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0z

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasinda kesitsel anomalilerden piyasa degeri / defter degeri orani
anomalisinin Ocak 2011 — Aralik 2015 déneminde mevcut olup olmadigini tespit etmektir. Bu amagla ¢alismada P/D oraninin
hisse senedi getirilerine olan etkisi kesitsel regresyon analizi yontemi ile incelenmistir. Bunun i¢in Ocak 2011- Aralik 2015
déneminde Borsa Istanbul'daki hisse senetlerinin aylik getiri degerleri ve P/D oranlar1 kullanilmistir. P/D oranlarimin dogal
logaritmasi alinmistir. Getiriler ger¢eklestikleri aydan bir dnceki aydaki hisse senetlerinin P/D kapanis degerlerinin dogal
logaritmalar1 ile regresyon yapilmistir. Egim katsayilarinin zaman serisi ortalamalart ve t degerleri hesaplanmustir.
Arastirmanin sonucunda P/D anomalisinin incelenen dénemde mevcut oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda etkin pazar
kuraminin ve rassal yiiriiyiis hipotezinin de bu dénemde gegerli olmadig1 ispatlanmistir. Literatiirde Borsa Istanbul Hisse
Senedi Piyasasi’nda kesitsel anomaliler ile ilgili az sayida ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alisma ile bu eksikligin giderilmesine
katkida bulunulmasi amaglanmaktadir. Yatirimcilarin anomaliler ile ilgili bilgi sahibi olmasi bu tiir anomalilerin ortadan
kalkmasina ve dolayisiyla Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi’nin etkin bir piyasa olmasina katkida bulunabilir.

Anahtar Kelimeler: Anomali, Kesitsel Anomali, P/D Orani

ABSTRACT

The purpose of this work is to determine whether book to market anomaly exists in Istanbul Stock Exchange between January
2011 and December 2015. For this purpose effect of book to market value on stock returns is examined with cross-sectional
regression method. Monthly returns values of stocks in period January 2011 - December 2015 and book to market values at
the end of previous month are used. Natural logarithm of inverse of book to market value is taken. Monthly returns are
regressed with natural logarithm of closing of inverse of book to market values of previous month. Their time series average
and t values are calculated. At the end it is found that book to market anomaly is found in studied term. In addition to that
efficient market hypothesis and theory of random walk does not hold in this term. There are only a few studies about cross-
sectional anomalies in Istanbul Stock Exchange. The aim of this work is to contribute to the elimination of this deficiency.
The fact that investors have knowledge about anomalies might contribute to the abolishment of such anomalies and thus
Istanbul Stock Exchange to become an effective market.

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

1. GIRIS
Piyasaya ulasan bilgiler menkul kiymet fiyatlarma tam ve dogru olarak yansiyor ise, bu piyasalara etkin
piyasalar denir (Fama, 1970). Etkin pazar kuraminda yatirimcilarin rasyonel olduklari, bu nedenle de daha
cok getiriyi daha az getiriye, diisiik riski de daha yiiksek riske tercih ettikleri varsayilir. Bu hipoteze gore

mevcut tim bilgi, menkul kiymetin degerine yansimaktadir. Ayrica bu kurama gore, bilgi ve islem
maliyetlerinin sifir oldugu varsayilir. Ancak gercekte bilgi ve islem maliyeti sifir degildir.
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Piyasalar etkinlik bakimindan tige ayrilmaktadir. Bunlar zayif formda etkinlik, yari-gii¢lii formda etkinlik ve
giiclii formda etkinliktir. Gegmisteki getiriler ile gelecekteki getiriler tahmin edilemiyorsa, zayif formda etkin
bir piyasadan bahsedilmektedir. Bdyle bir piyasada fiyatlar rassal olarak degismektedir. Dolayisiyla zayif
formda etkin bir piyasada, teknik analiz yontemi gibi yontemlerle kazang saglamak miimkiin degildir. Yar1
giiclii formda etkin bir piyasada ise, kamuya agiklanan menkul kiymetler ile ilgili tiim bilgilerin menkul
kiymetin fiyatina tamamen yansidig1 pazarlar olarak kabul edilir. Yatirimcilarin temel veya teknik analiz
yaparak, normalin {stlinde getiri elde etmeleri miimkiin degildir. Giiglii etkin pazar kuraminda ise, menkul
kiymet fiyatlarina hem kamuya agiklanan hem aciklanmayan tiim bilgilerin yansimasi gerekir. Giiniimiizde
giiclii formda etkin olan herhangi bir sermaye pazar1 mevcut degildir.

Rassal yiiriiyiis hipotezine gore, hisse senedi fiyatlari tahmin edilemez. Bunun nedeni gegmisteki hisse senedi
fiyatlarindaki degisikliklere bakilarak gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilemez nitelikte olmasidir
(Bildik, 2000).

Hisse senedi getirileri arastirmacilar tarafindan incelendiginde, belli donemlerde ortalamadan sapmalar
gdzlemlenmistir. Bu sapmalar finans literatiirlinde anomali olarak adlandirilmaktadir (Kiyilar ve Akkaya,
2016). Piyasada izlenen anomaliler; donemsel anomaliler, kesitsel anomaliler, politik faktorlere dayali
anomaliler, teknik anomaliler ve ekonomik faktdrlere dayali anomaliler seklinde bes alt baslikta
siniflandirilabilir.

Tatiller veya haftanin belirli giinleri gibi baz1 donemlerde, hisse senedi fiyatlarinda farklilasmalar gozlenmistir.
Bu farklilasmalara donemsel anomali ismi verilmektedir. Belirli oranlardaki degisime gore de, hisse senedi
getirilerinde farklilasmalar gozlenmistir. Bu tir farklilagmalar ise, kesitsel anomali bashgi altinda
incelenmektedir. Temel ve teknik analiz yontemi ile yatinmcilar kazang saglayabiliyorsa, teknik
anomalilerden bahsedilir. Segim gibi siyasi bazi unsurlardan kaynaklanan hisse senedi getirilerinde ortaya
cikan farklilagsmalar, politik faktorlere dayali anomaliler bagliginda incelenmektedir. Son olarak enflasyon ve
doviz kuru gibi ekonomik bazi faktdrlerden dolay: hisse senedi getirilerinde farklilasma gézlemleniyorsa bu
degisimler ekonomik faktorlere dayali anomaliler olarak adlandirilmaktadir (Demirelli, 2007) .

Kesitsel anomaliler ise firma biiylikliigii orani, fiyat/kazang orani, fiyat/satis orani, fiyat/nakit akim orant,
temettil verimi ve onceki getiri orani ve piyasa degeri defter degeri anomalileridir. Firma biiytikligi, onceki
getiri orani, fiyat/kazang orani, fiyat/satis orani ve fiyat/nakit akim orani diisilk olan hisse senetlerinin
getirilerinin ilgili kesitsel anomaliye gore, daha yiiksek olmasi gerekir. Temettii verimi oraninda ise, yiiksek
temettil verimine sahip olan firmalarin daha yiiksek getirilere sahip olmasi beklenir. Literatiirde dnceki getiri
oraninin, kazananlar - kaybedenler etkisi olarak da adlandirildigini gérmek miimkiindiir. Uzun vadede (3-5
yil) ve kisa vadede ( 1 ayda) zit bir etki mevcuttur (Kazananlar kaybeder, kaybedenler kazanir). Orta vadede
ise (3-12 aylik donemlerde) kazananlarin kazanmaya, kaybedenlerin ise kaybetmeye devam etmesi beklenir
(Oztiirkatalay, 2003).

Piyasa degeri / defter degeri orani1 hisse senedi fiyatinin, hisse basina defter degerine boliinmesiyle elde edilir.
Hisse basina defter degeri ise, hissedarlarin 6zkaynaginin defter degerini dolasimdaki hisse sayisina bolmek
suretiyle bulunur. Ozkaynagin defter degeri 6denmis sermaye ile dagitilmayan karlarin toplanmasiyla bulunur
(Brealey, Myers ve Marcus, 1997). Piyasa degeri / defter degeri (P/D) anomalisi, kesitsel anomalilerin bir
tiiriidiir. Bu anomaliye gore diisiik P/D oranina sahip hisseler daha yiiksek getiri saglamaktadir (Oztiirkatalay,
2003).

Aksu ve Onder (2003) ¢alismasinda, Borsa Istanbul'un firma biiyiikliigii ve P/D oran1 etkilerini arastirmak icin
uygun bir yapida oldugunu ifade etmektedir. Bunun sebeplerini ise, Borsa Istanbul'un diinya pazarlar ile
entegre olmamasindan, kurumsal gelisim asamasinda olmasindan ve hisse senedi piyasasinin finansmanda
onemli rol oynamamasindan kaynaklandigini belirtmistir. Ayrica pazar etkinligini arttirmasi beklenen az
sayida kurumsal yatirimci olmasi ve nihayet iilkeye 6zgii ekonomik ve politik istikrarsizligin mevcut olmasinin
da etkili olabilecegini ilave olarak eklemistir.

Caligmada kesitsel regresyon analizi yontemi ile Ocak 2011- Aralik 2015 yillar1 arasindaki hisse senetlerinin
getirilerinin P/D oranindan etkilenip etkilenmedigi arastirilmaktadir. Borsa Istanbul'da kesitsel anomalilerle
ilgili az sayida arastirma mevcuttur. Bu calisma ile bu eksikligin giderilmesine katkida bulunulmasi
amaclanmaktadir.
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2. ULUSLARARASI PIYASALARDA P/D ANOMALISI ILE ILGILI ARASTIRMA
BULGULARI

Fama ve French (1992) Haziran 1963 - Aralik 1990 déneminde kesitsel regresyon analizi yontemini
kullanarak, AMEX, NYSE ve NASDAQ'daki 2267 hisse senedi i¢in kesitsel anomalilerin varligini arastirmis
ve ¢ok giiclii bir P/D etkisinin mevcudiyetini tespit etmistir.

Haugen ve Baker (1996) ¢alismasinda bes farkli iilkede (Japonya, Biiyiik Britanya, Fransa, Almanya, ABD)
hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin (P/D orani bunlardan bir tanesi), hisse senedi getirilerine etkisi
incelenmistir. Calismada P/D oraninin diger faktorlerle beraber getirileri belirlemede etkili oldugu ortaya
konmustur. Sonuglar etkin piyasa hipotezinde 6nemli bir hata oldugunu gostermektedir.

Lau, Lee ve Mcinish (2002) Singapur ve Malezya'daki verileri kullanarak 1988-1996 déneminde P/D
anomalisinin varligini tespit etmislerdir.

Schwert'in (2003) calismasinda bir¢ok anomalinin farkli 6rneklem donemlerinde mevcut olmadiginm
belirtmistir. Akademik olarak belgelenip, analiz edildikten sonra anomalilerin ¢cogunlukla ortadan kalktigi,
tersine dondiigii veya azaldig1 belirtilmistir. Ozellikle firma biiyiikliigii ve P/D orani anomalilerinin bu konuda
makaleler yayinlandig1 dénemde ortadan kalktigi, ayrica hafta sonu etkisi ve temettii verimi etkisinin de, bu
anomalileri tanitan makaleler yayinlandiktan sonra ortadan kalktiklar1 belirtilmistir.

Theriou, Maditinos, Chadzoglou ve Aggelidis (2005), Atina Hisse Senedi Piyasasindaki (Athens Stock
Exchange) 1993-2001 donemini inceledikleri ¢alismada, P/D oraninin getirilerdeki degisimi agiklamada tek
degisken olarak alindiginda, gii¢lii bir P/D anomalisi oldugunu ancak farkli agiklayict degiskenler kesitsel
regresyona eklendiginde yani ¢ok faktorlii modellerde ise, P/D oram etkisinin ortadan kayboldugunu tespit
etmislerdir.

Vosilov ve Bergstrom (2010), isve¢ Hisse Senedi piyasasinda (Stockholm Stock Exchange) Eyliil 1997 ve
Nisan 2010 yillar1 arasinda 366 mali sektor dis1 firmanin dahil oldugu arastirmalarinda, firma biiyiikliigi, P/D,
momentum etkisi gibi anomalilerin, isve¢ Hisse Senedi Piyasasi’'nda mevcut olmadigini tespit etmislerdir. P/D
ve firma biiylikliigli anomalilerinin SSE'de (Stockholm Stock Exchange) mevcut olmama sebebinin sasirtict
olmadigi ¢iinkii 1992 yilinin basindan beri bu anomalilerin kamuya agik bir sekilde rapor edildigi, ayrica
yatirimcilarin SSE'de P/D oranina dayali olarak yatirim yapmadiklari belirtilmistir.

Cakici, Topyan ve Wang'in (2014) Tayvan Hisse Senedi piyasasinda (Taiwan Stock Exchange) Ocak 1990 ve
Aralik 2011 araliginda aylik olarak kesitsel regresyon analizi yontemi ve portfoy yontemi ile gerceklestirdigi
aragtirmalarinda, P/D anomalisinin Tayvan Hisse Senedi Piyasasi’nda mevcut oldugunu tespit etmislerdir. Bu
calismada P/D orani, fiyat nakit / akim orani ile beraber ucuzluk degiskeni (cheapness variable) olarak
isimlendirilmektedir. Chan ve Chen (1991) ile Fama ve French’e (1992) gére P/D degeri diisen hisse senetleri
gelecekte ¢ok daha riskli olduklarindan yatirnmeilar daha yiiksek risk primi talep etmektedir. Chopra,
Lakonishok ve Ritter (1992) ve Lakonishok, Shleifer ve Vishny’e (1994) gore ise, bu anomalinin sebebi
yatirimcilarin daha yiiksek risk primi talep etmeleri degil yatirimcinin hisse senedinin ge¢cmis basar1 veya
basarisizligina agir1 tepki gostermesidir.

3. BORSA iSTANBUL’DA, P/D ANOMALISI iLE iLGILi ARASTIRMA BULGULARI

Karan (1996) 1988-1993 déneminde, Aksu ve Onder (2003) ise 1993-1997 déneminde IMKB'de piyasa
degeri/defter degeri etkisinin bulundugunu ortaya koymuslardir.

Oztiirkatalay (2005) calismasinda hisse senedi getirileri ile P/D oranlar arasinda iliskiyi, P/D oranlarina gore
en diisiikten en biiyiige 5 portfoy olusturarak incelemis ve uluslararasi piyasadaki bulgularin aksine U seklinde
oldugunu tespit etmistir. Portfoyler ile ilgili incelemeyi 1 Temmuz 1989 ile 30 Haziran 2003 tarihleri arasinda
gerceklesmistir. Sonrasinda kesitsel regresyon analizi yontemini uygulamis ve firma getirileri ve firmalarin
P/D degerleri arasinda anlamli bir iliski bulamamustir. Kesitsel regresyon analizini 1 Temmuz 1989 - 30
Haziran 2003, 1 Temmuz 1989 - 30 Haziran 1996, 1 Temmuz 1996-30 Haziran 2003 tarihleri arasinda
gergeklestirmistir. Her {ic donem iginde P/D anomalisinin mevcut olmadigi tespit edilmistir. Ayrica zaman
serisi regresyon analizi yontemi ile P/D ve getiriler arasindaki iligkiyi incelemis ve tekrar anomalinin
uluslararasi piyasadaki bulgularin aksine IMKB'de mevcut olmadigini tespit etmistir.

Dagli ve Collii Arslantiirk (2015), Temmuz 2001 ve Haziran 2012 déneminde Borsa Istanbul'da P/D anomalisi
ile diger baz1 kesitsel anomalilerin varligimi arastirmis ve P/D anomalisinin piyasada goriildiigiinii ortaya
koymuslardir.
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Unal ve Akbey'in (2016) ¢alismalarinda 31 Aralik 1995 ile 31 Aralik 2014 yillar1 arasinda P/D ve firma
bliyiikliigli anomalilerinin varlig1 ve bu iki anomalinin 6ngordiigi islem stratejisine gore en fazla getiriyi
saglamasi beklenen portfoylerin birlestirilmesi ile olusturulan portfoyiin getirisi incelenmistir. Her iki
anomalinin de mevcut oldugu tespit edilmistir. Ayrica iki anomalinin 6ngdrdiigii islem stratejisine gore, en
fazla getiriyi saglamasi beklenen portfoylerin birlestirilmesi ile olusturulan portfoyiin, ayr1 ayr saglayacagi
getiriden daha yiiksek bir getiri saglamayacagi sonucuna ulasilmistir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERILERI

Caligmada kullanilan arastirmanin yontemi kesitsel regresyon analizidir. Hesaplamalar eviews ve excel
kullanilarak yapilmistir. Negatif P/D degerli hisse senetleri ve verisi eksik olan hisse senetleri ¢aligma kapsami
disinda brrakilmustir.

Genel olarak bu alanda kesitsel regresyon analizi yapilan ulusal ve uluslararasi literatiirde mali sektor disindaki
hisse senetlerinin kullanildigi gorilmiistiir. Mali sektor firmalari, mali sektér dis1 firmalardan farkli olan
sermaye yapilart nedeni ile ¢aligma kapsami disinda birakilmistir. Mali sektor firmalarinin daha yiiksek
kaldirag oranlar1 vardir ve daha yiiksek finansal riskleri mevcuttur. Buna karsin mali sektdr disi firmalarin
benzer kaldirag seviyelerine sahip olmasi olas1 finansal sikint1 olarak yorumlanabilir (Vosilov ve Bergstrom,
2010). Bu nedenle makalede bankalar ve 6zel finans kurumlari, sigorta sirketleri, finansal kiralama ve faktoring
sirketleri, holdingler ve yatirim sirketleri, menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari,
girigim sermayesi yatirim ortakliklari, aract kurumlar ¢aligma kapsami diginda birakilmisgtir.

Veriler Borsa Istanbul Pazarlama ve Satis Béliimiinden temin edilmistir. Calismanin dénemi Ocak 2011 ile
Aralik 2015 arasindaki 60 aylik bir donemdir. Calismada bu dénemdeki aylik degerleme oranlar ile aylik
(diizeltilmis) fiyat ve getiri verileri kullanilmigtir. Caligmadaki getiriler aylik ve dolar bazindaki getirilerdir.
Borsa Istanbul'dan edinilen verilerde piyasa degeri, sermaye ve en son kapanis fiyatinin garpimina esittir.
Ozsermaye ise KAP'ta en son ilan edilen mali tablolardaki 6zsermaye rakamlaridir. Oranin hesaplanis sekli
Borsa Istanbul'dan edinilen tablolarda asagidaki agiklama yapilmustir:

PD/DD = Piyasa Degeri / Defter Degeri (Piyasa Degeri / Ozsermaye)
Calisma kapsaminda kullanilan regresyon denklemi asagidaki gibidir:

Rit= ait + biln(P/Dx) + eit

Rit : t aymda i hisse senedinin getirisi

ait 't aymda In(P/D) ile hisse senedi getirileri arasinaki regresyonun sabit terimi

bit : t ayinda In(P/D) ile hisse senedi getirileri arasindaki regresyonun egim katsayisi
Bit : Hata terimi

In(P/Dx) : t aymda i hisse senedinin P/D oranlarinin dogal logaritmasi

Her ay icin by degerleri hesaplanmistir. Fama ve Macbeth'in (1973) yontemi dogrultusunda hesaplanan by
degerlerin zaman serisi ortalamasi alinmustir. Sonrasinda eviews programinda simple hypothesis test
caligtirilmig olup egim katsayilariin ortalamasinin sifira esit oldugu hipotezi test edilmistir. Caligmanin
hipotezi asagidaki gibidir:

Ho: Egim katsayilarinin ortalamasi=0
Hi: Egim katsayilarinin ortalamasi0

Regresyon islemi, her ayin getirileri ile bir 6nceki ayin son giiniiniin P/D kapanig degerleri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Regresyon denklemindeki bagimli degisken getiriler, bagimsiz degisken ise In(P/D)
seklindedir.

5. ARASTIRMANIN BULGULARI
Egim katsayilarinin ortalamasi ve t testinin sonuglari agsagida Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1’de goriilen t testinin p degerinden dolay1, %5 anlamlilik diizeyinde egim katsayilarinin ortalamasinin
sifira esit oldugu hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 1. Egim Katsayilarinin Ortalamasi ve t Testi Sonuglari

Egim Katsayilarinin Ortalamasi -0.392796817
t testi -2.078063
t testi p degeri 0.0421

6. SONUC

Egim katsayilarinin ortalamasina ve t testi sonuglarina bakildiginda Ocak 2011 ve Aralik 2015 tarihleri
arasinda P/D anomalisinin varlig1 gozitkmektedir. Etkin piyasa hipotezi bu dénemde gecerli degildir. Rassal
ylirliylis hipotezinde belirtildigi gibi hisse senedi getirileri onceki dénemden bagimsiz degildir. Borsa
Istanbul'un hisse senedi piyasasinin incelenen dénemde etkin olmadig1 goriilmiistiir. Yatirimeilar bu dénemde
P/D oranmim dikkate alsalardi normalin {istiinde getiri elde etmeleri miimkiindii. Egim katsayilarinin ortalamasi
-0.392796817 seklindedir ve negatiftir. In(P/D) oranlari ile getiriler arasinda negatif dogrusal iliski mevcuttur.
Hisse senedinin incelenen donemde P/D orani diistiikce getirisi artma egilimindedir.

Borsa Istanbul'da kesitsel regresyon analizi ile ilgili az sayida calisma mevcuttur ve bu ¢alisma ile literatiire
katkr saglanmasi amaglanmistir. Calisma daha uzun bir dénem icin tekrarlanirsa daha da giivenilir sonuclar
elde edilecektir. Anomalilere yonelik arastirmalarin artmasi ve yatirimeilarin bu konularda bilgilendirilmesi
Schwert’in (2003) belirttigi gibi bu anomalilerin zayiflamasina veya yok olmasina yol agabilir. Dolayisiyla
Borsa Istanbul'un etkin bir piyasa olmasina katkida bulunabilir.
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