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G R

 

Küreselle me sürecinde para ve sermaye piyasalar sistemin en önemli 
unsurlar ndand r. Finansal piyasalar geli im sürecinde tezgah üstü piyasalardan 
örgütlenmi , birbirine ba l , sürekli olarak büyüyen ve i lem hacmi geni leyen 
piyasalar haline gelmi tir.  

Tüm dünyada oldu u gibi ülkemizde de geli imini sürdürmekte olan 
menkul k ymetler borsas , tasarruf sahipleri aç s ndan birikimlerini verimli bir 
ekilde de erlendirebilecekleri bir alternatifi olu tururken, menkul k ymetler 

borsas nda i lem gören irketler için ise uzun vadeli fon ya da duran varl k 
yat r mlar için göz ard edilemeyecek kaynak anlam n ta maktad r.  

Bu ara t rmada, birikimlerini menkul k ymetler borsas nda de erlendirmek 
isteyen tasarruf sahiplerinin sa layabilecekleri faydan n çe itli kriterler göz önüne 
al nd nda art p artmayaca incelenmeye çal lm t r. Söz konusu kriterler, 
fiyat/kazanç oran , piyasa de eri (firma büyüklü ü), piyasa de eri/defter de eri 
oran v.b. hisse senedi de erleme oranlar d r.  

Tercihlerini bu kriterlere göre belirleyen yat r mc lar n a r getiri veya 
ba ka bir ifadeyle pazar getirisi üzerinde bir kazanç sa lamas , yat r mc lar n 
i lemlerini gerçekle tirdi i piyasada anomali kavram n do urmu tur.  

Anomali, finans dünyas nda denge modelleri olarak adland r lan varl k 
fiyatlama modellerine yöneltilen ele tiriler sonucunda olu tu undan dolay , 
anomali kavram n n tan mlanmas , çe itleri ve anomalilere yol açan olas 
nedenlerden önce, denge modelleri ve bu modellerin ç k noktas n olu turan Etkin 
Piyasa Kuram n n incelenmesi, bu kavram daha anla l r k labilmektedir.  

Bu nedenle ilk olarak k saca Etkin Piyasa Hipotezi, daha sonra ise Etkin 
Piyasa Hipotezi ve Denge Modelleri  alt nda Anomali kavram , çe itleri, 
Anomalilere yol açan olas nedenler yer alm ve analizde kullan lan performans 
ölçme kriterlerine de inilerek, MKB de  1995 - 2000 döneminde firma büyüklü ü 
(piyasa de eri) ve fiyat/kazanç oran na göre olu turulan portföylerin performanslar 
de erlendirilmeye çal lm t r.   
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1. Etkin Piyasa Hipotezi 
Etkin Pazar Hipotezi, içinde bulunulan zaman n herhangi bir an nda 

finansal varl klar n bütün bilgiyi yans tt n ve herhangi bir ani bilgi giri inin de 
derhal bu finansal varl klar n fiyat na yans d n kabul eder. (DOBBINS & WITT, 
1983: 6) 

Modern Portföy Teorisi ve Finansal Varl k Fiyatlama Modeli (FVFM) 
Etkin Pazar Hipotezi ne dayanmaktad r; FVFM nde, etkin oldu u varsay lan bir 
pazarda risk ve getiri kavramlar üzerinde durulmaktad r. 

Etkin Pazar Kavram , Gruber ve Elton un 1984 y l nda yapm oldu u 
çal mada ise u ekilde tan mlanm t r; Etkin Pazar Kavram yla anlat lmak 
istenen, finansal varl klar n fiyatlar n n elde edilebilir bütün bilgileri yans tt 
varsay m d r. Di er bütün artlar de i medi inde bilginin tam yay lmas ve herkes 
taraf ndan elde edilebilir oldu unun varsay lmas , ilginin do rudan risk ve getiri 
üzerinde yo unla mas n kolayla t rmaktad r.(ELTON &. GRUBER, 1984: 911 

 

924) 
Etkin Pazar Hipotezi nin geçerlili i bir çok varsay ma ba l d r ve bu 

varsay mlar pazar n i leyi i ve yat r mc n n davran lar ile ilgilidir. Söz konusu 
varsay mlar Harrington taraf ndan 1987 y l nda u ekilde s ralanm t r; 

a) Yat r mc n n temel amac , nihai zenginli in faydas n en çoklamakt r. 
b) Yat r mc , risk ve getiri temeline dayal seçimler yapar. 
c) Yat r mc lar n risk ve getiri beklentileri homojendir. 
d) Yat r mc lar, birbirlerinin ayn zaman ufkuna sahiptir. 
e) Bilgi serbestçe elde edilebilir. 
Pazar n etkinlik derecesi, pazara gelen bilginin fiyat üzerine ne kadar 

çabuk ve ne ölçüde yans d na ba l d r. Pazar etkinli i, her bir bilgi alt grubuna 
göre olu maktad r. (KIYILAR, 1996: 16) 

Finansal varl klar n fiyatlar n n bütün bilgileri yans tmas çok iyimser hatta 
marjinal bir durumdur. Bu nedenle, finansal pazarlar n etkinli i konusunda genel 
olarak üç ana kriter ileri sürülmektedir.Bu kriterler;(CANKURTARAN,1989:8 10) 

a) Bilgisel Etkinlik 
b) Faaliyet Etkinli i 
c) Da t msal Etkinlik 
Bir pazar bilgisel anlamda az etkin ise, fiyatlar kolayl kla maniple 

edilebilir, pazar serbestlikten uzakla r ve kamu müdahalesine ihtiyaç duyar. 
Haks z kazançlara ortam haz rlan r ve en önemlisi de sermaye birikimine ve 
ekonomik büyümeye olumsuz etkide bulunur.(ÖZÇAM, 1997: 1) 

Günümüzde piyasadaki etkinli in artt r lmas için, piyasada fiyatlar n 
rekabet içerisinde olu mas , bilgiye h zl ve dü ük maliyetlerle ula lmas ve i lem 
maliyetlerinin çok dü ük düzeylerde yine rekabet içerisinde olu mas kriterlerinin 
kar lanmas gerekir.( BILDIK, 2000: 2) 
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Fama pazar etkinli i üzerinde bir çok ara t rmada bulunmu ve pazar 

etkinlik aç s ndan üçe ay rm t r; 
a. Zay f Tip (weak  form) Etkinlik 
Finansal Varl n geçmi ine ili kin tüm bilginin fiyatlara yans m oldu u 

pazarlard r. Yani pazarda olu an fiyatlar, geçmi teki fiyatlar n olu mas na neden 
olan bilgileri yans t rlar. Yat r mc lar al m ve sat m karalar n geçmi te olu an 
fiyatlara göre al rlar.(SARIKAMI ,2000:144) 

Sonuçta zay f tip etkinlikte geçmi fiyat, i lem hacmi serilerinin 
kullan larak normal 

 

üstü getiriler elde edilemeyece ini ve mevcut fiyatlar n zaten 
bu bilgileri içerdi ini ifade etmektedir.(BALABAN, CANDEMIR ve 
KUNTER,1995:  225) 

b. Yar Güçlü Tip (semistrong  form) Etkinlik 
Finansal varl k ile ilgili yaln zca geçmi teki bilgiler de il, ayn zamanda 

kamuya aç klanm

 

mevcut tüm bilgilerin finansal varl k fiyatlar na yans d 
pazarlard r. (YÖRÜK,2000: 8)  

Di er bir deyi le mevcut hisse senedi fiyatlar , kamuya aç k tüm bilgileri 
yans tmaktad r. Yar Güçlü Tip  Etkin Pazar Hipotezi finansal varl k fiyatlar n n 
her yeni bilgi giri ine h zl bir ekilde uyum sa lad n öngörmektedir. Çünkü 
pazarda olu an tüm bilgi kamuya aç kt r. Kamuya aç k bilgi, ayn zamanda genel, 
ekonomik ve politik haberleri de içermektedir.(REILLY,1989: 215)  

Bu nedenlerle yar etkin pazarda, ancak kamuya aç klanmam bilginin 
irket içerisinden ö renilerek kullan lmas sonucunda piyasa getirisinin üzerinde 

bir kazanç sa lanabilir. Temel ve teknik analiz yöntemleri kullan larak ilave 
kazanç elde edilemez. (BILDIK,2000 :7) 

c. Güçlü Tip (strong  form) Etkinlik 
Finansal varl k fiyatlar na, kamuya aç klanan, aç klanmayan ve özel tüm 

bilgilerin yans d n ileri sürer. Söz konusu özel bilgiler, baz kimselerin tüm 
yat r mc lardan önce edindikleri bilgilerdir. Güçlü tip etkin bir pazarda, özel 
bilgiler dahil tüm bilgiler menkul k ymet fiyat na yans d için, bu bilgiler 
kullan larak fazladan kar elde edilemez. (BILDIK,2000 :7)  

Gerçekten etkin olan bir pazarda özel bilgilerin hiç bir önemi 
yoktur.(HAIM ve  MARSHALL,1984: 666)  

2. Denge Modelleri (Varl k Fiyatlama Modelleri) 
Finansal varl klar n iki türlü getirisinden söz etmek mümkündür. 

Bunlardan biri faiz (tahvil gibi sabit getirili varl klar) veya kar pay (hisse senedi 
gibi de i ken getirili varl klar) eklindeki ödemelerden kaynaklanan getiri, di eri 
ise finansal varl klar n fiyatlar ndaki de i imlerden kaynaklanan sermaye 
kazanc d r. (BOLAK, 1994: 188) 

Finansal varl k getirisi ile riski aras ndaki ili kinin ortaya konabilmesi için 
risk faktörünün ölçülebilmesi gerekmektedir. Piyasa etkinli inin ve dolay s yla pay 
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senedi getirisinin kendi ba na test edilememesi, testin varl k fiyatlama modeli 
(asset pricing model) gibi bir denge (equilibrium) modeliyle yap lmas n zorunlu 
k lm t r.Genel denge modelleri kapsam nda varl k fiyatlamalar n aç klamaya 
yönelik iki temel model bulunmaktad r; Finansal Varl k Fiyatlama Modeli (Capital 
Asset Pricing Model) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli (Arbitrage Pricing 
Model). 

Menkul k ymet (varl k) fiyatland rma modeli, sistematik veya pazar 
riskinin ölçülmesinde bir çerçeve çizer. Menkul de er portföyünde iyi bir 
çe itlendirme ile bir yat r mc sistematik olmayan riski elimine etme olana 
bulabilmektedir. Bu nedenle iyi bir çe itlendirme sa lam yat r mc için risk, 
sistematik risktir. (AKGÜÇ, 1994 :846) 

FVFM nin ç k noktas , portföy analizinin temeli olan Sermaye Pazar 
Teorisi dir. Pazar n dengede oldu u durumda riskin pazar fiyat n belirleyerek, tek 
bir varl k için uygun risk ölçüsünü geli tirmekte, beklenen getiri ile risk aras ndaki 
ili kiyi yepyeni bir ekilde tan mlamaktad r.(SEVAL,1985: 74.) FVFM 
çerçevesinde risk 

 

getiri ili kisi u ekilde ortaya konmu tur; 

titftmiitfti uRRRR ,,,,, )(

    

         (2.1.) 

tiR , = t inci aydaki i inci portföyün getirisi. 

tmR , = t inci aydaki piyasa (Pazar) portföyünün getirisi. 

tfR , = t inci aydaki risksiz faiz oran (üç ayl k Hazine Bonosu). 

i

  

= i inci portföy için Jensen in performans ölçütü. 

i

 

= i inci portföyün sistematik riski 

2.1. nolu denklemde yer alan ve pay senedinin risk indeksi veya portföyün 
sistematik riski olarak adland r lan 

 

istatistiki olarak, j pay senedi ve pazar 
portföyü aras ndaki kovaryans n, pazar portföyü varyans na oranlanmas eklinde 
gösterilmektedir. 

Bir pay senedinin beta ( ) katsay s n n 1.00 olmas söz konusu pay 
senedinin veriminin tüm pay senetlerinden olu an pazar portföyünün verimi ile 
ayn oranda de i me gösterdi ine ortaya koyar. 1 oldu unda pay senetlerinin 
verimi, pazar veriminden daha yüksek oranda yükseli veya dü ü gösterir. Bu tür 
pay senetlerinde sistematik risk yüksek olup, söz konusu pay senetlerinin verimi, 
pazardaki de i melere kar son derece duyarl d r. 1 durumunda ise sistematik 
risk küçük olup, verim geli melere duyarl de ildir.( AKGÜÇ,1994: 847)  

2.1. Pazar Modeli (Tek Endeks Modeli) 
Etkin portföylerin olu turulmas na yönelik ilk model olan Markowitz 

modeli, getirileri aras nda tam pozitif korelasyon bulunmayan hisse senetlerinin bir 
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portföyde toplanmas ile beklenen getiride bir dü me olmaks z n sistematik 
olmayan riskin azalt labilece ini öne sürmü tür. (THYGERSON,1995: 287)  

Modern portföy teorisinin temel ta niteli indeki bu model özellikle iki 
aç dan ele tirilmi tir. Ele tirilerin ilkini çözüm sürecinin çok fazla i lem ve zaman 
gerektirmesi ikincisini ise modelin çözüm için çok say da veriye gereksinim 
duymas olu turmu tur.(SHARPE,ALEXANDER,BAILEY, 1995:275) 

kinci ele tiri detayland r l rsa, N say da hisse senedinden olu an bir 
portföy için Markowitz Modeli, N say da beklenen getiri, N say da standart sapma, 
(N2-N)/2 say da kovaryans ve 1 adet risksiz faiz oran olmak üzere toplam 
(N2+3N+2)/2 adet veri gerektirmektedir.(SARPE,ALEXANDER & BAILEY, 
1995: 275) 

Modele yöneltilen ilk ele tiri son y llarda bilgisayar kullan m n n giderek 
artmas ve ilgili yaz l mlar n (optimal portföy seçimi paket programlar gibi) 
yayg n kullan lmas sonucunda hemen hemen tamamen ortadan kalm t r. 

Çok say da veri gereksinimine dayanan ikinci ele tiri ise W. Sharpe 
taraf ndan geli tirilen Pazar modeli (tek endeks modeli) ile büyük ölçüde 
giderilmi tir. Pazar modelinin ç k noktas tüm hisse senetlerinin piyasa 
hareketlerinden etkilenmesidir. Bu basitle tirilmi varsay m sonuçta Markowitz 
modeli için ihtiyaç duyulan veri gereksiniminde önemli boyutlarda bir azalmaya 
neden olmu tur.  

Tek endeks (single index) ya da diyagonal  (diagonal) modeli olarak da 
bilinen Pazar modeli her geli tirilmi model gibi baz varsay mlara dayanmaktad r. 
Bu varsay mlar u ekildedir;( HAUGEN,1986:122  125) 

- i hisse senedinin getirisi ile pazar portföyünün getirisi aras nda do rusal 
bir ili ki bulunmaktad r. Bu ili ki 2.2. nolu denklemde görülece i gibi 
formülle tirilebilir. 

Rit = i + iRmt + eit             (2.2.) 
Rit = i hisse senedinin t dönemindeki getirisi, 

i = i hisse senedinin spesifik getirisini ya da Rm=0 iken hisse senedinin     
getirisi 

i = i hisse senedinin sistematik risk ya da piyasa duyarl l k endeksi, 
Rmt = Pazar portföyünün t dönemdeki getirisi, 
eit = i hisse senedinin t dönemdeki rassal hata terimini ifade etmektedir. 
Pazar modeli bir hisse senedinin getirisindeki de i kenli in iki tür olaydan 

kaynakland n varsaymaktad r. Bu olaylardan ilki enflasyon oran nda 
beklenmeyen bir de i menin meydana gelmesi gibi hemen hemen ekonomideki 
tüm i letmeleri etkileyen makro bir olaylar ikincisi ise yeni bir ürünün 
geli tirilmesi ya da grev gibi sadece tek bir firmay etkileyen mikro olaylard r. 
Bunun yan nda Pazar modeli hata terimine (eit) her zaman mikro olaylar n sebep 
oldu u varsay lmaktad r. 

- i hisse senedine ili kin hata teriminin beklenen de eri s f rd r. 
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E( ei) = 0           (2.3.) 

- i ve j hisse senetlerine ili kin hata terimlerinin kovaryans s f rd r.    
Cov( ei, ej) = 0           (2.4.) 

- i hisse senedine ili kin hata terimi ile pazar getirisi aras ndaki 
kovaryans s f rd r.    

Cov( ei,Rm) = 0           (2.5.)  

3. Anomaliler 
FVFM, belli varsay mlara dayanarak ve ortalama varyans analizi 

kullanarak, finansal varl klarda beklenen getirileri belirleyen tek unsurun, her bir 
varl n ortalama pazar getirisi ile olan ili kisi oldu u sonucuna var r. Sistematik 
riski ifade eden bu ili ki, modelde beta katsay s ile ölçülmektedir. Finansal Varl k 
De erleme Modeli nde (FVDM) betan n, menkul k ymet getirisinin piyasa getirisi 
üzerinde basit regresyonundaki e im oldu u durumda, menkul k ymetlerin yatay 

 

kesit (cross 

 

sectional) beklenen getirileri betalar ile aç klanabilmektedir. Ancak 
1970 lerde FVDM ne yönelik ampirik testler sonucunda ele tiriler ba lam t r. 

FVDM ne yönelik ilk ele tiri Roll (1977) den gelmi tir. Roll, kullan lan 
testlerin FVDM nin do rulu unu göstermedi ini öne sürmü tür. Piyasa 
portföyünün, model için gerekli portföye yak n olmad n , onu ikame 
edemeyece ini ileri sürmü tür.( R. ROLL,1977:130) 

Daha sonraki ara t rmalarda da bu durum desteklenmi tir. Basu (1977), 
fiyat 

 

kazanç oran n n (F/K), 

 

katsay lar n n kontrolünde önemli bir aç klama 
gücü oldu unu ve beklenen getiriler ile pozitif ili ki içinde bulundu unu 
göstermi tir. irket büyüklü ünün bir temsilcisi olan hisselerin piyasa de eri 
büyüklü ünün beklenen getirileri aç klamada önemli oldu u ve büyüklük ile 
beklenen getiriler aras nda negatif bir ili ki oldu u Banz (1981) taraf ndan ortaya 
konmu tur. (BANZ,  1981:3-18) 

FVDM nin beklenen getirileri yeterince aç klayamamas nedeniyle, daha 
fazla say da aç klay c faktör içeren çoklu 

 

faktör fiyatlama modelleri 
olu turulmaya çal lm t r. (B LD K,2000:12) 

Fama ya göre FVDM, iyi bir modelden beklenenleri yerine getirmi tir. 
Son yirmi y lda elde edilen dönemsellikler, FVDM testleri sonucunda ortaya ç kan 
anormalliklerdir. 

Roll taraf ndan, FVDM nin test edilebilirli i ile ilgili olarak, gerçek Pazar 
de erinin gözlenemez oldu u konusunda yap lan ele tiriler sonucunda, Arbitraj 
Fiyatlama Teorisi test edilebilir bir alternatif olarak önerilmi tir. FVFM ne yap lan 
ele tiriler onun reddi anlam nda de il, yaln zca deneysel olarak s nanabilirli inin 
reddidir.    
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3.1. Genel Olarak Anomali 
Finans alan ndaki ara t rmac lar uzun süredir Etkin Pazar Kuram 

kapsam nda etkinlik testleri yapmakta, riskli varl klar n fiyatlar n belirleyen 
güçleri bulmaya çal makta ve bu amaçla risk ile beklenen getiri aras ndaki ili kiyi 
gösteren fiyatlama modelleri geli tirmektedirler. Ancak risk 

 
getiri ili kisinden 

hareketle beklenen getirileri aç klamaya çal an varl k fiyatlama modellerinin 
öngördü ü sonuçlar sa lamayan bir çok çal ma yap lm t r. Bu tür çal malarda 
elde edilen bulgular gerek varl k fiyatlama modellerinin varsay mlar na ve gerekse 
Etkin Pazar Hipotezi ile yat r m yönetimi ilkelerine ayk r sonuçlard r. Dolay s yla, 
bunlara anomali ad verilmi tir.  

Bir ba ka ifadeyle anomali (Thaler 1987,1992), teori ile uyu mayan bir 
gözlem veya realite ve ola an d bir davran t r*. E er ampirik bir bulguyu 
(gözleme dayal bulgu) teorik çerçevede realize etmek güç ise veya bu bulguyu 
aç klamak için makul olmayan varsay mlar yapmak gerekli ise, söz konusu bulgu 
anomali olarak de erlendirilir. Deyim yerindeyse anomali; genel kabul görmü 
esas ve ilkelere uyumlu olmayan ola an d bir davran biçimidir yani bir 
paradoks tur.(ÖZMEN,1997:1 

Etkin Pazar Kuram na göre, yat r mc lar n bu anomalilere göre portföy 
olu turarak a r getiri (normalin üstünde getiri; pazar portföyü getirisi) elde 
edememeleri gerekmektedir. Finans literatüründe defalarca yap lan ara t rmalara 
ra men tam olarak çözüme kavu turulmam t r. Bu da FVFM nin geçerlili i veya 
sermaye piyasas n n etkinli i konusunda tart malara yol açmaktad r. 

Bunlara ek olarak çal malarda yat r mc davran lar , arac kurulu ve 
yat r m dan manlar n n davran lar , i lem zaman hipotezi ve bilgilerin kamuya 
duyurulmas , yap sal ve kurumsal etkiler, vergisel nedenler ve de küçük firma 

 

maskeleme ve di er olas etkilerin anomaliye yol açan nedenler aras nda 
gösterildi i gözlenmektedir.  

3.2. Anomali Çe itleri 
Yap lan ara t rmalarda zamana ba l anomaliler (dönemsellikler) ve 

zamana ba l olmayan anomaliler e (dönemsel olmayan anomaliler) 
rastlanm t r. Dönemsel anomalilerden baz lar ; gün 

 

içi etkisi, haftan n belli bir 
günü etkisi, Ocak ay etkisi y l dönü ü etkisi, tatil etkisi ve benzerleridir. Dönemsel 
olmayan anomaliler ise büyüklük veya küçük firma etkisi, piyasa de eri / defter 
de eri oran etkisi, fiyat / kazanç oran etkisi, ihmal edilmi firma etkisi, temettü 
verimi etkisi, zararda olan irketler etkisidir. Çal mam zda dönemsel olmayan 

                                                          

 

* Türk finans yaz n nda anomalinin kelime kar l olarak ayk r l k (Aydo an 1994; Balaban 1995), 
sap nç (Karan 1996), anormallik (Karan 1994; Y ld r m 1995) gibi kelimeler yan nda, herhangi bir 
de i iklik yapmaks z n sadece türkçeye uyarlanm haliyle do rudan anomali (Murado lu ve Oktay 
1993) olarak da kullan lmaktad r. 



 

8

 
anomaliler ele al nd ndan fiyat / kazanç oran ve firma büyüklü ü anomalileri 
tan t lacakt r.  

3.2.1. Fiyat / Kazanç Oran Yakla m

 
Bu yakla m, hisse ba na net kar ile hisse senedi fiyat aras nda uygun bir 

çarpan katsay s bulunmas gere inden hareket eder. Söz konusu çarpan katsay s , 
i letmenin her bir TL lik vergi öncesi hisse ba na kar na kar l k yat r mc lar n 
kaç TL ödemeye raz olduklar n göstermektedir.( BOLAK,1994:161) 

Fiyat / kazanç oran , yat r mc n n bir birim beklenen kazanç için ne kadar 
ödeme yapmak zorunda oldu unu belirtmektedir. (STRABAEK, 1997: 12  17)  

K saca bu oran, hisse ba na fiyat n, hisse ba na kazanca oranlanmas yla 
bulunmaktad r. 

Fiyat / Kazanç Oran = Hisse Fiyat / Hisse Kazanc = F / K           (3.1.) 
Özellikle büyüme potansiyelleri yüksek, gelece i parlak gözüken 

i letmelerin hisse ba na kar na yat r mc lar daha fazla ödemeyi kabul ederler ve 
oran yüksek olur. (BOLAK,1994:161) 

Oran görüldü ü gibi sadece irketin karl l n n artmas halinde de il, ayn 
zamanda pazarda irketin pay senetlerine talep artt nda ya da azald nda da 
de i iklik gösterecektir. (GÖNENL , 1979:90)  

3.2.2. Piyasa De eri / Defter De eri Yakla m

 

Bu yakla m da, fiyat / kazanç oran yakla m nda oldu u gibi, iki 
büyüklük aras nda belli bir katsay saptamaya yöneliktir. Firman n geçmi 
verilerinden ya da ayn endüstrideki di er firmalar n verilerinden yararlanarak 
i letmenin piyasa de eri ile defter de eri aras nda uygun bir katsay bulunmaya 
çal l r.  

K saca piyasa de eri / defter de eri oran , irketin hisse senedi fiyat n n 
hisse ba na öz sermaye de erine bölünmesi ile elde edilmektedir. Fiyat / kazanç 
oran nda oldu u gibi burada da, ortalaman n alt nda de ere sahip irketlerin hisse 
senetlerine yat r m yapman n uygun oldu unu söylemek mümkündür.  

3.2.3. Büyüklük veya Küçük Firma Kavram

 

Finans literatüründe firma büyüklü ü kavram n n di er ad piyasa de eri 
olarak geçmektedir. Bu nedenle küçük firma kavram ndan hisse senedi miktar , 
hisse senedinin de eri (fiyat ) ya da her ikisi birden dü ük olan firmalar 
anla lmal d r. Bunun yan nda büyüklük kavram n tan mlamada firman n geçmi 
ve/veya gelece inin belirgin olmas kriteri esas al nm olsayd , uygulamada büyük 
ölçme sorunlar ile kar la labilecekti. 

Bu çal mada fiyat / kazanç oran ve firma büyüklü üne göre olu turulan 
portföylerin performanslar n n ölçülmesi amaçland ndan fiyat / kazan oran için 



 

9

 
(3.1.) nolu formül kullan lacakt r. Firma büyüklü ü portföyleri ise piyasa 
de erlerine göre (hisse senedi adedi * hisse senedi fiyat ) olu turulacakt r.  

3.2.4. Fiyat / Kazanç Oran ve Firma Büyüklü ü Etkileri

 
Basu 1977 y l nda yapt bir ara t rmada fiyat / kazanç oran ile hisse 

senetlerinin getirileri aras nda bir ili kinin varl n uygulamal olarak belirlemeye 
çal m t r. Basu nun buldu u sonuçlara göre incelenen döneme ili kin (1956 

 

1971) olarak, y ll k getiri oranlar n n, yüksek fiyat / kazanç oranl portföylerden, 
dü ük fiyat / kazanç oranl portföylere gidildikçe mutlak ve riske göre düzeltilmi 
olarak artt görülmü tür.(BASU,1977)  

Buna ek olarak, Etkin Pazar Hipotezi, Finansal Varl k De erleme Teorisi 
ve dolay s yla Sermaye Piyasas Teorisi nin aksine, dü ük fiyat / kazanç oranl 
portföylerin daha yüksek getirisi ve daha yüksek sistematik risk seviyesi ile 
uyu mamaktad r. 

Reinganum (1981) 1962 

 

1975 dönemini kapsayan çal mas nda, Firma 
Büyüklü ü ve Kazanç / Fiyat oranlar na göre küçükten büyü e do ru olu turdu u 
portföylerinde, FVFM taraf ndan tahmin edilenlere göre sistematik bir ekilde 
farkl ortalama getiriler elde etmektedir. Reinganum a göre; elde etti i sonuçlar 
çerçevesinde ya FVFM yanl , ya sermaye piyasalar etkin de il ya da her ikisi de 
do rudur. Sonuçlar, getiriler firma büyüklü ü aç s ndan kontrol edildikten sonra, 
fiyat / kazanç etkisinin gözükmedi ini ortaya ç karmakta ve Basu nun (1977) 
çal mas yla çeli mektedir.(REINGANUM,1981:19  46) 

Basu 1983 y l nda yapt çal mas nda ise NYSE de i lem gören 
irketlerin hisse senetlerinin getirileri ile fiyat / kazanç oranlar ve firma büyüklü ü 

aras ndaki ili kileri incelemi ve küçük firmalar n hisse senetlerinin, büyük 
firmalar n hisse senetlerine göre önemli ölçüde yüksek getiri sa lad n 
göstermi tir. Ayn çal mas nda, getiriler, risk ve fiyat / kazanç oranlar 
farkl l klar na göre kontrol alt na al nd nda büyüklük etkisinin hemen hemen 
tamamen kayboldu unu bulmu tur.(BASU, 1983:129  156) 

Bu çal mada var lan sonuçlar da Reinganum un 1981 de yapt çal ma 
ile çeli ki göstermektedir. 

Banz (1981) hisse senetlerinin getiri ve piyasa de eri aras ndaki ili ki 
adl makalesinde FVFM nin yanl belirlendi ini kan tlamaya çal m ve 
büyüklük etkisinin, piyasa de eri ile do rusal olmad n , orta büyüklükte ve 
büyük firmalar aras nda getirilerde ufak farklar varken, esas etkinin çok küçük 
firmalarda oldu u sonucuna varm t r. (BANZ,1981: 3  18) 

Fuller, Hurberts, Levinson (1992 

 

1993) dü ük fiyat / kazanç oranl hisse 
senetlerine yat r m yapman n geçerlili ini ara t rm lard r. Ara t rmac lar dü ük 
fiyat / kazanç oranl hisse senetlerinin pozitif alfa (risksiz faiz oran ndan daha 
büyük bir getiri) yarat p yaratmad n (e er yaratt ysa nedenini), analistlerin 
tahmin hatalar n ve ihmal edilen risk faktörlerinin dü ük fiyat / kazanç oranl hisse 
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senetleri ile a r getiri aras ndaki ili kinin sebebini izah edip edemedi ini 
incelemi lerdir. Ad geçen finansç lar, farkl fiyat / kazanç oran na sahip hisse 
senetlerinin sat n al nmas nda en önemli sebebin, kazançlardaki büyüme h z 
beklentilerinin farkl olmas oldu unu ifade ederek dü ük fiyat / kazanç oran na 
sahip hisse senetlerindeki kazanç büyüme h z n n dü ük olmaya e ilimli oldu unu, 
yüksek fiyat / kazanç oran na sahip hisse senetlerindeki kazanç büyüme h z n n ise 
yüksek olmaya e ilimli oldu unu belirmi lerdir. 

Ancak ara t rmac lar, ne getirilerdeki büyümenin, ne analistlerin 
hatalar n n ne de ihmal edilen risk faktörlerinin, a r getirileri aç klayamad n 
söyleyerek, fiyat / kazanç etkisinin halen bir bilinmeyen olarak kald n ve bu 
konuda sadece tahminde bulunabileceklerinin alt n çizmi lerdir. (R. FULLER, L. 
HURBERTS & M. LEVINSON, 1992:38  45) 

Büyüklük etkisi ile ilgili bir çok aç klamada küçük firmalar n, büyük 
firmalara göre temelde daha riskli olmalar ndan dolay daha fazla (yüksek) getiri 
sa lad klar ileri sürülmektedir. Örne in Berk (1995) büyüklük etkisi için 
ölçülemeyen sistematik riski ileri sürmü tür. Chan ve Chen (1991) ile Fama ve 
French (1995) de bu güçlü ü, küçük firmalar n finansal güçlüklerinin daha yüksek 
risk yaratmas na ba lam lard r. Bununla birlikte Dichew (1998) firma büyüklü ü 
etkisinin risk ile ilgili bir aç klamas n yapamam t r. 

Shumway ve Warther (1999) Nasdag Piyasas nda ara t rma yapm lar ve 
bu piyasay genelde küçük gruplardan olu mas ve bu gruplar n finansal güçlük 
ya amalar ndan dolay , büyüklük etkisini ölçmek için uygun bir piyasa olarak 
adland rm lard r. Ancak Dichew in (1998) ara t rmas nda oldu u gibi büyüklük 
etkisini risk ile aç klayamam lard r. (T. SHUMWAY & V. A. WARTHER, 
1999:2362) 

Gaunt, Gray ve McIvor (2000) portföyler aras korelasyonu ortaya 
koyabilmek amac yla görünü te ili kisiz regresyon (S.U.R) denklemini 
kullanm lard r. Çal mada büyüklük etkisi ile fiyat / kazanç oran etkisi 
ayr t r larak incelenmi tir. Bulgular aras nda i) büyüklük etkisi ve fiyat / kazanç 
oran etkisi her ay birbirinden ba ms z olarak portföy getirisini etkilemektedir, ii) 
aylar itibar yla her ay, büyüklük ile getiri aras nda negatif ili ki vard r, iii) hisse 
senedi fiyatlar ile getiri aras ndaki ili ki Temmuz ay nda negatif, di er bütün 
aylarda pozitiftir, olmak üzere üç kriter bulunmaktad r. Ayr ca büyüklük faktörü 
önem kazand nda, varl k getirileri için alternatif fiyatland rma modelleri üzerinde 
odaklan lmakta, fiyat faktörü ve pazar n mikro yap s (etkinlik) önem 
kazanmaktad r. 

Ara t rma sonuçlar nda, getiriler üzerinde firma büyüklü ü ve hisse senedi 
fiyat etkilerinin ayr t r ld i aret edilmektedir. Y l n tüm aylar nda, portföy 
getirisi ile firma büyüklü ü (hisse senedi fiyat ) aras ndaki ili kinin i areti negatif  
(pozitif) de er almaktad r. Rapora göre hisse senedi fiyat ile portföy getirisi 
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aras ndaki pozitif ili ki yaln zca Temmuz ay nda bozulmaktad r.(C. GAUNT, P. 
GRAY, J. McIVOR,2000: 33  50)  

4. Portföy Performans n Ölçme Kriterleri 
Finans yaz n nda portföy performans n ölçen bir çok de erlendirme kriteri 

mevcuttur*. Ancak bu de erlendirme kriterleri, portföylerin sadece getirilerine 
önem vermekte, risk unsurunu ihmal etmektedir. Portföy performans n n 
de erlendirilmesinde risk ve getiriyi birlikte dikkate alan ve yat r m n bu iki önemli 
boyutunu tek bir göstergeye dönü türen performans ölçme kriterleri 
geli tirilmi tir.  

4.1. Sharpe n Performans Kriteri 
Etkin portföylerin belirlenmesinde Sharpe ölçütü kullan l rken, portföyün 

beklenen ortalama getirisi söz konusu portföyün toplam riskine (std.) 
oranlanmaktad r; 

Sp = Risk Primi / Toplam Risk = (rp  rf) / p             (4.1.) 
rp = portföyün ortalama getirisi 
rf  = risksiz faiz oran

 

p = portföy getirisinin standart sapmas

 

Sharpe n performans ölçütünün kullan labilmesi amac yla FVFM 
çerçevesinde risk 

 

getiri ili kisi u ekilde ifade edilmektedir; 
Ri,t  - Rf,t = i + i (Rm,t  Rf,t) + ui,t              (4.2.) 
Bu e itlikten 

 

katsay s çekildi inde Sharpe n performans kriteri elde 
edilecektir ki bu da ortalama düzeltilmi getirinin, toplam riske yani standart 
sapmaya (std) oran n ifade etmektedir. 

Sp = (Ri,t  - Rf,t ) / (Rm,t  Rf,t)               (4.3.) 
Bu indeks, portföyün ta d toplam risk birimi ba na ne kadarl k bir ek 

getiri sa land n ölçmektedir.  

4.2. Treynor un Performans Kriteri 
Jack Treynor un portföy performans n ölçmek için geli tirdi i indeks 

temelde Sharpe indeksiyle ayn niteliktedir. Treynor da portföyün risksiz faiz oran 
üzerinden sa lad ek getiriyi portföy riskine oranlam ve risk birimi ba na elde 
edilen ek getiriyi performans ölçütü olarak kabul etmi tir. Ancak Treynor, portföy 
riskini ölçmek için toplam risk göstergesi olan std. yerine, sistematik risk 
göstergesi olan  

 

katsay s n seçmi tir.( BOLAK,1994:235)  
Yani portföyün beklenen getirisinin sistematik riske oran Treynor 

performans ölçütünü ifade etmektedir. 
Treynor un performans ölçütünün kullan labilmesi amac yla FVFM 

çerçevesinde risk 

 

getiri ili kisi u ekilde ortaya konmaktad r; 
                                                          

 

* Maliyetli ortalama stratejisi, sabit de er plan , sabit oran plan , de i ken oran plan vb. 
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Ri,t  - Rf,t = i + i (Rm,t  Rf,t) + ui,t              (4.4.) 
Bu e itlikten (Rm,t 

 
Rf,t) yani piyasa risk primi çekildi inde 

Tp = Risk Primi / Sistematik Risk = (rp  rf) / p            (4.5.) 
Treynor un performans ölçütü elde edilecektir ki bu da ortalama 

düzeltilmi getirinin 

 
yani sistematik risk katsay s na oran n ifade etmektedir.  

4.3. Jensen in Performans Kriteri 
Michael C. Jensen, portföy performans n tek bir de erle; portföyün 

ortalama getirisinin, Finansal Varl k Pazar Do rusu ndan (FVPD) sapma 
derecesiyle ölçmü tür. Ba ka bir ifadeyle, herhangi bir finansal varl k ya da portföy 
için karakteristik do ru denklemi art k getiriler üzerinden yürütülecek bir 
regresyon analiziyle belirlendi inde, analiz sonucunda hesaplanacak  katsay s 
portföy (finansal varl k) performans n n göstergesini olu turacakt r.( 
BOLAK,1994:236) 

Jensen ölçütü, a a daki e itli in alfa katsay s na ( ) veya düzeltilmi 
alfaya ( / ) kar l k gelmektedir. 

Ri,t  - Rf,t = i + i (Rm,t  Rf,t) + ui,t              (4.6.) 
Burada , riske göre düzeltilmi ortalama getirinin ne kadar üstünde bir 

getiri sa layaca n n, yönetici davran lar ndan (yeteneklerinden) kaynakland n 
sergilemektedir.(REILLY,1989:952)  

n n pozitif de er almas , FVPD nun üstünde yer alan dü ük 
de erlendirilmi bir portföyü temsil edecekken,  n n negatif olmas FVPD nun 
alt nda yer alan yüksek de erlendirilmi bir portföyü gösterecektir. 

Jensen in kriterine göre portföy, FVPD nun ne kadar üzerinde yer 
al yorsa yani ta d riske göre sa lamas gerekenden ne kadar fazla bir getiri 
sa l yorsa, performans o kadar yüksek demektir.( BOLAK,1994:236) 

Sharpe, Treynor ve Jensen performans kriterleri, FVPD nun geçerli 
oldu u varsay m

 

alt nda türetilmi tir. Treynor ve Jensen kriterleri, portföylere 
oldu u kadar, tek tek finansal varl klara da uygulanabilmektedir. Sharpe kriteri ise 
türetilmesinde yap lan bir tak m varsay mlar gere i, etkin oldu u dü ünülen 
(varsay lan) portföylerin performanslar n n ölçülmesinde 
kullan lmaktad r.(FRIEND & BLUME,1970: 563)  

5. Uygulama 
5.1. Ara t rma Verileri 
Ara t rmada stanbul Menkul K ymetler Borsas nda ( MKB) 1995 - 2000 

döneminde i lem gören ve hesap dönemi 31 Aral k ta biten sanayi sektöründeki 
(banka, sigorta, özel hesap dönemli holdingler, finansal kiralama ve factoring, 
yat r m ortakl klar , yat r m ve holdingler, arac kurumlar, gayri menkul yat r m 
ortakl klar hariç tutulmu tur) irketlerin hisse senetleri yer alm t r. flas, birle me 
veya ba ka herhangi bir nedenle MKB den kayd silinen irketler ara t rmaya 
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dahil edilmemi tir. Ara t rma verilerinin elde edilmesi a amas nda, MKB nin 
yay nlam oldu u bültenler, arac kurumlar ve finans dergilerinden 
yararlan lm t r. 

Hisse senetlerinin getirilerinin hesaplanmas nda, MKB taraf ndan CD 
ortam nda piyasaya sunulan, sermaye art r mlar ve temettü ödemelerine göre 
düzeltilmi ayl k getiri oranlar kullan lm t r. Hisse senetlerinin getirileri, 1995 - 
2000 döneminde her y l 1 Nisan - 31 Mart tarihleri aras için 12 ayl k olarak 
hesaplanm t r. Getirilerin hesaplanmaya ba lama tarihi 1 Nisan 1995, biti tarihi 
ise 31 Mart 2000 dir. 

Hisse senetlerinin piyasa de erlerinin hesaplanmas nda kullan lan piyasa 
fiyat aç s ndan literatürde iki uygulama bulunmaktad r. Bunlardan ilki, irketlerin 
sene sonu net karlar n n (zararlar n n) henüz piyasa taraf ndan bilinmedi i 31 
Aral k tarihli fiyatlar (pre-earnings announcement prices) kullan lan uygulamalar, 
ikincisi ise irketlerin tamam n n sene sonu karlar n n (zararlar n n) belli oldu u 31 
Mart tarihli fiyatlar (post-earnings announcement prices) kullan lan 
uygulamalard r. 31 Aral k fiyatlar n n kullan larak piyasa de erlerinin 
hesaplanmas halinde, yat r mc lar n sene sonu bilgilere sahipmi gibi reaksiyon 
gösterdi i ileri sürülse bile, bu tarihte yat r mc lar maalesef firmalar n mali 
tablolar n ve gerçek kar (zarar) rakamlar n bilemeyeceklerdir.(BASU, 1983:655)  

Bu ara t rmada hisse senetlerinin piyasa de erinin hesaplanmas nda, 31 
Mart  takip eden haftadaki fiyatlar kullan lm t r. Bu yöntem aç klanan sene sonu 
karlar n n (zararlar n n) hisse senedi fiyatlar na yans mas na imkan vermekte, yani; 
beklenmedik kar veya zarar aç klamas na kar n, hisse senedi fiyat ile kazançlar 
(getiriler) aras ndaki dengenin bozulmas na neden olabilecek bilgilenme etkisi 
(information effect) sorununu ortadan kald rmaktad r. 

Bunun yan s ra yine ara t rmada, üçer ayl k tablolar yerine 12 ayl k 
tablolar n kullan lmas tercih edilmi tir. Uygulamada üçer ayl k tablolar da 
kullanan çal malar bulunmas na kar n, bu yöntemin mevsimsel hareketlerden 
etkilenebilece i ve y ll k tablolar ile bu mevsimselliklerin ortadan kald r labilece i 
görü ünden hareketle, tercih edilmemi tir.  

5.2. Firma Büyüklü ü (Piyasa De erleri) Portföylerinin Olu turulmas

 

Firma büyüklü ü portföylerinin olu turulmas nda kullan lan örnek seti 31 
Mart 1995 tarihini takip eden haftadan ba layarak 31 Mart 2000 tarihinin sonuna 
kadar geçen zaman dilimini kapsamaktad r. 

Öncelikle her bir irketin ilgili dönemde (1995 - 2000) her y l için ayr ayr 
piyasa de erleri* elde edilmi ve irketlerin hisse senetlerinin söz konusu y llarda 
elde ettikleri ayl k getirileri de çal maya eklenmi tir. Ara t rma amac gere i, 
piyasa de eri küçük irketler ile piyasa de eri büyük irketlerin hisse senedi 
getirileri aras ndaki ili kiyi görmemiz gerekti inden, MKB de i lem gören sanayi 
                                                          

 

* Piyasa de eri = hisse senedi fiyat * hisse senedi adedi. 
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sektörüne dahil tüm irketler, küçükten büyü e do ru s ralanm t r. Uygulamada 
sapmalara yol açabilecek uç de erler çal ma d b rak lm , yine ilgili y lda iflas 
etmi , birle mi veya herhangi bir nedenle MKB den kayd silinmi irketler de 
ç kar lm t r. Büyüklük etkisini daha iyi gözleyebilmek ve yöntem olarak seçilen 
Pazar Modeli ni kullanabilmek amac yla piyasa de erine göre küçükten büyü e 

s ralanm irketler 4 e it portföye ayr lm t r.  
Böylece büyüklük portföyleri, piyasa de erlerine göre küçükten büyü e 

do ru s ralanm ve dört e it portföye bölünmü tür (PD1, PD2, PD3, PD4). 
Dolay s yla PD1, portföylerin olu turuldu u tarihteki piyasa de eri en küçük 
irketlerden, PD4 ise piyasa de eri en yüksek irketlerden olu maktad r. 

Bilançolar nda zarar aç klayan (negatif kazanç) irketler de büyüklüklerine göre 
portföylerde yer alm t r. 

Yukar da anlat lan yönteme göre olu turulan piyasa de eri portföylerinin 
getirileri , her bir PD grubu için ayr ayr hesaplanm t r. Ayl k portföy getirisinin 
hesaplanmas nda, portföyde yer alan hisse senetlerinin getirilerinin ortalamas 
al nm , portföy gruplar olu turulduktan sonra 12 ay boyunca hisse senetlerinin 
elde tutuldu u varsay lm t r(buy-and-hold strategy). Dönem sonunda portföyler 
tasfiye edilerek, piyasa de erlerine göre yeni portföyler olu turulmu tur. Piyasa 
portföyünün getirisi olarak MKB Sanayi Endeksi yerine, dört portföyün e it 
a rl a sahip olmas ndan hareketle, bu portföylerin ortalama getirisi kullan lm t r. 
Piyasa portföyü olarak MKB Sanayi Endeksi yerine hesaplanan portföy 
getirilerinin kullan lmas n n nedeni; MKB Sanayi Endeksi nin tüm sanayi 
irketlerini kapsamamas ve irketlerin endeks içerisindeki a rl klar n n farkl 

olmas d r.  

5.3. Fiyat/Kazanç Oran Portföylerinin Olu turulmas

 

Fiyat/Kazanç Oran Portföylerinin olu turulmas , Piyasa De eri 
Portföylerinin olu turulmas ile baz ayr nt lar d nda benze mektedir. Portföylerin 
olu umu ve incelenen dönem ayn d r. Bununla beraber ayr nt lar negatif kazanç 
aç klayan irketlerin uygulamaya al n tarz ndan kaynaklanmaktad r. 

Negatif kazanç aç klayan irketlerinde içinde bulundu u fiyat/kazanç oran 
portföyleri de t pk ilk durumda oldu u gibi küçükten büyü e do ru s ralanarak 4 
e it portföye ayr lm t r (FK1, FK2, FK3, FK4*). Yine FK1, portföylerin 
olu turuldu u tarihteki Fiyat/Kazanç Oranlar en küçük irketlerden olu urken, 
FK4* ise Fiyat/Kazanç Oranlar en yüksek irketler ile negatif kazanç aç klayan 
irketlerden (yani negatif fiyat/kazanç oran na sahip irketler) olu maktad r.  

5.4. Ara t rma Yöntemi 
Ara t rma yöntemi olarak, kendine varl k fiyatland rma modelleri içinde 

yer edinmi Pazar Modeli seçilmi ve piyasa de erleri portföylerine bu model 
uygulanarak risk - getiri - anomali ili kileri incelenmeye çal lm t r. Pazar Modeli 
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içinde sadece portföy getirisi ve ilgili döneme ait pazar getirisini bar nd ran, risksiz 
faiz oran n ele almayan bir modeldir; 

R =  + M                 (5.1.) 
Burada R, portföy getirisini; , sabit terim veya bir ba ka aç dan Jensen 

Ölçütü nü; , modelin toplam sistematik riskini; M ise, Pazar portföyünün 
getirisini göstermektedir. 

Yap lan çal mada 5 y l ve 12 aydan olu an örnek setinde, model 
uygulamas için çe itli düzenlemelere gidilmi tir. Öncelikle her bir portföyün (4 
portföy) ayl k ortalama de erleri al narak, uygulama ayl k baza indirgenmi ve 60 
ay üzerinden çal lm t r. Her bir portföye ait 60 ay ve her bir aya ait 4 portföy 
mevcuttur. Daha sonra y llar itibar yla portföylerin ortalamalar al nm t r. Böylece 
birinci portföye ait 12 de er, ikinci, üçüncü ve dördüncü portföylere de ait 12 de er 
bulunmu tur. Bu metot uygulamada mevsimsel hareketleri de aç a ç karmaktad r. 
Sonuçta 4 X 12 lik bir matris elde edilmi ve piyasa portföy de erini elde 
edebilmek için dört portföyün de ortalamas al narak örnek seti regresyona haz r 
hale getirilmi tir. Regresyon sonuçlar Sharpe, Treynor ve Jensen ölçütleri ile 
birlikte de erlendirilmi tir.  

5.5. Firma Büyüklü ü (Piyasa De eri) Portföylerinin Gösterdi i 
Etkiler 

Firma büyüklü ü (Piyasa De eri) etkisi ile ilgili sonuçlar a a daki tabloda  
(tablo 5.1.) sunulmaktad r.  

Tablo 5.1. Piyasa De eri ne (Firma Büyüklü ü) Göre Olu turulan Portföylerin 
Performans n n ncelenmesi  

P YASA DE ER PORTFÖYLER

 

P YASA 
PORTFÖYÜ 

 

PD1 PD2 PD3 PD4 PDM 
Ayl k Ort. Getiri 0.07037 0.07774 0.08721 0.09309 0.08210 
Beta ( ) 0.928 0.984 1.096 0.992 1.000 
t- istatisti i 11.610 16.471 30.448 10.994 - 
Alfa ( ) -0.581 -0.303 -0.278 1.163 - 
t- istatisti i -0.672 -0.469 -0.714 1.185 - 
Düzeltilmi Alfa ( / )

 

-0.6260 -0.3079 -0.2536 1.1945 - 
Standart Sapma 1.9518 1.4587 0.8793 2.2141 1.6259 
Sharpe Ölçütü 0.03605 0.05329 0.09918 0.04204 0.05049 
Treynor Ölçütü 0.07582 0.07900 0.07957 0.09384 0.08210 
Belirlilik Katsay s

 

0.931 0.964 0.989 0.923 - 
D.W. statisti i 0.796 2.070 1.487 2.167 - 

 

Tablo 5.1. incelendi inde, piyasa de eri büyük firmalar n yer ald PD3 
ve PD4 portföylerinin ayl k ortalama getirilerinin, piyasa de eri küçük firmalar n 
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yer ald PD1 ve PD2 portföylerine göre daha yüksek oldu u gözlenmektedir. 
Buna kar n piyasa de eri küçük olan PD1 ve PD2 portföylerinin daha dü ük beta, 
yani sistematik riske sahip oldu u sonucu görülmektedir. Bu sonuçlar FVFM 
varsay mlar ile ili ki göstermemektedir. Çünkü FVFM varsay mlar gere i piyasa 
de eri küçük firmalar n sistematik risklerinin, büyük firmalara göre daha yüksek 
olmas gerekmektedir. Sharpe ve Treynor ölçütlerine bak ld nda, PD3 
portföyünün performans

 
gerek PD1 ve PD2 portföylerine, gerekse piyasa 

portföyüne göre oldukça yüksek, PD4 portföyü ise PD2 portföyünden dü ük 
olmakla birlikte PD1 portföyünden yüksek ve piyasa portföyüne yak n ancak dü ük 
bir de erdir. Dolay s yla ilgili dönemde ve seçilen Pazar Modeli yöntemine göre 
söz konusu performans ölçütlerinden elde edilen sonuçlar ile MKB de firma 
büyüklü ü etkisinden bahsetmek mümkün de ildir. Ancak, Sharpe ve Treynor 
ölçütlerine göre PD3 portföyünün etkin olmas , firma büyüklü üne göre 
olu turulan portföylerin ortalama getirileri aras ndaki fark n istatistiksel olarak da 
geçerli oldu u anlam na gelmemektedir. Bu nedenle hipotez testleri yap larak etkin 
portföy karar n n istatistiksel olarak s nanmas yap lm t r (t-testi, belirlilik 
katsay s , F-testi, D.W. istatisti i). 

Hipotez sonuçlar na göre; firma büyüklü ü dikkate al narak olu turulan 
portföylerden PD3 ve PD4 ile piyasa portföyünün (PDM) ortalama getirileri 
aras nda istatistiki olarak anlaml farklar görülmü tür. Dolay s yla firma büyüklü ü 
kriterini esas alan portföy olu turma yakla m benimsendi inde; FVFM 
varsay mlar na uyu mamakla birlikte, ortalama getirilerdeki farkl la maya paralel 
olarak riskler de artmas na ra men, büyük firmalar n yer ald bir portföyün 
ortalama getirisi ile küçük firmalar n yer ald bir portföyün getirileri, piyasa 
portföyünün getirisinden istatistiki anlamda farkl olabilmektedir. 

Sharpe indeksi, portföyün ta d toplam risk birimi ba na ne kadarl k bir 
ek getiri sa land n ölçmektedir (PD1 portföyü için%36.05, PD2 portföyü için 
%53.29, PD3 portföyü için %99.18 ve PD4 portföyü için %42.04). Jensen ölçütü, 
PD1,PD2,PD3 portföyleri için negatif iken, PD4 portföyü için pozitif de erdedir. 
Yani PD4 portföyü ta d toplam riske göre (2.2141) en yüksek getiriyi 
sa lad ndan, Jensen ölçütü aç s ndan performans en yüksek portföy olarak 
de erlendirilebilir. 

Bu sonuçlar, firma büyüklüklerine (piyasa de eri) göre portföy 
olu turulmas halinde incelenen dönemde (1995-2000) a r getiri elde 
edilemeyece ini ortaya koymakta ve firma büyüklü ü konusunda yine incelenen 
dönem için MKB de bir anomaliden söz edilemeyece ini ifade etmektedir. 

Ara t rmada kullan lan veri setinde, ortalama getiriler mutlak de er 
i lemine tabi tutulmu ve toplam ortalama getiriler aras ndaki fark n küçüldü ü 
gözlenmi tir. Kullan lan veri setinden hareketle 1. ve 11. aylar analiz d 
b rak larak Pazar Modeli ve regresyon yeniden uygulanm t r. Analiz d b rak lan 
de erler a a daki tabloda yer almaktad r; 
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Tablo 5.2. Piyasa De eri Portföylerinde Dengesizlik Yaratan Aylar n     Analiz 
D B rak lmas

  
1. portföy 2. portföy 3. portföy 4. portföy 

1.ay 8,862

 
11,504

 
12,302

 
15,142

 
2.ay 13,388

 
14,648

 
14,07

 
13,64

 
3.ay 17,528

 
17,166

 
19,502

 
17,178

 

4.ay 8,028

 

3,212

 

6,424

 

9,448

 

5.ay 6,042

 

2,318

 

1,992

 

1,752

 

6.ay 6,564

 

8,018

 

7,508

 

7,91

 

7.ay 4,044

 

6,872

 

7,256

 

6,964

 

8.ay -9,572

 

-8,062

 

-9,524

 

-8,472

 

9.ay 7,39

 

8,092

 

10,152

 

8,708

 

10.ay 3,906

 

7,604

 

8,39

 

6,824

 

11.ay 2,35

 

3,01

 

5,06

 

12,058

 

12.ay 15,922

 

18,916

 

21,53

 

20,564

  

Tablo 5.2. de ay etkileri incelendi inde, en büyük pozitif etkinin 12. ayda 
gerçekle ti i görülmektedir. Bunu 3. ay izlemektedir. Ancak portföyler aras ndaki 
da l m göz önüne al nd nda en büyük dengesizli in 1. ve 11. (Ocak ve Kas m 
aylar ) aylarda gerçekle ti i aç kt r. Negatif kazanç ise ancak 8. Ayda 
gözlenmektedir. 

Ara t rmada portföyler aras nda en büyük dengesizli i yaratan 1. ve 11. 
aylar uygulama d b rak larak, bu durumda da firma büyüklü ü etkisi 
incelenmi tir. Regresyon sonuçlar tablo 5.3. de yer alm t r;  

Tablo 5.3. Piyasa De eri (Firma Büyüklü ü) Portföylerinin Ocak ve Kas m Ay 
Etkileri Analiz D B rak ld nda Performanslar n n ncelenmesi 

 

P YASA DE ER PORTFÖYLER

 

P YASA 
PORTFÖYÜ 

 

PD1 PD2 PD3 PD4 PDM 
Ayl k Ort. Getiri 0.07324 0.07878 0.0873 0.08451 0.0896 
Beta ( ) 0.929 0.974 1.096 1.001 1.000 
t- istatisti i 11.782 16.604 28.939 20.817 - 
Alfa ( ) -0.198 0.000068 -0.0014 0.00348 - 
t- istatisti i -0.226 -0.010 -0.342 0.653 - 
Düzeltilmi Alfa ( / ) -0.2131 -0.0102 -0.3121 0.6523 - 
Standart Sapma 0.0189 0.0140 0.0090 0.0115 - 
Sharpe Ölçütü 0.38751 0.5627 0.9700 0.7348 0.6637 
Treynor Ölçütü 0.0788 0.0808 0.0796 0.0844 0.0809 
Belirlilik Katsay s

 

0.946 0.972 0.991 0.998 - 
D.W. statisti i 0.771 1.557 0.700 2.941 - 
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Tablo 5.3. incelendi inde, portföyler aras ortalama getiri farklar n n 
küçüldü ü, ancak ayn etkilerin devam etti i görülmektedir. Yani yine PD1 ve PD2 
portföylerinin ayl k ortalama getirileri, PD3 ve PD4 portföylerinin getirilerine 
oranla daha dü üktür. Buna kar n tablo 5.2. de oldu u gibi sistematik riskler PD 
i küçük olan portföylerden büyük olan portföylere gidildikçe artmakta ve FVFM 
varsay mlar ile çeli mektedir. Sharpe ölçütüne bak ld nda PD3 portföyünün 
performans n n pazar portföyü ve di er portföylerin performans na göre daha 
yüksek oldu u,Treynor ölçütü aç s ndan ise ayn etkilerin PD4 portföyü taraf ndan 
sa land göze çarpmaktad r. Etkin portföy karar yine istatistiksel olarak 
s nanm , anlaml farkl l klar bulunmu tur. Ancak belirlilik katsay lar oldukça 
büyümü ve otokorelasyon ku kusu olu mu tur. D. W. istatistikleri de bu ku kuyu 
do rulamaktad r. Dolay s yla 1. ve 11. Aylar n uygulama d b rak lmas halinde 
de FVFM varsay mlar na uyu mamakla birlikte, ortalama getirilerdeki 
farkl la maya paralel olarak riskler de artmas na ra men, büyük firmalar n yer 
ald bir portföyün ortalama getirisi ile küçük firmalar n yer ald bir portföyün 
getirileri, piyasa portföyünün getirisinden istatistiki anlamda farkl olabilmektedir. 
Bu sonuçlar, firma büyüklü üne (piyasa de eri) göre portföy olu turulmas halinde 
incelenen dönemde (1995 

 

2000) ve uygulamada kullan lan veri ile yöntemler için 
a r getiri elde edilemeyece ini, ayr ca firma büyüklü ü konusunda yine incelenen 
dönem ile kulan lan yöntemler aç s ndan MKB de bir anomaliden söz 
edilemeyece ini ortaya koymaktad r.  

5.6. Fiyat/Kazanç Oran Portföylerinin Gösterdi i Etkiler 
Fiyat/Kazanç Oran Portföylerinin göstermi oldu u etkiler tablo 3.4. de 

yer almaktad r.  

Tablo 5.4. Fiyat/Kazanç Oran na Göre Olu turulan Portföylerin Performanslar n n 
ncelenmesi 

 

F YAT / KAZANÇ ORANI PORTFÖYLER

 

P YASA 
PORTFÖYÜ 

 

FK1 FK2 FK3 FK4 FKM 
Ayl k Ort. Getiri 0,087753 0,086376 0,087778 0,08910 0,087754 
Beta ( ) 0,940 0,934 1,054 1,085 1,000 
t- istatisti i 12,191 13,846 15,751 9,382 - 
Alfa ( ) 0,525 0,442 -0,473 -0,724 - 
t- istatisti i 0,605 0,582 -0,628 -0,556 - 
Düzeltilmi Alfa ( / )

 

0,5585 0,4732 -0,4487 -0,6672 - 
Standart Sapma 1,8849 1,6487 1,6357 2,8260 - 
Sharpe Ölçütü 0,04655 0,05239 0,05366 0,03152 0,04603 
Treynor Ölçütü 0,09335 0,09247 0,08328 0,08211 0,08780 
Belirlilik Katsay s

 

0,937 0,950 0,961 0,898 - 
D.W. statisti i 2,817 1,629 2,059 1,418 - 
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Tablo 5.4. incelendi inde ayl k ortalama getirilerin F4 portföyünde 
enyüksek, FK2 portföyünde en dü ük oldu u ve FK3 portföyünün ikinci en yüksek 
getiri sa layan portföy oldu u izlenmektedir. Bunun yan s ra sistematik risk de 
t pk piyasa de eri (PD) portföylerinde oldu u gibi FK1 portföyünden FK4 
portföyüne do ru artan bir seyir izlemi tir. Bu ba lamda daha yüksek getiriye sahip 
portföylerin (FK4 ve FK3) daha fazla riski, daha dü ük getiriye sahip portföylerin 
(FK1 ve FK2) daha dü ük riski bar nd rd ortaya ç kmakta ve bu durum FVFM 
nin varsay mlar ile çeli ki göstermemektedir. 

Etkin portföy karar n n verilebilmesi için performans kriterlerine 
bak ld nda Sharpe ölçütü aç s ndan, FK3 portföyü en yüksek performans 
sa larken, FK1 ve FK2 portföyleri hem FK4 hem de pazar portföyünün üzerinde 
bir performans sa lam t r.  

Treynor ölçütü aç s ndan da portföyler gösterdikleri performans 
bak m ndan FK1 den FK4 e do ru azalan bir seyir göstermi tir. lk iki portföy 
pazar portföyü performans n n üzerinde bir etki sa larken, son iki portföy alt nda 
yer alm t r.  

Jensen ölçütü (

 

veya düzeltilmi ) sonuçlar na bak ld nda ilk iki 
portföyün pozitif de ere sahip oldu u, buna kar n son iki portföyün negatif 
katsay lara sahip olduklar izlenmektedir. Yani daha aç k bir ifadeyle, FK1 ve FK2 
portföyleri finansal varl k pazar do rusunun (FVPD) üzerinde yer alan, dü ük 
de erlendirilmi birer portföyü, buna kar n FK3 ve FK4 portföyleri finansal varl k 
pazar do rusunun alt nda yer alan, yüksek de erlendirilmi portföyleri ifade 
etmektedirler. Sonuçta söz konusu ölçüte göre FK1 ve FK2 portföyleri s ras yla en 
yüksek performans sa layan portföylerdir. 

Performans kriterleri sonuçlar incelendi inde, s ras yla FK1 ve FK2 
portföyleri, Treynor ve Jensen ölçütleri aç s ndan ta d klar riske göre en yüksek 
fayday (getiriyi) sa layan portföylerdir yorumu yap labilir. Sharpe ölçütü 
ak m ndan ise söz konusu bu iki portföy FK3 portföyünün ard ndan yine yüksek 
performans göstermi lerdir. Salt getiriler ve sistematik risk katsay lar na 
bak ld nda fiyat/kazanç oran büyük olan portföylerin yüksek performans 
gösterdi i izlenebilirken, Sharpe, Treynor ve Jensen performans ölçme kriterleri 
sonuçlar yorumland nda bu etkinin tersine döndü ü söylenebilecektir. Yap lan 
istatistiksel anlaml l k testlerinde de portföy performanslar aras nda anlaml 
farkl l klar gözlenmektedir. t  istatistikleri yeteri kadar büyük, belirlilik katsay lar 
otokorelasyona neden olmayacak ölçüde yüksek olmakla birlikte D. W. 
istatistikleri de otokorelasyonun söz konusu olmad n ifade etmektedir. 

Yukar da ifade edilemeye çal ld gibi ilgili dönem (1995 

 

2000) ve 
uygulamada kullan lan söz konusu model (pazar modeli) aç s ndan MKB de 
fiyat/kazanç oran anomalisinden söz edilebilmekle birlikte ayl k ortalama getiri ve 
sistematik risk katsay lar n n FVFM varsay mlar ile çeli memesi, ancak 
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fiyat/kazanç oran büyük olan irketlerin riske göre düzenleme yap lmadan önce 
daha yüksek getiri sa lamas nedeniyle, anomali etkisi yoruma aç kt r. 

Tablo 5.4. deki FK4 portföyüne negatif kazanç sa layan (zarar eden) 
firmalar eklenerek, Tablo 5.5. de FK4* portföyü olu turulmu ve sonuçlar tekrar 
al nm t r. FK4* portföyünün olu turulmas ile portföylerin a rl klar n n de i mesi 
nedeniyle di er portföylerin de regresyon sonuçlar farkl l k göstermi tir. Tablo 
5.5. de bu sonuçlar yer almaktad r.  

Tablo 5.5. Negatif Kazanç Sa layan irketler Dahil Fiyat/Kazanç Oran na Göre 
Olu turulan Portföylerin Performanslar n n ncelenmesi 

 

F YAT / KAZANÇ ORANI PORTFÖYLER 
(NEGAT F KAZANÇ AÇIKLAYANLAR DAH L) 

P YASA 
PORTFÖYÜ 

 

FK1 FK2 FK3 FK4* FKM 
Ayl k Ort. Getiri 0,854 0,851 0,900 0,722 0,832 
Beta ( ) 0,927 0,981 1,092 1,014 1,000 
t- istatisti i 12,367 13,759 14,520 13,586 - 
Alfa ( ) 0,827 0,355 -0,09 -1,330 - 
t- istatisti i 1,012 0,457 -0,111 -1,633  
Düzeltilmi Alfa ( / )

 

0,892 0,361 -0,082 -1,311 - 
Standart Sapma 1,831 1,740 1,838 1,823 - 
Sharpe Ölçütü 0,4664 0,4895 0,4891 0,3960 0,460 
Treynor Ölçütü 0,921 0,867 0,824 0,712 0,831 
Belirlilik Katsay s  0,939 0,950 0,955 0,949 - 
D.W. statisti i 2,209 2,167 2,531 2,428 - 

 

Tablo 5.5. incelendi inde, negatif kazanç sa layan irketlerin bulunmad 
tablo 5.4. e göre farkl l klar n olu tu u göze çarpmaktad r. Tablo 5.4. de en 
yüksek ayl k ortalama getiriyi sa layan FK4 portföyünün yerini tablo 5.5. de FK3 
portföyünün ald ve bunun yan s ra FK1 ve FK2 portföylerinin ayl k ortalama 
getirilerinin de hem FK4* hem de pazar portföyü (FKM) getirisinin üzerine ç kt 
görülmektedir. Bunun sebebi tablo 5.4. de FK4 portföyünde yer alan fiyat/kazanç 
oran büyük firmalar n, portföy a rl klar n n de i ti i tablo 5.5. de di er 
portföylere kaymas olabilir. Ancak FK4* portföyünün ayl k ortalama getirisinin 
büyük bir ölçüde dü mesi (0,891 0,722), bu a amada negatif kazanç etkisinin var 
oldu unun söylenebilmesini güçle tirmektedir. Ayr ca bu yeni portföy seçiminde 
fiyat/kazanç oran küçük olan FK1 ve FK2 portföylerinin, hem FK4* hem de pazar 
portföyü (FKM) getirisinin üzerine ç kmas yine fiyat/kazanç oran anomalisinin 
varl yolunda bir geli me olabilece ini do urmaktad r. 

Etkin portföy karar n n verilebilmesi için önceki tablolarda oldu u gibi 
performans ölçme kriterlerine bak lacak olunursa, Sharpe indeksi FK2 portföyünde 
en yüksek de erini al rken, FK1 portföyünde de FK4* ve FKM portföylerinin 
üzerine ç kt görülmektedir. Treynor indeksi ba tan sona fiyat kazanç oran 
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küçük portföylerden büyük portföylere do ru azalan bir seyir izlemi tir. Ba ka bir 
deyi le FK1 portföyü en yüksek, FK4* portföyü ise en dü ük performans 
sa lam lard r. Son olarak Jensen indeksi ilk iki portföyde pozitif, son iki portföyde 
negatif olmakla birlikte FK1 en büyük pozitif de eri alarak Jensen kriteri aç s ndan 
performans en yüksek portföy görünümündedir. Ayn ekilde Jensen ölçütü 
bak m ndan FK1 ve FK2 portföyleri yine finansal varl k pazar do rusunun (FVPD) 
üzerinde yer alan, dü ük de erlendirilmi birer portföyü, buna kar n FK3 ve FK4 
portföyleri finansal varl k pazar do rusunun alt nda yer alan, yüksek 
de erlendirilmi portföyleri ifade etmektedirler. 

Yap lan istatistiksel anlaml l k testlerinde de portföy performanslar 
aras nda anlaml farkl l klar gözlenmektedir. t 

 

istatistikleri yeteri kadar büyük, 
belirlilik katsay lar otokorelasyona neden olmayacak ölçüde yüksek olmakla 
birlikte D. W. istatistikleri de otokorelasyonun söz konusu olmad n ifade 
etmektedir. 

Negatif kazanç aç klayan irketlerin de yer ald Tablo 5.5. in 
incelenmesiyle ortaya ç kan sonuçlar aç s ndan ilgili dönem (1995 

 

2000) ve 
uygulamada kullan lan söz konusu modele (pazar model) göre MKB de 
fiyat/kazanç oran anomalisinden söz edilebilmekle birlikte ayl k ortalama getiri ve 
sistematik risk katsay lar n n FVFM varsay mlar ile çeli memesi de piyasa de eri 
portföylerinin göstermi oldu u sonuçlara oranla farkl d r. Anacak tablo 5.5. ile 
ilgili izlenimlerin en ba nda da de inildi i gibi 1995 

 

2000 dönemi ve pazar 
modeli uygulamas için negatif kazanç etkisinin varl ndan söz etmek güç 
gözükmektedir.  

6. Sonuç 
Ara t rmada 1995 

 

2000 dönemi için MKB de fiyat / kazanç oran ve 
firma büyüklü ü anomalilerinin varl incelenmeye çal lm ve çe itli sonuçlar 
elde edilmi tir. 

Etkin Piyasa Kuram na göre etkin bir piyasada, pazar  portföyünün 
getirisinin üzerinde bir getiri sa lanmas olanaks zd r. Ancak 1970 li y llar n 
sonlar na do ru yap lan ara t rmalarda fiyat / kazanç oran , firma büyüklü ü, 
piyasa de eri / defter de eri vb. oranlara göre olu turulan portföylerin, pazar  
portföyüne göre daha yüksek performans sa lad klar gösterilmeye çal lm t r. 
Yap lan baz ara t rmalarda ise bu etkilerin gözlenemedi i savunulmu tur. Sözü 
edilen ikilemden dolay finans yaz n nda anomali kavram hala bir bilinmeyen 
olarak yer bulmaktad r. 

Ara t rmada fiyat / kazanç oran ve firma büyüklü ü portföylerinin ilgili 
dönem (1995 

 

2000) ve söz konusu model (Pazar Modeli) aç s ndan MKB deki 
etkileri ise u ekilde belirlenmi tir; 

Çal mada stanbul Menkul K ymetler Borsas nda ( MKB) 1995 - 2000 
döneminde i lem gören ve hesap dönemi 31 Aral k ta biten sanayi sektöründeki  
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irketlerin hisse senetleri yer alm t r. flas, birle me veya ba ka herhangi bir 
nedenle MKB den kayd silinen irketler ara t rmaya dahil edilmemi tir. 
Ara t rma verilerinin elde edilmesi a amas nda, MKB nin yay nlam oldu u 
bültenler, arac kurumlar ve finans dergilerinden yararlan lm t r. 

Firma büyüklü ü portföylerinin olu turulmas nda kullan lan örnek seti 31 
Mart 1995 tarihini takip eden haftadan ba layarak 31 Mart 2000 tarihinin sonuna 
kadar geçen zaman dilimini kapsamaktad r. Fiyat / kazanç oran portföylerinin 
olu turulmas nda kullan lan örnek seti ise 31 Mart 1994 tarihini takip eden 
haftadan ba layarak 31 Mart 2000 tarihinin sonuna kadar geçen süreyi 
içermektedir. Ara t rma yöntemi olarak, kendine varl k fiyatlama modelleri içinde 
yer edinmi olan Pazar Modeli seçilerek piyasa de eri ve fiyat / kazanç oran 
portföylerine bu model uygulanm , risk-getiri-anomali ili kileri incelenmeye 
çal lm t r. 

Firma büyüklü ü etkisi ile ilgili sonuçlar FVFM sonuçlar ile ili ki 
göstermemektedir. Çünkü FVFM varsay mlar gere i piyasa de eri küçük 
firmalar n sistematik risklerinin, büyük firmalara göre daha yüksek olmas 
gerekmektedir. Performans ölçütlerine bak ld nda da MKB de firma büyüklü ü 
etkisinden bahsetmek mümkün de ildir. Yine yap lan hipotez testleri sonuçlar da 
bu durumu desteklemektedir. 

Bu sonuçlar firma büyüklü üne (piyasa de eri) göre portföy olu turulmas 
halinde incelenen dönem (1995 

 

2000) ve uygulanan modele göre a r getiri elde 
edilemeyece ini ortaya koymakta ve firma büyüklü ü konusunda MKB de bir 
anomaliden söz edilemeyece ini ifade etmektedir. 

Ara t rmada kullan lan veri setinde, ortalama getiriler mutlak de er 
i lemine tabi tutulmu ve toplam ortalama getiriler aras ndaki fark n küçüldü ü 
gözlenmi tir. Yani, aylar itibar yla yüksek pozitif getiri sa layan bir portföy ayn 
ekilde negatif bir getiri söz konusu oldu unda, yine ayn ekilde en yüksek negatif 

getiriyi sa lamaktad r. Asl nda bu durum 

 

(sistematik risk) katsay lar ile aç kça 
görülmektedir. Nitekim PD1 portföyünün beta katsay s en dü ük de erli iken, PD3 
portföyünün beta katsay s en yüksek de erdir. 

Piyasa de eri portföylerinin Ocak ve Kas m ay etkileri analiz d 
b rak ld nda  da portföyler aras ortalama getiri farklar n n küçülmesine ra men 
yine bir anomaliden söz etmek mümkün gözükmemektedir. 

Fiyat / kazanç oran etkisi ile ilgili sonuçlara bak ld nda, salt getiriler ve 
sistematik risk katsay lar na bak ld nda fiyat/kazanç oran büyük olan 
portföylerin yüksek performans gösterdi i izlenebilirken, Sharpe, Treynor ve 
Jensen performans ölçme kriterleri sonuçlar yorumland nda bu etkinin tersine 
döndü ü söylenebilecektir. Yap lan istatistiksel anlaml l k testlerinde de portföy 
performanslar aras nda anlaml farkl l klar gözlenmektedir. t 

 

istatistikleri yeteri 
kadar büyük, belirlilik katsay lar otokorelasyona neden olmayacak ölçüde yüksek 
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olmakla birlikte D. W. istatistikleri de otokorelasyonun söz konusu olmad n 
ifade etmektedir. 

Yukar da ifade edilemeye çal ld ölçüde ilgili dönem (1995 

 
2000) ve 

uygulamada kullan lan söz konusu model (pazar modeli) aç s ndan MKB de 
fiyat/kazanç oran anomalisinden söz edilebilmekle birlikte ayl k ortalama getiri ve 
sistematik risk katsay lar n n FVFM varsay mlar ile çeli memesi, ancak 
fiyat/kazanç oran büyük olan irketlerin riske göre düzenleme yap lmadan önce 
daha yüksek getiri sa lamas nedeniyle, anomali etkisi yoruma aç kt r. 

Negatif kazanç aç klayan irketlerin de incelenmesiyle ortaya ç kan 
sonuçlar aç s ndan ilgili dönem (1995 

 

2000) ve uygulamada kullan lan söz 
konusu modele (pazar model) göre MKB de fiyat/kazanç oran anomalisinden söz 
edilebilmekle birlikte ayl k ortalama getiri ve sistematik risk katsay lar n n FVFM 
varsay mlar ile çeli memesi de piyasa de eri portföylerinin göstermi oldu u 
sonuçlara oranla farkl d r. Anacak 1995 

 

2000 dönemi ve pazar modeli 
uygulamas için negatif kazanç etkisinin varl ndan söz etmek güç gözükmektedir. 

Çal mam z n son bölümünde yer alan tablolar ve bu tablolara ili kin 
aç klamalar dikkate al nacak oldu unda, gerek piyasa de eri portföylerinde gerekse 
fiyat / kazanç oran portföylerinde ortada bulunan portföyler (PD2, PD3, FK2, 
FK3) risk ve getiri aç s ndan kabul edilebilir performanslar sa lam lard r. Bu 
nedenle bizce bir yat r mc olarak söz konusu portföylere yat r m yapmak daha 
rasyonel olabilecektir.  
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