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Etkin Piyasa Hipotezine aykirt olan Fiyat/Kazang ve firma biyikligi
* anomalileri tek tek ele alinarak portfdy olusturuldugunda, yiksek ortalama getiriler
saglanabilecegi birgok arastirmada gozlemlenmistir. Eger F/K oram etkisi ve biytiklitk
etkisi birbirinden bagimsiz ise piyasa degeri diigik firmalar ve diisik F/K oram aym
anda kullanilarak olusturulan portfoylerin yiiksek getirileri arttirabilecegi varsayilabilir.
Bu amagla 01/01/1995 — 31/12/2000 donemini kapsayacak sekilde Istanbul Meﬁkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) ‘nda islem goren hisse senetlerine ait F/K oranlar, firma
buytikligh ve ek olarak sistematik risk degerleri dikkate alinarak érnek bir uygulama
yapilmustir. Ik olarak F/K oranlartnin kontroliinden sonra, farkli firma buyiikligiine
sahip portfoylerin ortalama getirileri ve performanslart karsilagtirilarak, buytklik
etkisinin varolup olmadig: aragtirtlmistir. Sonuglar incelendiginde ozellikle digik F/K
orani, yiuksek sistematik risk degeri ve dusik firma buyikligine sahip olan (DYD)
portfoyinin dikkati ¢ektigi ve firma buyuklugh etkisinin varligini strdurdugi
gorilmigtir. Benzer ¢aligma firma biyitkligh degerleri kontrol edildikten sonra farkl
F/K oranina sahip portfoyler icin de yapilmis ancak disik F/K oramm destekleyen
sonuglara ulasilamamustir. Ayrica her bir portfoy i¢in olusturulan regresyon modelleri
incelendiginde; portfoylere ait sistematik risk, standart sapma ve IMKB 100 Endeks
getirisinin portfoy getirilerini agiklamada énemli bir paymmn oldugu bulunmustur. Ek
olarak modellerdeki bagimsiz degiskenlerin birbiriyle iliskili oldugunu gosteren Coklu
Baglanti sorunun oldugu gozlemlenmis ve Farrar-Glauber Testi’ nden elde edilen

sonuglarla modellerde degisiklik yapilmigtir.



ABSTRACT

Contrary to the effective market hypothesis, when making portfolio by dealing
with Price / Earning (P/E) and firm size anomalies one by one it has been observed in
many researches that high rate incomes can be obtained. If the price / earning effect
and size effect are independent from each other, the portfolio formed by using the low
P/E and lom market value firms can be considered to raise the high incomes. A survey
was applied by considering the P/E rates, firm size and in addition systematic risk
values on equities at Istanbul Stock Exchange (ISE) for this purpose during
01/01/1995 — 12/31/2000 period. Firstly after checking the P/E rates it has been studied
whether the size effect existed or not by comparing they average incomes and
performances of portfolios which had different size firm. When the results were
~ studied, low P/E rate, high systematic risk value and low firm size (LHL) were noticed
and it was observed that firm size still had an effect. A similar research on different P/E
rate portfolios after checking the firm size value was carried out but we were not able to
get the results which supported low P/E rates. In addition, when regressing models
which were formed for each portfolio; the systematic risk and standart deviation which
belongs to the portfolio and the incomes of ISE 100 Index have been found that they
have an important role in explaining the portfolio incomes. Finally, Multicollinearity
problem which proves that independent changeable in the examples had been observed

and Farrar-Glauber Test result were used for changes in the example.
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GIRIS

Gelistirilen etkinlik hipotezleri, piyasalarin isleyisleri, fiyat olusumlari ve
bunlara bagli olarak yatirimcilarin getiri elde edebilme kosullanina 151k tutmaktadir. Bu
konuda yapilan ¢aligmalarda, piyasalarin etkinlik dereceleri arastiriimakta ve hipotezleri
destekleyen ya da celisen sonuglar elde edilmektedir. Etkinlik arastirmalarinin
sonuglari, yatirimecilar ve portfoy yoneticileri i¢in yatirima karar verme konusunda
onemli etkilere sahiptir. Iginde bulunulan piyasanin etkinlik derecesi portfoy yonetimini
yakindan ilgilendirmekte ve yatirimcilarin piyasaya gore stratejiler gelistirmesine neden
olmaktadir. Piyasanin etkinligi hakkinda ne kadar ¢ok bilgi sahibi olunursa, menkul
kiymet yatinmlarinin olast sonuglari hakkinda da goéris belirtmek o kadar

kolaylasabilecektir.

Etkin piyasa hipotezi gergevesinde yatirimceilarin bilgilere aynt anda ulastigr ve
agirt kar elde etme firsatlarinin olmayacagi varsayilir. Ancak zaman zaman bu
varsayima tezat durumlar yasanmakta ve hipotezden sapmalar gorilmektedir. Ozellikle
etkinlik seviyesi azaldikga bu gozlemler artmaktadir. Bu sapmalara genel olarak
anomali denmekte; ya belirli zaman dilimlerinde gorilmekte ya da firmalara ait bazi
oranlarda veya Ozelliklerde kargimiza ¢ikmaktadir. Fiyat / Kazang ( F/K ) Orani ve
Firma Buyikligi sozi edilen anomaliler arasinda sayilmaktadir. Bu dogrultuda disiik
F/K oranina ya da disik firma biyiikliigiine sahip hisse senetlerine yatirim yapilmast

durumunda, yiksek getiri elde etme olasilig: bir¢ok ¢aligmaya konu olmustur.

Bu iki etkinin tek tek ele alindiginda anomalilere uygun olarak anormal getiriler
saglayabilecegi ancak bir arada ele alindiklarinda birinin digerinin yerine gegebilecegi,
baska bir deyisle digerinin varolmayacagini savunan arastirmalar giindeme gelmistir.
Eger F/K oram etkisi ve biiyiikliik etkisi birbirinden bagimsiz ise piyasa degeri disiik
firmalar ve disik F/K oram aym anda kullamlarak olugturulan portfoylerin yiiksek
getirileri arttirabilecegi varsayilabilir. Bu amagla F/K oranlarinin kontroliinden sonra,
farkli firma biyiikliigiine sahip portfoylerin ortalama getirileri karsilastirilarak biiytklik

etkisinin varolup olmadigi arastirilabilir. Ayni sekilde firma biyiklagi kontrol



edildikten sonra, farkli F/K oranlarina sahip portfoyler olusturulup benzer sekilde
incelemeler yapilabilir. Diger borsalarda bu sekilde yapilmis arastirmalar bulunmakta
ve benzer bir ¢aligmamin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) iizerinde
yapilmasi amaglanmaktadir. Ayrica sistematik risk de galigma kapsamina alinmistir. Bu

dogrultuda dort boliim halinde hazirlanan bu tez ¢aligmasi sunlan igermektedir:

Birinci Boliim® de, ilk olarak piyasalarin etkinlik hipotezleri ve farkh
etkinlikteki piyasalar: test etmeye yonelik testler ele alinmistir. Ikinci olarak da zaman
zaman piyasalarda gozlemlenen, etkinlik hipotezlerine aykiri olan anomaliler ifade
edilmig ve F/K orani, firma buyikligii ve bunlarla ilgisi oldugu tahmin edilen ocak

ayt anomalisine yer verilmisgtir.

Ikinci Boliim® de genel olarak menkul kiymetlerde, portfoyde getiri ve risk
- kavramlan ele alinirken, Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (Capital Assets Pricing
Model, CAPM) ve varsayimlari  agiklanmistir. Portfoy performansini 6lgmede
kullanilan Performans Indeksleri, (Sharpe, Treynor ve Jensen ) ve portfoy yonetiminde

piyasa etkinliginin anlami da bu bélimde yer almaktadir.

Ugiincii Boliim® de ise, oncelikle hisse senedi degerleme yontemlerinden biri
olan Temel Analiz klsaca aciklanmis ve devaminda da F/K oranina dayali degerleme
yontemi ele alinmugtir. F/K orani ve firma buyiikliighi anomalisini konu alan, hem diger
borsalarda, hem de IMKB iizerinde yapilmis belli basli calismalar bu bolimde

Ozetlenmistir.

Uygulama ¢aligmalarinin  yer aldigt Déordiincii Béliim, 01/01/1995 ile
31/12/2000 doéneminde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal Pazar’da islem géren
hisse senetlerine ait aylik veriler kullanilarak iki alt bolim halinde
diizenlenmistir.1. Bslimde F/K oranlar ve sistematik risk degerleri kontrol edilerek,
farkli firma biyiikligiine sahip portfoyler olusturulmug ve biytiklik anomalisinin
varolup olmadigi arastindmustir. 2.Bolimde ise firma biyukligu ve sistematik risk
degerleri kontrol edilerek, farklt F/K oranlarina sahip portfoyler oluéturulmus ve aynt

sekilde F/K orani etkisinin varligini sirdiriip sirdirmedigi incelenmistir. Her iki -



bolimde de elde edilen finansal bulgular istatistiksel olarak test edilmis ve olusturulan
portfoyler igin ayrn ayn olmak {izere regresyon modelleri hesaplanmistir. Modellerde
zaman zaman Coklu Baglantt ekonometrik sorunu gtindeme gelmis ve Farrar- Glauber

Testi gozoniinde bulundurularak olast ¢oziimler ifade edilmistir.



BIRINCI BOLUM

PIYASALARIN ETKINLIK HIPOTEZLERI VE ANOMALILER

1. PIYASALARIN ETKINLIGI VE ETKINLIK HiPOTEZLERI

Bir ¢ok tlkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini
diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag geregler ile bunlar diizenleyen hukuki ve
idari kurallardan olusan yapiya Finansal Piyasa denir. Ekonomik sistemin ayrilmaz bir
pargast olan finansal piyasalarin, fon kullamicilannmn fon gereksinimlerini
karsilayabilmeleri, tasarruf sahiplerinin tasarruflarimi yatirimlara dontistiirerek en uygun
geliri temin edebilmeleri igin giin gectikge gerekliligi artmaktadir.! Bu piyasalarda
~ fonlarin el degistirmesi, fon talep edenlerin fon arz edenlere bir belge vermesi ile olur.
Bu nedenle, finansal piyasalar, finansal varlik olarak ifade edilen kiymetli evrak

niteligindeki bu belgelerin alinip satildig1 piyasalardir.

Finansal piyasalari, ¢esitli olgiitlere gore siniflandirmak mimkiindiir. Fon arz ve
talebinin vadesi en ¢ok bir yila kadar olan piyasalara para piyasasi, bir yildan uzun
olan piyasalara sermaye piyasasi denir. Finansal varlik alim satimun yapilacag: belirli
bir yerin, yasa ve kurallarinin olup olmamasina gore finansal piyasalar organize ve
organize olmamig piyasalar olarak ikiye ayirmak miimkiindir. Organize olmus sermaye
piyasalarina en iyi 6rnek menkul kiymetler borsalaridir. Bu borsalarda islem goren
menkul kiymetler, borsaya kayith menkul kiymetlerdir ve kisiler veya kurumlar
dogrudan dogruya menkul kiymet alip satamazlar. Araci kurumlar aracilifiyla, bu

islemleri yapabilirler.”

Menkul kiymet borsalarinin en 6nemli fonksiyonu, borsalarin menkul kiymetler
igin devamlt bir pazar yaratmalaridir. Devamli pazardan kasit, finansal varliklarin gok
kiigik fiyat dalgalanmalari ile birbiri ardindan kolaylikla alinip satilabilmesidir. Belirli

bir varlik, (a) sik sik el degistirebiliyorsa, (b)istem ve sunu (alim- satim) fiyatlan

! Semih Biiker ve Dogan Bayar, Finansal Yonetim (Eskisehir:Anadolu Universitesi Yaywnlar1 875,

1998), 5.340.
2 Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yonetim (Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlari, 2000), 5.316.



arasinda ¢ok kiigiik bir marj olusuyorsa, (¢) alim satim iglemleri hizla sonuglaniyorsa,
(d) islemler arasinda ¢ok disik fiyat farkliliklari ortaya gikiyorsa, bu finansal varlik igin
devamli pazar var demektir’ Devamli bir pazar olusturma fonksiyonu, yatirimcilara

menkul kiymetlerini her an likit hale doniistirme olanagt saglamaktadir.

Organize olmug sermaye piyasalarinin diger bir ozelligi ise menkul kiymetlerle
ilgili bilgilerin, yatimimcilar tarafindan kolay ve dogru bir sekilde elde edilebilmesidir.
Boylece, menkul kiymetlerle ilgili olarak risk ve belirsizlik azalacagindan, yatirimcilar
i¢in satin alma veya satma seklindeki emir verme iglemleri de kolaylasir. Ayrica menkul

kiymet fiyat degismeleri yiiksek oranlarda olmamaktadir.

Menkul kiymet borsalari, kayithh menkul kiymetler igin, iyi organize edilmig bir
agtk arttirma olanagi saglar. Satict mimkin olan en yiksek fiyatla satmay, alict ise
muimkiin olan en diigitk fiyatla almay1 amaglar. Her iki tarafin amaci da gergeklestiginde

alim satim iglemi tamamlanmus olur.*

Bir bagka deyisle bireysel veya kurumsal yatiimecilarin her biri yatirim
yapacaklah (girigimi) firmalart yani firmalara ait menkul kiymetleri segmekle karsi
kargiya kalirlar. Girigimlerin bazilar1 digerlerinden daha riskli, bazilan da digerleriné
gore daha yiiksek kazang saglayabilecek gibi gorunir. Ayrica farkli yatirimeilar bu
firmalarin gelecekteki kazanglarinin olabilirligi ve bagarma olasiliklar hakkinda farkli

goriglere sahip olabilirler.

Bu etkenlerin sonucunda menkul kiymetlerin arzi ve bu arz igin olusan talep
piyasadaki her bir menkul kiymet igin fiyat gorigmelerinin olugmasini artirir. Piyasa
menkul kiymetlerin alicilart ve saticilari igin zaman iginde herhangi bir noktada o

menkul kiymet igin fiyat esitligi yaratir.

Iste bu fiyat incelendiginde su soru sorulabilir: Bu fiyat iyi bir fiyat mdir? Yani
bu fiyat en iyi risk tahmini olasiligini yansitabilir ve girisimden beklenen getirileri
temsil edebilir mi? Diger bir deyisle, piyasanin fiyatlama mekanizmas: etkin mi? Bunun
devaminda bu soruyu ikinci bir soru izleyebilir; Bu fiyat, girisimin gelecekteki (kazang)

beklentilerinin olusma olasthgim yansitacak sekilde kisa bir siirede ayarlanabilir mi? Bu

3 Cevat Sarikamus, Sermaye Pazarlan (Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, 1995), 5.92.
* Ceylan, a.g.e., 5.325.



fiyat gergek degerinin tistiinde veya altinda belirlenmigse (yanlis fiyatlama) piyasa kisa
bir sirede fiyati uygun seviyeye getirebilir mi? Cinkii yatinmcilar fiyatlar uygun
seviyeye ayarlamincaya kadar yanlis olugmus deger ustiinden alim satim islemi
yapabilirler. Iste bu sorulara dogru fiyat olarak cevap verilmesi ve cok ¢abuk fiyat

‘ayarlamalarinin yapilmasi piyasalarin etkinligi ile ilgilidir.’

1.1. Piyasalarin Etkinligi

Piyasalarin etkinlik kavramini ilk olarak Eugene F.Fama 1970’ de su sekilde dile
getirmistir.Sermaye piyasalarninin  birincil rolii ekonomideki sermaye birikiminin
bireyler arasinda dagilimim saglamaktir. Genel bir ifadeyle, ideal olan bir piyasadaki
fiyatlarin kaynak dagilimi igin dogru veriler saglamasidir. Yani menkul kiymet
fiyatlarinin herhangi bir zamanda mevcut tam bilgileri yansittigi varsayimi altinda
yatirimeilar firmalarin faaliyetlerini temsil eden menkul kiymetler arasinda segim
" yapabilir. Fiyatlarin daima mevcut bilgileri “tam olarak yansittig1” bir piyasa etkin

olarak adlandirilir.®

Piyasalarda ii¢ ayr etkinlik (dagitimsal, faaliyet, bilgisel) kavramindan
bahsedilmektedir. Rekabete dayali ekonomilerde piyasalarin roli, kit kaynaklarin en
verimli sekilde kullanilmasina onderlik etmek suretiyle kit kaynaklarin rekabet edenler
arasinda dagitilmasini saglamaktir. Bunun anlami, kaynaklarin en ¢ok istekli olanlarin
kullammina sunulmasidir. Bu olayin gergeklestigi sermaye ve menkul kiymet

piyasalarinin dagitimsal etkinlige (allocatively efficient) sahip olduklar1 soylenebilir.

Ikinci etkinlik kavrami ise faaliyet etkinli@i (operationally efficient) olup,
piyasadaki iglem maliyetlerinin (komisyon gibi) rekabete dayali olarak belirlenmesidir.
Diger bir deyisle, rekabetci ortamda piyasa yapicilar (market makers) ve brokerler kendi
faaliyetlerinden normal karlar (tekelci kirlar degil) elde edebilirler. Faaliyet etkinliginin
belirlenmesindeki bir kisitlama olarak piyasa yapicilarin islem maliyetlerinin sifir
olacag: ifade edilir. Ancak ger¢ek diinyada, islem yapan kisilerin bunun karsiligini

vermemeleri piyasalarin varligin sikintiya sokabilir.

*> Anthony G. Puxty ve J. Colin Dodds, Financial Management Method and Meaning (Second Edition,
Chapman- Hall, 1991), s.74. '

® Eugene F. Fama, “Effecient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of
Finance, Vol. XXV, No:2, (May 1970), s.383. '



Uglincii olarak piyasadaki cari fiyatlar “aninda” ve “tam olarak” ilgili mevcut
bilgileri yansitabiliyorsa bu piyasa igin bilgisel etkinlik (informationally efficient) s6z
-konusudur. Bir piyasa aym anda dagitimsal, faaliyet ve bilgisel etkinligi
saglayabiliyorsa, o piyasamin mitkemmel etkinlige (perfectly efficient) sahip oldugu

soylenebilir.

Bilgisel etkinlik piyasa etkinliinin bir par¢ast olmasina ragmen finans
literatiriinde piyasa etkinliginden bahsedildigi zaman genellikle bilgisel etkinlik ele

alinir.”

Etkin piyasalar ¢ok sayida alici ve saticinin bulundugu ve piyasadaki menkul
kiymetler hakkinda elde edilen bilgilerin karsilikli etkilesim sonucu fiyatlara tam olarak
yansidigr ve menkul kiymetler hakkinda yeni bilgiler geldiginde fiyatlarin bu bilgilere
gore degistigi piyasalardir.® Menkul kiymete iliskin elde edilebilir tiim bilgilerin fiyata
;‘tamamen yansimast” yada fiyatin tim elde edilebilir bilgiyi tamamen yansitmasi etkin

piyasa hipotezini olusturur.”

Etkin bir sermaye piyasasinda menkul kiymet fiyatlan yeni bir bilgiye gére ¢ok
¢abuk ayarlanir ve bundan dolay:r menkul kiymetlerin o anki fiyatlar1 menkul kiymet
hakkindaki biitiin bilgileri yansitir. Onemli ve ilging akademik ¢aligmalarin pek gogu
sermaye piyasalarinin etkin olup olmadigint analiz etmektedir. Bu kapsamli
aragtirmalarin sonuglar1 yatirimeilar ve portfoy yoneticileri i¢in 6nemli etkilere sahiptir.
Ayrica sermaye piyasalarinin etkinligi, piyasalarin etkinligiyle ilgili fikirlerin genis
capta farkli olabilmesi nedeniyle, yatirim aragtirmalarinda en 6nemli kargilagtirma

alanlarindan biridir.

Sermaye piyasalarinin etkinligi Uzerine bulunan kanitlar en iyi ifadeyie
karmadir; yani bazi ¢aligmalar hipotezi desteklerken digerleri reddeder. Bu sekilde
farkli sonuglarin etkileri, menkul kiymetler analizi ile ilgilenen veya portfoy

olusturmaya ¢alisan bir yatirimei igin onemlidir. "

7 David Blake, Finanacial Market Analysis (McGraw-Hill Book Company, 1990), 5.243.

¢ Frank K. Reilly and Edgara A. Norton, Invesments (Fourth Edition, The Dryden Press, 1995) s.214.

® Murat Kiyiar, Etkin Pazar Kuram ve Etkin Pazar Kurammmn IMKB’de Irdelenmesi-Test
Edilmesi (Ankara: SPK Yayin No:86, 1997) s.11.

19 Reilly, a.g.e.,s.214.



Herhangi bir piyasanin etkin olmasi o piyasanin mitkemmel (perfect) bir piyasa

oldugu anlamina gelmez.'! Mitkemmel bir sermaye piyasasina ait ozellikler sunlardir:

1- Piyasada herhangi bir islem maliyeti yoktur,

2- Piyasada vergiler yoktur, |

3- Bitiin varliklar boliinebilir ve pazarlanabilir,

4- Piyasa islemleri tizerinde hitkimet kisitlamalar1 yoktur,

5- Bilgi maliyetsizdir ve piyasamn batin katilimcilari bilgiye aynt anda ulasabilir,
6- Biitin katilimcilar rasyoneldir ve karlarini maksimize etmeyi amaglar

7- Piyasada ¢ok sayida alici ve satict vardir ve bunlardan higbirisi piyasay: etkileyecek
bir paya sahip degildir."

8- Aym zamanda mitkemmel piyasalarin kurumsal yapilar1 ¢ok geligmigstir. Bagka bir

deyisle diizenleyict mevzuat piyasalann istikrarh galigmasim saglamaktadir.

S6z konusu varsayimlarin gegerligi tartigilabilir. Cinki vergilerin olmadigy,
islem maliyetlerinin sifir oldugu ve menkul kiymetlerin tamamen bolinebildigi bir
piyasa s6z konusu degildir. Sonug olarak gergek menkul kiymet piyasalar: “aksak” bir
piyasa . durumundadirlar. Ancak butin bunlara ragmen menkul kiymet piyasalar
olduk¢a etkin olabilmektedir.”® Etkin bir sermaye piyasasmnin olusmasini saglayan

varsayimlar sunlar olabilir:

Ilk olarak ve en 6nemlisi etkin bir piyasamin olusmasi i¢in kérini maksimize
etmek isteyen, menkul kiymetleri degerleyen ve analiz eden birbirinden bagimsiz ¢ok
sayida yatirimeinin  olmasi gereklidir. Ikinci varsayim, menkul kiymetlerle ilgili yeni
bilgilerin piyasaya tesadufi tarzda gelecegi ve bir ilamin (bilginin) zamanlamasinin
genelde digerlerinden bagimsiz olacag seklindedir. Ugiincii varsayim (belki en ¢ok
elestirilen), yatimmcilarin menkul kiymet fiyatlarim yeni bilgilere 151k tutacak sekilde
kisa bir siirede ayarlayacag: seklindedir. Fiyat ayarlamalari eksik (mitkemmel olmayan)
olabilmesine ragmen tarafli degildir. Bunun anlam, fiyatlarin baz1 zamanlarda gergek
degerin (olmas1 gereken seviyenin ) Gstiinde, diger zamanlarda da altinda olabilecegi ve

kisilerin herhangi bir zamanda tam olarak ne olabilecegini tahmin edememeleridir.

" Bill Rees, Financial Analysis, (Second Edition, Prentice-Hall,1995),5.256

12 puxty, a.g.e., 5.76.

13 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamal Portfdy Yonetimi (ikinci Baski, Bursa: Ekin
Kitabevi Yayinlan, 1995), 5.226.



Karim1 maksimize etmek isteyen bir ¢ok yatirimcinin digeriyle rekabete girmesi sonucu

menkul kiymet fiyatlari kisa bir siirede ayarlanacaktir.

Gelen bilgilerin tesadiifi, birbirinden bagimsiz tarzda olmasi ve ¢ok sayida
rekabete girmis yatrimcinin fiyatlar yeni bilgileri yansitacak sekilde ayarlamasinin
ortak etkisi sonucu fiyat degisikliklerinin bagimsiz ve tesadiifi olacagi beklenebilir.
Gorulebilecegi gibi, ayarlama sirecinin menkul kiymet fiyatlarinin yeni bilgileri
yansitacak seviyeye gelene kadar satma veya satin alma islemini yapan ¢ok sayida
yatiimetya ihtiyact vardir. Buradan su sonug ¢ikanlabilir; bilgiye dayali etkin
piyasalarda minimum iglem miktarlarina ve ¢ok sayida rekabet¢i yatirimcinin islem
yapmasi nedeniyle hizli fiyat ayarlamalarina ihtiyag vardir ve yapilan bu islemler

piyasamn etkinligini arttirir.'*

Bir bagka deyisle, herhangi bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in asagidaki sartlar

yeterli olabilir;
1-Bilgt (veriler) uizerinde tekellesme olmamasi,
2-Komisyon, taahhiit ve islem giderlerinin rekabetci bigimde olusmasi. ™

Genel olarak, bu o6zelliklere sahip sermaye piyasalar1 etkin piyasalar olarak

(Etkin Piyasa Hipotezi: Etkin Piyasa Varsayimi) varsayilabilir.'®
1. 2. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezine gore, gelismig sermaye piyasasinda menkul kiymet
fiyatlarimn, menkul kiymetlerle ilgili her tarli bilgiyi yansittifi varsayilmaktadir.
Boyle bir piyasada menkul kiymetin fiyati, piyasaya aktarilmis bilgiler 1giginda
belirlenir. Eger her tirlii bilgi piyasaya aktarilmig ve yatimcilar tarafindan
degerlendirilmis ise, herhangi bir andaki menkul kiymetin fiyati o menkul kiymetin
gercek degerine esit olmalidir.)” Gergek deger; o hisse senedinin ait oldugu isletmenin

varligy, karhhk durumu, dagitilan kir paylari, sermaye yapist gibi degiskenlerin

' Reilly, a.g.e., s.215.

15 Ceylan, 1995, a.g.e., s.227. )

16 Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasas: Analizleri (Ikinci Baski, Ankara, 1987), 5.95. .

17 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi (Birinci Baski, Istanbul:
Beta Basim Yayum Dagitim A.S., 1991), s.149.
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belirledigi deger olarak tammlanir.'® Gergek degerler yeni bilgiler 1iginda zaman
icerisinde degigebilirler. Yeni edinilen bilgiler, gelistirilen bir proje ve aragtirmanin
bagarisy, yonetimdeki bir degisiklik, yabanci bir ulke tarafindan sanayi mallarina
konmusg ithalat ihracat vergisi, endustriyel tretim alamindaki bir artig veya sirketin
beklentilerini etkileyecek fiili veya tahmin edilen herhangi bir degisim gibi 6rnekleri

kapsayabilir.

Etkin piyasa hipotezinde temel varsayim, “mevcut tiim bilginin” fiyat tarafindan
yansitilmast olduguna gore, hipotez test edilirken fiyat olusumu detayl: bir sekilde ifade
edilebilmelidir.'” Piyasanmn etkinligine inananlar, bir menkul kiymetin herhangi bir
andaki fiyatinin o menkul kiymetle iigili biitiin bilgileri yansittigini, piyasada etkinligi
azaltan olaylarnn ise piyasamn denge getirisinin ( denge getiri kavrami, “satin al ve
elinde tut” stratejisiyle bir donemde saglanabilecek getiriyi ifade etmektedir) tizerinde
bir getiri saglayabilecek alim- satim stratejilerinin gelistirilmesi igin yeterli diizeyde

olmadigini varsayarlar.”’

Etkin piyasalar hipotezi, temel ve teknik yaklasimlarin (analizlerin) gegersiz
oldugunu ileri siren bir goristir. Baska bir deyisle piyasadaki menkul kiymet fiyatlari
tesadiifen olusmaktadir. Bu nedenle menkul kiymet fiyatlarini belirlemek i¢in yapilacak
temel ve teknik analizlerin higbir onemi yoktur. Cinkii ge¢mig fiyat hareketleri bir
sonraki fiyat hareketlerini etkilemez. Bagka bir deyisle, fiyat degismesi daha 6nceki bir
fiyat degisimine bagli degilse, yeni fiyatlar tesadiifi (rassal) olarak olusur. Hisse senedi
fiyatlari gergek degerlerini yansitacaklarina gére piyasada yanlig fiyatlanmig hisse

! Aynica etkin piyasalar hipotezine gore piyasaya gelen

senedi bulunmayacakt1r.2
bilginin niteligine gore fiyatlarda olumlu veya olumsuz bir gelisme olmasi miimkiindir
ve herhangi bir yondeki fiyat hareketi bir sonraki fiyat hareketini etkilemez. Bu
varsayim “Rassal Yiiriiyiis Hipotezi” (Random walk) olarak ifade edilirken “fiyatlarin
hafizasinin olmadig” kabul edilmekte, gegmis verilerden yararlanarak gelecek hakkinda

ongorillerde bulunabilecegi hipotezi reddedilmektedir.??

'8 Bolak, a.g.e., 5.80.

' Fama, a.g.e.,5.384

% K arasin, a.g.e., 5.95.

2 Ceylan, 1995, a.g.e., 5.226.
2 Bolak, a.g.e., 5.149.
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1. 3. Etkin Piyasalar Ve Rassal Yiiriiyiis Hipotezi (Random Walk)

x5 <

E. Fama’ nin gelistirdigi “rassal yuriiylis hipotezi” etkin piyasalar varsayiminin
6zel bir hali olarak dusiintlebilir. Rassal yiriiyis hipotezi, bir hisse senedinin piyasada
olusan fiyatlarim amagsiz ya da rassal (tesadifi) bir yiriiyiise benzetir ve etkin bir
piyasada birbirini izleyen fiyat ve getirilerindeki degismelerin birbirinden bagimsiz ve
tesadufi dagildigini varsayar. Birbirini izleyen fiyatlann bagimsizligi, herhangi bir anda
o hisse senedinin ortalama fiyatinin, gercek degerine esit ya ada yakin oldugu anlamim
tasimaktadir. Gergek degerden sapmalar olmasi degigik yatirimcilarin aynt bilgileri
farkli degerlendirmelerinden kaynaklanmakta, zaman i¢inde denge durumuna
gelmektedir. Rassal yuriylisi benimseyenler bunun yam sira bir hisse senedinin
gecmisteki fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyat hareketlerini etkilemeyecegine de

inanirlar. (Rassal yuriyiis hipotezi uygulamali ¢aligmalarin sonuglariyla dogrulanirsa,

. hisse senetleri piyasasinin zayif formda etkin oldugu sdylenir.)?

Genel olarak iki hipotez cercevesinde bakildiginda, hisse senedi performansinin
tahmin. edilmesi igin kullanilan herhangi bir bilginin zaten hisse senedi fiyatlarina
yansimig olmasi gereklidir. Hisse senedinin olmasi gereken seviyesinden daha disiik
oldugunu gosteren herhangi bir bilginin oldugu seziliyorsa (olur olmaz) ve bir kér firsati
sunuyorsa, hisse senedini almaya baslayan buytik kitleler halindeki yatirimcilar, hisse
senedinin fiyatini ¢ok kisa bir siirede hisse senedinin riskine uygun olacak sekilde basit
bir getiri orami igeren ortalama bir seviyeye yikseltecek ve sadece bu getiri oraninin

elde edilmesi beklenecektir.

Ancak, fiyatlar ¢ok kisa bir siirede verilen mevcut bitiin bilgilerle bu seviyeye
yitkseliyorsa, genel anlamda fiyatlardaki artig veya azaligin sadece yeni bir bilgiye tepki
seklinde olmas: gereklidir. Bunun devaminda :yeni bir bilginin ne olacagimin da tahmin
edilememesi gerekir. Eger bir tahmin yapilabiliyorsa, bu tahmin bugtnkii bilginin bir
parcasi olabilecektir. Sonugta, tahmin edilemeyen yeni bir bilgiye gosterilecek tepkideki

degisiklik nedeniyle, hisse senedi fiyatlarindaki hareketler de tahmin edilememelidir.

Bu hipotezin 6z, hisse senedi fiyatlarinin tesadiifi (rassal) olarak gergeklesmesi

yani fiyat degisikliklerinin tesadiifi ve tahmin edilemez olmasidir. Fiyat

# Fama, a.g.e., 5.391.
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degisikliklerindeki rassallik ile fiyat seviyelerinde akilci olmamayt karigtirmamak
gerekir. Fiyatlar akilcr olarak belirlendiginde, fiyatlardaki sonradan olusacak
degisikliklere sadece yeni bilgiler sebep olacaktir. Bundan dolayi, rassal yiirilyiis
hipotezi (random walk) fiyatlar daima mevcut butin bilgileri yansitmamn dogal bir
sonucu olacaktir. Ayrica, hisse senedinin fiyat hareketlerinin tahmin edilebilmesi
menkul kiymet piyasalarinin etkin olmadigimin kamti olabilecektir. Ciinkii fiyatlarin
tahmin edilebilirligi mevcut biitiin bilgilerin halen hisse senedi fiyatlarina yansimadigini

ve etkinlik siiphelerinin varoldugunu gosterecektir.®*

Rassal yuriyiis hipotezi de teknik analizle uyumlu degildir. Rassal yiriyusin
birbirini izleyen fiyat degigsmelerinin bagimsiz oldugunu iddia etmesine karsilik, teknik
analizciler fiyat degigmelerinin bagimli oldugu, yani gegmisteki fiyat hareketlerinin

gelecekte de kendini tekrarlayacagi kamsindadirlar.

Rassal yiiriiyiisle temel analiz arasindaki iliski ise soyle ortaya konabilir: Rassal
yuriyus hipotezi menkul kiymetin gercek degerinden kisa donemli sapmalarin tesadifi
oldugunu soyler. Bu nedenle kisa donemli tesadufi (rastgele) yiriiyen hisse senedi
fiyatimin uzun dénemde yukariya ya da asagiya hareket edecegine inanmak miumkiindur.
Yani rassal yiirityiis hipotezi uzun dénemli fiyatlar ve fiyat diizeylerinin belirlenmesi
hakkinda bir varsayim one siirmezken yalnizca kisa doénem fiyat degismelerinin
bagimsiz oldugunu varsayar.>’Etkin piyasa hipotezi, ti¢ alt hipoteze boliinmitiir. Ancak

bu konulara gegmeden 6nce 1ki ayn konuyu kisaca ele alalim.
1.4. Bilgi Ve Piyasa Etkinligi

Bir menkul kiymet piyasasinda menkul kiymet fiyatlarni kendileriyle ilgili
mevcut tim bilgileri es zamanh olarak yansitilabiliyorsa, o piyasanin etkin oldugu
soylenebilir. Bilginin maliyetsiz oldugu varsayilir ve sunlara benzer sorularda odaklanir.
a) bilgi nedir? b) bilginin gercekte olup olmadig hakkinda ne biliniyor? c) bilgi ne ile
ilgili? d) fiyatlarin bilgiyi tam yansitmast ne demektir? e) fiyatlar ne kadar stirede

bilgiye cevap vertyor?

24 7vi Bodie, Alex Kane and Alan J. Marcus, Investments, (Third Edition, McGraw-Hill, 1996), 5.339.
** Karasin, a.g.e., 5.97.
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Burada bilginin degerinin olup olmadigi 6n plana g¢ikmaktadir. Bilgi, bilgi
alicisinin hareketlerinin degistirilmesinde kullanilabilen bir gesit mesaj seti (6rnegin,;
gazeteler) olarak goriilebilir. Ornegin, tarim alaminda faaliyet gosterenler hava durumu
tahminleri i¢in ¢ok yiksek ucretler 6demeye goénilli olabilirken, kémiir madeninde
faaliyeti olanlar hicbir sey odemeyecektir. Ciinkii onlarin faaliyetleri hava durumu
tarafindan etkilenmeyecektir. Burada oldugu gibi mesajin bir degerinin olabilmesi igin
ileride meydana gelebilecek gercek faaliyetlerle mesaj arasinda bir iligki olmasi
gereklidir. Tligkisi olmayan mesaj faydasizdir. Ayrica mesaj daima ayn ise bunun da bir
degeri yoktur. Diger bir deyisle, ters yonde (negatif) iligkili mesajlar da pozitif yonlil
mesajlar kadar degerli olabilir. Ornegin; bir grup yatirimci menkul kiymet piyasa
endeksinin digecegi yénde tahmin yaptig1 sirada, endeks daima yiikseliyorsa tahminler
deger kazanacaktir. Cunkid, diger yatinmcilar onlanin tahminlerinin tam tersini
yapabileceklerdir. Goriilebilecegi gibi bazi mesaj tiirleri hisse senetleri hakkinda ¢ok az
* ya da hisse senedi fiyatindaki degisiklerle ilgisi olmayan bilgiler igerebilir. Firma ismi

degisiklikleri bu kategoriye girecek bir 6rnek olabilir.*®
1. 5. Bilgi Kaynaklar

Sermaye piyasasinda yer alan bir yatirnmcinin, yatirimindan en ytiksek verimi
saglamasi, piyasa firsatlarindan ¢ok iyi yararlanabilmesine baghdir. Portfoy olugturmak,
portfoyde yer alan finansal varliklar1 zaman zaman yenilemek, ne zaman alisa ne zaman
satiga gegecegine karar vermek seklinde 6zetlenebilen piyasa firsatlarindan yararlanma,
piyasayla ilgili bilgilerin dogru olarak ve zamaninda elde edilebilmesine baglidir. Bu
bilgiler genel ekonomik gidisle, sektorlerle ve firmalarin genel ekonomik ve finansal

yapilari ile ilgili yayinlanmug verilerden olusur. 27

Belirli bir miktar ve nitelikteki bilgiyi toplamanin zaman ve kaynak maliyeti
kiigik yatinmcilar icin daha yitksek olabilir. Bunun yam sira portfoytini kendisi
yoneten ya da disitk degerlenmis hisse senetlerini arayan yatmmcinin tabii olarak
riskten kaginan tutucu yatirimciya nazaran daha fazla bilgiye ihtiyaci olacaktir. Genel

olarak bir yatinmeiya iki turli bilgi gerekebilir:

26 7. Fred Weston and Thomas E. Copeland, Managerial Finance (Eighth Edition, Dryden Press, 1986),
s.524.
%7 Sarikamus, a.g.e., 5.255.
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Yatirim kararlar igin gergeve olusturan egitsel bilgiler,

Uluslararas1 konular, ulusal ekonomi, endistriler, ortakliklar ve menkul
kiymetlerle ilgili giincel veriler.

Bilgilerin (verilerin) kaynaklarina gore ayrimu ise soyle yapilabilir:

a)

b)

I¢ Kaynaklar: Bir menkul kiymeti ihrag eden kurulustan saglanan her tirli
bilgi i¢i kaynaktan saglanmig demektir.

Dis Kaynaklar: Thrag eden kurulusun disindaki biitiin veri kaynaklari dig
kaynaklardir. Bunlar arasinda; yatiim damgmanbk hizmeti veren
kuruluglarin yayinlari, finansal basin (gazete ve dergiler), araci kurumlarin
yayinlary, ticari bankalar ve kalkinma bankalarinin yayinlari, borsalarin
yayinlari, kamu kuruluslarinin (T.C. Merkez Bankasi, Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarliklari, SPK, DIE gibi..) yaynlar,, bilgisayarla hizmet veren

kuruluslar tarafindan iretilen veriler ve 6zel veri kaynaklari sayilabilir. ®

Bilgilerin kalitesi, yatirimcilara piyasaya ulagma hizi, analizler yapma yeterliligi

tilkenin ekonomik gelismisligi ve piyasalarin etkinligi ile yakindan ilgilidir. Sanayiles-

mis llkelerde, ¢ok gesitli (i¢ ve dis) kaynaklardan ¢ok miktarda bilgi akist olurken

henliz sanayilesmenin baginda veya gerisinde olan iilkelerde, kullanicilara sunulan

bilgiler sinirli kalabilmektedir. %

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) menkul kiymet fiyati iizerine yansiyan bilgi

kiimesini Ug¢ alt gruba ayirmaktadir:

1- Menkul kiymetin gegmis fiyatlarina iligkin bilgileri,

2- Pazara ulasan kar agiklamasi, sermaye artirimi, hisse senedi bolunmeleri,

3.

finansal piyasadaki gelismeler, faiz oranlarindaki degisim, hikiimetin
ekonomi politikasindaki degisimler gibi halka agik tiim bilgiler.

Firma i¢i ve borsa igi bilgiler de dahil olmak iizere miimkiin olan tim

bilgilerdir.

%8 K aragin, a.g.e., 5.165
% Sarikamus, a.g.e., 5.256.
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Piyasa etkinligi ise her bir bilgi alt grubuna gére derecelendirilmektedir. Buna
gore, menkul kiymetin ge¢cmisine iliskin tim bilginin fiyata yansimis oldugu durum
“zayif formda etkin piyasa hipotezi’ni, halka agik tim bilginin menkul kiymet
fiyatlarina yansitildigi durum ise “yari-giigli formda etkin piyasa hipotezi” ni, yalmz
halka acik bilginin degil firma i¢i bilgilerin de menkul kiymete yansimis oldugu durum

“giiclii formda etkin piyasa hipotezi”ni olusturmaktadir.*
1.6. Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Fama (1970) etkin piyasa hipotezini ve hipotezin deneysel sonuglarini, hipotezde
icerilen bilgi setini dikkate alarak ¢ alt hipoteze bolmiigtiir. Bunlardan ilki zayif formda

etkin piyasa (Weak-Form Efficient Market Hypothesis) hipotezidir.

Zayif formda etkin piyasa hipotezi (EPH), menkul kiymetin o ankt (cari)
* fiyatlarinin menkul kiymet piyasasindaki biitiin bilgileri (birbirini takip‘ eden tarihi
fiyatlar, getiri oranlari, iglem hacmi verileri gibi) ve diger piyasada olugmus bilgileri (lot
alt1 iglemler, blok islemler, uzmanlar veya 6zel gruplar tarafindan yapilan islemler gibi)
yan51taéag1 varsayilir.*! Gegmisteki performansla gelecekteki stratejiler arasinda iliski

olmadigini savunur ve teknik analizin yararsiz oldugunu ima eder.*?

Zayif formda etkin piyasalar, gegmisteki fiyat, islem hacmi verileri ve diger
bilgilerin piyasa fiyatlarna yansidigi, dolayisiyla gegmisteki bu verilerin gelecekteki
fiyatlar hakkinda, basit olarak satin al ve elinde tut (naive buy and hold) yatirim
stratejisi ile elde edilebilenin iizerinde kazang elde edilebilecek sekilde bir bilgi
saglamadig piyasalardlr.33 Bunun anlami, ortalama olarak kisa donemli yatirim yapan
spekiilatorler, tizerinde ¢ok fazla diginmeden bazi menkul kiymetler yatirim yapan bir
yatinmcidan daha fazla performans elde edemezler. Elbette bazi sanli yatinmcilar basit

olarak satin al ve elinde tut stratejisini uygulayan yatiimcilardan veya sanssiz yanlig

0 C. Robert Coates, Investment Strategy (McGraw-Hill Book Company, 1978), s.115.

* Reilly, a.g.e., 216.

*2 Jack Clark Francis, Management of Investments (Third Edition, McGraw-Hill Book Company,
1993), 5.407. .

33 Ferhat Ozcam, Teknik Analiz ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (Ankara: SPK Yaymn No:32,
1996), s.117.
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yatirim yapan yatirimcilardan daha iyi olabilirler. Ancak bu sirekli olarak bu sekilde

devam edemez.>*

Sonug olarak, menkul kiymetlerin gegmisteki fiyat hareketleriyle ilgili tarihi
bilgilere bakilarak beklenen getirilerin tahmin edilmesi ve gelecekteki olast islemler i¢in
bu siirecin temel alinmasi imkansizdir. Bu belirtilenler menkul kiymet fiyatlarinin tarihi

ile ilgili bilgi setinin olmasini kisitlar.>

Etkin piyasanin bu zayif sekli gegerli ise, fiyat degismeleri tamamen rastlantisal
olarak gergeklesir. Boylece bir donemdeki fiyat degismesi istatistiksel olarak diger
donemdeki fiyat degismelerinden bagimsizdir. Dolayistyla zayif formda piyasa hipotezi

bir anlamda rassal yuriiyis’ iin test edilmesine yoneliktir.>®
1.7. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Yari-gtiglu formda etkin piyasa hipotezi (Semistrong - Formed Efficient Market
Hypothesis) menkul kiymet fiyatlarinin kisa bir siirede biitiin kamusal bilgilere gore
ayarlanacagini yani cari fiyatlarin bitin kamusal bilgileri yansitacagini 6ne stirer. Yari
guclii formda EPH, zayif formda EPH’ni i¢ine alir. Ciinkii zayif formda EPH, biitiin
piyasa bilgilerini (hisse senedi fiyatlari, getiri oranlari, iglem hacmi gibi) igerir ve bu
bilgiler de kamudadir. Kamusal bilgiler ise bunlarin yaninda piyasa dig1 bitin bilgileri
(kazang ve kar payr duyurulari, fiyat/kazang oranlari, defier degeri/piyasa degeri
oranlari, sermaye artirimu (bedelli-bedelsiz), ekonomi hakkindaki yeni haberler ve siyasi

haberler gibi) de igerir.”’

Zayif formda EPH, sadece menkul kiymet fiyatlarinin daha 6nce olanlan izleme
egilimi olmadigim ifade ederken yari-giigli formda EPH igin daha fazla piyasa etkinlik

kanitlarina ihtiyag vardir.

Serbest ve rekabete dayali piyasalarda fiyatlar arz ve talep dengesine gore
ayarlanir. Arz ve talep birbirine esit oldugu zaman, piyasada olusan fiyat bir fikir

tizerindeki uzlagsmay: temsil eder. Menkul kiymet igin bu esitlikte bulunan fiyat daha

** Francis, a.g.e., 5.407.

35 Keith Pilbeam, Finance and Financial Markets (Macmillan Press Ltd., 1998), s.119.
3 Kayilar, a.g.e., 5.17

3 Reilly, a.g.e., 5.216.
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once belirtildigi gibi gergek deger olarak ifade edilir.*® Temel menkul kiymet analizi
yapanlar hisse senedinin ¢ok yuksek veya ¢ok disiik olup olmadigimi gérmek igin hisse

senedinin gercek degerini hesaplarlar.*

Hisse senetleri ile ilgili yeni bir bilgi
agiklandiginda, fiyatlarda siiratli ve agiklanan bilgiyi dogru degerlendiren bir ayarlama
meydana geliyorsa, fiyatlar temel analize girdi teskil edebilecek bitiin bilgileri
yansitacak diizeyde yani “gergek deger’e esit bigimde olusacaklardir. Bu kosullar
altinda temel analiz yontemlert gegersiz sayilabilir. Ciinkii bu hipotez gergevesinde

hisse senedinin gergek degeri ile piyasa fiyati gok kisa siirede birbirine esitlenecektir*®

Eger yari- glicli formda EPH dogru kabul edilirse, sadece ¢ok az sayida igeriden
bilgi alarak islem yapanlar (insider-trading) kisa dénemli fiyat degisiklikleri iizerinden
basit olarak satin al ve elinde tut stratejisini kullanarak elde edilen kazangtan daha
fazlasini elde edebilirler.*’ Temel analiz ve teknik analiz yontemlerini kullananlar ise

. herhangi bir Gstinliik saglayamayacaklardir.

Ozetle, kamuya acik bitiin bilgiler menkul kiymetin fiyatina yansimigsa, bu
piyasa yari- giglii formda etkindir. Bu nedenle, piyasa gergekten yari- giighii formda
etkinse, herhangi bir kimse menkul kiymet fiyat hareketi, islem hacmi, agiktan satislar,
firmalarin gelir tablolart gibi her turld kamuya agik bilgilerden yararlanarak surekli

normal istii bir kar elde edemez™
1. 8. Giiglii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Gugli formda EPH (Strongly Efficient Market Hypothessis) hisse senedi
fiyatlarina hem kamuya agiklanmig hem de ozel kaynaklardan elde edilen biitiin
bilgilerin tam olarak yansitilacagin ileri siirer. Bunun anlami higbir yatirimei grubun
fiyatlarin olusumu ile ilgili bilgilere ulagmada tekelci giice sahip olmadigidir.® Diger
bir deyisle, hipotezde yatinmcilarin, yoneticilerin veya analistlerin igeriden bilgi alma

imtiyazlan ile igeriden elde edilen bilgileri gelecekteki iglemlerinde kullanarak menkul

3¢ Francis, a.g.e., 5.410
% Francis, a.g.e., s.411
“° Bolak, a.g.e., 5.120
“'Francis, a.g.e., s.411.
“2 Kayilar, a.g.e., 5.18.
* Reilly, a.g.e., 5.216.
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kiymetler iizerinden stirekli olarak asirt getiri elde edemeyecekleri savunulur.** Yani
piyasa gergekten gicli formda etkinse butin bilgiler menkul kiymet fiyatlarina
yansimig durumda oldugu igin 6zel kaynaklardan elde edilen bilgilerin bir degeri

olmayacaktir.*’

Guglu formda EPH hem zayif formda hem de yari giiglii formda EPH’lerini
blinyesinde toplar. Dahast, gii¢li formda EPH, etkin piyasalarla ilgili “fiyatlar agiklanan
yeni kamusal bilgilere gore kisa siirede ayarlanir” varsayimiyla ayni gekilde mitkemmel
piyasayla ilgili olan “butiin bilgiler maliyetsizdir ve bilgilere herkes aym anda

ulagabilir” varsaytmmi da biinyesine alabilir. *¢

Yapilan arastirmalar, bu varsayimlarin bir yere kadar gegerlilik tagidigini, ancak
borsa uzmanlarinin ya da igeriden bilgi edinenlerin zaman zaman bu hipotezde siiphe

uyandirabilécek getiriler elde edebildiklerini gostermektedirler.*’

AB.D. ‘de yapilan bazi aragtirmalarda ( Jaffe )*® iceride olanlarin (insider) kendi
firmalarinin menkul kiymetleri {izerine yaptiklar: islemlerden 6nemli getiri oranlan elde
ettikleri gorilmiistir. Bu kisiler her durumda yaptiklan islemlerden kar elde edemezler
ancak ortalama olarak basit olarak satin al ve elinde tut stratejisinin uygulanmasindan
kugik bir % degerinde fazla kazang saglayabilirler. Bu bulunanlar ve benzer baz
calismalarin sonuglan gi¢li formada EPH’ nin reddedilmesine oncilik edebilirler.
Ancak bu reddetme hipotezin tamamiyle yanlig oldugu (dogru olmadigi) anlamina
gelmez. Jensen” yaptig1 calismada yiizlerce yatirim fonundan elde edilen riskle
diizeltilmig getiri oranlarinin incelenmesi sonucunda, profesyonel olarak yonetilen bu
portfoylerin basit olarak satin al ve elinde tut stratejisinden sirekli olarak daha fazla

performans saglamadigin1 bulmustur.

Bu arada Eugene F.Fama tarafindan 1970’lerde 3 bolime dyrilan piyasa

etkinligi, yine Fama tarafindan 1991 yilinda olusturulan aym konudaki ¢aligmada bu

* Pilbeam, a.g.e., 5.199.

“*Haim Levy, Sarnat, Marshall; Portfolio and Investment Selection: Theory and Practice (Prentice/
Hall International, 1983), 5.667

“ Reilly, a.g.e., 5.216.

‘7 Bolak, a.g.e., 5.150.

8 «Jeffrey Jaffe;”Special information and Insider Trading”, Journal of Business, Vol:47, No:3, July 1974,
5.410-428”, Francis,1993,a.g.e..,5.414 deki alin1

49 “M Jensen, “Risk the Pricing of Capital Assets and the Evaluation of Investment Portfolios”, Journal of
Business, April 1969, s.170-185”, Francis,1993,a.g.e.,s.415°deki alntt
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bolimlerde bazi degisiklikler yapildi. Sadece gegmisteki getirilerin tahmin yapma
gictiyle ilgilenen zayif formda etkinlik testleri , daha genel olarak temettii getirileri,
fiyat/kazang oranlari,faiz oranlari gibi degiskenlerle birlikte getirilerin tahmin
edilmesini temel alan getirilerin tahmin edilebilirlili§i testi (test of return
predictability) olarak degistirildi. Piyasa etkinligi ve fiyatlama modelleri birbirinden
ayrilamadig1 igin tahmin edilebilme tartigmalar1 getirilerin  cross-sectional
tahminlertyle(6rnegin; varlik fiyatlama modelleri ve anomalilerin (biyiikliik etkisi gibi)
testte yer almasi gibi) ilgilenir. Sonug olarak, getirileri tahmin etme kurallar1 altinda
getirilerde var olan mevsimsellik (Ocak ay1 etkisi gibi) bulgular1 , temettii getirileri

cesitli donemlerdeki yapisal degiskenler ve gegmis getiriler ele alinir.

Ikinci ve ugiincii boliimler igin degisiklik igerikte degil sadece basliklardadr.
Ilan edilen kamusal bilgilere gore fiyat ayarlanmasi olan yari-giigli formda etkinlik
testleri daha genel bir ifadeyle olay c¢alismalari (event studies) olarak, ozel
~ yatinmecilarin sahip oldugu bilgilerin piyasa fiyatlarinda gériiniip goriinmemesine gore
adlandirilan giicli formda etkinlik testleri de daha agiklayict bir bashik oldugu
dustniilen ozel bilgi testleri (test of private information) olarak degistirildi. Bu

konulardaki ¢alismalar siirmektedir.”

Sekil-I-1’de ti¢ farkli etkinlik hipotezi dikkate alinarak bir menkul kiymetin
fiyat ile gergek degeri arasindaki tahmini dalgalanmalar gosterilmistir. $ekil:I-1a’da
gosterilen giiglii formda EPH’ inde fiyat ile gercek deger birbirine ¢ok yakindir. Sekil:
I-1b’de gosterilen yari giiglii formda EPH’ de iki deger arasinda daha fazla 6neme sahip
farkliliklar vardir. Ancak zayif formda EPH’ in gosterildigi sekil: I-1c’de ise fiyat ile
gergek deger ¢ok bilyitk 6lgide birbirinden ayrilabilmektedir. Piyasalarin degisen
etkinlik dereceleri farkli iilkelerde farkli etkinlikte menkul kiymetler piyasalarmin

varolabileceginin gostergesi olabilir.”*

5® Eugene F.Fama, “Efficient Capital Markets: II”, Journal of Finance, Vol. XL VI,No:5,(December
1991),5.1576
*! Francis, a.g.e., 403.
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Sekil: I-1 Degisen Piyasa Etkinlik Dereceleri

Piyasalarin sahip oldugu farkli etkinliklerin bulunmas: igin farkli testler

kullamimaktadir. Bunlar agagi da 6zetlenmistir:
2. ZAYIF FORMDA PiYASA ETKINLIGININ TEST EDILMESI

Random Walk Hipotez Testi yaygin olarak zayif formda etkin piyasalarin test
edilmesinde kullamlir. Temel diisiince menkul kiymetin gelecekteki fiyatinin en iyi
tahmini (menkul kiymetin) cari fiyattir ve ge¢mis fiyat hareketlerinin eklenen detaylari
fiyatin gelecekteki yoniiniin tahmin edilmesinde kullamlamayacaktir. Akademik
calismalarin biiyiik boliimii hisse senedi fiyatlarimin gergekten tesadifi yuriyiisi
izledigini ve tesadiifi olarak bir yonde ilerledigini ve gegmis fiyat bilgilerinin,
gelecekteki tahmini degeri gelistirme yeteneginin olmadigim gostermistir. Sonugta,

random walk hipotez testi zayif formda piyasa etkinligini giigli bir sekilde destekler. 2

%2 pilbeam, a.g.e., 5.201.
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Random walk genellikle birbirini izleyen giinlerdeki hisse senedi fiyat
degigmeleri arasindaki iligkinin aragtirilmasiyla test edilir. Piyasalarda birbirini izleyen

fiyatlarin arasindaki bagimlilig1 6lgmek amaciyla kullanilan cesitli testler vardir.”
2. 1. Regresyon Analizi (Serisel Korelasyon)

Random walk hipotezi takip eden fiyat degismeleri arasindaki bagimsizligin test
edilmesiyle ilgilenmesi, ozellikle korelasyon testlerini giindeme getirdi. Bu testler
fiyatlarinin degigip degismediginin belirlenmesini ve ileride bazi donemlerde oransal

fiyat degisikliklerinin birbirleriyle iligkili olup olmadiginin kontrol edilmesini saglar.>*

Random walk modelini test etmenin en basit yolu “t” giiniindeki hisse senedi
fiyatindaki degismeyi (AFt) hesaplayarak o giniin fiyat degigmesi ile bir dnceki giiniin
fiyat degismesi (AFt-1) arasindaki regresyon denkligini belirtmektir:

AFt = at+ bAt-1t et

4 Burada,

I

a= Fiyattaki beklenen degisimdir ve daha 6nceki fiyat degisimlerinden bagimsizdir,

o
i

Bir 6nceki fiyat degisimi ile bir sonraki fiyat degisimi arasindaki iliskiyi gosterir,

et= Rassal bir sayidir ve bir oénceki fiyat degisimine bagli olmaksizin o anki fiyat

degisiminin degiskenligini gosterir.”

Daha sonra korelasyon katsayisi hesaplanarak, hipotez testleriyle AFt-1’in
AFrdeki degismeleri agiklamakta istatistiksel bakimindan onemli olup olmadigt
saptanir. Yani korelasyon testlerine bir onceki doénem fiyat degisiklerinin gelecek
donemlerdeki fiyatlarla bir uygunluk gosterip gostermedigini saptamak igin bagvurulur.
Bu seklide ifade edilen tiirden bir regresyonun asagidaki ¢ durumdan birisine
benzemesi beklenir (Sekil:I-2). '

33 Karasin, a.g.e.. 5.97.

4 Donald E. Fischer and Ronald J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, (Fourth
Edition, Prentice-Hall International, 1987), s.545.

>3 Karasin, a.g.e., 5.97.
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Sekil: I-2 Regresyon Sonucu Ortaya Cikabilecek Olasi Durumlar

Eger gercekte fiyat degisiklikleri arasinda korelasyon varsa, grafiklerde
noktalarla uzanan bir dogru seklinde olma egilimindedir. Sekil I-2a ve I-2b bu sekilde
iligkiyi gosterir. Sekil I-2a’ da pozitif bir etkiden s6z edilebilir. Yani eger biitiin noktalar
egilimi pozitif olan bir dogru etrafinda kiimelenmislerse “t-1”deki pozitif bir degisimin
beklenen fiyat degisimi a’dan daha buyik fiyat degisimine neden olmasi beklenir.
Bagka bir deyisle, “t-1”deki gozlenen bir fiyat artigi, bir sonraki giin olan “t” de fiyat
artis1 olacagimi gostermektedir. Sekil I-2b’de yani butiin noktalar egilimi negatif olan
bir dogru etrafinda kimelenmislerse, “t-1” donemindeki yiksek bir fiyati, t doneminde
dugiik bir fiyat izlerse fiyatlar arasindaki iligki azalan bir trend gosterecektir. Regresybn

sonucu ortaya gikan durum Sekil:I-2a ya da Sekil:I-2b ‘den herhangi birisi ise bu
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durumda bir islem kurali olusturularak izlenecek stratejilerin kesinlikle énemli bir
ekonomik degeri olacaktir. Ornegin ortaya ¢ikan durum Sekil: I-2a ise hisse senedi satin

alarak, Sekil:1-2b ise hisse senedi satarak onemli kazanclar elde etmek mimkiindiir.*®

Iki donem arasinda bir baglilik yoksa fiyatlar arasinda da bir iliski olmayacaktir.
Bu durum random walk hipotezi ile ifade edilmeye caligilan fiyat deZisimlerinin
davramgin1  Sekil I-2c’deki gibi ortaya ¢ikan regrasyon sonucu, basariyla
agiklamaktadir. Yani burada “t-17deki bir fiyat degisimi “t”de olusacak fiyat degisimi

hakkinda herhangi bir fikir vermemektedir.”’

A B.D.’de yapilan bir ¢ok caligma sonucunda hisse senedi fiyatlar1 arasinda
dikkate deger bir korelasyon olmadigi, ozellikle alim satim komisyonlari dikkate
alindiginda basit olarak satin al ve elinde tut stratejisi ile saglanann Gzerinde bir getiri

saglamadig tespit edilmistir. Boylece A.B.D.’de serisel korelasyonlar agisindan zayif

formda etkin piyasadan soz edilebilir. *®
2. 2. Run (Kosu) Testi

Korelasyon katsayisiyla yapilan degerlendirmede birkag ug¢ degerin korelasyon
katsayisin1 biiyik 6lgide degistirme olasthig1 vardir. Bu nedenle bazi arastirmalarda bu
sorunu ortadan kaldiran run (kosu veya dénem) testleri kullamilir. Run (kosu) testleri
diziyi olusturan  degerlerin mutlak buyukligiyle ilgilenmez, ancak onlardaki
degismelerin yoniinii dikkate alir. Fiyat degismeleri, miktara bakilmaksizin, pozitif (+),
negatif (-) veya sifir (0) olarak siniflandirilir. Run (kosu) hepsi pozitif, hepsi negatif, ya

da hepsi sifir olmak tizere tek bir tiir degisimin kesintisiz devam etmesinden olusur. »
Ornegin;

Hisse Senedi Fiyat1 (TL) 1000 1010 950 940 930 1200

Hisse Senedi Fiyat Degisimi +10 -60 -10 -10 +270

+---+

56 Kuyilar, a.g.e., 5.26.

37 Kayilar, a.g.e., s.27- 28..

58 Jack Clarck Francis, Investments Analysis and Management ( Fifth Edition, McGraw- Hill
International Editions, 1991), 5.548.
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Birbirini izleyen ayni isaretler “bir run” olarak adlandirtldigina gore yukaridaki 6rnekte

“lig run” yani birbirini izleyen ti¢ degisik isaret serisi vardir.’

Istatistikgiler, herhangi bir bityiiklitkteki tamamen rassal sayilar serisinde kag
tane pozitif, negatif ve sifir runlarin gergeklegmesinin beklendigini belirleyebilirler.
Belirlenen bu run sayilary kargilagtirma yapilan hisse senedinin fiyat degismelerinde bir
standart olarak kullamilabilir. Eger bir hisse senedi igin fiyat degismeleri serisi, rassal
sayilar serisinde beklenen gore gok fazla veya ¢ok az run’lar i¢eriyorsa bu durum fiyat
hareketlerinin rassal olmadiginin delili sayilabilir. Tam tersine, hisse senedinin fiyat

degismeleri serisi, rassal sayilar serisindeki ile aymi ise fiyat hareketleri rassal

demektir.®!
2. 3. Filtre Kurallar: Testi (Filter Rule Test)

Yapilmis olan deneysel bagimsizlik testlerinin timi olmamakla birlikte buyiik
bir béliimii, standart istatistiksel modelleri uygulamistir. Bununla birlikte Filtre teknigi,
hisse senedi fiyatlarinda goriilen hareketleri belirlemek i¢in daha gelismis bir kriteri

uygulafna girisiminde bulunan mekanik bir ticaret kuralidir.®

Filtre Kurallari,, bir hisse senedinin belirli bir oranda digip daha sonra
yiikselmeye bagladiginda hisse senedinin yiikselme trendinde, belirli bir oranda yikselip

daha sonra dustiigiinde hisse senedinin dagme trendinde oldugu diisincesine dayanir.
Filtre Kurallarimin igleyisi su sekildedir:

Bir hisse senedinin fiyat1 en azindan %x yiikseldiginde satin al ve devam eden
seviyeden en azindan %x disene kadar tut. Hisse senedinin fiyat1 en yiiksek
seviyesinden en azindan %x distugiinde sat ve devam eden diisiik seviyeden en azinda

%x yiikselene kadar bekle.®

%9 K arasin, a.g.e., s.97.

 Kiyilar, a.g.e., s.31.

' Ozcam a.g.e.,s.118.

62 “Eugene F. Fama and M. E. Blume, “Filter Rule and Stock Market Trading”, Journal of Business
(January 1966), 5.226- 2417 Francis,1993,a.g.¢.,5.408’deki almt1.

® Francis, 1991, a.g.e., 5.545.
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Filtre kurallar1 menkul kiymetlerin fiyatlarinda 6nemli trendler yakalamak igin
olusturulur. Filtre kurallart herhangi bir yiizde oranini (%5 gibi) temel alir. Sekil: I-3 de
gorildugi gibi bir hisse senedi bir kez % 5 asagiya distiiginde (A noktasina) bu
degisiklik i¢in onemli bir gosterge olarak alinabilir ve yatirimer bu hisse senedini satar
ve disik bir noktadan %5 yikselinceye kadar bekler. Bunun gergeklestigi B noktast
onemli bir yukselig beklentisi olan ve menkul kiymetin satin alindigi noktadir. Senet
birkez daha bulundugu yiksek bir noktadan %5 asagiya diiserse (C noktast) hisse senedi
yine tekrar dusiik bir noktadan %5 yukselinceye kadar satilir.

Hisse
Senedi
Fiyatx

Sekil: I-3 Filtre Kuralinin Isleyigi

Eger bu gibi basit mekanik iglem kurallart menkul kiymetlerde basit olarak
“satin al ve elinde tut” stratejisinin tizerinde agir1 kér iiretiyorsa bu iglemler zayif formda
etkinsizligin gostergesi olabilir. Etkin bir piyasada fiyatlarm bu gibi stratejilerin
yuriitilmesi igin gerekli yeni yiikselmeler ve diismelerde gereginden cabuk hareket
etmesi nedeniyle, bir yatirimci igin en iyi disiince menkul kiymeti satimn alip elinde
tutmak olabilir ve boylece filtre testlerinde ima edilen islem maliyetlerinden de

kagnilir.
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Filtre testleriyle ilgili bir sorun teste iligkin uygun (%) biyikligin
bulunmasidir. Cok kiigiik bir filtre derecesiyle, omegin % 1, gercek trendler
hizlanabilecek ve sekilde gosterilen iglemler biyik filtrelere nazaran daha once
olacaktir. Burada ¢ok ¢abuk tersi olabilen gecici hareketler tizerine yapilan islemlerin
riski artabilecektir. Bunun anlami bu iglemlerden elde edilen herhangi bir kazang gok
kisa bir stirede menkul kiymet hareketlerinin altinda yatan yiiksek iglem maliyetleri ile

dengeye gelebilir.

Diger bir agidan, eger filtre derecesi ¢ok yiiksek olarak belirlenirse, 6rnegin
%20, islem maliyetleri digik olabilir ancak karli olabilecek bir ¢ok islem firsat1 da
kagirilabilir. Dogru filtre buiyukligi probleminin ustesinden gelmek igin, bir gok
caligmada farkli bayiklik dereceleri kullanilir. Filtre kurah testlerinin sonuglan da bir
menkul kiymetin fiyatindaki son zamanlardaki hareketlerin karli iglem firsatlar
- saglayabilecek gibi gorinmemesi sebebiyle piyasa etkinliginin zayif formu igin destek

saglar. **
3. YARI-GUCLU FORMDA PiYASA ETKINLIGININ TEST EDILMESI

Yari-giigli formda EPH’ nin test edilmesi, tammlanan bilgi setinin yatirimciya
ulagtiktan sonra yatirimetya ekonomik bir avantaj getirip getirmediginin test edilmesi ile
esanlamlidir. Bir bagka deyisle, bilginin yatinmeciya ulagtiktan sonra yatirimei
tarafindan bir yatirim stratejisi olusturmak suretiyle kullanilmasi halinde ekonomik bir
kazang saglama sansimn olup olmadigimin test edilmesidir. Ornegin bilgi setinin bir
dgesi olarak, firma kirmn agiklanmasini izleyen saat yada giinlerde bu bilgiyi
degerlendiren bir yatirimet herhangi bir ekonomik kazang saglayabilecek midir, sorusu
test edilmesi gereken hipotezin temelini olusturur. Bu hipotezin test edilmesinde genel
olarak yil sonu kéri, hisse senedi bolunmesi (stock split), uzmanlarin gorisleri, yeni
hisse senedi ¢ikarimi gibi hisse senedi fiyati tizerinde dogrudan etkili oldugu ileri
siriilen bilgiler kullamilir ve soz konusu bilgilerin kamuya agiklandiktan sonra

yatinmcilara ekonomik kazanglar saglayip saglamadiklar: incelenir.®

% Pilbeam. a.g.e., 5.262-263.
% Levy, a.g.e., 5.680
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3. 1. Ogrenme Bosluklar

Yan-gigli  formda etkin piyasalarda oOgrenme bogluklanmin  (6grenme
gecikmelerinin) olmamasi beklenir. Ogrenme bosluklar, bilgilerin piyasaya gecikme ile
yayumasidir. Bu piyasalarda ozellikle fiyatlar ilgili mevcut kamusal bilgileri hemen
yansitabiliyorsa bu durumda yeni haberlerin de hizli bir sekilde yayilmasi ve fiyatlara
yansimast beklenir. Ornegin: faiz oranlari, emisyon hacmi ve doéviz kurlarn gibi
degiskenler hisse senedi fiyatlarini etkiler. Bu nedenle, 6zellikle merkez bankalarinin ve
diger bankalarin bu konularda yaptiklar: degisiklikler yakindan izlenir ve degisikligin
ilan edilmesini miiteakip hisse senetleri fiyatlarinda degisiklik olmasi ve bu degisikligin
¢abuk gergeklesmesi beklenir. Bu degisikliklere karst hisse senedi fiyatlarinin
reaksiyonunu incelemek suretiyle piyasanin yari-giiclii formda etkinligi test edilebilir.®
Ogrenme bosluklarimin  olmasinda ise hisse sentlerinin fiyatlarinda, bilginin
aciklanmasini miteakip tek bir ani degisme degil, gecikmeye bagli olarak birkag giinlik

" degisme s0z konusu olur. Bu durumda ise fiyatlar belirli trendler, 6érnekler olusturur.

AB.D.’de yapilan bazt aragtirmalarda bu trendlerin olmadigi ve finansal

haberlerin menkul kiymet fiyatlarina gok ¢abuk bir sekilde yansitildig1 bulunmustur.®’
3. 2.Hisse Senedi Boliinmeleri Ve Temettii Hisseleri

Hisse senedi boliinmesi (stock split), sermaye miktari degismeksizin bir hissenin
nominal degerini diigiriip hisse sayisin arttirmaktadir.®® Birgok sirket zaman zaman
hisse senetlerini boler. Hisse senedinin bolinmesi, dolagimdaki her hisse senedi igin
birden ¢ok yeni hisse senedi ¢ikararak daha ¢ok sayida hisse senedinin dolasima
¢ikmasina olanak verilmesidir. Fakat bu iglemler sirasinda hisse senedinin temsil ettigi
sermaye miktarinda bir degisiklik yapilmaz. Yani hisse senedinin bolinmesi firmaya ek

. . . . . 69
sermaye saglamaz, sadece sermaye miktarini temsil eden hisse senedi sayisim arttirir.

Hisse senedi boliinme isleminin nedeni, bir firmanin hisse senedinin piyasa
degerinin gok fazla artmig olmast olabilir. Cok yiiksek bir piyasa degeri, ozellikle,
piyasa fiyatinin artigindan sermaye kazanci elde etmek isteyen yatrimcilart o hisse

senedini talep etmemeye yonlendirebilir. Bunun sonucu olarak da belirli bir fiyattan

% Francis ,1993,a.g.¢.,5.411.

7 Francis, 1993, a.g.e., s.412.

%8 Francis, 1993, a.g.e., 5.63.

¢ Semih Biiker, Anonim Sirketlere Yapilacak Yatirimlarda Hisse Senetlerini Degerleme Yontemleri
(Eskisehir: Iktisadi ve Ticari {limler Akademisi Yaynlari, No: 156/98, 1976), s5.20.
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sonra hisse senedinin piyasa fiyatinin artig hizi azalir. Iste hisse senedi boliinme islemi
ile, yeni hisse senetlerinin piyasa fiyatlart yatirimcilart gekecek bir diizeye getirilir ve
hzli fiyat artiginin devami saglanmig olur. Aym zamanda yeni hisse senetleri
cikarimlarinda, firma hisse senetlerini alicilara gekici gelebilecek dusik fiyatlarla satma
olanagi bulur ve yeni ¢ikarimlarin pazarlanabilirligi boylece arttirilmis olur. Sermaye
piyasasinda, hisse senedi ¢ogaltma iglemi genellikle, biyiimenin, verim artiginin, daha

yuksek kar payr dagitiminin ve daha yiiksek piyasa fiyatimin habercisi olarak

yorumlanir. ™

Bu konunun arastirilmasindaki goruslerden ilki, hisse senedi boliinmesi hisse
senetlerine olan talebi arttirmasi nedeniyle, boliinmenin digiik fiyatlanmig hisse senedi

degerlerini arttiracagina inaniimasidir.

Ikinci goruste ise, ozellikle etkin piyasa savunuculari tarafindan, tam tersine
- basit olarak firmanin degeri tizerinde temel olarak higbir etkisi olmayarak ilave hisse
senetlerinin arz edilmesinin firmanin hisse senetleri degeri uizerinde bir degisiklik

yaratmayacag ileri sirtliir’ .

Yari-giglii EPH’nin en iyi bilinen testi hisse senedi boélinmelerinin, tek bagina
daha yuksek getiri oranlarina sahip olacagi ve bu iglemin firmamn degerini arttiracagt
hipotezinin ele ahndigi caligmalarda, hisse senedi bolinmesi olan ve kar payi
yikselmeyen, boliinmesi olan ve kir payi yikselen gseklinde iki gruba bolinerek, hisse
senedi bolinme ve temetti dagitim donemlerinde asirt fiyat hareketlerinin olup
olmadig analiz edilmistir. Her iki grupta da bolinme oncesi pozitif anormal fiyat
degisiklikleri goriilirken bolinme sonrast boyle bir durum gozlenmemistir. Burada,
boliinmeye sebep olabilecek bir bilginin (kazanglarda biyiime gibi) zaten bolinme
anma kadar fiyatlara yansidigi ve boliinmeyi izleyen onemli fiyat degisikliklerinin
olmayacag varsayimi ileri surilebilir. Bu sonuglar, hisse senedi bolinmelerinin hisse
senetleri sahipleri igin yitksek getiri oranlanyla sonuglanmayacagini, kamuya
aciklanmasindan sonra bir bélinme bilgisi uzerinden yatiimcilarm kazang elde

edemeyecegini gostererek, yari-gicli formada EPH’ ni destekler niteliktedir. Bu

7% Sarikamis, a.g.e., 5.47-48.
"' Pilbeam, a.g.e.s.226
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sonuglar boliinme ilanini izleyen giinlerde gunlik ve aylik getiri oranlarini inceleyen

birgok calismayla da desteklenmektedir.”

Temettii hisseleri (stock dividend) ise, dagitilmayan karlarin bir kisminin
sermayeye ilave edilmesi ve ilave edilen kisma iliskin hisse senedi gikarilarak ortaklara
bedelsiz dagitiimasidir. Diger bir deyigle firmanin nakit alarak ddemek yerine hisse
senedi vererek kr pay: 6deme islemini yapmasidir. Temettii hisseleri verildigi zaman
muhasebe agisindan bilangonun pasifinde yer alan sermaye hesaplari artarken kar
hesaplar1 azalmaktadir. Muhasebedeki bu degisiklikler disinda, hisse senedi boliinmesi

ile temettii hisseleri benzer sonuglart dogurmaktadir.

%100 temetti hisseleri verilmesi veya 1 hisse senedi igin 2 hisse senedi verilerek
boliinme olmasi, ihra¢ edilen hisse senedi sayisini iki katina ¢ikaracaktir ancak firmanin

toplam piyasa degeri muhasebe kayitlarindaki bu degisiklikten etkilenmeyecektir.

- Genelde beklenenin tersine hem hisse senedi boliinmesi hem temetti hisseleri firmanin

toplam degerini ve hisse senedi sahiplerinin getirilerini etkilemeyecektir.”
3. 3. Borsa Endeksinde Yer Alma

Firmalar ve firmalarin hisse senetleri i¢in 6nemli diger bir etken de hisse
senedinin ulusal bir borsa endeksinin hesaplamasinda yer almasidir. Béyle bir durumun
hisse senedinin piyasadaki likitidesini ve prestijini arttiracagt umulur. Burada iki soru
onemlidir: Birincisi, borsa endeksine dahil edilen bir hisse senedinin (veya firmanin)
degeri gegici olarak artar mu1? ikincisi ise, bir yatirime1 endekse dahil olan, yeni firmalar
ilan edildiginde ya da bu ilanla ilgili bir zaman verildiginde, yatirim yapilan hisse

senedinden asir1 karlar elde edilebilir mi?

Calisma sonuglan farklibk gostermesine ragmen, ulusal borsa endeksinde
hesaplamalara dahil edilmenin, bir hisse senedinin ait oldugu firmanin uzun doénemli

degerinde kisa siireli degisikliklere neden olmayacag, elde edilen ortak bulgudur.”

72 Pilbeam, a.ge., 5227
7 Francis, 1993, a.g.e., 5.63.
" Pilbeam, a.g.e., 5.226.
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3. 4. Firma Yapisindaki Degisiklikler

Incelenen diger bir alan da firmalarin i¢ yapilarindaki olas: degisikliklerdir.
Bunlar arasinda birlesme veya devir alma, revizyon veya gesitli menkul kiymetleri,arz
etme (hisse senedi, finansman bonosu, degistirilebilir tahvil gibi) sayilabilir. Burada

genel olarak iki soruyla karsilagilabilir;

1-Bu alternatif olaylarin piyasa etkisi nedir?
2-Ne kadar suirede piyasa bu olaylara tepki verir ve fiyat ayarlamalari yapilir?

Olayin ozelligine gore piyasadaki tepkinin siiresi ve hizi ¢ok degismemekte ve
genelde de hizli oldugu calismalarda bulunmaktadir. Bu 6zel durumlarin ilanindan
yaklagtk 30 giin once, hisse senetlerinin fiyatlaninda yukselmeler yasandigi tespit
edilmis; ancak, ilan sonrasi yatiimcilara kazang saglayabilecek agiri getiri elde
- edilmedigi gorilmugtir. Burada firma i¢ yapisindaki benzer degisiklikleri ancak
Onceden 6grenme ganst olan (insider trading) yatirimcilarin bir gelir elde edebilecegi,
bunun digindaki yatirimcilarin ise iglem maliyetleri ve fiyat ayarlama siiresinin kisa
olmasi .(genelde 3 gln) nedeniyle asin kazang saglayamayacagl sonucuna varilmustir.

Bu sonuglarda da yari-giiglii formda EPH le ¢eligkiye digiilmemektedir.”
4. GUCLU FORMDA PiYASA ETKINLIGININ TEST EDILMESI

Gicli formda etkin piyasalarda bitin bilgilerin (hem kamuya agik hem de
kisilere 6zel her turlii bilginin) hisse senedi fiyatlarma yansims oldugu varsayilir.”
Dolayisiyla EPH’ nin gigli formunu test etmeye yonelik galigmalar, menkul kiymet
fiyatlarmin kamuya agiklanan ya da agiklanmayan her turli bilgiyi tamamen yansitip
yansitmadigini, bazi yatinmeilarin 6zel bazi bilgileri kullanarak dier yatirimcilara
kiyasla strekli olarak ustiin bir bagsar1 saglayip saglamadiklarini aragtirmaktadir.”’
Ancak bilgileri tam olarak tammlamak ya da bu bilgilere erisebilen yatirimcilari

belirlemek kolay degildir.”®

7> Pilbeam, a.g.e., 5.228.

’® Francis, 1993,a.g.e.5.414

77 Ahmet Kose “Etkin Pazar Kurami ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Etkin Pazar Kuraminin
Zayif Seklini Test Etmeye yonelik Calisma:Filtre Kurali Testi”, LU. Isletme Fakiiltesi Dergisi, C:22,
Say1:2,Kasim 1993,5.108

B 1evy, a.g.e..s.686.
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Guglu formda piyasa etkinliginin test edilmesinde incelenen bilgi kamuya agik
her tiirli bilginin yaninda kamuya agik olmayan ve ancak firma igerisindekilerin
erisebilecegi ve uzman bazi yatinmcilarin 6grenebilecegi nitelikteki ozel bilgilerdir.”
Ancak piyasa guglii formda etkinse, bu 6zel bilgilere sahip olmak yatirimcilara ilave bir

avantaj saglamamalidir.*°

Daha once belirtildigi gibi profesyonel olarak yonetilen yilizlerce yatinm
fonundan elde edilen riskle dizeltilmis getiri oranlar1 incelenmis ve bu porfoylerin basit
olarak satin al ve elinde tut stratejisinden daha fazla performansi olmadig: bulunmustur.
Uzman yatinmcilarin ya da profesyonel yoneticilerin etkinlik hipoteziyle ¢ok fazla

¢eliskiye dilsmemesine ragmen igeriden bilgi alanlar i¢in ayn1 sey sozkonusu degildir.®!
4. 1. Icerdekilerin Ticareti (Insider Trading)

Firmalarca ihrag edilen hisse senetlerinin belirli bir yiizdesinden daha fazlasina
sahip veya yuksek yonetim kademeleriyle iligkisi olan yatirimcilar firmalara ait ozel
bilgileri alarak iglem yapabilen (insider trading) icerdekilerdir. Eger igerdekiler
ayrlcalikll bilgilerle islem yapiyorlarsa, igerdekilerin menkul kiymet fiyatlari artmadan
onceki aylarda o kiymeti satinalabilecekleri, digsmeden onceki aylarda da
satabilecekleri, beklenebilir. Bunun 6rnekleri bazi ¢alismalarda bulunmusgtur. Ayrica
iceriden iglem yapanlarin benzer metodlar kullanarak beklenen getirinin tstiinde bir

getiri elde ettikleri de gorilmistir.*

Giigli formda piyasa etkinliginin test edilmesi 6zellikle igeriden islem yapmanin
genellikle yasadigt olmasi ve igeriden islem yapanlarin veya igeriden bilgi alma
isleminin ortaya ¢ikarilmasinin zor bir iglem olmast nedeniyle,zayif formda ve yari-
giicli formdaki piyasa etkinliginin test edilmesinden daha zordur. Farkli yerlerde

tesadiifen elde edilmis gozlem sonuglar igeriden islem yapanlar tarafindan buyiik ¢apta

¥ Kose, a.g.e.,s.108

% Ceylan, 1993, a.g.e.,5.227

¥ Francis, 1993, a.g.e..s.414

8 Edwin J.Elton and Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, (Fifth
Edition, John Wiley &Sons.Inc.,1995),5.435
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illegal karlar elde edildigini ve piyasalarin giicli formda etkin olmadigimi ortaya

koymustur.®

Bu konuda yapilan g¢aligmalarda ve piyasalarin etkinliginin test edilmesi
sirasinda hipotezlerden sapmalar goériilmiistir. Bunlar bir yatim firsati olarak
degerlendirildiginde, zaman zaman basit olarak satin al ve elinde tut stratejisinden daha
fazla kar elde edilebilmektedir. Bu bakis agisiyla, piyasalarda gorilen etkinlik

hipotezlerinden sapmalarin (anomalilerin) incelenmesi giindeme gelmistir.
5. ETKIN PIYASA HIPOTEZINDEKI ANOMALILER

Genel anlamda ¢esitli ¢aligmalar sonucu bulunan kanitlar piyasa etkinliginin
degisen derecelerini desteklemekle birlikte, zaman zaman hipotezde bazi aksakliklarin
oldugu gorulmektedir. Gozlemlenebilen getiri sekilleri hipotezin temeli olan tesadiifi
- fiyat hareketlerini ve mikemmel etkin fiyat varsayimini kesintiye ugratmaktadir.
Calismalarin gogu, hisse senedi fiyatlarinin tarihi seyrini gOsteren grafiklerden, olasi
fiyat tahminlerinin yapilabilmest igin yararli herhangi bir 6rnek elde edilemeyecegini,
yani ﬁyat degisimlerinin tesadiifi olacagini varsayar.®* Bununla birlikte finans alamnda
yapilan gozleme dayali ¢aligmalarin g¢ogunda ilgingtir ki, hisse senetleri ve diger
varliklarin  getirilerinde mevsimlerin ve farkli ozellikteki trendlerin  kanitlan
bulunmustur.®® Bunlar finans literatiiriinde, hisse senedi fiyatlarinda veya getirilerinde
gozlemlenen mevsimsel etkiler (takvimsel etkiler) (seasonal effect) veya daha genel bir
tabirle anomali (anomaly) olarak adlandirilmaktadir. Anomali; teoriyle genel kabul
gbrmis esas ve ilkelerle uyumlu olmayan, olagandis1 bir davranig bigimi veya gozlem
olarak tamimlanabilir. Ekonomik, finansal, sosyal, siyasal ve kiiltir yasaminn her

alaninda gozlemlemek mimkiindiir.

Finans yazininda en fazla gozleme dayali arastirmalara konu olan anomali
calismalant ozellikle geligmis hisse senedi piyasalan igin zayif formda etkinlik

testlerinin bir alt bolimiini olusturmaktadir.’® S6z konusu mevsimsel trendler ; saatlik,

® pilbeam,a.g.¢., 5.213

& Francis,1993,a.g.e.,5.41

8 Alan L. Tucker,Kent G.Becker and Michel J. Istmbabi,Contemporary Portfolio Theory and Risk
Management (West Publishing Company,1994),5.306 . .

®Tahsin Ozmen,Diinya Borsalarmda Gozlemlenen Anomaliler ve IMKB Uzerine Bir Deneme
(Ankara:SPK Yayin n0:61,1997),s.11



gunluk, haftalik, aylik ve belirli bir dénem oncesi veya sonrast (tatil éncesi —sonrasi)
temeline dayanmaktadir. Ayrica firmalarin bityiikliklerine, fiyat/kazang oranlarina, kar
ilanlarina, yoneticilerin firmanin ortagi olup olmamalarina gore farkli yapida anomaliler

de s6z konusudur. Hisse senetleriyle ilgili anomaliler su genel basliklarda toplanabilir;

1- Fiyat/Kazan¢ Oram Etkisi; Firmanin F/K oramnt ile getiriler arasinda negatif

yonli bir tligki,

2- Biiyiiklik ve Ocak Ay1 Etkileri; Cogunlukla ocak ayinda ve yil

doniimlerinde kiiglik firmalarin yiksek (pozitif) getiriler saglama egilimi;

3- Ay Doniimii Etkisi; Hisse senedi getirilerinin ay doniimlerinde daha yiiksek

olma egilimi,

4- Tatil Etkisi, Bir tatil oncesi son islem giniinde hisse senedi getirilerinin

yiiksek olabilme egilimi,

5- Hafta Sonu veya Haftamin Giinii Etkisi; Hisse senedi getirilerinde
Pazartesi gunleri negatif bir egilim varken, Cuma giinleri bunun pozitif bir

egilime donigmesi.

Bu getiri anomalilerin her biri hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilecegini
varsayar ve ayrica bu anomalilerin var olmasi da hisse senedi piyasalarinin etkinligine
siphe - diisiirebilir.*Bunlarin  disinda giin igi,ugursuz Cuma, yil doniimii,kazanan-
kaybeden, kazanclarin ilan1 ve yonetici ortaklarinin etkisi gibi anomaliler de vardir. Bu

ve benzeri anomaliler farkli kaynaklarda farkl: sekillerde siralanabilmektedir.

Yukarida bes baghik halinde belirtilen etkiler genel hatlaryla agiklanacak olup,
diger tilkelerde bir ¢ok arastirmaya konu olmus, Fiyat/Kazang orani ve firma buyukligi

etkileri diger boliimlerde daha ayrintili olarak tekrar ele alinacaktir.

¥ Tucker,a.g.e.,5.306
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5. 1. Fiyat/Kazan¢ Oram Etkisi

Finans uzmanlart ya da yatinmcilar, firmalarin sahip olduklari likidite, borg,
etkinlik ve karlilik oranlar1 diginda, firmanin piyasadaki performansini 6lgmeye yonelik
piyasa temelli oranlardan (firmamn sermaye piyasasindaki performanslarini 6lgmek igin
kullanilan) da yararlanmaktadir. Ozellikle sermaye piyasasimin gelismesiyle birlikte
Oonem kazanan piyasa temelli oranlar, menkul kiymet yarimcilarina yol gosterici
nitelikte bulunmaktadir. Oranlarin kullanilmasindaki temel amag, hisse senetlerinin
gercek piyasa degerlerine ulagsmasinda katettikleri yolun ve zamanin belirlenmesi

olmaktadir.

Menkul kiymet degerlemesi ile ugrasan kisi veya kuruluglar, yatirimlarinda
sececekleri menkul kiymetlerin fiyat/kazang oranlart (katsayilari) ve piyasa
degeri/defter degeri rakamlarin1 kendilerine baz almaktadir.®® Fiyat/Kazang oram hisse

senedinin ger¢ek degerini belirlemeye yonelik yaklagimlar arasinda gosterilmektedir.*”

Birgok yat1r1nic1 kazanglarin piyasada nasil olustuguyla ilgilenir. Bu kazanglarin

nasil dégerlendirildigini gosteren bir dlgii de fiyat/kazang (price/earning) oramdir. *°

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Fiyat/ Kazang Orani =
Hisse Basina Kazang

Bu oran, hisse senedi basina elde edilen gelir ile hisse senedinin piyasa fiyat1
arasindaki iliskiyi gosterir. Ozellikle hisse senedi sahiplerini veya hisse senedine yatirim

yapmak niyetinde olan birikim sahiplerini ilgilendirir.”!

Burada paydada yer alan hisse bagina kazang, vergi sonrast net kérda, imtiyazli

ve kurucu hisselere 6denen temettii ve yonetim kurulu iiyelerine ve ¢alisanlara 6denen

¥ Biiker,a.g.e.,s.50

¥ Ozcam, a.g.e., s.12

% pamela P.Peterson, Financial Management and Analysis,(McGraw-Hill,1994),5.125
9 Oztin Akgiig,Finansal Yonetim,(5.Baski,Muhasebe Enstitiisii Yayin No:56,1989),5.67
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temettll gikarildiktan sonra, kalan karin agirlikli ortalama hisse sayisina bolinmesiyle
bulunmaktadir(her bir hisse senedi igin net kér). Hisse senedi piyasa fiyati, donem sonu
piyasa fiyatidir. Fiyat /Kazang oranlar1 hem borsa biiltenlerinde, hem de konuyla ilgili

finansal dergilerde ¢ok kisa siireler igin bile hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang orani, hisse senedinin gercek bir fiyata sahip olup olmadigimi
gosterir. Oran ylksek ¢iktiginda, hisse senedi fiyatinin piyasa fiyatinin tstiinde oldugu
dusuntlir. Genelde firmalarin kant dasik ise, Fiyat/Kazang orami yiksek olacaktir.
Firmanmn kérliligin artmast, bu oram kiigiiltecektir.”? Bu orana goére bulunan hisse
senedinin gergcek degeri, ile piyasa fiyati karsilastinlmakta ve piyasa fiyati gercek

degerinin altinda ise alim, Gzerinde ise satim karar verilebilmektedir.

Amerika Birlesik Devletlerinde yapilan ¢aligmalar sonucunda diigik

Fiyat/Kazang¢ Orani’na sahip hisse senetlerinin basit satin al ve elinde tut stratejisince
| saglanan getirinin Gizerinde getiri sagladig: tespit edilmistir. Biyik yatirim danigmanligi
firmalart ve uzmanlar ile akademik arastirmacilarin disik F/K oranma sahip hisse
senetlerinin se¢imini tavsiye eden caligmalart yayinlanmistir. Bir ¢ok ekonomi
uzmaninin ileri surdigi gibi iyi bilinen bir yatirim stratejisi distik F/K oranli hisse

senetlerinin alinmasidir.”?
5.2. Biiyiikliik Ve Ocak Ay1 Etkileri

Bu iki etki yapilan aragtirmalarda zaman zaman tam olarak birbirinden
ayrilmamakta ve birbirleriyle baglantili olduklarini gosteren kanttlar bulunmaktadir.

Bununla birlikte teorik yazin agisindan ayr ayri ele alinacaktir.
5. 2.1. Biiyiikliik Etkisi

Bu etki firmalarin biytiklikleriyle ilgili olup, kii¢iik firmalarin hisse senetlerine
yapilan yatmmin biyik firmalara yapilan yatinim ile kargilastirildiginda 6nemli 6lgide
yitksek getiri saglandigim gostermistir.”* Firma biiyikligi (piyasa degeri), firmanin

hisse senetlerine ait fiyat ile hisse senedi sayisimin ~ ¢arptm sonucu  bulunan degerdir.

2 Biiker, a.g.e..s.51
%> Francis,1993,a.g.¢.,5.418
*4 Francis, 1993.a.g.¢.,5.416
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Calismalar dogrultusunda bir firmanin ihrag ettigi hisse senetlerinin toplam piyasa
degeri kamuda mevcut bilgi olmast nedeniyle, biyiikliik etkisi bulgulari yan giiglii ve
zayif formda EPH’ lerinin aksak yonleri olarak distiniilebilir. En biyiik firmalarin hisse
senetlerinden olusan portfoylerin  kiigiikk firmalarin hisse senetlerinden olugan
portfoylerden daha yitksek getiri sagladigi belirli donemler (6zellikle ocak ay1)

olabilmektedir >®
5. 2. 2. Ocak Ay Etkisi

Hisse senedi fiyatlarinda gorilen bir anomali 6rnegi de Ocak Ayi Etkisidir
(January Effect). Arastirmacilar hisse senedi fiyatlar igin (6zellikle kiigik firmalarin
hisse senedi fiyatlar)) Aralik ay1 sonunda hafif bir diigme egilimi ve sonra da Ocak
aymm ilk 3 haftas1 boyunca yitkselme egilimi oldugunu belirtmislerdir.”® Etkin piyasa
hipotezinin yizyuze kaldig1 tezatliklardan birisi olan ocak ay1 etkisi, ilk olarak Rozeff
" ve Kinney ’in AB.D. hisse senedi piyasast igin 1904- 1974 dénemini kapsayan
(1929- 1940 harig) caliymalarinda goruldii. Ancak onlar sadece ocak ayinin yiksek
hisse senedi getirilerine sahip bir dénem olarak buldular. Sonraki galigmalarda bu

bulgulara kiigiik firma etkisi de eklendi.”’

Finans yazininda Ocak ay1 etkisi igin iki temel agiklama getirilmektedir.”®
Birincisi vergiden kaginma amaciyla (tax- loss selling) yil sonunda artan hisse senedi
satiglar1 Aralik ayinda fiyatlarin diigmesine yol agmaktadir. Ocak ayinda tekrar portfoye
alinmasi ise bu ayda yiiksek getirilerin gérilnme sebebidir. Ocak ayi etkisini agiklamaya
yonelik olarak o6nerilen ikinci faktor ise yatirimcilarin portfoy yapilarini ayarlamasi,
diger bir deyisle yil sonlarinda fon yoneticileri tarafindan yapilan vitrin stsleme
(window dressing) uygulamasi olarak ifade edilmektedir. Bir ¢ok fon yoneticisi yil
sonundaki durumlarini miisterilerine rapor etmek zorundadir ve bu yil sonuna dogru
diizenlenen raporlarda, portfoylerin daha yiksek degere sahipmis gibi goriinmesi igin,
az bilinen kuigiikk firmalarin hisse senetleri ile daha iyi bilinen buyik firmalarin hisse
senetlerini degistirirler. Yoneticiler portfoylerinin ileride daha yiiksek biiylimeye sahip

fon gibi sunmak igin yiikselecegi tahmin edilen kiigiik firmalarin hisse senetlerinin

®° Francis, 1993,a.g.€.,5.417

% Francis,a.g.e.,s.416

" Michael S.Rozeff and William R Kinney, “Capital Market Seasonality: The Case of Sock Returns”
Journal of Financial Economics 3,(North-Holland, 1976),5.379

% Tucker, a.g.¢.,5.309
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portfoy igindeki oranim1 Ocak ayinda arttirirlar. Bu durum iginde oldukca fazla kamit
bulunabilmektedir. Ancak bu etkinin nedenleri tam olarak agiklifa kavusturulabilmis
degildir. Aralik ay1 sonuna dogru kiigiik firmalarin hisse senetlerini satin alarak, bunlari
ocak ay1 sonuna dogru satarak yuksek karlar elde etmek isteyen yatirimcilar igin, ornek
bir firsat olarak ortaya konabilecek olan Ocak ayi etkisi, EPH i¢in bir problem gibi
goriinmektedir. Eger bu islem yeterli sayida gergeklesirse, EPH’ ihtiyact oldugu kadar ,
kiguk firmalarin hisse senetlerinin fiyati Aralik ayinda yiikselebilecek, Ocak aymndaki
getiriler daha normal bir seviyeye dogru azalabilecektir. Bu etkinin siirekli oluyor gibi
goriinmesi bilinen mevcut kamusal bilgilerin piyasada en iyi sekilde kullaniimadiginm

gosterebilir.

Bu anomalinin varolmasina ragmen, kiigiik firmalarin hisse senetlerinin alimip
satilmasinda olusan yiksek islem maliyetleri bu etkinin getirisini buyik c¢apta
. azaltabilmektedir. Ancak biiyik fon yoneticilerinin iglem maliyetlerini diigiirebilmesi
ve kii¢iik firma hisse senetleri tizerine yazilmig future kontratlarinin kullamlabilmesi de
bu anomaliyi arttirabilmektedir.”® Ocak ay: etkisi, hisse senedi fiyatlarinda zayif formda
EPH’ nin mitkemmel bir dogrultuda gergeklesmesini imkansiz hale getirir. Bu anomali
kar elde edilebilen herhangi bir stratejiye temel olamaz ancak sinirli da olsa ekonomik

oneme sahiptir.'

Ocak ay: etkisine ¢ok benzer bir anomali de yil dontimi anomalisi veya yil
dontimi etkisi ( turn of-the- year effect ) dir. Bu etki esas olarak aralik aymin son birkag
giinil ile ocak aymin ilk haftasini iceren dénemde hisse senedi getirilerinde herhangi

anlaml: bir trend g6zlemlenmesi halinde sz konusu olmaktadir. 1ol
5.3. Ay Doniimii Etkisi

Diger bir mevsim anomalisi ay etkisi veya diger kaynaklarda ifade edildigi gibi
ay donimi etkisidir. Ay déniimi etkisi, bir ay donimunii gevreleyen son ve ilk birkag
ginde ortalama getirilerde herhangi bir anlamli trend olup olmadifiyla ilgili bir

anomalidir."®* Bu etkiyle ilgili olarak takvim aylarinin iglem ginlerinin her biri igin hem

% Pilbeam, a.g.e.,s.204
'% Francis,a.g.e.,s.416
% Ozgam,a.g.e.,5.40
192 Tucker,a.g.€.,5.311
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deger agulikli endeks hem de esit agulikli endekslere sahip olan NYSE ve AMEX
borsalarindaki hisse senetlerinin ortalama getirileri, Ariel tarafindan arastiriidi.
1963-1981 yillar i¢in her iki endekste takvim aylarimin son islem giinlerinde baglayan
yarim aylik periyodun her bir giini yiiksek ortalama getiriler gozlemlendi. Ariel bu

etkinin sadece ocak ayinda siirh olmadigim da gosterdi.'®

Lakonishok ve Smidt tarafindan hazirlanan, 1897- 1986 (90 yillik ) dénemi igin
Dow Jones Endex’ inde de benzer bir ¢aligmada, her bir ay icin giinlik ortalama
getiriler hesaplandi. Bunun sonucunda bir 6nceki ayin son iglem giinii ile devam eden
ayin ilk 3 islem gununia kapsayan 4 ginlik siiregte, biiyiikk oranda pozitif ortalama
getiriler bulundu. 90 yillik dénem icinde bahsedilen 4 islem giinlinde gerceklesen
toplam getirinin, endeksin butiin donem igindeki toplam getirisinin %100’ tinden biraz
daha az oldugu hesaplandi ve bir ayda geriye kalan iglem giinlerinde gergeklesen

. ortalama getirinin digiik oldugu gorildi. '

Sekil: I- 4’ de 1967- 1991 wvillani arsinda 25 yillik periyot i¢in takvim aylarinin
degisimden onceki ve sonraki 9’ar is guinGniin (toplam 18 giin) her biri i¢in deger
agirlikli endeksi olan NYSE ve AMEX borsalarina kayith hisse senetlerinin ortalama
giinlitk getirileri gosterilmigtir. —1,+1,+2 ve +3 olarak gosterilen ayin degisimiyle ilgili
islem giinlerindeki ortalama getiriler hemen hemen en yiiksek olanlardir ve ortalama

giinliik getirilerin iizerindedir.'®

193 Robert A. Ariel, “A Monthly Effect in Stock Return”,Journal of Financial Economics 18,
(1987)s.165

104 Josef Lakonishok and Seymour Smidt, “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-Year Perspective”,
Review of Financial Studies 1, (1988),5.408

1% Tucker, a.g.€.,5.312
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Sekil:I1-4 (1967- 1991) donemi igin takvim aylarmin baglangici ve bitisindeki
9ar islem giint i¢in hesaplanan ortalama getiri yiizdeleri.(Grafik Alan L. Tucker,
Contemporary Portfolio Theory and Risk Management, s.312’den alinmistir.)

Milan borsasini inceleyen Barone aymn son iki giiniiniin sirastyla %0.49 ve
%0.37 ile en yiiksek getiriyi sagladigini belirlemistir.'® Jaffe ve Westerfield benzer
sekilde Avustralya’da gicl bir ay donimii etkisinin oldugunu bulurken, Japonya,
Kanada, Ingiltere’ de bulamadilar. Bunu bireylerin ve kurumlanin nakit akislaridaki

mevsimsellik 6rnegi olarak varsaydilar.'®’

Agrawal ve Tandon A.B.D. harig 18 ulkede yaptifi benzer caligmada ay
degisimindeki oOnceki ve sonraki 4’er gun (toplam 8 gin) icgin getiri oranlan
hesaplamigtir. Lakonishok ve Smidt’ in daha 6nce A.B.D. i¢in bulduklan sonuglarla
benzer sekilde 18 {ilkenin 10’unda (Avustralya, Brezilya, Kanada, Danimarka,
Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Meksika ve Isveg) ayin son islem giinii igin dnemli
derecede pozitif getiriler oldugunu bulmuslardir. Benzer sonuglar birgok tlkede bir

dereceye kadar giiclii bir ay doniimii  etkisini ortaya ¢ikarmustir.'*

Ay donimii etkisinin de nedenleri tam olarak bilinememektedir. Firmalarin iyi
haberleri ayin ilk yarisi, kotii haberleri ayin son yarisinda ilan etme egilimlerinin

olmasini bu etkiyi agiklayict bir etken olarak one sirilmektedir. Ayrica ay degisimiyle

19 E Barone, “The Italian Stock Market Efficiency Calender Anomalies”, Journal of Banking and
Finance,14,(1990),5.493

107 7. Jaffe and r.Westerfield, Is There a Monthly Effect in Stock Market Returns? Evidence from Foreign
Countries,Journal of Banking and Finance 13,(1989),5.240

1% Anup Agrawal and Kishore Tandon, “Anomalies or Illusions? Evidence from Stock Markets in
Eighteen Countries”, Journal of International Money and Finance 13, (1994),5.96
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ilgili bu olaganiistii durumun ay donimlerinde yatirimcilara yapilan toplam nakit (iicret
gibi)odeme yogunlugundan kaynaklanabilecegi de distnilmektedir. Menkul
kiymetlerle ilgili kir payi, faiz ve anapara odemelerinin ¢ogunlukla bu giinlerde
yapildig1 ve bu gibi nakit 6demelerinin yatirimcilarin hisse senedi talebini arttig1 ve

sonugta da fiyatlarin yikseldigi savunulmustur.'®

Sonug olarak, yatirimcilar ay bitiminden 6nce hisse senedi almak ve gelecek
aym ilk 3 ve 4 iglem glini sonra satmak suretiyle yiiksek karlar elde edebilirler. Ancak

bu kisa stirelerde islem maliyetlerinin yiiksek olabilecegi unutulmamalidir.
5. 4. Tatil Etkisi

Hisse senedi fiyatlarmin tatil Oncesi ve sonrasi doénemlerde herhangi bir
olagandis1 davranig 6megi gosterip gostermedigi, tatillere iligkin anomalinin konusunu
olusturmaktadir. Tatil etkileri konusuna deginen ilk ¢alisma A .B.D. piyasalanyla ilgili
olarak Fields tarafindan gerceklestirilmistir. Bu etkiler diger fiyat aykiriliklarina gore

daha az arastirma konusu olmustur.'*°

Dow Jones Endeks’ inin 1897-1986 yillari arasindaki 90 yillik donemde guinleri
tatil oncesi, tatil sonrasi ve normal giinler olarak simiflayip getiri karsilagtirmas: yapan
Lakonishok ve Smidt, tatil oncesi ortalama getirilerin (%0.220), normal gunlerin
getirilerinden (%0.0094), tam 23 kat daha yiuksek oldugunu ve endeksin yillik
getirisinin yaklasik %50’sine denk distigunt saptamiglardir. Tatil sonrast gunlerin
ortalama getirisi ise deger olarak negatif %-0.017 ¢ikmus, ancak istatistiksel agidan
olagan giinlerin getirilerinden farksiz bulunmustur. Tatil dncesi glinlerde getiriler %63.9
oraninda pozitif gerceklesirken, bu oran normal giinlerde %51.7, tatil sonralarinda ise

%50.1 olmustur.'!!

Ariel, A.B.D. hisse senedi piyasasinda, 1963-1982 donemi i¢in, tatil oncesi
ortalama getirinin, diger gunlere gore 9 kat daha fazla oldugu sonucuna ulagmugtir.'?

Rogalski resmi tatil sonrasi getirilerle, olagan tatiller (hafta sonu) sonrast getiriler

1% Tucker,a.g.e.,5.312-313

110 «\ T Fields, “Security Prices and Stock Exchange Holidays in Relation to Short Selling”,Journal of
Business 7,(1934),5.328-338”,0zmen,a.g.e.,s.42’deki alint1.

11 akonishok,1988,a.g.e.,5.411

2Robert A. Ariel, “High Stock Returns Before Holidays, Exictence and Evidence on Possible Causes”,
Journal of Finance 45, (1990).5.1613
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arasinda onemli farklihiklar tespit etmis ve bu olayt haftanin giinleri ile firma

buyiklugiinin bir fonksiyonu olarak ileri sirmiigtiir'’?

AB.D., Avustralya, Ingiltere,
Japonya, Kanada ve Kore borsalarin: aragtiran Kim de, Kore harig genellikle tatil 6ncesi
getirilerin yiiksek , tatil sonralarinin ise diigiik getiri sagladigini tespit etmistir. Kore’ de

tatil oncesi getiriler negatif ¢ikmmstir. '

Cadsby ve Ratner Kanada, A.B.D., Almanya, Avustralya, Fransa, Hong-Kong,
Isvigre, Italya ve Japonya borsalan igin yapmis olduklari calismalarda Avustralya,
Hong-Kong, Japonya ve Kanada’ da tatil 6ncesi getirilerin normal getirilere gore daha
yiiksek oldugunu belirlemiglerdir.'’> Milano Borsas’ yla ilgili olarak Barone galigmasi

da benzer sekilde sonuglar vermistir.'*®

Bu konuda uluslararasi alanda diger bir galisma da Agrawal ve Tandon
tarafindan A.B.D. hari¢ 18 tlke borsasi igin yapilan ¢aligmadir. 10 tlkede (Avustralya,
. Belgika, Kanada, Danimarka, Hong-Kong, Meksika, Hollanda, Singapur, Isve¢ ve
Isvigre) tatil 6ncesi getirilere iliskin olarak anomali gozlenirken, bu iilkelerin 8’inde tatil
oncesi iki giinliik getirilerin, ortalama aylik getirisinin %70°den fazla oldugu ortaya
¢ikmustar. '’

Finans yazininda incelenen diger fiyat aykiriliklani gibi tatil etkilerinin de
yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve akademisyenler i¢in 6nemli sonuglari vardir. S6z
konusu etkilerin, islem maliyetlerinin tizerinde bir biiyiikkige sahip oldugu durumlarda,
yatirim yapanlar igin arbitraj olanaklari dogmaktadir. Ote yandan so6z konusu etkilerin

varligy, fiyatlama modellerinde degisiklik ihtimalini de giindeme getirebilecektir.

5. 5. Hafta Sonu Veya Haftamin Giinii Etkisi

Giinlere iliskin anomalilerin temel amaci, haftanin belirli veya birkag giintimiin,
diger giinlere oranla siirekli daha yiiksek veya daha diigiik getiri saglayip saglamadigini

aragtirmaktir. Baska bir ifadeyle etkin piyasalar hipotezinin, haftanin biitiin giinlerinin

'3 Richard J.Rogalski, “New Findins Regarding Day-of-the-week Return Over Trading and Non-Tradmg

Periods: A note”, Journal of Finance 39, (1984b),s.1612

14 Sun Woong Kim, “Capitalizing on the Weekend Effect” Journal of Portfolio. Management, Spring,
1988),s.60

fi Cl)larles Bram Cadsby and Mitchell Ratner, “Turn-of-Month and Pre-Holiday Effects on Stock

Returns:Some International Evidence” Journal of Banking and Finance 16,(Nort-Holland,1992),5.505

1é Barone,a.g.e ,5.498

"7 Agrawal and Tandon, ,a.g.e.,s.98
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ortalama getirilerinin veya getiri dagihmlarmin ayni oldugu, giinler arasi getiri

farkliliklarmm istatistiksel olarak sifira yakin oldugu varsayiminm test edilmesidir.

Haftanin giinii veya hafta sonu etkisi(anomalisi) denilince, finansal literatiirde
hisse senedi getirilerinin haftanmn ilk iglem giinleri olan pazartesilerin(baz1 iilkelerde
salilarin) siétematik olarak negatif getiri saglamalar1 anlagilmaktadir. Bu alanda yapilan
pek cok gozleme dayali arastrma sz konusu etkinin uluslararasi nitelikte bir etki

oldugu sonucuna varmustir.''®

Haftanin gtinii etkisi, haftanin belli giinlerinde hisse senedi getirilerinin diger
giinlere nazaran daha yiikksek ya da daha diisiik olmasidir. Hafta sonu etkisi ise
getirilerin Cuma giinleri ylikselip Pazartesi glinleri diigsmesidir. Literatiirde ¢ogu zaman

iki isim ayni etkiyi anlatmak i¢in kullanilir.

Hisse senedi fiyat hareketlerinde kiigik ama 6nemli bir hafta sonu etkisi
gorilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda biitiin hafta boyunca Cuma giinii en yiiksek
seviyeye ulasacak sekilde bir yiikselme, bir sonraki haftamin yiikselme trendine
baglamadan Once de Pazartesi giinii islemlerinde diisme egilimi vardir. Bu egilim
kiigiiktiir, ancak yatirimet hisse senetlerini Pazartesi alir ve onlar1 Cuma giinii satarsa bir
kér elde edebilir. Yapilan ¢alismalar da islem maliyetleri dikkate alindiginda bu kérn ya
ortadan kalktigi ya da ¢ok kiiciikk derecede oldugu goriilmiistiir. Bu etki tesadiifi fiyat
hareketlerinden kiigiik fakat Snemli bir sapmadir ve zayif formda EPH’ yle celigir.!*®

Finansal literatiirde bu alanda ilk ¢aligmalardan biri Cross tarafindan Standart
and Poors’ Endeksi’nin (S&P 500) 1953-1970 donemi igin yapllrmstlr. Cross’un
bulgularina goére, endeks Cuma giinlerinin %62’sinde yiikselirken, Pazartesilerin sadece
%39.5’inde yiikselmis ve Cumalarin ortalama getirisi %0.12 iken, Pazartesi giinlerinin

ortalama getirisi %-0.18 olmustur.'?’

Jaffe ve Westerfield A.B.D. (1962-1983 donemi), Ingiltere (1950-1983
donemi), Japonya (1970-1983 donemi), Kanada (1976-1983 dénemi) ve Avustralya
(1973-1983 donemi) igin yaptig1 ¢aligmada hafta sonu etkisiyle karsilagmis ancak buna

1% Ozmen,a.g.e.,s.14-15

19 Francis,a.g.e.,s.415

120 Brank Cross, “The Behavior of Stock Price on Fridays and Mondays”, Financial Analysts Journal,
29,1973,5.68
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ilaveten daha once yapilan calismalarin aksine Japonya ve Avustralya’da en kiigitk
ortalama getirinin Sal giinii gergeklestigini gozlemistir.'””! Aggarwal ve Rivoli,
Hong-Kong, Malezya, Filipinler ve Singapur’dan olusan dért gelisen hisse senedi
piyasasinda 1976-1988 donemi i¢in yaptig: incelemede, diisiik Pazartesi giinii getirisi
yaninda kuvvetli bir Sal giinii etkisi de gézlenmistir.'"*? Cahsmalarin A.B.D. digmdaki
borsalarda da yaygmlasmasi ve benzer bulgularin ortaya ¢ikmasi, haftanin giinii
etkisinin geligmis tilke hisse senedi piyasasi igin degil, gelisen hisse senedi piyasalar

i¢in de gecerli oldugunu ortaya koymustur.

Agrawal ve Tandon'® A.B.D. disinda, Avustralya, Belgika, Brezilya, Kanada,
Danimarka, Fransa, Almanya, Hong-Kong, Italya, Japonya, Liksenburg, Meksika,
Hollanda, Yeni Zellanda, Singapur, Ispanya, Isveg, Isvigre ve Ingiltere’den olusan 19
tlkede aragtrma (cogu fiilke ig¢in 1971- 1987 donemini kapsamaktadir.) yaptilar.
ABD’de yapilan diger ¢alismalarda tutarli olacak sekilde Cuma giinleri i¢in Ispanya ve
VLﬁksenburg diginda 6nemli biiyiiklitkte pozitif getiriler bulunmugtur. Pazartesiler i¢in
13 iilkkede (Avustralya, Brezilya, Kanada, Danimarka, Almanya, Italya, Hong-Kong
Japonya, Meksika, Singapur, Isveg, Isvigre ve Ingiltere) negatif getiri sergilenirken
bunlarin sadece yedisinde (Avustralya, Belgika, Fransa, Hong-Kong, Japonya,
Hollanda, Isveg, Isvicre) onemli biiyiiklikktedir. Sali giinleri ise diisiik getiriye sahip
olan 12 ililke vardrr ve bunlarm 8’inde (Avustralya, Belgika, Fransa, Hong-Kong,
Japonya, Hollanda, Isve¢ ve Isvigre) onemlidir ve bu sekiz ilkede Sali giinit getirileri
Pazartesi getirilerinden daha diigtiktiir. Sonugta A.B.D. ve diger baz tilkelerde bulunan
negatif Pazartesi etkisine karsihik birgok iilkede gliclii bir negatif Sah etkisinin
varoldugu goriilmektedir. Sali giinii etkisi hafta sonu etkisi ile uyusmamaktadir. Daha
once belirtildigi gibi, Jaffe ve Westerfield'® de calismalarmda Avustralya ve
Japonya’da Sali giinii diisiik getiriler oldugunu tespit etmisler ve bunun her iki iilke ile
A.B.D. arasindaki saat farkindan kaynaklanip kaynaklanmadigini aragtrmislardir. Bu

agiklamanmn Avustralya icin kisman gegerli iken Japonya igin gegerli olmadigim

121 j Jaffe and R.Westerfield, “The Weekend Effect in Common Stock Returns:The International
Evidence”, Journal of Finance 40, (1985 a),s.436

122 R Aggarwal and P. Rivoli, “Seasonal and Day of The Week Effect in Four Emerging Stocks Markets”,
The Financial Review, Vol:24,No:4,(November,1989), s.541

13 Agrawal and Tandon ,a.g.e.,s.85
124 Jaffe and Westerfield 1985, a.g.e.s,438



a4

bulmuslardir. Agrawal ve Tandon.'*’ da ayni agiklamay: kendi caligmalarindaki ulkeler
igin incelediler. Bu caliymadaki bes iilke (Avustralya, Hong- Kong, Japonya, Yeni
Zellanda, Singapur) ile AB.D. arasindaki yaklagik 12 saat zaman farki vardir.
Ornekteki bu ilkelerden Avustralya, Hong- Kong ve Japonya igin negatif Sali giinii
getirileri énemli iken Yeni Zellanda ve Singapur’da onemli degildir. Ayrica saat fark:
hipotezi ile Avrupa iilkelerinde (Belgika, Fransa, Hollanda, Isveg, Isvigre) goriilen
negatif Sali giinii getirileri agiklanamaz. Ciinki bu tilkelerle ABD arasinda yaklasik 6-7

saatlik zaman fark: vardir
S. 6. Diger Bazi Anomaliler

5. 6.1. Yonetici Ortaklarin Etkisi

Agency Teorisi (Aracilik Teorisi) hisse senedi sahipleri i¢in araci gérevini géren
firma yoneticilerinin daima ortaklar igin firmanin degerini maksimize etme kararinda
olmayacaklarin1 belirtir. Gergekten bazi kamitlar aracilik maliyetlerinin  firmanin
yoneticilerinin, firma hisse senetlerine sahip olma yiizdesiyle direkt baglantili olarak,
hisse senetlerinden elde edilen ortalama getiri oramini degistirmeye sebep olma
egiliminde oldugunu gosterir. Bulgular su anlama gelebilir; ortak olan yoneticiler
tarafindan yonetilen firmalar, Uicretli yoneticiler tarafindan yonetilen firmalara nazaran,
daha iyi yatirim alani olma egiliminde olabilecektir. Ortaklik verilerinin kamuda islem
goren hisse senetleri i¢in kamusal bir bilgi olmasindan dolayi, bu getiri dizenlemeleri
kér elde etmeyi Umit eden yatiim uzmanlan i¢in yar- gig¢li EPH’ deki mevcut bir
bosluk olarak ifade edilebilir.!*®

5. 6. 2. Kazanclarin Ilam EtKkisi

EPH’ nin ileri strdiigii gibi hisse senedi fiyatlar1 firmalarin ilan ettikleri
kazanglara gore hareket etmesi surpriz degildir. Fakat yapilan caligmalarda hisse senedi
fiyatlarindaki tepkilerin yari-giiglia formda EPH’ den beklenenle tamamen tutarsiz

oldugunu gosterir.'*

125 Agrawal and Tandon ,a.g.e.,s,86
128 Francis, 1993, a.g.e.,5.419
127 pilbeam,a.g.e.,s.209-210
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Arastirmacilar (Rendleman ,Jones and Latane)'?®, firmalar1 ilan ettikleri ti¢ aylik
kazanclarinda iyi ve kotii haber bulunma derecelerine gore 10 gruba béldii. Caligmada,
ilanlardan 20 giin 6ncesinde ilanlarinda iyi haber olmasi beklenenlerde yiikselme, koti
haber beklenenlerde ise diisme egilimi basladi. Bu noktada ilanlardan 6nce igerilen
bilginin derecesinin hisse senedi fiyatlari degistirmeye bagladig: ileri siiriilebilir. Daha
da ilginci, EPH’ den beklenildigi gibi ilanlarin yapildigi giin farkedilebilen hisse
senetleri hareketleri varken, EPH’ ni tam tersine ilanlar1 izleyen 90 giin icinde de
onemli ve tahmin edilebilir getiriler olabilmektedir. Iyi haberleri olan firmalarin hisse
senetlerinin satin alinmasi, k&tii haberleri olanlarin ilanin yapildig1 gilinden sonra
satimasiyla izleyen 90 giin icinde asir1 getiriler elde edilebilir. Sonuglar, biitiin
haberlerin ilan edildigi anda EPH’ den beklenildigi gibi piyasada uygun bir gekilde

hisse senetlerinin fiyatlanamayacaginin ileri siiriilebilecegini gosterebilir

128 R J Rendleman, C.P. Jones and H.E.Latane, “Empricial Anomalies Based on Unexpected Earnings and
the importance of Risk Adjustment” Journal of Financial Economics, (November ,1982),5.23



IKINCI BOLUM
GETIRI, RISK VE PORTFOY PERFORMANSI

1. GETIRI VE RiSK KAVRAMLARI
1.1. Menkul Kiymetlerde Getiri ve Risk Hesaplamas:

Yatim kararlarinin verilmesinde beklenen getirl ve risk iki temel boyutu
olugturmaktadir. Getiri, kisaca bir yatirimdan belirli bir dénem iginde yapilan yatirima
kargilik elde edilen geliri gostermektedir. Risk ise bu olayin olma sans: ile ilgilidir.
Getir1 hesaplamasindaki temel zorluk yatirim kararlarinin gelecege iliskin verilmesidir.
Gelecek so6z konusu oldugunda belirsizlik ve risk one g¢ikmakta yatiim kararlar

subjektif kararlara dayanmaktadir.

Bir donemlik getiri hesaplamalan yatirimcinin bir dénem igindeki servetini ne

kadar arttigini bize vermektedir. Eger getiri orani R ile gosterilirse;

R = Doénem Sonu Serveti - Donem Bagi Serveti

-—

Doénem Bagi Serveti

seklinde hesaplanmaktadir.*

Elde edilen getiri yatinm yapilan varligin fiziksel ya da finansal bir varlik
olmasina bagli olarak degismektedir. Net buglnki deger yontemi, finans yazininda
genis ¢apta tartigilan, firmalarin sermaye biitceleme problemleri igin gelistirilmis bir
¢oziim metodudur. Ve yatirnmdan beklenen para giriglerinin 6nceden saptanmig bir
iskonto modeli iizerinden bugiine indirgenmesidir (zaman goére diizeltilmesidir). Ancak
finansal varliklara yapilan yatirim bu varliklarin 6zellikleri itibariyle fiziksel varliklara
yapilan yatinmdan farklidir. Finansal varliklar yiiksek oranda bolinebilme ozelligine
sahiptir. Firma olarak yatinm amactyla bir koprinin 2/3’tnti inga edip yarim
birakamazsiniz. Ancak kopriiniin 1 milyon hisse senedini satin alarak ortak olabilirsiniz.
Benzer sekilde, yatinm menkul kiymetlere yapildiginda olgekteki ve surelerdeki

stmirliliklar alternatif yatirimlarla ortadan kaldirilabilir.

122 Mehmet Baha Karan; Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi (Gazi Kitabevi, Ankara, 2001),5.131
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Finansal literatirde menkul kiymetlerin zamana gore diizeltilmis getiri
oranlarina yonelik iki alternatif yontem vardir. Bunlardan biri, menkul kiymeti elde
tutmaktan kaynaklanan sermaye kazanci (kaybr) (fiyat degismelerinden) ile kér pay
ddemelerinin bugtinkii degerlerinin tespit edilmesidir. Bu yontem basit olarak uygulanir,
ancak yontemdeki problem menkul kiymete yapilan yatinmin getiri oraninin

belirlenmesinde igsel getiri oraninin hesaplanmasidir. Su sekilde formiile edilir;

Po= D,/ (1+k)

Po= D,/ (1+k) + D,/ (1+k)* + ... + Doy / (1+k)™" + Dy+P./ (1+k)"
N
= t:z; D./ (1+k)' + P, / (1+k)"
. Burada;
k =1igsel getiri orant
Dt =t doneminde alinan nakit kar pay:
P, = Hisse senedinin n déneminin sonundaki kapanig fiyati
Po = Hisse senedinin baglangigtaki piyasa fiyati

Bu genel anlamda diizenlenmis bir formiildiir ve ele alinan déneme adapte
edilebilir. Formiilden de gorildigh gibi, hisse senedi yatirimceisinin eline gegen nakit
akigt kar payr odemeleri (temetti) ile hisse senedinin son fiyatinin toplamudir.

Baslangictaki fiyatla karsilagtirilarak elde edilen getiri tespit edilir.">®

Hisse senetlerinde elde edilebilen getiriyi gosteren alternatif bir 6lgtim de yillik
getirinin geometrik ortalamasi olarak formile edilir. Herhangi bir t déneminde getiri

oraninin belirlenmesi
Rt = [ Dt + (Pt- Pt-1) ] / Pt-1 seklinde formile edilebilir.

Burada;

Rt =t dénemindeki getiri orani

301 evy, a.g.e., 5.28.
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Pt = Hisse senedinin t doneminin sonundaki piyasa fiyati
Pt-1 = Hisse senedinin t doneminin bagmdaki piyasa fiyati
Dt =t doneminde alinan nakit kar pay1"’

Bu formul baslangigta verilen’servet formiliintin hisse senetlerine uyarlanmig
halidir. Bir yatinmdan elde edilen getiri belirli bir dénem iginde yatirim degerindeki
degisim ile bu yatinmdan bu dénem iginde elde edilen faiz ya da temettii gelirinin
toplamimmn ilk yatirim tutarina oramidir. Getiri gogunlukla menkul kiymetin
baslangigtaki piyasa fiyatinin yiizde oramt olarak tanimlanmaktadir. Bu formiil daha ¢ok
gegmise donuk hesaplamalarda kullanilirken, gelecekle ilgili kararlarda kullanilmasi
olast degildir. Cunki gelecekle ilgili kararlar beklentilerimizin gergeklesme

olasthiklarma bagl olmakta diger bir ifadeyle beklenen getiri ve riske dayanmaktadir.'*?

~ Beklenen Getiri ve Beklenen Risk = Dogal olarak herhangi bir yatinmdan elde
edilecek getiri yatirimcilar igin gok 6nemlidir. Ancak riskli yatirimlardan ileride elde
edilecek getiri oranlarinin onceden tamamiyla bilinmesi imkansizdir. Potansiyel
yatirimcilar i¢in menkul kiymetten saglanabilecek her bir getiri oran: igin gerceklesme
olasilig1 hesaplanabilir. Bu dogrultuda riskli menkul kiymetten beklenen getiri, belli bir

donem getirileri ile bu getirilerin gergeklesme olasiliklarinin ¢arpiminin toplamdir.

i menkul kiymeti i¢in beklenen getiri E (Ri) soyle formile edilir;

E Ri)=PixR) + PRy +...... .+ Pur R ozetlenirse;
n
E (Ri)=) P;+R;

i=1

Burada, P;, P, ... P, 1 menkul kiymetinin getirilerinin ger¢eklesme olasihigi (Pi), Ry,

R....R, de i menkul kiymetin getiri oranlanidir (Ri)."*?

Menkul kiymetlere yatirim yapilirken beklenen getirilerin hesaplamasindan

sonra getirilerle ilgili beklenen risk giindeme gelecektir. Baska bir deyisle, her bir olas

B! Levy, a.g.e., 8.29.
132 Karan, a.g.e., s.132.
133 Prancis, a.g.e., 5.12.
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getirinin beklenen getiriden ne kadar saptigina iliskin bir 6lgi gereklidir. Bu olgiiye
standart sapma ve varyans denir. Varyans beklenen getirilerin standart sapmasimin
karesidir. Standart sapmamin veya varyansin kigiikligii riskin az oldugunun

gostergesidir.*

Varyans soyle formiile edilir;

G% =P, (R, - ERD)) + P,(Ro- BRI +........+ P (Ra- B(RI))®* ozetlersek

N
Ci=) P, [Ri-ER)T
i=1
Burada;
O’ =1 menkul kiymetinin beklenen getirilerinin varyanst,

P,, P,.. P, = Getirilerin gergeklesme olasiligy,
Ry, R,.. R,= Getiri oranlari’dir. 1>’

Risk ve getirilerin hesaplanmasinin diger bir yolu da tarihi verilerden
yararlanmaktir. Planlanan yatirimlarin, hisse senedi veya benzer yatinm araglarinin
gegmise yonelik verilerine sahip oldugumuz takdirde, o verilerden yararlanmak
miimkindir. Bu durumda kullanacagimiz ortalama getiri ve risk (varyans) formalleri su

sekildedir; "¢

N
Ortalama getiri =R= ) Rt/n
t=1

Rt=t donemindeki toplam getiri

n= zaman
n

Risk= G%= ) (Rt-R)* /n-1
t=1

134 Ceylan, 1995, a.g.c., 5.76.
135 pilbeam, a.g.e., 5.124.
136 Karan, a.g.e., 5.136.
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1. 2. Portfoyde Getiri Ve Risk Hesaplamasi

Bir portfoylin getirisi kisaca portfoydeki menkul kiymetlerin getirilerinin

agirlikli ortalamasidir. $oyle formiile edilir;

N

Rp=3 Xj=R;
i=1

Rp= Portfoy getirisi
Ri= Her bir menkul kiymetin getirisi

Xi= Her bir menkul kiymetin portfoydeki agirlig:’dir. "’

Bir portfoyin riski ise, portfoy getirisinde oldugu gibi, portfoyll olusturan
~ menkul kiymetlerin risklerinin ortalamasi degildir. Menkul kiymetlerde risk standart
sapma veya varyans aracilifiyla olgiilebilir.Iki menkul kiymet bir araya getirildiginde
onlarin birbirini etkileyen riskinin olgiilmesine veya kovaryansa ihtiyag vardir. Iki
menkul kiymeti igeren bir portfoy ele alindiginda portfoy riski (varyansi) soyle ifade

edilebilir;'*®
0% =X%x0%+ X%y 6%y + 2Xx Xy (Ixy X Oy)

Burada,

0% = Portfoyiin varyansi

Xx = x menkul kiymetinin portfoy i¢indeki orani
Xy = y menkul kiymetinin portfoy i¢indeki oram
ox = x menkul kiymetinin standart sapmasi

oy = y menkul kiymetinin standart sapmasi

0%x = x menkul kiymetinin varyansi

0%y = y menkul kiymetinin varyansi

137 Francis, a.g.e., 5.599.
138 Fischer, a.g.e., 5.564.



51

rxy = x ve y menkul kiymetleri arasindaki korelasyon katsayisi

(rxy ox oy ) =COVxy

Burada varyansin karakoékiinian alinmasi bize portfoyiin standart sapmasim verecektir.
Formiil incelendiginde; portfoy riskinin 1- her bir menkul kiymete yatirilan fon oranina,
-2- her bir menkul kiymetin standart sapmasina ve 3- iki menkul kiymet arasindaki
kovaryans katsayisina duyarl oldugu gortilebilir. Tki menkul kiymetin getiri oranlari
birlikte hareket ediyorsa onlarin birbirini etkileyen riski veya kovaryansinin pozitif
oldugu soylenebilir. Getiri oranlari birbirinden bagimsizsa kovaryans sifirdir. Getiri
oranlarinin egilimi birbirinin tersine ise kovaryans negatiftir. Kisaca, kovaryans iki
degiskenin zaman iginde hareketliliginin ayn1 andaki uyumunun bir dlgiitudir ve forﬁn'il

olarak soyle ifade edilir;

N
Cove= 1 ¥ [Rx-Rx]* [Ry-Ry]
N
Burada,-
Covyy = x ve y menkul kiymetleri arasindaki kovaryans
Rx  =x menkul kiymetinin getirisi
Ry =y menkul kiymetinin getirisi
Rx = x menkul kiymetinin beklenen getirisi
Ry =y menkul kiymetinin beklenen getirisi

N = Gozlem sayisin belirtir.'*

Kovaryans katsayisi1 negatif veya pozitif bir deger alabilir. Ancak kovaryans
hesaplanmas: ile elde edilen degeri, negatif ya da pozitif bir iliski olup olmadiginin
belirlenmesi diginda yorumlamak giigtir. Cinki elde edilen degerin buyukligini
aciklamak miimkiin degildir. Bu nedenle daha anlamli bir olgit olan korelasyon
katsayisini kullanabiliriz. Korelasyon katsayis1 ele aliman menkul kiymetler arasindaki

kovaryansin her bir menkul kiymetin standart sapmasina boliinmesi suretiyle hesaplanir.

Try= Covy/ OX . Oy

13 Fischer, a.g.e., 5.565.
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Korelasyon katsayis1 —1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir. Eger iki menkul
kiymet getirileri arasinda mitkkemmel ve ters bir iligki varsa korelasyon katsayis1 —1,
aym yonde mitkemmel bir iliski olduunda ise +1 olacaktir. Getiriler arasindaki iligki

olmadiginda ise korelasyon katsayis: sifira yakindir.'*°

Portfoyiin risk (varyans) formiiliine dikkat edildiginde,
0% =X* 0%+ X’y 0%y + 2Xx Xy (Ixy OX OY)

eger menkul kiymetlerin biri digerinden bagimsizsa korelasyon katsayisi (Ix,=0) sifir
olacak ve bu durumda, esitligin son terimi de sifir olacaktir. Ikinci olarak, korelasyon

katsayis1 sifirdan buyikse (I'y>0) portfoyin standart sapmasi da korelasyonun sifir
oldugu durumdaki (1x,=0) 6lgiimden daha buyiik olacaktir. Ugiincii olarak, korelaéyon
- katsayis1 sifirdan kiigiik oldugunda ise (Iy,<0) kovaryans terimi negatif olacak ve

portfoyiin standart sapmasi da korelasyon katsayisinin sifirdan biyiik ve sifira esit olma

durumuna nazaran daha diisiik olacaktir.'*!

Portfoye alinan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyona bagl olarak
portféy riskinin azaltilabileceg§i modern portfoy kuraminin veya Markowitz
¢esitlendirmesinin temel noktalarindan birisidir. Markowitz’e gore portfoy yatirimeisi
sadece en ylksek beklenen getiriyi amaglar ve hatta getirinin gerceklesme olasiliginin
yiiksek olmasini tek amag olarak ele alirsa, yanlis bir karar vermig olabilir. Bunun
anlam1 yatirimcilar hem maksimum beklenen getirisi hem de minimum belirsizligi
(riski) arastirmali ve bu birbirleriyle ¢atigan iki amaci her bir durum igin

degerlendirmelidir.'*

Diger bir deyisle, amag¢ kendi risk seviyesinde maksimum
beklenen getiriyi saglayabilen ya da tam tersi ayn1 beklenen getiri seviyesinde minimum

riski olan etkin portfoylere ulagsmaktir.

Geleneksel portfoy teorisinde, portfoy riskini azaltmak igin tesadufi olarak
secilen farkli menkul kiymetlere yatirim yapmak vyeterlidir ve bu basit (naive)

¢esitlendirme olarak ifade edilir. Burada portfoy olustururken farkh endustrilerdeki

10 Karan, a.g.e., 5.140.
1! Fischer, a.g.e., 5.565.
2 Gordon J.Alexander and WilliamSharpe, Fundamental Investment, (Prentice-Hall,1995),5.110
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menkul kiymetlerden segim yapmak ya da analiz siregleri sonrasi karar vermek igin

¢aba sarf edilmesine gerek yoktur.

1952 yilinda yaymlanan Harry Markowitz’in ¢alismasindan sonra ise basit
gesitlendirme yerine Markowitz cesitlendirmesi  6n plana ¢ikmugtir. Amlan
¢esitlendirme, menkul kiymetlerin korelasyon katsayilar ile ilgilenerek, aralarinda tam
pozitif korelasyon olmayan varliklardan etkin portfoyler olusturmay1 igeren analitik bir

sirectir.'®

Konuyla ilgili olarak modern portféy kuraminda gelistirilen varsayimlar ise
sunlardir:

1. Yatirimcilar ayni risk seviyesinde daha fazla getiriyi azina tercih ederler.

2. Yatinmcilar igin alinan daha fazla riske kargilik daha fazla beklenen getiriye
ihtiyag vardir. Diger bir deyisle, yatinmeilar yatirim kararlarim yalnizca

beklenen getiri ve riske gore alirlar.

3. Getiriler normal dagilim izler. Bunun anlam: her bir menkul kiymetin riski
- standart sapma ile dlculebilir.'**

4. Yatirimcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler.

5. Modern portfoy teorisine gore sermaye piyasalan etkindir. Bagka bir deyisle,
bilgiler siiratle, tamamen ve dogru olarak menkul kiymet fiyatlarina

yansir. 145
2. SISTEMATIK ve SISTEMATIK OLMAYAN RiSK

Menkul kiymetleri elde tutmamn riski, getiriler arasinda ¢ok yiiksek derecede
pozitif veya negatif korelasyonlar olmadigt stirece, gesitlendirme yapmak suretiyle
azaltilabilmesine ragmen, bir menkﬁl kiymetin tagidigi riskin piyasanin dogasindan
kaynaklanan belirli bir derecesi elimine edilemez. Elde tutulan varhgm tasidigr risk
cesitlendirme  iglemleri ile azaltilabiliyorsa bu sistematik olmayan veya

cesitlendirilebilir risk olarak adlandirilir. Cesitlendirme o6nlemleri ile elimine

'3 Francis, a.g.e., 5.595.
' pilbeam, a.g.e., 5.130.
' Ceylan, 1995, a.g.e., 5.142.
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edilemeyen risk ise piyasa riski veya sistematik risk ya da cesitlendirilemez risk olarak

ifade edilir.!*®

Sistematik riskin kaynaklari; sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki
degismelerdir. Séz konusu degismeler menkul kiymet piyasalarim etkilemektedir.
Baska bir deyisle, sistematik risk, piyasada iglem goéren tim menkul kiymetlerin
fiyatlarin1 ayn1 anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir. Toplam riskin diger bir
bolimu olan sistematik olmayan risk ise, bir firma veya sektére 6zgii risktir. Sistematik
olmayan riskin kaynaklari iginde sayilan ig ve endustri riski, bir veya Birka(; is kolunda
faaliyet gosteren firmalarin karlarinda meydana gelen degismeler ve bu firmalara ait
hisse senedi fiyatlarinda goriilen belirgin dalgalanmalara neden olmasi ile kendini
gosterebilir. Endiistride meydana gelmesi beklenen degigmeler, yalmzca o endistri
icindeki firmalar1 etkilemekte, endistri disindaki firmalari etkilememektedir. Bu
- degisiklikler ekonomik kosullarda, yasalarda veya uygulamalarda 6lusan degismelerden
kaynaklanabilmektedir. Bu tir degismeler, firmalarin karimi ve dolayisiyla o firmanin

menkul kiymetlerinin degerini olumsuz ydnde etkiler."

Modern portfoy kurami Uzerinde ¢alisan diger bir kisi olan William Sharpe,
yeterli sayida menkul kiymet ele alinarak uygun bir ¢esitlendirme ile portfoy riskinin
parcalarindan biri olan sistematik olmayan riskin azaltilabilecegini (portfoydeki her bir
menkul kiymete ait sistematik olmayan riski ortalama olarak sifirlamak suretiyle)
belirtmistir. Piyasa tarafindan belirlenen sistematik risk ise portfoy olusturulmas:
sirasinda elimine edilemez. Sonucgta Sharpe modeli (Tekli Indeks Modeli) igin

sistematik risk onemlidir ve bunun iginde en 6nemli 6l¢iim beta katsaysidir.'*®
2.1. Beta Katsayisinin Hesaplanmasi ve Onemi

Beta katsayilarimn hesaplanmasinda, pratikte uygulanan yontem gegmisteki
verileri kullanarak gelecekteki beta degerlerinin tahmin edilmesidir. Bununla birlikte,
verilen bir menkul kiymetin getiri oranlari ile piyasa portfoytinin getiri oranlari

arasindaki tarihi iliskinin gelecekte farkli olabilecegi distniilmeli ve gozlemlenmig

146 pilbeam, a.g.e., 5.137.
M7 Ceylan, 1995, a.g.e., 5.42-48.
148 Fischer, a.g.e., 5.598.



55

gegmisteki iliskilerin benzer degisikliklere 151k tutmak igin diizenlenebilecegi
unutulmamalidir. Bir menkul kiymetin betas:t tarihi verilerin temel alinmasiyla

agagidaki regresyon esitligi kullamlarak tahmin edilebilir;
Rit = Qi+ Bl Rmt+ eit

Burada,

Rit =t yilinda 1 menkul kiymetinin getiri orani

Rime=t yilindaki piyasa portfoyiiniin getiri oram

Bi. = i menkul kiymetinin tahmin edilen betasi (dogrunun egimi)

ou =1 menkul kiymetinin y eksenini kestigi noktanin tahminidir

eit = regresyon denklemiyle ilgili hata terimi

Beta katsayist bir menkul kiymetin getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisi ile

-olan iligkisini gostermektedir. Bilindigi gibi, bir menkul kiymetin getirisi teoriye gore
aldig: toplam riske baghdir. Bu risk de o menkul kiymetin getirilerinin standart sapmast
ile gosterilmektedir. Piyasa portfoyil ise ¢ok iyi bir sekilde ¢esitlenmis bir portfoy
oldugundan bu portfoyde toplam riskin iki unsurundan biri olan sistematik olmayan risk
(firma riski) tamamen ortadan kalkmakta ve yalmz piyasa riski kalmaktadir. Bu nedenle

beta katsayis: yalnizca piyasa riskini gosterir.'*

Sekildeki (Sekil:II-1) her nokta verilen siire¢ iginde elde edilmis 6zel bir
(Ri, Rm) kombinasyonunu gosterir.

Ri

K

Sekil: II-1 i Menkul Kiymeti Ile Piyasa Portfoyii Arasindaki Iligki

9 Karan, a.g.e., 5.203.
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Burada, Ri ve Rm arasinda tam bir korelasyon varsa, €, her dénem i¢in sifir

olacaktir. Ayrica biitin noktalar regresyon dogrusu etrafinda yer almalidir. Bu esitligin

her iki tarafimin varyansini alirsak:
G4 = Pi* 0’'m +0%

Formiilde su gorilebilir; bir menkul kiymetin toplam riski varyans ile 6lgilebilir

ve varyans iki pargaya bolunebilir;

Bi*0’m —  sistematik ve gesitlendirilemez risk, piyasadaki dalgalanma ile

iligkili olan risk.

0% - Bi* '0’m — sistematik olmayan, cesitlendirilebilir risk, iyi gesitlendirilmis bir
. portfoydeki menkul kiymetlere ait elimine edilebilir risk bolimuadir. Sistematik

olmayan risk regresyon dogrusu etrafindaki varyans olarak temsil edilir. Ayni esiﬂik

karakok alinmak suretiyle standart sapma olarak degerlendirilebilir.'*®
Standart sapma = Sistematik risk + Sistematik olmayan risk

Ikinci olarak beta hesaplamasina yonelik verilen standart formiil ise i menkul
kiymeti ile piyasa portfoyii arasindaki kovaryansin piyasa portfoyiiniin varyansina

bolinmesidir.
Bi=Cov (Ri—Rm) / C’m
n

Y (Rit -Ri) * (Rmt -Rm)

_ =1

n
Y (Rmt -Rm)>
=1
Burada Ri ve Rm strastyla i menkul kiymetinin ve piyasa portfoyiiniin yilhik
aritmetik ortalama getiri oranlaridir. Yine tarihi veriler kullamlarak bu formiille de beta

degeri hesaplanabilir.***

1901 evy, a.g.e., 5.428-429.
151 Levy, a.g.e., 5.430.
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Beta katsayisinin aldig1 degerler sunlar ifade edebilir;

Eger B >1 ise, menkul kiymetin (ya da portfoyiin) getiriéinde, piyasanin

getirisindeki degisme ile ayni yonde ve ondan daha biyiik bir degisme olacaktir.

Eger +1> B >-1 ise, menkul kiymetin (ya da portfoyiin) getirisinde, piyasanin
getirisindeki degigsmeden daha kiigiik bir degisme olur.

Eger B < -1 ise, menkul kiymetin (ya da portfoyiin) getirisinde, piyasanin

getirisindeki degisme ile ters yonde ve ondan daha biiyiik bir degisme olur.'*?

Sharpe Modeline (Tekli Indeks Modeli) gore bir menkul kiymetin portfoy
riskine katkisi o menkul kiymetin beta katsayisi olarak 6lgiilebilir. Beta degeri +2 olan
bir hisse senedinin betas: +0,5 olan diger bir hisse senedine nazaran portfoy riskine
katkisinin daha fazla olacag belirtilir. Bu durumda sistematik olmayan risk seviyesini

azaltmak igin, portfoyde negatif betaya sahip hisse senetlerinin olmasi istenebilir.

Etkin portfoyler aracili@iyla sistematik olmayan risk elimine edilir ve bu gibi
portfoylerin riski daha genis ¢apta piyasa hareketleriyle belirlenir. Etkin portfoylerdeki
risk, portfoylin beta katsayist ile olgulir. Portfoyiin betasi basit olarak portfoydeki
menkul kiymetlerin betalarinin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanir. Olugturdugumuz
portfoyliin betast 1,35 oldugu varsayihirsa, bunun anlami portfoyin piyasaya karsi 1
derecesinden daha fazla duyarli oldugunu ifade eder. Eger bu portfoy uygun sekilde
cesitlendirilirse (uygun sayida hisse senedi ile sistematik olmayan risk elimine edilirse)
portfoyiin piyasa hareketlerinden 1,35°den daha fazla yukanya ve agagiya hareket
edecegi dustinilir. Bunun gibi yiksek bir beta atak bir portféyii ima eder. Ele alinan
siregte piyasa yukariya dogru hareket ederse, esasen bu portfoyiin getirisinin daha ileri
diizeyde olmasi beklenecektir. Bununla birlikte, piyasa diigme egiliminde olursa bu

portfoy’de piyasadan daha fazla digme gorilecektir.

Portfoyler kadar hisse senedi igin beklenen getiri ve riskin belirlenmesinde de
beta katsayisinin dnemli bir rol oynadigi kolayca gorilmektedir. Bazi uzmanlar hisse
senedi se¢imindeki probleme ¢ozim yaklagimi olarak beta katsayisinin kullanilmasim

onerirler. Bu yaklagimda, piyasa igin genel bir bakis olusturulur. Portfoyler piyasa

152 Ceylan, 1995, a.g.e., 5.90.
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beklentisi olumlu ise piyasa ile aynt ve yiiksek beta katsayili, piyasa beklentisi olumsuz
ise piyasa ile ters yonlu ve yiksek beta katsayili hisse senetlerinden olusturulur.
Ornegin, piyasanin gelecekte yiikselecegi bekleniyorsa portfoyler beta katsayilar1 da bu
dogrultuda olan hisse senetlerinden olusturulursa portfoy maksimum getiriye ulagabilir.
Beta katsayis1 yiksek olan bu gibi hisse senetlerinin riski de yitksek olacaktir. Beta
degeri +1 olan bir hisse senedi ortalama olarak piyasa ile birlikte hareket edecektir. Beta
degeri +2 oldugunda ise piyasanin getiri tahminleri %10 olursa o hisse senedinin getiri

tahminleri %20 olacaktir.

Piyasamin diigecegi yoniinde beklentiler varsa, negatif betaya sahip hisse
senetleri piyasadaki diigme trendine karsilik (korunma) direnme saglayabileceklerdir.
Piyasada tahmin edildigi gibi %10’luk bir diigme olursa —1 beta degerine sahip bir hisse

senedi %10 getiri saglayabilecektir. Ancak negatif betaya sahip hisse senetleri oldukga

- azdir.

Bu yaklasimlarda menkul kiymet segimi iki varsayim altinda gegerlidir:
Birincisi, olugma sebepleri ile birlikte piyasa hareketlerinin yonii ve zamanlamasinin
tahmin edilmesi, ikincisi ise, tarihi beta olgtimlerinin (ele alinan siireg boyunca) asagi

yukar1 benzer seviyelerde olmasidir.

Birinci varsayim altinda, piyasa hareketlerinin yoninin ve zamanlamasinin
tamamiyla dogru yapilamadigi donemlerde piyasa hareketleri portfoyiin getiri

hedeflerinin tam tersi yonde olabilecektir.

Ikinci varsayim da esit oneme sahiptir. Ortalama olarak cesitlendirme ile
bagarilmig etkilerden dolay1, birgok portfoyiin getirisindeki degigskenligin %75 ila %95
(vaklagik olarak ) piyasanin getirisindeki degiskenlikle agiklanabilir. Oysa birgok
menkul kiymetteki dalgalanmanin sadece %15 ila %65’ i ancak piyasayla agiklanabilir.
Bu durumdaki menkul kiymetler i¢in tahmin edilen beta katsayilarmnin istatistiksel
énemi stphelidir. Ayrica bu katsayilarin kisa, orta ve uzun donemde duraganhigi
tizerindeki soru isaretleri artmakta ve pek gok portfoy yoneticisi zamanin uzunlugunu

3

{izerinde durmaktadir.’® Levy bu konu uzerinde yaptig1 bir caligmasinda, menkul

kiymet igin beta katsayilarinin tahmin edilememe durumunun oldugunu buna ragmen,
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kiigtik portfoylere ait beta degerinde bir dereceye kadar duraganlik bityiiklerde ise uzun

bir siire duraganhiin devam ettigi gorusiini dile getirmistir."*

Tarihi betalardan hareketle gelecekteki beta degerlerinin tahmin edilmesinde
firmanin temel 6zellikleri de dikkate‘ahnd1g1nda daha iyi sonuglar alinabilmektedir.
Hamada konuyla ilgili ¢alismasinda beta ile kaldirag oram (Borglar/ Aktif Toplami)
arasinda pozitif yonli bir iligki bulmustur. Firmanin sermaye yapisinda borglanma
arttikga firmaya ait hisse senetlerinin betasi da yikselmektedir (diger faktorler sabit
kaldiginda). Buna karsilik, eger bir firma yeni hisse senedi ihra¢ eder ve bunu borglarini
geri 6demede kullanirsa, kaldirag oraninin diigmesi nedeniyle firmanmin gelecekteki beta

degerlerinin tarihi betalardan daha diisiik olacag: beklenebilir.'”’

Roserberg ile Marathe ise firmanin temel 6zelliklerinden faydalanmak suretiyle
beta tahminlerinin ne kadar gelistirilebilecegini aréstlrmlstlr. Oncelikle sadece
| firmalarin tarihi beta degerleri temel alinarak, beta tahminleri yapildt ve bu grup
digerleriyle karsilagtiiimak tizere benchmark (6rneklem) olarak ele alindi. Diger iki
grupta ise ilk olarak betalar sadece firmanin temel 6zellikleri dikkate alinarak tahmin
edildi (1. grup), ikinci olarak da firmalarin hem tarihi beta degerleri hem de firmalarin
temel ozellikleri dikkate alinarak beta tahminleri yapildi (2. grup). Caligma kapsaminda
firmalarin 50’ye yakin ozelligi dikkate alindi. Sonuglar karsilagtirildiginda, ﬁrmaié{rm
Ozellikleri temel alinarak olusturulan beta tahminlerinin (1. grup) tarihi beta temel -
alinarak olusturulan 6rneklem tahminlerine nazaran %45, tarihi betayla birlikte firma
ozelliklerinin kullanimi ile olusan beta tahminlerinin (2. grup) ise érnekleme gore %85

daha iyi sonug verdigi (daha iy1 tahmin yaptigt) gozlemlendi.

Ayni cgaligmada firmanin nakit akimlarinin varyans: ve getirilerinin Varyénm
arasinda tipki kaldirag oram ile beta arasinda oldugu gibi pozitif yonli bir iligki
bulundu. Beta ile hisse bagina kirdaki biiyiime arasinda ise negatif bir iliski dikkati
cekti. Bir baska deyisle,diger faktorlerin sabit kaldigi varsayimiyla, ileri tarihlerdeki
kazanglarin trendi giiglendikge (belirsizlik azaldikga), ¢aliyma kapsamindaki hisse

senetlerinin riski azald:.

1% evy,a.g..5.431
155« R Hamada, “The Effect of Firm’s Capital Structure on The Systematic Risk on Common Stocks”,
Journal of Finance (May 1972)”, Fuller, a.g.e., s.341°deki alinti.
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Ayni sekilde beta ile firmalarin piyasa kapitalizasyonu arasinda da negatif bir

iligki bulundu. Diger bir deyisle, firmalar biytdiikge riskin azaldigt gorildii.

Ayrica Rosenberg ve Marathe her bir firmanin temel 6zelliklerine ek olarak
firmanin dahil oldugu endiistrinin de betayr etkiledigini gozlemlemislerdir. Yapilan
caliymada endustriler arasinda betada onemli farkliliklar bulunmustur. En yiiksek beta
degeri 1.80 ile havayolu tagimaciliginda, en digiik beta ise 0,36 ile altin hisselerinde
gorulmiistiir. Arastirmacilar bir endistrideki firmanin beta tahminlerinde oOncelikle
firma ozellikleri dikkate alinarak bazi diizeltmeler yapilacagini, daha sonra da
endiistrinin genel egilimine yonelik bir duzeltme gerekecegini savunmaktadirlar. Bu
dogrultuda bazi endistri kollarinda beta tahminleri yukariya dogru arttirilirken,
bazilarinda indirilmektedir. Caliyma kapsaminda tiitiin, bankacilik, iletisim ve altin
hisselerinde asagiya dogru bir diizeltme, hava tagimaciligi, elektronik, seyahat, turizm

. ve gesitli finans dallarinda ise yukariya dogru bir dizeltmenin gerektigi gorilmustir.

Genel anlamda bakildiginda; firma ozelliklerinin her bir endustriye ait toplam
riskin tamamini kapsamadigi ve bu dogrultuda beta tahminlerinde de firmanin
bulundugu sektorin oOzelliklerinin dikkate alinmasi gerektigi, savunulan distinceler

56
arasindadir. !

Menkul kiymetlerde ve portfoyde risk incelendiginde giindeme gelen diger bir
konu da Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli (Capital Assets Pricing Model-
CAPM)’dir.

3. SERMAYE VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI VE VARSAYIMLARI

1960°’larda Markowitz tarafindan ortaya konan portfoy teorisi, Sharpe, Lintner
ve Tobin gibi bilim adamlar tarafindan gelistirilmis, bir varhgin riski ve getirisinin
birbirleriyle iligkileri daha kapsamli bir bilimsel tabana oturtulmustur. Bu teori
literatirde  “Sermaye  Varliklan  Fiyatlama  Modeli (CAPM)”  olarak
adlandinlmaktadir. !> CAPM, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk

derecesi arasindaki iliskiyi gosterir. Bu iligki genel olarak dogrusaldir. Bir menkul

15 «B_Roserberg and V. Marathe, “The Prediction of Investment Risk: Systematic and Residual Risk”,
Proceedings of The Seminar on The Analysis of Security Prices, Graduate School of Business, University
of Chicago, 19757, Fuller, a.g.e., s.342-343’ deki alintt.

57 Karan, a.g.e., 5.195.



61

kiymetin beklenen: getirisinin, o menkul kiymetin sistematik riski ile pozitif iliskili ve
herhangi bir menkul krymetten beklenen risk priminin de biitiin piyasadan beklenen risk

primine oransal olmas: gerekir.

CAPM’in sermaye piyasalannin isleyisi ve yatinmcilarin davramglanyla ilgili
birgok varsayumi vardir. Bunlar:

1. Piyasada birgok sayida alict ve satici vardir ve bunlardan higbirinin iglemleri

piyasadaki fiyatlan etkileyecek glicte degildir.

2. Bitun yatinmcilar fayda fonksiyonlarimi maksimum yapmak isterler ve
riskten kaginirlar. Ayni beklenen getiriye sahip iki yatinim secenegi varsa

yatirimeilar getirisinin  varyanst kiciik olan yatiim segenegini tercih

edeceklerdir.®

3. Islem maliyetleri ve vergiler yoktur.

4. Yatinmcilarin hepsi alternatif yatinmlarla ilgili butiin bilgilere sahiptir ve bu
bilgilerin elde edilmesinin bir maliyeti yoktur. Ayrica yatinmeilar alternatif
yatinm firsatlarinin varyans ve beklenen getirisiyle ilgili olarak aymt

beklentilere sahiptir.

5. Bitin yatirsmetlar igin, ayni yatirim donemleri vardir ve menkul kiymetler

) s 15
aym donem siiresince elde tutulur.'

6. Piyasada risksiz menkul kiymetler vardir. Risksiz menkul kiymetler
iizerinden istenildigi kadar bor¢ alma veya verme olanagi bulunmaktadir.
Biitin  yatimcilar, risksiz faiz oramindan bor¢ verebilmekte veya

alabilmektedirler ve bireysel veya kurumsal yatirimet igin bu oran degismez.

7. Yaurm yapilacak varhiklar sonsuz olarak bolinebilmektedir. Yani, her
yatirimer herhangi bir menkul kiymete istedigi kadar kiigiik miktarda yatirim

yapabilmektedir."*

158 Yaval Unvan, Finansal Varliklan Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme 1978-
1986, Ankara, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini No:11, (1989) s.5

159 Levy, a.g.e., s.396.

160 Ceylan, 1995, a.g.e., 5.171.
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Model sadece porfoylere degil tek bir menkul kiymete de uygulanabilir ve bu
varsayimlardan hareketle bazi1 dogrusal iligkileri olusturur Bunlardan biri, Menkul
Kiymet Piyasa Dogrusudur (MKPD). Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu, piyasadaki her
bir menkul kiymet igin, sistematik riskine uygun olarak beklenen getirinin ne olmast
gerektigini ifade eder. Yani MKPD , bir menkul kiymet veya portfoy i¢in, beklenen
getiri ile sistematik risk arasindaki dogrusal iligskiyi gosterir ve su sekilde ifade

edilmektedir;

Eger piyasa portfoyiiniin (piyasadaki tiim menkul kiymetlerden olusan portfoyiin
getirisi veya endeksin ele alinan dénemdeki getirisi) beklenen getirisi ile, risksiz oran
arasindaki farki, piyasa risk primi ve i menkul kiymetinin beklenen getirisiyle risksiz
oran farkini da i varhi@mm risk primi olarak tanimlarsak, dengede su esitligin

saglanacag1 gorilir.
Ri—Rf = i (Rm-Rf)

Ri =i menkul kiymetinin getirisi

Rf = Risksiz faiz oram

Bi =1 menkul kiymetine iliskin risk primi (sistematik risk)
Rm = piyasa portfoy getirisi

Bilindigi gibi, bir menkul kiymetin getirisi bu teoriye gore aldigi toplam riske
baglidir. Bu risk de o menkul degerin getirilerin standart sapmast ile gosterilmektedir.
Piyasa portfoyti ¢ok iyi bir sekilde gesitlenmis bir portfoy oldugundan bu portfoyde
toplam riskin iki unsurundan biri olan firma riski tamamen ortadan kalkmakta ve yalniz
piyasa riski kalmaktadir. Bu nedenle beta katsayist yalmzca piyasa riskini
gostermektedir. CAPM’e gore bireysel bir menkul degerin risk primi bu menkul degerin
portfoye katkist ile dlglilmektedir. Bundan dolayi bir hisse senedinin betas: ile ad1 gegen
hisse senedinin piyasa portfoyiiniin varyansina katkis: 6l¢iilmektedir. Bundan dolay: bir

hisse senedinin ve portfoyiin saglamast gereken risk primi betanin bir fonksiyonudur ve

Bi (Rm — Rf) ifadesi ile gosterilir."*"

'¢! Karan, a.g.e.. 5.204.
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CAPM’in temel diisiincelerinden biri hisse senedinin portfoy riskine olan
katkisinin incelenmesidir. Eger bir hisse senedi, portfoyiin riskinin 1’e yaklasmasinda
etkili olursa, bu portfoyiin getirisi ile piyasa portfoyiinin getirisi aym dogrultuda
gergeklesecektir. Oysa ki; eger bir hisse senedi, portfoyii piyasa portfoyi ile
kargilagtinldiginda daha riskli yaparsa, riski sevmeyen yatirimcilar igin o portfoye
talepte azalma olacak ve portfoyiin fiyat1 diisecektir. Ancak ondan beklenen getiri oram
piyasa getiri oramindan yiksek olacaktir. Tam tersi, bir hisse senedi, piyasa portfoyii ile
kargilastirildiginda portfoyiin riskini azaltirsa, riski sevmeyen yatirimcilar tarafindan
talebi artacak ve portfoyiin fiyati yiikselecektir. Boylece portfoyiin kazanci ortalama

piyasa getiri oranindan daha digiik olacaktir.

CAPM’in diger bir yaklasimi ise, etkin bir piyasada cesitlendirilebilir riskin
timi elimine edilecek ve boylece portfoy tizerinde piyasa tarafindan olusturulacak risk
- sistematik risk olacaktir. Sonugta, CAPM modeli sadece ¢esitlendirilemeyen piyasa

riski tizerinde yogunlagir ve bu risk igin bir 6l¢iim saglar.'®?
4. PORTFOY PERFORMANSININ OLCULMEST

Bir portfoyin performansimin 6lgtlmesi genel olarak yillik, iiger aylik, aylik
veya haftalik dénemler itibari ile gegmis performansa bakilarak olgiilmektedir. Portfoy
performansimin 6lgiilmesi biyuk olgide onun risk ve getirisinin diger portfoylerin risk
ve getirileri ile kargilastirilmasina dayanmaktadir. Bu karsilastirmada temel sorun
portfoylerin kargilastirilabilir olup olmamasidir. Portfoylerin karsilagtirilabilmesi igin

. . 163
risk ve yatirim sinirlamalarinin benzer olmasi gerekmektedir.

Portfoy performansinin olgilmesinde Sharpe, Treynor ve Jensen olmak

uzere u¢ temel yontem vardir. Bunlari kisaca ele alalim.
4. 1. Sharpe Performans Indeksi

William Sharpe, tim menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iliski
oldugunu ve iliskinin basit dogrusal regresyon dogrusu ile ifade edilecegini One
siirmiigtiir. Sharpe, portfoy riskini de dikkate alan bir performans 6l¢iisii geligtirmistir.

Bir portfoyden beklenen getiri ile risksiz faiz orami arasindaki fark risk primi olarak

162 pilbeam, a.g.e., s.149.
19 Karan, a.g.c., 5.663.
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adlandinlir ve bu risk primi portfoyiin standart sapmasina boliinerek Sharpe performans
olgiisii (Sharpe Indeksi) hesaplanir. Burada portfoyiin toplam riski esas alinmigtir. Su

sekilde formiile edilir:'**
Si= (Ri - 1f) / Gi
Burada,

Si = i portfoyiiniin Sharpe Indeksini

Ri =i portfoyuniin (beklenen) ortalama getirisini

If Risksiz faiz oranini

Oi = 1 portfdylniin standart sapmasin gostermektedir.

Grafik olarak ifade edilirse (Sekil:II-2) Sharpe Indeksi portfoy ile risksiz faiz
oranini birlestiren dogrunun egimidir. Si degerinin biiyiik olmast performans: daha iyi

olan portfoyleri gosterir.'®

zJI

JSi

Sekil: II-2 Sharpe Performans Indeksi (Si)

Gozleme dayali olaylarda, gézlemlenen gergek ortalama getiri oranlari, gercek
faiz oranlari ve gergek getirilerin standart sapmalant bu formile yerlestirilerek

hesaplamalar yapilabilir. Shrape bu oran1 R/V (Reward-to-Variability) olarak adlandirir.

164 Francis, 1993, a.g.e., 5.681.
163 pischer, a.g.e, s.671.
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R/V portféy riskinin, portfoy getirilerinin standart sapmast olarak belirlendigi ve
portfdy getirilerinin gegmise ait riskle diizeltilmesiyle elde edilen portfoy performans
oleimudir. Sharpe bu oramin portfoylerin gegmis performanslarimin bir gostergesi

olarak kullamlabilecegini dne sirmektedir. %
4.2. Treynor Performans Indeksi

Jack Treynor, portfoyiin beta katsayist olarak dlgiilen sistematik riski temel alan
bir performans olgiisii (indeksi) geligtirmistir. Bu indeks standart sapma olarak ifade
edilen toplam risk yerine sistematik riski esas almaktadir.'”” Reward- to- Volatility
olarak da ifade edilir ve ortalama portfoy getirilerinin portfoyiin betasina boliinmesi

suretiyle hesaplanir.'®® Su sekilde formiile edilir;
Ti= @& - 1) /Pi
Burada,

Ti =i portfoyiiniin Treynor Indeksini

Ri =1 portfoyliniin ortalama getirisini

If = Risksiz faiz oranim

[i = i portfoyiiniin sistematik riskini gostermektedir.

Treynor indeksi istege bagli olarak hem portfoylerde hem de tek tek hisse
senetlerinde  kullamilabilir. Indeksi gelistiren Treynor, bir portfoyiin olgiilen
performansinin o portféyun toplam riski ile olan iliskisine nazaran portfoyiin sistematik

riski ile daha yakindan iliskisi oldugunu savunur.'®

Karakteristik dogrunun egimini veren beta katsayisi, portfoylin sistematik
riskinin 6l¢iist oldugundan, ¢ok sayida menkul kiymet iceren portfoylerde, karakteristik
dogrularinin egimlerinin kargilagtinilmasiyla portfoyiin risk ve getirisine iligkin bir dlgiit

elde edilebilir.!”®

'8 Levy, a.g.e., 5.522.
'¢7 Francis, a.g.c., 5.684.
168 Levy, a.g.e., 5.525.
' Francis, a.g.e., 5.685.
170 K aragin, a.g.e., 5.128.
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Grafik olarak elde edildiginde ($ekil: II-3) , Treynor indeksi i portfoyi ile risksiz

faiz oram arasindaki dogrunun egimidir. Daha yiiksek indeks, daha yiiksek performansa
isaret etmektedir.'”!

JTi

Sekil: II-3- Treynor Performans Indeksi (Ti)

_4. 3. Jensen Performans Indeksi

Sharpe ve Treynor Indeksleri gesitli portfoylerin performanslarimin benzer
sekilde risk temel alinarak Olgiilmesinde yardimer olur. Michael C. Jensen ise risk
tabanli performans 6lgimiine kargit gorugler ileri sirmistir. Diger bir deyisle, ¢esitli
portfoylerin performanslarinin bir standartla 6lgiilebilecegini varsayar. Bu standart
portfoy yoneticilerinin tahmin edebilme yeteneginin Olgiilmesini temel alir. Yani,
menkul kiymetlerde beklenen fiyatiardan daha yiiksek fiyatlari tahmin edebilme
basarilar1 yoneticilerin risksiz faiz orami lizerinde getiri elde edebilme yeteneklerine
baglidir. Su sekilde formile edilir'’%;

Ri -1f= oci + Bi Rm - 1f )

Burada,

Rm = piyasa portfoyiiniin ortalama getirisi

Ri =i portfoyiiniin ortalama getirisini

1! Rischer, a.g.c., s.674.
172 Fischer, a.gec., s.674.
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If =Risksiz faiz oranint
Bi =i portfoyuniin sistematik riskini

i = Alfa; portfoy yoneticisinin tahmin yapabilme yetenegini olgen sabit

(Indekse gore olusan dogrunun y eksenini kestigi nokta)

Jensen Indeksinin diger indekslerden ayrildigi tarafi, asagidaki grafikten

(Sekil:11-4) de goriilecegi gibi, karakteristik dogrunun orjin de dahil olmak iizere her
noktadan gegebilecegidir.

o>

P

/
L

B ®on-rh

Sekil: 1I-4 Jensen Performans Indeksi

Karakteristik dogrunun y eksenini kestigi oci (alfa) kesim noktasi s6z konusu

varliktan (hisse senedi ya da portfoy) elde edilebilecek artik getirinin regresyon
tahminidir.'” Bazi kaynaklarda alfa, Jensen Indeksi yerine de kullanilmaktadir.

Burada,

oci > 0 pozitif degeri temsil ederse, iyi bir yoneticinin kontroliinde olan ve istin
getiriler elde edebilen (varligin getirisi risk priminin tGstiinde) portfoya gosterir.

oci = 0 oldugunda ise,
Tesadifi olarak segilmis ve yalin ¢esitlendirme (satin al ve tut stratejisi) yapilan

ve piyasa portfoyi kadar getiri elde edilebilen portfoydiir. (Varligin getirisi risk primine
esittir.)

173 Karan, a.g.e., 5.676.
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oci < 0 negatif bir degeri temsil ederse,

Basarisiz bir portfoy yonetimi séz konusudur. (Varligin getirisi risk priminin
altindadir.)'™

5. PORTFOY YONETIMINDE PIiYASA ETKIiNLIGININ ANLAMI

Yatirim yonetimiyle ilgili yaklagimlar iki kategori halinde, aktif ve pasif olarak
siniflanabilir. Pasif yatinimcilar ya da yoneticiler, genel olarak piyasalarin etkin
olduguna ve bundan dolayr bitin menkul kiymetlerin normal getirilere gore
fiyatlandigina inanir. Pasif yatinmcilar tercih ettikleri getiri ve risk dogrultusunda
menkul kiymetlerden iyi g¢esitlendirilmis bir portfoy olusturma ve sonra da bu menkul
kiymetleri uzun zaman (donemlerinde) ellerinde tutma egilimindedirler. Bunun
sonucunda iglem maliyetlerini minimuma indirebilirler.'” Pasif portfoylerin temel
* ozellikleri; digik devir hizi, digtk islem maliyeti, diisik yonetim giderleri ve diisik

firma riski olarak ¢zetlenebilir. Genel olarak Ug tiir pasif strateji vardir;

‘Satin Al ve Elde Tut Yontemi,menkul kiymet yatirimlarinda en basit stratejidir.
Adindan da anlagilacag: gibi, menkul degerler satin alinir ve vadeye kadar elde tutulur.
Yatirimct baglangigta temettli, kupon faiz oram, vade, kalite, geri 6deme gibi kosullar
sebebiyle kendisine uygun olan hisse senedi ve tahvilleri segmeye ¢alisir. Daha yiuksek
getiriler saglamak amaciyla elindeki menkul degerlerin birlesimini sonradan bir takim
satis ve satin alma iglemleriyle degistirmeyi distinmez. Risk ve getiri konusundaki
genel tercihler yatinmcilart daha ¢cok makul dizeydeki gelirleri az bir risk kargiliginda

elde tutma amacina yoneltmektedir.'™

Diger bir pasif yatirim staretejisi Indeks Fon’lardir. Pasif yatirimeilar indeks
fonlar1 olarak 6zel portfoylere yatirim yapmayi tercih ederler. Indeks Fonlar, bazilari
piyasa indeksinde yer alan ayni menkul kiymetlerin satin alinip elde tutulmas suretiyle
¢esitlendirilmis portfoylerdir. Ornegin;A.B.D.‘de birgok indeks fonunun amaci Standart
and Poor’s 500 hisselerinden olusan indeks’i taklit etmektir. Bu portfoy yoneticileri

S.&P. 500 indeksinden olusturulan hisse senetlerini satin alir ve bu hisse senetlerinin

171 Fischer, a.g.e., 5.675.

175 Russel J. Fuller and James L. Farrell, Modern Investments and Security Analysis (McGraw-Hill
Book Company, 1987), s.120.

176 Karan,a.g.e.,s.534
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indeksdeki oranlartyla kendi portfoylerindeki oranlarim genis capta esitlemeye

caligirlar."””’

Bagisikhklama Stratejisi’'nde ise, eger bir menkul kiymetin veya menkul
kiymetler portfoytinin bir yatirim dénemi sonunda sahip oldugu deger, satin alindig:
zaman tahmin edilen yatirrm dénemi sonundaki degerine esitse, o menkul kiymet veya

portfdy, faiz orani degisimlerine kars: bagisiklik saglamis demektir.'”®

Aktif portfoy yonetiminde ise, aktif yoneticiler veya yatirimcilar |, diger bir
deyisle piyasalarin mikemmel etkinlige sahip olduguna inanmayan kisiler, yanlis
fiyatlanmig menkul kiymetleri arastirmak igin dikkate deSer bir ¢aba gosterme
egilimindedirler. Menkul kiymetlerin uzun siireler igin yanlis fiyatlanma olasiligt
olmadigindan bu yoneticiler aktif olarak hizli davramirlar. Diger bir deyisle sik
araliklarla satin alma ve satma islemi yaparak, rekabete dayali piyasalarda anormal
+ getiriler elde etmek i¢in girisimde bulunurlar.'” Aktif portfoylerin temel 6zellikleri ise;
yiksek devir hizi, yiiksek islem maliyeti, yiksek yonetim giderleri, belirli diizeyde

firma riski ve ylksek beta degerine sahip hisse senetleri olarak siralanabilir.

Aktif portfoy yonetimi; varlik tahsisi, menkul kiymet segimi ve piyasa
zamanlamasi seklinde ti¢ agamali olarak uygulanabilir. Portfoy yonetiminde ilk agama
toplam portfoyiin iginde hisse senedi, tahvil ve para piyasasi araglar gibi temel varlik
gruplarinin agirliginin ne kadar olacagina karar vermektir. Bu kararlar yatimcinin riske
karg1 istegine bagl oldugu kadar, fon yonetiminin hisse senedi, tahvil ve para piyasasi
araglarina yonelik risk ve getiri tahminlerine de dayanmaktadir. Varlik tahsisinden sonra
portfdy yatinmcisinin ya da yoneticisinin ikinci faaliyeti menkul kiymet segimidir.
Secimden 6nce, tahvil portfoyi ile hisse senedi portfoyi ayri ayr1 degerlendirilerek, iki
grup i¢in farkli sektorler belirlenebilir. Bu asamalardan sonra menkul kiymet segimine
baglanir. Genellikle portfoy yoneticileri, piyasadaki menkul kiymetlerin fiyatlari
hakkinda goriis birligi igindedirler. Ancak bazi menkul kiymetlerin pahali veya ucuz
oldugunu diistinebilirler. Bu noktada basanli portfoy yoneticileri boyle senetleri

bulabilirler. Bu hisse senetlerinin beklenen getiri ve risklerine yonelik tahminler

'77 Francis, a.g.e.. 405.
'78 Karan, a.g.e.,s.535
179 Ryller, a.ge.s,121
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yapilarak, segim yapilabilir.'® Bu arada, portfoy yoneticisi, hisse senedi seciminde genel
olarak piyasadaki fiyatlamayr kabul ederek ise baglamistir. Ancak piyasa
zamanlamasinda boyle bir uyumdan bahsedilemez. Yoneticinin beklentisi, piyasasinin
yukselecegi veya diisecegi konusunda piyasadaki genel beklentiden farkli olabilir.
Ozellikle hisse senetlerine ait beta degerleri burada 6nem kazanmaktadir. Portfoy
yoneticisi piyasanin yikselecegini bekliyorsa, portfoyiin betasini yiikseltecektir. Diger
taraftan piyasanin digsecegini bekliyorsa, portféylin betasim azaltacaktir. Ayrica

beklentilere gore vadeli piyasalara girebilir.'®!

Piyasa etkinligin kapsami lizerine yapilan bir ¢ok ¢aligma aktif yatirim yonetimi
hakkinda ¢ok sayida bilgi saglamaktadir. Ilk olarak, menkul kiymet piyasalarinda
rekabetin derecesi tahmin edilenin altinda degildir. Iyi egitim gormiis, zeki, disiplinli,
caligan yiizlerce uzman ve portfoy yoneticisi vardir ve ¢ogunun ortak amaci asir
- getiriler elde etmektir. Boyle bir ortamda elde edilmesi zor olan kazanglarin ve asir

karlarin kolay bir islem olacagina inanmak gergekgi olmayabilir.

Ikinci olarak , asir1 getiriler igin biiyiik ¢aba sarfeden aktif yoneticiler menkul
kiymet piyasalarinin en az etkinlige sahip sektorlerini arastirmaktadirlar. En az etkinlige
sahip sektorlerin ya en az rekabete sahip olmasi ya da analiz etmek igin gok daha
komplex (karmagik) alanlar olmast olasidir. Sonugta, asirn karlarin olugma ihtimali,
organize olmus borsalara kayitli biiyiik isletmelerin hisse senetlerine nazaran tezgah
listti piyasada iglem goren kiigiik igletmelerin hisse senetlerinde daha buyik olabilir.
Belki de asin getirilerin olugma ihtimalinin buyikligi ¢ok karmagik ve gelismis is
alanlarinin (biogenetik, miihendislik, bilgisayar uygulamalari gibi) iginde yer alan
firmalarin hisse senetleriyle iligkilidir. Veya belki de karmagik yatiim stratejileri
(opsiyon yazma, warantli veya degistirilebilir tahvil gibi) asirt getirilerin olugma
ihtimalini sunar. Ancak menkul kiymet piyasalarinin en az etkinlige sahip sektorlerine
yatirim yapma kérari vermeden once agirt getirilerin hem pozitif hem de negatif yonli
olabilecegi konusuna dikkat edilmelidir. Ciinkii bazi aktif yoneticiler asiri getiriler

kazanirken digerleri asir1 kayiplara maruz kalabilirler.'*

180 K aran, a.g.e. 5.539
181 Karan, a.g.e.,s.544
182 Fuller, a.g.e., 5.124.



UCUNCU BOLUM

F/K ORANI VE FIRMA BUYUKLUGU ETKILERI

1. TEMEL ANALIZ VE F/K ORANI

Menkul kiymet uzmanlarimn bir hisse senedinin degerini tespit etmek igin
kullandiklar gesitli yontemlerden en genis kapsamli olani1 Temel Analiz’dir. Uzmanlar
bu analizde menkul kiymetlerin degerini tahmin edebilmek i¢in, bir menkul kiymet
hakkindaki ekonomik ve finansal bilgileri temel alirlar.'® Bir baska deyisle, temel
analiz halka agiklanan bilgilerden yararlanarak bir firmanin degerinin arastmlmamdl;r ve
firma ile ilgilt halka aciklanan tiim bilgi, finansal tablo ve degerlendirmelere dayanur.'®
. Uzmanlar tarafindan firmalarin satig ve kazanglarindaki seviyeleri ve bunlara i1i$kin
trendi, firma Urtinlerinin nitelikleri, firmanin Grinlerinin satildigt piyasada firmanin
rekabet kogullar, ¢alisanlarla iligkileri, hammaddelerinin kaynaklari, firmaya uygulanan
birokratik kurallar ve firmanin hisse senedinin degerini etkileyen birgok faktor

incelemeye alir.'®

Hisse senedinin degerini etkileyebilecek faktorler ti¢ ana baghik altinda ele
alinarak incelenebilir. Bunlar, Ekonomi, Enduastri ve Firma analizidir.'®* Kisaca

incelersek;

Ekonomi Analizi: Hisse senedine yapilan bir yatinmin karli olma olasiligs, giglii ve
biiyiiyen bir ekonomide daha yiiksektir. Bu nedenle, genel ekonomik duruma iligkin
beklentilerin firmanin galisma kosullarimi etkileyecegini bilen yatinimcinn, kendi
planlama donemi iginde ekonominin genel gostergelerinin alacag degerleri ve

ekonomideki dalgalanmalar1 izlemesinde yarar vardir.

Ekonomik genisleme ve daralma, firmamn stok, finanslama, fiyatlandirma ve

yatirim politikasim, alacak ve borglarmn yonetimini vb. etkiler. Ayrica enflasyon orani,

183 Prancis, a.g.e..5.336

184 Karan, a.g.e., 5.435.

'® Francis, a.g.e., 5.337.

'8 Hiiseyin Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, (Derya Kitabevi, Trabzon, 2000),s.215.
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piyasadaki faiz orani gibi buyuklikler yatirimeilarin yapacaklari yatirimdan bekledikleri
kazang oranimn belirlenmesinde temel teskil ederler. Bu nedenle, genel ekonomik
durumdaki degismenin yoninin tahmin edilmesi yatirimct agisindan biiyikk 6nem

tagimaktadir.'®’

Endiistri Analizi: Temel analizin ikinci agamasimi endistri analizi olusturur. Ekonomi
analizinde hisse senedi yatirimi i¢in olumlu bir sonu¢ ¢iktii zaman, bu asamada
ekonomideki ¢ok sayidaki endistriler (sektérler) arasinda hangisi veya hangilerine
yatrim yapilmast gerektii, sorusuna cevap aramr.'®® Endistri analizi degisik
endistrilerle ilgili beklentiler (izerine yogunlasarak, firma analizi igin bir gergeve
olusturur, bir bagka deyisle, bir endiistrinin performansi o endistriye dahil firmalarin

performanslar1 hakkinda bilgi verir.

Endistriler, benzer Urunler iireten, benzer tretim teknolojileri kullanan, aym
piyasaya birbirini teknik olarak ikame eden uriinler arz eden, benzer girdiler kullanan,

farkli buyiiklikte sermaye ve isgiiciine sahip olan iiretici ya da ticari birimlerdir.'®

Bir endistrinin analizinde ve gelecekteki performansini degerlendinﬂede
yatirrmcinin dikkate almasi gereken pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Bu faktérlerin belli
baglicalar 0yle siralanabilir: (a) endistrinin gegmisteki performansi, (b) rekabet yapisi,
(¢) devlet mudahaleleri, (d) yapisal degisiklikler, (e) uluslararas: iligkiler, (f)

endiistrideki arz ve talep kosullar ve (g) girdi kaynaklari. 190

Benzer sekilde su sorulara da cevap aranabilir; 1. Incelenen siire¢ iginde
alternatif endustrilere ait getirilerde farklilik Vér m1? 2. Piyasa ile endustriler arasindaki
gegmisteki iligkiler gelecegi tahmin etmede kullanilabilir mi? 3. Endiistrideki firmalarin
performansi uzun donemlerde tutarli m1? 4. Alternatif endiistriler arasinda risk farklhiligy
var mi? 5. Bir endiistriye ait risk zaman iginde ¢ok fazla degisken mi? Bu ve benzeri
sorulara verilen cevaplar yatinmcinin bazi endistrileri elemesine veya 6n plana ¢tkan

endiistriyi bulmasina yardimer olabilir.””!

187 Bolak, a.g.e., 5.120.
8 Dagly, a.ge., s.221.
'% Karasin, a.g.e., s.8.
' Dagly, a.g.e., 5.230.
191 Reilly, a.g.e., 5.419.
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Firma Analizi: Genel ekonomi ve endiistrilerle ilgili tahminleri elde eden
yatirimet, artik hisse senedinin gelecekteki saglayacagi getirileri belirlemek amaciyla,
firma analizine baslayabilir. Yatinm yapilmasi disiinilen endiistrideki firmalarin
incelenmesi gerekir.'**incelenmesi gereken ¢ok sayida firma olabilir. Bu firmalarla ilgili
¢ok sayida bilgi, rapor, haber ve finansal tablo vardir. Bu tablolar iyi bir sekilde
inceleyip yorumlamak gerekmektedir. Bu nedenle yatirim uzmanlari firma analizine

6zel bir onem vermektedir.'*>

Firma analizi iki asamada yapilabilir; 1. Firma ile ilgili bilgilerin
degerlendirilmesi, 2. Finansal analiz. Ilk asamada firma ile ilgili tim bilgi ve belgeler
aragtirilmaly, ikinci asamada ise firmalara ait finansal tablolar (bilango, gelir tablosu,
satiglarin maliyeti, fon akim, nakit akim, kar dagitim ve Ozkaynak degisim tablolar1)
incelenmelidir.”®* Finansal yapinin saglamligi, firmanin gegmis yillara ait finansal

. tablolarin gesitli analiz yontemleri kullanilarak analiz edilmesi ile anlagilabilir.'*®

Firma analizleri, hisse senedi degerleme i¢in gerekli olan iki gdstergenin tahmin

edilmesinde de kullanilabilir. Bunlar Hisse basina kar (HBK) ve F/K orani.
Hisse Bagina Kar (HBK) = Dagitilabilir Net Kar / Hisse Senedi Sayist

Formiilden de goriildigi gibi, HBK firmanin vergi sonrasi net kirimin hisse
senedi sayisina boliinmesidir. F/K orani ise, hisse senedinin fiyatimin HBK hesaplamasi

ile bulunmus degere bolinmesidir.

F / K Oram = Fiyat / HBK

Temel analiz yaklagiminda, hisse senetlerinin degerlerinin belirlenmesinde

kullanilan géstergelerden biri de beklenen F/K oranmidir. 196

192 Karasin, a.g.e., 5.13.

19 Karan, a.g.e., 5.456.

19 Karan, a.g.e., 5.459.

195 Sarikamis, a.g.e., 5.284.
1% Francis, a.g.e., 5.336.



74

2. HISSE SENEDI DEGERLEMEDE F/K ORANINA BASVURULMASI

Bu yaklasim, hisse bagina net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun bir
garpan katsayisi bulunmasi gereginden hareket eder.'”’ Soz konusu garpan katsayisi,
firmanin hisse bagina 1 TL’lik kazancina karsilik, yatimeilarin kag TL ddemeye razi
olduklarim gosterir. Ozellikle biiyiime potansiyelleri yitksek, gelecegi parlak gorilen
firmalarin hisse bagina diigen kérina, yatirimeilar daha fazla demeyi kabul ederler ve

oran yiiksek olur.'”®

Temel analizde bir hisse senedinin beklenen F/K oraninin hesaplanmasi
yatinimeilar igin gerekli kilinir. Beklenen F/K oram veya diger bir deyisle, kazang
carpani; hisse basina kazang tahminlerinin, hisse senedinin cari piyasa fiyatina

boliinmesidir.

Kazang Carpani= Beklenen F/Koram= Cari Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Tahmin
' Edilen Kazang

F/K oranlarinin tahmin edilmesinde bir bagka yaklagim olarak biiylime, paramn
zaman degeri, kir payi politikalart ele aliir ve hepsi birlikte degerlendirilir.”2.
Bolimde ifade edildigi gibi, hisse senetlerinden elde edilmesi beklenen getiri, elde
tutulan donem boyunca, hisse senedinin getirecegi kar payi 6demeleri ve donem

sonundaki satis fiyatinin, iskonto edilmesine dayanmaktadir.

N

Po= > D/ (1+k)' + P, / (1+k)"
=1

Hisse senetlerinin vadesinin olmadigi ve sonsuza dek elde tutulabilecegi
varsayilirsa, hisse senedinin gelecekteki beklenen fiyati, gelecekte alacagi kir payi

ddemelerinin simdiki degerine esittir.

Hisse Senedinin Fiyat1 = » D,/ (1+k)'
t=1

197 Fischer, a.g.e.. 5.98.
1% Bolak, a.g.e.,s.129.
1% Fischer, a.g.e., 5.106-107.
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Dt= hisse senedinin t donemindeki kar payi
k = Iskonto orant’dur.

Firmamn kdr payr buyime oranimmn sifir oldugu, yani her yil aym kar paymin
odendigi varsayilirsa (sifir biyiime— D1 = D2 =Ds3 gibi),

-]

S Di/(1+k)
t=1

]

Hisse Senedinin Fiyat1

Di[> 1/(1+k)']
=1

Matematiksel olarak,

> 1/(1+k)" = 1/k esit oldugu kabul edilir.
=1
Buradan sifir biytime modelinde hisse senedinin fiyatinin,
Hisse Senedinin Fiyati =Di/k oldugu bulunur.

2. olarak firmaya ait kdr paymnin sabit oranda buyudugi (dizenli biiyiime)

varsayilirsa,

Hisse Senedinin Fiyati =Di1 /k-g olacaktir.

Burada;
D1 = HBK x Temetti Dagitim Orani,
g = Temettiilerdeki biiylime oranidir

ve iskonto oranimin biiyiime oranindan buyiik olacag: (k>g) varsayilir.**® Ciinkit

higbir firmanin sirekli olarak genel iskonto orammnin iizerinde biiyiime saglayamayacagi

% Francis, a.g.e., 5.305- 306.
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varsayilir.”*'Formiil i¢in gerekli “g” oram ge¢mis yillara ait hisse basina kar veya

dagitilan kér paylarindan faydalanarak hesaplanabilir.**
Hisse Senedinin Fiyatt = (HBK x Temettii Dagitim Oram ) / k- g

Duzenli buytime formili F/K oranina uygulandiginda; esitligin her iki tarafi
HBX’a bolunir.

F/HBK =F / K = (Temettii Dagitim Orani) / k-g elde edilir.
Ayni sekilde F/K orani sabit buyiime modeline uygulanirsa, beklenen F/K orant
F/HBK =F / K = (Temettii Dagitim Orani) /k

seklinde hesaplanacaktir. Ayrica bir hisse senedi igin beklenen F/K orani tarihi verilerin
orta ve uzun doénem ortalamasi olarak belirlenebilir. Endustrilere ait ortalama F/K
oranlar1 konuya 1g1k tutabilir. Ancak ayni endustrideki farkli firmalar siklikla farklt F/K

oranina®® sahip olabilirler.

Bu yontemde genel olarak firmalarin F/K oranlar1 beklenen F/K oranlan ile veya
piyasa ortalamalari ile kargilastirilmaktadir.’** Karsilastirma sonuglart su 3 kosuldan

birini glindeme getirir;

1. Eger gercek F/K orant beklenen (F/K)’dan daha buyiikse, hisse senedi
yiiksek fiyatlanmugtir (degerinden), fiyat1 dismeden satilmalidir.

2. Eger gercek F/K orami beklenenden kiigiikse, hisse senedi dusik
fiyatlanmustir; fiyatlarin yilkselmesine sebep olan bir beklenti ile satin

alinabilir.

3. Gergek F/K orani beklenene esitse, hisse senedi dogru fiyatlanmstir ve

onemli fiyat degisikliklerinin olma olasilig1 yoktur, 2%

0! Karan, a.g.e, 5.336.
202 Bolak,a.g.e.,s.127

% Fischer, a.g.e., 5.107.
204 Karan, a.g.e., 5.357.
2% Francis, a.g.e., 5.377.
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Ayni gekilde firmanin gelecek yil elde edecegi hisse basina net kar belirlenip

beklenen F/K oram garpan olarak kullanilarak gergek deger bulunabilir.
Gergek Deger = Hisse Bagina Net Kar x F /K Orant

Ornegin, herhangi bir hisse senedinin i¢inde bulunulan ve gegmis 4 yila ait
ortalama F/K oranmin 9,05 oldugu ve gelecek yil elde edecegi hisse basina karin 2500

TL olarak gergeklesecegi tahmin ediliyorsa, bu hisse senedinin gercek degeri,
Gergek Deger = 2500 x 9,05 =22.625 TL.

Buna gore piyasadaki fiyatla kargilastirma yapilabilir. Bugiinkii fiyat 22.625 TL
‘min altinda ise alma, Gstiinde ise satma karar verilebilir. ki deger birbirine gok

yakinsa, o hisse senedi dogru fiyatlanmugtir. %

Bu prosediir hisse senetlerinde satma ya da satin almayla ilgili karar vermede
genis capta kullanilan bir yontemdir. Pek ¢ok sayida menkul kiymet yoneticisi bu
prosedirti kullanir. Sonugta yiksek fiyatlanoug hisse senetlerinin fiyatlari, F/K
oranlarimin satis baskisiyla, disiik bir seviyede olabilecektir. Diisiik fiyatlanmis hisse
senetlerinin hem fiyatlan hem de F/K oranlan artmaya baslayacak ve dogru fiyatlanmig
hisse senetlerinin fiyatlarinda, degisiklige neden olacak tutarli bir satin alma ya da
satma baskist olmayacaktir. Piyasadaki baskilarmn hisse senedi fiyatlarini, gergek
degerlere yakin fiyatlarda tutma egiliminin oldugu, temel analistlerin ortak

diisiincesidir. %’

F/K oranlan iilkeler arasinda, sirketler arasinda veya belirli bir zaman boyunca
karsilastirilabilir. Uluslararasi yatirimlarda F/K oranlari, belirli borsalardaki senetlerin
genel olarak pahali olup olmadigini belirlemek igin kullanilmaktadir. Yukarida
agikladigimiz F/K  oramm bulma yaklagimi tim borsanin bir sirket gibi
degerlendirilmesi ile borsa agisindan hesaplanabilmektedir. kinci olarak, firmalara ait
F/K oranlant kargilagtirilarak, ucuz- pahali kararnn verilmesinde kullanllmaktqdlr.

Genellikle uygulanan yaklagim, bir grup firmamin ortalama F/K oramimt hesaplayip,

2% Bolak, a.g.e., 5.129.
27 Francis, a.g.e., 5.338.
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buna gore firmalart karsilagtirmaktir. Ancak bu tiir yaklastmlann yetersizlikleri olabilir.

Bunlardan bazilari:

¢ Ortalamalar genellikle ¢ok buyiik ya da kiigiik degerlerden etkilenmektedir.

e Elde edilen F/K oram subjektif bir deger olacaktir. Pazarin genel durumu,

yani tim olarak ucuz veya pahali olmasi bu karsilagtrmayr anlamsiz
kilabilir.

e Firmalarin 6zel durumlar: dikkate alinmamaktadir.
e Negatif F/K orani bulundugunda anlamsiz bir deger elde edilmektedir.

e Firmalarin ¢ok degisken gelirler elde etmesi, F/K orammin siirekli

degismesine neden olmaktadir.

e Kazang olarak ana donemlerin mi, yoksa ara donemlerin mi kullanilacag:
actk degildir. Ayrica bazi uzmanlarin net kir yerine faaliyet kérim

kullandiklan gorilmektedir.

Bununla birlikte, ¢arpan yaklagimi profesyonel yoneticiler tarafindan hisse
senedi degerlemede %75’¢  varan oranlarda tercih edilmektedir.’®® Bir firmamn
kazancinin tahmininden yola gikarak uzmanin tecriibesine dayali olarak, hisse senedinin
gelecekteki fiyati tahmin edilir. Yatinmin getirisi mevcut diger  yatirimlarla
kargilagtirilarak, Gstin taraflant belirlenir. Bu istatistiksel analiz ve kesin fiyatlamadan
daha ¢ok profesyonel uzmanlar tarafindan kullamlan, sezgisel tipik bir modeldir. Tarihi
trendler ve beklenenlerin 1s18inda, bir firmanmin F/K orannin tahmin edilmesi,
uzmanlarin yorumudur, yani, o firmaya yatinm yapildiginda elde edilecek potansiyel

getiriyi belirleme caligmalaridir.*”

208 Eischer, a.g.e., 5.106.
2% Rees, a.g.e., 5.214- 215.
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3. PIYASALARDA GOZLEMLENEN F/K ORANI VE FiRMA BUYUKLUGU
ETKILERI

3.1. Diinya Borsalarinda Gozlemlenen F/K Oram ve Firma Biiyiikliigii Etkileri

Ozellikle geligmis hisse senedi piyasalarinda daha ok yapilmakta olan gozleme
dayali caligmalar, CAPM’in bazi varsayimlarmmn hatali oldugu ya da sermaye
piyasalarinin etkin olmadigini 6ngoren, anomalileri incelemektedir. Firma bilyiikligi

(piyasa degeri) ve F/K oranlari (ya da Kazang/Fiyat®'®

) temel alinarak olusturulan
portfoylerin ortalama getirilerinin CAPM’da tahmin edilenden istatistiksel olarak farkli

oldugu seklindeki bulgular, bu galigmalar i¢inde biiyik yer tutan aragtirma sonuglaridir.

Bulgularda bir firmanin biyikligi ve Fiyat/Kazang orani ile o firmanin hisse
senetlertnin ortalama getirisi arasinda dogrusal olmayan (gogunlukla negatif) bir iligki
~ dile getirilmistir. Ozellikle kigiik piyasa degerine sahip firmalarin biiyilk piyasa
degerine sahip olanlara veya kigik F/K oranina sahip olanlarin biyiik F/K oranina
sahip olanlara nazaran, ortalama olarak daha yitksek ve pozitif getiriler sagladigi

savunulmaktadir.

Firma kazanglar1 ve firma bayikligu verileri kullanilarak anormal getiriler
saglayan portfoylerin yaratilabilecegini savunan gozleme dayali bu aragtirmalar,
finansal teori ile gatigmaktadir. Ayrica genelde firma buyiikligi ile birlikte anilan Ocak
ay1 etkisi de pek ¢ok gozleme konu olmus ve i¢ farkli anomalinin etkileri zaman zaman

birbirinden ayrilamamigtir.

Incelenen farkli ¢alismalarda biiyiiklizk ile F/K oram etkilerinin incelenmesi yant
sira bu iki etkinin birbirinden bagimsiz olup olmadig1 veya her iki anomalinin de, tam
olarak bilinmeyen faktorler nedeniyle birbirinin yerine gegip gegmedigi (vekillik etmek)

de arastinlmistir. Konuyla ilgili bazi ¢aligmalar sunlardir:

210 {ncelenen calismalarda Fiyat/Kazang oram bazen Kazang/Fiyat orani olarak ele almmaktadir. K/F
orant olarak ifade edilen calismalarda oran ters gevrildigi igin konuyla ilgili hipotez “(diisitk F/K oranl1)
yitksek K/F oranli portfoylerin ortalama getirileri (yiiksek F/K) diisiik K/F’1i olanlardan daha yitksektir”
seklinde olacakfir.
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Sonjay Basu, diisik F/K oram etkisi iizerine belgelenen en genis capta
aragtirmay1 yayinladi. Basu (1957-1971) yillan arasinda NYSE (New-York Security
Exchange)’de kayitli 750 hisse senedi tizerinde piyasa verilerini analiz etti. Bu
calismanin amaci hisse senetlerinin performansi ile F/K oranlari arasindaki iligkiyi
belirlemektir. Etkin piyasa hipotezi agin kazanglarin olma ihtimalini reddederken, F/K
orant hipotezi, belki de yatirimecilarin gelecekteki performansi konusunda bir gosterge

olabilir,

Basu ilk olarak biitlin hisse senetlerinin yil sonu F/K orani degerlerini biiyiikten
kiigtige dogru siraladi. Ikinci olarak her yil igin siralanmis F/K oram degerlerini dikkate
alarak 150 hisse senedini kapsayan 6 portfoy olusturdu(A, A*, B, C, D, E). A en bityitk
F/K oranina sahip iken, E en kiigiik F/K oranina sahip portfoy oldu. (A*’da ise (-) F/K
oranli yani negatif kazanglh olanlar deneme amagl toplandi) Dier agamada bu

portfoylerin her biri i¢in aylik getiri ve risk oranlart hesaplandi ve Basu bu asamalar
| her bir yil i¢in olmak Uzere 14 yillik siireg igin tekrarladi. Basu, hisse senetlerinin 1
Nisan’ dan alinip bir yil elde tutulduktan sonra satildigini ve 1 Nisan’ da yeniden benzer
F/K oranlarina sahip hisse senetlerine yatirim yapildigini varsaymaktadir. Firmalarin
geecmis yil verilerini izleyen yilin Uglinci ayinda agikladiklar1 ve yatirimcilarin da
bunlart 6grenip 1 Nisan’da alip yaptiklar1 da diger bir varsayimdir. Sonugta, en disik
F/K oranli portfoylerden (E, D’den) en yuksek F/K oranli portfoylere gidildikce
ortalama yillik getiri oram1 digmektedir. Bununla birlikte CAPM’1n varsayimlar ile ters
olarak, en yuksek ortal.ama getiriye sahip en dusik F/K oranli portfoyler yuksek bir
betaya sahip degildir. (E, D’deki beta degeri A ve B’den daha dugiiktiir.)

Basu hem Sharpe hem de Treynor indekslerini hesaplayarak F/K oranlan ile
kargilagtirmig, performans olgiileri ile F/K oranlar1 arasinda ters bir iligki saptamgtir.
Yani disik F/K oranli hisselerden olusan portfoylin performans: yiksek F/K oranh
hisselerden olusan portfoyden daha yiiksek olmugtur. Biitiin bu sonuglar yar giglii etkin
piyasa hipotezinin gegersizligini destekleyen 6nemli kanitlar olarak Basu’nun dikkatini
cekmistir. Zira gercekten de diigitk F/K oranli hisselerden olusan bir portfoy, rastgele
secilmis bir portfoye gore daha yiiksek getiri saglamaktadir. Ancak Basu hemen yari
giiclii etkin piyasa hipotezinin gecersizligini ilan etmek yerine incelemesini
derinlestirmis, alim satim komisyonlan ile kazang tizerinden odenecek vergileri de

hesaba katarak disiik F/K oranli hisselerden olugan portfoytn, rastgele segilmis
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portfoye gore sagladigi ek kazancin, ekonomik olup olmadigini arastirmustir. Arastirma
sonucunda tiim maliyetler ¢iktiktan sonra diigiik fiyat/kazang oranli hisselerden olusan
portfoyun, %0.5 ile %2 arasinda fazla getiri sagladig: belirtilmistir. Basu bu fark: ihmal
edilebilir dazeyde bir fark olarak degerlendirmis, ancak islemlerde komisyon ddemeyen
aracilar ve baz: vergi muafiyetleri olan kurumsal yatinnmcilar igin, elde edilecek ek

kazancin ihmal edilemez oldugunu da vurgulamstir.?!!

Reinganum, iki etkinin birbirt ile etkilesimini inceledigi caligmasinda
1962 -1975 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX (American Stock Exchange) borsalarindan
derledigi ortalama 700 ila 1200 firmay: ele aldi. Oncelikle bu iki etkinin ayr1 ayri
varolup olmadigini gostermek icin incelenen firmalar biyiklik derecelerine gore 10
portfoye ayrildi. Sonuglar incelendiginde firma buyikligi arttikga ortalama yillik
getirilerin azaldigi ve bunun en az 2 yil surdigi gorildi. Ayrica firmalar biyudikge
. beta degerlerin digmekte oldugu ve yiiksek beta degerleriyle anormal getiriler arasinda

212

bir baglanti oldugu da tespit edildi.

Ikinci olarak aymi streci F/K oranlarini dikkate alarak tekrarladi ve sonuglar
incelediginde digiik F/K oranli portfoylerin ortalama getirilerinin biiytk F/K olanlardan
daha yiksek oldugunu buldu. Bulunan anomalilerin ya CAPM’in bazi eksikliklerinden
ya sermaye piyasalarinin etkin olmadigindan, ya da her ikisinden de
kaynaklanabilecegini digundii. Ancak buytiklik anomalisinin en az 2 yil siirmesi belki
de piyasalarin etkin olmayigindan daha ¢ok fiyatlama modelinin hatali olabilecegi

sorusunu akia getirdi.

Reinganum daha sonra bu iki etkiyi ayni anda ele aldi. F/K oram sabit tutulurken
degisen firma buyiikliklerine gore portfoyler olusturuldu ve buytklik etkisinin aym
sekilde varoldugu goriildi. Ele alinan ayni F/K oranl portfoylerin en kugik firmalari
dizenli olarak aym gruptaki buyik firmalardan daha yiksek performansa sahiptir.
Burada dikkati ¢eken diger bir nokta, disik F/K portfoylerin diisitk piyasa degerli,
yitksek F/K portfoylerin de yiksek piyasa degerli olma egiliminin goriilmesidir. Diger

bir deyisle, piyasa degeri bityiik firmalarla kiigiik F/K oranmin aym anda olma azligidur.

11 Sonjay Basu, “The Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price/Earnings
Rations:A test of Efficient Market Hyptothesis”, Journal of Finance,Vol:32,No:3,(July 1977),5.665-667

212 Marc R. Reinganum, “Misspecification of Capital Asset Pricing Empirical Anomalies Based On
Earnings’ Yields and Market Values”, Journal of Financial Economics 9, (Nort- Holland, 1981) 5.38.
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Daha sonra portfoyler firma buytiklikleri sabit tutulup F/K oranina gére tekrar siralandi
ve sonuglar incelendiginde genel bulunanlarin tersine digiik firma biyikligii grubunda
yiiksek F/K oranh portfoylerin diugik F/K’ Ii olanlardan ortalama olarak daha yiiksek
getiri sagladiklar1 ya da farkli F/K oranh portfoylerin getirileri arasinda anlamli bir fark

olmadigi gorildi.

Bu durumda Reinganum, bu iki etkinin tek tek ele alindiginda anomalilere
uygun olarak anormal getiriler saglayabilecegini, ancak bir arada ele alindiklarinda
firma buyuklaginin F/K oraninin yerine gegtigini (F/K oram etkisinin varolmadigini)

savundu.?!?

Basu yaptigi diger bir calismada da NYSE’de bulunan firmalarin hisse
senetlerine ait getiri, firma buyukligi ve kazanglan arasindaki iligkiyi 1963-1979
yillarim1 kapsayacak sekilde incelemistir. Sonuglar yiksek Kazang/Fiyat oranina sahip
" firmalarin hisse senetlerinin ortalama olarak disiik K/F oranli olanlardan daha yiiksek
getiri sagladigim dogrulamakta ve firma buyiklagiindeki farkhiliklar kontrol edilmeye
calisildiginda bile bu etkinin varoldugu agikca gorilmektedir. Diger bir deyisle,
NYSE"deki kiigiik firmalarin hisse senetleri NYSE’deki buyik firmalarin hisse
senetlerinden daha yiiksek getiriye sahip gortnirken, risk ve K/F oranlarindaki
farkliliklar kontrol edildiginde buytklik etkisi hemen hemen kaybolmaktadir. Diger bir

deyisle burada K/F orani etkisinin buyuklik etkisinin yerine gegtigini savunulur.

Kamtlar K/F etkisinin mevcut oldugunu gésterir. Ancak bu etki tamamen firma
biiyiikliglinden bagimsiz degildir ve Basu her iki degiskenin ortalama getiri Gizerindeki
etkisinin olduk¢a karmasik olduguna karar verir. Bu c¢aligmanin sonuglart ile
Reinganum bulunanlar tamamen terstir. Basu, Reinganum ile ¢aligmalari arasinda
riskleri kontrol etme acisindan onemli farkliliklar oldugunu ve bunun da sonuglari
etkiledigini savunur. Ancak her iki durumda da bulunan sonuglar CAPM’in
aciklamalarinin gegerliligi ve NYSE’deki menkul kiymet fiyat davramslarinin piyasa

etkinligi ile tutarhligi konusunda soru isaretleri yaratmaktadir.”'*

213 Reinganum, a.g.e., 5.40-45.
214 Sonjay Basu, “The Relationship Between Earnings® Yields, Market Value and Return for NYSE
Common Stocks”, Journal of Financial Economics 12, (North-Holland), 1983, 5.129-133.
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Banz uygulamali olarak NYSE’de kayitl hisse senetlerinin 1926-1975 yillarim
kapsayacak sekilde (ara donemler harig) olusturdugu ornekte bulunan yiizlerce
firmanin ihrag ettifi toplam hisse senetleriyle piyasa fiyatlarim c¢arparak firma
buyiikliklerini buldu. Firma buyiikligii en kiigiik olan hisse senetlerinin %20’sinin,
kazancinin en biyik %20’den yil baimda %19.8 daha biuyuk oldugunu gosterdi. Bu
asir1 getiriyi agiklamada firmalarin betas: kadar firma biyikliginin de 6nemli
oldugunu gozlemlerken., kugik firmalarin ortalama olarak biiyiik firmalardan daha fazla
getiriye sahip oldugunu, bu etkinin de en azindan 40 yil siireyle varoldugunu buldu.
Ayrica buyuklik etkisinin piyasa degeri ile dogrusal olmadigim ve asil etkinin gok
kugik firmalarda ortaya cikarken orta buyiklikteki firmalarla biiyik firmalarin
getirileri arasinda gok kugtk bir farklilik oldugunu gordi. Buyuklik igin biyiikligin
tek bir sebep olup olmadigi veya buyukligiin buyikliikle korelasyonu olan bir veya
birden fazla faktoriin yerine gegip gegmedigi bilinmemektedir. Aym sekilde bu etki
zaman i¢inde de ayni derecede devam etmemektedir. Banz 10 yillik alt donemleri analiz

ettiginde biiyiiklik etkisinin derecesinde onemli farkliliklar oldugunu gésterdi.*"

Cook ve Rozeff , 1969-1981 yillarini kapsayan NYSE’de kayitli ortalama 900
firma hisse senedi getirilerinin hem Kazang/Fiyat oram1 hem de buyiklik etkisi ile
oldugu kadar Ocak ay1 etkisiyle de ilgili oldugunu buldular. Inceledikleri sonuglarda,
portfoylerin piyasa degeri ve K/F orami derecelemesi ne olursa olsun Ocak ay:
getirilerinin diger aylardaki getirilerden farkli olma egilimindedir. Hem K/F oran1 hem
de biyiiklitk etkisi yilin bitiin aylarinda gegerlidir ve yaklagik olarak her bir etkinin
yarist Ocak ayinda olusurken, diger yans: geriye kalan aylarda gerceklesmektedir. K/F
orani ve bilyiiklik etkisinin ayrt ayr iki etki mi yoksa Reinganum’un savundugu gibi
buyiikliik etkisinin K/F oram etkisini ortadan kaldirdigini1 ya da Basu’nun savundugu
gibi, K/F etkisinin buyiiklik etkisini etkiledigini 6rneklerinde arastirdilar ve bir etkinin
digerinin yerine gegmesi konusunda bir kanmit bulamadilar. Bunun sonucunda
Reinganum’un bulgularinin segtigi metodun 6zelliklerinden kaynaklandigim, Basu’nun
bulduklarinin ise inceledigi drnege bagli bir dzellik gibi gérinduguni (sample-specific)

savundular 21

215 Rolf, W. Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”, Journal of
Financial Economics, 9, (North-Holland,1981), s.14-17.

6 Thomas J. Cook, Michael S. Rozeff, “Size and Earnings/Price Ratio Anomalies: One Effect or Two?”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol:19,No:4,(December 1984), 5.460-464.
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Keim’in buyukluk etkileri ile mevsimsel trendleri ele aldigi arastirmasinda,
1963-1979 donemini kapsayan NYSE ve AMEX’e kayith (ortalama 1500-2400)
firmalardan buyuklikleri farkli 10 portfoy olusturulur. Her bir ay i¢in hisse senetlerinin
buyuklik simiflamasinin nasil performans gosterdigi ortalama 17 yillik 6rnek dénemi
icin Sekil: IT1I-1°de gosterilmigtir. Bu gekil kiigiik firmalara ait hisse senetlerinin Ocak

ay1 etkisinin en biiyiik kaynagi olabilecegini gosterebilmektedir.!’
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Sekil: III-1 (1963- 1979) Donemi NYSE ve AMEX’ deki firmalardan elde edilen
piyasa degeri farkli 10 portfoyde her bir ay i¢in Piyasa Degeri Derecelemesi ile

Anormal Getiriler arasindaki iligki (Sekil orijinal makaleden alinmistir.)

Sonuglar, firma bilyiikliigi artttkga ortalama getirilerin 6nemli oranda diisme
egilimi gosterdigini, Ocak aymndaki giinlik getirilerin kalan onbir aya gore oldukca
yitksek oldugunu ve yiksek getiriler ile biyiklik arasindaki iligkinin daima negatif

oldugunu gostermektedir. Incelenen donemde goriilen firma buyiiklagl konusundaki

27 Donald B. Keim, “Size-Related Anomalies and Stock Return Seasonality Further Empricial
Evidence” Journal of Financial Economics 12, (1983),s.21
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aykiriigin yaklagsik %50’si ocak ayi yiksek getirilerinden kaynaklanmaktadir. Ocak ay:
etkisi, sadece yilin diger aylartyla karsilastirildiginda, hisse senetlerinin Ocak ayinda
yuksek getirilere sahip olmasi degildir. Daha O6nemlisi kiigiik firmalarin hisse
senetlerinin neredeyse Ocak ayinin tamaminda piyasa performansinin iizerinde dnemli
getiriler elde etmeleridir. Bu farklilik kugik firmalarin genelde yiiksek beta degerine
sahip olarak daha fazla riskli olma egiliminde olmasi nedeniyle, firmalarin beta

degerleri araciltyla olgiilen risk faktorleri agisindan da énemlidir.*'®

Jaffe, Keim ve Westerfield , NYSE ve AMEX’de 1951-1986 yillarint kapsayan
caligmalarinda ortalama olarak 1500-2000 firmay1 incelemigler ve énemli bir F/K oram
ve buyuklik etkisinin butiin aylarda gorildigani bulmuglardir. Bu sonug¢ Cook ve
Rozeff’in bulgular ile tutarli iken Basu ve Reinganum ile tutarsizdir. Ek olarak yilin
geri kalani ile Ocak ay1 arasinda bir farklilik oldugu, F/K oraninin yilin diger aylarinda
- ve Ocak ayinda 6nemli iken buytklik etkisinin sadece Ocak ayinda onemli oldugu da
(Keim’in 1983 yilinda yapmis oldugu ¢alismada da) gorilmiistir. Bu ¢aligmanin ilging
sonuglarindan biri de tipki Basu’nun aragtirmasinda oldugu gibi, negatif kazang
etkisinin diger bir deyisle, negatif F/K oranina sahip hisse senetlerinin performansinin
oldukca yuksek oldugunun gorilmesidir. Aragtirmacilar bu 6zellikteki firmalarin en
kiigik piyasa degerine sahip olduklarini ve negatif F/K oranlt portfoylerde olusan

alistimadik sonuglarin belki piyasa degeri etkisiyle agiklanabilecegini savundular.*"

Eugene F. Fama A B.D.” de 1941-1981 donemini kapsayan ¢alismasinda sadece
Ocak aymnin ortalama olarak en yiiksek getiriye sahip oldugunu degil Ocak ayinda
biyiik firmalarin hisse senetleri ortalama olarak sadece %1,34 getiriye sahipken, kiigiik
firmalara ait hisse senetlerinin ortalamasimin %8.06’ya yukseldiginin buldu. Fama, aym
sekilde Ocak ayinda buyik firmalarin hisse senetlerinin ortalama olarak %3.2
yiikselirken kiigiik firmalarin hisse senetlerinin ortalama olarak %5.32 yukseldigini ve
1980-1991 dénemi icinde aym etkinin var oldugunu buldu.”*® Bu etkinin sadece AB.D.
piyasalarina 6zgil olup olmadig1 ve Ocak ay1 etkisinin kigiik firma etkisiyle sinirlamp

sinirlanamayacagi diger ¢aligmalarla arastirilmaya baslandi.

218 Keim,1983,a.g.e.,5.20-26

219 Jeffrey Jaffe, Donald B. Keim and Randolph Westerfield, “Earnings Yields, Market Value and Stock
Returns”, The Journal of Finance, Vol:XLIV, No:1, (March- 1989), s.141.

220 Fama,1991,a.g.e.,5.1587-1590.
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Giltekin ve Gultekin A.B.D dahil 17 sanayilesmis tilke (Avustralya, Avusturya,
Belgika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg,
Singapur, Ispanya, Isvigre, Ingiltere,isveg ve AB.D.) igin 1959-1979 déneminde bu
ulkelerin deger agirlikli endeksini arastirdilar. Ulkelerin ¢ogunda 6nemli derecede aylik
mevsimsellik ve gigli  pozitif yénde “ocak ayt etkisi” gozlemlenirken bu

dalgalanmalarin olmadig: tilkelerin de, Avusturya, Fransa, Italya ve Singapur’ oldugunu
buldular.?*!

Agrawal ve Tandon 1963-1988 donemini kapsayan 19 tilke (Avustralya,
Belgika, Brezilya, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, Hong-Kong, Italya, Japonya,
Liksenburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zellanda, Singapur, Isvicre, Ispanya, Ingiltere
(UK) ve A.B.D)) igin yaptig1 ¢alismada 14 tlkenin Ocak ay1 getiri oranlar1 hem pozitif
hem de istatistiksel olarak anlamlt ¢ikmugtir. Sadece Kanada, Almanya, Liiksenburg,
Yeni Zellanda’da pozitif fakat anlamsiz Ispanya’da ise negatif getiriler soz

* konusudur.?*

AB.D. deki buyik ocak getirileri kiigik firmalarla sinirlanabilmektedir.
Yukaridaki mevcut kanitlar (Giltekin - Giltekin 1983°de oldugu gibi) bir ¢ok tilkenin
deger agirlikli endekslerinde de ( biyiik firmalarin hepsinin agirlig: kigtik firmalardan
daha ¢ok olabilen) bu etkinin olacag ileri siiriilir ve uluslararas: boyutlarda ocak ay1

etkisi kiigtik firmalarla sinirlanamaz.

Goodman, Peavy ve Cox, F/K oraninin ve firma buyukliginin hisse senetlerinin
getirileri tizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Sonuglar 1970- 1980 donemi ve
Standart& Poor’s 400 de yer alan ortalama 125 firma igin deZerlendirildiginde, duguk
F/K oranli menkul kiymetlerden olusan portfoylerin sistematik olarak yiksek getiriye
sahipken, yiiksek F/K oranli olanlarin da dikkate deger bir sekilde dustik getiriye sahip
oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica belirtilen donemde, disik piyasa degerli firmalardan
olusan portfoyler pozitif yonde getiriler saglarken, biytik firmalarin hisse senetlerinin
digiik performans egilimli oldugu da tespit edilmistir. Aragtirmamn ikinci bolimiinde
bu iki etkinin birbirinden bagimsiz olup olmadig: ele alinmugtir. Eger F/K oram etkisi ve
bityiikliik etkisi birbirinden bagimsiz ise kugiik firmalar ve disuk F/K oram ayni anda

kullanilarak olusturulan yatirtm stratejilerinin  yiksek getirileri artirabilecegi

221 \ustafa N. Giiltekin ve N.Biilent Giiltekin, “Stock Market Seasonality International
Evidence” Journal of Financial Economics 12,(North-Holland,1983),5.476-430.
22 Aprawal and Tandon,a.g.e. ,5.94-109.
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varsayilabilir. Ancak, bu iki etki yiksek oranda birbiriyle ilgiliyse, biyiik bir olasilikla
ek bir getirinin olmasi mimkiin olmayacaktir. Canki bir etkinin diger bir etkinin yerine
gecmesi gibi bir durum olasidir. Bu amagla F/K oranmimn etkisinin kontroliinden sonra
elde edilen gesitli portfoylerin gesitli buyiiklik gruplarina karsilik agin getiri konusunda
istatistiksel agidan 6nemli bir farklilik ‘yaratmadlgl gozlenirken, istisna olarak en kiigiik
F/K oranli ve en kugiik piyasa degerli portféyde digerlerine nazaran yiiksek bir getirinin
ortaya ¢iktig1 goruldi. Ayni sekilde piyasa degerleri kontrol edilip portfoyler tekrar F/K
oranlarina gore smiflandiginda ise diigitk F/K orani etkisi dogruland:. Istatistiksel agidan
6nemli sayilan yiiksek getiriler burada da en dusiik piyasa degeri ve en diisiik F/K oranli
olanlarda gerceklesti. Ayrica piyasa degerine gore olusturulan portfoylerde beta
katsayisi piyasa degeri yiikseldikge diiserken, F/K oranina gore olusturulan portfoylerde
ise F/K orani yukseldik¢e beta katsayisi da yikselmektedir. Tipki Basu’nun buldugu
gibi yiksek getiriye sahip dusik F/K oranl portfoylerin beta katsayilari getirisi daha

diigtik olan yiiksek F/K’11 olanlardan dugtiktiir. Getiri ile beta arasinda bulunan bu iligki
" CAPM’ m varsayimlar ile tutarli degildir. Bu c¢aligmada bulunanlar F/K etkisinin

biryiiklitk etkisini ortadan kaldirdigini savunan Basu ile tutarhdir®®

‘Said Elfakhani Kanada (Toronto Menkul Kiymetler Borsasi) piyasasini
uygulama alani olarak segen sistematik risk, F/K orani ve firma biyukligi degerleri
dikkate alinarak olusturulan portfoylerin performanslarini inceleyen bir c¢aligma
yapmigtir. Bu caligmanin amaci Amerika kokenli bazi arastirmalarda bulunan (ve
bazilarinda reddedilen) portfoy performanst ile F/K oram ve firma buyikliigi arasindaki
negatif iliskinin Kanada piyasasinda gegerliligini arastirmaktir. Elfakhani, daha once
yapilan ¢aligmalardaki test ve 6l¢iim hatalarindan kaginarak beta, F/K oranlar1 ve firma
buytkligiinii temel alan yatirim stratejileri gelistirerek getirilerde bagariya ulagmanin
olasi olup olmadigini aragtirmugtir. 1993 yilinda yapilan galismada 2.1.1977°den
31.12.1988’e kadar olan donem ele alinmis ve incelenen hisse senetleri Kanada

piyasasindaki temel sektorlerden secilmistir.***

Ucg faktor arasindaki iligkiyi aragtirmak igin ele alinan firmalara ait hisse

senetleri 3 aylik donemler itibariyle F/K orani, firmanin piyasa degeri ve sistematik risk

22 David A. Goodman. John W. Peavy, Edwin L. Cox, “The Interaction of Firm Size and Price- Earnings
Ratio and Portfolio Performance”, Financial Analysis Journal, (January- February 1986), s.10-12.

224 Said Elfakhani; “Portfolio Performance And The Interaction Between Systematic Risk, Firm Size and
Price-Earnings Ratio: The Canadian Evidence”, Review of Financial Economics, Vol.3, Issue 2, (Fall
1993/Spring 1994), s.19-20.
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seyiyeleri dusuk, orta ve yiksek olarak siniflandirthir. Sonuglarin incelenmesi igin
portfoy diizenlemesi tic adimda yapilir. Birinci olarak, incelenen hisse senetleri F/K
oranlarina gore G¢ alt portfoye ayrildi ve her bir alt portfoy yiksek degerli beta
degerlerinden digtige dogru yeniden duzenlenerek 3 ayri veri setine bolindii. Son
olarak, veri setleri firma buytklik seviyeleri dikkate alinarak li¢ ayrt gruba ayrildi. Bu
stire¢ sonlandiginda, her ii¢ aylik dénem igin 27 portfoy (3x3x3) elde edildi. Bu diziliste
F/K orant ve beta degeri kontrol degiskeni firma buyukligi ise test degiskeni olarak
iglem gordi. Aymi mantikla ikinci bir dizilis daha ele alinarak aym stireg firma
buylkliugi, beta degerleri ve F/K oramt seklinde tekrarlandi. Bu asamada da firma
biyiikliigii ve beta degerleri kontrol degiskeni iken, F/K orant test degiskeni 6zelligini
kazandi. Boylece ilk iki degisken kontrol edilirken, firma buaytkligi ve F/K
oranlarindaki degisikliklerin portfoy performansi uzerinde nasil bir degisiklik

yaratacag1, Sharpe performans Slgiimii kullanilarak incelendi.®”

Eger buyiikliik ve F/K orani etkisi varsa, diisik degerli firmalarin veya disuk
F/K oranh portféylerin Sharpe performans degerlerinin yiiksek firma biuyuklugiine sahip
veya yitksek F/K oranli portfoylerden daha giiclii olacagi beklenmelidir. Ayrica, yiiksek
betaya‘sahip hisse senetlerin kazanci diigiik betaya sahip olanlardan daha yuksek
olmalidir. Birinci dizilis i¢in F/K oram ve beta kontrol edildiginde kigitk firmalarin
performanslar biiyiiklik etkisine kiigiik bir destek sunar. Gergekte, daha siklikla, orta
biiyiklilkteki firmalar hem kiigiik hem de bilyiik firmalardan daha performansl gibi
goriiniirken, F/K orani ne olursa olsun diigiik betalara sahip kugik firmalar, yiksek
betalara sahip biiyiik ve kiigiik firmalarla kargilagtirildiginda Sharpe performanslarinin
diisitk betalara sahip firma lehine biraz daha iyi oldugu yo6niinde egilim vardir. Bu
konuda bulunanlar yilin farkli 3 aylik donemleri igin birbirine benzer degildir ya da 9
portfoyiin sadece 3’inde gegerlidir. %5 6nem derecesinde biiyiklik etkisi hipotezini
destekleyen istatistiksel degerler bulunmustur. Bununla birlikte Elfakhani analizde
~ birbirleriyle ilgili diger faktorlerin hepsini test edemedigi ig¢in bu konuda

genellestirilmis bir tek sonucu olmadigini dile getirmistir.

ikinci dizilise gore F/K oranlaryla ilgili portfoylerin Sharpe performans
olcimleri F/K oram etkisiyle ilgili bulgularla tam bir zithk gosterir. Firma buyikligi ve
betast kontrol edilen diisiik F/K oranli portfoylerin performanst yiiksek F/K oranl

2 Elfakhani, a.g.e., .21-30.
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portfoylerden yiiksek degildir. Ayrica firma biyiikligi ve betas: ayni seviyede olan ve
F/K orant ytiksek olan portfoylerin Sharpe performans dlgiimii daha giigliidiir.

Bu dogrultuda, bu galigma i¢in diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerinin diigiik
beta ve disiik kazanglara sahip oldugunun bulunmasi beklenir. Bu sonu¢ CAPM
tahminleri ile (Keim 1983’in bulduklari) tutarhidir. Sonugta firma biiyiikliigii ve beta
seviyeleri kontrol edildiginde diisik F/K oram etkisi yoktur. Bu ¢alismanin sonucu,
dusik F/K oram etkisi hakkinda daha 6nce Amerika’da bulunmus kanitlarla ters
diismektedir. Bununla birlikte bu sonu¢ Elfakhani ve Bishara, Cook ve Rozeff
tarafindan bulunan F/K oraninin biyuklik etkisi gibi hareket ettigi (vekillik hipotezi)
sonucuyla tutarlidir.Ayrica Elfakhani ve Bishara (1991) defter degerini kontrol
degiskeni olarak kullanarak F/K oramnin etkisini test ettiklerinde sadece yillik bazda
dizenlenmig portfoylerin performanslarinda diigiik F/K oram etkisinin istatistiksel

. olarak %10 énem derecesinde etkili oldugunu bulmuslardir.**®

Sonuglar buyuklik ve F/K oram etkilerinin farkli mevsimlik degisiklikler
gosterdigini ortaya koydu. Ornegin; biyikliik etkisi yilin ilk 3 ayinda dikkat gekici iken
geriye kalan diger U¢ aylik donemlerde fark edilmemektedir. Dusiik F/K orani etkisi de

cogunlukla yilin ilk 3 ay1 igin s6ylenirken yilin diger donemlerinde daha karmagiktir.

Sonugta, Kanada piyasasi i¢in bityiklik etkisinin ne yilin sonuyla sinirlandigy,
ne de bitin t¢ aylik dénemlere yayildigi, veya bitin portfoylere karsiik geldigi
sdylenebilir. Yine de Ocak ay1 etkisiyle ilgili sonuglardan “dikkat edilmesi gereken bir

durum” olarak anlam ¢ikaritmalidir.*?’

226 «g_Elfakhani And H. Bishara;”Portfolio Performance: The Effect of Firm Size and the Use of Price-
Earning Ratios in Common Stock Selection”, Journal of Financing and Strategic Decisions 4 (Winter-
1991), 5.148”, Elfakhani, 1993 a.g.e.,5.22°deki alint.

227 Elfakhani, a.g.e., s.30-54.
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3.2. IMKB’ de Gizlemlenen F/K Oram ve Firma Biiyiikliigii Etkileri

Guniimiizde gelismis tlkeler bagta olmak iizere dinyamin birgok yoresinde
cesitli buytkluk ve dzellikte borsalar vardir. Menkul ktymet borsalarinin bazi dzellikleri

dikkate alinarak su sekilde bir simiflandirma yapilabilir :

1. Geligmis borsalar,

2. Geligsmekte olan borsalar (Emerging Markets)

Geligmig Borsalar, sanayilesmis tilkelerde faaliyet gosteren, uluslararasi finans
piyasasini olusturan bityiik borsalardir. Ozellikle ABD, Avrupa ve Uzakdogu borsalari
bu grup iginde yer alirken, borsalarin biiytiklugii ve islem hacmi gibi unsurlar da dikkate

alinarak bazen gelismekte olan borsalarda geligmis borsalar arasina alinmigtir.

Geligmekte olan borsalar da gelismekte olan ilkelerde faaliyet gosteren
* borsalardir. Ozellikle son yillarda bu borsalar giderek onem kazanmiglardir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) bu borsalar arasinda dénemli bir yere sahiptir. Risk
getiri analizleri agisindan, geligmekte olan ilkelerin yiiksek riske sebebiyet véren

degigikgbir yapiya sahip oldugu ortaya konmustur.?*®

Birgok gelismis piyasa, yapisal diizenlemelerin genis tabanli yatirimet giivenine
ve rekabetgi piyasaya kolaylik sagladigi; likiditasyon ve alim-satim  faaliyetlerinin
artmasina uygun, piyasanin genis, 6zel sektoriin ekonomiye hakim oldugu, bilginin
kolaylikla saglanabildigi; kamuyu aydinlatma kuralina iligkin standartlarin yiksek
oldugu bir yapiya sahiptir. Diger taraftan, gelismekte olan piyasalarin ozellikleri
birbirinden farklilik gostermektedir. Feldman ve Kumar geligmekte olan piyasalar dort
grup altinda toplamaktadir. Birinci grup, gelismelerinin ilk asamalarinda bulunan, gok
az sayida sirketin kote edildigi, piyasa degeri ve likiditenin disiik, yogunlagsma ve
oynakligin ise yiiksek oldugu ve goreceli olarak tam tesekkiil etmemis yapisal

diuzenlemelere sahip piyasalardan olusur.

Ikinci gruptaki piyasalarda, likidite yiiksek ve kote edilen sirket sayisi daha
fazladir. Yabanci yatinmeilar bu tilkelerdeki yatirim olanaklarimin farkinda olmasina

ragmen, yabanci yatinmlarin miktart digik kalmaktadir. Hisse senedi piyasast

*BK aran,a.g.e., 5.35.
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ekonomiye nazaran kiiguktur, ancak sirketler artan bir hizla hisse senedi yoluyla finanse

edilmektedir. Turkiye bu grubun érnek tilkelerindendir.

Uglincii gruba dahil piyasalarda, getiriler daha az dalgalanmakta, alim- satim
aktiviteleri ve piyasaya arzedilen hisse senedi adedi hizla artmakta, toplam piyasa
degeri o6nemli olgiilerde geniglemekte ve riskin transferine iliskin mekanizmalarin

gelistirilmesine yonelik daha fazla ilgi bulunmaktadir.

Dordiinci grup piyasalar likiditenin ve alim-satim faaliyetlerinin ¢ok yiiksek
oldugu, piyasa genisliginin onemli bir dereceye ulagtigi, hisse senedi risk primlerinin

uluslararas: rekabet diizeylerine yakin bulundugu ilkeleri kapsar.??’

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 1986 yilinda faaliyete gegmis ve
gelismekte olan borsalar arasinda onemli bir yere sahip olmugtur. 2000 yili sonu
itibariyle borsada 315 firma iglem gormektedir. Firmalarin toplam piyasa degeri
* (kapitalizasyonu) 69.507 milyon dolar olup, borsa biiyiikligii ve borsada islem goren
sirketlere gore gelismekte olan borsalar arasindaki yeri 1999 yili i¢in Tablo: III-1’de
gorilmektedir(92.sayfadaki tablo).

IMKB faaliyete gegtigi 1986 tarihinden sonra siirekli gelismis, bolgesinde en
onemli menkul kiymet borsalarindan biri olmustur. IMKB’nin piyasa degeri de zaman
icinde artmis ve Tirk sirketlerine énemli tutarlarda kaynak aktarmustir. Ancak halen
lilkemizde hisse senedi yatirimlar istenilen seviyeye gelememis ve finansal piyasalar
iginde IMKB hak ettigi yere ulasamamistir. Bunun en dnemli nedeni 1990’11 ve son
yillarda goriilen siyasi ve ekonomik krizlerdir. Ozellikle yiiksek enflasyon, yatirimlarin
hisse senedi piyasalarma akmasini engellemektedir. Ulkemizde enflasyon tek haneli
rakamlara diistiginde sermaye piyasasimin c¢ok Onemli bir gelijme yasayacagi
beklenmektedir. Tablodan da gorilecegi gibi 1999 yilinda IMKB gelismekte olan
borsalar i¢inde (dolar bazinda) en yiiksek getiriye sahip borsa olmugstur. Bununla
birlikte sirket sayist hemen hemen ayni olmasina ragmen tabloda gorilecegi gibi

Yunanistan Borsast’nin piyasa degeri ve iglem hacmi IMKB’ nin 2-3 kat iizerindedir.

229 “Robert E. Feldman, M. S. Kumar, Emerging Equity Markets: Growth, Benefits and Policy Concerns
(World Bank Research Observer (International), August 1985) s.181-2007, Gokhan Ugan, “Gelismekte
Olan Hisse Senedi Piyasalannda Sistematik Risk Y6netimi”, IMKB Dergisi, Cilt:1, No:2 (Nisan-
Haziran, 1997), s.59°daki alint1.
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Tablo: III-1- Gelismekte Olan Borsalar ve Tiirkiye Borsasi

Piyasa Sirket | Aylik Islem | 1999 Yili
Kapitalizasyonu| Sayisi Hacmi Getirisi (%)
(milyon dolar) | (milyon (Dolar)
dolar)

Brezilya 181.587 485 8.531 67.0
Meksika 132.922 188 3.583 79.6
Kore 284.351 723 95.490 110.4
Malezya 131.338 755 2.213 43.5
Pakistan 6.442 766 1.358 39.9
Yunanistan 218.356 272 21.832 66.1
Macaristan 14.360 66 943 15.2
Polonya 24.906 220 873 223
Rusya 47.706 206 315 242.5
Tiirkiye 65.284 281 10.942 255.6
Misir 31.045 1020 1.120 15.7
Israil 56.972 634 1.795 55.7
Urdiin 5.534 152 32 -5.5

Kaynak: Emerging Market Review, Aralik 1999.

Piyasalarin gelisme duzeyi arttikga etkinlik aragtirmalar1 daha ¢ok yapilmakta,
etkinlik hipotezi ile ters diigebilen aykiriliklar (anomaliler) dikkati gekmektedir. Finans
yazininda en fazla gézleme dayali aragtirmalara konu olan anomali galigmalan dzellikle
gelismis hisse senedi piyasalan igin zayif formda etkinlik testlerinin bir alt bolimiini

olusturmaktadu.230

Bu anlamda IMKB igin yapilmig g¢aligmalarin sayisi son yillarda giderek
artmakta, bulunan sonuglar ile diger borsalarda bulunaniar karsilagtirtimaktadir. Yapilan
aragtirmalar arasinda haftanin giin, ay, tatil etkileri, ay i¢i etkiler (diger bir deyisle

takvim etkileri) gibi mevsimsel anomaliler yani sira firma biiyiikligi ve fiyat/kazang

20 Ozmen,a.g.e. s.11.
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orant veya firmalara ait diger oranlar yer almaktadir. Ele aldigimiz konu ¢ercevesinde

IMKB’de yer alan hisse senetlerinin getirileri igin yapilmus calismalardan bazilart

sunlardir:

Muradoglu ve Oktay’in yaptigi caliymamn amact IMKB’de zayif etkinligin
haftanin giinii etkisi ve yilin ayr etkisi gibi takvim anomalileri araciligiyla
incelenmesidir. Ocak 1988 ile Aralik 1992 tarihleri arasinda IMKB bilesik endeksi
kullamlarak piyasa getirilerinin takip edilebilir seyirlik izleyip izlemedigi modeller

kullamilarak incelenmisgtir.

Regresyon denklemleri ve sonuglar1 incelendiginde haftanin ginii etkisi oldugu
ve bu etkinin bitiin dénem i¢in gegerli oldugu goriiliirken, bitiin donem igin gegerli bir
yilin ay1 etkisinin oldugu da gorilmektedir. Yilbagt etkisinin (Ocak ayt etkisi) en stk

rastlanan acgiklamalarindan biri y1l sonlarinda bilangolan siislemek igin elden gikarilan
| hisse senetleri yerine yeniden alima gegilmesidir. Arastirmacilara gore Turk hisse
senedi piyasast igin bu agiklama gegerli olabilir. Bir diger sonug¢ da ilk donemde

gozlenen (1988-1990) Eyliil ay1 etkisinin ikinci donemde (1990-1992) kaybolmasidir.

Incelemeyi yapanlara gore iilkemizde yaz tatillerinin genellikle Temrﬁuz-
Agustos aylarinda kullanilmakta, hem yurticinde ¢aliganlar tatil harcamalarini’ bu
aylarda yapmakta, hem de yurtdiginda calisan is¢ilerimiz tatillerini tilkelerinde gegirerek
doviz arzim artirmaktadir. Ulkemizde dovizin hisse senetlerine ikame enstriiman oldugu
da (arastirmacilarin  bir baska ¢aligmasinda bulundugu gibi) bilinmektedir.
Arastirmacilar eylil ayinda hisse senedi getirilerinin artmasinin en Gnemli
aciklamasinin iilkedeki parasal faaliyetler oldugunu diginmekte, Eylul etkisinin ikinci
donemde gozlenmemesini de son yillarda basin yayin organlarinda hisse senedi
getirilerinin déviz ve faiz hadleriyle iligkisinin irdelenmis, dolayisiyla da biliniyor

olmasina baglidir. !

Erbil 1988-1991 yillarini kapsayan bu galismasinda IMKB bilesik endeksinin
ginliik getirilerini aylara gore gruplamis ve bunlann farkhiliklarini sinamigtir. Ocak ay1

en yitksek getirinin elde edildigi aydir. Bu ayda giinliik ortalama getiri %1.24 olup bir

! Giilnur Muradoglu, Tiirkay Oktay; “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Etkinlik: Takvim Anoma-
lileri”, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:11/1993, 5.58-61.
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ayda 20 isgunt oldugu varsayildiginda, %28 civarinda bir getiriye tekabiil etmektedir.
Mart ve Nisan aylar ise fiyatlarin distagii bir donem olarak géze ¢arpmaktadir. Gerek
Ocak ayindaki yikselis gerekse Mart ve Nisan aylarindaki disisler istatistiksel olarak

anlamlidir. ?*?

Balaban yaptig1 ¢alismasinin amacim gelismekte olan bir piyasa niteligi tagiyan
IMKB’de ay etkisine dayanan fiyat aykirihklarimt incelemek olarak ifade etmistir.
Incelemeye konu olan 1988-1993 donemi (1988-1990) ve (1991-1993) olacak sekilde
iki alt déneme ayrilarak islemler tekrarlanmis ve IMKB Bilesik Endeksi giinlik
getirileri kullanilmistir. 1988-1993 donemi incelendiginde aylar itibariyle ortalama
guniik getirilerin esitli§i varsayimi sadece Ocak, Haziran ve Eylil aylan igin
reddedilmektedir. Aragtirmact Mark Twain etkisinden esinlenerek Haziran ay1 etkisini
Omer Hayyam etkisi olarak, Eylil ay: etkisini de, Umit Yasar etkisi olarak
. adlandirmaktadir. Ozetle bu ¢aligmada Ocak ay1 etkisine ek olarak Haziran ve Eylil ay:

etkileri bulunmustur.

Incelenen dénemde; Mart, Nisan, Temmuz ve Ekim aylari negatif ortalama
giinlik getiriye sahiptir. Ancak bu sonuglar istatistiki olarak sifirdan farkli degildir.
Sonugta bu ¢alismada herhangi bir negatif ay etkisi bulunmamigtir. Ancak yazar negatif
getirilerin, pozitif etkiye sahip aylardan sonra gorilmesini ilging bir bulgu olarak
degerlendirmektedir. Standart sapmanin ortalama getiriye bolinmesiyle hesaplanan
degisim katsayis1 sonucu Ocak ay1, birim getiri bagina en az riske sahiptir. Bu anlamda

Ocak ayiny, strastyla Haziran ve Eylil aylar izlemektedir.

Turkiye’de hisse senedi piyasasinda, kar payr oOdemeleri ve sermaye
kazanglarinin incelen dénemde vergiden muaf oldugunu belirten aragtirmaci, finans
yazininda, Ocak ay1 etkisini agiklamakta kullamilan iki temel yaklagimdan biri olan
vergiden kaginma faktoriinin Turk hisse senedi piyasasinda etkili olamayacagini dne

surmustur.

Yazara gore, Tirk hisse senedi piyasasinda gorilen aylik fiyat aykinliklar,

finansal tablolarin yayinlanma zamam ile daha iyi agiklanabilir. IMKB’de kote edilen

22 A, F. Erbil, “Stock Market Seasonality in ISE”, (Yayinlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Bilkent
Universitesi Isletme Enstitiisii), 5.81-83.
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firmalar, y1l boyunca finansal tablolarini birikimli olarak ti¢ ayda bir (Nisan, Temmuz
ve Ekim gibi) yaymnlamak zorundadir. Ozellikle hisse senedi piyasastnda biiyik
portfoyll bulunan yatirimcilar igerden bilgi alma sansina sahip olabilir ve finansal
tablolar agiklanmadan finansal durumunu olumlu tahmin ettikleri firmalarin hisse
senetlerini alabilirler. Diger yatiimcilar da bu hareketi yﬁkselen bir piyasa olarak
algilayip hisse senetlerini alabilirler. Finansal tablolar beklenenden olumsuz agiklanirsa
piyasada bir disme egilimi basglayacaktir. Bu noktada, yazar finansal tablolarin
yayinlandigi aylarda ortalama gunlik getirilerin istatistiki agidan sifirdan farkli olmasa
da negatif olduguna dikkati g¢ekmektedir. O halde arastirmaciya gore, yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisinin, Turk hisse senedi piyasasinda aylik fiyat aykiniliklarinimn

temel sebebi oldugu sonucuna varlabilir. >

Bir bagka fiyat aykiriligi Mark Twain etkisi olarak adlandirilmaktadir. Mark
- Twain etkisine gore hisse senedi getirileri Ekim ayinda diger aylara gére gok diiguktiir.
Cadsby’nin Mark Twain’in romamndan yaptigi alinti, bu etkiyi su sekilde
agtklamaktadir: “Ekim, ozellikle bu ay borsada spekiilasyon yapmak igin en tehlikeli
aylardan biridir.” Bu dogrultu da Cadsby Kanada borsasinda Mark Twain etkisini

destekleyen bulgulara ulagmugtir.”**

Etkin piyasa hipotezine gore boyle bir durumun ortaya ¢ikmasi gok ayrikst bir
durum olarak kabul edilse bile yapilan ¢aligmalarda birtakim takvim etkilerinin ortaya
¢iktig1 gorilmistir. Dagl’ da galismasinda 1988- 1995 déneminde haftanin giini etkisi,
ay etkisi, ay sonu etkisi ve aym belli bir boliimii etkisi ve tatil etkisini incelemek
amaciyla IMKB Bilesik Endeksi giinlitk kapanis degerlerini incelemistir. Ay etkisiyle
ilgili sonuglara baktigimizda, ¢ogu c¢aligmalart destekler nitelikte Turkiye’de kuvvetli

bir Ocak ay1 etkisi bulunmustur.

Arastirmactya gore Ocak ayi ortalama getirileri diger aylarin tamamindan
yitksektir. Ocak ay1 yani sira Haziran, Eylil ay1 ortalama getiri oranlar1 da yiiksek

bulunmustur. Diger yandan negatif ortalama getiriye sahip Ekim ay: etkisinden de soz

3 Ercan Balaban; “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Ocak Ay1 Etkisi, Omer Hayyam Etkisi ve
Umit Yasar Etkisi”, {sletme ve Finans, Say1:113, (Agustos, 1995), 5.78-79.

B4« B. Cadsby, “Canadian Calendar Anomalies and The Capital Asset Pricing Model”, A Reapprasial
of the Efficiency of Financial Markets, (Berlin, Siprinmger- Verlag), 199- 226, Balaban, 1995, a.g.e.
s.76’daki alint1.
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edilebilir. Ayrica, hisse senedi yatirimlarinda en riskli ay Subat iken riski en digsiik ay

ise Haziran’dir.?*’

Civelekoglu IMKB’de kayitli hisse senedi getirileri ile Kazang/Fiyat ve firma
buyiikliik etkisini 1990-1992 donemi i¢in arastirdi. 1990 yilinda 49, 1991 yilinda 40 ve
1992’de ise 67 hisse senedini ele alan Civelekoglu, dncelikle bu hisse senetlerini piyasa
degerlerine (market value) gore kiigiikten biyiige dogru 5 gruba boldi(MVI-MVS5).
Daha sonra ayni iglemi firmalarin K/F (Earnings/Price; E/P) oranlarina uyguladi ve 5
portfoy elde etti(EP1-EPS). Ele alinan hisse senetlerinin 2 yildir borsaya kayith
olmasini istemis ve bu dogrultuda firma biyikliigii degerlerini hisse senetlerinin her yil
sonundaki kapamg degerleri ile hisse senetlerinin sayisim g¢arparak hesaplamigtir.
Kazang fiyat oranlarini da, ele alinan yilin sonundaki hisse basina kazanci hisse
senedinin o yilin en son islem giiniindeki fiyatina bolmek suretiyle elde etmistir. Bu
. hesaplamalarda gerekli olan veriler IMKB biiltenlerinden elde edilmigtir. Biitiin
portfoylerin ortalama getirileri, beta katsayilari, ortalama piyasa degeri ve ortalama K/F
oram hesaplanmis ve beta hesaplarinda piyasa modeli esas alinmigtir. IMKB Bilegik
Endeksindeki yiizde degigimler bagimsiz, hisse senedi getirileri bagimh degisken

alinarak regresyon denklemindeki regresyon katsayist beta degeri olarak hesaplanmustir.

Firma biiyiikligiine gére olusturulan portfoyler incelendiginde ele alinan 3 yil
icinde firma biyiklik etkisinin gerceklesmedigi gorildi. Diger bir deyisle, biyik
firmalardan olusan portfoylerin kiigiiklerden olusanlara nazaran ortalama olarak ytksek
bir getiriye sahip oldugu ortaya ¢ikarken, bu sonug istatistiksel agidan anlamh
bulunmadi. Yine bu portfoylerde beta katsayilarinin da firma biyiklugine paralel bir

artma ya da azalma gostermedigini, her yilin ayn bir 6zellik gosterdigini buldu.

Ikinci olarak K/F oranimn bitytukligiine gore siralanan portfoyler incelendiginde
en yitksek K/F oramina sahip portfoylerin en kiigiik olanlardan, incelenen 3 yil siiresince
ortalama olarak yiiksek getiri elde ettigi goriildi. Ayrica en yiiksek getiriye sahip en

yiiksek K/F oranli portfoylerin beta degerleri konusunda kesin bir yorumlama yapmadt.

5 Hiiseyin Dagh, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinn Takvim Etkileri: Haftanin Giinii ve Ay Etkileri”, Prof.
Dr. Ismail Tiirk’e Armagan, (Ankara, SPK Yayin No:54, 1996), 5.260-264.
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Aragtirmaci galismamin devaminda ele alinan ti¢ degiskeninin (beta degeri, firma
biyukligi ve K/F oram) ortalama getirileri agiklama giiciinii gostermek icin Cross-
sectional regresyon yontemini uyarlamistir. Islemler sonucunda beta, firma biyikligi
ve K/F oraninda higbirinin ortalama getiriyi agiklamakta énemli olmadigim gormiistir.
Iki sonug kargilastirildiginda sadece regresyon sonuclarina bakarak daha dnce bulunan
K/F etkisinin olmadigim dusinmek giictiir. Arastirmaci ¢alismada kullanilan hisse
senetlerinin yetersiz olmasi veya hisse senetlerinin piyasa riskinin hesaplanmasinda
hatalarin olabilecegine dikkat gekmistir. Bununla birlikte IMKB’de zayif da olsa bir
K/F etkisinin (hisse senetlerinin getirileri tizerinde) varoldugunu ve bunun da etkin
olmayan bir piyasa ya da hatali yapilmis bir fiyatlama modeli siiphesini giindeme
getirdigini belirtmistir. >
Karan tarafindan 1 Nisan 1989- 31 Mart 1995 déneminde IMKB’de ortalama
. 65-90 firmaya uygulanan arastirmada F/K etkisi konusunda temel bir ¢aligma olarak
kabul edilen Basu yontemi izlenmigtir. Diger bir deyisle, yil sonu F/K oramndan
hareket edilerek hisse senetleri F/K oranlarina gére 5 portfoye ayrilmigtir. Daha sonra
her bir-portfoyiin kurulusunu takip eden 1 Nisan- 31 Mart donemindeki aylik getiriler
hesaplanmistir. Kurulan her portfoy sanki bir yatinm fonu gibi digiinilmis ve yil
sonunda tiim fonlar tasfiye edilerek ayn1 F/K diizeyinde yeni portfoyler kurulmustur.
Buna gore, IMKB’de en diisitk F/K oranina sahip portfoylere yatirim yapildiginda uzun
vadede en yiiksek getiri elde etmek miimkiin olacaktir. CAPM’a uygun olarak
portfoylerin getirileri arttifinda risklerinin arttigr da gozlenmistir. Cegitli F/K oranina
sahip portfoylere Sharpe, Treynor ve Jensen performans olgitleri uygulanmig ve yine en

yitksek performansli olanlarin en diigiik F/K oranlt portfoyler oldugu sap’tanmlstlr.B7

Demir, Kiigiikkiremitgi, Pekkaya ve Ureten’in yaptigi “Fiyat/ Kazang Oranina
ve Firma Buyukligine gore Olusturulan Portfoylerin  Performanslarinin
Degerlendirilmesi” adh ¢alisma 1990-1996 donemi igin IMKB’de sanayi sektoriinde yer
alan firmalarin hisse senetleri i¢in gergeklestirilmigtir. Hisse senetlerinin getirilerinin
hesaplanmasinda IMKB tarafindan disket ortaminda piyasaya sunulan, sermaye

artinmlar1 ve temettii ddemelerine gore dizeltilmis aylik getiri oranlari kullanilmigtir.

236 Hakan Civelekoglu, “An Introduction of Anomalies At Istanbul Securuties Exchange: Size and E/P
Effects”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Bilkent Universitesi Isletme Enstitiist, 1993), s.30-36

%7 Mehmet B. Karan, “Hisse Senetlerine Yapilan Yatirumlarimn Performanslarimn Fiyat/ Kazang Oranina
Gore Degerlendirilmesi: stanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Isletme-
Finans Dergisi, (1996),s.110.



98

Hisse senedi getirileri 1990-1996 doneminde her yil 1 Nisan- 31 mart tarihleri arasi 12

aylik olarak hesaplanmistir.

Hisse senetlerinin F/K oranlari, her yil 31 Mart’1 takip eden haftadaki hisse
senetlerinin piyasa degerlerinin (hisse senedinin piyasa fiyat1 * hisse senedi adedi),
firmalarin ilgili donemindeki net karlarina (zararlarina) bolinmesi suretiyle

hesaplanmugtir.

Calismada her yil hisse senetleri F/K oranlarina gore kiigiikten biiyiige dogru
siralanmig ve dort portfoye (F/K1- F/K4) ayrilmistir. F/K1 en diisiik F/K oranli portfoyii
temsil ederken F/K4 en yiiksek olamdir. Ayni iglemler firma biyiikligii (piyasa degeri)
etkisini test etmek icin de tekrarlanmigtir. Yani firmalarin 31 Mart piyasa degerleri

kigiikten biytige dogru dizilerek 4 portfoy (PD1- PD4) olusturulmustur.

Ayni mantikla PD1 portfoyii en kiigiik piyasa degerine sahip firmalardan
olusurken, PD4 en buyiiklerden olugmaktadir. Bu yontemlere gére olusturulan her bir
F/K ve PD portfoyt igin, getiriler ve daha sonra da Sharpe, Treynor ve Jensen

performans 6lgiileri ayri ayri hesaplanmugtir.

Sonuglar incelendiginde; F/K oram farkli portfoylerin performanslan arasinda
onemli farkliliklarin olmamasi, F/K orani etkisinin bulunmadigina isaret etmektedir.
Diger bir deyisle, portfoyler arasinda ortalama getiriler farkli olmasina ragmen, risk de
dikkate alinarak performans Olgileri hesaplanmig ve inceleme sonucunda farkli F/K
oranlarina sahip portfoylerin performans degerlerin de farklihk goériilmemigtir. Iki
portfoyiin ortalama getirileri arasinda hipotez testleri yapilmig ve anlamli bir farklilik
gozlenememistir. Aragtirmacilara gore bu sonuglar da incelenen donem itibariyle

IMKB’de F/K orani etkisinin bulunmadig1 goriistinii giiglendirmektedir.

Ikinci olarak piyasa degerine (PD) gore olusturulan portfoyler incelendiginde
piyasa degeri kii¢iik firmalarin yer aldigit PD1 ve PD2 portfoylerinin piyasa degeri
biiyiik firmalann yer aldigi PD3 ve PD4’e gore ayhik ortalama getirileri, 6nemli diizeyde
yitksek oldugu gorilmiistir. Bununla birlikte daha yiiksek getiriye sahip kugik
firmalarin ayni zamanda daha yiksek beta katsayisina ve standart sapmaya da sahip
olmasi sonuglarin CAPM ile uyumlu oldugunu gostermektedir. Hipotez testt

sonuglarina gore firma bayiklugi dikkate alinarak olusturulan portféylerden PD1 ve
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PD4’in ortalama getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli farkliliklar oldugu
saptanmugtir. Aragtirmacilara gore bulunanlar firma biyikliigii konusunda IMKB’de

aykirilik oldugu sonucunu dogurmaktadir.

Calismanin devamuinda piyasa degerine gore swralanmig portfoylerde ay
etkilerinin olup olmadig1 incelenmistir. Ay etkileri incelendiginde en biyik pozitif
etkinin Haziran, negatif etkinin ise Ekim aymda ortaya ¢iktifi gozlenmektedir.
Aragtirmacilara gore daha once yapilan ¢aligmalarin (Balaban) sonuglarina gore énemli
farkliliklarin olmasi analiz doneminden kaynaklanmakta olup, mali yatirimcilarin bu
alandaki galisma sonuglarini dénemsellik etkisi nedeniyle ihtiyatla karsilamalar
gerekmektedir. Nitekim, Balaban’mn inceledigi 1988-1993 doneminde onerdigi 3 ayda
bir raporlama strateji gegerli iken, bu makaledeki inceleme doénemi (1990-1995) igin
aymi strateji gecerliligini yitirmis olabilir.**®

Karan ¢aligmasinda 1988-1993 donemi i¢in F/K etkisini, Fiyat/ Satig (F/S) ve
Pazar Degeri/ Defter Degeri etkileri (P/D) ile karsilastirilmigtir. Daha 6nceki galigmada
(aragtirmacini 1996 yilindaki ¢aligmasi) oldugu gibi ele alinan hisse senetleri F/K, F/S
ve P/D seviyelerine gore kiigtikten buytige dogru siralanarak 4 portfoye boliinmis ve
portfoyler karsilagtimlmistir. Inceleme sonucunda yazara gore ele alinan dénemde yil
sonu dustk F/S ve P/D oranlarina dayanilarak portfoyler olusturuldugu takdirde uzun
donemde normalin iizerinde getiri elde edilebilecegi izerinde durulmug (gesitli portfoy
performansint degerlendirme 6lgiitlerine gore),aragtirmaci tarafindan dusiik F/K oranina
dayanan uzun vadeli yatirim stratejilerinin F/S ve P/D stratejilerden daha basarili oldugu
belirlenmistir. Diger taraftan en kiigiik F/K stratejileri genel olarak ayni zamanda en
diisiik F/S ve P/D degerleri tasimaktadir.*®

Topsever tez galigmasinda 1988- 1997 donemi i¢in firma buyuklugu etkisini
IMKB’de test etmistir. Incelemeye alinan her yil i¢in piyasa degeri en kiicik ve en
biyiik hisse senetleri olmak uzere iki portfoy (her portfoyde 12 hisse senedi olacak

sekilde) olusturulmustur.

2% Ahmet Demir, Oktay Kiigiikkiremitci, Semra Pekkaya, Aykan Ureten; “Fiyat/ Kazang Oranina ve
Firma Biiyiikligiine Gore Olusturulan Portfoylerin Performanslarimin Degerlendirilmesi”, Sermaye
Piyasasi ve IMKB Uzerine Cahsmalar, (MKB Yayin 1997),s.50-56.

% Mehmet B. Karan, “IMKB’de Fiyat/ Kazang, Fiyat/ Sati§ ve Pazar Degeri/ Defter Degeri Orant
Etkileri: Kargilasturmali Bir Calisma”, Sermaye Piyasas ve IMKB Uzerine Calismalar, (IMKB Yayni,
1997), 5.88-89.
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Uluslararasi galigmalarda firma buyiiklagi etkisi Ocak ayinda ve ozellikle de

Ocak aymnmn ilk haftasinda kiigiik firmalar lehine bir getiri farkliligi gostermekteyken,
burada yapilan incelemede Ocak ayinda piyasa degeri kiiciik firmalarin olusturdugu
portfoylerin, piyasa degeri yiiksek portfoylere ve piyasa portfoyline nazaran bir getiri
Ustunlugli gostermedigi gozlenmis ve arastirmaci piyasa degeri yiksek, biyik firma
hisse senetleri segildiginde, piyasa portfoyiine nazaran ustin getiriler elde edilecegi
yoniinde gorts bildirmistir. Bunlara ek olarak yapilan galismada Ocak, Haziran, Eyliil,
Kasim ve Aralik aylarinda piyasa degeri biiyikliiklerine gore kiigikk firma aylik
getirileri ile bityitk firma aylik getirileri arasinda anlamli bir farkliik olmadig, Subat,
Mart, Nisan, Mayis, Temmuz, Agustos, Ekim aylarinda ise iki portfoyiin aylik getiri
ortalamalart arasinda istatistiki agidan anlamli farkliliklar oldugu tespit edilmistir.
Veriler yillik bazda incelendigi zaman ise gerek endeksin kaybettirdigi yillarda, gerekse
de ¢ok iyi prim yaptig: yillarda 6zellikle kiigiik piyasa degerli hisse senetlerinden olusan
portfoylin, piyasa degeri buyiik hisse senetlerinden olusturulmus portfoye gore ve

piyasa portfoyii getirilerine gore, daha iistiin bir performans gosterdigi izlenmistir.**°

Ozer yapmis oldugu calismada hisse senedi verimleri ile muhasebe karlar
arasindaki iliskiyi arastirmig ve bu iliski tizerinde kérin unsurlari, firma biyiikligi ve
zaman gibi faktorlerin etkileri analiz edilmigtir. Arastirmaci firma biiyikligiiniin bu
iliski tzerindeki etkilerini incelediginde, kér ilanlarina yatirimcilarin hisse senedi
fiyatlarim degistirmek seklinde verdikleri tepkilerinin tutari, zamanlamasi ve siiresi
arasinda, firmalarin piyasa degerlerine gore olusan anlamh bir farklilik bulunmaktadir.
Bu farklilagsma, kiigiik firmalarin kér ilanlarinin biyiik firmalarin kar ilanlarina oranla
tutar olarak daha yiksek, bilgiyi hazmetme siiresi olarak daha uzun ve bilginin niteligi
itibariyle daha sagirtici olmas: yiiziinden ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle kér ilanlar ile
piyasaya tasinan ve bir fiyat hareketine neden olan bilginin derecesi, diger seyler aym

kalmak {izere firmanin piyasa degeriyle tersine iligkilidir.

Ayrica firmalarin piyasa degerleri ile hisse senedi verimleri arasinda birbirine zit
ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir. Cesitli mevsimlik etkiler bunun bir
nedeni olmakla birlikte genel olarak, kigiik firmalarin hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelen fiyat degigmelerinin mutlak degeri, buyik firmalarin hisse senedi fiyatlarinda

meydana gelen fiyat degismelerinin mutlak degerinden daha yiiksektir. Boyle bir sonug;

249 Vedat Topsever; “IMKB’de Gozlemlenen Anomalilere Kisa Bir bakig ve Firma Bilyiikligi Etkisi
Uzerine Bir Deneme”, (Yaymnlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, 1998), 5.82-85.
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(1) kugiik firmalarin risklerinin biiyiik firmalara oranla daha yiiksek olmasi, (2) kiigiik
firmalarin kér serilerinin buyik firmalara oranla daha ¢ok dalgalanmaya maruz kalmast,
(3) kuguk firmalarin piyasa genelindeki olaylardan bilyiikk firmalara oranla daha fazla
etkilenmeleri gibi nedenlerden dolay: ortaya ¢ikmaktadir. Firma biiytiklagu, karlardaki

beklenmeyen degismelerin hisse senedi verimlerini agiklama derecesine de ilave bir
katkida bulunmaktadir.**'

Aydogan, Giiney g¢aligmalarinda amaglarini piyasadaki ortalama F/K oram ve
temetti verimlerinin, 1986’dan 1995 sonuna kadar, IMKB’deki hisse senedi getirilerini
ne Olgiide tahmin edebildigini aragtirmak olarak ifade etmiglerdir. Bu amagla piyasadaki
aylik ortalama F/K oranlari ve temettii verimleri buyikluklerine gore begli gruplara
bolinmig ve sonra bu dénemleri izleyen 3,6,12 ay sonunda gergeklesen nominal ve
reel getiriler incelemistir. Elde edilen sonuglara goére disik (yiksek) F/K ve yﬁksek

(dugik) temettii veriminin gozlendigi aylari izleyen donemlerde gergeklesen hisse
| senedi getirileri hem nominal hem de reel olarak oldukga yuksek (diisiik) seviyelerdedir.
Diger bir deyisle, yiiksek F/K orami ve diisiik temettii verimini izleyen donemlerde reel
getirilerin timii eksidir. Ozellikle ugta yer alan gruplardaki F/K oram ve temettii
veriminin hisse senedi getirilerini tahmin giicii fazladir. Ornegin: F/K oraminin en disiik
oldugu grupta veya temettii veriminin en biiytik oldugu grupta izleyen getiriler Gnemli

bir oranda pozitiftir.>*?
3.3. Firma Biiyiikliigii Ve F/K Oram Etkilerinin Incelenmesiyle Ortaya

Cikan Sonuglar

Firma biyiikligi ile F/K oraninin firmanin hisse senetlerinin getirisiyle olan
iliskisi bircok arastirmaya konu olmustur. Ornegin, Banz digitk piyasa degerli hisse
senetlerinin yiiksek piyasa degerlilerden onemli bir derecede yiksek performansa sahip
oldugunu gosterirken, Keim firma biyikligi yaninda Ocak ay1 anomalisi tizerinde de
durmus ve bu iki etkinin birbiriyle baglantili olabilecegini digiinmiistir. Basu ile
baslayan bir dizi ¢aligmada da disik F/K oranli olanlarn, yiiksek F/K olanlardan daha

yitksek getiri sagladigi yoniinde ¢ok sayida delil bulunmustur. Yine Reinganum’un

241 Ggkhan Ozer, Muhasebe Karlan ve Hisse Senedi Verimleri Arasindaki fliskiler: iIMKB’de
Deneysel Bir Analiz, (Ankara, SPK Yayin No:31,1996),5.157

22 K jirsat Aydogan, Alparslan Giiney; “Hisse Senedi Fiyatlarinin Tahmininde F/K Oram ve Temettii
Verimi” IMKB Dergisi, Cilt: 1, No:1, (Ocak-Mart 1997),5.90-91
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buldugu gibi, biyikligin F/K oraninin yerine gegmesi, Basu’nun buldugu gibi
buyuklik etkisinin kontrol edildikten sonra da F/K orani etkisinin varolmasi goze
¢arpan sonuglardir. Genel olarak etkin piyasa kavramna (6zellikle zayif ve yari- giiglii
formda EPH) sasirtic1 sekilde tezat olan anomaliler yatirimeilarin ve diger ilgililerin:
daha dikkatli olmasini gerektirebilmektedir. Anomalilerin tam olarak nedeni
bulunamamakta ve bazi problemler akla gelmektedir. Bunlardan biri bulunan
anomalilerin belki de o6zel bir zamam oldugu ve farkli zaman dilimlerinde
olusmayabilecegidir. Diger bir ihtimal de bazi anomalilerin diger anomalilerden
bazilariyla biiyik oranda iligkili olmast ve bundan dolayt anomalilerin tam olarak
birbirinden ayrilamamasidir**® Dogal olarak test edilmesi gereken daha gok sayida
faktor olabilir. Sonug da aragtirmalarda bulunanlar benzememekle birlikte etkin piyasa
hipotezinin gegersizligini agtkga kamitlamasa da,b hipotezden bir sapma olarak
nitelenmekte ya da CAPM’in hatalt yonlerinin olabilecegi konusunda bir fikir

vermektedir,

Firma buyuklugi veya F/K oranlarinin ele alindigi aragtirmalarda (incelenen
donemlerin, uygulanan yontemlerin farkli olmast neden gosterilerek) zaman zaman
birbirinden farkli ya da celisen sonuglar elde edilmesine ragmen, iki etki dikkate

alinarak olusturulan portfoylerde bazi 6zellikler goze carpmaktadir.

Piyasa degeri veya F/K orani esas alinarak olusturulan portfoylerde ortalama
getiriler ile bu oranlar arasinda negatif bir iliski vardir. Firma bayukligi veya F/K oram

arttik¢a hisse senetlerinin ortalama getirileri dagme egilimi gostermektedir.

Firma buyukligine gore olugturulan portfoylerde firma biyuklik derecesi
arttikca beta degeri diismektedir(Goodman,Peavy, Reinganum). Diger bir deyisle, en
yiiksek getiriye sahip en kiigiik piyasa degerli portfoyler en yuksek betaya sahiptir. Bu
da CAPM™in risk yikseldikge getiri yikselmelidir varsayimu ile tutarlidir. F/K
oranlarina gore olusturulan portfoylerde ise zaman zaman F/K orani ylkseldikge beta
degerinin de yiikselmekte oldugu gdzlemlenmistir(Basu, Keim, Goodman). En yiksek
ortalama getiriyi saglayabilen en diigik F/K oranh portfoylerin betasimin da disik

olmasi CAPM varsayimlart ile tutarsizdir,>**

3 pilbeam,a.g.e.,s.210
24 Tucker, a.g.e., 5.309.
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Firma buytklagi ya da F/K oranindan biri kontrol edilip digerine gore tekrar
portfoy diizenlemesi yapildiginda gozlemlenen yitksek ortalama getirilerin diisiikk piyasa
degerli ve diugik F/K oranli portfoylerde gergeklesme egilimi vardir(Jaffe, Keim,
Westerfield, Goodman, Peavy, Basu , Reinganum). Bu da iki degisken arasinda bir iligki.
olabilecegini diigiindiirir. Basu ve Reinganum ilgili ¢aligmalarinda biiyiiklik ve F/K
orant etkilerinin birbirleriyle ilgili olabilecegini, ¢iinkii kiigiik firmalarda disiik F/K
oranina sahip olma egiliminin oldugunu belirtmekle birlikte, bu anomalilerin sebebini
tam olarak goremediklerini vurgulamiglardir. Bununla birlikte Jaffe, Keim, Westerfield
calismasindaki bazi portfoylerde ¢ok kiigik firma buyikligiine ve yiiksek F/K oramina
sahip portfoylerin kigiik firma ve digik F/K oranli olanlara nazaran zaman zaman daha
yiksek getiriler elde edebilecegini de gormiislerdir. Burada arastirmacilar yiiksek F/K
oranl portfoylerin normalde diisik kazanglt olmasi gerektigi ancak bu portfoylin ayni
zamanda ¢ok kaguk firma buyukligine sahip oldugu igin bu agiryr getiriyi
' olusturdugunu varsaymuslardir.** Bununla birlikte bu sonug¢ ¢ok sayida portfoy igin

genellenemez ve segilen portfoye ait 6zel bir durum olabilir.

Caligmalarda gorilen en ilging sonuglardan birisi de negatif F/K oranh
portfoylerin yiiksek F/K oranli portfoylerden yiiksek getiri elde etmesidir. (Basu, Jaffe,
Keim, Westerfield ) Negatif kazan¢h firmalarin belki de piyasadaki en kigiik firmalar

olmast bu etkinin de biryiiklik etkisiyle gergeklesmis olabilecegini duisindiirmektedir.

IMKB igin yapilan ¢aligmalarda ise; Demir ve diger aragtirmacilar firma
buyiikligi etkisini bulurken, Topsever aylik bazda belirgin bir egilim olmadigini
agiklarken, yillik bazda aym etkinin varoldugunu goézlemledi. Her iki arastirmaci da
Ocak ay1 etkisini géremezken firma biiyiikliigii ile bu etki arasinda belirgin bir baglanti
bulamadi. Civelekoglu ise ¢aligmasinda firma biyikligi etkisinin olmadigini ancak
F/K orani etkisinin desteklendigini gdzlemledi. Karan benzer sekilde F/K oram etkisini
bulurken Demir ise aym ¢aligmasinda bu etkinin olmadigi yonunde kanitlar ileri
sirmistir. Civelekoglu firma biytkliigi ve F/K oramna gére olusturulan portfoylerde
belirgin bir beta egilimi tespit edemezken, Demir ise firma biiyukligi ile beta arasinda

negatif bir iligki bulmustur.

245 Jaffe, Keim, Westerfield, a.g.e., 5.139.
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Ozer firmalarin piyasa degeri ile hisse senedi verimleri arasinda tersine bir iligki
bulurken, Aydogan ve Guney’in elde ettigi sonuglara gore ise, dusik F/K oram ve
yuksek temettii veriminin gozlendigi aylari izleyen donemlerde, gerceklesen hisse

senedi getirilerinin yiiksek seviyelerde oldugu bulunmustur.



DORDUNCU BOLIM

F/K ORANI, FIRMA BUYUKLUGU VE SISTEMATIK RiSK DEGERLERI
DIKKATE ALINARAK IMKB’DE PORTFOY OLUSTURULMASI VE
OLUSTURULAN PORTFOYLERIN PERFORMANSLARININ
KARSILASTIRILMASI (1995-2000)

1.GIRIS

Hisse senetlerinin performansi ile F/K oranlan ve firma biyiikligi arasindaki
iliski artik bilinmektedir. Bu iki etkinin tek tek ele alindiginda anomalilere uygun olarak
anormal getiriler saglayabilecegi; ancak bir arada ele alindiklarinda birinin digerinin
yerine gegebilecegi, baska bir deyisle digerinin varolmayacaini savunan arasttrmalar

_ gindeme gelmigtir.

Her iki etkinin de ortalama getiri iizerindeki etkisi olduk¢a karmagik olabilir.
Farkli ¢aligmalarda bulunan sonuglarin birbirleriyle uyumlu olmamas: segilen analiz
ydnterﬁlerinden kaynaklanabilecegi gibi, CAPM’in agiklamalarinin gecerliligi ve
piyasalardaki hisse senedi fiyat dalgalanmalarinin piyasa etkinligi ile tutarlilig

konusunda soru igaretleri yaratmaktadir.

Eger F/K oram etkisi ve biiyiikliik etkisi birbirinden bagimsiz ise; piyasa degeri
dusik firmalar ve digiik F/K orami aymi anda kullanilarak olusturulan portfoylerin
yitksek getirileri artirabilecegi varsayilabilir. Bu amagla F/K oranlarinin kontrolinden
sonra, farkli firma buyikligine sahip portfoylerin ortalama getirileri karsilastirilarak
bityiiklik etkisinin varolup olmadigi arastirilabilir. Aym sekilde firma biyikligu
kontrol edildikten sonra, farkli F/K oranlarina sahip portfoyler olusturulup benzer
sekilde incelemeler yapilabilir. Ugiincii bolimde ifade edildigi gibi diger borsalarda

benzer ¢aligmalar mevcuttur.

Bu caliyjma Amerika kokenli bazi aragtirmalarda bu iki etkinin bir arada
kullanimi ile ortaya cikan bulgularin Kanada piyasasinda gegerlilifini aragtirmak
amaciyla Said Elfakhani” tarafindan yapilmis aragtirma ile paralellik tagimaktadir. Diger

bir deyisle bu calismada sozii edilen arastirmadaki inceleme gsekli dikkate alinarak,

* Portfolio Performance And The Interaction Between Systematic Risk, Firm Size and Price-Earnings
Ratio: The Canadian Evidence
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IMKB’de yer alan hisse senetlerinden portfoyler olugturulmasi ve bu portfoylerin
performanslarmin karsilagtirilmas: amaglanmigtir,. Amaca uygun olarak olusturulan
portfdylerde F/K oranlart ve firma buyiikliginin yam sita, hisse senetlerine ait
sistematik risk degerleri de dikkate ahinmigtir.

F/K oramt ve firma buyukligu etkilerinin aym anda kullanilmasina dayanan
yatirim stratejilerinin gozlenmesi sonucunda, benzer galigmalarda bulunanlarla aym
dogrultuda ya da zit bulgular elde edilebilecektir. IMKB’de yer alan hisse senetlerine
iligkin elde edilecek bulgular, ¢aligmada incelenen dénem ve uygulanan yontem

cercevesinde dikkate alinacaktir.

2. VARSAYIMLAR VE SINIRLILIKLAR

Caligmanin uygulama bolimiinde 1 Ocak 1995 ile 31 Aralik 2000 doénemini®
kapsayacak sekilde IMKB Ulusal Pazarda islém goren hisse senetletine ait F/K orans,

. firma buyiikligi ve sistematik risk degerleri dikkate alinarak iki bolim halinde aylik

bazda portfoyler olusturulacak ve bu portfoylerin performanslan kargilagtirilacaktir.

Portfoylerin diizenlenmesi veya performans dlgtimleri sirasinda olugturulan bazi
varsayimlar islemlere temel tegkil ederken bazi sinirhiliklar da caligmanin kapsamini
belirlemistir. Hisse senetlerine aif firma buyikligi degerinin IMKB tarafindan
hesaplanmas: sirasinda bir hisse senedinin nominal degerinin 1000 TL oldugu varsayimi
ele alinarak, firmalarin bilangolarinda goriinen sermaye rakami 1000°e bolinmiis ve

bulunan degerler firma hisse senedi sayisi olarak iglemie alinmigtir.

Negitif degerli F/K oradlarina sahip olan hisse senetleri islem dis1 tutulmugtur.
Yatinmcilarin pozitif egilimli F/K oranh hisse senetlerini tercih ettikleri , negatif F/K
oranli hisse senetlerine yatiim yapmak istemedikleri varsayilmaktadir. Bu konuda
ortaya ¢ikan bir sinirlilik olarak F/K oranlar: 100°den biyik olan hisse senetleri de

isleme alinmamistir. Genel anlamda asir ug degerlerin elimine edilmesi amaglanmugtir,

Aylik bazda portfoy olusturulurken yatirimeilarin ayin baginda hisse senedini
satin aldig ve ayin sonunda da sattifi, ele alinan donemlerde iglem maliyetlerinin
olmadigi varsayilmistir. Bu dogrultuda gerek portfoy getirilerinin hesaplanmasinda
gerekse beta degerlerinin hesaplanmasinda aylik getiriler kullamimaktadir.

Her portfoyiin getirisi o portfoydeki hisse senetlerine ait aylik getirilerin agirlikli

ortalamasidir. Her bir getiriye uygulanan aSirlik, bu getirinin ait oldugu menkul

* Yasanan ekonomik ve siyasi krizler nedeniyle 1994 ve 2001 yillari uygulamaya dahil edilmemigtir.
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kiymetin portfoy igindeki oramdir. Caligmamizda portfoylerin getirisi hesaplanlrken,
portfoydeki her bir menkul kiymete esit oranda yatirim yapildift varsayilmis ve
portfoylerin ortalama getirisi alinmugtir. Hangi hisse senetlerinin hangi portfoylerde yer
alacag ti¢ ayri siralama igleminden (firma buyikligi, F/K oram ve beta degerleri) sonra
kendiliginden belirlendigi i¢in portfoy getirisi hesaplamada bir agirlik kullanilmamast
da bu konudaki diger bir sinirhiliktir,

Ayrica ele alinan hisse senetleri yil bazinda farkli sayida gercekleésmis ve
miimkiin oldugu kadar ayni yilda incelenen portfoylere, benzer sayida hisse senedi
alinmaya galigtlmistir. Bu nedenle incelenen aya ait portfoyler az da olsa zaman zaman
farkli sayida hisse senedinden olusmustur. Bu anlamda galismada olusun sinirhliklardan
biri de incelenen konu gcergevesinde optimal portfoy sayisimn bulinmasinin

amaglanmamasidir.

1995 — 2000 yillarini da kapsayacak sekilde IMKB Ulusal Pazarda iglem goren
hisse senetleri arasinda sektor sinirlamasina gidilmeden belirtilen 6zellikleri tastyanlar
caliyma kapsamina alinmustir. Incelemeye dahil edilen hisse senetleri sayisi ortalama
olarak 41995 yilinda 150, 1996 yilinda 176, 1997 yilinda 200, 1998 yilinda 218, 1999
yilinda 205 ve 2000 yilinda da 165 olarak gergeklegmistir’. F/K oranlarinin negatif ya
da 100°den biiyik olmasi yada oranlarin hesaplanmasinda kullanilan verilere
ulagilamamig olmasi, ancak belirtilen sayilarda hisse senedinin isleme alinmasina

olanak tanimistir.

3. VERILER VE TOPLANMASI

Incelenen hisse senetlerine ait aylik F/K oranlari ve firma buyikligii(piyasa
degerleri) IMKB’nin yayinlamig oldugu aylik periyodik yayinlardan elde edilmistir.
IMKB firmalarin piyasa degerini (firma buyiikliga) incelenen ay sonundaki kapans
fiyati ile firmanin hisse senedi sayisinin ¢arpimi olarak ifade etmistir.

Hisse senetlerinin F/K oranlari ise her ay igin hesaplanan piyasa deZerlerinin
(hisse senedinin piyasa fiyati* hisse senedi ddedi) firmalarin ilgili donemdeki net
Karlarina bolinmek suretiyle ulagilan oranlar olup IMKB aylik yayinlarindan elde
edilmistir.

* Ayni firmaya ait birden fazla hisse senedi grubu oldugunda (A,B,C gibi) A grubu dikkate almmustir.
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Hisse senetlerine ait aylik getiri degerleri IMKB nin yayimlamis oldugu “IMKB
Sirketleri Sermaye, Temettii ve Aylik Fiyat Verileri 1986-2000” adli yayindan elde
edilmigtir. Aylik getiri; bir hisse senedinin bir ay iginde elde tutulmasi sonucunda elde
edilen getiriyi gostermekte olup, ikinci bolimde yer alan menkul kiymet getirilerinin

geometrik ortalamaya gore hesaplanmasi temeline dayanarak su sekilde ifade edilmistir:

gi = Fi*(BDL+BDZ 41)~ R*BDL+T - Fi-

Fi—1
Burada;
g =%“1" ayma ait getiri
Fi  =“1" ayma ait en son kapanis fiyati

BDL = ay iginde alinan bedelli hisse adedi

- BDZ = ay iginde alinan bedelsiz hisse adedi

R = righan hakki kullanma pay1

T = ayiginde 1000 TL nominal degerli bir hisse senedine édenen temettii tutan

Fi-1 =*1” ayindan bir onceki aya ait en son kapanig fiyati

IMKB’ nin yapmis oldugu bu hesaplamada elde tutulan ay iginde bir hisse
senedine ait olas1 batin getiriler dikkate alindig1 igin, caligmada aylik getiri olarak bu
degerler kullanilmistir. Piyasa portfoy getirisi de IMKB 100 Bilesik endeksinin aym ilk
islem giniindeki kapanig degeri ile son iglem giunindeki kapang degeri arasindaki getiri

olarak dikkate alinmis ve IMKB ‘ye ait aym kaynaktan saglanmigtir.

Hisse senetlerine ait diger bir veri de sistematik risk, yani beta katsayisidir. Beta
katsayilar1 her bir hisse senedi igin 12 aylik tarihi getiriler ile piyasa portfoyiniin 12
aylik tarihi getirileri esas alinarak, piyasa portfoyil ile hisse senedi arasindaki
kovaryansin piyasa getirilerinin varyansina bolinmesi suretiyle  bulunmus ve
portfdylerin beta degerleri de portfoyu olusturan hisse senetlerine ait betalarin agirlikls

ortalamasi olarak alinmastir.

Performans  olciimlerinde kullamilacak olan risksiz faiz oram Hazine

Bonosu faiz oranidir” ve T.C. Merkez Bankasi yayinlarindan elde edilmistir. Ele alinan

" 3 aylik hazine bonosu faizi aylik faiz oramna doniistiiril miistiir.
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periyot (1995- 2000) icerisinde hazine bonosu ihrag edilmemis dénemlerde ise bu
oranlara en yakin aylik mevduat faiz oram esas alinacaktir. Hesaplamalar Excel ve

SPSS programlart kullamlarak yapilmigtir,

4. YONTEM

4.1. .BOLUM ARASTIRMA MODELI

Iki ayri bolim halinde dizenlenmis olan uygulama caligmalarinin birinci
bolumiinde, hisse senetlerine ait F/K orani ve beta degerleri kontrol edilerek firma
buytklagu etkisinin varolup olmadigi gozlemlenmistir. Burada F/K oranlart ve beta
degerleri kontrol degiskeni ,firma buyukligu ise test degiskenidir. Bolumle ilgili

hipotezler su sekilde ifade edilir:
Ho: F/K oranlar1 beta degerleri kontrol edildiginde farkli firma buyikligiine sahip

' portfoylerin getirilerinde farklilik yoktur.

H:i: F/K oranlarnt beta degerleri kontrol edildiginde farkli firma biyikligiine sahip
portfoylerin getirilerinde farklilik vardir.

Portfoy diizenlemesi Sekil:1V-1’de gosterilmistir:

3 PORTFOY PORTFOY PORTFOY F/K
Dustik Orta Yiiksek } Oranlari

9 ap ap ap ap ap ap ap ap ap Beta
D O Y /D O Y D O Y } Degerleri.

27 ap ap/a;[ ap ap ap\ap ap ap Firma Buyukligi
DOY DOY DOY} Degerleri

Sekil:IV-1 1.Bolime Gore Portfoy Diizenlemesi
Sekilden de goriilecegi gibi ilk agamada ele alinan hisse senetleri dncelikle F/K
oram degerlerine gore tige (dusik- orta- yiiksek F/K oranlart seklinde) bolinmustir.

Tkinci agama olarak bu hisse senetlerinin beta degerleri tespit edilmis ve portfoylerdeki
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senetler beta degerlerine gore kiciikten buyiige dogru tekrar siralanarak, ilk agamada
elde edilen 3 portfoy tekrar 3’e boliinerek 9 alt portfoy (ap) olusturulmustur. Ugiincii
asamada ise, 9 alt portfoy firma buyiikliigii degerlerine gore (diigiik- orta- yiiksek olacak
sekilde) tekrar 3’e bolinmiig ve sonug olarak bir aylik portfoy diizenlemesi sirasinda 27
portfoy elde edilmistir. Ornegin; 1999 Ocak ayinda ¢alisma kapsaminda olan hisse
senedi sayisi 203 olup, ilk bolinme F/K oranlar dikkate alinarak 67-68-68 hisse senedi
seklinde yapilmigtir. 67 hisse senedi olan portfoy, beta degerlerine gore 22-22-23 hisse
senedine sahip 3 alt portfoye boliinmiis ve son olarak da, portfoylerdeki hisse senetleri
firma buyiikliga degerlerine gore tekrar tige ( 7-7-8 hisse senedi gibi) bolinmigtiir.

Ele alinan caligma kapsamunda digiik-yiiksek F/K oranlari ve disik-yiksek
firma buyuklugi dikkate alindig1 i¢in portfoy performanslarinin hesaplanma agamasinda
bir sinirlama getirilmistir. Buna gore olugturulan portféyler i¢inde orta biiyiiklikte firma
buyukligi veya orta biyiiklikte F/K oramina sahip olanlar inceleme digt tutulmustur.
'Béylece aylik bazda ele alinacak olan portfoy sayist 8’e diigmiiy ve her boliimde

incelenecek portfoy sayist da (8 portfoy*12 ay*6 yil) 576 olmustur.

Bu gruplama iglemi kontrol ve test degiskenleri seviyelerindeki degisikliklere
151k tutmak i¢in her bir aylik donem i¢in tekrarlandi. Her ay igin portfoydeki bir hisse
senedinin siniflandirilmas:  degigebilecektir. Bu iglem hisse senetlerine ait F/K
oranlarinda , betalarda ve firma buyikliginde kisa donemli degisiklikler varsa ortaya
cikaracaktir. Olusturulan portfoylere ait hesaplamalar tablolarda gosterilirken incelenen
boliimler gergevesinde harflerle sembolize edilmigtir. 1.B6lim igin siralama F/K oram,

beta degerleri ve firma biiyiikligi seklindedir ve harflerle sembolize edildiginde;

D D Y — Disiik F/K oram, Digiik beta degeri, Yiksek firma biyiikliiga
Y Y D — Yiiksek F/K orani, Yiiksek beta degeri, Disiik firma buyiklugi

gibi olacaktir.

1995-2000 déneminde her bir ayda olusan 8 portféyiin Sharpe, ve Jensen
Performans Indeksleri hesaplanmak amaciyla portfoylerin standart sapmalari ve beta
degerleri isleme dahil edilmigtir. Boylece siireg sonlandiginda, (1995-2000) dénemine
ait ayhk olarak olugturulan her bir portfoye ait ortalama getiri, standart sapma, beta,
Sharpe ve Jensen Performans Indeks degerleri elde edilmis ve bunlar da her yil igin

diizenlenen tablolarda (EKLER de yer alan ) gosterilmigtir.
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5. 1.BOLUMLE ILGILI BULGULAR

Portfoy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi risk ve getiri arasinda
iliski kurmaktir. Portfoy yonetiminde yatirmcinin riski kontrol altina alabilme veya
sinirlayabilme olanaginin olup olmamasina gore toplam risk, sistematik ve sistematik

olmayan risk olarak iki ana gruba ayrilabilir.

Gerek sistematik risk, gerekse de sistematik olmayan riskin firma buyiiklugi
(piyasa degeri) ile yakindan iligkisi olasidir. Firma buyiikligi hesaplanirken piyasadaki
fiyat ile hisse senedinin sayisinin garpildigi distiiniliirse,o hisse senedinin fiyatinin da
hem biitiin piyasay: etkileyen sistematik risk’ den hem de firmammn bulundugu sektore
ait 6zel kosullardan etkilenme olasihigi ¢ok yiiksektir. Finans literatiirinde standart
sapma ile varyansin her ikisi de yatirimin toplam riskini ortaya koyar. Bir yatirimin
varyans! ve standart sapmasi ne kadar yiiksekse riski de o dlgiide fazladir. Beta katsayist
, ise herhangi bir hisse senedinin piyasadaki dalgalanmalara karsi duyarliliginin bir

olgiistidur; diger bir deyisle sistematik risk olarak ifade edilmektedir

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (SVFM-CAPM) yatirim yapilmasi
planlaﬁan menkul kiymetin sahip oldugu riske uygun bir getiri verip vermedigini
aragtirmakta, katlanilan yiksek riske karsihik yiksek getiri elde edilmesini
varsaymaktadir. Bu varsayim gergevesinde yiiksek ortalama getiriye sahip portfoylerin
yiksek beta degeri veya yiksek standart sapmasinin (ya da varyansimn) olmasi
beklenmektedir.

Bu cercevede 1.Bolim de F/K oranlarim ve beta degerlerini kontrol etmek
suretiyle firma biyikligine gore olusturdugumuz portfoylerin ortalama getirilerinin
hem toplam riskle (standart sapma) hem de sistematik riskle olan korelasyon katsayilar

incelenmistir (Tablo:IV-1).

Portfoylerin ortalama getirileri ile portfoylerin beta degerleri arasindaki
korelasyon incelendigi zaman, 8 portf(')yﬁri 4’tinde negatif bir iligski goze carpmaktadir.
Diger bir deyisle, getiriler ile beta degeri arasindaki iligki ters yonli olma egilimindedir
ve ilk etapta bunun finansal teorilere uymadigi distniilebilir. Ancak portfoylerin
ortalama getirileri ile portfoy standart sapmalarimin korelasyonu incelendiginde 8
portfoyin 7’sinde pozitif yonlii bir iliski oldugu, diger bir deyisle toplam risk ile

ortalama getirilerin dogrusal bir iliski iginde oldugu gozlenmektedir. Farkli firma
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buyukligiine sahip portfoylerin ortalama getirileri ile portfoy standart sapmalarinin

korelasyon degerlerinde benzer 6zellikler gorilmemistir.

Tablo:IV-1- Korelasyon Degerleri

. ORT.GETIRI iLE ORT. GETIRI ILE
PORTFOYLER BETA STANDART SAPMA
DDD -0,459 0,913
DDY 0,178 0,399
DYD -0,508 -0,175
DYY -0,468 0,198
YDD 0,393 0,983
YDY 0,594 0,614
YYD 0,123 0,244
YYY -0,271 0,518

Toplam riskin sistematik ve sistematik olmayan riskten olustugu disiintliirse
firmalara ait F/K orant ve beta degerleri kontrol edildikten sonra piyasa degerine gére
olusturulan portfoylerin hem piyasa genelinde olan riske, hem de sektorlere ve firmalara
ait riske karst duyarli oldugu gorilebilir. Firmalara ait gerek F/K oram gerekse firma
buyiklugu degeri firmamn faaliyetleri ile dogrudan baglantilidir. Firmanin faaliyette
bulundugu sektor, sektoériin genel durumu, iretim veya yatirim politikalari, firmanin
karlilik durumu (diger bir deyisle hisse senedi bagina kar) sistematik olmayan riskle
baglantili olup F/K oramimin ve firma biytikliginin hesaplanmas: sirasinda kullanilan
degerleri etkilemektedir. Boylece olusturulan portfoyler toplam risk ile pozitif bir iligki
icinde goriniirken, toplam risk arttikca getiriler de artma egilimindedir, bu da CAPM’1n

risk- getiri varsayimi ile tutarhidir.

5. 1. Ortalama Getiri Ve Portfoy Performansi Bulgular

Olusturdugumuz portfoyler farkli F/K orani, beta degeri ve firma buyuklugi
(piyasa degeri) degerlerini biinyesinde barindirmakta ve portfoylere ait ortalama getiri
ve performans olglimlerini kargilagtirma imkani1 sunmaktadir. Her bir ay igin incelenen
8 portfoy degisen F/K orani, beta degerleri ve firma buyiikliklerine gore farkliliklar

gosterebilmektedir. Dikkate alinan biiyiiklik etkisine paralel olarak 1.Bolime gore
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incelemeler tamamlandiginda, diisiik firma biyiikligiine sahip portfoylerin yiiksek
firma biytkligine sahip olanlardan daha yiiksek ortalama getiriye veya daha iyi
performansa sahip olmasi beklenir. Sonuglar ele alinirken, etkin piyasa hipotezine aykir
olan anomalilerin vadeye bagli olarak etkilerinin azalabilecegi ya da artabilecegi
diigtincesi ile olusturulan portfoylerin aylik, i¢ aylik ve yillik degerleri dikkate alinarak

olasi etkilerin zamana bagli olarak degisip degismedigi gozlemlenmistir.

Bu bolume gore aylik bazda olusturulan 8 portfoye ait firma buyuklugu, getiri,
standart sapma, beta degeri ve performans indekslerinin (Sharpe ve Jensen) yillik
ortalamalar1 alinmig ve (EK-8) elde edilmigtir. Yullik ortalamalara gore portfoylere ait
ortalama firma buyikligu degerleri ile ortalama getiri degerleri arasinda korelasyon
hesaplanmig ve 8 portfoyiin 5’inde negatif yonlii bir iligki bulunmustur (Tablo:IV-2).
Bulgular firma biyikliga ile ortalama getiriler arsinda ters yonlii bir iliskinin olma

. olasitligint arttirmakta ve biiytiklik etkisini desteklemektedir.

Tablo:IV- 2- Korelasyon Degerleri

ORT.GETIRI ILE
PORTFOYLER ORT. FIRMA

BUYDKLUGU
DDD 0,931
DDY -0,453
DYD 0,406
DYY -0,263
YDD -0,461
YDY -0,511
YYD -0,212
YYY 0,185

Portfoylerin ortalama getirileri karsilagtirilirken portfoy performanslart da
dikkate alinmistir. Olusturdugumuz portfoyler i¢in firma buyuklaga ile risk iligkisi
incelenirken ortalama getiriler ile standart sapma degerleri arasinda beta degerlerine
nazaran daha kuvvetli ve pozitif yonlii bir iligki bulunmustu. Bu dogrultuda performans

oleimii srrasinda standart sapmay1 kullanan Sharpe performans indeksinin 6nce1ikli
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olarak dikkate alinmasinin daha uygun olacagi varsayilmig; ancak karsilagtirma

yapilirken Jensen indeksi de gozard: edilmemistir.**

DDD ile DDY portfoyleri karsilagtirildiginda (Tablo:IV-3) digik firma
bitytkliagiine sahip portfoyin (DDD) 1996 yili disinda diger 5 yilda ortalama getirisi
daha yiiksektir. Performans indeksleri incelendiginde ise sonuglar benzer sekildedir.
DDD portfoyiine ait negatif indeks degerleri DDY portfoy degerlerine nazaran mutlak
deger olarak daha kuguktir. Karsilastirma sirasinda ortalama getirisi daha yiiksek
portfoylerde, mutlak deger, olarak daha kigik negatif performans indeks degerleri
gozlemlenmis ve buna dayanarak yorum yapilmistir. Ayrica portfoylerin yillik ortalama
getirileri ile IMKB 100 Bilesik Endeksi getirileri karsilastinldiginda ozellikle DDD
portfoyiiniin 1995, 1998, 1999 ve 2000 yillarinda endeksten daha yuksek getiri sagladigt
goralmustir. (Firma bayikligu degerleri Milyar TL’dir.)

Tablo:TV-3 Yilhik Ortalama Degerleri (Ek-8'den alinmstir)

YILLAR _ 1995 1996 1997 1998 1999 2000
iMKB 100 GETIRI 417 8,20 12,52 -0,86 18,24 -4,04
DDD*

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 1.074 1.479 1.646 3.138 3.803 5.159
PORTFOY GETIRISI 5,29 7,86 10,50 4,16 20,91 3,64
PORTFOY STANDT.SPM 12,01 11,42 11,34 11,25 17,19 21,14
PORTFOY BETASI 0,719 0,761 0,500 0,358 0,345 0,463
SHARPE iNDEKSI -2,3089 1,442 0,723 1,442 0,386 -1,480
JENSEN iNDEKSI 5,332 3,742 5,734 7,647 2,945 -11,979
DDY*"

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 23.862 29.390 24.090 23.883 33.553 279.530
PORTFOY GETIRISI 4.41 10,44 7.84 216 15,05 -1,68
PORTFOY STANDT.SPM 12,66 11,65 11,11 12,30 14,47 17,53
PORTFOY BETAS! 0,724 0,808 0,602 0,441 0,463 0,535
SHARPE INDEKSI -2,105 -1,301 -1,158 -1,955 -0,493 2,110
JENSEN INDEKSI 7,266 1,179 -8,365 13,348 4771 -14,313

* D DD (Dusik F/K oranm -Disik beta degerini -Disgik firma biytiklugint temsil eder.)
**D D Y (Disiik F/K oranmi -Diigiik beta degerini - Yiksek firma biiyiklugini temsil eder)

DYD ile DYY portfoylerine ait yillik degerler kargilastinildifinda ise, diisik
firma biyikligiine sahip DYD portfoyiniin ortalama getirisi ve performans indeksleri
1996 ve 2000 yillarinda DYY portfoyiine nazaran pozitif performans degerlerinde daha
yitksek, negatiflerde ise daha kugiktir. Aym sekilde sozedilen yillarda DYD’ ye ait

246 Tablolarda portfoylere ait ortalama getiri ve performans indeks degerlerinden daha iistiin olanlar koyu
renkle gosterilmistir.



ortalama getiri IMKB 100 Endeks getirisinden daha vyiiksektir. Ancak DYD
portfdylinde goriilen firma buyiklugi etkisi iki yil ile sinirhdir.(Firma baytkligi
degerleri Milyar TL’ dir.)

Tablo:IV-4 Yillik Ortalama Degerleri (Ek-8'den alinmmistir)

YILLAR 1995 1996 1997 1998 1999 2000
IMKB 100 GETIRI 417 8,20 12,52 -0,86 18,24 -4,04
DYD*

ORT.FIRMA BUYUKLUOGU 689 1.484 3.580 7.232 8.965 4157
PORTFOY GETIRISI 1,17 8,67 11,26 1,39 12,59 141
PORTFOY STANDT.SPM 27,54 22,65 20,73 15,45 21,17 37,86
PORTFOY BETASI 1,661 1,430 0,903 0,886 0,932 1,305
SHARPE INDEKSI 1,248 -0,712 -0,349 1,178 -0,360 -0,941
JENSEN INDEKSi 10,178 7,503 -1,614 0,208 -4,320 18,971
DYY*

ORT.FIRMA BUYUKLUGUD 10.074 24.831 27.372 135.729 394.078 697.037
PORTFOY GETIRISI 4,93 8,30 12,69 1,69 18,61 -403
PORTFOY STANDT.SPM 26,24 19,01 23,37 16,99 21,14 32,21
PORTFOY BETASI 1,663 1,369 1,000 1,042 0,982 1,243
SHARPE INDEKSI -0,837 -0,872 -0,310 -1,121 -0,111 -1,272
JENSEN iNDEKSI 17,645 6,160 -0,552 2,881 0,605 10,190

* DY D (Dusik F/K oranmu -Yitksek beta degerini -Diisiik firma buytiklugini temsil eder.)
*DY Y‘(Dﬁsﬁk F/K orammz -Yiiksek beta deZerini -Yiiksek firma biiyiikligiini temsil eder)

YDD ile YDY portfoylerine ait yillik degerler incelendiginde ise (Tablo:IV-5)
kiigiik firma biiylikligiine sahip olan portfoyiin (YDD) 1997 yilinda ortalama getirideki
kugik bir fark diginda, diger yillarin hepsinde ortalama getiri degerleri diger porfoyden
daha yiiksek ve performans indeksleri de daha digiik negatif degere sahiptir. Aym
sekilde YDD portfoyiiniin ortalama getirisi 1995, 1998 yillarinda IMKB 100 endeks
getirisinden daha yiiksekken, 2000 yilinda ise daha dugik negatif degerlidir.(Firma
buytkligu degerleri Milyar TL dir.)



Tablo:IV-5 Yillik Ortalama Degerleri (Ek-8'den alinmistir)

YILLAR 1995
iMKB 100 GETIRIi 417
YDD*

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 1.574
PORTFOY GETIRISI 9,33
PORTF&Y STANDT.SPM 13,46
PORTFOY BETASI 0,511
SHARPE iNDEKS] -1,976
JENSEN iNDEKSI 9,221
Y D Y**

ORT.FIRMA BUYUKLOGU 31.291
PORTFOY GETIRISI 2,14
PORTFOY STANDT.SPM 10,73
PORTFOY BETAS! 0,493
SHARPE INDEKSI -2,599
JENSEN iNDEKSI -15,104

1996
8,20

1.250
7,63
12,47
0,543
1,397
8,498

27.882
4,50
8,98

0,468

-2,205

-11,889

1997
12,52

2.326
9,43
12,91
0,434
0,715
6,484

35.393
9,72
12,25
0,481
-0,947
-7,505

1998
-0,86

4.360
4,04
11,72
0,265
1,386
-10,085

58.730
0,56
11,50
0,411
-1,648
-10,436

1999
18,24

6.165
17,44
15,11
0,450

0,355

4,272

203.363
10,02
14,14
0,488

0,873
9,028

* Y D D (Yiksek F/K oramm -Disiik beta degerini - Diigiik firma biiyiikliigini temsil eder.)

**Y DY (Yiksek F/K oramim -Diisiik beta degerini -Yiksek firma bityiikltigiini temsil eder)

116

2000
4,04

21.499
-0,33
16,49
0,468
2,114
-15,831

624.838
-3,60
17,63
0,546

-2,265

-16,405

Son olarak YYD ile YYY portfoyi incelendiginde (TabloIV-6) yine kugiik firma

buyukliga lehine bir egilim soz konusudur. YYD portfoyiinin 1995, 1996 ve 1998

yillarinda hem ortalama getiri hem de performans agisindan daha iyi degerlere sahip

oldugu gorulmektedir. Aym yillarda portfoye ait ortalama getiri degerleri IMKB 100

endeks getirisinden daha yuksektir. Ancak firma buyukligi etkisinin incelenen yillarin

hepsin de goruldigi sdylenemez.(Firma buyuklagu degerleri Milyar TL’dir)

Tablo:IV-6 Yilik Ortalama Degerleri (Ek-8'den alinmgtir)

YILLAR 1995
iMKB 100 GETIRI 417
YYD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 735
PORTFOY GETIRISI 8,06
PORTFOY STANDT.SPM 26,58
PORTFOY BETASI 1,714
SHARPE iNDEKSI 0,827
JENSEN iNDEKSI 20,548
YY Y**

ORT.FIRMA BOYUKLUGU 10.365
PORTFOY GETIRISI 3,26
PORTFOY STANDT.SPM 26,57
PORTFOY BETAS! 1,642
SHARPE INDEKSI -0,967
JENSEN INDEKSI 16,749

1996
8,20

1.334
13,23
21,68
1,568
0,534
13,992

29.424
6,62
20,68
1,433
-0,918
5,289

1997
12,52

2695
6,96
24,72
1,051
0,469
1,420

62.903
8,54
23,19
1,038
-0,430
-2,923

1998
-0,86

8.112
1,87
19,28
1,114
-1,012
6,433

188.126
0,60
18,32
1,137

-1,089
4,033

1999
18,24

26.493
13,99
22,90
0,853

-0,332
-4,180

1.057550
19,23
25,31
1,174

-0,102
1,269

* Y Y D (Yitksek F/K oramm -Yiiksek beta degerini - Dugitk firma biiyiik]tigiinit temsil eder.)

**+Y Y Y (Yiiksek F/K oranmi -Yiksek beta deferini -Yiiksek firma biiyiklugini temsil eder)

2000
-4,04

22.939
-4,36
37,79
1,406
-1,001
15,772

1.391.056
-0,80
37,07
1,413
-1,100
18,027

Oncelikle yillik ortalamalara bakildiginda, F/K oranlar: ve beta degerleri kontrol

edilirken degisen firma buyikliiklerine gore olusturulmus portfoylerde biytiklitk etkisi
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varolma egilimindedir. Ancak, olusturulan portféyler her yil i¢in ayn ayn ele
alindiginda ise firma buyiiklukleri farkli olan portfoylerdeki getiri farkliliklar yillik

ortalamalar kadar net degildir.

1995 yilina ait degerleri gésterén (EK-1) incelendiginde kii¢iik F/K oram, kiigiik
beta degeri ve kiigtik firma buyikligine sahip olan portféyiin (DDD) ortalama getirileri
DDY’den 5 ay daha yuksek iken 2 ayda da daha kigiik kayip vardir. Sharpe ve Jensen
Indeksleri ise genelde aym aylarda benzer sonuglar vermektedir. 1995 yilinda firma
buyukligu etkisinin biraz daha belirgin olarak gézlendigi portféyler ise YDD ve YYD
portfoyleridir. Her ikisi de aym seviyede F/K orami, beta degerlerine ve farkh firma
buyikligii degerine sahip olan portfoylerden (YDY ve YYY) yaklasgtk 8 ay daha
yuksek ortalama getiriye ya da daha disik kayba sahiptirler. Sharpe ve Jensen
Indeksleri de bu bulgularn desteklemektedir. Grafik olarak incelendiginde de
- (Grafik:IV-1) bu sonuglara ek olarak YDD ve YYD portfoylerinin IMKB 100 Endeks

getirisinden daha fazla getiri elde ettikleri de goriilmustir.

Grafik:IV-1- 1995 Yili Ortalama Portfoy Getirileri

1996 yilinda da (EK-2) diusik firma buyukligini destekler nitelikte sonuglar
gozlemlenirken YDD ve YYD portfoyleri on plana ¢ikmistir. Bityiik F/K orani, buyik
beta degeri ve diisitk firma buyiikliigune sahip YYD portfoyii ayn1 grupta yer alan ancak
biyiik firma buyiikliigine sahip YYY portfoyiinden 8 ay daha yiiksek getiri ve bir ayda
da daha dusiik (negatif getiriye) kayba sahiptir. Bu yitksek getirilerin gozlemlendigi
ayni aylarda Sharpe ve Jensen Indeksleri de kiigitk firma biiyiiklugi etkisini destekler
niteliktedir. Benzer durum yaklastk 7 ay YDD ve YDY portfoylerinde de goze
carpmaktadir.  Grafik olarak incelendiginde ise (Grafik:IV-2) IMKB ile
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karsilastirildiginda YDD portfoyii on plana ¢ikmakta, diger portfoylerde ise ayn1 durum

gozlenememektedir.

Grafik:IV-2- 1996 Yili Ortalama Portfoy Getirileri

1997 yili incelendigi zaman (EK-3), DDD portfoyii ve aym F/K orani ve beta
- degerini tagiyan ancak firma buytkligu yiksek olan portfoye karsilik (DDY) yaklagik
9 ay daha iyi performans ve ortalama getiri sergilemektedir. Firma buyukliga kugik
olan portfoylerde ise benzer sonuglar gorilememektedir. Grafik ortaminda
kargilastirildiginda (Grafik:IV-3) ise, gorildigu gibi IMKB 100 Endeks getirisini asan
portfoy olmazken (DDD dahil), firma buyukligi etkisi de ¢ok sinirli duzeyde

gozlemlenmistir.

Grafik:I1V-3- 1997 Yili Ortalama Portfoy Getirileri

1998 yilinda ise(EK-4) firma buyiiklugi etkisi olduk¢a dikkati ¢ekmekte, ayni
F/K orani ve beta degeri seviyesinde olup daha kugiik firma buyukligine sahip olan

portfoyler daha biiyiik firma biyikligiine sahip portféylerden yaklasik 8 ay daha iyi bir
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performans ve ortalama getiri elde etmislerdir. Grafik olarak ifade edildiginde ise
(Grafik:IV-4) IMKB 100 Endeks getirisinin negatif oldugu bir sirecte DDD, YDD ve
YYD portfoyleri oldukga yiiksek ve pozitif ortalama getirilere sahiptir.

500 ¢

400+
3,00 +
2,00+
1,00 +

0,00 4+ gy 8 2
-1,00 M8 DYD DYY YDD YDY YYD m

200 4
2300 L

Grafik:IV-4- 1998 Yil1 Ortalama Portfoy Getirileri

Aym kargilastirma 1999 yili igin yapildiginda ise (EK-5) firma buyukligi
etkisinin gcs'ruldugu portfoylerden biri YDD portfoyiidiir. Yaklagik 9 ay yitksek firma
buytklugine sahip portfoyden (YDY) hem ortalama getiri, hem de performans
agisindan daha iyi oldugu gézlemlenmistir. Bununla birlikte IMKB 100 Endeks getiri
degeriyle karsilagtirildiginda da DDD portfoyii one ¢itkmakta ve 5 ay endeks
getirisinden daha ylksek getiri saglayabilmektedir(Grafik:1V-5).

"IMKB DDD DDY |
e 5

Grafik:TV-5- 1999 Yili Ortalama Portfoy Getirileri

Son olarak benzer inceleme (EK-6) 2000 yili sonuglari tizerinde yapildiginda
(Grafik:IV-6) DDD portfoyii hemen dikkati ¢ekmekte ve bunu DYD portfoyi
izlemektedir. Bu portfoylerde firma buyuklugu etkisini destekleyen ortalama getiri ve

performans degerleri gézlenmistir.
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Grafik:IV-6- 2000 Yili Ortalama Portfoy Getirileri

Incelenen siiregte portfoylere ait 3 aylik getiri ortalamalan karsilastirildiginda
(EK-7 )donemler arasinda belirgin bir farklilagsma goze garpmazken, 6zellikle 1995 ve
1996 yilinda YDD ile YYD, diger yillarda ise DDD ile YDD portfoylerinin biraz daha
on plana ¢iktigi gorilmektedir. Diger bir deyisle, firma buyuklugu kigik olan
portfoylerle biiytik olan portfoylerin getiri karsilagtirmasinda incelenen 6 yila ait her 3
aylik donem igin ortak sonuglar bulunamamakta, yil bazinda degisiklikler olmaktadir.
Bu sonug Said Elfakhani** tarafindan yapilan ¢aligma sonuglart ile tutarlidir. Ctinkii bu
¢alismada da benzer sekilde ayni donemler i¢in belirgin bir gruplagsma olmadigt tespit

edilmigtir.

Incelenen portfoylerde gerek grafik ortaminda gerekse performans degerlerinde
firma biyikligi etkisinin varoldugunu disindiren sonuglar gozlemlenirken, farkh
firma biytkligine sahip portfoylerin ortalama getirilerinin birbirinden farkli olup
olmadigmin istatistiksel olarak analiz edilmesi gerekmektedir. Bunun igin asagidaki gibi

her portfoy grubu igin t testleri yapilmis ve su sonuglar bulunmustur:
DDD-DDY — t=0,84 p=0,41
DYD-DYY — t=0,38 p=0,70
YDD- YDY —t=1,42 p=0,16
YYD-YYY —t=0,16 p=0,87
Calismamiz igin t tablo degerleri 1,296’dir. Bulunan t degerleri bu tablo

degerden kiiglik thesap < tab ve p>0.10 (%10 6nem derecesinde) oldugu igin F/K orani

247 portfolio Performance And The Interaction Between Systematic Risk, Firm Size and Price-Earnings
Ratio: The Canadian.Evidence



121

ve beta degerlerinin kontroliinden sonra elde edilen gesitli firmg puyiiklugiine sahip
portfoylere karsilik gelebilen yiiksek getiri konusunda bulunanlar istatistiksel agidan
onemli bir farklilik yaratmamaktadir. Diger bir deyisle, disik piyasa degerli firmalar

lehine bulunan yiiksek ortalama getiriler, istatistiksel olarak farkli sayilmamaktadir.
Ho=0 Hi£0
Bu durumda 1. Bolim i¢in Ho hipotezi reddedilemez

Incelenen siire¢ ve ele alinan yontemler gercevesinde IMKB’de olusturulan
portfoylerin gerek yillik ortalamalarinin incelenmesinde, gerekse grafiklerden elde
edilen bulgularda firma bitytikligi etkisinin sinirlt da olsa varolma egiliminde olduguna
yonelik beklentiler olusmustur. Ancak bu anlamdaki beklentiler t testleri sonuglar ile
celismektedir. Bu anlamda portfoylere ait ortalama getirilere farkli bir agidan
. bakilabilir. Genel anlamda menkul kiymet piyasalari ele alindiginda elde edilen getiriyi
aciklamakta birgok faktoriin etkisi olabilir. Diger bir deyisle, getiriyt agiklamaya
yonelik degiskenler giindeme gelebilir. Dar kapsamda olusturdugumuz portfoyler igin
dugiiniilurse, portfoylere ait ortalama firma buyiikligu, standart sapma ve beta degerleri
ile IMKB 100 Endeks getiri degerleri portfoy ortalama getirilerini agiklamakta
kullanilan bagimsiz degiskenler olarak ele almabilir. Bu durumda portfoylere ait getiri
degerleri de bagimli degiskendir. Ele alinan bagimli ve bagimsiz degiskenlerle her
portfoye ait ortalama getiri igin bir regresyon denklemi (modeli) elde edilebilir.
Olusturulan denklemlerde zaman zaman ekonometrik sorunlar ortaya ¢ikabilmekte ve
bunlar da konuyla ilgili yontemlerle nispeten ¢ozilebilmektedir. Asagida oncelikle gok
degiskenli regresyon denklemlerine, bu denklemleri yorumlamada kullamilan bazi
gostergelere ve inceledigimiz konuyu kapsayan goklu baglanti ekonometrik sorununa

deginilmis ve sonra da bu agiklamalar olugturdugumuz portfoylere uygulanmagtir.

Y gibi bir bagimli degisken ile Xi, Xz....Xt gibi agiklayici (bagimsiz)

degiskenler arasindaki genel dogrusal iligki soyle ifade edilebilir;
Y=bo+ biXi+ b2Xo+...+bk Xk +u

Burada, biba..bx srasiyla ilgili bagimsiz degiskenlerin katsayilari

(parametreler), bo kesisim katsayis: diger bir deyisle regresyon dogrusunun y eksenini

kestigi nokta ve u terimi de alabilecegi deger dnceden bilinemeyen rassal bir degisken,
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yani hata payidir.**® Iglemler sirasinda kullamlan bazi ifadeler ise su anlamlari

tasimaktadir:

R? degeri: Belirtme (determinasyon) katsayisidir ve bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni agiklama yuzdesini gosterir. %60’ ustiindeki R? degerleri yitksek

aciklama giictine sahiptir.

F degeri: Modele alinan parametrelerin (katsayilarin) butiint ile anlamli olup
olmadigini gosterir. Hesaplanan F degerinin, F tablo degerinden biiyiik olmasi bu

anlamliligin saglandiginin ifadesidir (F Hesap > F Tab).

t degeri: Parametrelerin (katsayilarin) ayri ayri anlamlt olup olmadiginin test
edilmesinde kullanilir. Ayni sekilde soz edilen anlamliligin saglanmast tHesap > teab

sonucuna baghdir.

Modellerde kullanilan kesisim katsayis1 (bo) regresyon dogrusunun y eksenini

kestigi nokta, yani bu dogrunun bagslangig noktasidir. Diger bir deyisle, bagimsiz

degiskenlerin hepsi sifir oldugunda bagimli degiskenin olacagi degerdir.**

Coklu regresyon modellerinde ortaya ¢ikan sorunlardan biri, bagimsiz
degiskenlerin birbiriyle iliskili olma durumlaridir. Iki ya da daha fazla bagimsiz
degisken arasinda siki bir iligki s6z konusu oldugunda, ortaya ¢ikan bu sorun Coklu

Baglantr adim alir. >

Genelde R? biiyiik, F degeri anlamli iken, bir ya da birden daha fazla t degeri
kigiik oldugunda ¢oklu baglantidan siiphe edilmelidir. Ayrica bagimsiz degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyon ve determinasyon (R?) katsayilari da ¢oklu baglantinin
varli§1 igin bir gOsterge olabilir. ' Coklu baglantinin ortaya ¢ikardig en 6nemli sorun,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerinde ayri ayr1 ne derece etkili olduklarinin
saptanmasinin zorlugu ve t istatistiklerinin bazilarinin veya timiiniin nispeten kuguk

olmasidir. Herhangi bir parametrenin sifirdan farkh olmadigi ve dolayisiyla ilgili

*%8 Ercan, Uygur, Ekonometri- Yontem ve Uygulama (Ankara, 2001) 5.68.

29 A Koutsoyiannis, Ekonometri Kuramu, (cev:Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen) (Ankara, 1989),
s.125.

250 Ayse Apaydin, Alaettin Kutsal ve Cemal Atakan, Uygulamah Istatistik, (Ankara, 1994), 5.384-385.
> Uygur, a.g.e., 5.244.
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bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni etkilemedigi sonucunu yaratacaktir ki, bu pek
gergekci olmayabilir.”? Bu durum teorik olarak beklenene aykir1 goriliirse bagimsiz

degiskenler arasinda ¢oklu baglantinin olup olmadigimin incelenmesi gerekir.>”*

Coklu baglanttya sebep olan bagimsiz degisken konu ile ilgili bazi yontemlerle
belirlendiginde, bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklamakta bir katkisinin
olmadigr ve modelden ¢ikanlabilecegi distiniilebilir. Ancak, modelden degisken
¢ikarmak gibi kararlar verirken su konuda dikkatli olmak gerekir; modelin ait oldugu
teort ile ters dismemelidir. Eger ilgili teoriye gore soz edilen degiskenin modelde

bulunmasi gerekiyorsa, t testi sonucu ne olursa olsun o degisken modelde

birakilabilir.2>*

. Bir modelde ¢oklu baglant: olup olmadigim1 ve qulu baglantimin  hangi

degiskenlerden kaynaklandigint bulmaya yonelik farkli yontemler gelistirilmigtir.
| Bunlardan birisi Farrar-Glauber Testidir. Bu test kapsaminda bagimsiz degiskenler
arasindaki iligki ve korelasyon katsayilar1 incelemeye alinmakta ve aralarinda iligki olan
baglmmzi degiskenlerle, model tizerinde degisiklik yapilabilmektedir.”®® Olusturulan
modellerin incelenmesinde ve modele dayanarak yorum yapilmasinda ekonométrik
amagclar onem kazanmaktadir. Literatirde ekonometrik modelle ¢aligmanin baslica ti¢

amaci vardir:

1. Yapisal Analiz. Gergeklesmis veriler kullanilarak hali hazirda varolan
durumu ortaya c¢ikarmaktir. Diger bir deyisle, buradaki ama¢ modellerdeki
katsayilar1 tahmin etmek, bu katsayilarin istatistiksel 6zelliklerini arastirmak
ve bu tahminleri, istatistiksel ozellikleri de dikkate alarak iktisadi agidan

yorumlayip degerlendirmektir.

2. Ongorii; Istatistiksel yontemleri kullanarak bagimli degiskenin gelecekteki

degerlerini bulmaktir.

52 Tiimay Ertek, Ekonometriye Giris, (2. Baski, Istanbul, 1996) 5.226.
23 Apaydin, a.g.e., 5.385.

>4 Uygur, a.g.e., 5.136.

55 K outsoyiannis,a.g.e.,s,245
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3. Simiilasyon (Benzetim): Burada da amag; politik araglarin (para, maliye,
doviz kuru politikalar1 gibi) kullanilarak, bagimii degiskenin gelecekteki

degerlerinin tahmin edilmesidir*®.

Bilindigi tizere ele alinan modellerde parametrelere ait ti¢ farklt 6zellik vardir:
Sapmasizhik: Parametrelerin tahmin edilen degerleri ile gercek degerleri arasinda fark
olmamasidir. Etkinlik: Her bir parametreye iligkin varyansin minimum olmasi

durumudur. Dogrusalhik: Parametrelerin, ornekteki gozlemlerin dogrusal bir

fonksiyonu olma durumudur.®’

Ele aldigimiz konu ¢ergevesinde ekonometrik amacimiz yapisal analizdir. Bu
ozellikler dikkate alindiginda yapisal analiz parametrelerle ilgilendigi icin ele alinan
modelde sapmasizlik 6zelligi onem kazanir ve etkinlik ¢zelligi goz ard: edilebilir. Coklu
baglantida ise etkinlik onemlidir. Bu dogrultuda goklu baglantida ortaya ¢ikan t’lerin
. anlamsizhig: etkinlikle baglantilidir. Amag yapisal analiz oldugunda anlamsiz t degerleri
thmal edilebilir. Diger bir deyisle, t degerinin anlamsiz olmast o degiskenin modelden

- 25
atilmasint gerektirmez.**®

Bu caligmada olusturulan portfoylere ait ortalama getiri degerleri bagimli
degisken, IMKB 100 Endeks getirisi (IMKB), portfoylere ait ortalama firma biiyikligi
(Biytikltuk), standart sapma (Stn.Spm) ve beta degerleri (Beta) de bagimsiz degisken
olarak ele alinmig ve bu degiskenlerin 1995-2000 donemini kapsayan aylik verileri
kullamlmistir. Islemler SPSS paket programu araciligiyla yapilmistir. Burada amag,
sayilan bagimsiz degiskenlerin, portfoylere ait ortalama getiriler izerindeki etkilerini
aragtirmaktir. Yani digik firma biyikligine sahip portfoylerle, yiksek firma
buyikliugiine sahip portfoylere ait regresyon modelleri kargilagtirilmak suretiyle

bityikliik anomalisini destekleyen sonuglar olup olmadiginin arastirilmasidir.

5. 2. 1.Boliimde Olusturulan Portfoylere Ait Regresyon Modelleri

8 portfoye (DDD, DDY, DYD, DYY, YDD, YDY, YYD, YYY) ait ortalama
getiri modelleri (1-8 model)olusturulmustur. Modellerde R, F ve t degerleri incelenmis
ve ¢oklu baglanti olasihgim giindeme getirecek gostergeler bulunursa Farrar-Glauber

testi uygulanmig ve elde edilen bulgulara gore gerekli goriiliirse ilk modelde degisiklik

%6 K outsoyiannis, a.g.e.,s.103
27 K outsoyiannis,a.g.e.,s.102
% Uygur, a.g.e., 5.19.
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yapumastir. Her portfoy i¢in tekrarlanan bu siireg (EK-9)’de gosterilmis ve elde edilen

son modeller bir sonraki (126.sayfa) sayfada sirasiyla 6zetlenmistir.

Olusturulan modeller portfoylere gore incelenmeden once genel anlamda

bakildiginda su bulgular gozlemlenmektedir:

Portfoylere ait regresyon modellerinin tiimiinde (1-8 model) R? degerleri 0,60 ve
lizeri oldugu i¢in bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oranlar yiiksektir.
Diger bir deyisle portfoylerin ortalama getirilerinde meydana gelen degismelerin biiyiik
kismi portfoylere ait ortalama firma buyuklugi, standart sapma , beta degerleri ile
IMKB 100 endeksindeki getirilerden kaynaklanmaktadir. R* deZerlerinin 1’e yaklasmasi

modeller i¢in istenen bir sonugtur.

Olusturulan modellere iliskin diger bir gosterge de F degerleridir. Calisma i¢in
(a0 = 0,01) 6nem derecesinde F tablo degeri 3,34 olarak belirlenmigtir. Her model igin
bulunan F degerleri de F hesap degerleridir. Boylece her model igin F Hesap > F Tab

degeri saglanmistir. Diger bir anlatimla modellerdeki F degerlerinin hepsi 3,34’ ten
buyuktar. Hatirlanacagi gibi F degerlerinin bu 6zelligi modele alinan bitin

parametrelerin anlamli oldugunun bir gostergesidir.

Modele iligkin tigiinci gosterge de her bir parametrenin anlamliliin1 gosteren t
testi sonuglaridir. Caligma kapsaminda belirlenen (0 = 0,10 6nem derecesinde) t tablo
degeri 1,296 ‘dir. Parametrelere iligkin t hesap sonuglar1 t tablo degerinden biiyiik
oldugu siirece ( thesap > twb)parametreler anlamlidir. Modellerde R?  degerlerinin
istenildigi gibi 1’e yaklagmasi, F degerlerinin anlamli iken, anlamsiz t degerlerinin

bulunmas: ele alinan modelde ¢oklu baglantinin varolabilecegini gostermistir.



1.BOLUM PORTFOYLERINE AiT REGRESYON MODELLERI

D D D* PORTFOY(

R*=0,67 F=34
Getiri=-5,01 + 0,88 IMKB - 0,00000004 Bityiiklik + 0,95 Stn.Spm - 8,96 Beta
t  (-1,03)  (10,90) (-0,52) (2.6) (-1,34)

DD Y** PORTFOYU

R*=0,76 F=171
Getiri= -1,07 + 0,83 IMKB -0,00000000025 Biiyiikliik + 2,38 Beta
t  (-0,33) (14,18) (-0,027) (0,47)
D Y D PORTFOYU
R*=0,66 F=44
Getiri = 7,79 + 0,82 IMKB - 0,00000053 Biiyiiklitk - 5,16 Beta
t  (1,58) (11,06) (-1,53) (-1,36)
DY Y PORTFOYU
R*=-0,90 F=208
Getiri = 5,26 + 0,96 IMKB -0,0000000035 Biiyiikliik — 0,19 Stn.spm
t (1,77 (24,77 (-0,16) (-1,43)
Y D D PORTFOYU
R’= 0,60 F=346
Getiri = 5,15 + 0,75 IMKB - 0,000000022 Biiyiikliik - 5,16 Beta
t (1,8) (9,9 (-0,16) (-0,82)
Y D Y PORTFOYU
R*=0,79 F=85
Getiri= -3,75 + 0,67 IMKB -0,00000000056Biiyiiklik + 7,05 Beta
t (1,790  (15,98) (-0,21) (1,74)
Y Y D PORTFOYU
R*=0,72 F =43
Getiri = -6,09 + 0,87 IMKB + 0,0000000085 Biiyiikliik - 0,35 Stn.spm+ 12,37 Beta
t (-1,16) (12,93) (0,14) (-1,85) (3,19)
Y Y Y PORTFOYU
R*= 0,38 F=132
Getiri= -1,54 + 0,98 IMKB + 0,0000000037 Biiyiikliik - 0,18 Stn.spm + 3,42Beta
t  (-0,40)  (22,37) (2,27) (-1,14) (1,07)

(1.model)

(2.model)

(3.model)

(4. model)

(5.model)

(6.model)

(7.model)

(8. model)

* D D D (Diisiik F/K oramm -Diigiik beta degerini -Digiik firma buyiikligiinii temsil eder.)

**D DY (Disiik F/K oranini -Digiik beta degerini -Yiksek firma biyiklagini temsil eder)

126
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Coklu baglantinin hangi degiskenden kaynaklandiginin bulunmasi igin bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilart incelendiginde (EK- 9), 6zellikle standart
sapma ile beta degerleri arasindaki iliski géze ¢arpmaktadir. Daha 6nce belirtildigi gibi
standart sapmanin toplam risk ve beta katsayisinin da toplam riskin bir parcasi olan
sistematik risk oldugu hatirlanirsa istatistiksel olarak bulunan bu iliski finansal olarak
desteklenmektedir. Portfoylerde zaman zaman firma biyiikliigiinin de diger bagimsiz
degiskenlerle iligkili oldugu gozlemlenmistir. Sonugta getirileri agiklamakta kullanilan
bagimsiz degiskenler tam anlamiyla birbirinden bagimsiz degildir. Bu iligkilere bagh
olarak modellerde ya standart sapma ya da betanin g¢ikarilmasi durumunda g¢oklu
baglant1 sorunu azalabilmektedir. Ancak bazi modellerde degiskenlerin ¢ikariimasi
suretiyle de ¢oklu baglant1 sorunu giderilememektedir. Calismada amag yapisal analiz
. oldugu igin bazen t testleri anlamsiz olan bagimsiz degiskenler modelden

cikariimamugtir.

Modellerde dikkat gekici diger bir nokta da, portfoylere ait ortalama getirileri
agiklamada kullamilan bagimsiz degiskenler arasinda beta degerlerinin en buyik
katsayiya sahip olmalaridir. Portfoylerden elde edilen getirilerin bitlin piyasay1
etkileyen dalgalanmalara kars1 son derece duyarli oldugu soylenebilir. Ozellikle kigiik
firma buyiikligiine sahip portfoylerde, yiksek firma buyiklugine sahip olanlara
nazaran (YDY portfoyi harig) beta degiskenine ait katsayilar daha yuksektir. Konuyla
ilgili finans yaziminda kiigiik firmalarin piyasa genelindeki olaylardan buylk firmalara
oranla daha fazla etkilenme egiliminde olduklart ve bunun devaminda da kiigik
firmalarin risklerinin biylk firmalara oranla daha yiksek olabilecegi belirtilmistir>®.
Ayrica Rosenberg ve Marathe yaptiklari ¢aligmada firmalar bityudiikge riskin azaldigim
gozlemlemislerdir.*®® Bu dogrultuda regresyon modellerinde elde edilen sonuglar finans
yazinini  desteklemekte, ayrica IMKB iizerinde yapilmis c¢aliymalarla da tutarlt

olmaktadir®®.

29 Fischer,a.g.€.5.596
260 «B Rosenberg and V. Marathe”; Fuller,a.g.e.s.342 deki alinti
21 Ozer,a.g.e.s,157
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Ozellikle ilkemiz kosullan diisiiniildiigiinde genel ekonomik degismeler,
hitkimet kararlari, enflasyon ve faiz beklentileri gibi sistematik risk kaynaklar1 arasinda

siraladigimiz  etkenlerin®®?

portfoy getirileri Uzerinde ¢ok fazla etkili oldugu
soylenebilir. Ayni sekilde toplam riskin parcalari digiiniildigiinde sistematik riskin
elimine edilemedigi ve getirileri agiklamada buiytik bir paymin oldugu dusiniilebilir.
Bunlart destekleyen ikinci bulgu da IMKB 100 Endeks getirilerine ait katsayinin
modellerde betadan sonra ikinci buyiklikte katsayr olmasidir. Portfoy getirilerini

agiklamakta piyasa endeksinin de buytik bir pay1 vardir.

Portfoylere ait ortalama getirileri agiklamakta kullanilabilecek bagimsiz
degiskenler arasinda en ilging sonuglardan biri de firma bityikliginde gorilmiistiir.
Buytiklik katsayist ¢ok kiguk ve iki model diginda (DYD ve YYY ) digerlerinde t
istatistigt de anlamsizdir. Ekonometrik amacimiz yapisal analiz oldugu i¢in anlamsiz
. t’ler gbzard: edilmis ve inceledigimiz konu g¢ergevesinde de buyiklikle ilgili bagimsiz
degiskeninin modelde olmast gerektigi dusunildigi igin bu degisken modelden
cikarilmamistir. Ayrica firma buayiklagi ile ortalama getiriler arasinda olmasi
digtinilen negatif iliski 6 portfoyde (DDD, DDY, DYD, DYY, YDD, YDY)
saglanmaktadir. Getiriyi agiklamaya donik regresyon modellerinde, buytklik
katsayisiyla ilgili buradakine benzer bulgular, baz1 galigmalarda da gozlemlenmistir.
Downs ve Ingram tarafindan yapilan aragtirmada aylik menkul kiymet getirileri ile
toplam risk ve beta arasindaki yatay- kesit (cross- sectional) regresyon modelleri
tahmin edilmistir. Incelenen modellerde beta ve toplam riskin dnemi gittikge artarken

buyukluk katsayisinin sifira yaklagmakta oldugu belirtilmistir.

Fama ve French’de ortalama getiriler ile firma biyukliigt arasinda negatif ancak
zaman zaman ¢ok kigiik degerler tagiyan bir regresyon iligkisi bulmuslardir.”** Ayni
sekilde IMKB’de kayitl: hisse senetleri i¢in bir galigma yapan Civelekoglu ’ da ortalama

getiriyi agitklamakta kullandigi bazi bagimsiz degiskenler arasinda firma buyikligina

2 Karan,a.g.e. 5.436

263 Thomas W. Downs and Robert W. Ingram, “Beta, Size and Return”, The Journal of Financial
Research, Vol:XXIII, No:3, Fall 2000, s.245. ‘
24 E. Fama and K. French, “Cross- Sections of Stock Returns”, Journal of Finance 47, 1992, 5.430.
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de ele almis ve buyiklugin getiriyi agiklamada dnemli olmadig yoniinde bulgular elde

etmistir.”*® Bu dogrultuda calisma sonuglar birbirleri ile tutarlidir.

Buyuklik etkisini test etmede regresyon modellerinde firma bityiiklagiine ait
katsayilarla ¢ok belirgin bir yorum yapilamasa da ele alman modellerdeki kesisim
katsayilart da bir kargilastirma imkani sunabilir. Bilindigi gibi kesigim katsayilar
bagimsiz degiskenlerin hepsi sifir oldugunda portfoyden elde edilebilecek getirt oranint
gosterir. Bu dogrultuda dugik firma buyikligine sahip portfoylerle, yiiksek firma
buyiikligiine sahip portfoylere ait kesisim katsayilan kargilagtirilabilir. Katsayilarin t
testi anlamli oldugunda ek bir igleme ihtiyag yoktur. Ancak t testi anlamsiz ise ve
kesisim katsayisi da beklenenin tersine bir isarete sahipse bu isaretin gergegi

yansitmadig) yani bulunan degerin dogru olmadigr distnilebilir.

Porttoylere ait regresyon modellern tek tek incelendiginde ise su sonuglar

gozlemlenmistir:

Biyiikliik etkisinin var oldugunu gosteren ilk portfoy grubu (3. ve 4. modeller)
DYD ve DYY portfoyleridir. DYD portfoyiinde buyiklik katsayist da dahil ele alinan
parametrelerin hepsinin t degeri anlamli ve portfoyun getirist olan kesisim katsayist
7,79°dur. DYY portfoylinde ise bityiklik katsayisinin anlamsizligs gézards edildiginde
getiri oram 5,26°dir. Boylece DYD (Dusiik ¥/K oranma, Yiiksek beta degerine ve
Digik firma buyukligtine sahip olan portfoy) portfoyi buyiiklik anomalisint
desteklemektedir. Bu portfoy 8 portfy arasinda en yiksek getiriyi saglayabilecek bir
portfoydir. Ayrica diger piyasalarda konuyla ilgili arastirmalarda gorillen benzer
bulgulardan biri olan; firma biytkligi ya da F/K oramundan biri kontrol edilip digerine
gore tekrar portfoy dizenlemesi yapildiginda gozlemlenen yiksek ortalama getirilerin
disik piyasa degerli ve dusik F/K oranhi portfoylerde gergeklesme egilimi vardir
sonucuna ulagan (Jaffe, Keim, Westerfield (1989) , Goodman, Peavy (1986),
Reinganum (1981)) arastirmacilarla DYD portféyinde gézlemlenen degerler tutarhdur.

Benzer sonuglarin gorildig ikincit portfoy grubu ise 5. ve 6. modelleri igeren
YDD ve YDY portfoyleridic. YDD (Yiuksek F/Koram, Diigitk beta degeri ve Disiik
firma biyiiklig) portfoyiniin getiri oram 5,15 tken YDY portféyiiniin —3,75’dir ve bu

% Civelekoglu, a.g.e., 5.36.
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portfoy en disiik ve anlamli negatif kesisim katsayisina sahiptir. Goruldugi gibi

(3 ila 4) ve (5 ila 6) modellerde biiyiiklik etkisini destekleyen bulgular gozlemlenmistir.

1. ve 2. modeller incelendiginde ise bagimsiz degiskenlerdeki anlamsiz t’ lerle
birlikte kesisim katsayilar1 da anlamsizdir. Ancak 1. modelde ele alinan DDD portfoyii
igin pozitif kesisim katsayist beklentisi vardir ve negatif katsaymin t degeri anlamsizdir.
Buna gore negatif katsayinin anlamsiz oldugu ve beklendigi gibi pozitif olmas: gerektigi
dustnulebilir. Bu disince agisiyla bakildiginda DDD (Disiik F/K orani, Diisiik beta
degeri, Dusiik firma buyuklagi) portfoyiniin  getirisi 5,01 iken 2. modeldeki DDY
(Dusuik F/K oram, Dusik beta degeri, Yuksek firma buyikliugi) portfoyii iginde getiri
oram1 1,07°dir. Benzer yorumlar 7. ve 8. modeller icin de gegerlidir. Ciinkii aymi
beklentiler ve aynt sorun burada da s6z konusudur. Aym bakis agisiyla YYD(Yiksek
F/K oram, Yiiksek beta degeri, Diigitk firma buyukligii) portfoya igin (7. model) getiri
- oran 6,09 iken YYY(Yiiksek F/K oram, Yiksek beta degeri, Yuksek firma buyukliugii)
portfoyii i¢in (8. model) 1,54’ dur.

Sonugta 1 .Bolim kapsaminda F/K orani ve beta degerleri kontrol edilerek farkl:
firma buyiikluklerine gore olusturulan portfoyler arasinda dusik firma buyiklugine
sahip olanlarin daha yiiksek ortalama getiriye sahip olabilecegi, diger bir deyisle iki
anomali ayni anda kullanildiginda firma buyiikligu etkisinin varoldugu sdylenebilir
(Reinganum (1981), Demir (1997)). Regresyon modellerinde gozlemlenen sonuglar
daha 6nce bulunan t testi sonuglarinin olumsuzlugunu bertaraf edebilir. Ozellikle digiik
F/K orani, yuksek beta degeri ve diisik firma buyukliga (DYD) seklinde olusturulan
portfoy diizenlemesi yatirimeilar igin iyi bir yatirim stratejisi olabilir. Onerilen portfoy
hem beklenen anamolileri desteklemekte, hem de yitksek beta degeri karsiliginda elde

edilen yiiksek getiri de CAPM ile tutarli olmaktadur.
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6. 2.BOLUM ARASTIRMA MODELJ

Uygulamanin 2. boliimiinde firma biyiikligi ve beta degerleri kontrol edilerek
F/K oram etkisinin varolup olmadigi incelenmistir. Bu boéliimde firma biyukligi ve
beta degerleri kontrol degiskenleri ikeh F/K oranlan test degiskenidir. Hipotezler ise su
sekilde ifade edilir:

Ho : Firma buyuklugi ve beta degerleri kontrol edildiginde farkli F/K oranina sahip
portfoylerin getirilerinde farklilik yoktur.

Hi : Firma biyikligu ve beta degerleri kontrol edildiginde farkli F/K oranina sahip

portfoylerin getirilerinde farklilik vardir.

Portfoy diizenlemesi Sekil:1V-2’de gosterilmistir:

PORTFOY PORTFOY PORTFOY Firma
3 Dusik Orta Yiksek }Buyuklugu Degerleri
9 - ap ap ap ap ap ap ap ap ap
D OY /D O Y D O Y} Beta Degerleri
27 ap{ap a{akp\xp\pap
DOY DOYDOY } F/K Orani Degerleri

Sekil:1V-2 2.Bolume Gore Portfoy Diizenlemesi

Bu boliimde hisse senetleri once dusiik- orta- yiksek firma buyuklagi
degerlerine gore 3’e ayrilacak ve ikinci asama olarak bu 3 portfoy beta degerlerinin
ktgukten buyuge diziligine gore tekrar tige boliinecektir. Son olarak da elde edilen bu 9
portfoydeki hisse senetleri sahip olduklari F/K orami degerlerine gore (diigiik- orta-
yiksek F/K oram seklinde) tekrar 3’e boluniip 27 portfoy elde edilecektir.1.boliimdeki
sinirlama burada da gegerli olup, orta buayiklikte F/K orani ve firma buytkligine sahip
portfoyler islem dig1 tutularak aylik bazda 8 portfoy incelenmistir.

. Bu bolum ig¢in siralama ise firma buyikligii, beta degerleri ve F/K oranlari

seklinde olup, harflerle sembolize edildiginde;



132

Y D D — Yiksek firma buyiklugu, Dusiik beta degeri, Diisik F/K orant

Y D Y— Yiksek firma buyuklugii,Disik beta degeri, Yiksek F/K oram seklinde

olacaktir 2%

7. 2. BOLUMLE ILGILI BULGULAR

(1995-2000) Doénemini kapsayacak sekilde 2. Boélum gergevesinde olusturulan
portfoylere ait getiri, ortalama F/K orani, standart sapma, beta degerleri, Sharpe ve
Jensen Indeks degerlerinin yillik ortalamalari alinarak (EK-17) olusturulmustur. Ilk
olarak 1. Bolime benzer sekilde 2. Bolumde de portfoylerin ortalama getirileri ile beta
ve standart sapma degerleri arasindaki korelasyon hesaplanmistir(Tablo:IV-7).
8 portfoyiin 3’tinde ortalama getiriler ile beta degerleri arasinda negatif yonlii bir iligki
bulunurken, buna karsilik 8 portfoyiin tamaminda standart sapma ile ortalama getiriler
. arasinda pozitif bir iligki oldugu goérilmistir. Firma buayuklugi ile ilgili olarak
aciklanan ifadeler burada da gecerli olmak uzere 2. Bolim cercevesinde farkli F/K
oranlarina dayanarak olusturulan portfoylerle dogrusal bir iligkisi olan toplam risktir.
Diger bir deyisle, biitin piyasay: etkileyen sistematik risk yaninda firmalarin finansal
yapilar, is ve endistri kogullari ile firmanin y6netim yapist da getiriler tizerinde rol
oynamaktadir®™’. fligkinin pozitif olmasi toplam riskin artig ve azaligina gore getirinin
de ayni yonde artip azalma egiliminin olmast anlamina gelebilir. Bu da finansal

literatirde CAPM’1n varsayimlari ile tutarlidir.

Tablo:IV-7- Korelasyon Degerleri

ORT.GETIRI ILE ORT. GETIRI ILE
PORTFOYLER BETA STANDART SAPMA
DDD 0,048 0,795
DDY 0,535 0,542
DYD -0,251 0,019
DYY 0,135 0,268
YDD 0,792 0,724
YDY 0,568 0,670
YYD ' -0,095 0,711
YYY -0.181 0,863

266 Eklerde yeralan tablolar bu siralamaya gore diizenlenmistir.
%7 Ceylan,1995,a.g.e.5,48
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Ikinci olarak yillik bazda olusturulan portfoy getirileri ile portfoylere ait F/K
oranlart arasinda korelasyon degerleri hesaplanmigtir (Tablo:IV-8). Hesaplama
sonucunda 8 portfoyiin 3’tinde pozitif korelasyon degeri bulunurken digerlerinde negatif
korelasyon s6z konusudur. Bunun sonucunda firma biyiikliigii ve beta degerleri kontrol
edildikten sonra farkli F/K oranlarina gére olusturulan portfoylerde F/K oram diistiikce

ortalama getirilerin yikselme egiliminde olmas: beklenir

Tablo:IV-8- Korelasyon Degerleri

ORT.GETIRI iLE
PORTFOYLER ORT. F/K ORANI
DDD 0.034
DDY -0,724
DYD 0,564
DYY -0,427
YDD -0,736
YDY -0,628
YYD -0,503
YYY 0,359

7. 1. Ortalama Getiri Ve Portfoy Performansi Bulgular:

Ozellikle yillik ortalamalar incelendiginde (EK-17) firma biyukligi ve beta
degerleri kontrol edilerek olugturulan farkli F/K oranina sahip portfoylerde diigik F/K

orani etkisini destekleyen bulgularin azlig1 gézlemlenmistir.

Ayni firma buyukligi ve beta seviyelerinde olup kiigiik F/K oranina sahip DDD
portfoyii biyik F/K oranina sahip DDY’den sadece 1997 ve 2000 yillarinda daha
yiksek ortalama getiriye ve daha iyi performans degerlerine sahiptir (Tablo:IV-9). Bu
bolimde olusturulan portfoylerde ortaya ¢ikan farkli bir 6zellik de zaman zaman aym
portfoy igin Sharpe ve Jensen Indekslerinin farkli yonde olusmasidir. Ornegin DDD ve
DDY portfoyleri i¢in 1995, 1996 ve 1998 yilinda indeksler farkli yonde egilim
gostermisler ve farkli portfoylerin performanslart 6n plana gikmigtir. Sharpe Indeksleri
dikkate alindiginda DDY portfoyi yani yiksek F/K oranina sahip portfoy 1995, 1996,
1998 ve 1999 yillarinda DDD’den daha yiksek getiriye ve daha iyi performansa
sahiptir.



Tablo:1V-9 Yillik Ortalama Degerleri (Ek-17'den alinmstir)

YILLAR

iMKB 100 GETIRI

DDD*

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

DD Y**

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSi

1995
417

7,09
9,96
13,14
0,693
-1,917
-2,318

30,57
11,27
16,27
0,685
-1,333
-2,923

1996
8,20

8,21
8,38
11,29
0,618
-1,582
-5,873

21,81
9,38
11,84

- 0,566
-1,305
-6,121

1997
12,52

8,73
10,10
11,70
0,261

-0,781
-8,755

31,34
3,48
12,81
0,126
-1,142
-15,218

1998
-0,86

719
0,74
11,33
0,303
-1,816
-12,602

26,71
1,79
13,37
0,174
-1,545
-13,186

1999
18,24

511
16,08
15,70
0,320

-0,557
-6,743

22,08
16,71
15,07
0,318

-0,467

-4,902

* D D D (Dasiik firma biyikligtni — Diigiik beta degerini — Diigiik F/K oramm temsil eder.)
**D DY (Dugtk firma biyiikligtini ~ Diisik beta degerini - Yitksek F/K oranini temsil eder. )

2000
-4,04

4,82
1,53
21,16
0,455
-1,664
13,889

39,60
-1,52

14,69 -

0,391

2,474

-19,773
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Ikinci olarak DYD ve DYY portfoyleri incelenmistir (Tablo:IV-10). Kigiik F/K
oranina sahip portfoyde (DYD), diger portfoy DY Y den 1997, 1999 ve 2000 yillarinda

daha yuksek getiri ve nispeten daha iyi performans indeks degerleri gdzlemlenmistir.

Tablo:IV-10 Yilhk Ortalama Degerleri (Ek-17'den alimmistir)

YILLAR

iMKB 100 GETIRI

DYD

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DYY

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

1995
417

6,69
4,63
28,28
1,806
-0,970
18,077

36,65
6,81
28,62
1,783
0,810
22,138

1996
8,20

6,97
10,29
21,16
1,404

0,683

10,338

22,72
12,05
22,63
1,619

0,548

13,736

1997
12,52

714
8,63
20,08
0,952
0,557
4,462

33,79
6,26
21,02
0,960
-0,602
-5,520

1998
-0,86

6,53
2,10
14,95
0,850
1,195
0,214

30,01
1,47
17,25
0,972
1,076
1,800

1999
18,24

6,47
16,89
19,98
0,890

-0,211
-1,170

32,00
13,88
21,08
0,899

0,349

-4,402

* DY D (Digsiik firma buyiiklugiini — Yiksek beta degerini — Disitk F/K oranm temsil eder.)
**D Y'Y (Dusiik firma biiyiikhigiinii — Yiiksek beta degerini — Yitksek F/K oramin temsil eder.)

2000
-4,04

2,66
0,29
35,39
1,239
1,037
14,992

34,70
382
32,50
1,233

1,318
8,792

Bir diger kargilastirma da, yuksek firma biyukliga ve disiik beta degerlerine
sahip olan ‘kuc;ﬁk F/K oranli YDD ile buyik F/K oranina sahip olan YDY

portfoylerindedir (Tablo:IV-11). Yine burada da Sharpe ve Jensen Indeks degerleri

farkli portfoylerin performanslarimi on plana ¢ikarmaktadir. Sharpe Indeksleri dikkate
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alindiginda YDY (biyiik F/K oranlt) 1995- 1997 ve 2000 yillarinda YDD’den daha iyi
durumda olan portfoydir. Disik F/K oranli portfoy (YDD) ise sadece 1996 ve 1999
yilinda daha yiiksek ortalama getiriye sahiptir.

Tablo:IV-11 Yillik Ortalama Degerleri (Ek-17'den alinmistir)

YILLAR 1995 1996 1997 1998 1999 2000
iMKB 100 GETIRI 417 8,20 12,52 -0,86 18,24 -4,04
YDD .

ORTALAMA F/K ORANI 8,91 9,32 9,44 6,84 437 11,34
PORTFQY GETIRISI 2,90 7.49 7,63 1,64 16,67 -1,68
PORTFOY STANDT.SPM 9,41 9,17 11,55 12,63 17,09 17,15
PORTFQY BETASI 0,486 0,504 0516 0,537 0613 0572
SHARPE iNDEKSI -3,032 -2,039 -0,944 -1,438 -0,359 2,175
JENSEN INDEKSI -14,390 8,376 -8,008 6,845 3,780 -12,346
YDY

ORTALAMA F/K ORANI 40,45 30,64 4377 37,93 30,21 49,65
PORTFOY GETIRISI 3,49 6,66 9,11 1,64 10,11 1,21
PORTFOY STANDT.SPM 10,10 13,13 11,45 11,44 14,40 18,87
PORTFOY BETASI 0,339 0,548 0,414 0,425 0,544 0,552
SHARPE iNDEKSI -2,694 1,423 -0,933 -1,655 -0,986 -1,989 -
JENSEN INDEKSI -17,057 -8,468 -7.184 -8,396 -9,433 -13,710

* Y D D (Yiksek firma bityiikligtini ~ Diigitk beta degerini — Diisiik ¥/K orani temsil eder.)
**Y DY (Yiksek firma biytkligiint — Diigiik beta degerini — Yiiksek F/K oramm temsil eder.)

Tablo:IV-12 Yilhk Ortalama Degerleri (Ek-17'den alinmistir)

YILLAR 1995 1996 1997 1998 1999 2000
iMKB 100 GETIRI 417 8,20 12,52 -0,86 18,24 -4,04
YYD

ORTALAMA F/K ORANI 8,22 5,58 7,21 7,61 7,43 9,12
PORTFOY GETIRISI 9,65 9,08 14,25 0,23 17,83 -5,46
PORTFOY STANDT.SPM 24,87 18,71 2474 18,06 23,26 32,27
PORTFOY BETASI 1,642 1,369 1,229 1,151 1,095 1,249
SHARPE iNDEKSI 0,791 0,834 0,179 1,145 0,139 -1,385
JENSEN iNDEKSI 21,229 6,789 3,152 3,505 0,686 8,519
YYY

ORTALAMA F/K ORANI 29,62 21,07 30,37 35,55 75,59 61,37
PORTFOY GETIRISI 6,81 3,29 10,21 -1,93 18,92 -2,84
PORTFOY STANDT.SPM 25,55 21,19 23,77 19,24 26,07 35,80
PORTFOY BETASI 1,672 1,481 1,170 1,181 1,210 1,394
SHARPE iNDEKSI -0,843 -0,986 -0,337 -1,132 -0,086 -1,268
JENSEN INDEKSI 19,647 3,534 -0,753 3,494 1,490 15,553

* Y Y D (Yiksek firma buyikliigiinii — Yiiksek beta degerini — Diigiik F/K oraninu temsil eder.)
**Y Y Y (Yiksek firma biyiklugini — Yiksek beta degerini — Yiiksek F/K oranim temsil eder.)

Son olarak YYD ve YYY portfoyleri incelendiginde digerlerine nazaran disik
F/K oram etkisini diisiindiiren bulgular gézlemlenmistir (Tablo:IV-12). Disik F/K
oranina sahip olan portfoy (YYD) 1995, 1996, 1997 ve 1998 yillarinda ortalama

getiriler ve performans indeks degerleri ile YYY’den daha astiin durumdadir.



136

2 Bolim gergevesinde elde edilen portfoyler yil boyunca incelendiginde ise su

sonuglar gézlemlenmistir:

1995 yilinda (EK-10) dasik F/K orammi destekleyen tek portfoy YYD
portfoyudir. Digerlerinde ise buyiik F/K oranlartna sahip portfoylerin ortalama getiri ve
performanslart  disiik F/K oranli portfoylerden daha yiiksektir. Grafik:1V-7
incelendiginde de goriildugu gibi, IMKB 100 Endeks getirisinden daha fazla getiri
saglayan portfoyler F/K oram agisindan incelendiginde, disik F/K oram anomalisini

destekleyen bulgulara ulagtlamamusgtir.

Grafik:IV-7- 1995 Yili Ortalama Portfoy Getirileri

1996 yilina ait aylik veriler bulunan (EK-11) incelendiginde ise, YYD portfoyi
yine benzer bir durum sergilemekte ve 8 ay siiresince hem ortalama getiri hem de
performans agisindan ayni gruptaki buyik F/K oranli YYY portfoyiinden daha iyi
oldugu gozlenmektedir. Ancak Grafik:IV-8’den de goriilecegt gibi diger kugik F/K
oranli portfoyler i¢in ayni sonuglar gozlenememistir. Buytk F/K oranh olanlar 6n plana

¢cikmaktadir.
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iMKB DDD DDY DYD DYY YDD YDY YYD Yvy
100 e =

Grafik:IV-8- 1996 Yih Ortalama Portfoy Getirileri

Aynt inceleme 1997 yili igin (EK-12) incelenerek yapildiginda ise, DDD, DYD
ve YYD portfoyleri ayn: firma biiytkligi ve beta degerlerine sahip biiyik F/K oranli
portfoylerden (DDY, DYY, YYY) getiri ve performanslarinin daha astiin olmasiyla
ayrilmaktadir. Yine burada da IMKB 100 Endeks getirisinden fazla getiri saglama
durumu YYD portfoyiinde gorulmiistir(Grafik:1V-9).

Y DYD DYY YDD YOY YYD YvY

Grafik:1V-9- 1997 Yili Ortalama Portfoy Getirileri
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Grafik:IV-10- 1998 Yili Ortalama Portféy Getirileri

1998 yilinda ise (EK-13) IMKB 100 Endeksinin negatif degerli oldugu
goriiliicken, hem diger portfoylerden hem de IMKB 100 Endeksinden daha yiiksek
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getiriye sahip portfoy DYD portfoytidir. Diger yillarda YYD portfoyiinde goriilen
performans ise bu yilda gozlemlenememistir(Grafik:IV-10).

1999 yili grafigi (Grafik:IV-11) incelendiginde ise portfoyler arasi farkliligin
biraz daha az oldugu biitiin portfoylerin IMKB 100 Endeksi dogrultusunda nispeten
daha yiksek getiri elde ettikl.eri gorulirken, ilk anda dikkati ¢eken bir portfoy yoktur.
Belki YDD portfoyti YDY ye nazaran daha iyi durumdadir ancak diger portfoylerle gok
biiytk farklilik géstermez. (Bu yila ait aylik veriler EK-14’ te gosterilmistir.)

“IMKB DDD DDY: DYD DYY YDD YDY YYD Yvy:

‘Grafik:IV-11- 1999 Yili Ortalama Portf6y Getirileri

2 Bolum kapsaminda goriilen belki de en ilging sonuglardan biri 2000 yilinda
gozlemlenmistir(EK-15). Grafik:IV-12’den de goriildigii gibi IMKB 100 Endeksinin
negatif degerli oldugu bu yilda pozitif getiri saglayan tek portfoy DDD portfoyidiir.
Diger bir deyisle diisik firma buyuklugu, disik beta degeri ve diisik F/K oranina sahip
portfoy dikkati gekmektedir.

Grafik:IV-12- 2000 Yili Ortalama Portfoy Getirileri
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2 Bolim gergevesinde firma buyikligi ve beta degerleri kontrol edildikten
sonra farkli F/K oranlarina gére olusturulan portfdylerde ¢ok belirgin olarak diisik F/K
orani etkisinin gozlemlendigi sdylenemez. Farkli F/K oranina sahip portfoylerde yildan
yila biyik farkliliklar olusurken, zaman zaman digik F/K oranli portfoyler én plana
¢ikarken zaman zaman da buyik F/K oranli portfoyler dikkati ¢ekmektedir. Ancak
1995-2000 doneminde belli bir dogrultuda karar verilmesini saglayacak dikkate deger
sonuglar gozlenememistir. Incelenen bu portfoylere ait ortalama getirilerin birbirinden

farkli olup olmadigini desteklemek amaciyla t testleri yapilmig ve su sonuglar alinmustir;

DDD- DDY t=0,16 p=0,87
DYD- DYY t=0,17  p=0,87
YDD- YDY t=0,18 p=0,86
YYD- YYY t=0,32 p=0,75

Orneklere iligkin t tablo degeri 1.296 dir. thessp < tab ve (0t =0,10) gliven aralig:
* dikkate alindiginda P > 0,10 oldugu i¢in ele alinan 2. Bolim portfoylere ait ortalama
getiriler arasinda istatistiksel olarak farklilik yoktur. Bu durumda bu bélim igin ileri

suriilen,
Ho=0 Hi#0 hipotezlerinden, Ho hipotezi reddedilemez

7. 2. 2. Boliimde Olusturulan Portfoylere Ait Regresyon Modelleri

2. Boéluimde olusturulan farkli F/K oranina sahip portfoylerin, tablo ve grafik
degerlerinde, diisiik F/K oranindan yana belirgin bir egilim gorilememis ve t testleri de
anlamli ¢tkmamigtir. Bu dogrultuda olaya farkli bir agidan yaklasan,1 Bolimde ele
alinan yontem burada da uygulanmistir. Bu amagla, portfoylere ait ortalama getiriler
bagimli  degisken(Getiri), portfoylerin ortalama F/K orani(F/K), standart
sapma(Stn.Spm) ve beta degerleri (Beta) ile IMKB 100 Endeks(IMKB) getiri degetleri
bagimsiz degisken olarak alinarak regresyon modelleri bulunmusgtur. Modeller, sayilan
degigkenlerin  1995-2000 doénemini kapsayan aylik verileri kullanilarak, SPSS paket
programi araciligiyla elde edilmistir. Ilk olarak R2 F ve t testlerinin incelenmesinden
sonra ¢oklu baglantinin olup olmadigina karar verilmis ve varsa hangi degiskenden
kaynaklandiginin bulunmasinda Farrar- Glauber testinden yararlanilmistir. Bulunan
sonuglara gore gerekli gorilirse ilk modelde olasi degisiklikler yapilmis ve nihai
modellere ulagilmigtir. Her portfoy igin tekrarlanan bu sireg (EK-18) gosterilirken ve

portfoylere iligkin son regresyon modelleri agsagida 6zetlenmistir.



2. BOLUM PORTFOYLERINE AiT REGRESYON MODELLERI

D D D* PORTFOYU

R*=0,64 F=40
Getiri=-12,11 + 0,84 IMKB + 0,80 F/K + 1,65 Stn.spm
(-1,58) (10,65) (1,33) (1,98)

DD Y ** PORTFOYU

R’= 0,60 F=32

Getiri= 5,28 + 0,65 IMKB - 0,34 F/K + 0,52 Stn.spm
t  (0,82) (7,98) -1,96) (1,32

DYD PORTFOYU

R’*=0,71 F=42
Getiri= 2,49 + 0,83 IMKB + 0,15 F/K + 0,14 Stn.Spm - 4,15 Beta
t  (043)  (12,59) 0,30)  (0,64) (-1,08)

DYY PORTFOYU

R*=0,71 F=55

Getiri=-2,66 + 0,81 IMKB - 0,12 F/K -+ 5,98 Beta
t (0,45 (1247)  (-0,97) (1,82)

YDD PORTFOYU

R*=0,71 F=41
Getiri= -3,77 + 0,78 IMKB - 0,14 F/K + 0,029 Stn.Spm + 9,91 Beta
t  (-0,51) (12,34)  (-0,32) (0,08) (0,84)

YDY PORTFOYU

R*=0,78 F =58
Getiri= 0,26 + 0,75 IMKB + 0,028 F/K + 0,11 Stn.Spm - 5,66 Beta
t (0,05 (14,18) (0,28) (0,35) (-0,61)

YYD PORTFOYU

R?=0,89 F=136
Getiri= -16,22+ 1,04 IMKB+ 0,33 F/K- 0,20 Stn.Spm+ 15,01 Beta
t (-2,56) (23,06)  (1,02) (-1,32) (3.5)

YYY PORTFOYU

R%*=0,88 F =127
Getiri= -2,54 + 0,99 IMKB + 0,006 F/K + 0,13 Stn.Spm - 1,14 Beta
t  (-0,48) (22,06) (0,36) (0,92) (-0,29)

(1.model)

(2.model)

(3.model)

(4.model)

(5.model)

(6.model)

(7.model)

(8.model)

* D D D (Diisiik firma biyiikliigiinii -Diisiik beta degerini -Diisitk F/K oranini temsil eder.)

**D D Y (Dusik firma biyiikligini -Disiik beta degerini -Yitksek F/K oranmi temsil eder)
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Elde edilen modeller genel anlamda incelendiginde, modellerde dikkate alinan
ilk gosterge olan R? degerleri 0,60 ve tizerindedir ve dolayistyla bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni agiklama oram yiksektir. Diger bir deyisle ortalama getirilerdeki
degismelerin buyiik kismu portfoylerin ortalama F/K orani, standart sapmast ve beta

degerleri ile IMKB 100 Endeks getirisinden kaynaklanmaktadir.

Ikinci gosterge olan F degerleri de ele alinan tim modeller igin (F Hesap > F Tab)

ozelligini tasimakta ve modellere alman biitiin parametrelerin anlamli oldugunu

gostermektedir. ( F Tab = 3,34°tiir)

Modellerdeki bagimsiz degiskenler incelendigi zaman tipki 1. Béliimde oldugu
gibi beta en biylk katsayiya sahiptir. Ancak dusik F/K oram veya yiiksek F/K oranh
portfoylerin beta katsayilarinda belirgin bir biyuklik ayrimi yoktur. Genelde
~ modellerin hepsinde beta degerleri portfylerin ortalama getirilerini agiklamada en

biyiik paya sahiptir.

2. bolim kapsaminda firma buyukligi ve beta degerleri kontrol edilerek farkli
F/K orénlarma gore olusturulan portfoylere ait regresyon modellerinde birden fazia
bagimsiz degiskende anlamsiz t degerleri goriilmektedir. Bu dogrultuda Farrar- Glauber
testt sonuglan incelendiginde ise siklikla standart sapma ile beta degerleri arasinda
yiksek korelasyon katsayilarmin oldugu bulunmustur. Ayrica 2 portfoyde (DDD ve
DDY) de F/K orani da diger degiskenlerle ilgili gorulmektedir. Sonugta standart sapma
ile beta degerleri arasindaki finansal iligki burada da desteklenmekte ve bagimsiz
degiskenler tam olarak birbirinden ayrilamamaktadir. Uygulama boliimiinde ele alinan
iki farkli stratejiyle (1.ve 2. bolim) IMKB’de kayitli bulunan hisse senetlerinden
portfoy olusturuldugunda, portfoylerin ortalama getirileri tzerinde piyasanin etkisi
olduk¢a fazladir. Beta katsayilar: yaninda IMKB 100 Endeks getiri katsayist da bunu
desteklemektedir. Modellerde tipki 1. Bolimde oldugu gibi endeks degerlerinin
katsayisi da oldukga yiksek ve pozitif egilimlidir.

Portfoy olusumunda siralayici olarak kullandigimiz F/K oranina ait katsayilar da
modelde incelenen diger bir noktadir. F/K oranina ait katsay1 1. Bolimde ele alinan
firma buyikligi katsayis1 kadar olmasa da yine de disik degerlere sahiptir. 2 portfoy
(DDD ve YYD) disinda da diger modellerde bu katsay: anlamli degildir. Ancak finans
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literatirinde aymi sonucu bulan benzer ¢aligmalar vardir(Fama-French (1992),
Civelekoglu(1993). Sonugta ele aldigimiz anomali beklentileri dogruttusunda F/K orani

modellerden ¢gikariimamistir.

Regresyon modellerinde yer alan kesisim katsayilarmin bagimsiz degiskenler
sifir oldugunda regresyon dogrusunun baglangi¢ noktast oldugu, diger bir deyisle;
ortalama getiriler bagimli degisken olarak ele alindiginda, kesisim katsayilarinin yatirim
yapilan portfoyden elde edilecek getiri oranin1 gosterdigi ifade edilmistir. Burada da
portfoylere ait modellerdeki kesisim katsayilari karsilagtirilarak dasiik F/K orani
anomalisini destekleyen gozlemlerin olup olmadigi arastirilmistir. Bu dogrultuda

modeller tek tek ele alinacaktir.

Firma buyiklugi ve beta degerlerinin kontroliinden sonra F/K oram etkisinin
varligini devam ettirip ettirmedigi yontnde bir karar vermek i¢in ele alinan regresyon
modelleri ¢ok net bir bilgi sunmamaktadir. Modellerde ¢oklu baglantt sorunu
gorilmekte ancak aralarinda iligki bulunan bagimsiz degiskenler modelden c¢ikarilsa
bile, modelde kalan parametrelerin anlamliligi saglanamamaktadir. Yapisal analiz
cercevesinde parametrelere iliskin anlamsiz t degerleri gozardi edilse bile, kesisim
katsayilarinda dusik ya da yuksek F/K oranli portfoyler lehine ¢ok belirgin bir egilim

gorulememektedir.

DDD ve DDY portfoylerine ait ve 1. ve 2. modeller diger modeller iginde daha
fazla sayida anlamli parametreye sahiptir. Ancak kesigim katsayilar portfoyler arasinda
belirgin bir yorum yapmayi engellemektedir. Cunki DDD (Distik firma buyuklugu,
Diisiik beta degeri, Diisiik F/K oranlt) portfoyinin (1.model) getirisi -12,11 ve anlamli
iken DDY(Disiik firma buytkligi, Disiik beta degeri ve Yuksek F/K oranl)
portféyiiniin getirisi pozitif ve anlamsizdir. Digiik F/K anomalisine gore yiiksek F/K
oranli portfoylerde negatif yonliz getiri beklentisi dogrultusunda kesisim katsayisinmn
anlamsiz olmas: getirinin negatif yonli oldugunu dasindirirse, DDY portfoytine ait
getiri oram 5,28 olacaktir. Bu anlamda buyik F/K orani desteklenmekte, sozii edilen

dusik F/K oram etkisinin varoldugu gozlenememektedir.

Bu dogrultuda diger modeller disik F/K oram etkisinin varolmadigi

beklentisiyle incelendiginde, diger bir deyisle, diisiik F/K oranina sahip portfoylerin
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getirisinin biiyiik F/K oranli olanlara nazaran daha dusiik olacagi beklentisiyle modeller
ele alindiginda benzer sonuglar 3. ile 4. modellerde ve 5.le 6. modellerde de

desteklenmektedir.

Beklentiler yontinde olusmayan, ancak t degerleri de anlamsiz olan kesisim
katsayilarinin olmasi gerekeni yansitmadig: diisiiniilebilir. Bu dogrultuda beklentilerden
hareket edilerek DYD (Dusik firma biyukligi, Yiiksek beta degeri ve Disik F/K
orant) portfoyine ait (3.model) getiri oraminin -2,49 iken DYY (Disik firma
buyuklugi, Yiksek beta degeri ve Yiiksek F/Koranli) portfoyiine ait (4.model) getirinin
1se 2.66 olabilecegi varsayilabilir. Aymt sekilde 7.model de anlamli olan getiri oram
-16,22 iken 8.modelde beklenti yoninde getiri oran1 2,54 degerine sahiptir. Ele alinan 3
portfoy grubunda digsik F/K orani anomalisinin olmadigi, tam tersine biyik F/K

oranina sahip portfoylerin biraz daha 6n plana ¢iktig: goriilmektedir.

Yukarida ifade edilen beklentileri saglamayan portfoyler 5. ve 6.modellerdir.
Ayni mantikla anlamli olmayan t degerleri agisindan disunulduginde YDD(Yiiksek
firma buyuklagi, Dusik beta degeri ve Disik F/K oranm) portféyanin (5.model)
getirisi. 3,77 iken YDY(Yuksek firma biyuklugi, Dustik beta degeri ve Yiksek F/K
orant) portfoyliniin (6.model) getirisi -0,26’dr.

2boluim  kapsaminda  olusturulan  regresyon  modellerinin  hepsi
degerlendirildiginde; modellerdeki bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglantinin var
oldugu ve ¢oklu baglantiya sebep olan degiskenler elimine edilse bile anlamsizlifin
giderilemedigi gorulmustur Sadece anlamli katsayilar dikkate alindiginda [DDD
portfoyiine ait 1.model ( 11 ,67) ve YYD portfoyiine ait 7.model (-16,22) | disik F/K
oranli portfoylerin negatif getiriye sahip oldugu diistniilebilir. Diger katsayilarin
anlamsiz olmasi ve dusik F/K orani etkisinin olmadigi beklentisini desteklemesi
-bityilk F/K oranli portfoylerin daha yiiksek getiriye sahip olacaginin gok kesin bir
ifadesi olmasa da— incelenen (1995-2000) dénemi ve ele alinan strateji dogrultusunda
firma biyukligi ve beta degerleri kontrol edildikten sonra, diisik F/K oramt etkisinin
varolmadigim ortaya koyabilir. Bu sonu¢ IMKB ‘de dusiik F/K oram etkisinin
olmadigini savunan Demir(1997), Civelekoglu(1993) ile tutarh iken iki etkiyi ayni anda
kullanarak yatirim stratejileri gelistiren Reinganum (1981) ile de tutarhidir. Burada elde
edilen bulgular calismaya temel alinan Elfakhani’nin arastirmasinda bulunanlara

benzerdir. Ciinkii o arastirmada da, firma biiyiikligu ve betast kontrol edilen diisiik F/K
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oranlt portfoylerin performansmin yiksek F/K oranli portfoylerden ¢ofu donemde

yitksek olmadig1 belirtilmistir.*®

%% Elfakhani, a.g.e.. 5.21.
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Bu ¢alismada 01/01/1995 ve 31/12/2000 dénemini kapsayacak sekilde, IMKB
Ulusal Pazar’da islem goren, pozitif ve 100° den kiigik F/K oranina sahip olan hisse
senetlerine ait aylik veriler kullanitmistir. Caligma kapsaminda olusturulan portfoylerde
iki temel amag soz konusudur. Bunlardan ilki, F/K oranlar: ve sistematik risk degerleri
kontrol edildikten sonra, farkli firma biyikliigiine sahip portfoylerin getirilerini
kargilastirmaktir. Digeri ise, firma buyukligi ve sistematik risk degerleri kontrol
edildikten sonra farkli F/K oranlarina sahip portfoylerdeki getirileri incelemektir. Diger
bir deyisle, etkin piyasa hipotezine aykiri olan firma buytkligi ve F/K oran
anomalisinin, aym anda kullanimi sirasinda etkilerin  varligim  strdiiriip

strdirmediklerinin arastirilmasidir.

Amaglar dogrultusunda uygulama iki ayri boliim halinde ele alinmis, elde edilen
- bulgular hem tablo olarak, hem de grafik olarak ifade edilmistir. Ayrica ek olarak,
portfoy ortalama getirileri bagimli degisken, portfoylere ait standart sapma, ortalama
firma biiyiklugi (2.Bolimde F/K orani), beta degerleri ve IMKB 100 Endeks getiri
degerleri bagimsiz degisken olarak alinarak regresyon modelleri olusturulmustur. Her
bir portfoy igin ayrt ayrt olmak uzere olusturulan modellerde zaman zaman g¢oklu
baglant: sorunu goérilmis ve bagimsiz degiskenler arasinda 1iliski olasilig1 artmigtir.
Farrar-Glauber Test yaklagimina gore bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 incelendiginde, Ozellikle standart sapma ile beta, zaman zamanda firma
biyiklugi arasinda digerlerine nazaran daha yiiksek korelasyon degerleri bulunmustur.
Toplam risk olarak kabul edilen standart sapmanin sistematik ve sistematik olmayan
riskten olustugu dusiinilirse, standart sapma ile beta degerleri arasindaki iligki, finansal
olarak da desteklenmektedir. Ayrica g¢oklu baglantiya neden olabilecek bagimsiz
degiskenler modelden cikarilsa bile, sorunun butiniyle giderilemedigi gézlenmistir. Bu
da ele alinan bagimsiz degiskenlerin tam olarak birbirinden bagimsiz olmadiginin bir

gostergesi olabilir.

Modeller incelendiginde, portféy getirilerini agiklamada en biiyitk paym beta
(vani sistematik risk) degerlerinde oldugu gérulmiistiir. Sistematik riskin, piyasadan

kaynaklandig1 ve toplam riskin elemine edilemeyen pargasi oldugu hatirlanirsa,
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portfoylere alinan hisse senetlerinin genel ekonomideki ve genel anlamdaki piyasa
hareketlerinden ¢ok etkilendigi ya da bu hareketlerin portfoy getirileri iizerinde yogun

bir etkiye sahip oldugu séylenebilir.

Ik bolimde ele alinan regresyon modellerinde, betalara ait katsayilar firma
buytklugi artttkga dusmektedir. Diger bir deyisle diigiik piyasa degerine sahip
portfoylerdeki beta katsayilari, Goodman, Peavy, Reinganum ve Demir ‘in bulduklari
gibi yiiksek piyasa degerli portfoylerden biyiiktir. Farkli F/K orani seviyelerine gore
olusturulan portfoylere ait regresyon modellerinde ise (2.Boliim) , beta katsayilarinda,
belirgin disme ya da yitkselme egilimi gozlenememistir. Benzer bulgular Goodman,

Keim, Basu gibi arastirmacilarin ¢aligmalarinda da ifade edilmistir.

Modellerde ortaya ¢ikan ikinci bir bulgu ise, regresyon katsayilari agisindan

incelendiginde, gerek firma buyiiklagi gerekse F/K oranlarina ait degerlerin ¢ok yiiksek
| olmamasidir. Bu anomalilerin portfoy getirileri {izerindeki etkileri istatistiksel olarak
tam olarak desteklenmese de, finans yazininda benzer sonuglarin bulunmasi sasirticidir.
Gerek IMKB ‘de gerekse diger borsalarda yapilmis galismalarda (Downs and Ingram,
Fama and French ve Civelekoglu) ayn1 dogrultuda sonuglar bulunmustur. Ancak yapilan
bir ¢ok ¢aligmada bu iki etkinin ayr1 ayri yiiksek getirilere sebep olabilecegi de

ayrintilartyla belirtilmigtir.

F/K oranlar: ve sistematik risk degerleri kontrol edildikten sonra farkli firma
buyuklagine gore olusturulan portfoyler arasinda ozellikle dugik firma buytklugine
sahip portfoyler on plana ¢ikmakta ve regresyon katsayilari agisindan en yiksek ve
anlamli degerlere sahip olduklar1 gozlenmektedir. Ozellikle DDD (Diisiik F/K orani-
Disiik beta degeri-Dusiik firma buyiklugi) ve DYD (Dustk F/K orani-Yiksek beta
degeri-Diigik firma buiytkliigii) portfoylerinde gozlemlenen bu sonug, firma biytkligi
ya da F/K oranindan biri kontrol edilip digerine gore tekrar portfoy dizenlemesi
yapildiginda, gozlemlenen yiiksek ortalama getiriler, diisiik piyasa degerli ve dusiik F/K
oranli portfoylerde gergeklesme egiliminin oldugunu savunan arastirmacilarla da (Jaffe,
Keim. Westerfield, Goodman, Peavy, Basu, Reinganum) tutarhdir. DYD portfoytinde
beta degerinin yiiksek olmasi, yiuksek risk yuksek getiri iligkisini ve CAPM

varsayimlarini da desteklemektedir.
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Bununla birlikte zaman zaman yiiksek F/K orani ve diisitk firma biiyikliigine
sahip portfoylerde (YDD Yiiksek F/K oram-Digiik beta degeri- Diisik firma
biyuklugi) , (YYD Yiiksek F/K orani-Yiiksek beta degeri-Diisiik firma biiyiiklugi) de
yiksek getiriler goriilmus, ve anomaliye uygun olarak yitksek F/K oranmmn diisik
getiriye sahip olabilecegi de gdzlemlenmistir. Ancak bu portfdyiin aym zamanda diisiik
firma biiyikligine sahip olmasi, belki de bu etkiyi agiklamaktadir. Jaffe, Keim,

Westerfield da arastirmalarinda benzer bulgular elde etmistir.

Ik sonug olarak, IMKB kapsaminda yer alan ve daha once belirtilen zellikleri
tagtyan hisse senetlerindé, (1995-2000) donemini kapsayacak sekilde, ele alinan
1. Bolim gergevesinde, F/K oranlart ve beta degerleri kontrol edildikten sonra da, firma
buyiklagu etkisi varligint sirdiirmekte, diger bir deyisle tamamen kaybolmamaktadir.
Bu bulgular 6 yillik ortalamalarla, her yila ait grafiklerle ve regresyon modelleri ile

- desteklenirken Demir, Topsever ve Reinganum ile tutarhidir.

2.Bélim kapsaminda firma bilyukligi ve sistematik risk degerleri kontrol
edilerek farklt F/K oranlarina gore olusturulan portfoylerde ise, diisik F/K oram lehine
karar verilmesini saglayacak belirgin bulgulara rastlanmamis ve incelenen 1995-2000
donemi ve ele alinan strateji cercevesinde, diigik F/K oram etkisinin varligini
surdiirmedigi, yontundeki dusiinceler desteklenmistir. Modellerde yiiksek F/K oranina
sahip portfoylerde daha yiiksek regresyon katsayist egilimi vardir. Bu galismanin temel
aldigr Elfakhani’nin aragtirmasinda da benzer sonuglar ifade edilmistir. Ayrica

Reinganum ve IMKB igin ¢alisma yapan Demir’de de benzer bulgular gézlemlenmistir.

Piyasanin negatif getirisi oldugu yillarda (1998- 2000) kiiciik firma bayikligine
sahip portfoylerin olumlu 6zellikler gostermeleri dikkat gekici bir bulgudur. Her iki

. anomali dikkate alinarak olusturulan ve inceleme kapsamindaki 2 yilda gozlemlenen bu

sonug, Topsever’in yapmig oldugu caligmada 1988- 1997 doneminde de gbzlenmis ve
yillik bazda olmak Uzere endeksin kaybettirdigi yillarda 6zellikle kiigik piyasa degerli
hisse senetlerinden olusan portfoyiin, biiyiikk piyasa degerlilere nazaran daha ustiin
performans sergiledigi belirtilmistir. Bu konuda iki yila dayali olarak kesin bir ifade

kullanmak miimkiin degilse de, dikkat geken bir konu oldugu diistiniilebilir.
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1.BOLUM SIRALAMASI

IMKB 100 GETIRI

DDD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTF&Y STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iINDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DDY
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSi

DYD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTF&Y GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DYY
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTF&Y GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSi
JENSEN iNDEKSI

EK - 1- 1.BOLUM 1995 YILI PORTFOY DEGERLERI

F/K ORANI - BETA DEGERLERI - FIRMA BUYUKLUGU (MILYAR TL)

OCAK
-7,40

250
-7,11
16,72
0,649
-2,66
-15,40

10.950
-9,03
15,53
0,887
-2,98
-6,68

355
-18,31
37,57
2,331
-1,48
48,60

2.504
-10,97
31,46
2,030
-1,53
42,48

SUBAT
15,40

231
10,45
16,59
0,811
0,62
597

9.942
1,13
15,71
0,955
-1,25
-14,51

242
17,13
38,14
2,011
-0,10

7,19

1.755
11,24
31,90
1,532
-0,30
-1,29

MART
36,80

401
28,42
15,38
0,572
-0,82

-10,22

17.059
53,93
20,81
1,173

0,62
17,87

322
22,50
32,69
1,749
-0,57

-11,08

2.037
33,73
28,29
1,682
0,26
-0,14

NiSAN
17,00

573
43,75
16,90
0,801

1,05
24,97

15.855
27,29
11,81
0,582

0,11
6,54

515
23,15
35,55
2,053

-0,08
15,58

3.631
27,07
29,89
1,876

0,04
17,92

MAYIS
1,60

2072

3,22
12,83
0,840
-1,09
-0,88

31.548
-0,11
12,77
0,695
-1,36
-6,48

829
2,20
36,25
1,938
-0,42
15,28

6.060

0,00
28,22
1,789
-0,61
10,75

HAZIRAN
1,80

1.024
21,65
10,98
0,662
-0,21
12,35

24.439
6,58
10,22
0,604
-1,70
-4,00

642
-2,12
22,82
1,280
-1,14
2,29

5.776

9,96
21,63
1,492
-0,65
19,07

TEMMUZ
7,70

2.364
5,77
8,00

0,302

-1,44

-8,60

36.583
10,44
7,81
0,478
-0,87
-2,25

683
-8,80
20,61
1,343
-1,26
-13,22

8.805
7,49
21,41
1,477
0,46
4,35

AGUSTOS
-13,10

2.036
19,39
9,41
0,550
527
25,78

20.105
-15,17
9,86
0,636
-4,60
-17,83

1.186
-24,95
20,68
1,452
-2,67
7,72

19.208
-14,70
240
1,629
-1,87
25,64

EYLUL
-7,60

942
-8,86
8,32
0,642
-4,81
15,15

19.322
-4,61
9,92
0,564
-3,61
-13,92

844
-6,67
21,80
1,434
1,74
17,76

15.325
-6,71
25,15
1,683
-1,51
27,38

EKiM
11,10

1.041
6,77
9,52

0,919

-2,52

-5,92

36.096
3,70
12,33
0,707
2,19
13,16

524
514
21,45
1,430
-1,19
2,49

14.508
10,63
24,57
1,697

-0,82
11,26

KASIM
-15,60

1.080
-15,54
9,79
0,913
-4,92
-4,14

33.010
-16,17
12,97
0,725
-3,76
-13,84

1.119
-19,27
23,71
1,546
-2,19
22,68

22.946
-20,24
24,68
1,594
-2,14
24,03

ARALIK
2,30

878
5,67
9,85
0,965
-4,52
9,25

31.430
-5,03
12,07
0,683
-3,64
-18,93

999
-4,07
21,12
1,361
-2,03
6,84

18.332
11,66
24,50
1,572
-1,11
30,29

0sl



iMKB 100 GETIRI

YDD
ORT.FIRMA BOYUKLOGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YDY
ORT.FIRMA BUYUKLUG(
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

YYD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTF&Y STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

YYY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU

PORTFOY GETIRISI

PORTFOY STANDT.SPM

PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI

- -JENSEN iNDEKSI

OCAK
-7,40

1577
-15,60
9,23
0,331
5,73
-38,11

24,347
-9,43
12,83
0,201
-3,64
-37,75

222
0,77
32,35
1,028
1,18
48,12

3.329
AN
29,25
1,837
-1,52
37,65

SUBAT
15,40

440
28,22
18,41
1,220

0,40
14,01

17.525
21,33
17,05
1,187

0,03
6,94

685
43,76
2670
1,794

0,89
32,65

9.102
11,64
16,92
0,734
-0,54
5,20

MART
36,80

1.205
32,71
14,43
0,842
-0,58
-4,77

24.750
18,33
9,90
0,119
-2,30
-22,26

414
30,81
28,79
1,533
-0,35
-3,70

4.105
38,75
26,95
1,675
-0,09

4,85

EK - 1- 1.BOLUM 1995 YILI PORTFOY DEGERLERI

NiSAN
17,00

2.858
41,51
14,83
0,467

1,05
19,73

38.706
8,48
8,07

0,306
217
14,74

694
23,66
31,80
1,908
0,07
14,80

5.248
19,99
31,99
1,057
0,19
11,56

MAYIS
1,60

1.900
1,35
18,00
0,672
-1,03
-8,08

43 871
4,37
10,17
0,534
1,27
-4,52

942
12,03
28,59
1,858
-0,18
23,86

11.027
10,68
27,09
1,752
-0,24
20,85

HAZIRAN
1,80

2.688

4,19
14,03
0,493
-1,41
-8,86

46.872
9,67
11,59
0,741
123
213

784
-1,08
25,74
1,884
0,97
16,73

9.101

0,30
27,13
2,064
0,87
22,10

TEMMUZ
7,70

2.033
2713
19,80
0,190

0,50
11,69

52.941
11,46
843
0,407
-0,69
-1,90

813
11,59
25,92
1,918
-0,22
12,66

11.696
1,76
27,40
1,501
-0,57
-1,16

(DEVAMI)

AGUSTOS
-13,10

2.566
-2,63
16,98
0,501
-1,83
-11,14

56.864
-15,33
11,42
0,625
-3,99
-18,47

819
-5,51
20,87
1,356
1,71
23,00

8.989
-15,85
28,29
1,921
-1,63
37,13

EYLUL
-7,60

1.151
1,05
6,94
0,296
478
21,66

26.840
-8,25
117
0,534
-3,53

-18,73

921
-5,20
25,54
1,737
-1,42
30,99

12.477
6,47
24,72
1,532
41,52
21,77

EKim
11,10

940
16,50
7,35
0,322
1,94
7,92

15.539
2,03
712

0,371
-4,03
21,43

767
12,69
22,57
1,531
-0,80
12,02

14515
8,06
23,47
1,428
0,07
5,37

KASIM
-15,60

824
-9,90
8,88
0,330
-4,79
-26,63

15.661
-14,19
11,30
0,470
-4,15
-2417

876
-22,39
25,33
1,549
-2,17
18,70

18.961
-17,96
27,06
1,650
-1.87
29,01

ARALIK
2,30

702
-6,93
13,80
0,462
-3,30
-28,92

11.578
-2,75
10,16
0,418
-4,10
-26,35

887
-2,85
23,58
1,571
1,77
15,74

15.829
-4,62
27,14
1,655
-1,60
17,05

1Sl



1.BOLUM SIRALAMASI

iMKB 100 GETIRI

DDD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iINDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DDY

ORT.FIRMA BUYUKLOGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DYD
ORT.FIRMA BUYUKLOGU
PORTFOY GETIRISI
PORTF&Y STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSi
JENSEN iNDEKSI

DYY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRIS!
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

F/K ORANI - BETA DEGERLERI - FiIRMA BUYUKLUGU (MILYAR TL)

OCAK
23,60

949
23,34
13,06
0,762

-1,071
-3,528

44,051
34,36
14,26
0,845

-0,208
8,632

696
38,10
25,86
1,580
0,030

22,463

12.800
17,88
26,30
1,585

-0,740
2,312

SUBAT
22,30

1.046
22,53
9,08
0,492
-1,359
-6,156

35.068
31,5
14,25
0,799
-0,236
6,673

1.671
21,20
25,38
1,506
-0,539
5,260

15.685
31,18
2497
1,544

-0,148

15,718

MART
10,70

1.229
16,6
9,94

0,702

-1,175

0,661

38.817
14,22
12,83
0,922

-1,096
2,149

1.427
14,66
19,31
1,411
-0,705
11,185

12.184
7,98
18,14
1,383
-1,119
4,013

EK - 2 -1. BELUM 1996 YILI PORTFOY DEGERLERI

NiSAN
3,50

2.166
-2,86
12,55
0,944
-1,742
-0,620

40.306
13,72
10,49
0,704

-0,503

10,560

1.411
-8,32
19,30
1,478
-1,416
5,935

53.512
-2,74
16,42
1,264
-1,324
6,700

MAYIS
-5,50

1.950
-12,04
12,92
0,872
-3,059
-10,761

28.732
-8,25
10,33
0,723

-3,459

-11,885

1.588
-5,47
19,44
1,479
-1,685
15,827

8.217
-8,38
18,42
1,425
-1,947
11,137

HAZIRAN
15,30

1.456
21,55
14,26
0,931
-0,665
5,165

16.201
6,16
10,06
0,712
-2,472
-13,670

1.099
11,40
31,65
1,398
-0,620
2,361

26.221
10,98
18,83
1,371

-1,0865
1,516

TEMMUZ
-10,10

1.518
-10,41
11,18
0,751
-2,586
-7,431

17.984
-7,26
10,14
0,710

-2,540

-5,454

1.285
17,37
31,15
1,397
41,152
4,084

24976
-8,54
19,40
1,364

-1,394

11,970

AGUSTOS
1,80

1117
6,95
11,76
0,706
2,208
13,813

15.552
2,19
9,97

0,691

-1,688

-4,931

1.439
-2,46
20,34
1,520
-1,056
4,694

24.201
1,93
19,39
1,451
-0,881
7,896

EYLUL
12,30

1.516
0,72
8,71

0,623

-2,102
-14,117

32.892
8,08
11,24
0,811
-0,974
-5,492

2.084
9,16
21,12
1,576
-0,467
0,736

26.324
17,32
21,74
1,509

-0,079
8,446

EKIM
13,20

1.556
18,16
10,5
0,687
-0,089
3,116

37.695
14,4
12,59
0,894
-0,373
0,576

2.396
14,10
1717
1,244
-0,291
2,337

36.110
13,44
15,78
1,199

-0,358
1,412

KASIM
11,90

818
13,17
11,1
0,727

-0,529
-0,682

23.719
717
8,49

0,595

-1,399

-7,626

1.822
20,08
26,09
1,506
0,039
11,798

26.912
10,69
16,19
1,307

-0,516
0,985

ARALIK
6,40

2421
10,56
11,91
0,929
-0,715
3,260

21.662
8,99
15,11
1,294
-0,667
6,315

894
8,90
15,00
1,087
-0,678
3,349

30.825
7,90
12,53
1,025
-0,891
1,817

asl



iMKB 100 GETIRIi

YDD
ORT.FIRMA BUYUKLOGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTF&Y BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YDY
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

YYD
ORT.FIRMA BUYUKLOGU
PORTF&Y GETIRISI
PORTF&Y STANDT.SPM
PORTF&Y BETAS!
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYY
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

OCAK
23,60

420
12,32
12,79
0,433

-1,955
-19,065

14.077
13,32
8,16
0,401
-2,942
-18,504

1.133
28,50
26,50
1,575
-0,333
12,795

13.226
27,10
25,90
1,619

-0,395

11,999

SUBAT
22,30

541
27,79
16,68
0,615

0,424
0,651

10.173
10,72
8,90
0,442
-2,713
-18,594

1332
39,63
27,51
1,596
0,173

24,822

16.485
21,71
24,83
1,498

-0,530
5,670

MART
10,70

940
2,66
12,24
0,487
-2,093
17,059

26.390
4,47
9,11

0,467
-2,614
15,600

1.292
36,40
19,88
1,407
0,408
32,855

10.597
22,03
18,33
1,364

-0,341

17,729

EK -2 -1. BOLUM 1996 YILI PORTFOY DEGERLERI

NiSAN
-3,50

1.465
-3,47
16,28
0,51
-1,380
-10,995

29.801
7A7
9,67

0,478
-1,223
-1,075

1.528
-14,87
19,62
1,508
-1,726
0,060

3.883
-12,83
22,62
1,666
-1,407
5,655

MAYIS

-5,50

1.984
-1,85
10,14
0,332
-2,893
18,381

30.946
-4,78
10,33
0417

-3,123

18,507

1.397
-4,00
21,97
1,619
-1,433
21,915

16.929
-6,41
20,14
1,558
-1,683
17,493

HAZIRAN
15,30

1.432
12,53
8,30
0,475
-2,229
-11,028

32114
10,69
8,48
0,28
-2,399
-15,936

1.331
21,61
21,94
1,58
-0,429
15,433

32.974
12,74
20,86

1,54
-0,877
5,034

(DEVAMI)

TEMMUZ AGUSTOS

-10,10

1.391
-14,73
14,95
0,612
-2,223
-15,727

24.131
-10,87
12,90
0,887
-2,277
-4,002

1.468
11,47
20,21
1,396
-1,483
9,956

35.824
-12,68
11,54
0,827
-2,702
-7,528

1,80

1.015
2,70
10,73
0,594
1,521
6,091

24205
-8,85
9,44
0,414
-2,963
-20,841

1.694
7,48
22,29
1,642
0,518
16,735

35525
-3,96
26,91
1,556
-0,854
3,814

EYLUL
12,30

902
11,84
11,27
0,613

-0,638
-3,085

30.883
8,73
9,94

0,501

-1,036

-6,928

1.084
9,02
18,29
1,451
-0,547
-0,245

42.317
12,61
16,62
1,274

-0,386
2,154

EKiMm
13,20

1.331
10,01
12,77
0,663

-0,711

5,175

41.750
6,77
8,03

0,551
-1,534
-9,075

1.078
8,45
19,35
1,48
-0,550
-1,923

53.066
1,74
16,89
1,232

-0,435

-0,094

KASIM
11,80

1.480
33,92
12,32
0,828
1,207

20,790

35.272
2,40
5,59

0,372
2,979
-13,990

1.253
25,01
19,88
1,716
0,300
18,229

51.689
6,27
19,57
1,353
-0,653
-3,106

ARALIK
6,40

2.098
-2,20
11,18
0,35
-1,903
-16,836

34.836
14,31
7,24
0,406
-0,657
0,384

1.413
13,00
22,69
1,842
-0,268
17,268

40.574
1,17
23,89
1,709
-0,749
3,753

€6l



1.BOLUM SIRALAMASI

iMKB 100 GETIRI

DDD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iINDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DDY
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTF&Y STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTF&Y BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSi

DYY
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iINDEKSI
JENSEN iNDEKSI

F/K ORANI - BETA DEGERLERI - FIRMA BUYUKLUGU (MILYAR TL)

OCAK
64,50

1.033
36,78
13,99
0612
1,419
-9,263

19.238
54,31
16,33
0,804
2,289

-0,866

2.567
46,58
19,59
0,894
1,514
-12,878

22138
74,70
24,40
1,244
2,368

-1,407

SUBAT
0,40

1.572
7,78
9,64

0,199

-0,904

-5,508

23.370
1,86
10,91
0,458
-1,341
-7,261

3.030
3,08
20,07
0,978
-0,668
2,326

20.504
-7,00
26,15
1,301
-0,898
-2,557

MART
0,10

1.473
18,63
12,87
0,610
0,166

12,138

34.028
1,36
10,44
0,426
-1,449
-8,148

4374
-0,25
22,80
1,107
-0,734
1,404

38.055
3,73
24,73
1,224
-0,516
7,301

EK -3 - 1.BO6LUM 1997 YILI PORTFOY DEGERLERI

NiSAN
-11,50

1.738
-12,72
15,41
0,301
-1,896
-20,785

34.200
-14,21
10,63
0,459
-2,888
-17,853

3.340
11,56
22,92
1,106
1,224
2,907

24.793
-10,81
25,95
1,254
-1,052
7,799

MAYIS
11,80

1.449
11,08
11,17
0,443
-0,484
-3,332

19.341
8,50
11,85
0,754
-0,674
-4,454

2.879
15,73
22,91
1,017
-0,033
4,010

20.357
15,49
25,99
0,673

-0,038
2,156

HAZIRAN
16,40

1.287
10,20
9,53
0,375
-0,660
-6,256

18.850
7,99
12,36
0,404
-0,688
-8,464

2.607
17,79
21,35
1,054
0,061
1,395

17.916
11,04
22,88
1,106

-0,238

-5,350

TEMMUZ
5,20

1.412
17,54
10,40
0,361
0,038
4,710

30.310
5,41
10,71
0,331
-1,095
7,778

3.272
12,40
19,81
0,993
-0,239
7,116

27.050
7,67
22,14
1,133
-0,428
4,058

AGUSTOS
1,40

1.762
8,78
9,88

0,708

-0,912

2,594

14.626
7,52
12,57
0,731
-0,817
1,711

1.969
17,99
17,09
0,319
0,012
5,428

19.806
3,19
10,25
0,593
-1,424
-4,881

EYLUL
31,00

2.447
17,13
10,54
0,622

0,063

-8,877

30.792
23,38
9,67
0,778
0,578
-4,687

3.849
34,19
22,18
0,703
0,739
7113

27915
32,36
27,05
0,882
0,539
2919

EKiMm
9,80

2.898
5,79
10,35
0,259
-1,159
-9,931

42.741
6,36
9,18

0,382

-1,245

-8,378

5.800
-0,72
21,70
1,152
-0,853
-9,306

37.782
535
23,40
1,154
-0,532
-3,220

KASIM
1,20

1748
-4,61
10,73
0,502
-2,008
-14,127

8.929
-8,71
9,93
0,911
-2,680
-11,396

4771
-0,89
19,72
0,709
-0,953
-6,950

39.653
3,53
23,55
0,677
-0,610
-3,064

ARALIK
19,80

1964
8,67
11,57
1,004
-2,127
-10,172

12.653
0,26
8,76

0,780

-3,884

-22,804

4.415
0,75
18,56
0,806
-1,807
-21,940

32.490
13,06
23,89
0,754

-0,888

-10,377

141"



iMKB 100 GETiRI

YDD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YDY
ORT.FiIRMA BUYUKLOGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYY
ORT.FIRMA BUYUKLOGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iINDEKSI
JENSEN iNDEKSI

OCAK
64,50

1.830
29,16
10,38
0,333
1,178
-3,611

40.663
53,27
15,18
0,705
2,394
2,803

1.316
20,35
19,77
0,601
0,173
-25,170

8945
44,50
23,47
0,857
1,175

-13,197

SUBAT
0,40

1.546
3,85
12,66
0,340
-0,998
-7,169

32.165
1,86
15,97
0,264
-0,916
-10,382

3.332
11,49
27,21
1,317
-0,184
16,191

40843
-4,00
25,26
1,254
-0,811
-0,313

MART
0,10

2.394
-8,95
11,73
0,319
-2,169
-20,212

28.339
1,32
9,37

0,300

-1,619

-10,253

3218
1,61
33,23
1,666
-0,448
10,787

46813
4,86
24,39
1,410
-0,477
11,480

EK -3 - 1.BOLUM 1997 YILI PORTFOY DEGERLERI

NiSAN
11,50

1.750
5,66
11,44
0,281
-0,947
-2,965

27.825
-3,06
11,15
0,388

-1,753

-8,690

2928
-16,55
37,92
1,706
-0,871
14,711

50007
-13,08
25,23
1,221
-1,172
4,606

MAYIS
11,80

1.309
-2,74
11,11
1,077
-1,731

-14179

20272
9,09
10,03
0,692
-0,738
-4,155

1.747
18,15
24,16
0,770
0,069
5,271

34871
10,00
31,74
0,948

-0,204

-2,044

HAZIRAN
16,40

1.655
3,96
10,82
0,118
-1,158
-12,519

37.587
7,24
7,60

0,209

-1,217

-9,231

1.747
18,15
23,40
1,106
0,071
1,760

36199
5,97
27,86
1,353
-0,378
-10,398

TEMMUZ
5,20

2.306
38,23
15,78
0,017
1,337
21,293

43.800
10,76
8,15
0,192
-0,783
-4,088

2.156
-5,66
33,15
1,665
-0,688
-2,920

76190
11,66
23,10
1,195

-0,237
8,788

(DEVAMI)

AGUSTOS
1,40

3.220
14,89
11,92
0,388
-0,243
3,459

37.149
6,41
14,53
0,930
0,783
3,863

1.712
1,65
17,43
0,832
-0,926
-2,504

60492
2,37
16,22
0,978
-0,951
0,609

EYLUL
31,00

1.999
28,14
13,556
0,653
0,764
1,724

15.428
31,39
15,68
0,772
0,867
3,402

1.988
16,83
15,43
0,620
-0,062
-9,150

71571
18,10
14,83
1,024
0,021

-13,217

EKiM
9,80

3.109
-7,73
15,93
0,131
-1,602
-24,473

20.829
0,30
10,82
0,333
-1,616
-14,829

5.219
7.4
30,02
1,489
-0,346
1,517

100522
13,60
20,89
1,042

-0,201
4,136

KASIM
1,20

3.399
2,29
15,86
0,839
-0,984
-1,599

51.116
1,78
19,79
0,857
-0,815
5,148

2978
1,46
13,48
0,479
-1,220
-8,441

148397
-2,54
21,31
0,572
-0,959
-10,888

ARALIK
19,90

3.400
6,43
13,75
0,716
-2,025
-17,554

51.544
-3,76
8,67
0,326
-4,388
-33,352

3.995
8,62
21,40
0,457
-1,199
-19,088

79980
10,99
23,99
0,602

-0,971

-14,633

Sel



1.BOLUM SIRALAMASI

iMKB 100 GETIRIi

DDD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

DDY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSi

DYD
ORT.FIRMA BUYUKLOGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

F/K ORANI - BETA DEGERLERI - FIRMA BUYUKLUGOU (MILYAR TL)

OCAK
2,80

1.654
3,63
8,35

0,207
1,696
11,057

11.154
-1,14
8,97
0,290
-2,11
-14,58

5.142
8,50
10,49
0,712
-0,89
1,38

43.129
6,71
10,22
0,750
-1,08
0,16

SUBAT
-7,80

2175
9,11
7,23
0,345
-5,840
-28,106

16.174
-9,82
6,78
0,185
-6,33
-35,36

4.488
-8,15
13,37
1,034
-3,00

1,04

45.773
-8,51
12,84
1,008
3,24
-0,46

MART
-0,40

2.023
22,13
10,97
0,069
-0,691
-5,502

25.787
5,60
10,52
0,253
-2,29
16,49

5.206
7,88
11,88
0,861
-1,84
4,09

176.195
13,46
14,14
0,961
1,15
12,69

EK 4 - 1.BOLUM 1998 YILI PORTFOY DEGERLERI

NiSAN
28,70

2872
18,79
8,80
0,289
0,114
-2,153

30.042
22,83
10,34
0,471

0,49
-0,10

4.762
16,77
10,50
0,791
-0,10
-9,65

121.670
32,26
14,54
1,015

1,00
3,40

MAYIS
-11,10

2.740
13,36
8,57
0,111
0,492
-1,037

31.323
6,01
8,80

0,301
-1,31
-2,94

4.967
30,94
14,20
0,646

0,94
31,89

58.320
9,73
14,20
0,870
-0,55
17,10

HAZIRAN
10,00

4.378
12,17
7,63
0,136
-0,624
-3,818

37.147
425
11,25
0,259
-1,88

19,39

25.844
-2,49
11,02
0,744
-1,76
-14,26

63.243
2,75
19,49
1,304
-0,73
-5,14

TEMMUZ
5,40

5.027
14,13
6,56
0,160
-0,185
0,322

24717
8,40
10,17
0,453
-0,69
-2,48

7.108
18,54
13,36
0,845

0,23
11,59

103.858
0,19
14,94
0,991
1,02
-5,30

AGUSTOS
-39,00

4878
-42,88
16,42
0,591
-4,256
-30,874

25314
-33,54
15,48
0,574
-3,91
-22,66

13.127
-42,16
19,76
0,876
-3,50
-11,34

398.014
-43,11
20,02
1,023
-3,50
-2,59

EYLUL
-14,00

3.919
-15,99
15,80
0,631
2125
13,643

21.347
-26,69
17,70
0,659
-2,50
-23,46

6.872
17,19
20,88
1,055
1,67
-1,45

235.600
-20,62
20,19
1,104
-1,89
-3,34

EKiM
3,10

2,791
5,36
14,53
0,619
-0,855
0,501

23.382
8,70
16,18
0,596
-1,64

14,04

3.771
-4,47
19,68
1,004
-1,13
-1,29

158.898
-0,14
20,87
1,178
-0,86
6,68

KASIM
17,40

2.649
5,03
13,14
0,516
-0,971
-12,559

21.852
12,34
15,49
0,585
-0,35
-5,22

2141
-1,36
20,41
1,046
-0,94
-18,74

171.530
23,68
21,94
1,188

0,27
6,35

ARALIK
0,80

2552
23,35
17,03
0,625
0,324
16,164

18.359
3,10
15,91
0,661
0,93
-3,47

3.352
9,82
19,85
1,013
-0,40
9,24

52,513
3,85
20,45
1,116
0,68
5,03

oGl



EK 4 - 1.BOLUM 1998 YILI PORTFOY DEGERLERI  (DEVAMI)

OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKiM KASIM ARALIK
iMKB 100 GETIRI 2,8 78 -0,4 28,7 11,1 10 54 -39 -14 -3,1 17,4 0,8
YDD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU - 4.286 3.045 3.503 3.384 3.850 13.578 4019 4016 4.184 3132 2,687 2.632
PORTFOY GETIRISI 6,52 13,61 9,03 24,21 -1,57 26,36 30,12 -25,02 4,79 -15,43 4,71 2,52
PORTFOY STANDT.SPM 9,53 10,48 5,90 8,79 12,68 11,60 11,62 17,13 12,34 14,20 12,76 13,57
PORTFOY BETAS! 0,396 0,135 0,106 0,124 0,186 0,238 0,048 0,504 0,391 0,516 0,449 0,400
SHARPE iINDEKSI -1,18 -4.46 3,35 0,73 1,51 0,81 1,27 -3,04 1,04 2,34 -1,03 -1,50
JENSEN iNDEKSI 5,33 -41,20 22,97 5,07 -13,82 11,08 14,23 -18,76 -0,44 22,44 -12,90 -13,54
YDY
ORT.FiRMA BUYUKLOGU 38.955 65.474 118.086 71.196 80.683 28.681 54.496 43.245 78.559 52.471 33.246 39.663
PORTFOY GETIRISI 5,61 -1,30 8,01 22,65 517 11,37 13,15 -39,04 21,73 2,16 14,13 1,20
PORTFOY STANDT.SPM 7,87 8,16 8,74 7,66 10,23 8,80 10,50 19,65 15,15 11,86 15,76 13,66
PORTFOY BETASI 0,284 0,216 0,204 0,214 0,289 0,588 0,113 0,611 0,683 0,545 0,568 0,614
SHARPE INDEKSI 1,55 422 -2,48 0,63 222 -0,63 0,22 -3,36 -2,59 -1,68 -0,23 1,22
JENSEN INDEKSI 7,92 25,57 -15,56 253 -14,46 1,49 1,13 -25,71 17,74 -8,56 -3,44 6,17
YYD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU 5.383 4.566 4.720 4.024 3.175 33.305 11.124 14.875 4.939 4.465 2,953 3.813
PORTFOY GETIRISI 5,47 1,42 7,91 16,30 15,07 518 12,38 -37,23 -11,07 1,38 7,58 11,87
PORTFOY STANDT.SPM 12,20 15,52 17,63 16,19 18,79 9,03 18,48 24,95 23,22 26,19 26,87 22,32
PORTFOY BETAS! 0,994 1115 1,461 1,101 1,521 0,311 1,254 1,050 1,166 1,166 1,100 1,133
SHARPE INDEKSI -1,91 222 1,24 0,09 0,13 -1,30 0,16 2,57 -1,23 0,63 -0,38 0,27
JENSEN INDEKSI 8,36 11,08 22,19 -13,50 41,11 9,59 9,52 5,07 8,17 7,95 9,78 13,33
YYY
ORT.FIRMA BUYUKLOGU 57.801 45.382 445759 376.217 70.094 62.333 109.412 392.711 225144 169.357 251,617 51.685
PORTFOY GETIRISI 3,37 -8,21 -4,23 36,84 3,98 10,52 375 -41,09 -7,07 21,44 6,03 10,31
PORTFOY STANDT.SPM 16,63 17,66 18,30 16,89 20,13 11,41 14,09 22,34 18,80 22,46 18,96 2215
PORTFOY BETAS! 1,290 1,271 1,373 1,375 1174 0,554 0,981 1,170 1,061 1,216 0,981 1,200
SHARPE INDEKSI 0,87 234 -1,85 1,13 -0,68 -0,56 -0,83 3,05 -1,31 1,75 -0,62 0,34
JENSEN INDEKSI 4,92 10,68 7,40 4,05 20,07 2,57 -1,84 9,13 8,86 -13,83 -11,38 12,92

LSl



1.BOLUM SIRALAMASI

iMKB 100 GETiRi

DDD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

DDY
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYD
ORT.FIRMA BUYUKLOGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYY
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTF&Y BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

F/K ORANI - BETA DEGERLER! - FIRMA BUYUKLUGU (MILYAR TL)

OCAK
-1,10

3.546
572
15,50
0,583
-0,807
1,241

24.901
4,79
14,63
0,673
-0,919
-0,431

6.659
-0,87
20,40
1,038
-0,936
0,965

257.470
6,92
20,68
1,191
-0,547
11,712

SUBAT
51,50

2.483
23,34
19,40
0,553
0,286
-13,092

31.172
37,03
19,72
0,736
0,976

-5,571

8.271
32,58
20,37
0,813
0,726
-12,616

156.091
40,97
24,70
1,046
0,938

-12,081

MART
17,00

2.250
16,21
20,18
0,441
-0,068
-1,114

30.597
24,22
18,12
0,555
0,366
6,962

9.211
10,35
21,16
0,863
-0,342
-6,729

304.369
22,25
22,85
0,955
0,204
5224

EK - § - 1.BOLUM 1999 YILI PORTFOY DEGERLERI

NiSAN
17,60

3.458
13,90
19,38
0,386
-0,190
-3,688

24.232
2,23
17,45
0,511
-0,880
-15,360

15.125
-0,55
21,22
0,811
-0,854
18,146

388.821
13,64
21,09
0,940

-0,187
-3,959

MAYIS
-5,30

2.964
5,33
17,54
0,399
-0,698
-3,121

23.697
0,02
16,73
0,553
-1,050
-4,907

7.487
1,45
21,57
0,922
-0,882
2,065

370.569
5,60
22,56
1,006
-0,531
11,037

HAZIRAN
-2,30

4.045
-11,57
13,30
0,370
-2,257
-22,343

31.240
-8,35
14,68
0,507
-1,826
-16,280

5.290
-10,84
21,14
0,949
-1,386
-9,598

388.355
-8,71
21,95
0,970
-1,237
-7,033

TEMMUZ
17,30

3.020
1,06
11,83
0,228
-2,026
-22,200

27.469
10,41
14,57
0,524

-1,003
-10,565

5.955
0,50
21,57
0,925
-1,137
-17,379

375.810
17,53
23,35
0,981

-0,321
0,083

AGUSTOS EYLUL
-13,60 21,00
3.169 3.937
428 31,73
11,58 13,69
-0,004 0,127
-1,805 1,113
-21,055 14,667
27.418 29.768
3,42 20,95
9,53 9,56
0,308 0,216
-3,001 0,467
-16,656 3,486
5.476 6.198
-11,50 34,26
19,25 21,63
0,957 1,052
-1,805 0,822
0,432 13,025
211.656 362.467
-11,99 17,59
17,47 18,28
0,853 0,929
-2,128 0,060
-4,091 -3,090

EKim
8,00

5.243
21,82
12,26
0,086

0,207

1,133

35.810
19,96
9,60
0,216
-0,458
-0,866

8.271
21,02
21,46
1,052
-0,156
13,871

433.950
13,22
17,65
1,011

0,631
5,400

KASIM
29,00

6.123
10,91
13,22
0,021
-0,981
-13,078

61.843
13,01
10,13
0,276

-1,073
-12,283

10.314
23,73
20,54
0,996

-0,007

-5,250

472524
36,57
19,11
0,998
0,664
7,580

ARALIK
79,80

5.392
128,23
38,38
0,946
3,010
52,054

54,486
59,79
18,94
0,475
2,487

15,223

19.317
53,90
23,70
0,800
1,739

-12,478

1.006.859
69,70
23,97
0,902
2,378

-3,523

861



iMKB 100 GETIRI

YDD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTF&Y STANDT.SPM
PORTFAY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iINDEKSI

YDY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

YYD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

YYY
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSIi

OCAK
-1,10

4.280
-6,25
16,46
0,501
-1,487
-14,796

198.482
-7,04
12,39
0,639

-2,040

-12,918

4.066
-12,90
21,87
1,108
-1,423
-9,712

225.349
-1,79
21,47
1,195
-0,932
3,079

SUBAT
51,50

3.844
38,27
15,81
0,569
1,295
1,299

71.881
11,81
15,75
0,280

-0,380

-15,419

3.036
25,24
26,54
0,826
0,281
-20,394

268.455
56,40
27,20
1,087
1,419
1,967

MART
17,00

3.543
19,54
18,98
0,426
0,103
2,207

73.948
13,60
17,66
0,554

-0,225

-3,659

6.128
18,06
26,28
1,028
0,018
1,076

822.266
9,00
26,36
1,107
-0,325
-7,938

EK -6 - 1.BOLUM 1999 YILI PORTFGY DEGERLERI

NiSAN
17,60

2.901
14,22
14,57
0,411
-0,231
-3,368

83.418
5,51
16,22
0,600
-0,744
-12,082

9.656
8,75
23,19
0,996
-0,467
-10,850

983.610
22,29
25,57
1,102
0,184
4,688

MAYIS
-5,30

3.926
11,79
14,78
0,504
-0,392
5742

99.420
3,49
14,19
0,514
-0,993
-2,330

12.712
3,08
21,00
0,971
-0,690
7,716

1.285.378
-8,29
25,65
1,139
-1,009
0,190

HAZIRAN
-2,30

23.306
3,00
14,47
0,254
-1,068
-10,180

82.876
-0,63
19,73
0,674

-0,967

-5,085

165.876
-10,54
21,22
0,919
-1,366
-9,921

546.572
-11,66
28,74
1,273
-1,048
-3,695

TEMMUZ
17,30

3.675
1,85
13,39
0,466
-1,730
-19,572

113.241
4,90
13,51
0,504
-1,489
-16,229

15.753
0,45
22,24
0,936
-1,105
-17,344

1.196.658
26,96
25,74
1,142
0,075

10,756

(DEVAMI)

AGUSTOS
-13,60

6.195
-8,94
11,23
0,397
-3,038
18,724

110.663
1,05
11,54
0,367
-2,091
-9,898

32.760
5,79
21,71
1,051
1,427
9,788

1.524.431
-12,54
22,63
1,165
-1,667
7,459

EYLUL
21,00

8.022
29,27
12,72
0,572
1,005
10,200

544.552
16,91
12,65
0,666
0,033

-2,584

8.396
32,02
17,67
0,495
0,879
13,298

826.750
2571
21,63
1,169
0,426
3,948

EKiM KASIM
8,00 29,00
4.495 4.441
9,17 23,73
12,14 12,91
0,222 0,308
-1,251 -0,012
-11,558 1,727

140.601 196.293

4,16 7,96
9,78 7,89
0,216 0,239
2,065 -2,018
-16,666 17,144
6.357 6.473
3,17 23,55
20,98 21,35
1,004 0,973
-1,010 -0,015
-4,765 -5,312

1.602.325 1.543.797

4,76 24,73
22,90 22,35
1,285 1177

-0,856 0,038
1,423 -5,176

ARALIK
79,80

5.356
73,64
23,90
0,771
2,550
9,208

724977
58,57
18,36
0,599
2,499
5,681

46.699
84,79
30,74
1,130
2,345

-3,734

1.865.014
95,24
33,43
1,252
2,469

1,472

651



1.BOLUM SIRALAMASI

IMKB 100 GETIRI

DDD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTF&Y STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

DDY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYY

ORT.FIRMA BUYUKLUOGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iINDEKSI
JENSEN INDEKSI

F/K ORANI - BETA DEGERLERI - FIRMA BUYUKLUGU (MILYAR TL)

OCAK
9,01

5.161
49,56
15,64
0,157
0,961
19,037

83.545
4337
17,80
0,429
0,497

19,788

3.628
52,35
39,88
1,183
0,447
48,010

2.437.916
10,20
29,75
1,113

-0,818
4,074

SUBAT
46

10.463
-11,2
14,96
0,398

-3,035

-29,958

110.463
-14,86
21,54
0,555
-2,278
-27,526

14.132
-16,75
43,29
1,663
1,177
13,574

763.477
-17,67
27,72
1,105
-1,871
-8,996

MART
-0,16

7.404
-0,38
16,98
0,515
-1,890
-15,682

398.498
-4,48
18,57
0,556
-1,049
18,475

4215
1,53
36,48
1,355
0,828
13,007

582.704
-3.44
31,83
1,257
-1,105
4,913

EK -6 - 1. BOLUM 2000 YILI PORTFOY DEGERLERI

NiSAN
20,64

7.306
39,27
18,85
0,531
0,387
13,316

391.079
13,58
16,19
0,488

-1,136
-12,861

1.246
35,91
38,81
1,076
0,102

16,131

472.029
20,39
31,10
1,228

-0,372
2,333

MAYIS
-15,62

7.578
-8,7
24,14
0,404
-1,726
-22,444

503.414
-11,86
18,10
0,520
-2,422
-19,083

2.903
-13,84
41,15
1,366
-1,113
19,198

692.215
-22,64
36,59
1,304
-1,492
7,447

HAZIRAN
-10,74

6.696
-6,92
23,09
0,443
-1,852
-22,125

407.590
15,40
17,11
0,545
2,995
25,854

2.446
-5,36
37,18
1,206
-1,108
19,168

492.999
-12,47
34,74
1,315
-1,391
12,943

TEMMUZ
-4,12

6.228
2,28
22,02
0,437
-1,248
-12,669

374.227
2,04
13,85
0,419
-2,001
-13,518

2.366
11,84
34,89
1,227
0,513
23,648

477.677
-3,55
33,54
1,251
-0,903
9,071

AGUSTOS
5,32

4.384
2,92
23,2

0,453

-0,965
-8,509

362.175
-9,30
16,35
0,446

-2,116

-20,943

4.279
-1,49
36,87
1,261
-0,727
11,822

442.811
2,56
33,19
1,232
-0,685
14,984

EYLUL
13,57

2707
11,89
24,94
0,413
-0,927
-3,062

334.016
-3,65
14,39
0,423

-2,687

-18,116

4,348
14,36
37,21
1,281
1,327
12,864

442.244
-11,75
34,40
1,264
-1,360
14,648

EKim
19,28

1.384
7,78
22,38
0,361
-1,181
-21,034

91.498
13,68
16,31
0,461

-1,258

-13,642

2558
10,79
373
1,209
-0,628
-5,372

362.715
15,87
34,89
1,276

-0,525
0,708

KASIM
-35,39

1.625
-29,97
24,03
0,486
-2,924
-33,480

100.578
-40,10
21,96
0,586
-3,661
-36,042

5.722
33,73
4254
1,335
-1,740
27,013

882.859
-32,10
35,65
1,228
-2,031
20,545

ARALIK
-7,88

973
-11,8
23,44
0,957
-3,358
-7,136

197.275
6,86
18,15
0,997
-3,309
14,516

2.039
-10,03
28,76
1,411
-2,675
28,589

314.799
6,30
23,08
1,340
-2,626
39,609

091



IMKB 100 GETiRi

YDD
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YDY
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYD
ORT.FiRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYY
ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSi

OCAK
9,01

24762
25,60
16,77
0,448

-0,532
2,503

1.973.868
6,17
18,44
0,652
-1,538
-11,721

10.690
18,30
38,76
1,345

-0,419

18,094

1.310.473
11,75
33,08
1,202

-0,689
7,895

SUBAT
46

17.211
-12,84
17,42
0,414
-2,700
-30,977

821.870
-0,37
15,85
0,547
-2,181
-13,346

14.207
23,92
37,27
1,443
-1,559
2,132

2.029.075
8,27
31,12
1,213
-0,833
21,134

MART
-0,16

11.433
15,65
13,20
0,208

-1,217

-6,570

628.114
-2,73
17,82
0,452

-1,933

-20,040

21.525
5,95
31,69
1,219
0,813
13,092

1.847.509
5,63
33,02
1,318
-0,790
15,928

EK -6 - 1. BOLUM 2000 YILI PORTFOY DEGERLERI

NiSAN
20,64

15.506
14,12
13,95
0,345

-1,280

-13,941

217.013
2,89
19,42
0,382
-1,497
-24,752

29.934
21,48
37,72
1,447

-0,278
5,905

1.758.019
19,17
35,49
1,386

-0,361
2,903

MAYIS
-15,62

20.759
-8,73
15,80
0,413

-2,576

-21,045

241,641
10,01
17,76
0,399
-2,364
22,992

24,321
15,38
37,95
1,427
1,248
20,561

1.968.515
-16,07
42,71
1,526
1,125
24,582

HAZIRAN
-10,74

20.045
-11,63
16,63
0,455
-2,854
-26,276

264.345
-10,89
18,58
0,446
-2,515
-25,955

27.427
-10,83
45,38
1,577
-1,028
26,787

1.827.287
-14,53
41,14
1,513
-1,224
20,106

TEMMUZ
-4,12

15.962
1,87
15,54
0,485
-1,794
-11,453

186.081
2,50
17,41
0,440

-1,852

17,347

22.668
-3,58
39,38
1,444
-0,846
15,578

438.795
-3,31
40,98
1,510
-0,807
18,084

(DEVAMI)

AGUSTOS
-5,32

18.335
22,32
15,85
0,500

-0,188

12,330

687.957
-3,43
19,71
0,600

1,458

-10,358

28.696
-1,46
37,57
1,408
-0,712
16,353

1.468.579
-8,63
43,72
1,646
-0,776
16,471

EYLOL
-13,57

14.805
3,03
17,15
0,474
-1,865
-8,958

698.904
-7,89
13,57
0,538
-3,162
-16,769

30.774
-9,30
38,28
1,411
-1,158
24,240

1.587.993
-12,40
41,83
1,567
-1,131
28,721

EKiM
19,28

13.380
2,34
16,17
0,408
1,970
25,773

554.801
15,95
16,70
0,587

-1,093
-9,492

22.413
10,85
39,76
1,437

-0,585

-1,810

1.355.793
24,28
41,94
1,583

-0,237
13,251

KASIM
-3539

14.296
-44,62
22,50
0,634
3,774
-36,929

688.195
31,39
19,29
0,612
3716
.25 364

24877
-45,91
42,75
1,459
-2,016
24,217

640.548
-29,62
42,77
1,464
-1,635
40,886

ARALIK
-7,88

71.497
-11,09
16,88
0,737
-4,621
-22,880

535,264
1,03
17,03
0,898
-3,868
1,281

17.642
1,35
27,00
1,256
-2,428
28,376

460.084
5,92
16,98
1,061
-3,502
18,362

19l



EK -7 -1.BOLUM UG AYLIK PORTFOY ORTALAMALARI

YILLAR 1995 YILI 1996 YILI 1997 YILI

UCER AYLIK DONEMLER LDONEM  I.DONEM IILDONEM IV.DONEM  LDONEM IL.DONEM ULDONEM IV.DONEM LDONEM  I.DONEM [ILDONEM IV.DONEM
iMKB 100 GETIRI 14,93 6,80 4,33 0,73 18,87 2,10 1,33 10,50 21,67 557 12,53 10,30
DDD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 294 1.223 1.781 1.000 1.075 1.857 1.384 1.598 1.359 1.491 1.874 2.203
PORTFOY GETIRISI 10,59 22,87 7,49 -4,81 20,82 2,22 5,55 13,96 21,06 2,85 14,48 3,62
PORTFOY STANDT.SPM 16,08 13,55 8,58 9,84 10,69 13,24 10,55 1117 12,17 12,04 10,27 10,88
PORTFOY BETASI 0,677 0,768 0,498 0,932 0,652 0,916 0,693 0,781 0,474 0,373 0,564 0,588
SHARPE iNDEKSI 1,377 -0,085 -3,840 -3,937 -1,202 -1,822 -2,299 -0,444 0,227 -1,013 0312 -1,795
JENSEN iNDEKSI -10,531 12,145 -16,506 -6,437 -3,007 2,072 -11,787 1,898 -0,878 -10,125 -0,524 -11,410
DDY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 12.650 23.947 25.337 33512 38.312 28.413 22.143 27.692 25.545 24.130 25.243 21.441
PORTFOY GETIRISI 15,34 11,25 -3,11 -5,83 26,69 3,88 1,00 10,19 19,18 0,76 12,10 -0,70
PORTFOY STANDT.SPM 17,38 11,60 9,20 12,45 13,78 10,29 10,45 12,06 12,56 11,61 10,98 9,29
PORTFOY BETASI 1,005 0,627 0,559 0,705 0,855 0,713 0,737 0,928 0,563 0,539 0,613 0,691

SHARPE iNDEKSI -1,207 -0,983 -3,027 -3,202 -0,514 2,145 -1,734 -0,813 -0,167 -1.417 -0,445 2,603
JENSEN INDEKSI -1,107 -1,314 -11,333 -15,309 5818 -4,999 5,292 -0,245 -5,425 -10,257 -3,585 -14,193
DYD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 306 662 908 881 1.265 1.366 1.603 1.704 3.324 2.942 3.030 5.025
PORTFAY GETIRISI 7,11 7,74 13,47 6,07 24,65 -0,80 -3,56 14,36 16,47 7,32 21,53 0,29
PORTFOY STANDT.SPM 36,11 30,96 21,03 22,04 2352 23,46 24,20 19,42 20,82 22,39 19,69 19,99
PORTFOY BETASI 2,030 1,757 1,410 1,446 1,499 1,452 1,498 1,272 0,993 1,059 0,672 0,889
SHARPE iNDEKSI 0716 0,577 -1,889 41,812 -0,405 1,244 -0,892 -0,310 0,037 -0,399 0,171 -1,204
JENSEN INDEKSI 14,903 11,052 4,087 10,669 12,970 8,041 3,172 5828 -3,049 2,771 6,553 -12,732
DYY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 2.099 5.156 14.446 18.595 13.556 29.317 25.167 31.282 26.899 21.022 24.924 36.642
PORTFQOY GETIRISI 11,33 12,34 -4,64 0,68 19,01 -0,05 3,57 10,68 23,81 524 14.41 7,31

PORTFOY STANDT.SPM 30,45 26,42 23,52 24,59 23,14 17,89 20,18 14,83 25,09 24,94 19,81 23,61

PORTFOY BETASI 1,748 1,719 1,596 1,588 1,504 1,353 1,441 1,177 1,256 1,011 0,869 0,862
SHARPE INDEKSI -0,699 0,412 -1,278 -1,358 -0,669 -1,445 0,785 -0,589 0,318 -0,443 -0,438 0,677
JENSEN iNDEKSI 13,686 15,913 19,122 21,859 7,348 6,451 9,437 1,405 1,112 1,535 0,699 -5,554

29l

FIRMA BUYUKLUGU DEGERLERI (MILYAR TL)



EK -7 -1.BOLUM UG AYLIK PORTFOY ORTALAMALARI (DEVAMI)

YILLAR 1995 YILI 1996 YILI 1997 YILI
UCER AYLIK DONEMLER  LDONEM  I.LDONEM WL.DONEM IV.DONEM LDONEM I.DONEM IILDONEM IV.DONEM  LDONEM ILDONEM [I.DONEM IV.DONEM
IMKB 100 GETIRi 14,93 6,30 433 0,73 18,87 2,10 1,33 10,50 21,67 5,57 12,53 10,30
YDD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 1,074 2.482 1.917 822 634 1.627 1.103 1.636 1.923 1571 2.508 3.303
PORTFOY GETIRISI 15,11 14,78 7,52 0,11 14,26 2,40 -0,06 13,91 8,02 2,29 27,09 0,33
PORTFOY STANDT.SPM 13,87 15,52 14,57 9,88 13,90 11,57 12,32 12,09 11,59 11,12 1375 15,18
PORTFOY BETAS! 0,798 0,544 0,329 0,371 0,512 0,439 0,606 0,614 0,331 0,492 0,353 0,562
SHARPE INDEKSI 1,976 -0,476 -2,070 -3,383 -1,491 2,167 1,461 -0,469 -0,663 1,279 0,619 1,537
JENSEN iNDEKSI -9,624 0,932 7,033 21,157 11,824 -13,468 -8,294 0,407 -10,331 9,888 8,825 14,542
YDY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 22.207 43.150 45548 14.259 16.880 30.954 26.406 37.286 33.722 31.561 32.126 44163
PORTFOY GETIRISI 10,08 7,51 -4,04 -4,97 9,50 4,36 -3,70 7,83 18,82 4,42 16,19 -0,56
PORTFOY STANDT.SPM 13,09 9,98 10,34 9,52 8,72 9,49 10,76 6,95 13,51 9,59 12,79 13,09
PORTFOY BETASI 0,502 0,527 0,522 0,420 0,437 0,392 0,601 0,443 0,423 0,430 0,631 0,439
SHARPE iNDEKSI 2,012 1,552 -2,735 -4,095 2,756 2,248 2,002 1,723 -0,047 -1,236 -0,233 2,273
JENSEN INDEKSI 17,691 5,712 13,032 -23,981 -17,566 11,839 10,590 -7,560 5,944 7,359 1,059 17,777
YYD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 440 807 851 843 1.252 1.419 1.415 1.248 2622 2141 1.952 4.064
PORTFOY GETIRISI 24,60 11,54 0,29 -418 34,84 0,91 1,68 15,49 11,15 6,58 427 5,83
PORTFOY STANDT.SPM 29,59 28,66 24,11 23,96 24,63 21,18 20,26 20,64 26,74 28,49 22,00 21,63
PORTFOY BETASI 1,752 1,883 1,670 1,550 1,526 1,569 1,496 1,679 1,161 1,194 1,039 0,808
SHARPE INDEKSI -0,206 0,412 1,118 1,571 0,083 1,196 -0,849 0,173 0,153 -0,244 -0,559 0,921
JENSEN INDEKSI 25,690 18,460 22,217 15,824 23,491 12,469 8,815 11,192 0,603 7,247 -4,858 -8,671
YYY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 5512 8.459 11.054 16.435 13.436 17.929 37.889 48.443 32.200 40.359 69.418 109.633
PORTFOY GETIRISI 14,41 10,32 6,85 -4,84 23,61 217 1,34 6,39 1512 0,96 10,71 7,35
PORTFOY STANDT.SPM 24,82 28,74 26,80 25,90 23,02 21,21 18,36 20,12 24,37 28,28 18,05 22,06
PORTFOY BETASI 1,415 1,924 1,651 1,578 1,494 1,588 1,219 1,431 1174 1,174 1,066 0,739
SHARPE INDEKSI -0,715 -0,434 1,239 -1,480 0,422 1,322 1,314 -0,612 -0,038 0,585 -0,389 0,710
JENSEN INDEKSI 12,436 18,171 19,247 17,142 11,799 9,694 -0,520 0,184 -0,677 2,612 1,273 7,128

€91



EK - 7 -1.BOLUM UG AYLIK PORTFOY ORTALAMALARI (DEVAMI)

YILLAR 1998 YILI 1999 YiLl 2000 YILI
UCER AYLIK DONEMLER  1.DONEM  ILDONEM 1L.DONEM IV.DONEM L.DONEM I.DONEM HL.DONEM  IV.DONEM LDONEM  ILDONEM HL.DONEM IV.DONEM
iMKB 100 GETIRI -1,80 9,20 -15,87 503 22,47 3,33 8,23 38,93 1,42 -1,91 -7,67 -8,00
DDD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 1.951 3.330 4.608 2.664 2.760 3.489 3.375 5586 7.676 7.193 4.440 1.327
PORTFOY GETIRISI 555 14,77 -14.91 11,25 15,09 2,55 12,36 53,65 12,66 7,55 5,70 -11,33
PORTFOY STANDT.SPM 8,85 8,33 12,93 14,90 18,36 16,74 12,37 21,29 15,86 22,03 23,39 23,28
PORTFEY BETASI 0,207 0,179 0,461 0,587 0,526 0,385 0,117 0,351 0,357 0,459 0,434 0,601
SHARPE iNDEKSI 2,742 0,334 2,192 -0,501 -0,196 -1,048 -0,906 0,607 -1,321 -1,064 1,047 -2,487
JENSEN iNDEKSI -14,889 -2,336 14,732 1,369 5,149 9,717 -9,529 12,614 -8,868 -10,417 -8,080 -20,550
DDY _

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 17.705 32.837 23.793 21.198 28.890 26.390 28.218 50.713 197.502 434.028 356.806 129.784
PORTEOY GETIRISI 1,79 8,20 17,28 2,25 22,01 2,03 9,31 30,92 8,01 -4,56 -3,64 6,52
PORTFOY STANDT.SPM 8,76 10,13 14,45 15,86 17,49 16,29 11,22 12,89 19,30 1713 14,86 18,81
PORTFOY BETASI 0,243 0,344 0,562 0,617 0,655 0,524 0,349 0,322 0,513 0,518 0,429 0,681
SHARPE iNDEKSI -3,578 0,903 -2,367 0,972 0,141 41,252 -1,179 0,318 41,243 2,184 -2,268 2,742
JENSEN INDEKSI 22,146 7,474 -16,197 7577 0,320 -12,182 7,912 0,691 -8,738 -19,266 17,526 11,723
DYD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 4.945 11.858 9.036 3.088 8.047 9.301 5.876 12.634 7.325 2.198 3.664 3.440
PORTFOY GETIRISI 274 15,07 -13,60 1,33 14,02 -4.28 7,75 32,88 12,38 557 1,34 -10,99
PORTFOY STANDT.SPM 11,91 11,91 18,00 19,98 20,64 21,31 20,82 21,90 39,88 39,05 36,32 36,20
PORTFOY BETASI 0,869 0,727 0,925 1,021 0,905 0,894 0,978 0,949 1,400 1,246 1,256 1,318
SHARPE iNDEKSI -1,936 0,306 1,644 -0,824 0,184 -1,041 0,740 0,525 0,519 -0,707 -0,856 -1,681
JENSEN INDEKSI 2173 2,658 -0,403 -3,596 6,127 -8,560 -1,307 -1,286 24,864 18,166 16,111 16,743
DYY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 88.366 81.078 245.824  127.647 239.310 382.582 316.644 637.778  1.261.366 552.414 454.244 520.124
PORTF&Y GETIRISI 3,89 14,91 21,18 9,13 23,38 3,51 7.71 39,83 -3,64 491 -4,25 -3,31
PORTF&Y STANDT.SPM 12,40 16,08 18,38 21,09 22,74 21,87 19,70 20,24 29,77 34,14 33,71 31,21
PORTFOY BETASI 0,906 1,063 1,039 1,161 1,064 0,972 0,921 0,970 1,158 1,282 1,249 1,281
SHARPE INDEKSI -1,825 -0,095 2,138 -0,425 0,199 0,652 -0,796 0,804 -1,265 -1,085 -1,013 1,727
JENSEN INDEKSI 4,128 5118 3,743 6,019 1,618 0,015 -2,366 3,152 0,003 7,574 12,901 20,287
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EK -7 -1.BOLUM UG AYLIK PORTFOY ORTALAMALARI (DEVAMI)

YILLAR 1998 YILI 1999 YiLl 2000 YILI

UCER AYLIK DONEMLER L.DONEM  ILDONEM ii.DONEM IV.DONEM LDONEM® [I.DONEM [I.DONEM  IV.DONEM LDONEM  ILDONEM WI.DONEM IV.DONEM
IMKB 100 GETIRI -1,80 9,20 -15,87 5,03 22,47 3,33 8,23 38,93 1,42 -1,91 7,67 -8,00
YDD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 3611 6.937 4073 2817 3.889 10.044 5.964 4764 17.802 18.770 16.367 33.058
PORTFOY GETIRISI 0,95 16,33 3,30 -4,41 17,19 9,67 7,39 35,51 9,47 -2,08 9,07 17,79
PORTFOY STANDT.SPM 8,64 11,02 13,70 13,51 17,08 14,61 12,45 16,32 15,80 15,46 16,18 18,52
PORTFOY BETASI 0,142 0,183 0,282 0,455 0,499 0,390 0,478 0,434 0,387 0,404 0,486 0,593
SHARPE iINDEKSI -2,998 0,011 0,936 -1,621 -0,030 -0,563 1,255 0,429 1,483 -2,237 1,282 -3,455
JENSEN iNDEKSI -23,168 0,777 1,656  -16,295 -3,763 -2,602 9,366 -1,359 -11,681 -20,421 -2,694 -28,527
YDY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 74172 60.187 58.767 41,793 114.770 88.571 256.152 353.957  1.141.284 241,000 524314 592,753
PORTFOY GETIRISI 411 9,62 -15,87 4,39 6,12 279 7,62 23,56 1,02 -6,00 -4,61 -4,80
PORTF&Y STANDT.SPM 8,26 8,90 15,10 13,76 15,27 16,71 12,57 12,01 17,37 18,59 16,90 17,67
PORTFOY BETASI 0,235 0,364 0,469 0,576 0,491 0,596 0,512 0,351 0,550 0,409 0,526 0,699
SHARPE INDEKSI 2,749 -0,740 -2,057 -1,044 -0,882 -0,901 1,182 -0,528 1,884 2,125 2,157 2,892
JENSEN INDEKSI -16,351 -4,474 14,861 -6,059 -10,665 -6,502 9,570 -9,376 -15,036 -24,566 -14,825 -11,191
YYD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 4.890 13.501 10.313 3744 4.410 62.748 18.970 19.843 15.504 27.227 27.379 21.644
PORTFOY GETIRISI 0,34 12,18 -11,97 6,94 10,13 -0,24 8,89 37,17 0,11 -1,58 478 -11,20
PORTFOY STANDT.SPM 15,12 14,67 2222 2513 24,90 21,80 20,54 24,36 3591 40,35 38,41 36,50
PORTFOY BETASI 1,190 0,978 1,157 1,133 0,987 0,962 0,827 1,036 1,336 1,484 1,421 1,384
SHARPE iINDEKSI -1,789 -0,509 -1,324 -0,425 0,375 -0,841 -0,551 0,440 -0,930 -0,851 -0,905 -1676
JENSEN INDEKSI 8,305 6,005 7,588 3,834 9677 -4,351 1,914 -4,604 9,685 17,751 18,724 16,928
YYY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU 182.981 169.548 242,422  157.553 438.690 938520 1.182613 1670379  1.720.019  1.851.274  1.165.122 818.808
PORTF&Y GETIRISI -3,02 17,11 -14,80 -1,70 21,20 0,78 13,38 41,58 8,55 -3,81 -8,11 0,19
PORTFAY STANDT.SPM 17,53 16,14 18,41 21,19 2504 26,65 23,33 26,23 32,41 39,78 42,21 33,90
PORTFOY BETASI 1,311 1,034 1,071 1132 1,130 1171 1,159 1,238 1,244 1,475 1,574 1,359
SHARPE INDEKSI -1,687 -0,037 1,729 -0,902 0,054 0,624 0,388 0,550 0,771 -0,903 -0,905 -1,821
JENSEN INDEKSI 7,665 7,183 5,382 -4,096 -0,964 0,394 7,388 1,742 14,986 15,864 21,092 24,166

Gol



YILLAR
iMKB 100 GETIRi

DDD

ORT.FiIRMA BOYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETAS!
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DDY

ORT.FIRMA BUYUKLOGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YDD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETAS!
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

YDY

ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETAS!
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSi

YYD

ORT.FIRMA BUYUKLUGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSi

YYY

ORT.FIRMA BUYUKLUOGU
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSi

EK - 8- 1.BOLUM YILLIK PORTFOY ORTALAMALARI

1995
417

1.074
5,29
12,01
0,719
2,309
5,332

23.862
4,41
12,66
0,724
-2,105
-7,266

689
117
2754
1,661
1,248
10,178

10.074
493
26,24
1,663
0,937
17,645

1.574
9,33
13,46
0,51
-1,976
-9,221

31.291
214
10,73
0,493
2,599
15,104

735
8,06
26,58
1714
0,827
20,548

10.365
3,26
26,57
1,642
-0,967
16,749

1996
8,20

1.479
7,86
11,42
0,761
1,442
3,742

29.390
10,44
11,65
0,808

-1,301

1,179

1.484
8,67
22,65
1,430
-0,712
7,503

24.831
8,30
19,01
1,369
-0,872
6,160

1.250
7,63
12,47
0,543
-1,397
-8,498

27.882
4,50
8,98

0,468

-2,205

-11,889

1334
13,23
21,68
1,568
-0,534
13,992

29.424
6,62
20,68
1,433
-0,918
5,289

FIRMA BUYUKLUGU DEGERLERI (MILYAR TL)' DIR.

1997
12,52

1.646
10,50
11,34
0,500

0,723

5734

24.090
7,84
11,11
0,602
1,158
-8,365

3.580
11,26
20,73
0,903

0,349

1,614

27.372
12,69
23,37
1,000

-0,310

-0,552

2326
9,43
12,01
0,434
0,715
6,484

35.393
9,72
12,25
0,481
-0,947
-7,505

2685
6,96
24,72
1,051
-0,469
-1,420

62.903
8,54
23,19
1,038
-0,430
-2,923

1998
-0,86

3.138
416
11,25
0,358
-1,442
7,647

23.883
2,16
12,30
0,441
1,955
13,348

7.232
1,39
15,45
0,886
-1,178
0,208

135.729
1,69
16,99
1,042
-1,121
2,881

4.360
4,04
11,72
0,265
-1,386
-10,085

58.730
0,56
11,50
0,411
1,648
10,436

8112
1,87
19,28
1,114
-1,012
6,433

188.126
-0,60
18,32
1,137

-1,089
4,033

1999
18,24

3.803
2091
17,19
0,345
-0,386
-2,945

33553
15,05
14,47
0,463

0,493

4771

8.965
12,59
2117
0,932
-0,360
-4,320

394.078
18,61
21,14
0,982

-0,11
0,605

6.165
17,44
15,11
0,450
-0,355
-4,272

203.363
10,02
14,14
0,488

0,873
-9,028

26.493
13,99
22,90
0,953

-0,332
-4,180

1.057.550
19,23
25,31
1,174

0,102
1,269

2000
-4,04

5.159
3,64
21,14
0,463
1,480
11,979

279530
1,68
17,53
0,535

2110

14313

4157
1.4
37,86
1,305
0,941
18,971

697.037
403
32,21
1,243
1,272
10,190

21.499
-0,33
16,49
0,468

-2,114

-15,831

624.838
-3,60
17,63
0,546

2,265

16,405

22.939
-4,36
37,79
1,406

-1,091

15,772

1.391.056
-0,80
37,07
1,413
-1,100
19,027

166
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EK - 9 - 1. BOLUMDE OLUSTURULAN PORTFOYLERE AiT FARRAR -GLAUBER

TEST SONUCLARI

DDD PORTFOYU
R*=10,67 F=34
Getiri= -5,01 + 0,88 IMKB - 0,00000004 Biiyiiklik + 0,95 Stn.Spm - 8,96 Beta
t (-1,03) (10,90) (-0,52) 2,6) (-1,34)
IMKB-= f (Biiyiikliik, Standart Sapma, Beta) R*= 0,02 F= 048
BUYUKLUK= f (IMKB, Standart Sapma, Beta) R?= 0,44* F= 18,17
STANDART SAPMA-= f (IMKB, Biiyiikliik, Beta) ~ R*= 0,40* F= 1554
BETA= f (IMKB, Biiyiikliik, Standart Sapma) R*= 0,24 F= 710
Correlations IMKB BUYUKLUK  STN.SPM
IMKB Pearson Correlation 1,000

Sig. (2-tailed)

N
BUYUKLUK Pearson Correlation 0,026 1,000

Sig. (2-tailed) 0,828

N 72
STN.SPM Pearson Correlation 0,127 0,537 1,000

Sig. (2-tailed) 0,290 0,000

N 72 72
BETA Pearson Correlation 0,087 -0,309 0,152

Sig. (2-tailed) 0,466 0,008 0,201

N 72 72 72
DDY PORTFOYU
R*=0,75 F=53
Getiri= -0,55+ 0,83 IMKB -0,00000000064Biiyiiklik -~ 0,060 Stn.spm + 2,74 Beta

t (-0,12) (13,92) (-0,59) (-0,16) 0,49)

IMKB-= f (Biiyiikliik, Standart Sapma, Beta) R*=0,07 F= 1,71
BUYUKLUK= f (IMKB, Standart Sapma, Beta) R*= 0,30* F= 9,65
STANDART SAPMA= f (IMKB, Biiyiikliik, Beta) R*= 0,33* F=11,10
BETA= f (IMKB, Biiyikliik, Standart Sapma) R*=0,19 F= 540
Correlations IMKB BUYUKLUK  STN.SPM
IMKB Pearson Correlation 1,000

Sig. (2-tailed)

N
BUYUKLUK Pearson Correlation -0,186 1,000

Sig. (2-tailed) 0,117

N 72
STN.SPM Pearson Correlation 0,092 0,414 1,000

Sig. (2-tailed) 0,443 0,000

N 72 72
BETA Pearson Correlation 0,138 0,163 0,303

Sig. (2-tailed) 0,248 0,172 0,010

N 72 72 72
R*=10,76 F=171

Getiri= -1,07 + 0,83 IMKB -0,00000000025 Biiyiiklik + 2,38 Beta
t (-033) (14,18 (-0,027) (0,47)

BETA

1,000

BETA

1,000



Correlations

Correlations

DYD PORTFOYU

F=36

IMKB= f (Biiyiikliik, Standart Sapma, Beta)
BUYUKLUK= f (IMKB, Standart Sapma, Beta)
STANDART SAPMA= f (IMKB, Biiyiikliik, Beta)
BETA= F(IMKB, Biiyiikliik, Standart Sapma)

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

F=44

(11,06)

DYY PORTFOYU

F=153

(24,55)

IMKB= f (Biiyiikliik, Standart Sapma, Beta)
BUYUKLUK= f (IMKB, Standart Sapma, Beta)
STANDART SAPMA-= f (IMKB, Biiyiikliik, Beta)
BETA= F(IMKB, Biiyiikliik, Standart Sapma)

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

F=208

(24,77)

(-2,44)

IMKB
1,000

0,280
0,017
72
-0,138
0,248
72
-0,156
0,191
72

Getiri = 7,79 + 0,82 IMKB - 0,00000053 Biiyiikliik - 5,16 Beta

IMKB

1,000

0,036
0,767
72
-0,044
0,712
72
-0,009
0,407
72

Getiri = 5,26 + 0,96 IMKB -0,0000000035 Biiyiiklik — 0,19 Stn.spm

Getiri= 5,14+ 0,84 IMKB -0,0000009Biyiikliik +0,51 Stn.spm- 12,83Beta

(1,05) (11,68) (-2,63)

F= 301
F= 8,00
F= 20,50
F=19,20

BUYUKLUK STN.SPM

1,000

0,599
0,000
72

Getiri = 4,87 +0,96 IMKB -0,00000000001Biiyiiklik -0,20 Stn.spm + 0,58 Beta
(0,19)

F=0,24
F=9.40
F=15
F=99

BUYUKLUK STN.SPM

1,000

0,413
0,000
72

168

BETA

1,000

BETA

1,000



169

YDD PORTFOYU

R*=0,61 F=26
Getiri= - 0,54 +0,75 IMKB - 0,000000075Biiyiikliik + 0,55 Stn.Spm - 8,15Beta
t (0,09 9,93) (-0,53) (1,18) (-1,21)
IMKB= f (Biiyiiklilk, Standart Sapma, Beta) R’= 0,06 F= 1,54
BUYUKLUK= f (IMKB, Standart Sapma, Beta) R*= 0,14 F= 3,81
STANDART SAPMA= f (IMKB, Biiyiiklik, Beta) R’= 0,24% F= 7,32
BETA= f (IMKB, Biiyiikliik, Standart Sapma) R>= 0,18* F= 503
Correlations IMKB BUYUKLUK STN.SPM BETA
IMKB Pearson Correlation 1,000
Sig. (2-tailed)
N
BUYUKLUK Pearson Correlation -0,172 1,000
Sig. (2-tailed) 0,149
N 72
STN.SPM Pearson Correlation 0,033 0,333 1,000
Sig. (2-tailed) 0,782 0,004
N 72 72
BETA Pearson Correlation 0,164 0,108 0,399 1,000
Sig. (2-tailed) 0,169 0,365 0,001
N 72 72 72
R*= 0,60 F=346
Getiri = 5,15 + 0,75 IMKB - 0,000000022 Biiyiikliik - 5,16 Beta
t 18 (9,9 (-0,16) (-0,82)

YDY PORTFOYU

R*=0,80 F=66
Getiri = -0,67 + 0,67 IMKB + 0,00000000145 Biiyiikliik - 0,38 Stn.spm + 10,26 Beta
t  (023)  (15,91) (0,48) (-1,5) (2,26)

IMKB= f (Biiyiikliik, Standart Sapma, Beta) R?*= 0,01 F= 033
BUYUKLUK= f (IMKB, Standart Sapma, Beta) R*= 0,23 F= 6,95
STANDART SAPMA= f (IMKB, Biiyiiklik, Beta)  R*= 0,41* F=1572
BETA= f (IMKB, Biiyiiklik, Standart Sapma) R?=0,26* F= 797
Correlations IMKB BUYUKLUK STN.SPM BETA
IMKB Pearson Correlation 1,000

Sig. (2-tailed)

N
BUYUKLUK Pearson Correlation -0,003 1,000

Sig. (2-tailed) 0,979

N 72
STN.SPM Pearson Correlation -0,106 0,481 1,000

Sig. (2-tailed) 0,375 0,000

N 72 72
BETA Pearson Correlation -0,070 0,214 0,509 1,000

Sig. (2-tailed) 0,559 0,071 0,000

N 72 72 72
R?*=0,79 F=85

Getiri= -3,75 + 0,67 IMKB -0,000000000356Biiyiikliik + 7,05 Beta
t  (-1,79 (15,98) (-0,21) (1,74)



YYD PORTFOYU

R*=0,72

F=43

Getiri = -6,09 + 0,87 IMKB + 0,0000000085 Biiyiikliik - 0,35 Stn.spm-+ 12,37 Beta
t (-1,16) (12,93)

(0,14)

IMKB-= f (Biiyiikliik, Standart Sapma, Beta)
BUYUKLUK= f (IMKB, Standart Sapma, Beta)
STANDART SAPMA= f (IMKB, Biiyiikliik, Beta)
BETA= f (IMKB, Bityiikliik, Standart Sapma)

Correlations
IMKB

BUYUKLUK

STN.SPM

BETA

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

YYY PORTFOYU

R*= 0,88

F=132

IMKB
1,000

-0,038
0,749
72
-0,166
0,164
72
-0,269
0,022
72

(-1,85)

R*=0,07
R*=0,12
R*=0,30*
R*=031*

3.19)

F= 1,93
F= 3,22
F= 9,69
F=10,29

BUYUKLUK STN.SPM

1,000

0,225
0,057
72
0,130
0,278
72

1,000

0,465
0,000
72

Getiri= -1,54 + 0,98 IMKB + 0,0000000037 Biiyiikliik - 0,18 Stn.spm + 3,42Beta

t  (-0,40)

(22,37)

(2,27)

IMKB= f (Biiyiikliik, Standart Sapma, Beta)
BUYUKLUK= f (IMKB, Standart Sapma, Beta)
STANDART SAPMA= f (IMKB, Biiyiiklik, Beta)
BETA= f (IMKB, Biiyiikliik, Standart Sapma)

Correlations
IMKB

BUYUKLUK

STN.SPM

BETA

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

IMKB
1,000

0,034
0,777
72
0,106
0,374
72
0,185
0,120
72

(-1,14)

R*= 0,04
R*=0,44%
R*=0,57*
R*=0,33

(L07)

F= 0,94
F= 18
F= 30
F= 11

BUYUKLUK STN.SPM

1,000

0,599
0,000
72
0,031
0,799
72

1,000

0,473
0,000
72

BETA

1,000

BETA

1,000

170



2.BOLUM SIRALAMASI

iMKB 100 GETIRI

DDD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

DDY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYD
ORTALAMA F/K ORAN!
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYY
ORTALAMA F/K ORAN!
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

EK -10 -2.BOLUM 1995 YILI PORTFOY DEGERLERI

FIRMA BUYUKLUGU - BETA DEGERLERI - F/K ORANI

OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ
-7,40 15,40 36,80 17,00 1,60 1,80 7,70
6,15 5,56 521 7,75 10,84 10,17 9,49
-8,99 12,87 44,19 57,77 8,24 19,54 9,24
16,02 17,38 19,66 20,17 11,23 10,26 10,50
0,759 0,652 0,962 0,832 0,658 0,611 0,678
-2,890 -0,456 0,157 1,577 -0,802 -0,433 -0,763
-12,365 -4,409 7,227 39,265 1,288 9,112 -1,535
2537 33,04 24,01 2537 37,43 36,03 36,04
-11,5 15,27 49,55 30,34 0,68 16,53 11,12
17,11 16,38 23,12 18,39 22 16,45 17,16
1,084 1,029 1,337 0,850 0,762 0,623 0,445
-2,853 -0,338 0,365 0,238 -0,753 -0,453 -0,357
-0,344 0,027 14,199 11,996 -4,645 6,368 -1,880
6,51 7,70 8,53 0,92 9,80 7,79 10,15
-21,37 15,89 51,50 16,46 -1.41 2,49 0,87
40,31 35,85 34,81 38,94 36,80 21,91 21,67
2,460 2172 2,260 2,137 2,048 1,534 1,617
-1,456 -0,137 0,299 -0,244 -0,507 -0,981 -0,756
51,307 6,819 20,118 9,648 13,391 12,534 -0,938
42,30 26,59 27,81 33,08 46,75 36,19 54,80
-7,56 17,85 35,89 20,39 10,52 2,78 8,40
35,47 33,84 35,81 31,80 26,67 25,44 26,37
2,139 1,672 2,026 1,815 1,534 1,880 1,873
-1,265 -0,087 -0,145 -0,175 -0,252 -0,833 -0,336
50,765 6,079 3,502 10,692 17,277 20,498 9,037

AGUSTOS
13,10

10,48
4,00
10,10
0,657
-2,594
2,248

39,89
11,12
18,54
0,445
-1,029
0,189

10,79
3,40
18,48
1,686
1,450
46,204

59,98
8,40
27,57
1,873
-0,791
59,301

EYLOL
-7,60

6,32
-3,51
4,98
0,299
6,068
23,102

25,64
2,11
7,86
0,383
-4,237
-18,443

5,06
-4,89
21,70
1,447
-1,663
20,049

26,45
-5,20
25,54
1,737
1,425
30,988

EKiM
11,10

5,35
7,81
9,36
0,611
-2,451
-10,934

25,21
23,24
10,79
0,345
-0,696
-0,731

4,74
6,83
22,67
1,560
-1,055
6,734

35,07
10,89
2312
1,605
-0,859
11,678

KASIM
-15,60

4,20
-28,29
16,65
0,877
-3,661
-18,626

28,07
-8,81
13,32
0,442
-3,113
-20,139

433
-16,31
23,90
1,401
2,049
18,642

27,47
-21,60
26,43
1,675
-2,053
26,576

ARALIK
2,30

3,59
-3,40
11,38
0,719

-3,716
-16,982

30,68
-0,24
14,14
0,477
-2,767
-21,677

3,99
213
22,37
1,344
1,643
12,417

22,42
0,96
25,32
1,563
-1,498
19,260

LLL



iMKB 100 GETIRI

YDD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTF&Y BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

YDY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

YYD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

YYY
ORTALAMA F/K ORAN!
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

OCAK
7.4

12,06
10,81
7,56
0,419
-6,365
-29,387

48,79
342
8,34
0,236
-4,884
-30,178

8,05
41,79
28,35
1,737
4,732
28,561

27,62
3,43
26,56
1,579
-1,534
29,857

SUBAT
15,4

10,63
-1,04
6,00
0,411
-3,640
-19,621

49,16
6,58
8,34

0,329

-1,705
-12,443

7,40
17,75
24,28
1,703

-0,126
6,146

34,16
19,45
26,01
1,754
-0,052
8,122

MART
36,8

8,96
31,20
13,43
0,598

0,737
-7,329

36,78
24,00
13,55
0,229
-1,262

-16,115

9,12
55,14
27,09
1,737
0,518

21,500

30,06
41,51
26,13
1,537

0,016

7,019

EK -10 -2.BOLUM 1995 YILI PORTFOY DEGERLERI

NiSAN
17

7,79
15,20
11,45
0,493

-0,940

6,343

34,30
1,72
9,85
0,310
2,810
24,902

9,44
38,22
28,94
1,835
0,424

28,702

35,29
13,06
25,17
1,536
0,513
0,863

MAYIS
1.6

8,79
-2,08
11,84
0,527

-1,633
-11,082

47,55
4,87
8,12

0,328

-1,525
7,247

10,46
273
24,89
1,619
-0,583
10,817

35,19
10,26
23,46
1,486
-0,298
16,266

HAZIRAN
1,8

10,86
-0,85
5,56
0,328

. -4,466
-17,555

52,45
-2,56
10,80
0,406
-2,457
-17,535

8,77
4,48
18,86
1,296
-1,034
9,245

22,56
575
23,74
1,834
-0,768
22,448

TEMMUZ
7.7

9,77
6,63
8,53
0,529
-1,245
-5,568

43,84
15,11
11,59
0,396
-0,185
1,642

10,79
5,40
22,08
1,575
-0,537
3,191

30,95
715
22,82
1,783
-0,443
6,928

(DEVAMI)

AGUSTOS
-13,1

10,27
5,31
9,63

0,407

-2,585
7,267

46,54
13,56
11,07
0,182
-1,503
-8,759

9,94
8,04
24,80
1,688
-0,894
50,930

33,94
745
2435
1,783
-0,947
54,154

EYLUL
-7,6

6,67
1,74
10,10

0,510

-3,260

13,147

34,50
-9,05
10,49
0,439
-3,836
-23,211

6,69
-4,70
26,48
1,730
1,355
31,217

28,52
-12,06
26,76
1,705
-1,616
22,887

EKiM
11,1

6,09
1,16
10,33
0,588

-3,089
20,356

36,01
4,43
11,81
0,472
2,229
17,045

6,07
10,05
25,10
1,697

0,825
12,646

25,56
16,47
25,53
1,656
-0,559
18,260

KASIM
-15,6

7,87
-8,47
8,70
0,444
-4,728
-19,703

31,80
14,19
11,30
0,470
-4,146
24,168

6,34
19,35
26,18
1,689
-1,987
29,501

29,17
17,96
27,06
1,650
1,871
29,009

ARALIK
23

742
2,60
9,82
0,573
-3,696
-15,324

23,64
4,22
5,99

0,272

-5,788
-24,718

5,56
9,84
21,34
1,403
-1,361
22,286

22,39
5,63
29,06
1,762
1,632
19,952

rAN"



EK - 11- 2. BOLUM 1996 YILI PORTFOY DEGERLERI

2.BOLUM SIRALAMASI  FiRMA BUYUKLUGU - BETA DEGERLERI - F/K ORANI

OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EyLUL EKim KASIM ARALIK

iMKB 100 GETIRI 23,60 22,30 10,70 -3,50 -5,50 15,30 -10,10 1,80 12,30 13,20 11,90 6,40
DDD

ORTALAMA F/K ORANI 5,06 7,52 8,13 8,50 8,29 19,70 8,51 719 6,37 6,05 597 7,26
PORTFOY GETIRISI 26,42 23,88 19,49 -11,34 -7,89 8,46 -9,38 -8,80 4,44 10,20 38,64 6,38
PORTFOY STANDT.SPM 14,18 9,17 10,37 9,85 11,81 12,14 10,49 11,31 7,99 8,85 19,47 9,85
PORTFQY BETASI 0,772 0,477 0,654 0,661 0,767 0,021 0,664 0,610 0,459 0,592 1,074 0,666
SHARPE INDEKSI -0,769 -1,198 -0,848 -3,080 -2,995 -1,859 -2,658 -2,460 -1,826 -1,005 1,006 -1,288
JENSEN iNDEKSI -0,310 -4,994 2,707 -15,468 -10,074 -22,240 -8,890 -17,316 -11,501 -5,403 27,269 -4,252
DDY

ORTALAMA F/K ORANI 24,43 30,54 24,43 21,50 20,98 21,15 38,64 19,08 13,00 14,53 15,25 18,24
PORTFOY GETIRISI 13,34 22,97 0,08 -5,19 15,49 23,12 -13,02 1,42 11,02 5,51 36,82 1,00
PORTFOY STANDT.SPM 10,99 13,16 15,85 14,46 9,53 14,31 11,51 9,78 10,15 9,40 13,34 9,64
PORTFOY BETASI 0,428 0,552 0,558 0,482 0,453 0,880 0,554 0,545 0,616 0,558 0,722 0,447
SHARPE iNDEKSI -2,183 -0,904 -1,779 -1,673 -1,258 -0,553 -2,738 -1,800 -0,789 -1,445 1,332 -1,874
JENSEN iNDEKSI -18,114 -4,961 -18,390 -13,345 2,850 5,832 -15,676 -8,215 -3,864 -10,293 22,932 -12,407
DYD

ORTALAMA F/K ORANI 4,81 6,45 6,51 8,21 6,40 16,84 7,05 5,97 4,90 4,75 572 6,05
PORTFOY GETIRISI 38,66 32,39 11,80 -8,32 -1,78 12,48 -16,08 -1,37 6,96 2,73 36,34 9,66
PORTFOY STANDT.SPM 27,76 24,42 19,36 198,30 20,16 18,34 31,38 19,40 18,65 17,75 2011 17,25
PORTFOY BETASI 1,738 1,494 1,376 1,478 1,496 1,288 2,078 1,470 1,409 1,330 0,163 1,533
SHARPE iNDEKSi 0,048 -0,102 -0,851 -1,416 -1,451 -1,011 -1,102 -1,051 -0,647 -0,922 0,860 -0,546
JENSEN INDEKSI 25,193 16,300 7,710 5,935 20,078 1,710 24,851 4,923 -2,587 -8,526 18,453 10,013
DYY

ORTALAMA F/K ORANI 16,89 20,35 21,98 37,47 29,58 18,23 33,05 15,87 16,72 19,29 17,97 25,23
PORTFOY GETIRISI 42,44 37,24 32,17 -17,00 -3.71 17,52 17,75 9,57 10,37 -5,29 25,01 14,03
PORTFQOY STANDT.SPM 28,64 26,87 18,42 21,83 22,19 24,71 23,43 20,90 20,62 21,85 19,88 22,17
PORTFOY BETASI 1,686 1,623 1,323 1,651 1,614 1,721 1,612 1,508 1,560 1,518 1,716 1,890
SHARPE iNDEKSI 0,178 0,088 0.211 -1,642 -1,406 -0,547 -1,547 -0,452 -0,420 -1,116 0,300 -0,227
JENSEN iNDEKSI 28,259 22,771 27,148 1,148 22,040 13,561 9,853 16,518 1,839 -15,439 18,229 18,906

ell



EK - 11- 2. BOLUM 1996 YILI PORTFOY DEGERLERiI (DEVAMI)

OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKiM KASIM ARALIK
iMKB 100 GETIRI 23,60 22,30 10,70 -3,50 -5,50 15,30 -10,10 1,80 12,30 13,20 11,80 6,40
YDD
ORTALAMA F/K ORANI 5,81 8,76 8,14 8,87 9,03 23,37 9,12 7,19 7,28 8,08 8,33 7,86
PORTFOY GETIRISI 28,37 24,26 16,79 18,17 -9,77 3,58 -12,06 3,26 7,83 1,38 3,00 5,09
PORTFOY STANDT.SPM 11,39 10,41 10,79 10,23 10,12 4,62 9,58 8,69 8,75 8,67 8,47 8,33
PORTFOY BETASI 0,630 0,546 0,733 0,575 0,605 0,023 0,523 0,556 0,518 0,443 0,426 0,475
SHARPE iNDEKSI -0,787 -1,019 -1,065 -0,081 -3,681 -5,942 -3,190 -1,814 -1,280 -2,043 -1,895 -1,678
JENSEN iNDEKSI -0,310 -3,747 1,386 12,108 -17,297 -27,088 -15,602 -6,186 -7,714 -15,101 -13,004 -7,962
YDY
ORTALAMA F/K ORANI 25,08 31,46 33,99 27,20 34,88 18,50 B2 32,71 26,20 31,05 32,24 39,21
PORTFOY GETIRISI 13,89 17,71 0,16 7,34 -5,65 9,61 -11,30 -4,23 12,56 17,67 12,10 12,44
PORTFOY STANDT.SPM 10,12 13,53 10,87 7,85 13,80 11,71 12,03 18,54 17,49 14,44 14,46 12,59
PORTFOY BETASI 0,460 0,648 0,505 0,474 0,688 0,675 0,500 0,580 0,542 0,550 0,503 0,454
SHARPE iNDEKSI -2,316 -1,268 -2,587 -1,485 -2,383 -1,829 -2,477 -1,254 -0,370 -0,098 -0,481 -0,527
JENSEN iNDEKSI -17,124 -9,015 -19,242 -0,895 -10,440 -10,802 -15,500 -13,262 -2,822 1,820 -3,354 -0,878
YYD
ORTALAMA F/K ORANI 5,30 6,15 6,39 4,68 537 11,24 6,10 4,91 3,66 3,99 4,40 4,82
PORTFOY GETIRISI 25,58 25,07 8,13 -7,82 6,97 14,58 -7,82 2,46 21,99 14,57 11,35 7,79
PORTFOY STANDT.SPM 23,21 23,64 20,58 16,83 18,07 17,34 18,82 18,84 19,83 17,61 14,95 14,82
PORTFOY BETASI 1,449 1,455 1,441 1,286 1,394 1,258 1,329 1,415 1,431 1,308 1,341 1,308
SHARPE INDEKSI -0,506 -0,415 -0,979 -1,594 -1,906 -0,949 -1,399 -0,879 0,149 -0,257 -0,515 -0,761
JENSEN INDEKSI 8,145 8,489 5,183 2,340 11,524 3,338 11,689 7,806 12,591 3,184 1,888 5,202
YYY
ORTALAMA F/K ORANI 16,50 20,26 23,86 30,82 26,39 21,24 29,47 19,61 13,45 14,89 17,30 19,03
PORTFOY GETIRISI 16,63 20,21 13,85 -15,56 -13,.41 7,75 -13,01 -3,11 9,82 11,61 6,27 -1,55
PORTFOY STANDT.SPM 26,11 25,00 19,00 23,63 20,14 24,63 24,47 23,16 16,30 17,00 19,57 15,24
PORTFOY BETASI 1,597 1,501 1,415 1,838 1,516 1,632 1,496 1,536 1,265 1,275 1,350 1,346
SHARPE iNDEKSI -0,793 -0,586 -0,759 -1,463 -2,030 -0,945 -1,288 -0,956 -0,565 -0,440 -0,653 -1,353
JENSEN INDEKSI 1,227 4,208 10,446 6,795 9,108 2,391 11,276 4,320 -0,697 0,030 -3,128 -3,566
-t
PN
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2.BOLUM SIRALAMASI

iMKB 100 GETIRI

DDD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

DDY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFO&Y BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DYY

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

FIRMA BUYUKLUGU - BETA DEGERLERI - F/K ORANI

OCAK
64,50

7,89
40,37
14,45
0,655
1,622

-7,718

18,69
30,99
12,95
0,354
1,086
2,780

7,20
48,45
27,06
1,023
1,165

-17,134

28,97
33,72
21,71
0,759
0,773
-19,316

SUBAT
0,40

931
12,23
8,58
0,181
-0,497
-1,348

32,65
0,11
13,25
0,273
-1,236
-11,987

9,65
-1,03
19,57
0,964

-0,895
-2,009

34,13
6,77
19,11
0,828
-0,509
3,603

MART
0,10

8,74
20,95
11,54
0,199
0,386
7,722

30,69
8,61
9,94
0,245
2,525
-21,084

9,07
417
21,04
1,038
-0,586
4,693

40,67
3,02
23,69
1,131
-0,569
5,067

EK - 12 -2. BOLUM 1997 YILI PORTFOY DEGERLERi

NiSAN
11,50

9,16
9,12
14,91
0,240

1,718

18,892

28,84
4,96
9,98

0,160

-1,155
-7,052

7,87
15,28
20,75
1,039
1531
-2,688

33,47
16,58
22,68
0,999
-1,458
5,108

MAYIS
11,80

7,68
-3,93
9,39
0,409
-2,175
-18,502

34,48
1827
12,49
0,049
2,783
-34,530

7,12
-1,03
21,41
1,078
-0,818
-12,464

30,03
-2,89
21,70
0,996
-0,893
-14,709

HAZIRAN
16,40

6,96
9,51
9,73
0,334
-0,717
-6,850

27,91
0,23
9,58

0,084

-1,697
-16,252

511
14,14
20,21
0,977

-0,116
-2,262

37,28
17,70
22,51
1,044
0,054
1,304

TEMMUZ
5,20

8,27
9,89
10,04
0,290
-0,722
-3,787

28,48
20,51
10,38

0,049
0,325
2,785

6,11
10,44
18,92
0919

-0,354
4,273

31,92
5,78
21,62
1,036
-0,525
1,010

AGUSTOS
1,40

8,36
18,18
11,95
0,228
0,033
4,127

34,08
461
1423
0,001
0,926
13,164

6,30
4,48
18,44
0,889
-0,722
1,261

35,01
321
22,09
1,110
-0,660
3613

EYLUL
31,00

8,77
19,34
12,77
0,153
0,121

-0,471

31,94
15,71
9,18
0,119
.0,227
-3,652

5,37
29,44
20,08
0,929
0,580

-0,622

28,21
24,26
20,50
0,965
0,316
-6,278

EKim
9,80

9,52
4,55
14,99
-0,020
-0,883
-13,400

37,07
7,81
15,43
0,096
-1,659
-24,833

6,81
221
18,65
0,839
-0,835
-8,876

37,63
4,29
19,45
0,907
-0,694
-6,253

KASIM
1,20

10,39
9,05
11,75
0,217
2,294
-23,326

35,48
0,12
18,19
0,094
-0,977
-16,210

7,55
-1,50
17,67
0,889

-1,098
-4,554

30,87
-3,98
19,19
0,911
-1,140
-6,666

ARALIK
19,90

9,75
8,30
10,28
0.241
-2,527
-22,514

35,82
-0,76
18,12
0,082
-1,934
-33,861

7,46
9,07
17,15
0,838
-1,470
-13,160

37,24
-0,23
18,04
0,835
-1,913
-22,503

G/l



IMKB 100 GETIiRi

YDD

ORTALAMA F/K ORAN!
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YDY

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYD

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTE®Y STANDT.SPM
PORTFOY BETAS!
SHARPE iINDEKSI
JENSEN iNDEKSI

OCAK
64,50

9,46
42,60
13,36
0,613
1,921

-3,490

38,44
42,83
17,51
0,547
1,479

0,121

3,89
75,85
24,12
1,219
2,443
0,932

19,37
63,02
20,94
1,037
2,201

-3,240

SUBAT
0,40

10,77
2,02
12,27
0,595
1,179
-4,896

21,30
0,04
18,80
0,675
-0,875
-5,589

12,22
0,15
19,27
0,947
-0,848
1,103

62,44
0,05
15,87
0,719
-1,036
-4,871

MART
0,10

9,58
6,65
11,87
0,498
-0,829
-1,678

57,26
3,52
11,08
0,467
-1,171
-5,316

9,06
-1,15
26,57
1,317
-0,664
3,946

26,35
0,98
27,25
1,343
-0,569
6,502

EK - 12 -2. BOLUM 1997 YILI PORTFOY DEGERLERI

NiSAN
-11,50

9,84
13,05
12,03
0,520
2,456
14,985

53,01
2,01
10,71
0,432
1,727
-6,408

8,55
-4,14
28,24
1,391

0,731
18,304

28,11
15,82
26,25
1,277
-1,231
3,433

MAYIS
11,80

7.49
-4,58
12,07
0,522

-1,746
-18,622

33,39
3,30
8,32

0,366

-1,415
-11,473

511
-5,31
23,16
1,128
-0,941
-16,510

18,76
10,72
22,28
1,103
-0,259
-0,597

HAZIRAN
16,40

7.4
10,58
11,82
0,542

-0,496
-5,861

44,68
14,09
9,96
0,415
-0,241
2,363

4,99
18,56
25,58
1,254
0,081
2,183

28,13
16,70
26,47
1,327
0,008
0,329

TEMMUZ
5,20

9,28
0,76
8,65

0,353

-0,853

-3,165

39,56
11,25
913
0,322
-0,645
-2,045

6,20
9,55
24,84
1,293
-0,306
7,848

26,79
1,28
23,20
1,220
-0,684
-1,293

(DEVAMI)

AGUSTOS
1,40

9,66
2,87
10,63
0,527
-1,404
-6,282

34,87
9,86
9,60

0,311

-0,826
-2,833

6,64
7,84
24,42
1,245
-0,407
10,456

28,83
8,70
24,04
1,200
0,378
10,578

EYLUL
31,00

8,59
25,99
9,06
0,407
0,823
2,824

40,99
23,98

9,10
0,326
0,680
1,884

6,49
33,43
26,63
1,323
0,587

-1,837

24,41
17,26
24,48
1,157
-0,022
-15,814

EKim
9,80

9,55
6,18
11,76
0,493
-0,987
7,671

48,97
-3,93
9,57
0,251
-2,270
-19,715

7,26
12,80
2412
1,201

-0,207
4,606

36,02
4,29
28,41
1,384
0,475
-2,442

KASIM
1,20

10,79
0,77
12,02
0,570
-1,425
-7,611

53,90
7,68
11,96
0,487
-0,855
-2,087

8,22
7,01
2528
1,231
-0,431
9,668

36,67
0,28
23,12
1,138
-0,762
1,385

ARALIK
19,90

10,85
1,76
12,06
0,547
-2,697
-24,654

58,85
1,24
10,67
0,374

3,329

-30,142

7,86
16,46
24,68
1,193

-0,722
-0,665

28,54
15,01
22,98
1,131
-0,839
-3,006

9Ll



2.BOLUM SIRALAMASI

iMKB 100 GETIRI

DDD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

DDY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFAY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DYY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

EK - 13 -2.BOLUM 1998 YILI PORTFOY DEGERLERI

FIRMA BUYUKLUGU - BETA DEGERLERI - F/K ORANI

OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS
2,80 7,80 -0,40 28,70 -11,10
8,59 10,05 6,29 7,37 8,04
1,30 6,61 17,38 19,64 9,76
877 5,41 10,12 9,67 8,67

0,464 0,159 -0,045 0,196 0,025
-1,880 7,342 -1,218 0,191 -0,902
-9,535 -33,215 -13,685 -0,288 7,103

20,73 32,59 26,09 30,28 33,62

3,09 12,67 3,95 35,73 2,12

9,97 9,68 5,99 13,00 12,97
-0,009 0,154 -0,086 0,131 0,146
-2,094 -4,729 -4,301 1,380 1,192
21,015 -39,480 -28,349 16,511 11,273
6,89 9,29 6,79 7,01 7,97
5,75 7,74 7,88 16,20 26,45

11,16 12,50 11,91 11,10 12,76

0,722 0,905 0,861 08 0,625
-1,079 -3,268 -1,833 0,143 0,695
1,217 -3,826 4,095 -10,318 26,795

42,65 40,16 34,53 33,22 29,13

-3,30 0,50 2,36 17,00 13,31

12,76 13,65 14,84 15,33 14,40

1,028 0,873 1,170 1,041 0,834
-1,653 -2,389 -1,843 -0,052 -0,297
-5,680 3,104 7,879 12,147 19,649

HAZIRAN
10,00

9,08
16,37
9,46
-0,040
-0,059
-0,837

33,59
18,59

9,64
0,129
0,172
2,554

7,53
2,64
11,67
0,809
-1.225
-8,684

35,51
14,46
13,96
0,816
-0,177
3,185

TEMMUZ
5,40

10,01
14,28
6,95
0,061
-0,163
-0,519

32,28
2133
15,58
-0,496
0,380
0,855

8,37
20,26
13,27
0,766
0,365

12,518

38,65
10,74
12,82
0,745
-0,364
2,787

AGUSTOS
-39,00

10,67
-40,89
16,56
0,520
-4,100
-33,570

40,66
-29,26
26,46
0,555
-2,126
-19,630

8,72
-38,50
17,60
0,824
-3,722
-11,116

33,55
-44,24
21,91
0,981
-3,251
-6,494

EYLUL
-14,00

4,90
-21,08
14,74
0,599
-2,623
-19,744

19,01
8,11
13,11
0,346
0,722
1,457

3,71
-20,16
18,59
0,96
-2,030
-7,423

20,74
12,37
2357
1,008
1,271
1,883

EKiM
3,10

4,09
2,09
14,38
0,596
-1,092
-3,250

19,69
1531
13,33
0,464
2,483
23,407

3,75
-2,01
19,16
0,996

-1,033
1,006

18,97
3,36
21,62
1,105
0,978
1,933

KASIM
17,40

3,82
-6,67
13,87
0,556

-1,764
-24,243

17,47
-13,08
1553
0,348
-1,088
-30,734

4,26
7,78
19,66
0,97
-0,509
-9,632

15,66
3,04
20,64
0,990
-0,715
-14,364

ARALIK
0,80

3,33
3,30
17,39
0,546
-0,836
-5,232

14,45
501
15,23
0,411
-0,842
-5,821

4,08
6,70
19,97
0,961
-0,557
5,236

17,31
19,47
21,48
1,070
0,076
19,862

LL)



iMKB 100 GETIRI

YDD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTF&Y BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YDY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

YYD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETAS!
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTF&Y BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

OCAK
2,8

9,50
4,90
9,56
0,581
-1,348
-4,181

48,53
14,73
9,31
0,368
-0,329
2,456

9,80
0,58
12,18
0,93
1,413
-3,269

45,79
2,95
13,92
1,138
-1,066
2,219

SUBAT
7.8

10,40
872
13,94
0,611

-3,001

16,834

57,43
-0,59
6,72
0,228
-5,015
-24,373

11,45
10,66
13,46
1,083
-3,252
0,536

46,73
-13,43
16,40
1,338
-2,838
8,198

EK - 13 -2.BOLUM 1998 YILI PORTFOY DEGERLERI

MART NiSAN
0,4 28,7
7,33 7,09
3,37 31,23
9,49 10,87
0,488 0,624
2,776 1,236
-11,646 6,632
40,57 36,67
12,03 24,77
7,06 8,70
0,186 0,274
2,504 0,802
-12,080 3,991
6,99 7,56
10,71 35,68
15,26 16,19
1,143 1,259
1,245 1,105
15,416 4,154
31,52 34,20
2,60 2515
18,13 15,18
1,259 1,104
1,495 0,485

10,798 -4.685

MAYIS
-11.1

8,31
6,45
9,35
0,388
1,190
-0,002

42,16
575
9,43
0,323
2,474
14,066

10,61
-1,64
16,07
1,11
-1,196
12,643

41,63
3,44
22,01
1,39
-0,955
18,845

HAZIRAN
10

7,56
7,45
10,72
0,294

2,274
22,343

38,16
10,51
6,60
0,229
0,973
-4,833

9,00
14,80
17,00
1,168

0,125
5,964

41,91
9,00
17,47
1,154
-0,454
0,067

TEMMUZ
54

725
21,24
11,08
0,259
0,526
8,423

47,66
7,84
7,73

0,205

-0,979
-5,518

9,96
7,68
16,60
1,178
-0,466
4,062

45,68
0,46
17,64
1,159
-0,848
-3,348

(DEVAMI)

AGUSTOS
-3¢

7,00
-22,99
15,24
0,654
-3,280
-6,826

40,81
-40,64
18,15
0,724
-3,727
-19,856

10,01
-42,62
21,97
1,116
-3,169
4,036

M,78
-42 61
23,64
1,145
-2,945
5,860

EYLUL
14

5,44
17,47
15,91
0,621
-2,203
-15,439

34,73
-20,09
17,07
0,774
-2,207
-13,227

4,41
17,05
23,27
1,304
1,488
6,550

25,53
6,15
20,19
1,045

1,175
9,271

EKim
3,1

3,73
-6,77
15,18

06
-1,618
-12,026

24,50
2,04
15,14
0,605
1,310
7,192

2,96
-4,04
21,41
1,214
-1,020
3,530

29,26
-23,07
244
1,199
-1,823
-15,813

KASIM
17,4

4,01
10,33
15,97
0,644

-0,467
-7,200

22,89
18,94
16,58
0,573
0,069
1,373

3,95
1,52
21,83
1,141
0,745
15,825

19,10
9,57
21,67
1,06
-0,379
-7,807

ARALIK
0,8

4,51
5,54
14,22
0,681
-0,864
-0,693

20,99
-0,09
14,78
0,616
-1,215
-7,430

4,57
2,23
21,50
1,166
-0,726
4,257

23,42
15,85
22,26
1,186
-0,089
18,218

8/l



EK - 14 - 2. BOLUM 1999 YILI PORTFOY DEGERLERI

2.80LUM SIRALAMASI  FiRMA BUYUKLUGU - BETA DEGERLERI - F/K ORANI

OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ
iMKB 100 GETIRI -1,10 51,50 17,00 17,60 5,30 -2,30 17,30
DDD
ORTALAMA F/K ORANI 3,38 3,75 4,09 6,45 6,50 5,89 5,64
PORTFOY GETIRISI 2,51 28,54 14,09 1,99 -1,11 -13,46 2,14
PORTFOY STANDT.SPM 16,90 17,05 17,29 19,04 14,44 14,99 13,76
PORTFOY BETASI 0,588 0,535 0,359 0,311 0,409 0,384 0,302
SHARPE INDEKSI 1,227 0,630 -0,202 0,819 1,204 2,129 1,663
JENSEN INDEKSI 9,374 -7,285 -3,282 -15,596 -9,332 -23,942 -20,549
DDY
ORTALAMA F/K ORAN! 14,41 17,74 14,14 33,89 29,68 33,14 33,36
PORTEOY GETIRISI 8,18 32,86 14,72 6,32 2,63 1,05 0,46
PORTFOY STANDT.SPM 15,58 16,78 14,48 13,52 16,53 16,53 14,21
PORTFOY BETASI 0,403 0,407 0,264 0,254 0,334 0,344 0,379
SHARPE INDEKSI -0,645 0,898 0,198 -0,833 -0,904 1,180 -1,728
JENSEN iNDEKSI -2,260 1,350 2,707 -11,265 -7,308 12,362 21,634
DYD
ORTALAMA F/K ORANI 6,19 6,07 6,54 7,69 7.15 533 5,37
PORTFOY GETIRISI 1,47 2513 28,25 4,63 9,51 -1,60 0,70
PORTFOY STANDT.SPM 18,88 19,96 21,55 20,82 20,84 19,26 19,88
PORTFOY BETASI 0,978 0,757 0,861 0,841 0,860 0,846 0,842
SHARPE iNDEKSI -1,043 0,368 0,495 0,622 0,387 -1,041 1,223
JENSEN iNDEKSI 0,795 -18,178 11,169 -12,967 11,607 2,496 -17,820
DYY
ORTALAMA F/K ORANI 23,48 21,44 30,61 42,00 41,32 32,50 25,59
PORTFOY GETIRISI 3,56 27,88 16,39 -3,54 552 525 5,27
PORTFOY STANDT.SPM 20,40 26,99 22,80 21,79 21,57 21,32 21,03
PORTFOY BETASI 1,015 0,808 0,911 0,882 0,847 0,893 0,868
SHARPE INDEKSI -1,068 0,374 -0,052 -0,969 0,559 1,112 -0,939
JENSEN INDEKSI 2,170 17,148 0,662 21,138 7,319 -5170 -13,049

AGUSTOS
-13,60

527
11,36
11,75
0,020

-1,176
-13,044

13,57
7,07
9,44
0,155
3,416
-26,239

5,15
-11,96
16,31
0,857
-2,277
-3,906

33,43
-1,39
16,58
0,791
-1,603
4,105

EYLUL
21,00

3,78
30,22
12,43
0,004
1,105

13,712

13,83
39,89
13,18
0,162
1,775
22,669

4,66
32,57
19,04
0,965
0,845

11,728

28,57
29,37
18,34
0,953
0,702
8,582

EKim
8,00

5,38
8,04
11,71
0,024
-1,394
-16,927

21,84
3,25
12,12
0,183
-1,742
-18,116

6,84
20,39
19,58
0,999

-0,203
12,374

36,25
-1,24
18,08
0,967
-1,416
-9,780

KASIM
29,00

5,71
11,08
8,63
0,114
-1,483
-13,384

21,64
19,37
13,24
0,288

-0,341

-5,985

6,84
30,64
19,50
0,880
0,347
1,691

27,62
28,66
18,74
0,969
0,255
-0,181

ARALIK
79,80

5,45
102,59
30,35
0,787
2,962
37,084

17,72
80,94
25,19
0,644
2,709
25,031

9,78
65,84
24,08
0,888
2,207

-6,444

41,13
68,48
2537
0,884
2,199
-3,535

6.1



iMKB 100 GETIRI

YDD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

YDY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

YYD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

YYY
ORTALAMA F/K ORAN|
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETAS!
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

OCAK
1,10

3,95
4,35
14,62
0,697
-0,949
-0,407

14,83
-7,68
15,33
0,671
-1,690
-12,940

4,69
10,52
21,62
1,169
1,330
6,153

29,40
-6,42
24,65
1,303
-1,000
0,537

SUBAT
51,50

4,08
28,44
17,54
0,655
0,607

-11,430

22,06
38,46
17,20
0672
1,202
-1,983

3,66
36,41
23,45
0,972
0,794

-14,146

19,78
48,00
25,42
1,063
1,188
-5,287

MART
17,00

3,63
24,98
19,11
0,641
0,387
7,772

34,31
13,71
15,96
0,629

-0,242

-3,505

5,83
17,69
26,15
1124
0,004
0,762

31,79
13,16
26,45
1,127
-0,167
-3,766

EK - 14 - 2. BOLUM 1999 YILI PORTFOY DEGERLERI (DEVAMI)

NiSAN
17,60

3,86
2,52
20,76
0,629
0,725
15,073

35,80
418
15,11
0,633
-0,887
13,413

7,61
12,49
23,62
1,035

0,215
5111

45,16
14,84
27,11
1178
0,101
2,764

MAYIS
-5,30

3,52
-2,99
20,76
0,737

-0,991
-3,707

31,41
2,88
14,52
0,620
-1,409
-6,274

9,11
3,64
24,8
1,090
-0,562
10,999

45,18
6,09
26,76
1,176
-0,429
15,417

HAZIRAN
-2,30

5,46
-11,65
2011
0,680
-1,497
-15,990

37,38
-10,91
17,13
0,682
-1,714
-15,209

8,20
-5,28
2496
1,132
-0,951
-0,241

45,62
-8,48
27,30
1,202
-0,986
-1,989

TEMMUZ
17,30

4,68
13,46
17,14
0,646

-0,674
-6,573

45,60
5,66
13,06
0,554
1,482
-15,083

7,57
22,28
24,5
1,099
-0,112
5,744

39,35
26,09
26,66
1,172
0,040
10,118

AGUSTOS
-13,60

4,81
2,57
12,43
0,526
-1,819
-2,212

37,62
12,86
13,38
0,655
2,843
12,639

8,40
-19,38
2091
1,119
-2,131
-1,165

408,00
-16,42
25,10
1,238
-1,657
6,410

EYLUL
21,00

4,46
17,47
11,02
0,455
0,089

1,072

22,32
11,83
11,00
0,297

-0,424

5,999

5,99
21,42
19,13
1,050
0,258
0,195

28,79
26,06
24,91
1,329
0,384
3,576

EKiM
8,00

4,01
18,13
12,98
0,433

-0,480
0,854

22,52
1,66
8,67

0,234

-2,618
-18,872

7,86
10,97
18,14
1,058

-0,738
3,919

34,52
9,57
23,67
1,369
-0,625
7,607

KASIM
29,00

534
12,19
10,88
0,332

-1,074
-13,390

30,03
0,64
8,70

0,138
2,671
23,947

8,21
53,12
23,88
1,282
1,224

22,676

31,26
22,16
21,57
1,118
-0,080
-7,444

ARALIK
79,80

4,59
90,57
27,68
0,924
2,814

15,870

28,68
79,56
22,68
0,748
2,948
16,672

12,02
71,16
27,93
1,009
2,093
-9,244

147,18
92,44
33,28
1,256
2,396

-4,540

081



EK - 15 - 2.BOLUM 2000 YILI PORTFOY DEGERLERI

2.80LUM SIRALAMASI  FiRMA BUYUKLUGU - BETA DEGERLERI - F/K ORANI

OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLOL EKIM KASIM ARALIK
iMKB 100 GETIRI 8,01 -4,60 -0,16 20,64 -15,62 -10,74 -4,12 -5,32 -13,57 19,28 -35,39 -7,88
DDD
ORTALAMA F/K ORANI 8,32 10,28 8,31 6,55 3,57 4,46 4,49 3,34 3,28 2,59 1,64 0,95
PORTFOY GETIRISI 37,05 -9,84 2,76 16,21 -5,68 -4,57 0,09 5,66 11,22 8,54 -33,12 -9,94
PORTFOY STANDT.SPM 15,31 18,88 14,71 16,38 26,72 23,90 21,44 23,16 23,10 20,70 24,36 25,20
PORTFOY BETASI 0,321 0,454 0,356 0,408 0,391 0,436 0,434 0,434 0,364 0,323 0,491 1,047
SHARPE INDEKSI 0,165 -2,333 -1,969 -0,962 -1,409 -1,691 -1,383 -0,848 -1,030 -1,240 -3,014 -3,050
JENSEN INDEKSI 10,712 -26,425 -17,611 -11,137 -19,042 -20,101 -14,960 -6,351 -6,113 -20,841 -36,251 1,455
DDY
ORTALAMA F/K ORANI 23,25 43,23 45,49 41,50 47,19 36,18 34,61 20,54 39,67 45,99 45,94 42,64
PORTFOY GETIRISi 14,20 -14,00 13,69 14,12 -7,98 -10,71 0,11 19,24 5,81 -1,37 -41,97 -9,38
PORTFOY STANDT.SPM 14,06 18,00 14,71 13,95 15,05 16,22 9,21 12,17 15,40 12,72 18,77 16,07
PORTFOY BETASI 0,196 0,392 0,321 0,345 0,402 0,376 0,276 0,362 0,410 0,332 0,539 0,743
SHARPE INDEKSI -1,446 -2,678 -1,226 -1,280 -2,654 -2,870 -3,218 -0,498 -1,897 -2,796 -4,383 -4,747
JENSEN INDEKSI -15,328 -32,990 7,797 -13,941 -20,819 -29,036 -20,292 5,024 -9,288 -30,617 -41,468 -20,721
DYD
ORTALAMA F/K ORANI 7,67 11,30 1,02 0,81 1,53 0,81 1,04 1,50 1,54 1,71 1,85 1,14
PORTFOY GETIRISI 40,72 17,12 6,97 26,51 -12,84 -4,64 1,71 -6,67 -12,36 16,36 -34,97 -7,09
PORTFOY STANDT.SPM 38,59 39,54 34,17 34,54 38,12 31,00 32,87 34,93 34,68 36,15 39,26 30,86
PORTFOY BETASI 1,242 1,511 1,376 0,896 1,255 1,139 1,180 1,183 1,180 1,147 1,238 1,514
SHARPE INDEKSI 0,160 -1,208 -0,724 -0,158 -1,175 -1,306 -0,853 -0,915 -1,366 -0,493 1,917 -2,398
JENSEN INDEKSI' 37,886 7,307 19,117 4,692 14,915 12,575 12,265 4,253 9,956 -0,727 18,432 39,232
DYY
ORTALAMA F/K ORANI 51,73 58,23 33,57 18,09 39,89 38,67 37,08 28,91 29,54 30,06 33,33 17,28
PORTFOY GETIRISI 20,43 -25,31 3,53 23,83 -18,29 3.4 -1,93 6,34 -14,62 11,26 -38,74 -8,87
PORTFOY STANDT.SPM 36,93 35,94 34,14 30,37 26,67 32,4 36,22 32,60 31,44 36,38 33,90 20,05
PORTFOY BETASI 1,335 1,395 1,333 1,145 1,156 1,179 1,332 1,208 1,134 1,277 1,164 1,137
SHARPE iNDEKSI -0,382 -1,656 -0,826 -0,268 -1,694 -1,211 -0,875 -0,582 -1,579 -0,631 -2,331 -3,780
JENSEN INDEKSI 19,969 -5,384 14,306 4,833 4,754 15,668 13,438 18,029 5,461 -3,887 9,062 9,256
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iMKB 100 GETIRI

YDD
ORTALAMA F/K ORAN!
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSi
JENSEN INDEKSI

YDy
ORTALAMA F/K ORAN!
PORTFOY GETIRISI
PORTF®&Y STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYD

ORTALAMA F/K ORAN!
PORTFOY GETIRIS!
PORTEOY STANDT.SPM
PORTFOY BETAS!
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYY

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETAS!
SHARPE INDEKSi
JENSEN INDEKSI

OCAK
9,01

13,34
44,27
17,75
0,470
0,549
21,734

4,66
19,83
15,93
0,449

0,923

3,242

12,42
4,46
32,30
1,245
-0,931
1,702

64,26
18,27
32,79
1,213
-0,496
14,696

SUBAT
-4,60

13,66
-16,90
22,24
0,658
-2,298
-25,570

45,43
-1,10
15,50
0,486
-2,277
-16,443

16,98
-15,45
29,73
1,181
-1,670
-3,827

66,87
1,09
32,37
1,282
-1,023
16,632

MART
-0,16

12,48
-5,60
19,02
0,554
-1,962
-19,658

55,52
2,90
19,91
0,446
-1,448
-14,602

5,59
-3,44
31,83
1,257
-1,105
4,913

61,28
-2,39
31,32
1,375
-1,089
9,725

NiSAN
20,64

12,13
14,75
14,36
0,425
-1,199
-12,405

56,91
7,38
18,41
0,443
-1,336
-19,571

7,23
2521
29,76
1,193

-0,227
6,757

68,03
16,02
39,51
1,524
-0,404
1,317

EK - 15 - 2.BOLUM 2000 YILI PORTFOY DEGERLERI

MAYIS HAZIRAN TEMMUZ

-15,62 -10,74 -4,12
13,83 13,02 11,38
-11,69 -11,28 2,60
17,31 13,37 16,06
0,532 0,442 0,503
-2,522 -3,524 -1,691
-18,342 -26,532 -10,113
62,65 59,90 51,06
-11,84 -11,35 -1,51
17,42 2501 20,48
0,414 0,576 0,552
-2,515 -1,887 -1,526
-24,108 -20,360 -12,564
5,81 13,33 6,10
-20,51 -13,56 -2,80
34,23 33,11 33,05
1,276 1,255 1,223
-1,633 -1,492 -0,985
8,245 9,058 8,873
72,83 61,49 54,09
-22,62 -13,76 -1,49
39,04 38,28 38,12
1,494 1,392 1,399
-1,398 1,296 -0,820
16,509 15,239 16,144

(DEVAMI)

AGUSTOS
-5,32

10,56
-7,30
14,83
0,512
-2,198
-16,923

44,11
-0,05
19,40
0,571
-1,307
-7,866

8,55
3,33
32,01
1,207
-0,686
14,988

65,56
-10,04
42,03
1,604
-0,841
13,774

EYLUL
-13,57

9,20
-12,89
17,00
0,547
2,818
21,331

45,24
-6,77
19,83
0,632
-2,107
-11,081

10,97
-18,01
36,64
1,340
-1,447
12,081

61,29
16,65
37,13
1,541
1,392
23,207

EKiM
19,28

7,68
13,54
15,44
0,475

-1,338
13,573

40,07
19,17
18,38
0,580
-0,818
-6,227

7,15
19,19
3713
1,341

-0,404
4,998

53,28
23,62
40,60
1,499
-0,261
11,785

KASIM
-35,39

10,69
-37,76
19,91
0,665
-3,920
-27,723

49,11
-28,17
19,70
0,616
-3,475
-21,841

8,68
.35,65
39,64
1,360
1,916
26,985

61,23
-24,07
43,78
1,485
-1,470
48,025

ARALIK
-7,88

7,51
7,97
18,52
1,086
-3,183
22,282

44,16
-3,05
16,47
0,847
-4,248
-6,613

6,68
-8,28
17,80
1,105

-4,224
7,453

46,17
2,09
14,61
0,917

-4,723

0,418

Zsl



YILLAR
UGER AYLIK DONEMLER
iMKB 100 GETIRI

DDD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DDY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETAS!
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DYD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DYY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFQY GETIRISI
PORTFQOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

.LDONEM
14,93

5,64
16,02
17,69
0,791

-1,063
-3,183

27,47
17,77
18,87
1,150
-0,942
4,627

7,58
15,34
36,99
2,297

-0,431
26,081

32,23
15,39
35,04
1,946
-0,499
20,115

1995 YILI
I.DONEM  1I.DONEM
6,30 433
9,59 6,32
28,52 -3,51
13,89 4,98
0,700 0,299
0,114 6,968
16,555 23,102
32,94 25,64
15,85 2,11
18,95 7,86
0,745 0,383
0,323 -4,237
4,573 -18,443
6,17 5,06
5,85 -4,89
32,55 21,70
1,006 1,447
0,577 -1,663
11,858 20,049
38,97 26,45
11,23 5,20
27,97 25,54
1,743 1,737
-0,420 1,425
16,156 30,988

EK - 16 -2.BOLUM UG AYLIK PORTFOY ORTALAMALARI

IV.DONEM
0,73

4,38
7,96
12,46
0,736

3,276

-15,181

27,99
4,73
12,75
0,421
2,192
14,182

4,35
2,45
22,98
1,435

1,582
12,598

28,32
325
24,96
1,614

-1,470

19471

.LDONEM
18,87

6,90
23,26
11,24
0,634

-0,939
-0,866

26,47
12,13
13,33
0,513
-1,622
-13,822

5,92
27,62
23,85
1,536

0,302
16,401

19,74
37,28
24,64
1,544
0,159
26,059

1996 YILI
I.DONEM  NI.DONEM
2,10 1,33
12,16 7,36
-3,59 -4,58
11,27 9,93
0,483 0,578
-2,645 2,315
-15,927 -12,569
21,21 23,57
11,14 0,19
12,77 10,48
0,605 0,572
1,161 1,776
-1,488 9,252
10,48 5,97
0,79 -3,50
19,27 23,14
1,421 1,652
4,293 0,933
9,241 9,062
28,43 21,88
-1,08 0,73
22,94 21,85
1,662 1,560
1,198 -0,806
12,250 9,403

IV.DONEM
10,50

6,43
18,41
12,72
0,777

-0,429
5,871

16,01
14,44
10,79
0,576

-0,662
0,077

551
16,24
18,37
1,009

-0,202
6,647

20,83
11,25
21,30
1,708
-0,348
7,232

.LDONEM
21,67

8,65
24,52
11,52
0,345
0,504

-0,448

27,34
7,50
12,05
0,291
-0,892
-11,851

8,64
17,20
22,56
1,008

-0,105
-4,817

34,59
14,50
21,50
0,906
-0,101
-3,549

1997 YILI
I.DONEM  1Il.DONEM
5,57 12,53
7,93 8,47
1,18 15,80
11,34 11,59
0,328 0,224
-1,537 0,189
14,781 -0,044
30,41 31,50
-4,36 13,61
10,68 11,26
0,098 0,024
-1,879 -0,276
19,278 -4,677
6,70 5,93
0,72 14,79
20,79 19,15
1,031 0,912
-0,822 0,165
-5,805 1,637
33,59 31,71
-0,59 11,08
22,30 21,40
1,013 1,037
-0,766 -0,290
6,171 -0,552

IV.DONEM
10,30

9,89
1,27
12,34
0,146
-1,801
-19,747

36,12
2,82
1725
0,091

1,523

24,968

727
3,26
17,82
0,855
-1,134
-8,863

35,25
0,03
18,89
0,884
-1,249
-11,807

€8l



YILLAR
UCER AYLIK DONEMLER
iMKB 100 GETIRI

YDD
ORTALAMA F/K ORAN!
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YDY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

YYY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

LDONEM
14,93

10,55
6,45
9,00

0,476

-3,581
-18,779

44,91
9,05
10,08
0,265
-2,617
-19,579

8,19
20,37
26,57
1,726

-0,446
18,739

30,61
19,18
26,23
1,623
-0,523
14,999

EK - 16 -2.BOLUM UG AYLIK PORTFOY ORTALAMALARI

1995 YILI
ILDONEM  HL.DONEM
6,80 -4,33
9,15 6,67
4,09 4,74
9,62 10,10
0,449 0,510
2,346 -3,260
-11,660 13,147
44,77 34,50
0,20 -9,05
9,59 10,49
0,348 0,439
-2,264 .3,836
-16,561 23211
9,56 6,69
15,14 -4,70
24,23 26,48
1,583 1,730
-0,398 -1,355
16,255 31,217
31,01 28,52
9,69 12,06
24,12 26,76
1,619 1,705
-0,526 1,616
13,192 22,887

IV.DONEM
-0,73

7,03
2,34
9,62
0,535
3,837
-18,461

30,48
-1,85
9,70
0,405
-4,054
-21,977

5,99
0,18
24,21
1,596
-1,391
21,478

25,71
2,37
27,22
1,689

1,321

22,407

L.DONEM
18,87

7,57
23,14
10,86
0,636

-0,957
-0,887

30,18
10,59
11,51
0,538
2,057
15,127

5,95
19,59
22,48
1,448

-0,633
7,272

20,21
16,90
23,37
1,504
-0,713
5,293

1996 YILI
ILDONEM  L.DONEM
2,10 1,33
13,76 7,86
3,99 0,32
8,32 9,01
0,401 0,532
3,235 2,005
-10,759 9,834
26,86 31,37
3,77 0,99
11,15 16,02
0,612 0,541
-1,899 -1,367
7,412 10,528
7,10 4,89
0,07 5,54
17,41 19,16
1,316 1,392
1,483 -0,709
5734 10,695
26,15 20,84
7,07 2,10
22,80 21,31
1,662 1,432
1,479 -0,936
6,098 4,966

(DEVAMI)

V.DONEM
10,50

8,09
3,16
8,49
0,448
-1,872
-12,022

34,17
14,07
13,83
0,502
-0,369
-0,804

4,40
11,24
15,79
1,318

-0,511
3,455

17,07
544
17,27
1,324
-0,815
-2,221

1.DONEM
21,67

9,94
17,08
12,50
0,569

-0,029
-3,355

39,00
15,46
15,80
0,563
-0,189
-3,675

8,39
24,95
23,32
1,161
0,310
1,268

36,05
21,35
21,35
1,033
0,199
-0,537

1997 YILI
H.DONEM  HL.DONEM
5,57 12,53
8,25 9,18
-2,35 12,87
12,01 9,75
0,528 0,429
-1,566 -0,478
-13,156 -2,208
43,69 38,47
5,13 15,03
10,00 9,28
0,404 0,320
-1,128 -0,264
-6,748 -0,998
6,22 6,44
3,04 16,94
25,66 2530
1,258 1,287
-0,530 -0,042
1,326 5,489
25,00 26,68
3,87 9,08
25,00 23,91
1,236 1,192
-0,494 -0,361
1,055 -2,176

IV.DONEM
10,30

10,40
2,90
11,95
0,537
-1,703
-13,312

53,91
0,84
10,73
0,371
-2,151
-17,314

7,78
12,09
24,69
1,208

-0,453
4,536

33,74
6,53
24,84
1,218
-0,692
-1,354

121"



YILLAR
UCER AYLIK DONEMLER
iMKB 100 GETIRI

DDD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DDY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

DYD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DYY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTF&Y STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

1.DONEM
-1,80

8,31
4,02
8,10
0,193
-3,480
-18,812

26,47
-3,94
8,55
0,020
-3,708
-29,615

7,66
1,96
11,86
0,829
2,060
0,316

39,11
0,15
13,75
1,024

1,962
1,768

1998
1.DONEM
9,20

8,16
11,71
12,26
4,664

-0,098
-1,500

32,50
25,66
15,34
6,003
0,128
1,359

7,50
11,30
13,47
6,294
0,260
1,187

32,62
23,77
14,74
7,730
0,361
1,684

EK - 16 -2.80LUM UG AYLIK PORTFOY ORTALAMALARI

YiLi
.DONEM
-15,87

8,53
-15,90
12,75
0,393
-2,205
-17,944

30,65
0,06
18,38
0,135
-0,823
5,739

6,93
-12,80
16,49
0,850
-1,795
2,007

30,98
-15,29
19,43
0,911
-1,629
-0,608

IV.DONEM
5,03

3,75
0,43
15,21
0,566

-1,230
-10,908

17,20
7,79
14,70
0,408
4,771
-19,987

4,03
416
19,60
0,976
-0,700
1,130

17,31
6,38
21,25
1,055
-0,539
2,477

1.DONEM
22,47

3,74
13,37
17,08
0,494

-0,266
-6,647

15,43
18,59
15,61
0,358
0,019
-1,206

6,27
17,30
20,13
0,865

-0,060
-2,601

25,18
13,57
23,40
0,911
-0,249
-6,660

1999 YILI
I.DONEM  IILDONEM
3,33 8,23
6,28 4,90
419 14,57
16,16 12,65
0,368 0,109
1,414 0,578
-16,290 6,627
32,24 20,25
2,63 11,09
15,53 12,28
0,311 0,232
-0,972 1,123
-10,312 -8,401
6,72 5,06
418 7,10
20,31 18,41
0,849 0,888
-0,683 0,885
-1,285 3332
38,61 29,20
-1,09 11,08
21,56 18,65
0,874 0,871
-0,880 -0,613
-6,330 0,121

(DEVAMI)

IV.DONEM
38,93

5,51
40,57
16,90
0,308
0,028
2,591

20,40
3452
16,85
0372
0,209
0,310

782
38,96
21,05
0,859
0,784
2,540

35,00
31,97
20,73
0,940
0,346
-4,499

1.DONEM
1,42

8,97
9,99
16,30
0,377
1,379
11,108

37,32
463
15,59
0,303
1,783
-18,705

6,66
10,19
37,43
1,376

-0,621
21,437

4784
-0,45
35,67
1,354
0,954
9,630

2000 YILI
I.DONEM  I.LDONEM
-1,91 7,67
4,86 3,70
1,99 5,66
22,33 22,57
0,412 0,411
1,354 -1,087
-16,760 9,142
41,62 34,61
1,52 8,39
15,07 12,26
0,374 0,349
2,268 1,871
21,265 -8,185
1,05 1,36
3,01 5,77
34,55 34,16
1,097 1,184
-0,880 -1,045
10,727 8,825
32,22 31,84
0,71 -3,40
30,82 33,42
1,160 1,225
-1,058 1,012
8,418 12,309

IV.DONEM
-8,00

1,73
-11,51
23,42
0,620
-2,434
-18,546

44,86
1757
15,85
0,538
-3,975
30,935

1,57
8,57
35,42
1,300

-1,603
18,979

26,89
12,12
30,11
1,193
2,247
4810

g8l



YILLAR
UGER AYLIK DONEMLER
iMKB 100 GETIRI

YDD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YDY

ORTALAMA F/K ORAN!
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

YYD

ORTALAMA F/K ORAN!
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYY
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETAS!
SHARPE iNDEKSi
JENSEN INDEKSI

.LDONEM
-1,80

9,08
-0,15
11,00
0,560

-2,375
-10,887

48,84
8,72
7,70

0,261

-2,616
-11,332

9,41
0,21
13,63
1,082
-1,970
4,227

41,35
-2,63
16,15
1,245
-1,800
7,072

EK - 16 -2.BOLUM UG AYLIK PORTFOY ORTALAMALARI

1998 YILI

ILDONEM
9,20

7,65
8,87
10,20
5374
-0,154
-2,990

39,00
24,42
9,04
4,259
-0,303
-2,926

9,06
12,67
16,35
8,800
0,554
3,758

39,25
24,74
14,23
9,718
0,454
2217

li.D

ONEM
-15,87

6,56
-6,41
14,08
0,511

-1,652
-4,614

41,07
17,63
1432
0,568
-2,304
12,867

8,13
-17,33
20,61
1,199
-1,708
4,883

37,66
-16,10
20,49
1,116
-1,656
3,961

IV.DONEM
5,03

4,08
3,03
15,12
0,642
-0,983
6,642

22,79
5,60
15,49
0,598
-0,818
-4,416

3,83
0,10
21,58
1,174

-0,830
2,679

23,93
0,78
22,11
1,148
-0,764
-1,801

LDONEM
22,47

3,89
19,26
17,09
0,664
0,015

-1,355

23,73
14,83
16,16
0,657
-0,244
-6,143

4,73
14,53
23,74
1,088

-0,177
-6,512

26,99
18,25
25,51
1,161
0,007
-2,839

(DEVAMI)

1999 YILI
I.DONEM IILDONEM IV.DONEM
3,33 8,23 38,93
4,28 4,65 4,65
-4,04 1117 40,30
20,54 13,53 17,18
0,682 0,542 0,563
1,071 -0,802 0,420
11,590 -3,286 1,111
34,86 35,18 27,08
-3,20 1,54 27,29
15,59 12,48 1335
0,645 0,502 0,373
1,337 -1,583 0,780
11,632 11,241 .8,716
8,31 7,32 9,36
3,62 8,11 45,08
24,46 21,51 23,32
1,086 1,089 1,116
0,576 -0,662 0,860
1,883 1,591 5,784
45,65 158,71 70,99
415 11,91 41,39
27,06 2556 26,17
1,185 1,246 1,248
-0,506 -0,411 0,564
3,555 6,701 1,459

L.LDONEM
1,42

13,16
7,26
19,67
0,561
-1,237
-7,831

47,54
7,21
17,11
0,460
-1,549
-11,429

11,66
-4,81
31,29
1,228
-1,235
0,929

64,14
5,66
32,16
1,200
-0,869
13,684

2000 YIL)
ILDONEM  I.DONEM
-1,91 -7,67
13,19 10,38
-2,74 -5,86
15,01 15,96
0,466 0,521
-2,415 -2,236
-19,093 -16,122
59,82 46,80
-5,27 -2,78
20,28 19,90
0,478 0,585
-1,912 -1,647
-21,346 -10,504
8,79 8,54
-2,95 -5,83
32,37 33,90
1,241 1,257
-1,084 -1,040
8,020 11,981
67,45 60,31
-6,79 -9,39
38,94 39,09
1,470 1,515
-1,033 -1,017
11,022 17,709

IV.DONEM
-8,00

8,63
-5,42
17,96
0,742

-2,814
-6,338

44,45
-4,02
18,18
0,684
2,847
-11,560

7,50
-8,25
31,52
1,269
-2,181
13,145

53,56
-0,85
33,00
1,300
-2,151
19,797

o9gl
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iMKB 100 GETIRI

DDD
ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

DDY

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFQY STANDT.SPM
PORTFQOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DYD

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETAS!
SHARPE iNDEKSI
JENSEN iNDEKSI

DYY

ORTALAMA F/K ORAN!
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

YDD

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN INDEKSI

YDY

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTFOY BETASI
SHARPE INDEKSIH
JENSEN INDEKSI

YYD

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTFOY STANDT.SPM
PORTEOY BETASI
SHARPE INDEKSI
JENSEN iNDEKSI

YYY

ORTALAMA F/K ORANI
PORTFOY GETIRISI
PORTF&Y STANDT.SPM
PORTFOY BETAS!
SHARPE iNDEKSI
JENSEN INDEKSI

EK -17 -2.BOLUM YILLIK PORTFOY ORTALAMALARI

1995
417

7,09
9,96
13,14
0,693
-1,917
-2,318

30,57
11,27
16,27
0,685
-1,333
-2,923

6,69
463
28,28
1,806
0,970
18,077

36,65
6,81
28,62
1,783
-0,810
22,138

8,91
2,90
9,41
0,486
3,032
-14,390

40,45
3,49
10,10
0,339
-2,694
-17,057

8,22
9,65
24,87
1,642
-0,791
21,229

29,62
6,81
25,55
1,672
-0,843
19,647

1996
8,20

8,21
8,38
11,29
0618
-1,582
-5,873

21,81
9,38
11,84
0,566
-1,305
-6,121

6,97
10,29
21,16
1,404

-0,683
10,338

2272
12,05
2263
1,619
-0,548
13,736

9,32
7,49
9,17
0,504
-2,039
-8,376

30,64
6,86
13,13
0,548
-1,423
-8,468

5,58
9,08
18,71
1,369
-0,834
6,789

21,07
3,29
21,19
1,481
-0,986
3,534

1997
12,52

8,73
10,10
11,70
0,261

-0,781
-8,755

31,34
348
12,81
0,126
-1,142
-15,218

714
8,63
20,08
0,952
-0,557
-4,462

33,79
6,26
21,02
0,960
-0,602
-5,520

9,44
7,63
11,55
0,516
-0,944
-8,008

43,77
9,11
11,45
0,414
-0,933
-7,184

7.21
14,25
24,74
1,229

-0,179
3,152

30,37
10,21
23,77
1,170
-0,337
0,753

1998
-0,86

719
0,74
11,33
0,303
-1,816
-12,602

26,71
1,79
13,37
0,174
-1,545
-13,186

6,53
2,10
14,95
0,850
-1,185
-0,214

30,01
1,47
17,25
0972
-1,076
1,800

6,84
1,64
12,63
0,537
1,438
6,845

37,93
1,64
11,44
0,425
-1,655
-8,396

7,61
-0,23
18,06
1,151

-1,145
3,505

35,55
-1,93
19,24
1,181

1,132
3,494

1999
18,24

511
16,08
15,70
0,320

-0,557
-6,743

22,08
16,71
15,07
0318
-0,467
-4,802

6,47
16,89
19,98
0,890

0,211
-1,170

32,00
13,88
21,08
0,899

0,349

-4,402

4,37
16,67
17,09
0613

-0,359
-3,780

30,21
10,11
14,40
0,544

0,986

9,433

7,43
17,83
23,26
1,095

-0,139
0,686

75,59
18,92
26,07
1,210
-0,086
1,490

2000
-4,04

4,82
1,53
21,16
0,455
-1,564
-13,889

39,60
-1,52
14,69
0,391
-2,474
-19,773

2,66
0,29
35,39
1,239

1,037
14,002

34,70
-3,82
32,50
1,233
-1,318
8,792

11,34
-1,69
17,15
0,572
2,175
-12,346

49,65
-1,21
18,87
0,552
-1,989
-13,710

9,12
-5,46
32,27
1,249
-1,385
8,519

61,37
-2,84
35,80
1,394
-1,268
15,553
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EK - 18 - 2 BOLUMDE OLUSTURULAN PORTFOYLERE AiT FARRAR -GLAUBER

TEST SONUCLARI
DDD PORTFOYU
R?=0,64 F=30
Getiri= -11,67+ 0,83 IMKB+ 0,78 F/K+ 0,66 Stn. Spm - 1,30 Beta
{ (1,46) (10,57) (1,28) (1,96) (-0,21)
IMKB-= f (F/K Oram, Standart Sapma, Beta) R*=0,04 F=0,1
F/K = f (IMKB, Standart Sapma, Beta) R’=0,26* F=8,2
STANDART SAPMA= f (IMKB, F/K Oram, Beta) R?=0,30% F=96
BETA= f (IMKB, F/K Oram, Standart Sapma) R*=0,15 F=3,9
Correlations IMKB FK STNSPM BETA
IMKB Pearson Correlation 1,000
Sig. (2-{ailed)
N
FK Pearson Correlation 0,001 1,000
Sig. (2-tailed) 0,996
N 72
STNSPM  Pearson Correlation 0,039 -0,499 1,000
Sig. (2-tailed) 0,748 0,000
N 72 72
BETA Pearson Correlation 0,056 -0,297 0,358 1,000
Sig. (2-tailed) 0,638 0,011 0,002
N 72 72 72
R%*=0,64 F=40
Getiri= -12,11 + 0,84 IMKB + 0,80 F/K + 1,65 Stn.spm
(-1,58) (10,65) 1.,33) (1,98)
DDY PORTFOYU
R?*= 0,60 F=24
Getiri= 5,07 + 0,65 IMKB- 0,32 F/K + 0,40 Stn.Spm + 2,98Beta
t 0,79) (7,96)  (-1,78) (0,91) (0,51)
IMKB= f (F/K Oram, Standart Sapma, Beta) R*=0,17 F=4,5
F/K= f (IMKB, Standart Sapma, Beta) R’=0,26* F=8,04
STANDART SAPMA= f (IMKB, F/K Oram, Beta)  R?=0,31* F=10,2
BETA= f (IMKB, F/K Oram, Standart Sapma) R*= 0,24 F=7,11
Correlation IMKB FK STNSPM BETA
IMKB Pearson Correlation 1,000
Sig. (2-tailed)
N
FK Pearson Correlation -0,365 1,000
Sig. (2-tailed) 0,002
N 72
STNSPM  Pearson Correlation 0,072 0,265 1,000
Sig. (2-tailed) 0,546 0,024
N 72 72
BETA Pearson Correlation 0,068 -0,085 0,439 1,000
Sig. (2-tailed) 0,569 0,479 0,000
N 72 72 72
R%= 0,59 F=32

Getiri= 5,28 + 0,65 IMKB - 0,34 F/K + 0,52 Stn.spm
t  (0,82) (7,98) (-1,96)  (1,32)



DYD PORTFOYU

R%=0,71 F=42

Getiri= 2,49 + 0,83 IMKB + 0,15 F/K + 0,14 Stn.Spm — 4,15 Beta

t  (043) (12,59) 0,30) 0,64)

IMKB-= f (F/K Oram, Standart Sapma, Beta)

F/K= f (IMKB, Standart Sapma, Beta)
STANDART SAPMA= f (IMKB, F/K Oran, Beta)
BETA= f (IMKB, F/K Oram, Standart Sapma)

Correlations IMKB

IMKB Pearson Correlation 1,000
Sig. (2-tailed)
N

FK Pearson Correlation 0,164
Sig. (2-tailed) 0,168
N 72

STNSPM  Pearson Correlation -0,061
Sig. (2-{ailed) 0,608
N 72

BETA Pearson Correlation -0,082
Sig. (2-tailed) 0,495
N 72

DYY PORTFOYU

R*=0,71 F=42

(-1,08)
R*= 0,04
R%:=0.25
R*=0,50*
R%=0,42%
FK STNSPM
1,000
0,375 1,000
0,001
72
0,016 0,590
0,891 0,000
72 72

Getiri= -0,50 + 0,81 IMKB - 0,096 F/K- 0,23 Stn.Spm+ 7,92 Beta

t (-0,08) (12,50) (-0,76) (-0,99)

IMKB= f (F/K Oram, Standart Sapma, Beta)

F/K= f (IMKB, Standart Sapma, Beta)
STANDART SAPMA= f (IMKB, F/K Oram, Beta)
BETA= f (IMKB, F/K Oram, Standart Sapma)

Correlations IMKB

IMKB Pearson Correlation 1,000
Sig. (2-tailed)
N

FK Pearson Correlation -0,168
Sig. (2-tailed) 0,158
N 72

STNSPM  Pearson Correlation -0,044
Sig. (2-tailed) 0,715
N 72

BETA Pearson Correlation -0,113
Sig. (2-tailed) 0,344
N 72

R*=0,71 F=55
Getiri= -2,66 + 0,81 IMKB - 0,12 F/K + 5,98 Beta
t (045 (1247 (097 (1,82)

2,07)

R*=0,04
R*= 0,06
R*=0,28%
R*=0,27*

FK STNSPM

1,000

0,167 1,000
0,160
72
0,005 0,501
0,970 0,000
72 72

F=0,9
F=177
F=122
F=16,5
BETA

1,000

F=1,02
F=16
F=83
F=83
BETA

1,000
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YDD PORTFOYU

R’=0,71 F=41
Getiri= -3,77 + 0,78 IMKB - 0,14 F/K + 0,029 Stn.Spm + 9,91 Beta
t (-0,51) (12,34) (-0,32) (0,08) (0,84)
IMKB= f (F/K Orani, Standart Sapma, Beta) R’=0,04 F=1,02
F/K= f (IMKB, Standart Sapma, Beta) R*=0,24 F= 7,40
STANDART SAPMA-= f (IMKB, F/K Oram, Beta) R*=0,43* F= 17,16
BETA= f (IMKB, F/K Oram, Standart Sapma) R*=0,52%* F=244
Correlations IMKB FK STNSPM BETA
IMKB Pearson Correlation 1,000
Sig. (2-tailed)
N
FK Pearson Correlation -0,188 1,000
Sig. (2-tailed) 0,113
N 72
STNSPM  Pearson Correlation 0,098 -0,267 1,000
Sig. (2-tailed) 0,415 0,023
N 72 72
BETA Pearson Correlation 0,064 -0,465 0,652 1,000
Sig. (2-tailed) 0,593 0,000 0,000
N 72 72 72

YDY PORTFOYU

R*=0,78 F=58
Getiri= 0,26 + 0,75 IMKB + 0,028 F/K + 0,11 Stn.Spm - 5,66 Beta
t (0,05 (14,18) (0,28) (0,35) (-0,61)
IMKB= f (F/K Oram, Standart Sapma, Beta) R’*= 0,14 F= 36
F/K= f (IMKB, Standart Sapma, Beta) R*=0,28 F= 8,76
STANDART SAPMA= f (IMKB, F/K Oram, Beta) ~ R’=0,61* F= 34,8
BETA= f (IMKB, F/K Oran, Standart Sapma) R*= 0,64* = 40
Correlations IMKB FK  STNSPM BETA
IMKB Pearson Correlation 1,000
Sig. (2-tailed)
N
FK Pearson Correlation -0,283 1,000
Sig. (2-tailed) 0,016
N 72
STNSPM Pearson Correlation -0,002 0,035 1,000
Sig. (2-tailed) 0,987 0,768
N 72 72
BETA Pearson Correlation -0,072 -0,255 0,732 1,000
Sig. (2-tailed) 0,550 0,031 0,000

N 72 72 72
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YYD PORTFOYU

R*=0,89 F=136
Getiri= -16,22+ 1,04 IMKB+ 0,33 F/K- 0,20 Stn.Spm+ 15,01 Beta
t  (256) (23,06) (1,02) (-1,32) (3.5)
IMKB= f (F/K Orami, Standart Sapma, Beta) R?*= 0,04 F=0,9
F/K= f (IMKB, Standart Sapma, Beta) R*=0,08 F=1,92
STANDART SAPMA= f (IMKB, F/K Oram, Beta) R*=0,11* F=276
BETA= f (IMKB, F/K Oram, Standart Sapma) R*=0,08* F=2,09
IMKB FK STNSPM BETA
Correlations
IMKB Pearson Correlation 1,000
Sig. (2-tailed)
N
FK Pearson Correlation -0,160 1,000
Sig. (2-tailed) 0,179
N 72
STNSPM  Pearson Correlation -0,072 0,201 1,000
Sig. (2-tailed) 0,548 0,090
N 72 72
BETA Pearson Correlation -0,101 -0,061 0,248 1,000
Sig. (2-tailed) 0,401 0,609 0,036
N 72 72 72
YYY PORTFOYU
R’=0,88 F=127
Getiri= -2,54 + 0,99 IMKB + 0,006 F/K + 0,13 Stn.Spm - 1,14 Beta
t (048  (22,06) (0,36) 0,92) (-0,29)
IMKB= f (F/K Oram, Standart Sapma, Beta) R’*=0,05 F=1,13
F/K= f (IMKB, Standart Sapma, Beta) R*=0,09 F=22
STANDART SAPMA= f (IMKB, F/K Orami, Beta) R%*= 0,20% F=3565
BETA= f (IMKB, F/K Oram, Standart Sapma) R*=0,19*% F=536
Correlations IMKB FK STNSPM BETA
IMKB Pearson Correlation 1,000
Sig. (2-tailed)
N
FK Pearson Correlation -0,091 1,000
Sig. (2-tailed) 0,447
N 72
STNSPM  Pearson Correlation 0,114 0,218 1,000
Sig. (2-tailed) 0,340 0,066
N 72 72
BETA Pearson Correlation -0,189 -0,086 0,370 1,000
Sig. (2-tailed) 0,112 0,475 0,001

N 72 72 72
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