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GIRIS

Kiresellesme siirecinde para ve sermaye piyasalart sistemin en 6nemli
unsurlarindandir. Finansal piyasalar gelisim slrecinde tezgah Ustll piyasalardan
orgutlenmis, birbirine bagli, surekli olarak blytyen ve islem hacmi genisleyen
piyasalar haline gelmistir.

TUm dinyada oldugu gibi Ulkemizde de gelisimini siirdirmekte olan
menkul kiymetler borsasi, tasarruf sahipleri agisindan birikimlerini verimli bir
sekilde degerlendirebilecekleri bir aternatifi olustururken, menkul kiymetler
borsasinda islem goéren sirketler icin ise uzun vadeli fon ya da duran varlik
yatirnmlari icin goz arch edilemeyecek kaynak anlamim tasimaktadir.

Bu arastirmada, birikimlerini menkul kiymetler borsasinda degerlendirmek
isteyen tasarruf sahiplerinin saglayabilecekleri faydamn cesitli kriterler goz 6niine
alindiginda artip artmayacagi incelenmeye calisilmistir. S6z konusu kriterler,
fiyat/kazang orani, piyasa degeri (firma blyuklGgl), piyasa degeri/defter degeri
oran Vv.b. hisse senedi degerleme oranlaridir.

Tercihlerini bu kriterlere gore belirleyen yatinmcilarin asiri getiri veya
baska bir ifadeyle pazar getiris Uzerinde bir kazan¢ saglamasi, yatinmcilarin
islemlerini gerceklestirdigi piyasada anomali kavramini dogurmustur.

Anomadli, finans dinyasinda denge modelleri olarak adlandirilan varlik
fiyatlama modellerine yoneltilen elestiriler sonucunda olustugundan dolayi,
anomali kavramimn tammlanmasi, cesitleri ve anomalilere yol acan olasi
nedenlerden 6nce, denge modelleri ve bu modellerin ¢ikis noktasim olusturan Etkin
Piyasa Kuraminin incelenmesi, bu kavrami daha anlasilir kilabilmektedir.

Bu nedenle ilk olarak kisaca Etkin Piyasa Hipotezi, daha sonra ise Etkin
Piyasa Hipotezi ve Denge Modelleri 15181 altinda Anomali kavrami, cesitleri,
Anomalilere yol acan olasi nedenler yer almis ve analizde kullanmlan performans
olgme kriterlerine deginilerek, IMKB’ de 1995 - 2000 déneminde firma bily ikl g
(piyasa degeri) ve fiyat/kazang oranina gore olusturulan portfoylerin performansart
degerlendirilmeye calisilmistir.



1. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Pazar Hipotezi, iginde bulunulan zamanmin herhangi bir amnda
finansal varliklarin bitin bilgiyi yansittigini ve herhangi bir ani bilgi girisinin de
derhal bu finansal varliklarin fiyatina yansidigini kabul eder. (DOBBINS & WITT,
1983: 6)

Modern Portfoy Teorisi ve Finansa Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)
Etkin Pazar Hipotezi’ ne dayanmaktadir; FVFM’ nde, etkin oldugu varsayilan bir
pazardarisk ve getiri kavramlar: Uzerinde durulmaktadir.

Etkin Pazar Kavrami, Gruber ve Elton’ un 1984 yilinda yapmis oldugu
caismada ise su sekilde tammlanmstir; Etkin Pazar Kavramiyla anlatiimak
istenen, finansal varliklarin fiyatlarimn elde edilebilir bitin bilgileri yansittig
varsayimidir. Diger biittin sartlar degismediginde bilginin tam yayilmas: ve herkes
tarafindan elde edilebilir oldugunun varsayilmasi, ilginin dogrudan risk ve getiri
Uizerinde yogunlagsmasini kolaylastirmaktadir.(ELTON &. GRUBER, 1984: 911 —
924)

Etkin Pazar Hipotezi’ nin gegerliligi bir ¢ok varsayima baglidir ve bu
varsayimlar pazarin isleyisi ve yatinmcinin davramslar ile ilgilidir. S6z konusu
varsayimlar Harrington tarafindan 1987 yilinda su sekilde siralanmustir;

a) Yatirnmecimn temel amaci, nihai zenginligin faydasint en goklamaktir.

b) Yatirimei, risk ve getiri temeline dayal1 segimler yapar.

¢) Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

d) Yatirimcilar, birbirlerinin ayrni zaman ufkuna sahiptir.

€) Bilgi serbestce elde edilebilir.

Pazarin etkinlik derecesi, pazara gelen bilginin fiyat Uzerine ne kadar
cabuk ve ne odlclide yansidigina baglidir. Pazar etkinligi, her bir bilgi at grubuna
gore olusmaktadir. (KIYILAR, 1996: 16)

Finansal varliklarin fiyatlarimn bitin bilgileri yansitmasi ¢ok iyimser hatta
marjinal bir durumdur. Bu nedenle, finansal pazarlarin etkinligi konusunda genel
olarak g anakriter ileri sirilmektedir.Bu kriterler;( CANKURTARAN,1989:8-10)

a) Bilgisel Etkinlik

b) Faaliyet Etkinligi

¢) Dagitimsal Etkinlik

Bir pazar bilgisel anlamda az etkin ise, fiyatlar kolaylikla maniple
edilebilir, pazar serbestlikten uzaklasir ve kamu midahalesine ihtiyac duyar.
Haksiz kazanclara ortam hazirlanir ve en 6nemlisi de sermaye birikimine ve
ekonomik bilytimeye olumsuz etkide bulunur.(OZCAM, 1997: 1)

Gunumizde piyasadaki etkinligin arttinlmasi icin, piyasada fiyatlarin
rekabet icerisinde olusmasi, bilgiye hizli ve disik maliyetlerle ulasiimast ve islem
maliyetlerinin ¢ok distk dizeylerde yine rekabet icerisinde olusmasi kriterlerinin
karsilanmasi gerekir.(BILDIK, 2000: 2)



Fama pazar etkinligi Uzerinde bir ¢ok arastirmada bulunmus ve pazari
etkinlik agisindan Uce ayirmstr;

a. Zayif Tip (weak — form) Etkinlik

Finansal Varligin gecmisine iliskin tim bilginin fiyatlara yansimig oldugu
pazarlardir. Yani pazarda olusan fiyatlar, gecmisteki fiyatlarin olusmasina neden
olan bilgileri yansitirlar. Yatinmecilar alim ve satim karalarini gegmiste olusan
fiyatlara gore airlar.(SARIKAMIS,2000:144)

Sonugta zayif tip etkinlikte gecmis fiyat, islem hacmi serilerinin
kullamlarak normal — Gistli getiriler elde edilemeyecegini ve mevcut fiyatlarin zaten
bu bilgileri icerdigini ifade etmektedir.(BALABAN, CANDEMIR ve
KUNTER,1995: 225)

b. Yar1 Gugclu Tip (semistrong — form) Etkinlik

Finansal varlik ile ilgili yalmizca gegmisteki bilgiler degil, aym zamanda
kamuya acg:klanmis mevcut tum bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansidigi
pazarlardir. (Y ORUK,2000: 8)

Diger bir deyisle mevcut hisse senedi fiyatlari, kamuya agik tim bilgileri
yansitmaktadir. Yar1 Gugld Tip Etkin Pazar Hipotezi finansal varlik fiyatlarinin
her yeni bilgi girisine hizli bir sekilde uyum sagladigini 6ngérmektedir. Clnku
pazarda olusan tim bilgi kamuya aciktir. Kamuya acik bilgi, aym zamanda genel,
ekonomik ve politik haberleri de icermektedir.(REILLY ,1989: 215)

Bu nedenlerle yar1 etkin pazarda, ancak kamuya aciklanmamis bilginin
“sirket icerisinden” dgrenilerek kullanilmasi sonucunda piyasa getirisinin tzerinde
bir kazan¢g saglanabilir. Temel ve teknik analiz yontemleri kullamlarak ilave
kazanc elde edilemez. (BILDIK,2000 :7)

c. Guclu Tip (strong — form) Etkinlik

Finansal varlik fiyatlarina, kamuya agiklanan, agiklanmayan ve ¢6zel tim
bilgilerin yansidigin ileri sirer. S6z konusu 6zel bilgiler, bazi kimselerin tim
yatinmcilardan once edindikleri bilgilerdir. GuglU tip etkin bir pazarda, 6zel
bilgiler dahil tim bilgiler menkul kiymet fiyatina yansidig: igin, bu bilgiler
kullamlarak fazladan kar elde edilemez. (BILDIK,2000 :7)

Gercekten etkin olan bir pazarda ©zel bilgilerin hi¢ bir 6nemi
yoktur.(HAIM ve MARSHALL,1984: 666)

2. Denge Moddleri (Varhk Fiyatlama Modelleri)

Finansal varliklarin iki tarli getirisnden sbz etmek mUmkindr.
Bunlardan biri faiz (tahvil gibi sabit getirili varliklar) veya kar pay: (hisse senedi
gibi degisken getirili varliklar) seklindeki 6demelerden kaynaklanan getiri, digeri
ise finansal varliklarin fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanan sermaye
kazancidir. (BOLAK, 1994: 188)

Finansal varlik getirisi ile riski arasindaki iligskinin ortaya konabilmesi igin
risk faktorintn olculebilmes gerekmektedir. Piyasa etkinliginin ve dolayisiyla pay
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senedi getirisinin kendi basina test edilememes, testin varlik fiyatlama modeli
(asset pricing model) gibi bir denge (equilibrium) modeliyle yapilmasim zorunlu
kilmigtir.Genel denge modelleri kapsaminda varlik fiyatlamalarimi agiklamaya
yonelik iki temel model bulunmaktadir; Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital
Asset Pricing Model) ve Arbitrg) Fiyatlama Teorisi Modeli (Arbitrage Pricing
Moddl).

Menkul kiymet (varlik) fiyatlandirma modeli, sistematik veya pazar
riskinin o6lcilmesinde bir cerceve cizer. Menkul deger portféylnde iyi bir
gesitlendirme ile bir yatinmcr sistematik olmayan riski elimine etme olanag:
bulabilmektedir. Bu nedenle iyi bir cesitlendirme saglamis yatirnme igin risk,
sistematik risktir. (AKGUC, 1994 :846)

FVFEM’ nin ¢ikis noktasi, portfdy analizinin temeli olan “Sermaye Pazari
Teorisi” dir. Pazarin dengede oldugu durumda riskin pazar fiyatini belirleyerek, tek
bir varlik icin uygun risk 6lcusini gelistirmekte, beklenen getiri ile risk arasindaki
iliskiyi yepyeni bir sekilde tammlamaktadir.(SEVAL,1985: 74) FVFM
cercevesinde risk — getiri iliskisi su sekilde ortaya konmustur;

Ri-Riy=a+ B (R, —Ri)+u, (21)
R =t’inci aydaki i’ inci portfGyin getirisi.

R, = t’inci aydaki piyasa (Pazar) portfoyntin getirisi.

R; ;= t’inci aydaki risksiz faiz oram (li¢ aylik Hazine Bonosu).

a;

=i’ inci portfdy ic¢in Jensen’ in performans 6l gutu.

B, =1’ inci portfdylin sistematik riski

2.1. nolu denklemde yer alan ve pay senedinin risk indeksi veya portfdyin
sistematik riski olarak adlandirilan f istatistiki olarak, “j” pay senedi ve pazar
portfdyl arasindaki kovaryansin, pazar portfOyl varyansina oranlanmas: seklinde
gosterilmektedir.

Bir pay senedinin beta (B) katsayisimn “1.00” olmasi sbz konusu pay
senedinin veriminin tim pay senetlerinden olusan pazar portféyunin verimi ile
aym oranda degisme gosterdigine ortaya koyar. f>1 oldugunda pay senetlerinin
verimi, pazar veriminden daha yUksek oranda yUkselis veya dists gosterir. Bu tir
pay senetlerinde sistematik risk yiksek olup, stz konusu pay senetlerinin verimi,
pazardaki degismelere karsi son derece duyarlidir. B<1 durumunda ise sistematik
risk kiiciik olup, verim gelismelere duyarl: degildir.(AKGUC,1994: 847)

2.1. Pazar Modéli (Tek Endeks Modeli)
Etkin portfdylerin olusturulmasina yonelik ilk model olan Markowitz
modeli, getirileri arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan hisse senetlerinin bir



portfoyde toplanmast ile beklenen getiride bir disme olmaksizin sistematik
olmayan riskin azatilabilecegini 6ne sirmistir. (THY GERSON,1995: 287)

Modern portfdy teorisinin temel tas1 niteligindeki bu model 6zellikle iki
acidan elestirilmistir. Elestirilerin ilkini ¢dzim sirecinin cok fazla islem ve zaman
gerektirmesi ikincisini ise modelin ¢oziim icin ¢ok sayida veriye gereksinim
duymasi olusturmustur.(SHARPE,ALEXANDER,BAILEY, 1995:275)

ikinci elestiri detaylandinlirsa, N sayida hisse senedinden olusan bir
portfdy icin Markowitz Modeli, N sayida beklenen getiri, N sayida standart sapma,
(N*-N)/2 sayida kovaryans ve 1 adet risksiz faiz ora olmak (izere toplam
(N*+3N+2)/2 adet veri gerektirmektedir.(SARPE,ALEXANDER & BAILEY,
1995: 275)

Modele yoneltilen ilk elestiri son yillarda bilgisayar kullammunin giderek
artmasi ve ilgili yazilmlarin (optimal portfdy secimi paket programlart gibi)
yaygin kullamlmasi sonucunda hemen hemen tamamen ortadan kal mustir.

Cok sayida veri gereksinimine dayanan ikinci elestiri ise W. Sharpe
tarafindan gelistirilen Pazar modeli (tek endeks modeli) ile biyik dl¢lde
giderilmigtir. Pazar modelinin ¢ikis noktast tim hisse senetlerinin  piyasa
hareketlerinden etkilenmesidir. Bu basitlestirilmis varsayim sonugta Markowitz
modeli igin ihtiyag duyulan veri gereksiniminde dnemli boyutlarda bir azalmaya
neden olmustur.

Tek endeks (single index) ya da diyagonal (diagonal) modeli olarak da
bilinen Pazar modeli her gelistirilmis model gibi bazi varsayimlara dayanmaktadir.
Bu varsayimlar su sekildedir;( HAUGEN,1986:122 — 125)

- “I” hisse senedinin getirisi ile pazar portfOyUniin getirisi arasinda dogrusal
bir iliski bulunmaktadir. Bu iliski 2.2. nolu denklemde gorilecegi gibi
formullestirilebilir.

Rit = o + BiRm + €t (2.2)
Rit = “i”” hisse senedinin t donemindeki getirisi,

o = “I” hisse senedinin spesifik getirisini ya da R,=0 iken hisse senedinin
getirisi

Bi = “i” hisse senedinin sistematik risk ya da piyasa duyarlilik endeksi,

Rmt = Pazar portfoylnin t donemdeki getirisi,

e = “i” hisse senedinin t donemdeki rassal hataterimini ifade etmektedir.

Pazar modeli bir hisse senedinin getirisindeki degiskenligin iki tir olaydan
kaynaklandigint varsaymaktadir. Bu olaylardan ilki enflasyon oramnda
beklenmeyen bir degismenin meydana gelmesi gibi hemen hemen ekonomideki
tum isletmeleri etkileyen makro bir olaylar ikincisi ise yeni bir Grdnin
gelistirilmesi ya da grev gibi sadece tek bir firmay: etkileyen mikro olaylardir.
Bunun yanminda Pazar modeli hata terimine (e;) her zaman mikro olaylarin sebep
oldugu varsayilmaktadir.

- “i” hisse senedine iligkin hata teriminin beklenen degeri sifirdir.



E(cs) =0 (2.3)
- “1” ve “J” hisse senetlerine iliskin hata terimlerinin kovaryanst sifirdir.
COV(Gei,Gej) =0 (24)
- “i” hisse senedine iliskin hata terimi ile pazar getirisi arasindaki
kovaryans sifirdhir.
Cov(cs,Rm) =0 (2.5)

3. Anomaliler

FVFM, beli varsayimlara dayanarak ve ortalama varyans andizi
kullanarak, finansal varliklarda beklenen getirileri belirleyen tek unsurun, her bir
varligin ortalama pazar getirisi ile olan iliskisi oldugu sonucuna varir. Sistematik
riski ifade eden bu iliski, modelde beta katsayisi ile 6lcllmektedir. Finansal Varlik
Degerleme Modeli’ nde (FVDM) betanin, menkul kiymet getirisinin piyasa getirisi
Uizerinde basit regresyonundaki egim oldugu durumda, menkul kiymetlerin yatay —
kesit (cross — sectional) beklenen getirileri betalar ile agiklanabilmektedir. Ancak
1970’ lerde FVDM’ ne yonelik ampirik testler sonucunda elestiriler baglamustir.

FVDM’ ne yonelik ilk elestiri Roll (1977)’ den gelmistir. Roll, kullanilan
testlerin - FVDM’nin  dogrulugunu gostermedigini  6ne strmistir. Piyasa
portfdyinin, model icin gerekli portfdye yakin olmadigini, onu ikame
edemeyecegini ileri sirmistir.( R. ROLL,1977:130)

Daha sonraki arastirmalarda da bu durum desteklenmistir. Basu (1977),
fiyat — kazan¢ orammin (F/K), B katsayilarimn kontrolinde 6nemli bir agiklama
gucli oldugunu ve beklenen getiriler ile pozitif iliski icinde bulundugunu
gostermistir. Sirket buyUklGginin bir temsilcisi olan hisselerin piyasa degeri
buyUklOginun beklenen getirileri aciklamada 6nemli oldugu ve biyUklik ile
beklenen getiriler arasinda negatif bir iliski oldugu Banz (1981) tarafindan ortaya
konmustur. (BANZ, 1981:3-18)

FVDM’ nin beklenen getirileri yeterince agiklayamamasi nedeniyle, daha
fazla sayida aciklayici faktor iceren c¢oklu — faktor fiyatlama modelleri
olusturulmaya calisilmistir. (BILDIiK,2000:12)

Fama’ ya gore FVDM, iyi bir modelden beklenenleri yerine getirmistir.
Son yirmi yilda elde edilen donemsellikler, FVDM testleri sonucunda ortaya ¢gikan
anormalliklerdir.

Roll tarafindan, FVDM’ nin test edilebilirligi ileilgili olarak, gercek Pazar
degerinin gbzlenemez oldugu konusunda yapilan eestiriler sonucunda, Arbitrgj
Fiyatlama Teorisi test edilebilir bir alternatif olarak 6nerilmistir. FVFM’ ne yapilan
elestiriler onun reddi anlaminda degil, yalmzca deneysel olarak sinanabilirliginin
reddidir.



3.1. Genel Olarak Anomali

Finans aanindaki arastirmacilar uzun siredir Etkin Pazar Kuramu
kapsaminda etkinlik testleri yapmakta, riskli varliklarin fiyatlarim belirleyen
gucleri bulmaya calismakta ve bu amaclarisk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi
gosteren fiyatlama modelleri gelistirmektedirler. Ancak risk — getiri iliskisinden
hareketle beklenen getirileri agiklamaya calisan varlik fiyatlama modellerinin
Ongordigl sonuglar saglamayan bir cok calisma yapilmistir. Bu tir calismalarda
elde edilen bulgular gerek varlik fiyatlama modellerinin varsayimlarina ve gerekse
Etkin Pazar Hipotezi ile yatirim yonetimi ilkelerine aykiri sonuglardir. Dolayisiyla,
bunlara “anomali” ach verilmistir.

Bir baska ifadeyle anomali (Thaler 1987,1992), teori ile uyusmayan bir
gbzlem veya redlite ve olagan disi bir davramstir. Eger ampirik bir bulguyu
(gbzleme dayal1 bulgu) teorik cercevede realize etmek gii¢ ise veya bu bulguyu
aciklamak icin makul olmayan varsayimlar yapmak gerekli ise, soz konusu bulgu
anomali olarak degerlendirilir. Deyim yerindeyse anomali; genel kabul gormus
esas ve ilkelere uyumlu olmayan “olagan dis1” bir davramis bicimidir yani bir
“paradoks” tur.(OZMEN,1997:1

Etkin Pazar Kuramina gore, yatirnmcilarin bu anomalilere gére portfdy
olusturarak asir1 getiri (normalin Ustiinde getiri; pazar portfoyl getirisi) elde
edememeleri gerekmektedir. Finans literatliriinde defalarca yapilan arastirmalara
razmen tam olarak ¢tziime kavusturulmarmstir. Bu da FVFM’ nin gegerliligi veya
sermaye piyasasinin etkinligi konusundatartismalara yol agmaktadir.

Bunlara ek olarak calismalarda yatirnmer davramslar, araci kurulus ve
yatinm darmsmanlarimin davramslari, islem zamam hipotezi ve bilgilerin kamuya
duyurulmasi, yapisal ve kurumsal etkiler, vergisel nedenler ve de kicuk firma —
maskeleme ve diger olasi etkilerin anomaliye yol agan nedenler arasinda
gosterildigi gozlenmektedir.

3.2. Anomali Cesitleri

Yapilan arastirmalarda “zamana bagli anomaliler” (donemsellikler) ve
“zamana bagli olmayan anomailer” e (donemsel olmayan anomaliler)
rastlanmigtir. Donemsel anomalilerden bazilari; gin — ici etkisi, haftanin belli bir
guni etkisi, Ocak ay1 etkisi yil doniisU etkis, tatil etkisi ve benzerleridir. Dénemsel
olmayan anomaliler ise buyUklik veya kicuk firma etkisi, piyasa degeri / defter
degeri oran etkisi, fiyat / kazang oram etkisi, ihmal edilmis firma etkisi, temetti
verimi etkisi, zararda olan sirketler etkisidir. Calismamizda dénemsel olmayan

" Turk finans yazininda anomalinin kelime karsiligi olarak ayker:l:k (Aydogan 1994; Balaban 1995),
saping (Karan 1996), anormallik (Karan 1994; Yildirim 1995) gibi kelimeler yaninda, herhangi bir
degisiklik yapmaksizin sadece tirkgeye uyarlanmis haliyle dogrudan anomali (Muradoglu ve Oktay
1993) olarak da kullamilmaktadir.
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anomaliler ele aindigindan fiyat / kazang oram ve firma blydkltgt anomalileri
tanitilacaktir.

3.2.1. Fiyat / Kazang Oran: Yaklagim:

Bu yaklasim, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun bir
carpan katsayist bulunmasi gereginden hareket eder. S6z konusu carpan katsayisi,
isletmenin her bir TL’ lik vergi 6ncesi hisse basina karina karsilik yatinmecilarin
kac TL 6demeye razi olduklarini gostermektedir.( BOLAK,1994:161)

Fiyat / kazang orani, yatirimcinin bir birim beklenen kazang igin ne kadar
0deme yapmak zorunda oldugunu belirtmektedir. (STRABAEK, 1997: 12 — 17)

Kisaca bu oran, hisse basina fiyatin, hisse basina kazanca oranlanmasiyla
bulunmaktadir.

Fiyat / Kazang Oran = Hisse Fiyat1 / Hisse Kazanci = F/ K (3.1)

Ozellikle biyume potansiyelleri yilksek, gelecesi parlak goziken
isletmelerin hisse bagina karina yatinmcilar daha fazla 6demeyi kabul ederler ve
oran yuksek olur. (BOLAK,1994:161)

Oran goruldigi gibi sadece sirketin karliliginin artmasi halinde degil, aym
zamanda pazarda sirketin pay senetlerine talep arttiginda ya da azaldiginda da
degisiklik gosterecektir. (GONENLI, 1979:90)

3.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Yaklagim

Bu yaklasim da, fiyat / kazan¢ orami yaklasiminda oldugu gibi, iki
buyUklik arasinda belli bir katsay1r saptamaya yoOneliktir. Firmanin gecmis
verilerinden ya da aym endustrideki diger firmalarin verilerinden yararlanarak
isletmenin piyasa degeri ile defter degeri arasinda uygun bir katsay: bulunmaya
calisilir.

Kisaca piyasa degeri / defter degeri orani, sirketin hisse senedi fiyatimn
hisse basina 6z sermaye degerine bolinmesi ile elde edilmektedir. Fiyat / kazang
oraninda oldugu gibi burada da, ortalamanin altinda degere sahip sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yapmanin uygun oldugunu sdylemek mimkunddr.

3.2.3. Blyukluk veya Kiicuk Firma Kavram

Finans literatirinde firma biyUklOgl kavramimn diger ach piyasa degeri
olarak gecmektedir. Bu nedenle kiclk firma kavramindan hisse senedi miktari,
hisse senedinin degeri (fiyat1)) ya da her ikis birden dusik olan firmalar
anlagiimalidir. Bunun yaninda biyukltk kavramini tammlamada firmamn gegmis
velveya geleceginin belirgin olmasi kriteri esas alinmis olsaydi, uygulamada buy ik
6lcme sorunlart ile karsilasilabilecekti.

Bu c¢alismada fiyat / kazang orani ve firma biydklGgiine gore olusturulan
portfoylerin performangarinin élgilmes amaglandigindan fiyat / kazan oran igin



(3.1) nolu formil kullamlacaktir. Firma biydklugl portfoyleri ise piyasa
degerlerine gore (hisse senedi adedi * hisse senedi fiyati) olusturulacaktir.

3.2.4. Fiyat / Kazang Oran: ve Firma BlyuklGgu Etkileri

Basu 1977 yilinda yaptig1 bir arastirmada fiyat / kazang oran ile hisse
senetlerinin getirileri arasinda bir iliskinin varhigim uygulamal: olarak belirlemeye
caligmigtir. Basu’ nun buldugu sonuglara gore incelenen doneme iliskin (1956 —
1971) olarak, yillik getiri oranlarinin, yiksek fiyat / kazan¢ oranli portféylerden,
dusUk fiyat / kazang oranli portfoylere gidildikge mutlak ve riske gore dizeltilmis
olarak arttig1 gorilmustar.(BASU,1977)

Buna ek olarak, Etkin Pazar Hipotezi, Finansal Varlik Degerleme Teoris
ve dolayisiyla Sermaye Piyasasi Teorisi’ nin aksine, disuk fiyat / kazang oranh
portfdylerin daha yuksek getirisi ve daha yiksek sistematik risk seviyes ile
uyusmamaktadr.

Reinganum (1981) 1962 — 1975 ddnemini kapsayan calismasinda, Firma
BuyuklUgl ve Kazang / Fiyat oranlarina gére kigikten blylge dogru olusturdugu
portféylerinde, FVFM tarafindan tahmin edilenlere gore sistematik bir sekilde
farkli ortalama getiriler elde etmektedir. Reinganum’ a goére; elde ettigi sonuclar
cercevesinde ya FVFM yanlig, ya sermaye piyasalari etkin degil ya da her ikisi de
dogrudur. Sonuglar, getiriler firma biyukligu agisindan kontrol edildikten sonra,
fiyat / kazang etkisinin gbzikmedigini ortaya cikarmakta ve Basu’ nun (1977)
calismasiyla celismektedir.(REINGANUM,1981:19 — 46)

Basu 1983 yilinda yaptigi calismasinda ise NYSE’ de islem goren
sirketlerin hisse senetlerinin getirileri ile fiyat / kazang oranlar: ve firma by ukligi
arasindaki iliskileri incelemis ve kicik firmalarin hisse senetlerinin, biyuk
firmalarin hisse senetlerine gore o©nemli Olglde yuksek getiri sagladigim
gostermistir. Aym c¢alismasinda, getiriler, risk ve fiyat / kazang oranlar
farklilhiklarina gore kontrol altina alindiginda buyiklik etkisinin hemen hemen
tamamen kayboldugunu bulmustur.(BASU, 1983:129 — 156)

Bu caligsmada varilan sonuglar da Reinganum’ un 1981’ de yaptig1 calisma
ile celiski gbstermektedir.

Banz (1981) “hisse senetlerinin getiri ve piyasa degeri arasindaki iliski”
adli makalesinde FVFM’ nin yanhs belirlendigini kamtlamaya calishus ve
buyUklik etkisinin, piyasa degeri ile dogrusa olmadigim, orta biyutklikte ve
buylk firmalar arasinda getirilerde ufak farklar varken, esas etkinin ¢cok kuglk
firmalarda oldugu sonucuna varmistir. (BANZ,1981: 3 — 18)

Fuller, Hurberts, Levinson (1992 — 1993) disuk fiyat / kazang oranli hisse
senetlerine yatinm yapmamn gegerliligini arastirmiglardir. Arastirmacilar distik
fiyat / kazang oranli hisse senetlerinin pozitif afa (risksiz faiz oramindan daha
blylk bir getiri) yaratip yaratmadigimi (eger yarattiysa nedenini), analistlerin
tahmin hatalarini ve ihmal edilen risk faktorlerinin dusuk fiyat / kazang oranli hisse
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senetleri ile asin getiri arasindaki iliskinin sebebini izah edip edemedigini
incelemislerdir. Adi gecen finansgilar, farkli fiyat / kazang oranina sahip hisse
senetlerinin satin alinmasinda en dnemli sebebin, kazanclardaki biyime Mz
beklentilerinin farkli olmasi oldugunu ifade ederek distk fiyat / kazang oramna
sahip hisse senetlerindeki kazang biiyiime hizinin dusiik olmaya egilimli oldugunu,
yuksek fiyat / kazang oranina sahip hisse senetlerindeki kazang blyime hizinin ise
yuksek olmayaegilimli oldugunu belirmiglerdir.

Ancak arastirmacilar, ne getirilerdeki blylmenin, ne anadistlerin
hatalarimin ne de ihmal edilen risk faktorlerinin, asir getirileri agiklayamadigin
sOyleyerek, fiyat / kazang etkisinin halen bir bilinmeyen olarak kaldigim ve bu
konuda sadece tahminde bulunabileceklerinin altim ¢izmislerdir. (R. FULLER, L.
HURBERTS & M. LEVINSON, 1992:38 — 45)

Blyuklik etkisi ile ilgili bir cok aciklamada kicik firmalarin, biytk
firmalara gére temelde daha riskli olmalarindan dolay: daha fazla (yuksek) getiri
sagladiklar ileri sirilmektedir. Ornegin Berk (1995) biyiklik etkisi icin
Olgllemeyen sistematik riski ileri sirmistir. Chan ve Chen (1991) ile Fama ve
French (1995) de bu gucligi, kicik firmalarin finansal guicliklerinin daha yiksek
risk yaratmasina baglamiglardir. Bununla birlikte Dichew (1998) firma by UklGgu
etkisinin risk ileilgili bir agiklamasin yapamamustir.

Shumway ve Warther (1999) Nasdag Piyasasi’ nda arastirma yapmislar ve
bu piyasay1 genelde kiclk gruplardan olusmasi ve bu gruplann finansal giclik
yasamalarindan dolayi, blyUklik etkisini 6lgcmek icin uygun bir piyasa olarak
adlandirmiglardir. Ancak Dichew’ in (1998) arastirmasinda oldugu gibi buyikl ik
etkisini risk ile aciklayamamglardir. (T. SHUMWAY & V. A. WARTHER,
1999:2362)

Gaunt, Gray ve Mclvor (2000) portfoyler arasi korelasyonu ortaya
koyabilmek amaciyla goOrinuste iliskisiz regresyon (S.U.R) denklemini
kullanmiglardir. Calismada buyUklik etkis ile fiyat / kazang oram etkisi
aynistirilarak incelenmistir. Bulgular arasinda i) biytklik etkisi ve fiyat / kazang
oran etkisi her ay birbirinden bagimsiz olarak portfdy getirisini etkilemektedir, ii)
aylar itibariyla her ay, buyuklik ile getiri arasinda negatif iliski vardir, iii) hisse
senedi fiyatlan ile getiri arasindaki iliski Temmuz ayinda negatif, diger bitin
aylarda pozitiftir, olmak tzere tg kriter bulunmaktadir. Ayrica blyuklik faktori
Onem kazandiginda, varlik getirileri icin alternatif fiyatlandirma modelleri Uzerinde
odaklanilmakta, fiyat faktdéri ve pazarin mikro yapisi (etkinlik) 6nem
kazanmaktadhr.

Aragtirma sonuglarinda, getiriler Gizerinde firma biyUklGgu ve hisse senedi
fiyat1 etkilerinin aynstinldig: isaret edilmektedir. Yilin tim aylarinda, portfdy
getirisi ile firma buyUklGgu (hisse senedi fiyati) arasindaki iliskinin isareti negatif
(pozitif) deger almaktadir. Rapora gore hisse senedi fiyati ile portfoy getirisi
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arasindaki pozitif iliski yalmzca Temmuz ayinda bozulmaktadir.(C. GAUNT, P.
GRAY, J. MclVOR,2000: 33 — 50)

4. Portfoy Performansim Olcme Kriterleri

Finans yaziminda portféy performansini 6lgen bir cok degerlendirme kriteri
mevcuttur'. Ancak bu degerlendirme kriterleri, portféylerin sadece getirilerine
Onem vermekte, risk unsurunu ihma etmektedir. Portfdy performansinin
degerlendirilmesinde risk ve getiriyi birlikte dikkate alan ve yatirimin bu iki énemli
boyutunu tek bir gostergeye donustiren performanst dlgme  Kriterleri
gelistirilmigtir.

4.1. Sharpe’ 1n PerformansKriteri

Etkin portfoylerin belirlenmesinde Sharpe olcitt kullamlirken, portfoyun
beklenen ortadlama getiriss sbz konusu portfdyin toplam riskine (std.)
oranlanmaktadhr;

S, = Risk Primi / Toplam Risk = (r,— 1) / o, (4.1.)

r, = portfdylin ortalama getirisi

r; =risksiz faiz oram

op = portfOy getirisinin standart sapmast

Sharpe’ 1n performans Olcitiinin  kullanilabilmesi amaciyla FVFM
cercevesinde risk — getiri iliskis su sekilde ifade edilmektedir;

Rit - Rie = o + Bi (Rmt— Reg) + Uiy (4.2)

Bu esitlikten B katsayisi gekildiginde Sharpe’ in performans kriteri elde
edilecektir ki bu da ortalama diuzeltilmis getirinin, toplam riske yani standart
sapmaya (std) oranim ifade etmektedir.

Sp = (Ri,t - Rfyt ) / (Rm,t_ Rfyt) (43)

Bu indeks, portfoyin tasidigi toplam risk birimi basina ne kadarlik bir ek
getiri saglandigin 6lgmektedir.

4.2. Treynor’ un PerformansKriteri

Jack Treynor’ un portfdy performansim 6lgmek icin gelistirdigi indeks
temelde Sharpe indeksiyle aym niteliktedir. Treynor da portféyin risksiz faiz oram
Uzerinden sagladig1 ek getiriyi portfdy riskine oranlamis ve risk birimi basina elde
edilen ek getiriyi performans olgutl olarak kabul etmistir. Ancak Treynor, portfoy
riskini 6lgmek icin toplam risk gostergesi olan std. yerine, sistematik risk
gostergesi olan B katsayisim segmistir.( BOLAK,1994:235)

Yani portfoyin beklenen getirisinin sistematik riske oram Treynor
performans 6lcitini ifade etmektedir.

Treynor’ un performans Olgutinin kullanilabilmesi amaciyla FVFM
cercevesinde risk — getiri iliskisi su sekilde ortaya konmaktadr;

* Maliyetli ortalama stratejisi, sabit deger plani, sabit oran plani, degisken oran plani vb.
11



Rit - Rit=ai + Bi (Rmt— Rey) + Uig (4.4.)

Bu esitlikten (Rm,t — Rf,t) yani piyasarisk primi ¢ekildiginde

Tp = Risk Primi / Sistematik Risk = (r, — 1) / Bp (45)

Treynor’ un performans olciti elde edilecektir ki bu da ortalama
diuzeltilmis getirinin B yani sistematik risk katsayisina oramm ifade etmektedir.

4.3. Jensen’ in PerformansKriteri

Michael C. Jensen, portfdy performansini tek bir degerle; portfoyin
ortalama getirisinin, Finansal Varlik Pazar Dogrusu’ ndan (FVPD) sapma
derecesiyle 6lgmistir. Baska bir ifadeyle, herhangi bir finansal varlik ya da portfoy
icin karakteristik dogru denklemi artik getiriler Gzerinden yuUrittlecek bir
regresyon analiziyle belirlendiginde, analiz sonucunda hesaplanacak “o” katsayisi
portfdy  (finansal  varlik) performansinin  gostergesini  olusturacaktir.(
BOLAK,1994:236)

Jensen dlgltl, asagidaki esitligin alfa katsayisina (o) veya duzeltilmis
afaya (o/p) karsilik gelmektedir.

Rit - Rit=ai + Bi (Rmt— Rey) + Uig (4.6,

Burada o, riske gore duzeltilmis ortalama getirinin ne kadar tstinde bir
getiri saglayacaginin, yonetici davranislarindan (yeteneklerinden) kaynaklandigin
sergilemektedir.(REILLY,1989:952)

o’ nin pozitif deger amas, FVPD’ nun Ustinde yer alan dusik
degerlendirilmis bir portfoyl temsil edecekken, o> nin negatif olmasi FVPD’ nun
altindayer alan yiksek degerlendirilmis bir portféy gosterecektir.

Jensen’ in kriterine gore portfdy, FVPD’ nun ne kadar Uzerinde yer
aliyorsa yani tasidigi riske gore saglamasi gerekenden ne kadar fazla bir getiri
sagliyorsa, performansi o kadar yuksek demektir.( BOLAK,1994:236)

Sharpe, Treynor ve Jensen performans kriterleri, FVPD’ nun gecerli
oldugu varsayimi altinda tdretilmistir. Treynor ve Jensen kriterleri, portfoylere
oldugu kadar, tek tek finansal varliklara da uygulanabilmektedir. Sharpe kriteri ise
turetilmesinde yapilan bir takim varsayimlar geregi, etkin oldugu dusinulen
(varsayilan) portfoylerin performanslarinin olcilmesinde
kullamImaktadir.(FRIEND & BLUME,1970: 563)

5. Uygulama

5.1. Arastirma Verileri

Arastirmada istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ nda (IMKB) 1995 - 2000
déneminde islem goren ve hesap donemi 31 Aralik’ ta biten sanayi sektdriindeki
(banka, sigorta, 6zel hesap donemli holdingler, finansal kiralama ve factoring,
yatirnm ortakliklar:, yatirnm ve holdingler, aract kurumlar, gayri menkul yatirim
ortakliklar: harig tutulmustur) sirketlerin hisse senetleri yer almustir. iflas, birlesme
veya baska herhangi bir nedenle IMKB’ den kayd: silinen sirketler arastirmaya
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dahil edilmemistir. Arastirma verilerinin elde edilmes asamasinda, IMKB’ nin
yayinlamis oldugu Dbiltenler, aract kurumlar ve finans dergilerinden
yararlamlmugtir.

Hisse senetlerinin getirilerinin hesaplanmasinda, IMKB tarafindan CD
ortaminda piyasaya sunulan, sermaye artinmlar ve temettll 6demelerine gore
duzeltilmis aylik getiri oranlari kullamlmistir. Hisse senetlerinin getirileri, 1995 -
2000 doneminde her yil 1 Nisan - 31 Mart tarihleri arasi icin 12 aylik olarak
hesaplanmustir. Getirilerin hesaplanmaya baslama tarihi 1 Nisan 1995, bitis tarihi
ise 31 Mart 2000’ dir.

Hisse senetlerinin piyasa degerlerinin hesaplanmasinda kullamlan piyasa
fiyat1 agisindan literatUrde iki uygulama bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sirketlerin
sene sonu net karlarimin (zararlarimin) hentiz piyasa tarafindan bilinmedigi 31
Aralik tarihli fiyatlar (pre-earnings announcement prices) kullanilan uygulamalar,
ikincisi ise sirketlerin tamamimn sene sonu karlarimin (zararlarinin) belli oldugu 31
Mart tarihli  fiyatlart  (post-earnings announcement prices) kullamilan
uygulamalardir. 31 Aralik fiyatlannmin  kullanillarak  piyasa degerlerinin
hesaplanmasi halinde, yatirimcilarin sene sonu bilgilere sahipmis gibi reaksiyon
gosterdigi ileri sUrtlse bile, “bu tarihte yatinmcilar maalesef firmaarin mali
tablolarinm ve gergek kar (zarar) rakamlarim bilemeyeceklerdir.(BASU, 1983:655)

Bu arastirmada hisse senetlerinin piyasa degerinin hesaplanmasinda, 31
Mart’ 1 takip eden haftadaki fiyatlar kullamlmistir. Bu yontem agiklanan sene sonu
karlarinin (zararlarinin) hisse senedi fiyatlarina yansimasina imkan vermekte, yani;
beklenmedik kar veya zarar agiklamasina karsin, hisse senedi fiyati ile kazanclar
(getiriler) arasindaki dengenin bozulmasina neden olabilecek “bilgilenme etkisi
(information effect)” sorununu ortadan kaldirmaktadir.

Bunun yamsira yine arastirmada, Ucer aylik tablolar yerine 12 aylik
tablolarin kullamlmas: tercih edilmistir. Uygulamada Ucer aylik tablolari da
kullanan calismalar bulunmasina karsin, bu yontemin mevsimsel hareketlerden
etkilenebilecegi ve yillik tablolar ile bu mevsimselliklerin ortadan kaldirilabilecegi
gorusinden hareketle, tercih edilmemistir.

5.2. Firma Buyuklugu (Piyasa Degerleri) Portfoylerinin Olusturulmasi

Firma blyukltgi portfoylerinin olusturulmasinda kullanilan drnek seti 31
Mart 1995 tarihini takip eden haftadan baslayarak 31 Mart 2000 tarihinin sonuna
kadar gecen zaman dilimini kapsamaktadir.

Oncelikle her bir sirketin ilgili donemde (1995 - 2000) her yil icin ayr1 ayr
piyasa degerleri” elde edilmis ve sirketlerin hisse senetlerinin sz konusu yillarda
elde ettikleri aylik getirileri de calismaya eklenmistir. Arastirma amaci geregi,
piyasa degeri kiglk sirketler ile piyasa degeri blyuk sirketlerin hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi gdrmemiz gerektiginden, IMKB’ de islem gbren sanayi

" Piyasa degeri = hisse senedi fiyati * hisse senedi adedi.
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sektoriine dahil tuim sirketler, kuctikten buyige dogru siralanmistir. Uygulamada
sapmalara yol agabilecek uc degerler calisma dis1 birakilmis, yine ilgili yilda iflas
etmis, birlesmis veya herhangi bir nedenle IMKB’ den kayd: silinmis sirketler de
cikarilmstir. BUyUkIUk etkisini daha iyi gbzleyebilmek ve yontem olarak segilen
“Pazar Modeli” ni kullanabilmek amaciyla piyasa degerine gore kiicikten buylge
siralanmus sirketler 4 esit portfoye ayrilmistir.

Bdylece buyuklik portfoyleri, piyasa degerlerine gore kiigikten buyiige
dogru siralanmis ve dort esit portféye bolinmistir (PD1, PD2, PD3, PD4).
Dolayisiyla PD1, portfoylerin olusturuldugu tarihteki piyasa degeri en kigik
sirketlerden, PD4 ise piyasa degeri en yuksek sirketlerden olusmaktadir.
Bilancolarinda zarar aciklayan (negatif kazancg) sirketler de blyuklUklerine gére
portfdylerde yer almstir.

Y ukarida anlatilan yénteme gore olusturulan piyasa degeri portfoylerinin
getirileri , her bir PD grubu icin ayr1 ayr1 hesaplannustir. Aylik portfdy getirisinin
hesaplanmasinda, portféyde yer alan hisse senetlerinin getirilerinin ortalamasi
alinmig, portfdy gruplart olusturulduktan sonra 12 ay boyunca hisse senetlerinin
elde tutuldugu varsayilmistir(buy-and-hold strategy). Dénem sonunda portfoyler
tasfiye edilerek, piyasa degerlerine gore yeni portfdyler olusturulmustur. Piyasa
portféyuniin getirisi olarak IMKB Sanayi Endeksi yerine, dort portfoyin esit
agirliga sahip olmasindan hareketle, bu portfoylerin ortalama getirisi kullanilmigtir.
Piyasa portfoyll olarak IMKB Sanayi Endeks yerine hesaplanan portfoy
getirilerinin  kullamlmasimin nedeni; IMKB Sanayi Endeksi’ nin tim sanayi
sirketlerini kapsamamasi ve sirketlerin endeks igerisindeki agirliklarimin farkl
olmasidir.

5.3. Fiyat/K azang Oran Portféylerinin Olusturulmas

Fiyat/Kazang Oram Portfoylerinin  olusturulmas;, Piyasa Degeri
Portfoylerinin olusturulmast ile bazi ayrintilar disinda benzesmektedir. Portfoylerin
olusumu ve incelenen donem aynidir. Bununla beraber ayrintilar negatif kazang
aciklayan sirketlerin uygulamaya alinis tarzindan kaynaklanmaktadir.

Negatif kazang agiklayan sirketlerinde icinde bulundugu fiyat/kazang oran
portfdyleri de tipki ilk durumda oldugu gibi kigikten blylge dogru siralanarak 4
esit portfdye aynlmistir (FK1, FK2, FK3, FK4). Yine FK1, portfoylerin
olusturuldugu tarihteki Fiyat/Kazan¢ Oranlart en kigik sirketlerden olusurken,
FK4' ise Fiyat/Kazang Oranlart en yiksek sirketler ile negatif kazan¢ aciklayan
sirketlerden (yani negatif fiyat/kazang oranina sahip sirketler) olusmaktadir.

5.4. Arastirma Y ontemi

Arastirma yontemi olarak, kendine varlik fiyatlandirma modelleri icinde
yer edinmis “Pazar Modeli” secilmis ve piyasa degerleri portfdylerine bu model
uygulanarak risk - getiri - anomali iliskileri incelenmeye calisilmistir. Pazar Modeli
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icinde sadece portfoy getirisi veilgili déneme ait pazar getirisini barindiran, risksiz
faiz oramm ele amayan bir modeldir;

R=oa+ M (5.1)

Burada R, portfdy getirisini; o, sabit terim veya bir baska agidan Jensen
Olgitir ni; B, modelin toplam sistematik riskini; M ise, Pazar portfoyinin
getirisini gostermektedir.

Yapilan caismada 5 yil ve 12 aydan olusan Ornek setinde, model
uygulamast icin cesitli diizenlemelere gidilmistir. Oncelikle her bir portfoyin (4
portfdy) aylik ortalama degerleri alinarak, uygulama aylik baza indirgenmis ve 60
ay Uzerinden calisilmistir. Her bir portfdye ait 60 ay ve her bir aya ait 4 portfoy
mevcuttur. Daha sonra yillar itibariyla portfoylerin ortalamalart alinmigtir. Boylece
birinci portfoye ait 12 deger, ikinci, U¢tincl ve dordiinct portféylere de ait 12 deger
bulunmustur. Bu metot uygulamada mevsimsel hareketleri de agiga ¢ikarmaktadir.
Sonugta 4 X 12 lik bir matris elde edilmis ve piyasa portfdy degerini elde
edebilmek icin dort portféylin de ortalamas: alinarak ornek seti regresyona hazir
hale getirilmistir. Regresyon sonuclar1 “Sharpe, Treynor ve Jensen” Olcitleri ile
birlikte degerlendirilmistir.

5.5. Firma Buyukligu (Piyasa Degeri) Portfoylerinin Gosterdigi
Etkiler

Firma biytklugl (Piyasa Degeri) etkis ileilgili sonuclar asagidaki tabloda
(tablo 5.1.) sunulmaktadhr.

Tablo 5.1. Piyasa Degeri’ ne (Firma Buyuklgl) Goére Olusturulan Portfoylerin
Performansinin incelenmesi

: s ) . PIYASA
PiYASA DEGERI PORTFOY LERI PORTESY U
PD1 PD2 |PD3 PD4 PDM
Aylik Ort. Getiri 0.07037 | 0.07774 |0.08721  |0.09309 | 0.08210
Beta (B) 0928 |0.984 1.096 0.992 1.000
t- istatistizi 11610 | 16471 | 30.448 10994 |-
Alfa (o) 0581 |-0.303 |-0.278 1.163 -
t- istatistizi 0672 |-0469 |-0.714 1.185 -
Diizdltilmis Alfa (o/p) |-0.6260 |-0.3079 |-0.2536 11945 |-
Standart Sapma 19518 |1.4587 | 0.8793 22141 | 16259
Sharpe Olgiitl 0.03605 | 0.05329 | 0.09918 | 0.04204 | 0.05049
Treynor Olclti 0.07582 | 0.07900 | 0.07957  |0.09384 | 0.08210
Bdlirlilik Katsayis | 0.931 | 0.964 0.989 0.923 -
D.W. itatistizi 0.796 | 2.070 1.487 2.167 -

Tablo 5.1. incelendiginde, piyasa degeri buyUk firmalarin yer aldigi PD3
ve PD4 portfoylerinin aylik ortalama getirilerinin, piyasa degeri kigik firmalarin
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yer adigi PD1 ve PD2 portféylerine gore daha yiksek oldugu gozlenmektedir.
Buna karsin piyasa degeri kigik olan PD1 ve PD2 portfoylerinin daha disik beta,
yani sistematik riske sahip oldugu sonucu goérilmektedir. Bu sonuclar FVFM
varsayimlart ile iligki gostermemektedir. Clinki FVFM varsayimlar: geregi piyasa
degeri kicik firmalarin sistematik risklerinin, biyik firmalara gore daha yiksek
olmasi gerekmektedir. Sharpe ve Treynor O&lciltlerine bakildiginda, PD3
portfoyunin performanst gerek PD1 ve PD2 portfdylerine, gerekse piyasa
portfdyiine gore oldukca yiksek, PD4 portfoyl ise PD2 portféyinden disik
olmakla hirlikte PD1 portfoylnden yiksek ve piyasa portfdytine yakin ancak distik
bir degerdir. Dolayisiylailgili dénemde ve segilen “Pazar Modeli” yontemine gore
s6z konusu performans olcitlerinden elde edilen sonuclar ile IMKB’ de firma
blytkligl etkisinden bahsetmek mumkin degildir. Ancak, Sharpe ve Treynor
Olcltlerine gére PD3 portfoylnin etkin olmasi, firma biyUkligine goére
olusturulan portfoylerin ortalama getirileri arasindaki farkin istatistiksel olarak da
gecerli oldugu anlamina gelmemektedir. Bu nedenle hipotez testleri yapilarak etkin
portfdy kararimn istatistiksel olarak sinanmast yapilmistir  (t-testi, belirlilik
katsayisi, F-testi, D.W. istatistigi).

Hipotez sonuclarina goére; firma blyUkligl dikkate alinarak olusturulan
portfdylerden PD3 ve PD4 ile piyasa portfdyinin (PDM) ortalama getirileri
arasindaistatistiki olarak anlamli farklar gérilmuistiir. Dolayisiyla firma by ikl iga
kriterini esas adan portfdy olusturma yaklagimi benimsendiginde; FVFM
varsayimlarina uyusmamakla birlikte, ortalama getirilerdeki farklilasmaya paralel
olarak riskler de artmasina ragmen, buyik firmalarin yer adigi bir portféyin
ortalama getiris ile kiguk firmalarin yer aldigi bir portfoyun getirileri, piyasa
portfdylnuin getirisinden istatistiki anlamda farkl1 olabilmektedir.

Sharpe indeksi, portfoyin tasicig: toplam risk birimi basina ne kadarlik bir
ek getiri saglandigim 6lgmektedir (PD1 portfoyi i¢in%36.05, PD2 portféyl igin
%53.29, PD3 portfoyl icin %99.18 ve PD4 portféyu icin %42.04). Jensen 6lcitd,
PD1,PD2,PD3 portfdyleri igin negatif iken, PD4 portfoyl igin pozitif degerdedir.
Yani PD4 portfoyl tasichgi “toplam riske gore” (2.2141) en yiksek getiriyi
sagladigindan, Jensen Olcitll agisindan performansi en yiksek portféy olarak
degerlendirilebilir.

Bu sonuglar, firma biydkliklerine (piyasa degeri) goére portfoy
olusturulmast halinde incelenen donemde (1995-2000) asinn  Qetiri  elde
edilemeyecegini ortaya koymakta ve firma blyukllGgl konusunda yine incelenen
donem icin IMKB’ de bir anomaliden stz edilemeyecesini ifade etmektedir.

Aragstirmada kullanilan veri setinde, ortalama getiriler mutlak deger
islemine tabi tutulmus ve toplam ortalama getiriler arasindaki farkin kaculdigu
gbzlenmistir. Kullanillan veri setinden hareketle 1. ve 11. aylar andiz disi
birakilarak Pazar Modeli ve regresyon yeniden uygulanmigtir. Analiz dis1 birakilan
degerler asagidaki tabloda yer almaktadir;
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Tablo 5.2. Piyasa Degeri Portfoylerinde Dengesizlik Y aratan Aylarin
Dis1 Birakilmasi

Andiz

1. portfoy 2. portfoy 3. portfoy 4. portfoy
lay 8,862 11,504 12,302 15,142
2.ay 13,388 14,648 14,07 13,64
3ay 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 7,508 791
T.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
1l.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 incelendiginde, en biiyik pozitif etkinin 12. ayda
gerceklestigi gorilmektedir. Bunu 3. ay izlemektedir. Ancak portfoyler arasindaki
dagilim g6z 6niine alindiginda en biylk dengesizligin 1. ve 11. (Ocak ve Kasim

aylar) aylarda gerceklestigi

gozlenmektedir.

aciktir.

Negatif kazan¢ ise ancak 8. Ayda

Arastirmada portfoyler arasinda en biyik dengesizligi yaratan 1. ve 11.
aylar uygulama dis1 birakilarak, bu durumda da firma buyiklGgl etkis
incelenmistir. Regresyon sonuclari tablo 5.3.” de yer amigtir;

Tablo 5.3. Piyasa Degeri (Firma Buyukltgi) Portfoylerinin Ocak ve Kasim Ayi
Etkileri Analiz Dis1 Birakildiginda Performanslarinin incelenmesi

. e . : PIYASA
PIYASA DEGERI PORTFOYLERI | L otos
PD1 PD2 PD3 PD4 PDM
Aylik Ort. Getiri 0.07324 |0.07878 | 0.0873 |0.08451 | 0.0896
Beta () 0929 |0.974 1096 |1.001 |1.000
t- iStatistii 11782 |16.604 |28.939 |20.817 |-
Alfa () -0.198 | 0.000068 |-0.0014 |0.00348 |-
t- iStatistigi 0226 |-0010 |-0342 |0653 |-
Diizeltilmis Alfa (o/p) -0.2131 |-0.0102 |-0.3121 |0.6523 |-
Standart Sapma 0.0189 |0.0140 |0.0090 |0.0115 |-
Sharpe Olciitil 0.38751 |0.5627 | 0.9700 |0.7348 | 0.6637
Treynor Olclti 0.0788 | 0.0808 | 0.0796 |0.0844 |0.0809
Belirlilik Katsayisi 0.946 | 0.972 0991 0998 |-
D.W. istatistizi 0.771 | 1557 0700 |2941 |-
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Tablo 5.3. incelendiginde, portfoyler arasi ortalama getiri farklarimn
kiguldugl, ancak ayni etkilerin devam ettigi gorulmektedir. Yani yine PD1 ve PD2
portféylerinin aylik ortalama getirileri, PD3 ve PD4 portfoylerinin getirilerine
oranla daha dusuktur. Buna karsin tablo 5.2.” de oldugu gibi sistematik riskler PD’
i kictk olan portfoylerden bliyUk olan portféylere gidildikce artmakta ve FVFM
varsayimlar ile celismektedir. Sharpe ol¢utine bakildiginda PD3 portfdyunin
performansinin pazar portfoyl ve diger portfoylerin performansina gére daha
yuksek oldugu,Treynor 6l¢itl acisindan ise aym etkilerin PD4 portféy( tarafindan
saglandigi goze carpmaktadir. Etkin portfOy karart yine istatistiksel olarak
sinanmis, anlamlt farkliliklar bulunmustur. Ancak belirlilik katsayilari oldukca
blyumus ve otokorelasyon kuskusu olusmustur. D. W. istatistikleri de bu kuskuyu
dogrulamaktadir. Dolayisiyla 1. ve 11. Aylarin uygulama dis1 birakilmas: halinde
de FVFM varsayimlarina uyusmamakla birlikte, ortalama getirilerdeki
farklilasmaya paralel olarak riskler de artmasina ragmen, buyuk firmalarin yer
aldig1 bir portfoyln ortalama getirisi ile kicik firmalarin yer aldig: bir portféytn
getirileri, piyasa portféylnin getirisinden istatistiki anlamda farkl1 olabilmektedir.
Bu sonuclar, firma buyUklGgiine (piyasa degeri) gore portfdy olusturulmas: halinde
incelenen dénemde (1995 — 2000) ve uygulamada kullanilan veri ile yontemler icin
asir getiri elde edilemeyecegini, ayrica firma biyukl gl konusunda yine incelenen
donem ile kulamlan yontemler agisindan IMKB’ de bir anomaliden stz
edilemeyecegini ortaya koymaktadir.

5.6. Fiyat/Kazang Oram Portfdylerinin Gosterdigi Etkiler
Fiyat/Kazang Orani Portfoylerinin gostermis oldugu etkiler tablo 3.4.” de
yer almaktadir.

Tablo 5.4. Fiyat/Kazang Oramna Goére Olusturulan Portfoylerin Performandarimn

Incelenmesi
. " . PIYASA
FIYAT / KAZANC ORANI PORTFOY LERI PORTEOY U
FK1 FK2 FK3 FK4 FKM

Aylik Ort. Getiri 0,087753 |0,086376 |0,087778 |0,08910 |0,087754
Beta (B) 0,940 0,934 1,054 1,085 1,000
t- istatistigi 12,191 13,846 15,751 9,382 -
Alfa(a) 0,525 0,442 -0,473 -0,724 -
t- istatistigi 0,605 0,582 -0,628 -0,556 -
Duzdtilmis Alfa (a/p) | 0,5585 0,4732 -0,4487 -0,6672 |-
Standart Sapma 1,8849 1,6487 1,6357 2,8260 |-
Sharpe ol cutu 0,04655 0,05239 0,05366 0,03152 | 0,04603
Treynor OI(;UtU 0,09335 0,09247 0,08328 0,08211 | 0,08780
Belirlilik Katsayisi 0,937 0,950 0,961 0,898 -
D.W. Istatisti gi 2,817 1,629 2,059 1,418 -
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Tablo 5.4. incelendiginde aylik ortalama getirilerin F4 portféyinde
enyuiksek, FK2 portféylinde en diisiik oldugu ve FK3 portfdyiniin ikinci en yiksek
getiri saglayan portféy oldugu izlenmektedir. Bunun yamsira sistematik risk de
tipki piyasa degeri (PD) portfdylerinde oldugu gibi FK1 portféyinden FK4
portfdytine dogru artan bir seyir izlemistir. Bu baglamda daha yiksek getiriye sahip
portfdylerin (FK4 ve FK3) daha fazla riski, daha disik getiriye sahip portfoylerin
(FK1 ve FK?2) daha distik riski barindircig: ortaya gikmakta ve bu durum FVFEM’
nin varsayimlar: ile ¢eliski gostermemektedir.

Etkin portféy kararimin verilebilmes igin performans kriterlerine
bakildiginda Sharpe olcitii agisindan, FK3 portfoyld en yiksek performanst
saglarken, FK1 ve FK2 portfoyleri hem FK4 hem de pazar portféyUnin tzerinde
bir performans saglamigtir.

Treynor oOlcitl  agisindan da  portfoyler gosterdikleri  performans
bakimindan FK1’ den FK4’ e dogru azalan bir seyir gostermistir. Ik iki portfoy
pazar portféyl performansinin Uzerinde bir etki saglarken, son iki portfoy atinda
yer almustir.

Jensen oOlgutl (o veya duzeltilmis o) sonuclarina bakildiginda ilk iki
portfdyin pozitif degere sahip oldugu, buna karsin son iki portfdyin negatif
katsayilara sahip olduklar: izlenmektedir. Yani dahaagik bir ifadeyle, FK1 ve FK2
portféyleri finansal varlik pazar dogrusunun (FVPD) Uzerinde yer alan, disik
degerlendirilmis birer portfoyu, buna karsin FK3 ve FK4 portfdyleri finansal varlik
pazar dogrusunun atinda yer aan, yiksek degerlendirilmis portfoyleri ifade
etmektedirler. Sonucta stz konusu ol ciite gore FK1 ve FK2 portfoyleri sirasiyla en
yuksek performansi saglayan portfoylerdir.

Performans kriterleri sonuclari incelendiginde, sirasiyla FK1 ve FK2
portfdyleri, Treynor ve Jensen Olcitleri agisindan tasidiklar: riske gore en yiksek
faydayr (getiriyi) saglayan portfoylerdir yorumu yapilabilir. Sharpe Olcutu
akimindan ise stz konusu bu iki portfdy FK3 portféytnin ardindan yine yiksek
performans gostermislerdir. Salt getiriler ve sistematik risk katsayilarina
bakildiginda fiyat/kazang oram biyik olan portfoylerin yiksek performans
gosterdigi izlenehilirken, Sharpe, Treynor ve Jensen performans 6lgme kriterleri
sonuclari yorumlandiginda bu etkinin tersine dondigi sdylenebilecektir. Yapilan
istatistiksel anlamlilik testlerinde de portfdy performandart arasinda anlamii
farkliliklar gozlenmektedir. t — istatistikleri yeteri kadar buyuk, belirlilik katsayilar:
otokorelasyona neden olmayacak oOlclide yiksek olmakla birlikte D. W.
istatistikleri de otokorelasyonun sjz konusu olmadigin ifade etmektedir.

Y ukarida ifade edilemeye calisildigi gibi ilgili donem (1995 — 2000) ve
uygulamada kullamlan stz konusu model (pazar modeli) agisindan IMKB’ de
fiyat/kazang oram anomalisinden sz edilebilmekle birlikte aylik ortalama getiri ve
sistematik risk katsayillarnnmn FVFM  varsayimlart ile celismemesi, ancak
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fiyat/kazang orani blyuk olan sirketlerin riske gore diizenleme yapilmadan énce
dahayiiksek getiri saglamasi nedeniyle, anomali etkisi yoruma agiktir.

Tablo 5.4. deki FK4 portfoylne negatif kazan¢ saglayan (zarar eden)
firmalar eklenerek, Tablo 5.5." de FK4 portféyii olusturulmus ve sonuclar tekrar
ainmistir. FK4 portféyuniin olusturulmas ile portféylerin agirliklarinin degismesi
nedeniyle diger portfdylerin de regresyon sonuglar1 farklilik gostermistir. Tablo
5.5.” de bu sonuclar yer aimaktadir.

Tablo 5.5. Negatif Kazang Saglayan Sirketler Dahil Fiyat/Kazang Oranina Gore
Olusturulan Portfoylerin Performanslarimn Incelenmesi

FIYAT / KAZANG ORANI PORTFOYLERI | PIYASA
(NEGATIF KAZANC ACIKLAYANLAR DAHiL) PORTFOYU
FK1 FK2 FK3 K4 FKM
Aylik Ort. Getiri 0,854 0,851 0,900 0,722 0,832
Beta (B) 0,927 0,981 1,002 1,014 1,000
t- istatistizi 12,367 | 13,759 14520 |13586 |-
Alfa (o) 0,827 0,355 -0,09 1,330 |-
t- istatistizi 1,012 0,457 0111 |-1,633
Duzeltilmis Alfa (a/p) | 0,892 0,361 0082 |-1311 |-
Standart Sapma 1,831 1,740 1,838 1,823 -
Sharpe Olciltii 04664 | 0,4895 04891 |0,3960 | 0,460
Treynor Olciitl 0,921 0,867 0,824 0,712 0,831
Belirlilik Katsayist | 0,939 0,950 0,955 0,949 -
D.W. Istatistigi 2,209 2,167 2,531 2,428 -

Tablo 5.5. incelendiginde, negatif kazang saglayan sirketlerin bulunmadigi
tablo 5.4 e gore farkliliklarin olustugu goze carpmaktadir. Tablo 5.4 de en
yuksek aylik ortalama getiriyi saglayan FK4 portfoyinin yerini tablo 5.5.” de FK3
portféyunun aldigi ve bunun yam sira FK1 ve FK2 portfoylerinin aylik ortalama
getirilerinin de hem FK4™ hem de pazar portfdyii (FKM) getirisinin Uzerine ¢iktig:
gorulmektedir. Bunun sebebi tablo 5.4.” de FK4 portfoylnde yer aan fiyat/kazang
oram blylk firmalarin, portfdy agirhiklarmn degistigi tablo 5.5.° de diger
portfdylere kaymas: olabilir. Ancak FK4 portféyiiniin aylik ortalama getirisinin
blylk bir 6l¢ude dismesi (0,891— 0,722), bu asamada negatif kazang etkisinin var
oldugunun soylenebilmesini giclestirmektedir. Ayrica bu yeni portfdy seciminde
fiyat/kazang oram kiiciik olan FK1 ve FK2 portfdylerinin, hem FK4™ hem de pazar
portfdyl (FKM) getirisinin Uzerine ¢itkmasi yine fiyat/kazang oram anomalisinin
varlig1 yolunda bir gelisme olabilecegini dogurmaktadir.

Etkin portfdy kararimn verilebilmes icin onceki tablolarda oldugu gibi
performans dlgme kriterlerine bakilacak olunursa, Sharpe indeksi FK2 portféylnde
en yiksek degerini alirken, FK1 portféyiinde de FK4" ve FKM portfdylerinin
Uzerine ¢iktigir gorilmektedir. Treynor indeksi bastan sona fiyat kazang oram
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kucuk portféylerden buyiik portfdylere dogru azalan bir seyir izlemistir. Bagka bir
deyisle FK1 portfdyii en yiksek, FK4 portfoyll ise en diisiik performansi
saglamiglardir. Son olarak Jensen indeksi ilk iki portféyde pozitif, son iki portféyde
negatif olmakla birlikte FK1 en biytk pozitif degeri alarak Jensen kriteri agisindan
performanst en yiUksek portfdy gorinimindedir. Ayni sekilde Jensen &l¢Utl
bakimindan FK1 ve FK2 portfoyleri yine finansal varlik pazar dogrusunun (FVPD)
Uizerinde yer alan, dustik degerlendirilmis birer portféyt, buna karsin FK3 ve FK4
portfdyleri finansal varlik pazar dogrusunun atinda yer aan, yiksek
degerlendirilmis portfoyleri ifade etmektedirler.

Yapilan igatistiksel anlamlilik testlerinde de portfdy performanslar
arasinda anlamli farkliliklar gozlenmektedir. t — istatistikleri yeteri kadar biyik,
belirlilik katsayilar1 otokorelasyona neden olmayacak olclide yiksek olmakla
birlikte D. W. idtatistikleri de otokorelasyonun sbz konusu olmadigim ifade
etmektedir.

Negatif kazan¢ aciklayan sirketlerin de yer adigi Tablo 5.5. in
incelenmesiyle ortaya ¢ikan sonuglar agisindan ilgili donem (1995 — 2000) ve
uygulamada kullamlan stz konusu modele (pazar model) gore IMKB’ de
fiyat/kazang orani anomalisinden stz edilebilmekle birlikte aylik ortalama getiri ve
sistematik risk katsayilarimn FVFM varsayimlari ile ¢celismemes de piyasa degeri
portféylerinin gostermis oldugu sonuglara oranla farklidir. Anacak tablo 5.5. ile
ilgili izlenimlerin en baginda da deginildigi gibi 1995 — 2000 donemi ve pazar
modeli uygulamasi icin negatif kazang etkisinin varligindan soz etmek glc
gbziukmektedir.

6. Sonuc¢

Arastirmada 1995 — 2000 donemi icin IMKB’ de fiyat / kazang oram ve
firma buyUkligt anomalilerinin varlig1 incelenmeye calisilmis ve ¢esitli sonuclar
elde edilmistir.

Etkin Piyasa Kurami’ na gore etkin bir piyasada, pazar portfoyintn
getirisinin Uzerinde bir getiri saglanmasi olanaksizdir. Ancak 1970’ li yillarin
sonlarina dogru yapilan arastirmalarda fiyat / kazang oram, firma blydkltg,
piyasa degeri / defter degeri vb. oranlara gore olusturulan portféylerin, pazar
portfdytne gére daha yiksek performans sagladiklar gosterilmeye calisilmistir.
Yapilan baz1 arastirmalarda ise bu etkilerin gbzlenemedigi savunulmustur. Sozi
edilen ikilemden dolay: finans yazininda anomali kavrami hala bir bilinmeyen
olarak yer bulmaktadir.

Arastirmada fiyat / kazang oram ve firma buyUkltgl portfoylerinin ilgili
donem (1995 — 2000) ve stz konusu mode! (Pazar Modeli) agisindan IMKB® deki
etkileri ise su sekilde belirlenmistir;

Calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ nda (IMKB) 1995 - 2000
doneminde islem géren ve hesap donemi 31 Aralik’ ta biten sanayi sektorindeki
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sirketlerin hisse senetleri yer almustir. iflas, birlesme veya baska herhangi bir
nedenle IMKB’ den kaydi silinen sirketler arastirmaya dahil edilmemistir.
Arastirma verilerinin elde edilmesi asamasinda, IMKB’ nin yayinlamis oldugu
bultenler, araci kurumlar ve finans dergilerinden yararlamlmstir.

Firma biytklugl portfoylerinin olusturulmasinda kullanilan érnek seti 31
Mart 1995 tarihini takip eden haftadan baslayarak 31 Mart 2000 tarihinin sonuna
kadar gecen zaman dilimini kapsamaktadir. Fiyat / kazanc oram portféylerinin
olusturulmasinda kullamlan 6rnek seti ise 31 Mart 1994 tarihini takip eden
haftadan baslayarak 31 Mart 2000 tarihinin sonuna kadar gegen sireyi
icermektedir. Arastirma yontemi olarak, kendine varlik fiyatlama modelleri icinde
yer edinmis olan “Pazar Modeli” segilerek piyasa degeri ve fiyat / kazang oram
portfoylerine bu model uygulanms, risk-getiri-anomali iliskileri incelenmeye
caligilmugtir.

Firma boyuklugl etkisi ile ilgili sonuglar FVFM sonuclar ile iligki
gostermemektedir. Clnkih FVFM varsayimlari geregi piyasa degeri  kiclk
firmalarin sistematik risklerinin, blyidk firmalara gore daha ylksek olmasi
gerekmektedir. Performans dlclitlerine bakildiginda da IMK B’ de firma biiyikltig
etkisinden bahsetmek mimkin degildir. Yine yapilan hipotez testleri sonuglar: da
bu durumu desteklemektedir.

Bu sonuglar firma buiy ikl igiine (piyasa degeri) gére portféy olusturulmasi
halinde incelenen dénem (1995 — 2000) ve uygulanan modele gore asir getiri elde
edilemeyecegini ortaya koymakta ve firma buyUkltgt konusunda IMKB’ de bir
anomaliden siz edilemeyecegini ifade etmektedir.

Aragstirmada kullanilan veri setinde, ortalama getiriler mutlak deger
islemine tabi tutulmus ve toplam ortalama getiriler arasindaki farkin kiguldigu
gOzlenmistir. Yani, aylar itibariyla yiksek pozitif getiri saglayan bir portfdy aym
sekilde negatif bir getiri soz konusu oldugunda, yine aym sekilde en yiksek negatif
getiriyi saglamaktadir. Aslinda bu durum B (sistematik risk) katsayilar ile agikca
gorulmektedir. Nitekim PD1 portféyunin beta katsayisi en disiik degerli iken, PD3
portfdylniin beta katsayisi en yiksek degerdir.

Piyasa degeri portfoylerinin Ocak ve Kasim ay1 etkileri anaiz disi
birakildiginda da portfoyler arasi ortalama getiri farklarinin kiiglilmesine ragmen
yine bir anomaliden stz etmek mimkin gézikmemektedir.

Fiyat / kazang oram etkisi ileilgili sonuglara bakildiginda, salt getiriler ve
sistematik risk katsayillarina bakildiginda fiyat/kazang oram blyik olan
portféylerin yiksek performans gosterdigi izlenebilirken, Sharpe, Treynor ve
Jensen performans 6lgme kriterleri sonuclart yorumlandiginda bu etkinin tersine
dondigt sdylenebilecektir. Yapilan istatistiksel anlamlilik testlerinde de portfoy
performandar: arasinda anlamli farkliliklar gozlenmektedir. t — istatistikleri yeteri
kadar blyuk, belirlilik katsayilar1 otokorelasyona neden olmayacak 6lclide yiksek
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olmakla birlikte D. W. istatistikleri de otokorelasyonun sz konusu olmadigin
ifade etmektedir.

Y ukarida ifade edilemeye calisildigi dlclide ilgili dénem (1995 — 2000) ve
uygulamada kullamlan stz konusu model (pazar modeli) agisindan IMKB’ de
fiyat/kazang orani anomalisinden stz edilebilmekle birlikte aylik ortalama getiri ve
sistematik risk katsayillannmin  FVFM  varsayimlart ile g¢elismemesi, ancak
fiyat/kazang orani blyuk olan sirketlerin riske gore diizenleme yapilmadan énce
dahayiksek getiri saglamasi nedeniyle, anomali etkisi yoruma agiktir.

Negatif kazan¢ aciklayan sirketlerin de incelenmesiyle ortaya cikan
sonuclar agisindan ilgili donem (1995 — 2000) ve uygulamada kullamlan siz
konusu modele (pazar model) gore IMKB’ de fiyat/kazang oram anomalisinden sz
edilebilmekle birlikte aylik ortalama getiri ve sistematik risk katsayilarimn FVFM
varsayimlart ile ¢elismemesi de piyasa degeri portfOylerinin gostermis oldugu
sonuclara oranla farklidir. Anacak 1995 — 2000 donemi ve pazar modeli
uygulamasi icin negatif kazang etkisinin varligindan sz etmek guic gdzikmektedir.

Calismamizin son bdliminde yer aan tablolar ve bu tablolara iliskin
aciklamalar dikkate alinacak oldugunda, gerek piyasadegeri portfoylerinde gerekse
fiyat / kazan¢ oram portfdylerinde ortada bulunan portfoyler (PD2, PD3, FK2,
FK3) risk ve getiri agisindan kabul edilebilir performanslar saglamislardir. Bu
nedenle bizce bir yatirnmci olarak sdz konusu portfoylere yatirnm yapmak daha
rasyonel olabilecektir.
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