan

olusmaktadir.

Firma Biiyiikliigii: ilk olarak Banz (1981) tarafindan ortaya ¢ikarilan
bu anomali, piyasa degeri bakimindan daha kiiciik olan firmalarin
hisse senetlerinin, biiyiik firmalara ait hisse senetlerinden daha yiiksek
getiriler sagladiklarini ileri stirmektedir. Bu anomalinin neden ortaya
ciktigt konusunda ise Banz (1981), firma biiyiikliigii anomalisinin
FVEM’nin yanlis belirlendiginin kaniti olabileceginden s6z etmistir.
Roll (1981) ise, dnceki ¢aligmalarin kiigiik firmalarin risklerini yanlis

Olctiiklerini bildirmesiyle Banz (1981)’1n goriisiinii desteklemistir.

DD/PD Orani: 1lk olarak Statman (1980) ve Rosenberg ve digerleri
(1985) tarafindan ortaya ¢ikarilan bu anomali, yiiksek DD/PD oranl
firmalarin diisik DD/PD oranli firmalardan daha yiiksek getiri
sagladiklarin1 ifade etmektedir. Bu anomalinin nedeni olarak ise,
Lakonishok ve digerleri (1994) yatirimci beklentilerindeki hatalart
gosterirken, Fama ve French (1996), DD/PD orani yiiksek firmalarin

risklerinin yanlis belirlenmesini gdstermistir.

Momentum: Jegadeesh ve Titman (1993)’nm, onceki 3-12 aylik
donemde kazandiran (kaybettiren) hisse senetlerinin izleyen 3-12
aylik donemde kazandirma (kaybettirme) egiliminde olduklarini ve es
zamanl olarak gec¢miste kazanan hisse senetlerinin satin alinip
gecmiste kaybettiren hisse senetlerinin satilmasi durumunda
gelecekteki 3-12 aylik donemde Onemli bir anormal getirinin elde
edilecegini tespit etmesiyle ortaya ¢ikmistir. Momentum anomalisinin
hisse senedi getirileri {izerindeki pozitif yonlii etkisi, farkhh
donemlerde bircok piyasada kanitlanmig fakat yapilan c¢alismalar
arasinda, momentum anomalisinin neden kaynaklandigi konusunda bir
uzlasma saglanamamistir. Bu kapsamda momentum anormal
getirilerini, makroekonomik faktorlere (Chordia ve Shivakumar,
2002); firma biiyiikliigli etkisine (Hong ve digerleri, 2000); islem
hacmine (Lee ve Swaminathan, 2000); endiistrideki momentum
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etkisine (Moskowitz ve Grinblatt, 1999; Grundy ve Martin, 2001;
Safieddine ve Sonti, 2007); islem maliyetlerine (Korajczyk ve Sadka,
2004) ve piyasa durumuna (Cooper ve digerleri, 2004) atfeden cesitli
calismalar yapilmistir (Ansari ve Khan, 2012: 206-207). Bunlarin
disinda Fama ve French (1996), momentum anomalisinin FVFM’nin
eksikliginden, Barberis ve digerleri (1998) ise, yatirimcilarin firmaya
0zgill haberlere diisiik reaksiyon gostermesinden kaynaklandigini ileri

siirmiislerdir.

Tahakkuk: Yiksek tahakkuklara sahip hisse senetlerinin negatif
anormal getiriler iirettiini ileri siiren Sloan (1996)’1n c¢alismasiyla
ortaya ¢ikan tahakkuk anomalisi, yatirimcilarin mevcut Kkarlar
degerlendirmede yanlislik yapmalar1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Buna
gore acemi yatirimcilarin karlart degerlendirirken tahakkuk ve nakit
akist seklinde bir ayrim yapmamalari, yiiksek tahakkuka sahip
firmalarin asir1 degerlendirilmesine ve daha sonrasinda negatif yonli
anormal getiriler ile karsilagilmasina neden olmaktadir. Tahakkuk
anomalisinin neden kaynaklanmis olabilecegi konusunda ise iki goriis
ortaya atilmugtir. Ilk goriis Sloan (1996)’1n da calismasinda bahsettigi
izere, yatirimcilarin tahakkuklar1 yanlis fiyatlandirdiklar1 seklindedir.
Ikinci goriis ise, tahakkuklarin varlik fiyatlandirma modellerine ilave
edilmesi gereken ek bir risk faktorii oldugu yoniindedir (Hirshleifer ve
digerleri, 2012: 320-334).

Aktif Biiyiimesi; aktiflerin artisiyla ilgili olaylarin, diisiik getirilerce,
aktiflerin azaltilmasiyla ilgili olaylarin ise yiiksek getirilerce takip
edilme egiliminde oldugunu tespit etmesiyle olarak ortaya c¢ikan bu
anomaliye iligkin en Onemli ¢alisma Cooper ve digerleri (2008)’ne
aittir. Aktif biiylimesi anomalisi ile hisse senedi getirileri arasindaki
negatif iliskiyi aciklamaya yonelik 6ne ¢ikan; davranigsal aciklamalar
ve rasyonel aciklamalar seklinde iki yaklasim mevcuttur. Davranigsal
aciklamalar (Titman ve digerleri, 2004; Cooper ve digerleri, 2008)’a
gore, aktif biliylimesi anomalisinin ortaya ¢ikis nedeni yanlis

21



fiyatlandirmadir. Dolayisiyla firma yatirimlariyla ilgili bilgiyi hisse
senedi fiyatiyla birlestirmede ge¢ kalan yatirimcilar, diisiik reaksiyon
hipotezi kapsaminda yanlis fiyatlamaya neden olmakta ve bu durum
aktif biliylimesi anomalisini ortaya cikarmaktadir. Rasyonel
aciklamalar (Zhang, 2005; Xing, 2008; Li ve digerleri, 2009; Liu ve
digerleri, 2009; Chen ve digerleri, 2010; Li ve Zhang, 2010) ise, aktif
bliylimesi ile hisse senedi getirileri arasindaki negatif iliskiyi,
Cochrane (1991;1996) tarafindan varlik fiyatlandirmalarinda
kullamilmak iizere diizeltilen Tobin-q Teorisi'ne dayanarak
aciklamaktadir. Buna gore gelecekteki getirilerinin diigiik olmasini
bekleyen firmalar daha fazla yatinm yaparlarken, gelecekteki
getirilerinin yiiksek olmasini bekleyen firmalar ise daha az yatirim
yapmaktadirlar (Lam ve Wei, 2011:128). Davranissal ve rasyonel
aciklamalarin yani sira aktif biiyiimesi anomalisinin ortaya cikis
nedeni olarak varlik fiyatlandirma modellerinin eksikligini gosteren
bir sebep daha ileri siiriilmiistiir. Buna gore aktif biiylimesi ile getiriler
arasindaki negatif yonlii iliskinin hisse senedinin tasidig risk seviyesi
ile ilgili oldugu ve bunun fiyatlandirma modeline yansitilmasi
gerektigi belirtilmistir (Slotte, 2011: 17).

Karlilik; Haugen ve Baker (1996)’in daha yiiksek 6z sermaye
karliligina sahip firmalarin daha fazla getiri sagladiklarini tespit
etmeleriyle ortaya ¢ikmistir. Daha sonra Cohen ve digerleri (2002)’nin
daha yiiksek 6z sermaye karliligina sahip firmalarin daha yiiksek
ortalama getiriler sagladiklarin1 belirlemeleriyle desteklenmistir.
Karlilik anomalisinin nedenlerini arastiran Fama ve French (2006), bu
durumun degerleme teorisinden kaynaklandigini one siirerken, Sehgal
ve digerleri (2012)’ne gore ise bilylime ve inovasyonlar sonucunda
firma karlar1 odiillendirilmis olabilir yani daha fazla risk alan
girisimciler daha fazla getiri elde ederler.
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Yatirimcilara anormal getiriler saglamasi bakimindan oldukga
dikkat ceken anomalilerin arastirildigi bu calisma dort boliimden
olusturulmustur. Bu dogrultuda izleyen boliimde calismanin
metodolojisine, iiclincli bolimde bulgulara ve son olarak dordiincii
boliimde ise sonuglara yer verilmistir.

1. Arastirma Metodolojisi

Arastirma, Temmuz 2001-Haziran 2012 doneminde Borsa
Istanbul Ulusal Pazar’da islem goren finansal kuruluslar disindaki tiim
firmalar dikkate alinarak gerceklestirilmistir. Ayrica kullanilan
firmalardan negatif 6z sermayeye sahip olan ve gerekli finansal tablo
verilerine ulasilamayanlar o yil icin ¢alismaya dahil edilmemistir.
Dolayisiyla calismada kullanilan firma sayilar1 yillara gore farklilik
gostermis ve ortalama olarak 166 adet firma verisi ile ¢calisilmstir.

Sermaye piyasalarinda goriilen anomalileri belirlemek iizere
siklikla kullanilan siniflandirma yaklagiminin esas alindigi calismada
firma biiyiikliigii, DD/PD orani, tahakkuk, aktif biiyiimesi ve karlilik
anomalileri i¢cin yillik; momentum anomalisi icin ise aylik
stniflandirmalar yapilmistir. S6z konusu islemin gerceklestirilebilmesi
amactiyla hisse senedi getiri verilerine ve anomali degiskenlerinin
hesaplanmasinda kullanilmak iizere piyasa kapitalizasyon degerlerine
ve mali tablolara ihtiya¢ duyulmustur. Bu dogrultuda aylik hisse
senedi getirileri ve piyasa kapitalizasyon degerleri Borsa Istanbul veri
tabanindan; mali tablo verileri ise, Borsa Istanbul ve KAP veri

tabanlarindan saglanmistir.

Anomali degiskenleri asagida ifade edilen sekilde

hesaplanmustir.

Firma Biiyiikliigii: (t) yili Haziran ay1 sonunda her bir firmanin
dolagimdaki hisse senedi adedi ile kapanis fiyatinin ¢arpilmasiyla elde
edilmistir. Daha sonra, bu degerin dogal logaritmasi alinmistir.
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DD/PD Orani: (t-1) yili donem sonundaki 6z sermaye degerinin, yine
(t-1) yili donem sonundaki toplam piyasa degerine boliinmesiyle elde

edilmistir. Daha sonra, bu degerin dogal logaritmas1 alinmistir.

Momentum: Herhangi bir hisse senedinin j ayina iliskin getirisi, (j-
12). aydan (j-1). aya kadar olan ge¢mis 11 aylik getiriler kullanarak
tahmin edilmistir. j ayina iliskin momentum degeri, (j-12). aydan (j-1).
aya kadarki siirekli bilesik getirilerin toplami seklinde hesaplanmistir

(“9”, getirisi tahmin edilen ay1 ifade etmektedir).

Tahakkuk: Her bir firmanin Operasyonel Caligma Sermayesinin
(Operating Working Capital-OWC), (t-2) yili1 donem sonundan (t-1)
yili dénem sonuna kadarki degisiminin, (t-1) yili donem sonundaki
defter degerine boliinmesiyle elde edilmistir. OWC, donen
varliklardan hazir degerler, kisa vadeli menkul kiymetler ve kisa
vadeli bor¢larin cikarilip, kisa vadeli finansal bor¢larin eklenmesiyle

elde edilmistir.

Aktif Biiyiimesi: Toplam aktiflerin, ( t-1) yil1 donem sonunda aldigi
degerin, (t-2) yili donem sonunda aldig1 degere bdliinmesiyle elde

edilmistir. Daha sonra, bu degerin dogal logaritmasi alinmustir.

Karhilik: (t-1) yili net donem karindan olagandisi gelir ve giderler ile
imtiyazli hisse senedi sahiplerine dagitilacak olan kar paylar
diisiildiikten kalan tutarin (t-1) yili donem sonundaki 6z sermaye
degerine boliinmesiyle hesaplanmistir

Calismada, kullanilan anomalilerin getirilerdeki kesitsel
degisimin aciklanmasinda herhangi bir etkisinin olup olmadigini
arastirmak amaciyla simiflandirmalardan yararlamilmistir. Anomali
degiskenlerinin degerlerini esas alarak hisse senetlerini portfoylere
ayiran siniflandirmalar, hisse senedi getirilerinin anomali degiskenleri
karsisinda nasil bir seyir izledigini sade bir sekilde ortaya
koymaktadir. Ayrica siniflandirmalarin  kolay ve seffaf olmasi
sonuglarin  kolayca yorumlanmasina yardimci olmaktadir (Slotte,
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2011: 26). Ancak simiflandirmalarin s6z konusu avantajlarinin yani
sira birtakim dezavantajlart da mevcuttur. Ornegin yaygin yaklasim
olarak esit agirlikli getirilerin kullanildig1 siniflandirmalarda, sonuglar
yorumlanirken genel olarak wug¢ portfoylerdeki uzun ve kisa
pozisyonlar arasindaki farktan elde edilen hedge portfoylere
yogunlasilmaktadir. Ancak, esit agirlikli hedge portfoy getirilerinin
kullanilmasi, getirilerin mikro hisse senetlerince yonlendirilebilmesi
gibi potansiyel bir problemin dogmasina neden olabilmektedir. Bu
durumun iki muhtemel sebebinden ilki mikro hisse senetlerinin piyasa
kapitalizasyonunun cok diisiik bir kismini olusturmalarina ragmen
piyasadaki hisse senedi adedinin biiyiilk bir boliimiinii temsil
etmeleridir. Ikinci sebep ise, anomali degiskenlerinin en genis kesitsel
dagilimi mikro hisse senetleri arasinda yasamalar1 ve bu nedenle ug
portfoylerdeki hisse senetlerinin biiylik bdéliimiiniin mikro hisse
sentlerinden olugmasidir. Dolayistyla mikro hisse senetlerinin hedge
portféy getirileri iizerindeki yonlendirici etkisinden sakinmak
amaciyla hedge portfdylerin esit agirlikli getirilerinin yani sira deger
agirlikli getirilerinin de hesaplanmasi gerekmektedir. Ancak deger
agirlikli getirilerin de, piyasa kapitalizasyon degerleri yiiksek birkac
biiyiik hisse senedince yonlendirilme ihtimali oldugundan,
anomalilerin piyasadaki dnemini agikca ortaya koymada hem esit hem
de deger agirlikli getirilerin birlikte hesaplanmas1 yeterli
olmamaktadir (Fama ve French, 2008: 1654). Bu dogrultuda soz
konusu problemi agmak iizere Fama ve French (2008), tiim hisse
senetlerini  birlikte degerlendirmenin yami1 swra farkli biiyiikliik
gruplarina (biiyiikliige gore siralanan hisse senetlerinin sayica en alt
%60’1 mikro, onu takip eden %20’si kiicik ve en iist %20’si ise
biiyiik) aywrarak da analiz etmistir. Mikro hisse senetlerinin
yonlendirme etkisinden kag¢inmak amaciyla bu ¢alismada Fama ve
French (2008)’le uyumlu olarak hisse senetleri; mikro, kiiciik ve
biiylik ayrimina tabi tutulmustur. Ayrim yontemi konusunda ise, Gray
ve Johnson (2011)’1n piyasa kapitalizasyon degerlerini esas aldigi

25



yaklasimdan  yararlamlmigtir.  Buna  gore  toplam  piyasa
kapitalizasyonunun en diisiitk %3’liikk kisminm1 olusturan hisse senetleri
mikro grubu, takip eden %7’lik kismini olusturan hisse senetleri
kiiciik grubu ve en yiiksek %90’lik kismini olusturan hisse senetleri
ise biiyiik grubu temsil etmektedir.

Gelismis piyasalarda goriildiigii tespit edilen alti anomalinin
Borsa Istanbul’da goriiliip goriilmediginin degerlendirilmesi amaciyla
olusturulan siniflandirmalarin ilk asamasinda hisse senetleri her yil
Haziran ayinda piyasa kapitalizasyon degerlerine gore mikro, kiigiik
ve bilyiik seklinde ii¢ 6l¢gek grubuna ayrilmistir. Piyasa portfoyiiniin de
dahil edildigi ¢alismada daha sonra her bir 6l¢cek grubunda yer alan
hisse senetleri, firma biiyiikliigli, DD/PD orani, momentum, tahakkuk,
aktif biiylimesi ve karlilik anomalilerine gore tekrar gruplanmustir.
Anomali degiskenleri her bir dlgek grubu iginde kiiciikten biiylige
dogru siralanarak, hisse senetlerinin bes sinifa ayrilmasi saglanmstir.
Siniflandirma yani portféy olusturma islemi calismanin Orneklem
doneminde yer alan her Haziran ayinda tekrarlanmis, dolayisiyla yillik
olarak gerceklestirilmistir. Ayrica, her anomali degiskeninin mikro,
kiiciik ve biiyiik gruplarinda gergeklestirilen bu islem piyasa geneli
icin de yapilmistir. Portfoyler, olusturulduklar1 Haziran aym takip
eden Temmuz-Haziran doneminde elde tutulmustur. Ancak, diger
anomalilerden fakli olarak momentum anomalisi i¢in aylik portfoyler
olusturulmustur’. Olusturulan her portfoyiin hem esit hem de deger
agirlikli getirileri hesaplanmistir. Ayrica en yiiksek ve en diisiik
siniflar arasindaki farki temsil eden hedge portfoyler olusturulmustur.
Son olarak, her yil ya da her ay icin elde edilen portfoy getirilerinin
zaman serisi ortalamalar1 alinmig ve sifirdan farkli olup olmadiklarini
ortaya koymak iizere t istatistikleri belirlenmistir.

*Jagedeesh ve Titman (1993) momentum getirilerinin kisa dénemli oldugunu ifade
ettikleri icin bu calisgmada momentum degiskeni aylik olarak hesaplanmis ve
dolayisiyla aylik portfoyler olusturulmustur.
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2. Bulgular

Temmuz 2001- Haziran 2012 donemini kapsayan calismada
yillik hesaplanan firma biiyiikliigii, DD/PD orani, tahakkuk, aktif
biiytimesi ve karlilik anomalilerinin her biri icin piyasa, mikro, kiiciik
ve biiylik hisse senedi gruplarimin yer aldigr 220 (4x5x11), ayhk
hesaplanan momentum anomalisi icin ise, 2640 (4x5x12x11) portfoy
olusturulmustur.  Dolayisiyla, toplamda 3740 adet portfoy
olusturulmus ve bunlarin deger agirlikli ve esit agirlikli getirileri
hesaplanmustir. Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3 her bir anomali
degiskenine gore siniflandirilmig tiim piyasa, mikro, kiiciik ve biiyiik
hisse senetlerinden olusan portféylere ait getirilerin zaman serileri
ortalamalarinin yan sira hedge portféy getirilerini ve bunlara iliskin t
istatistiklerini gostermektedir.

Fama ve French (2008) ile uyumlu olarak, siniflandirma
yaklagimina iligkin tablolarin yorumlanmasinda, hedge portfoy
getirileri ve istatistiki anlamliliklarin1 g6steren t istatistikleri dikkate
alinmigtir. Anomali degiskenlerinin gelecekteki getiriler ile pozitif
(negatif) yonlii bir iligki i¢inde olmalart durumunda; 5 (1). simifta yer
alan hisse senetleri i¢in uzun pozisyon, 1 (5). sinifta yer alan hisse
senetler icin ise kisa pozisyon alinacak ve 5 (1). siniftaki getirilerden 1
(5). siftaki getirilerin diisiilmesiyle korumali pozisyon saglanacaktir.
Bu anlamda, hedge portfoyler piyasa ortalamasindan daha iyi
performans gosterecek portfoylerin  derlenmesi icin, anomali
degiskenlerinin potansiyel degerlerinin 6zet Ol¢iimleri olarak ifade
edilmektedir (Hoffman, 2012: 34). Bu dogrultuda Tablo 1’de ilk
olarak verilen firma biiyiikliigli anomalisinin biiyiik grup hari¢ tiim
Olcek gruplarinda gecerli oldugu ortaya koyulmustur. Hedge
portfoylerin deger agirlikli ve esit agirhikli getiriler {iizerinden
hesaplanan t istatistikleri %10’ da anlamli sonug¢lar vermistir. Yeni
bir bilgi olarak karsimiza ¢ikan bu durum firma biiyiikligi
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anomalisinin piyasa, mikro ve kii¢iik grupta goriilmesine ragmen

biiyiik grupta mevcut olmadigint géstermistir.

DD/PD orani anomalisine iliskin sonuglar Tablo 1 yardimiyla
incelendiginde, siniflandirma yaklagimmna gore hisse senedi
getirileriyle s6z konusu anomali arasinda pozitif yonli bir iligki
oldugu ortaya koyulmustur. Bu durum, DD/PD orani anomalisine gore
yapilan siniflandirmada 1. siniftan (en kiiciik degere sahip) 5. sinifa
(en yiiksek) dogru getirilerin diizenli olmasa da genel itibariyle artig
seyrinde oldugu ile agiklanabilmektedir. DD/PD orani anomalisine
gore olusturulan siniflandirmalarda hesaplanan tiim 6lgek gruplarina
(mikro, kii¢iik, biiyiik ve piyasa) iliskin hedge portfoy getirileri pozitif
ve t istatistikleri bakimindan anlamli sonuglar iiretmislerdir.

Tablo 2’de momentum ve tahakkuk anomalilerine iliskin
yapilan siniflandirmalar gosterilmistir. Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo
3’teki ortalama getirilerin anomalilere goére siniflandirilmasiyla elde
edilen bulgular, momentum anomalisinin en anlamli sonuclar iireten
anomali degiskeni oldugunu ortaya koymustur. Hisse senedi getirileri
ile pozitif yonli bir iliski icinde olmasi beklenen momentum
anomalisi beklentileri karsilayarak tiim Olcek gruplarinda hedge
portfdy getirilerine gore pozitif ve t istatistikleri bakimindan oldukga
anlamli sonuclar vermistir.

Tahakkuk anomalisi, yiiksek tahakkuka sahip firmalarin
getirilerinin diisiik; diisiik tahakkuka sahip firmalarin getirilerinin ise
yiiksek olmast varsayimina dayanmaktadir. Bu hipotez yardimiyla
yola c¢ikilan siniflandirma yaklagimi sonucunda anlamli bir bulguya
ulasilamadigindan Borsa Istanbul ‘da Temmuz 2001-Haziran 2012
doneminde s6z konusu anomalinin hicbir 6l¢gek grubunda goriilmedigi
tespit edilmistir.
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Tablo 3’te aktif biiylimesi ve karlilik anomalilerine iliskin
siniflandirma sonuglart verilmistir. Cooper ve digerleri (2008)’nin
ABD’de yaptiklar1 ¢alisma sonucunda aktif biiyiime oraninin getiriler
tizerinde ¢ok 6nemli hatta diger degiskenlerle karsilagtirildiginda en
onemli etkiye sahip olan kriter oldugunu belirlemelerine karsin, Borsa
Istanbul iizerinde yapilan calismada Temmuz 2001-Haziran 2012
doneminde bu anomalinin goriilmedigi tespit edilmistir.

Karlilik anomalisi {izerinden yapilan sinmiflandirmalar
sonucunda, hedge portfdy getirilerine gore deger agirlikli getiriler
bazinda piyasa, mikro ve kiiciik gruplarin; esit agirhikli getiriler
bazinda ise mikro ve kiiclik gruplarin anlamli sonuglar iirettigi
goriilmiigtiir. Hisse senedi getirileri ile pozitif iliskili olmas1 beklenen
karlilik anomalisinin hem deger hem de esit agirliklt getiriler
bakimindan mikro ve kiigiik gruplar i¢cin anlamli sonuglar vermesi bu
gruplarda karlilik anomalisinin goriildiigii seklinde yorumlanmisgtir.

Sonuc¢

Bu calismada, gelismis piyasalarda goriildiigii tespit edilen alt1
anomalinin Borsa Istanbul’da goriiliip goriilmedigi arastirilmistir.
Ayrica herhangi bir anomalinin goriilmesi durumunda bu etkinin
hangi biiyliklik grup/gruplarindan kaynaklandigr belirlenmeye
calisitlmistir. Bu kapsamda, anomali degiskenleri ile getiriler
arasindaki iliskileri ortaya koymak amaciyla siniflandirmalardan
yararlamlmustir.  Smiflandirma  sonuglari, arastirma kapsaminda
kullanilan altt1 anomaliden t istatistikleri bakimindan en anlaml
sonuglar iiretenin momentum oldugunu ortaya koymustur. Hisse
senedi getirileri ile momentum arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
olduguna isaret eden momentum anomalisinin tiim 6l¢cek gruplarinda
goriildiigli tespit edilmistir. Momentum anomalisini takiben getiriler
tizerinde etkisi oldugu tespit edilen bir diger anomalinin DD/PD oran1
oldugu elde edilen diger bir bulgudur. S6z konusu etkinin tiim
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biiytikliik gruplarinda goriildiigii ve bu anomalinin de momentum gibi

piyasanin tamamina niifuz ettigi belirlenmistir.

Hisse senedi getirileri ile negatif yonlii bir iliski icinde
bulunmast beklenen firma biiyiiklii§ii anomalisinin ise, siniflandirma
yaklasimi kapsaminda piyasa, mikro ve kiiciik grupta bu beklentiyi
karsiladig1 goriilmiistiir. Ayrica piyasada goriillen firma blyliliugi
etkisinin mikro ve kii¢iik firmalardan kaynaklandig, biiyiik firmalarin
ise boyle bir etkinin ortaya ¢ikmasinda herhangi bir roliiniin olmadig:

tespit edilmistir.

Karliik  anomaline  iliskin = simmiflandirmalar,  diger
anomalilerden  faklt olarak s6z konusu etkinin  piyasa
hissedilmemesine ragmen mikro ve kiiclik gruplarda goriildiigiini
ortaya koymustur. Bu durum mikro ve kii¢iik grupta goriilen karlilik
etkisinin piyasa geneline etki edecek kadar yogun olmadig seklinde
yorumlanmustir. Son olarak gelismis piyasalarda elde edilen
sonuclarin aksine Borsa Istanbul’da tahakkuk ve biiyiime orani

anomalilerinin goriilmedigi belirlenmistir.
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Tablo 1: Firma Biiyiikliigii ve DD/PD Oram Anomali Degiskenlerine Gore Olusturulan Portfoylere iliskin Ortalama Getiriler ve t istatistikleri

Temmuz 2001-Haziran 2012 Donemi

Firma Biiyiikliigii Anomalisine Gore Simflandirma

Tiim Firmalar

Tiim Firmalar

Kiigiik 2 3 4 Biiyiik ]?2':1};1:; Kiigiik 2 3 4 Biiyiik Biiyiik-Kiiciik
Ortalama Deger Agirlikh Getiriler Ortalama Deger Agirhikli Getirilere iligkin t istatistikleri
Piyasa  0,0278  0,0257  0,0248 0,0237  0,0219  -0,0059 Piyasa  4,7949%%* 4,6584%%* 4,2412%%%  4,0834%F%  4,6686%** -1,9685*
Mikro ~ 0,0287  0,0276  0,0278 0,0215  0,0235  -0,0052 Mikro  5,1905%#* 4,8207#%* 4,3825%%* 3,8764% % 3,6288%#* -1,9082*
Kiigiik ~ 0,0262  0,0287  0,0285 0,0235 0,0195  -0,0067 Kiigiik ~ 3,5546%%* 4,9890%* 3,822k 3,4062%# 33588 % -2,0016*
Biyiik  0,0223  0,0278  0,0227 0,0286  0,0208  -0,0015 Biiyiik 3,0325%* 4,1800%%* 2,8921%* 3,5668%%F  4,0015%#* -0,3198
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirlikli Getirilere [liskin t istatistikleri
Piyasa  0,0308 0,0278  0,0280  0,0268 0,0237  -0,0072 Piyasa  5,3957%#* 3,839k 4,88027%%*  4,3057%#F*  3,8048%** -1,9986*
Mikro ~ 0,0310  0,0294  0,0295 0,0293  0,0244  -0,0065 Mikro  9,6349%#* 4,7686%%* 4,8083%%*  4,6062% % 3 550%* -2,0865*
Kiigiik  0,0262  0,0239  0,0252  0,0196 0,0210  -0,0052 Kiigiik ~ 4,9836%** 3,5198%#%* 3,5158%%* 3,3864 3,0619%* -1,9688*
Biiyiik  0,0227  0,0274  0,0247 0,0240  0,0219  -0,0008 Biiyiik ~ 4,1388%#* 4,6263%%* 2,7153%* 4,0368%**  3,2265%* -0,1794
DD/PD Oram Anomalisine Gore Simflandirma
Tiim Firmalar Tiim Firmalar
Disik 2 3 4 Yiksek YSE:SE Diisiik 2 3 4 Yitksek YSE:SE
Ortalama Deger Agirlikh Getiriler Ortalama Deger Agirhikli Getirilere iligkin t istatistikleri
Piyasa  0,0193  0,0298  0,0184  0,0247 10,0289  0,0096 Piyasa 3,555% %k 4,3258 %% 2,389 3,6156%%%  4,803]%#* 2,0299*
Mikro  0,0170  0,0245 0,0214  0,0332 0,0307  0,0138 Mikro 2,7372%* 3,852k 3,4306%**  5,0085%**  6,8981%* 3,3384*
Kiigiik ~ 0,0148  0,0265 0,0247 0,0276  0,0279  0,0131 Kiigiik 2,907 5,1700%%* 3,9659%%* 3,648%%k  47779%** 2,6566%*
Biiyik  0,0196  0,0270  0,0262  0,0204 0,0257  0,0061 Biiyiik ~ 4,4591 % 3,9574#% 3,9954 3k 3,2129%#%  4,551(%#* 1,9972%*
Ortalama Egit Agirhikli Getiriler Ortalama Esit Agirlikli Getirilere [liskin t istatistikleri

Piyasa  0,0185 00266  0,0304  0,0311 0,0296  0,0110 Piyasa  3,4808%#* 3,841 1%k 4,9491%%  4,8275%#% 4 ]5THE* 3,1895%*
Mikro  0,0197  0,0329  0,0298 0,0403  0,0320  0,0123 Mikro  3,3977%%* 4,8809%%* 4,20227%%% 56697 % 5,3494%%% 3,4520%%*
Kiigiik  0,0164  0,0258  0,0259  0,0257 10,0264  0,0100 Kiigiik ~ 3,3879%%* 4,201 7% 4,0107%%* 3,7432%8%  4,499% % 2,3769%*
Biiyik  0,0173  0,0263 0,0286  0,0214 0,0269  0,0096 Biiyiik 2,7312%%* 4,0228%%* 4,3988 3,0283%%  4,5145%%* 1,9883%*

*%10’da,**%5’te, ***%1’de anlamli t istatistigi
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Tablo 2: Momentum ve Tahakkuk Anomali Degiskenlerine Gore Olusturulan Portfoylere iliskin Ortalama Getiriler ve t istatistikleri

Temmuz 2001-Haziran 2012 Donemi

*%10’da,**%5te, ***%1’de anlamli t istatistigi

Momentum A lisine Gore Simifl ma
Tiim Firmalar Tiim Firmalar
Diisiik 2 3 4 Yiiksek  Yiiksek-Diisiik Diisiik 2 3 4 Yiiksek Ygf;:f
Ortalama Deger Agirlikh Getiriler Ortalama Deger Agirhikli Getirilere iliskin t istatistikleri
Piyasa  0,0192 0,0253 0,0274 0,0269 0,0366 0,0174 Piyasa 1,9892#*  32532%**  4,6065%**  4,0496%** 4,9064 4,9689%#*
Mikro  0,0250  0,0296 0,0289 0,0300 0,0457 0,0207 Mikro 1,8798%*  3,6159%**  4,6396%**  4,8097%* 5,2496%*** 4,6448%#*
Kiigik  0,0164 0,0192 0,0257 0,0290 0,0285 0,0122 Kiigiik ~ 3,3340%**  22113%*  3,5048%%*  4726]%*** 4,69207%* 2,5777**
Biiyik  0,0166  0,0198 0,0253  0,0249 0,0297 0,0131 Biiyiik 1,9677+* 2,5186%*  3,7969%**  3,1793%* 4,2319%%#* 2,8511%%*
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirlikli Getirilere [liskin t istatistikleri
Piyasa  0,0198  0,0238 0,0277 0,0298 0,0366 0,0169 Piyasa 2,1763” 3,4766%%* 43189k 4,400k 77,7624 5,2129%%#%
Mikro  0,0228  0,0257 0,0313 0,0291 0,0371 0,0142 Mikro 2,6965%*  4,2564%%*  4.8561%**F  4,4926%** 5,8424 % 2,9575%*
Kiicik  0,0165 0,0149 10,0249 0,0242 0,0296 0,0131 Kiiciik 1,9310% 2,2141%%  3,6279%%% 3 ,5029%** 4,6190%** 2,8693%#*
Bilyik  0,0152  0,0224 0,0249 0,0277 0,0315 0,0163 Biiyiik 1,5299 3,5774%%%  3,0039%#* 4 3884#** 4,9550%** 3,5071%%**
Tahakkuk Anomalisine Gore Siniflandirma
Tiim Firmalar Tiim Firmalar
Disik 2 3 4 Yiksek  Yikksek-Disik Disiik 2 3 4 Yitksek Ygf;:f
Ortalama Deger Agirlikh Getiriler Ortalama Deger Agirhikli Getirilere iligkin t istatistikleri
Piyasa  0,0207  0,0198 0,0292 0,0291 0,0191 -0,0016 Piyasa  2,0240% 4,3687**%%  4,0891%**  3,5030%** 2,8747%* -0,2183
Mikro  0,0220  0,0332 0,0337 0,0305 0,0187 -0,0033 Mikro 3,6888% %k 5,0741%%%  55654% %k 4,0342%%k* 2,6388%* -0,9855
Kiigik  0,0274  0,0270 0,0286 0,0162 0,0213 -0,0061 Kiigiik ~ 5,8868%**  4,8596%#*  51370%%* 2,8042%%* 3,1989%** -1,3354
Biiyik  0,0154 0,0163 0,0256 0,0284 0,0190 0,0036 Biiyiik  2,2689%* 2,5628%* 3,3506%%*  42501%** 2 8304%* 0,6576
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Egit Agirlikli Getirilere [liskin t istatistikleri
Piyasa  0,0266  0,0286 0,0291 0,0275 0,0216 -0,0050 Piyasa  3,4914%%%  4.4165%%F  52488%%* 39395k 3,7042%** -1,3348
Mikro  0,0273  0,0311 0,0312 0,0286 0,0229 -0,0044 Mikro  4,6440%**  5,0739%%*  54341%*%*%  4,0286%** 3,7450%%** -1,0455
Kiicik  0,0245  0,0254 0,0275 0,0167 0,0206 -0,0039 Kiigiik ~ 3,4271%%%  4,9593**%* 4 8673*%** 2,6228%* 3,2668%** -1,0711
Biiyik  0,0170  0,0176 0,0275 0,0231 0,0169 -0,0001 Bilyilk  2,9346%* 2,8413%%  4,8545%%%  42304%** 2,9040%* -0,0159




Tablo 3: Aktif Biiyiimesi ve Karliik Anomali Degiskenlerine Gore Olusturulan Portfoylere iliskin Ortalama Getiriler ve t istatistikleri
Temmuz 2001-Haziran 2012 Donemi

Aktif Bityiimesi A lisine Gore flandirma
Tiim Firmalar Tiim Firmalar
Diisiik 2 3 4 Yiiksek  Yiiksek-Diisiik Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik
Ortalama Deger Agirlikli Getiriler Ortalama Deger Agirlikh Getirilere iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0191 0,0196 0,0353 0,0271 0,0176 -0,0016 Piyasa  2,7287+%* 2,3810%* 3,4167%* 2,6782%* 1,8303* -0,1832
Mikro  0,0184  0,0211  0,0397 0,0255 0,0138 -0,0046 Mikro 2,6785%* 3,4118%%* 3,526 % 2,5290%* 1,4031 -0,2842
Kiigiik  0,0274  0,0178  0,0421 0,0279  0,0180 -0,0094 Kiigiik ~ 3,8058%:* 2,3694* 3,4730%* 2,9795%* 1,9783* -0,8187
Biiyik  0,0192  0,0086  0,0297 0,0284 0,0169 -0,0023 Biiyiik ~ 2,3347%* 1,0762 3,0786%* 2,9184%* 1,6597 -0,2772
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Egit Agirhikli Getirilere Iligkin t istatistikleri
Piyasa 0,0226  0,0193  0,0370 0,0294  0,0209 -0,0017 Piyasa  3,6457%%* 1,8696* 4,3909%%* 3,2972%%% 3,4040%%* -0,2085
Mikro  0,0291  0,0219  0,0442 0,0311  0,0289 -0,0003 Mikro  4,3394%#% 4,4506%%* 5,4885% % 4,6773%%* 1,8436* -0,0809
Kiigiik  0,0199  0,0167  0,0317 10,0209 0,0198 -0,0001 Kiigiik ~ 2,9379%* 2,3631%* 4,0849%* 3,0791%* 1,6670 -0,0366
Biiyik  0,0186  0,0157  0,0190 0,0281 0,0190 0,0004 Biiyiik ~ 2,6899%* 2,0963* 2,6914%%* 3,9514%#%% 2,0879%* 0,1201
Karhhk Anomalisine Gore Siniflandirma
Tiim Firmalar Tiim Firmalar
Diisiik 2 3 4 Yiiksek  Yiiksek-Diisiik Diisiik 2 3 4 Yiiksek Yiiksek-Diisiik
Ortalama Deger Agirlikli Getiriler Ortalama Deger Agirlikh Getirilere iliskin t istatistikleri
Piyasa 0,0136  0,0123 0,0195 0,0214 0,0237 0,0101 Piyasa 1,6357 1,7189 2,0199* 2,4304%* 2,7524%% 2,3258%*
Mikro  0,0164  0,0167 00158 0,0173  0,0238 0,0075 Mikro 1,7361 1,8066* 1,3145 1,8936* 2,6067* 2,0325%
Kiigiik  0,0103  0,0178  0,0152 0,0215 0,0214 0,0110 Kiigiik 1,2794 1,9873% 2,0340* 3,8299# 2,2463%* 2,3768%*
Biiyik 0,010 0,0174  0,0208 0,0166 0,0194 0,0085 Biiyiik 1,4517 1,8380* 2,2278%* 1,6980 2,1178* 1,0716
Ortalama Esit Agirlikli Getiriler Ortalama Esit Agirlikli Getirilere Iliskin t istatistikleri

Piyasa 10,0149 0,0138 00189 0,0207 0,0226 0,0077 Piyasa 1,8978* 1,5325 2,2833%* 2,7227%% 2,8191%* 1,7077
Mikro  0,0174  0,0185 0,0235 0,0221  0,0260 0,0086 Mikro 2,3116%* 2,1480%* 3,2985% 3,0691%* 3,6149%%* 2,0659*
Kiigiik  0,0113  0,0122  0,0142 0,0237  0,0224 0,0111 Kiigiik 1,7001 1,9091%* 1,9676* 3,4083%%* 2,0023%* 2,3620%*
Biiyik  0,0133  0,0182 0,0176 0,0189  0,0191 0,0058 Biiyiik 1,8066* 2,1091* 2,1719* 2,3294%* 2,3867%* 1,7454

*%10’da,** %5 te, ***%1’de anlamli t istatistigi
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