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0z

Bu calismada, gerek gelismis gerekse gelismekte olan piyasalarda normal-iistii getiri
sagladig1 bircok arastirmada ortaya konmus, diisiik Fiyat/Kazang¢ oranina, diisiik
Fiyat/Satis oranina, diisiikk Piyasa Degeri/Defter Degeri oranina, diisiik Fiyat/Nakit
Akimi oranina ve yiiksek temettii verimine sahip firma hisselerine yatirim
stratejilerinin (Deger yatirim stratejileri) IMKB’de gegerliligi arastirilmistir.  Etkin
Pazar Hipotezine ve Finansal Varlik Fiyatlama Modeline aykir1 sonuglar ortaya
koyan deger yatirim stratejileri, IMKB’de 1 Nisan 1993-31 Mart 2004 ve 1 Nisan
2004-31 Mart 2008 donemleri icin, sanayi sektoriinde faaliyet goOsteren hisse
senetleri lizerinde test edilmistir. Ayrica, literatiirde bazi ¢alismalarda deger yatirim
stratejilerinin performansi {izerinde etkisi oldugu ortaya konmus olan firma
biiylikliigii etkisi de incelenmis ve deger yatirnm stratejilerinin normal-iistii
getirisinin olast nedenleri tartistlmistir. Calismada, deger yatirim stratejilerinin
aragtirtlmasinda, Black, Jensen ve Scholes’un (1972) zaman serisi regresyon analizi
ile Serlanga, Shin ve Snell (2002)’in panel veri regresyon analizi kullanilmistir. Iki
donemde de, fiyat/satis orani, piyasa degeri/defter degeri ve firma biiyiikliigiine
dayali yatirnm stratejilerinin normal-tistii getiri sagladigi yoniinde kanitlar elde
edilmistir. Fiyat/nakit akimi, fiyat/kazang orani ve temettii verimine dayanan yatirim
stratejilerinin ise normal-iistli getiri saglamadigi, sadece negatif kazang etkisinin 1
Nisan 1993-31 Mart 2004 déneminde mevcut oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica,

beta ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.



ABSTRACT

In this dissertation, the validity of value investment strategies based on buying the
stocks with low price to earnings ratio, low price to sales ratio, low price to book
value ratio, low price to cash flow ratio and high dividend yield which have been
documented to generate abnormal return in both developed and emerging markets
have been researched in Istanbul Stock Exchange (ISE). Value investment strategies
that contradict with Efficient Market Hypothesis and Capital Asset Pricing Model
were tested on nonfinancial firms in ISE for the April 1%, 1993- March 31*, 2004 and
April 1%, 2004- March 31% 2008 sub periods. Additionally, size effect that has an
influence on value investment strategies documented in some papers was examined
and discussed reasons of value investment strategies’ abnormal return. In the study,
time series regression analysis by Black, Jensen and Scholes (1972) and panel data
regression analysis by Serlanga, Shin and Snell (2002) were applied to test validity
of value investment strategies. The results support that investment strategies based
on price to sales ratio, price to book value ratio and firm size generated abnormal
return in both periods. On the other hand, no supporting evidence has been found on
price to cash flow ratio, price to earnings ratio and dividend yield investment
strategies. But, negative earning effect was valid in April 1%, 1993-March 31*, 2004
period. It could be concluded that there was no significant relation between beta and

stock returns.
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ONSOZ

Bu c¢alismanin amaci, 1993 Nisan—2004 Mart ve 2004 Nisan—2008 Mart
donemlerinde, diisiik fiyat/satis (F/S), diisiik fiyat/nakit akimi1 (F/NA), diisiik piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD), diisiik fiyat/kazang (F/K) ve yliksek temettii verimi
oranmna (TV) dayali deger yatirim stratejilerinin IMKB’de normal-iistii getiri
saglayip saglamadigini ortaya koymaktir. Ayrica, literatiirde bazi ¢calismalarda deger
yatirim stratejilerinin performansi iizerinde etkisi oldugu ortaya konmus olan firma
biiylikliigii etkisi de incelenmekte ve deger yatirim stratejilerinin normal-iistii
getirisinin olast nedenleri tartisilmaktadir. Caligmada ayn1 zamanda, betanin hisse

senedi getirilerindeki degiskenligi agiklama giicii de arastirilmaktadir.

Literatiirde, deger yatirim stratejilerinin arastirilmasinda kullanilan yontemlerin
bazen birbirleri ile geliskili sonuglar verdigi goriilmiistiir. Dolayisiyla, ¢aligmanin
sonuclarint giiclendirmek i¢in iki farkli yontem olarak, Black, Jensen ve Scholes’un
(1972) zaman serisi regresyon analizi ile Serlanga, Shin ve Snell (2002)’in panel veri

regresyon analizi kullanilmistir.

Fama (1991), daha dnce ii¢ boliime ayirdig1 pazar etkinliginin boliimsel igerigini
degistirerek, zayif formda etkinlik testlerine, temettii getirileri, fiyat/kazang
oranlari, faiz oranlar1 gibi degiskenlerle birlikte getirilerin tahmin edilmesini
temel alan, getirilerin tahmin edilebilirligi testini (test of return predictability)
dahil etmistir. Bu baglamda, deger yatirim stratejilerinin testine yonelik bu

calisma, IMKB nin zayif-formda etkinligini de arastirmaktadir.
Deger yatirnm stratejilerinin  normal-iistii getiri sagladigima yonelik sonuglar,

IMKB’nin etkin olmadigini ortaya koyacak olsa da, galisma bulgularinin yatirimeilar

tarafindan bilinmesi ve kullanilmasi piyasanin etkinligine katkida bulunacaktir.
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1. GIRIS

Sermaye Pazarlari, kiiresellesen diinyada iilkelerin kalkinmalarinda 6nemli rol
oynamaktadir. Tiirkiye’deki firmalar, gelismis iilkelerdeki firmalara gore daha
kii¢iiktiir. Bunun nedenlerinden biri olarak, sermayenin yeteri diizeyde olmamasi
gosterilebilmektedir. Sermaye pazarlari, firmalar icin gerekli olan uzun vadeli
kaynagin saglanmasinda, dolayisiyla firmalarin biiyiimesinde onemli bir islev
tistlenmektedir. Ayrica sermaye pazarlari, uzun vadeli fon ihtiyaci olan ekonomik
birimler ile fon fazlasi olan birimleri kars1 karsiya getirerek, ekonomik
kalkinmaya katkida bulunmaktadir. Diger yandan, yatirimcilara alternatif bir
yatirim araci saglanmasinda énemli bir rol iistlenmektedir. Bu baglamda, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’'nin Tiirkiye ekonomisi igin kritik dneme

sahip oldugunu sdylenebilmektedir.

Tasarruflarini menkul kiymetler borsasinda degerlendirmek isteyen kurumsal ve
bireysel yatirimcilar, yatirim getirilerini siirekli olarak engoklamak amaciyla
degisik yatirim stratejileri arayisi igerisinde bulunmaktadir. Yatirim stratejisi,
yatirimcilarin portféylerini olusturmalarinda onlara rehberlik edecek kurallar,
davraniglar ya da prosediirler biitiinii olarak tanimlanabilmektedir. Genellikle
strateji, yatirimcilarin risk-getiri beklentisine, diger bir ifadeyle, risk alma
derecesine gore olusturulmaktadir. Bazi yatirimcilar riskli varliklara yatirim
yaparak beklenen getirilerini maksimize etmek isterlerken, bazilari minimum ya

da ortalama bir riski tercih etmektedir.

Arastirmamizin konusunu, uluslararasi piyasalarda birgok arastirmada normal-
ustli getiri sagladigi ortaya konmus “Deger Yatirim Stratejileri (Value Investment
Strategies)” olusturmaktadir. Finans teorisinde, finansal varlik fiyatlarimi (veya
getirilerini) agiklamaya yonelik modeller bir yatirimdan beklenen getiriyi, risk-
getiri arasindaki iliskiyi g6z onlinde bulundurarak belirlemektedir. Normal-iistii
getiri, gerceklesen getirinin, ¢atisint modern portfdy teorisinin olusturdugu varlik
fiyatlama modellerine gore belirlenen getiriden yiiksek olmasi durumu olarak

aciklanabilmektedir.



Deger yatirim stratejisi, normal-iistii getiri beklentisiyle, diisiik fiyat/kazang, diisiik
piyasa degeri/defter degeri, diisiikk fiyat/satis, diisiik fiyat/nakit akimi oranina ve
yiiksek temettii verimine (fiyat/nakit temettii) sahip hisse senetlerine yatirim

yapilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu tezde;

e Diislik fiyat/kazang oranina sahip hisse senetlerinin normal-iistii getiri
saglayip saglamadigi,

e Diisiik piyasa degeri/defter degeri oranina sahip hisse senetlerinin normal-
iistii getiri saglayip saglamadigi,

e Diislik fiyat/satis oranma sahip hisse senetlerinin normal-iistii getiri
saglayip saglamadigi,

e Diisiik fiyat/nakit akim1 oranina sahip hisse senetlerinin normal-iistii getiri
saglayip saglamadigi,

e Yiiksek temettli verimine sahip hisse senetlerinin normal-iistii getiri

saglayip saglamadigi, arastirilmaktadir.

Uluslararas1 piyasalarda yapilmig benzer arastirmalarda, deger yatirim
stratejilerinin normal-iistii getiri sagladig1 yoniinde konsensiis saglanmis olmakla
birlikte, normal-iistii getirinin nedenine iliskin bir goriis birligi bulunmamaktadir.
Finans Teorisi’nde, Etkin Pazar Hipotezi’ne gore, pazar etkinse, hisse senetleri
fiyatlar1 pazardaki tiim bilgileri yansiz bir sekilde yansitmaktadir. Diger bir
ifadeyle, hisse senetlerinin pazar fiyatlar1 en dogru fiyatlardir. Dolayisiyla,
yatirimcilarin herhangi bir yatirim strateji ile normal-iistii getiri elde etmesi
miimkiin olmamaktadir. Finans literatliriinde, deger yatirnm stratejileri
sagladiklar1 normal-iistii getiri ile gerek varlik fiyatlama modelleriyle gerekse
etkin pazar hipoteziyle tutarli olmayan bu sonuglar ortaya koymaktadir. Bu aykir
sonuc¢lar “Amomali” olarak adlandirilmaktadir. Anomaliler, donemsel ve
donemsel olmayan anomaliler olarak ikiye ayrilmaktadir. Deger yatirim
stratejileri, donemsel olmayan, piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang orani,
fiyat/satis orani, fiyat/nakit akimi orani ve temettii verimine iliskin anomalilere

dayanmaktadir.



Ayrica arastirmalarda, firma biiyiikliigii ile deger yatirim stratejilerinin karsilikli
etkilesiminin oldugunu ortaya konmaktadir. Firma biiytkligi etkisi, kiiciik
firmalarin ~ hisse  senetlerinin  normal-iistii ~ getiri  saglamasi  olarak
tanimlanmaktadir. Calismalarda firma biiyiikliigli olarak, firma hisselerinin piyasa
degeri (birim hisse fiyat1 x hisse senedi sayisi) esas alinmaktadir. Dolayisiyla,
kiigiik firma hisselerinin normal-iistii getiri saglayip saglamadiginin (biiytikliik etkisi)

incelenmesi de ¢alismaya dahil edilmistir.

Calisma sonuglar1 ayn1 zamanda IMKB’nin zayif formda etkin olup olmadigini da
ortaya koyacaktir. Donemsel olmayan anomalilere dayanan, Etkin Pazar Hipotezi
ve Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri varsayimlarina aykiri sonuglar ortaya
koyan deger yatirim stratejilerinin, daha iyi anlagilabilmesi i¢in ¢alismanin igerigi

asagida belirlenen asamalardan olusturulmustur:

Ikinci boliimde, Etkin Pazar Kuramu incelenerek, pazar etkinligi, etkin pazar
formlari, pazar etkinligine yonelik testler ve bu konuda literatiirde yapilmisg

calismalar kisaca ele alinacaktir.

Ugiincii boliimde, Portfdy Teorisi ve Sermaye Piyasasi Teorisi ele alinip, varlik
fiyatlama modellerinden Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli ele almacaktir. Ayrica, portfdy performans degerlendirme kriterlerine

deginilecektir.

Doérdiincii boliimde, deger yatirim stratejilerinin anomalilerle arasindaki iligki
incelenecek, donemsel olmayan anomalilerle ilgili olarak gelismis ve gelismekte olan
piyasalarda yapilmis arastirmalar 6zetlenecektir. Bu boliimde ayrica, deger yatirim
stratejilerinin  arastirilmasinda  kullanilan  yontemler ve anomalilerin/deger

primlerinin olas1 nedenleri ortaya konacaktir.

Besinci boliim, deger yatirim stratejilerinin IMKB’de uygulama asamasini ve
uygulama sonuglarim1 kapsamaktadir. Bu boliimde, tiim uygulama adimlarina

deginilecek ve tek tek tiim sonuglar degerlendirilecektir.



Altinc1 boliimde, teorik ve uygulama kismi ele alinarak arastirmanin sonuglari

degerlendirilecektir.



2. ETKIN PAZAR KURAMI

2.1. PAZAR ETKINLIGI

Genel olarak tanimlanacak olursa pazar, alic1 ve saticiy1 ticari bir islem yapmak
amaci ile biraraya getiren yapidir. Pazarlarin ana amaci, arz ve talebi biraraya
getirmektir. Ticari isleme konu olan ilgili malin fiziksel varligi gozoniinde
bulunduruldugunda, pazarlar, reel varlik ve finansal varlik pazarlar olarak ikiye
ayrilabilmektedir. Ancak ¢alismanin konusunu finansal pazarlar olusturdugu i¢in
fon arz ve talebi konu edilmektedir. Pazarin, fon arz ve talebini bulusturma
konusunda basarisi, etkinliginin Olgiisiidiir. Genel olarak finansal pazarlarda
etkinlik kavramindan sozedildiginde, kastedilen husus, fiyatlamanin pazar
tarafindan yapildig1 ve pazarin calisma prensibinin (operating characteristic)
sermayenin dogru sekilde aktarilmasi gerektigi seklindedir (Tinig ve West,
1979:91). Bir pazarin c¢alisma etkinligini olusturan unsurlar asagidaki gibi

siralanabilmektedir:

i.  Icsel Etkinlik (Operational-internal-efficiency)
1. Daigsal Etkinlik (External Efficiency)
iii.  Dagitimsal Etkinlik (Allocational
Efficiency)

2.1.1. i¢sel Etkinlik (Operational Efficiency)

I¢sel olarak etkin bir piyasada, yatirimcilar islem yaparken herhangi bir engelle
karsilasmaktadir. Burada engelden kastedilen, alim-satim islemlerini
geciktirebilecek siiregler ve alim-satim miktarint etkileyebilecek komisyon ve
benzeri uygulamalardir. Piyasalarda rekabetin yiiksek olmasi durumunda, yapilan
islemlerden alinan komisyon diisiik olmaktadir. Komisyonlarin diisiik olmasi ise

islem miktarini, diger bir ifade ile, i¢sel etkinligi arttirmaktadir.



2.1.2. Dissal Etkinlik (External Efficiency)

Hisse senedi fiyatlarinin degisen sartlara ¢ok hizli bir sekilde uyum hizi digsal
etkinligin oOl¢iisiidiir. Diger bir ifade ile, piyasalarda fiyatlar1 etkileyecek bir
gelisme oldugunda, hisse senedi fiyatinin reaksiyon siiresi fiyatlama etkinliginin
derecesini  goOstermektedir. Bu durum, bilgisel etkinlik olarak da
adlandirilmaktadir. Bu tanimdan hareketle, etkin bir pazarda hisse senedi
hakkinda herhangi bir bilgi elde edildiginde, bu bilgi hisse senedinin fiyatina
dogru ve hizli bir sekilde yansimaktadir. Digsal etkinlige sahip bir pazarda,
herhangi bir anda hisse senedinin fiyati, o hisse senedinin gercek degerini
gosteren en 1yi tahmindir (Tinig ve West, 1979:94). Dissal olarak az etkin olan bir
pazarda, fiyatlarin kolayca manipiile edilmesi, pazarlarin serbestlikten
uzaklagmasi, haksiz kazanglara ortam hazirlanmasi, kamu miidahalelerine ihtiyag
duyulmasi, sermaye birikimi ve ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenmesi s6z

konusudur.

2.1.3. Dagitimsal Etkinlik (Allocational Efficiency)

Sermaye pazarinin ana goOrevi, kaynaklarin optimum sekilde dagitimini
saglamaktir. Bir pazar dagitimsal olarak etkinse, bu pazarda hisse senedi

fiyatlarinin, tam alic1 ve saticilar icin risk ayarli marjinal getiri oranlar esittir.

Pazarin teorik olarak dagitimsal etkin olabilmesi icin dissal etkin olmasi
yeterlidir. Ancak, pazarin i¢sel etkin olmamasi durumunda, diger bir ifade ile
yliksek komisyon oranlarina ve diisiik islem hizina baghi olarak, dissal
etkinliginde yeterli diizeyde saglanmasi miimkiin olmamaktadir. Bu durum,
pazardaki sermaye hareketlerini engellemektedir. Bu nedenle, dagitimsal
etkinlikten bahsedebilmek i¢in, hem i¢sel hem de digsal etkinligin bulunmasi

gerekmektedir (Tinig ve West, 1979:98).



2.2. TAM REKABETCi SERMAYE PAZARLARI

Herhangi bir pazarin etkin olmasi, o pazarin tam rekabet¢i oldugu anlamina
gelmemektedir. Tam rekabetci bir sermaye pazart i¢in gerekli kosullar asagidaki

gibi siralanabilmektedir (Rees, 1990:238):

i. Pazarda tiim yatirnmcilar, elde edilebilir tiim bilgilere maliyetsiz

olarak erisilebilmektedir.

ii.  Pazarda islem maliyeti yoktur ve vergi sistemi herkese tarafsizdir,
yansizdir.

iii.  Pazarda ¢ok sayida alic1 ve satict vardir ve bunlardan higbiri pazari
etkileyecek bir paya sahip degildir.

iv.  Yatirimcilar rasyonel kisilerdir ve se¢imlerindeki temel giidii, yiiksek
getiri disiik risktir.

V. Tum finansal varliklar bolunebilir niteliktedir.

S6z konusu varsayimlarin ger¢ek hayatta gegerliligi tartigmall bir konudur. Cilinkii
vergilerin olmadigi, islem maliyetlerinin sifir oldugu ve menkul kiymetlerin

tamamen boliinebildigi bir pazar s6zkonusu degildir.

2.3. ETKIN PAZAR HIPOTEZI (EFFICIENT MARKET
HYPOTHESIS)

Son kirk yilda iizerinde en fazla ¢aliyma yapilan konulardan birisi "Etkin Pazar
Hipotezidir". Bilimsel olarak ilk kez 1965 yilinda, Eugene Fama, doktora tezinde
Pazar Etkinligi kavramina deginmektedir (Kocaman, 1995:1). Fama (1970:383)
etkin pazarlar1 su sekilde ifade etmektedir; "Fiyatlarin mevcut bilgiyi ‘tam
olarak’ yansittigi pazarlar etkin pazar olarak tamimlanmir.” Diger bir deyisle,
etkin bir pazarda herhangi bir yatirnmcinin normal-iistii getiri saglamast miimkiin
olmamaktadir. Bunun nedeni, hisse senetleri fiyatlar1 tiim bilgileri igermektedir.
Bilgi pazarda hizli bir sekilde yayilarak fiyatlara yansiyorsa, herhangi bir analiz

yontemi ile normal-iistii getiri elde edilememektedir. S6z konusu hipotezde



bahsedilen etkinlik, digsal (bilgisel) etkinligi ifade etmektedir. Etkin Pazar
Hipotezi’ne gore, etkin bir pazarda varliklarin fiyatlari, herhangi bir anda o

varligin gercek degerine esittir.

Bu hipoteze gore, sermaye pazarinda mevcut bilgilerin tamami menkul kiymet
fiyatlarina yansimis ise, o pazar bilgisel anlamda etkin kabul edilmektedir.
Grossman ve Stiglitz bu hipotezin gecerliligi icin (Grossman ve Stiglitz,

1980:393-408);

i.  Bilgiyi isleme ve fiyatlara yansitma maliyeti,

ii.  Islem maliyetlerinin sifira indirgenmesi,

olmak {izere iki temel 6nkosulu 6ne siirmektedir.

Etkin Pazar Hipotezi'nin gegerliligi bir ¢ok varsayima baglidir ve bu varsayimlar

Harrington tarafindan asagidaki gibi siralanmistir (Harrington, 1987:22-26):

i.  Yatirimcilarin temel amaci, nihai zenginliklerinin faydasini1 en
¢oklamaktir.
ii.  Yatirimci, risk ve getiri temeline dayali segimler yapmaktadir.
iii.  Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.
iv.  Yatirimcilar, birbirlerinin ayn1 zaman ufkuna sahiptirler.

v.  Bilgi serbestce elde edilebilmektedir.

Etkin Pazar Hipotezi’nde temel varsayim, "mevcut tiim bilgillerin" fiyat
tarafindan yansitilmasi olduguna gore, hipotez test edilirken fiyat olusumu detayh
bir sekilde ifade edilmelidir (Fama, 1970:384). Pazarin etkinligine inananlar, bir
menkul kiymetin herhangi bir andaki fiyatinin o menkul kiymetle ilgili tiim
bilgileri yansittigini, pazarda etkinligi azaltan olaylarin ise, pazarin denge
getirisinin ~ lizerinde bir getiri  saglayabilecek alim-satim stratejilerinin
gelistirilmesi i¢in yeterli diizeyde olmadigin1i varsaymaktadirlar (Karasin,
1987:95). Diger bir ifade ile, yatirimcilar, teknik ve temel analiz yontemlerine
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gore yatirim yaparak pazarin iizerinde normal-iistii getiri elde edememektedirler.
Pazarda fiyatlar tesadiifen olugsmaktadir (Random Walk). Ge¢mis fiyat hareketleri
bir sonraki fiyatlar1 etkilememektedir (Serial dependency). Menkul degerin fiyati
pazara aktarilmis bilgiler 1s181inda olusmaktadir. Her tiirlii bilgi pazara aktarilmis
ve yatirimcilar tarafindan degerlendirilmis ise, herhangi bir andaki menkul
degerin fiyati, menkul degerin gercek degerine esit olmalidir (Bozkurt,

1988:101).

Fama'nin gelistirdigi "Rassal Yiirliyiis Hipotezi"nde, bir hisse senedinin pazarda
olusan fiyati, amagsiz ya da rassal bir yiirliylise benzetilmektedir. Etkin bir
pazarda, birbirini izleyen fiyat ve getirilerdeki degisimlerin birbirinden bagimsiz
ve tesadiifi dagildigin1 varsayilmaktadir. Birbirini izleyen fiyatlarin bagimsizlig,
herhangi bir anda o hisse senedinin ortalama fiyatinin, ger¢ek degerine esit ya da
yakin oldugu anlamina gelmektedir. Ger¢ek degerden sapmalar olmasi, degisik
yatirimcilarin ayni bilgileri farkli degerlendirmelerinden kaynaklanmaktadir.
Ancak fiyatlarda zaman iginde bir denge durumu ortaya c¢ikmaktadir (Fama,

1970:391).

Fama (1970) pazarlar1 etkinlik bakimindan, Zayif Formda Etkinlik (Weak-Form
Efficiency), Yar1 Giiclii Formda Etkinlik (Semi-Strong Form Efficiency), Giicli

Formda Etkinlik (Strong-Form Efficiency) olmak iizere ii¢ gruba ayirmaktadir.

2.3.1. Zayif Formda Etkinlik (Weak-Form Efficiency)

Zayif formda etkin pazarda menkul kiymetin cari fiyatlari, menkul kiymetlerin
fiyatlarina iliskin tim ge¢mis bilgileri yanstimaktadir. Sayet bir pazarda ge¢cmis
fiyat hareketlerini ve islem hacmi gibi gostergeleri kullanarak normal-iistii
(excess return) bir getiri elde edilemiyor ise, o pazar zayif formda etkin bir

pazardir denmektedir (Ross ve digerleri, 1996:338).

Zayif formda etkin bir pazarda, fiyatlar rastlantisal olarak gerceklesmektedir.

Pazarin zayif formda etkinliginin testi demek, ayni zamanda rassal yiiriiyiis
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hipotezinin de testi anlamina gelmektedir. Tesadiifi Yirlyiis Hipotezi menkul
kiymet fiyatlarini dogru olarak aciklayabilirse, piyasanin zayif formda etkin
oldugu sdylenebilmektedir, ancak piyasa zayif formda etkinse onun Tesadiifi
Yiirliyiis Hipoetezi’ne uydugu sdylenememektedir (Abrosimova ve Linowski,

2002:27).
2.3.2. Yar Giiclii Formda Etkinlik (Semi-Form Efficiency)

Yar giiclii formda etkin pazar hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin kisa siirede
biitiin kamusal bilgilere gore ayarlanacagini, cari fiyatlarin biitliin kamuya
aciklanmis bilgileri yansitacagini one siirmektedir. Yar1 giiclii formda etkin pazar
hipotezi, zayif formda etkin pazar hipotezini icine almaktadir. Bir pazarda
menkul kiymet fiyatlari, menkul kiymetin ge¢mis fiyat bilgilerine ilave olarak,
finansal tablolar, temettii 6demeleri, birlesme-devir bilgileri, sermaye arttirimlari
gibi firmaya 0Ozgli bilgiler yaninda, politik ve makro ekonomik kamuya
aciklanmig tiim bilgileri yansitiyorsa, o pazar yari-giiclii formda etkin bir pazar

olarak tanimlanmaktadir (Reilly, 1989:215).

2.3.3. Gii¢lii Formda Etkinlik (Strong-Form Efficiency)

Giiglii formda etkin pazar hipotezine gore, kamuya agiklanmis ve agiklanmamais
tim bilgiler, buna menkul kiymetlere iliskin 6zel bilgiler de dahil, menkul
kiymetlerin fiyatlarina yansimistir ve hi¢ kimse bilgiye dayali olarak siirekli

normal-iistii getiri elde edememektedir (Bildik, 2000:7).

Giiglii formda etkin pazar hipotezi, hem zayif formda hem de yar1 gii¢lii formda

etkin pazar hipotezini biinyesinde toplamaktadir.
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2.4. PAZAR ETKINLIGI ANALIZINE YONELIK TESTLER

Etkin Pazar Hipotezi’nin varlifina ve sdzkonusu ii¢ farkli etkinlik derecesinin
hangisinin belirli bir pazar i¢in gegerli olduguna yonelik pek ¢ok test denenerek,
pazarlarin etkinlik dereceleri tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Test agsamasinda ilk
hedef pazarin zayif formda etkin olup olmadigini agiga cikarabilmektir. Bunun
nedeni kuramsal olarak, bir pazar zayif etkinlik géstermiyorsa, bu pazar i¢in daha

iist bir etkinlik derecesinden bahsedilememektedir (Kiyilar, 1997:3).

Fama, 1970 yillinda ii¢ béliime ayirdig1 pazar etkinliginin béliimsel igerigini 1991
yilinda degistirmistir. Sadece ge¢gmisteki getirilerin tahmin etme giiciiyle ilgilenen
zay1f formda etkinlik testleri, daha genel olarak, temettii getirileri, fiyat/kazang
oranlar1, faiz oranlar1 gibi degiskenlerle birlikte getirilerin tahmin edilmesini
temel alan getirilerin tahmin edilebilirligi testi (test of return predictability)
olarak degistirilmistir. Pazar etkinligi ve fiyatlama modelleri birbirinden
ayrilamadigr i¢in tahmin edilebilme tartismalar1 kesitsel (cross-sectional)
tahminlerle (6rnegin; varlik fiyatlama modelleri ve anomalilerin testte yer almasi
gibi) ilgilenmektedir. Getirileri tahmin etme kurallar1 altinda, getirilerde var olan
mevsimsellik  bulgulari, temettii getirileri, ¢esitli donemlerdeki yapisal

degiskenler ve gecmis getiriler ele alinmaktadir.

Diger etkinlik tiplerinin testlerinde ise; degisiklik sadece basliklarda olmus ana
icerikler degismemistir. Aciklanan kamusal bilgilere gore fiyat ayarlamasi
yapilan yar giiglii formda etkinlik testleri ifadesi, daha genel bir ifade ile olay
calismalar1 (event studies) olarak degistirilmistir. Ozel yatirnmcilarin (igerden
bilgi alan yatirimcilar) sahip oldugu bilgilerin pazar fiyatlarinda goriiniip
gorinmemesine gore adlandirilan giiclii formda etkinlik testleri ise, daha
aciklayici bir baslik oldugu disiiniilen 6zel bilgi testleri (test of private
information) olarak yeniden ifade edilmistir (Fama, 1991:1576).
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2.5. PAZAR ETKINLIGINE ILISKIiN LITERATUR
CALISMARLARI VE SONUCLARI

Pazar etkinligi gerek ulusal gerekse uluslararasi pazarlarda arastirmacilar
tarafindan en ¢ok incelenen konulardan biri olagelmistir. Pazar etkinligi,
arastirmamizin konusunu dogrudan ilgilendirmedigi icin, asagida ulusal ve

uluslararasi piyasalarda yapilan ¢alismalara kisaca deginilmistir.

2.5.1. Pazar Etkinligine Yonelik Uluslararasi Piyasalarda Yapilan
Cahsmalar

Ball ve Brown (1969:159) yaptiklar1 ¢alisma sonucunda, yiiksek kar aciklamasi
yapan firmalarin agiklamay1 yapmadan 6nce, hisse senedi fiyatlarinin yiiksek kar
beklentisi ile yiikseldigini, diger bir ifade ile yiiksek kar beklentisinin fiyatlara
yansidigini belirlemektedirler. Calismada, firmanin yiiksek kar agiklamasindan
sonraki donemde ise, yatirimcinin normal-iisti getiri elde edemedigi
gozlemlenmektedir. Bu durum, yar1 giiclii formda Etkin Pazar Hipotezi’'ni

desteklemektedir.

Jaffe (1974:421), sirket calisanlarinin islemlerini veri alarak, iceriden bilgi alan
yatirimcilarin yatirnm performansini test etmeye ¢alismaktadir. Calismada, kisa
vadede sirket calisanlarinin normal-iistii getiriler elde ettigi ortaya koyulurken;
uzun vadede sirket ¢alisanlarinin portféylerinin, ayni risk grubuna giren herhangi

bir portfoyden sadece %1.4 oraninda yiiksek getiri elde ettigi, ifade edilmektedir.

Cham, Gup ve Pan (1992) calismalarinda, Hong Kong, Giiney Kore, Singapur,
Tayvan, Japonya ve ABD’de finansal varlik fiyatlarina uygulanan birim kok ve
esbiitiinlesme testleri sonucunda, bu piyasalarin zayif formda etkinlik gosterdigi

sonucuna ulagmislardir.

Chan, Lima ve Tabak (2003:1), gelismekte olan iilkeler sermaye pazarlarinin zayif

formda etkinligini test etmektedirler. Chan, Lima ve Tabak, Asya hisse senedi

12



endekslerinin rastsal yiiriiyiis 6zelligine sahip olmadigi, buna karsin Latin Amerika
hisse senedi endekslerinin, Sili disinda, rassal yiiriiylis 6zelligine sahip oldugu
sonucuna varmaktadirlar. Calismada, 1559 farkli hisse senedi alim-satim iglem

stratejisine ait getiriler analiz edilerek farkli alt 6rneklem kiimeleri test edilmektedir.

Abrosimova (2005:1-26), 1 Eylil 1995-1 Ocak 2001 donemini kapsayan

calismasinda, Rusya Borsasi’nin zayif formda etkin olmadigini tespit etmektedir.

2.5.2. Pazar Etkinligine Yonelik Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Cankurtaran (1989) calismasinda, IMKB’de islem goren on dokuz hisse senedinin
1986-1988 yillar arasi verilerini kullanarak, IMKB’nin zayif formda ve yar1 giiclii
formda etkinligi test etmistir. Calismada, seri korelasyon yontemi sonucunda, ge¢mis
fiyat degisimlerinin gelecekteki fiyat degisimlerini agiklayamadigi, dolayisiyla

IMKB’nin incelenen dénemde zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kose (1993), 1990-1991 donemini kapsayan, giinliilk hisse senetleri kapanis
fiyatlarindan hareketle, IMKB’nin zayif formda etkinligini arastirmistir.
Aragtirmada, kirk bes hisse senedinin giinlik kapanis fiyatlarindan hareketle

uygulanan filtre testi sonucunda, IMKB nin zayif formda etkin oldugu bulunmustur.

Metin, Muradoglu ve Yazici (1997) arastirmalarinda, 1988-1991 ddénemleri igin
IMKB iizerine hisse senedi giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanarak, zayif formda
etkinligi rassal yiirliylis hipotezi ile test etmislerdir. Calisma sonucunda, rassal
yiiriiylis hipotezi reddedilmis, dolayisiyla IMKB’nin etkin olmadigi sonucuna

varilmistir.
Oziin (1999), 1987-1998 dénemi araliginda, IMKB-100 endeksine ait giinliik

verilerden hareketle, IMKB’nin zayif formda etkinligini arastirmustir. Calisma

sonucunda, IMKB’nin zay1f formda etkin oldugu sonucuna varilmustir.
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Cevik ve Yal¢in (2003:224-226), IMKB’de zayif formda etkinligi test etmektedirler.
Zayif formda etkinligin testini, rassal yiirliylis hipotezinin gecerli olup olmadigiyla
incelemektedirler. Birim kok testlerinde fiyat degisimlerinin bazen duragan bazen de
duragan olmadig1 sonuclarina varmaktadirlar. Diger bir ifade ile Cevik ve Yalgin
IMKB’nin baz1 yillarda zayif-formda etkinken bazi yillarda etkin olmadigini

gostermektedirler.

Mandac1 (2004:38-56), IMKB nin yari-giiclii formda etkinligini test etmek i¢in olay
calismas1 yontemini kullanmaktadir. Mandaci, 1998-2003 yillar1 arasim1 kapsayan
calismada, firma birlesmelerinin firma fiyat performanslarima nasil yansidig
incelemektedir. Arastirma sonuglari, birlesme duyurusu etrafindaki tarihlerde
yatirimcilarin - normal-iistii  getiri sagladigin1 ortaya koymaktadir. Bu sonug

IMKB’nin yari-gii¢lii formda etkin olmadigini gdstermektedir.

Zengin ve Kurt (2004) calismasinda, 1987-2002 donemleri arasinda, makro
ekonomik degiskenler ile IMKB-100 endeksi arasindaki iliskiden yararlanarak,
IMKB’nin zayif ve yari-giiclii formda etkinliginin smamasi yapmaktadirlar.
Calismada birim kok testleri kullanmaktadir. IMKB’ nin zayif-formda etkin oldugu,

yar1 gii¢lii formda ise etkin olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Sonug olarak uluslararasi pazarlarda yapilan etkinlige yonelik aragtirmalarin 6nemli
kisminin pazarlarin zayif-formda etkinligini 6l¢gmeye yonelik oldugu ve Rusya
disinda tiim iilke pazarlarinin zayif-formda etkinlik gosterdigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de yapilan arastirmalarda ise, IMKB bazi ara dénemlerde zayif-formda etkin
citkmasa da, oOzellikle son calismalar IMKB’nin zayif-formda etkin oldugunu

gostermektedir.
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3. PORTFOY TEORISI VE VARLIK FIYATLAMA
MODELLERI

Portfoy ile ilgili olarak degisik tanimlamalar yapmak miimkiindiir. Portfoy,
kelime anlami olarak clizdan demektir. Menkul kiymetler agisindan portfoy,
menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2004:363-364). Daha genis anlamda portfoy tanimi ise su sekilde
yapilabilmektedir:  Portfdy, belirli amaclar1  gerceklestirmek  isteyen
yatirimcilarin  sahip oldugu, birbirleriyle iliskisi ve kendine 6z oOlgiilebilir

nitelikleri olan yeni bir varliktir (Demirtas ve Giingoér 2004:103).

Portféy olusturmanin en 6nemli amaglarindan birisi riski diisiirmektir. Yatirimcilar
portfoylerini, risk-getiri beklentilerine, diger bir deyisle, risk alma derecelerine gore
olusturmaktadirlar. Dolayisiyla, portfoy teorisinin en 6nemli unsurlarindan birisi risk
kavramidir. Portfoy teorisi, gelisim asamalarina ve portfdy olusturmadaki bakis
acilarima gore, geleneksel portfoy teorisi ve modern portfdy teorisi olarak ikiye

ayrilabilmektedir.

Bu boliimde oncelikle, portfoy teorisinin ve varlik fiyatlama modellerinin énemli
temel unsurlarindan biri olan risk ve risksiz varlik kavramlarina deginilmektedir.
Daha sonra, geleneksel ve modern portfdy teorisi, sermaye piyasasi teorisi
cercevesinde varlik fiyatlama modelleri ve portféy performans degerlendirme

Olgiitlerine iliskin teori 6zetlenmektedir.

3.1.RISK KAVRAMI ve RiISKSiZ VARLIK

Genel olarak risk tanimlandiginda, “arzu edilmeyen bir olay veya etkinin ortaya
c¢itkma olasiligi”n1 anlatmaktadir (Donaldson, 1964:6). Finansta risk ise,
beklenen  getiri  etrafinda  gergeklesen  getirilerin  varyanst  olarak
tanimlanmaktadir. Risksiz varlik ise, ger¢ek getirileri beklenen getiriye esit olan
varliklar olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifade ile risksiz varlik,

yatirnmcinin donem sonunda elde edecegi getiriyi bildigi sabit getirili bir
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varliktir. Devletlerin, ihra¢ ettigi tahvil ya da bono yoluyla dogan
yikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiliginin olmadig1 varsayildiginda,

hazine bonosu ve devlet tahvili risksiz varlik olarak kabul edilmektedir.

Sermaye pazarlarinda yatirim yapan yatirimcilar, satinaldiklar1 finansal
varliklarin risklerine gore belirli bir getiri beklemektedir. Yatirim yaptiklar
finansal varliklarin riskleri arttik¢a, bu finansal varliktan talepte bulunan ya da
elinde tutan yatirimcilar istlendikleri bu risk karsisinda fazladan bir getiri

talebinde bulunmaktadirlar.

Yatirimcilarin karsilastiklar: riskler iki gruba ayrilmaktadir:

1. Sistematik Risk (Dagitilamayan risk)
ii.  Sistematik Olmayan Risk (Dagitilabilir risk)

Toplam risk, bu iki risk ¢esidinin toplamina esit olup, ilgili finansal varligin

varyansi olarak ifade edilmektedir.

i) Sistematik Risk

Sistematik risk, piyasadaki tiim varliklar: etkileyen, ekonomik, politik ve sosyal
yapilarin degisikliginden ileri gelen risk tiiriidiir. Firma yoneticileri tarafindan
kontrol edilemeyen degisimleri ifade eden bu risk tiirii, ilgili firmanin hisse
senedinin  getirisini  etkileyerek, yatirimcilar tarafindan da  kontrol
edilememektedir. Bu riskin kaynaklar1 asagidaki sekilde ifade edilmektedir
(Ozgam, 1997:10):

=  Faiz Orani Riski

= Satin Alma Giici Riski

=  Pazar Riski
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Faiz Oramt Riski: Faiz orani riski, faiz oranlarindaki degisimin menkul
kiymetlerin beklenen getirilerini etkilemesi olarak tanimlanmaktadir. Faiz
oranlarinin diismesi genelde tiim menkul kiymet fiyatlarini arttirken, yiikselmesi
diistirmektedir. Faiz orant degisiminden menkul kiymetlerin etkilenme

dereceleri farkli olmaktadir.

Satin Alma Giicii Riski: Satinalma giicii riski, enflasyon veya deflasyonla ilgili
olup, genel fiyat dilizeyindeki degismeler nedeniyle, bir varligin toplam

satinalma giiclinde meydana gelen toplam kayiplar1 ifade etmektedir.

Pazar Riski: Pazar riski, gecerli bir ekonomik nedene dayanmayan, daha ¢ok
psikolojik etkiler sonucu, finansal varlik fiyatlarinda goriilen diisiisler ise

yatirimcilar agisindan pazar riskini olusturmaktadir (Akgii¢,1998:866).

Sistematik risk, dagitilamayan (gesitlendirilemeyen) risk olarak da
isimlendirilmektedir. Sistematik risk, piyasadaki tiim varliklar1 etkilemekle

beraber, bu varliklarin etkilenme dereceleri farkli olmaktadair.

ii) Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, finansal varliklarin ait olduklar1 sirketlerin ya da
sirketlerin faaliyette bulundugu sektorlerin 6zelliklerinin ortaya ¢ikardigi risktir.
Bu risk tirii sektore ve ilgili sirkete 6zgli oldugundan, sdzkonusu sektor
disindaki sirketleri ve biitiin piyasayr etkileyecek nitelikte risk unsurlarini

icermemektedir.
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Portféy Riski, dp
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k |
10 20 30 40 1500 +

Portfoydeki Pay Senedi Sayisi
Sekil 1: Portfoy Biiyiikliigiiniin Portfoy Riski Uzerine Etkisi

Portfoy teorisi, yatirimcilarin yatirim tutarlarini c¢esitli varliklar arasinda
dagitarak riskin belirli bir diizeye kadar diisiiriilebilecegini ortaya koymaktadir.
Yatirimcilar portfoy cesitlendirmesi yaparak beklenen getirilerini diigtirmeden
riski disiirebilmektedir. Sekil 1’de goriilecegi iizere, sistematik risk varliklarin
timiinli etkileyen risk unsuru olarak ortadan kaldirilamazken, sirketlere ve
sektorlere 0zgili sistematik olmayan risk iyi bir cesitlendirme yoluyla ortadan

kaldirilabilmektedir.

Sistematik olmayan riskin baslica kaynaklari, finansal risk, yonetim riski,

faaliyet riski ve endiistri riski olarak siralanabilmektedir (Oz¢am, 1997:11).

Finansal Risk: Finansal risk, firma faaliyetlerinin finansman seklinden
kaynaklanmaktadir. Bor¢lanma sonucunda, firmanin likiditesini kaybetmesi ve
basta ekonomik olmak iizere, ¢cevresel kosullarda 6zel ya da genel bir degisiklik
nedeni ile, firma gelirinin, faiz ve karpayr ddemelerini gerceklestirecek gelir

diizeyinin altina diismesi tehlikesi olarak ortaya ¢ikar (Sarikamis, 1998:198).
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Yonetim Riski: Firmalarin basarilar1 biiylik 6l¢iide yoneticilerinin yeteneklerine
baglidir. Firma yo6neticilerinin aldig1 hatali kararlarin, finansal varligin verimini
ve degerini olumsuz etkileme olasiligl, yonetim riski olarak tanimlanmaktadir.
Yonetim hatalar1 sonucu, firmanin satislari, kar1 azalabilecegi gibi, riski de

artabilir (Akgilic, 1994:839).

Faaliyet Riski: Faaliyet riski, firmanin varliklarinin olusumu ile ilgilidir. Varliklari
icerisinde sabit varliklar1 yiiksek olan firmalarin sabit giderleri de yiiksek
olacagindan faaliyet riski de yiiksektir. Sabit giderleri yiiksek olan firmalarda
satiglardaki dalgalanma nedeni ile net kardaki dalgalanma, sabit giderleri diisiik olan
firmalara gore daha fazla olmaktadir. Bu durum o6zellikle pay senedi getirilerinde

onemli bir risk unsuru olarak goriilmektedir. (Bolak, 1984:138)

Endiistri Riski: 1lgili endiistride faaliyet gosteren tiim firmalari etkileyen, ekonomik,

sosyal ve davranigsal degismeler endiistri riskini olusturmaktadir (Y 6riik: 2001:21).
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3.2. GELENEKSEL PORTFOY TEORISIi

Geleneksel portfdy teorisinin amaci, yatirimcinin saglayacagir faydayi
maksimize etmektir. Portfdy olusturmanin esas amaci riskin dagitilmasidir.
Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri ayn1 ydnde hareket
etmediginden, portféyiin riski tek bir menkul kiymetin riskinden kiigiik
olmaktadir. Geleneksel portfdy teorisi, bu prensipten hareketle, portfoy i¢indeki

menkul kiymet sayisinin arttirilmasi ilkesine dayanmaktadir.

Geleneksel portfoy teorisi, giiniimiiz portfoy teorisinin temelini olusturmakta
birlikte, menkul kiymetler arasindaki iliskileri gdzoniine almamasi, asiri
cesitlendirme yapmasi nedeniyle, istatistiksel yontemlerin daha agir bastigi

modern portfoy teorisi gelistirilmistir.

3.3. MODERN PORTFQOY TEORISi

Harry Markowitz’in risk kavramini istatistiksel olarak tanimlamasi ve bir
portfoyilin riskinin, sdzkonusu portfoyii olusturan varliklarin risklerinin
ortalamasindan daha farkli oldugunu ortaya koymasi, Modern Portfoy
Teorisi’nin baglangi¢ noktasit olarak kabul edilmektedir. Markowitz, finansal
varlik getirileri arasidaki iligkileri dikkate almakta ve tam pozitif iliski iginde
bulunmayan varliklarin ayni portféy icerisine dahil edilmesiyle, beklenen
getiriden vazge¢gmeden riskin azaltilabilecegini gostermektedir. Markowitz’le
birlikte risk-getiri degisimi ¢ergevesinde varliklarin birbirleriyle iliskisi ortaya
konulmakta, ¢esitlendirme ve portfoyiin tiimiiniin degerlendirilmesi giindeme
gelmektedir. Markowitz’e gore yatirimcilarin iyi bir portfoy olusturmada iki

temel amaci vardir (Markowitz, 1952:77-91):

e Getirileri encoklamak

e Getirilerin istikrarli olmasi ve belirsizlikten kaginmaktir.
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Markowitz’in Portfoy Teorisi’nde, oncelikle her risk diizeyinde digerlerinden
daha yiiksek beklenen getiri oranina sahip “etkin” portfoyler belirlenerek
rasyonel bir yatirimer i¢in yatirim yapilabilir varliklar saptanmakta, bu varliklar
arasindan yapilacak tercihi ise, yatirimcilarin risk-beklenen getiri orani
hakkindaki kararlar1 belirlemektedir. Etkin portféyler arasindaki dogru bir
secim, yatirimcinin risk alma istek ve olanagina bagli olmaktadir. Risk 6l¢iisii
olarak beklenen getirilerin varyanst alinmaktadir. Diger bir ifade ile, etkin
portfoyler, beklenen getiri ve bu getirilerin varyanst gézoniinde bulundurularak

olusturulmaktadir (Altay, 2004:13).

E®Rp) B Yatirimcisinin .
Kayitsizlik 2
J
a Mark. itz Etki
A Yatirmeisinm K2 K1® arkow1tz Etkin
Simir
Kayitsizlik
Egrileri K3*

v

Sekil 2: Optimum Portfdy Se¢imi

“Markowitz Etkin Yatirime1” yalnizea riskli varliklarin bulundugu Sekil 2° de
goriildiigii gibi “Markowitz Etkin Sinir” iizerindeki portfoyleri (etkin portfoyler)
tercih etmektedir. Sekilde daha dik egimli kayitsizlik egrisine sahip A
yatirimeisi riske karsi B yatirimcisina gore daha duyarlidir. 1ki yatirimer iginde
kayitsizlik egrisinin etkin smira teget oldugu noktalar (K ve J) fayda
maksimizasyonunu saglamaktadir. Kayitsizlik egrisi (risk-getiri kayitsizlik

egrisi), bir yatirimcinin bir birim daha fazla risk alabilmesi i¢in ne diizeyde bir
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beklenen getiri orami artisinin gerekli oldugunu gostermektedir (Altay,

2004:32).

Harrington, Modern Portfoy Teorisi’nin varsayimlarinin bes ana baslik altinda

toplanabilecegini ifade etmistir (Harrington, 1987:26):

1.  Biitlin yatirimcilar rasyonel diisiinlirler ve yatirimcinin amaci fayda
fonksiyonunu encgoklamaktir. Yatirimcilar her yatirinm doneminde
beklenen faydayi encoklamayi amaclarlar ve servetleri azalan marjinal
faydaya sahiptir.

ii.  Yatirimcilar, yatirim kararlarint beklenen getiri ve riske gore alirlar.

1. Yatirimcilarin risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir.
iv.  Yatirimcilarin yatirim ufuklar1 6zdestir.

v.  Sermaye pazari etkindir. Pazar her zaman dengededir.

Markowitz’in gelistirdigi model, uygulamada bir¢ok karmasik hesaplamayi
gerektirmesi ve etkin portfoyiin bulunmasinda gerekli olan veri sayisinin
fazlaligi nedeniyle kullanigsiz olarak nitelendirilmistir. Bu nedenle, catisini
Markowitz teorisinin olusturdugu daha az varsayim ve hesaplama gerektiren

varlik fiyatlama modelleri gelistirilmistir.
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3.4. SERMAYE PiYASASI TEORISI

Denge modellerinden birisi olan Sermaye Piyasasi Teorisi (SPT), Markowitz’in
ortaya koydugu modeli temel almakla birlikte, ¢cer¢eveyi daha da genisleterek
biitlin riskli varliklarin fiyatlamasina yonelik bir modeldir. Diger bir ifade ile,
Markowitz’in Portfoy Teorisi, rasyonel yatirimcilarin etkin portfoyleri nasil
olusturduklarin1 ortaya koyarken, SPT ise yatirimcilarin Portfoy Teorisi’nde
belirtilen sekilde davranmalar1 halinde etkin varliklarin nasil fiyatlanacagim

agiklamaktadir.

SPT, analiz kapsami igerisine “risksiz varlik”1 da alarak yatirimci faydasinin
daha iist seviyelerde gerceklesegi bir piyasa dengesi tanimlamaktadir. SPT,
piyasanin denge durumu ile ilgilenmekle birlikte, portfdylerin beklenen getiri
oranlar1 ile riskleri arasindaki iligkilerinin ne sekilde oldugu, dolayisiyla bir
portfoy i¢in gecerli risk Sl¢iisiiniin ne olacagi sorularina da cevap aramaktadir.
Markowitz’in yalnizca riskli varliklardan olusan modeline “risksiz varlik” 1n
eklenmesi ile elde edilen bu yeni cergevede, varliklarin fiyatlamasi {izerine
kurulan FVFM’yi, varlik fiyatlamasi sorununu agiklamada daha az varsayim
igeren ve Onceki modelin elestirilen yonlerini i¢inde barindirmayan “Arbitraj

Fiyatlama Teorisi” (AFT) izlemektedir (Altay, 2004:36).

3.4.1. Sermaye Piyasasi Teorisi’nin Varsayimlari

SPT, sermaye piyasasinda fiyatlama sorununa iliskin olgular1 ortaya koyarken
birtakim varsayimlarda bulunmaktadir. SPT’nin varsayimlarinin gercek hayatta
gecerli olmadigia dair ¢esitli elestiriler getirilmektedir. Ancak, bazi varsayimlar
gecerli olmasa da, temel amag olan varlik fiyatlamasinin ve getiri oranlarinin ne
sekilde gerceklestiginin aciklanmasinda faydali oldugu siirece, bir teori basarili
olarak kabul edilebilmektedir (Reilly ve Brown, 1997:279). SPT temel varsayimlari
asagidaki gibi ifade edilmektedir (Sharpe ve Alexander, (1990:195-196); Fischer ve
Jordan, (1995:637); Copeland ve Weston, (1989:194); Reilly ve Brown, (1997:279)):
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1. Yatinmcilar alternatif portféyler arasinda yatirirm yaparken, bu portfGylerin
beklenen getiri oranlar1 ve risklerine bakarak degerlendirme yaparlar.
ii. Yatirimeilar riskten kaginirlar. Dolayisiyla, beklenen getirileri ayni olan varliklar
arasinda sec¢im yapilirken riski diisiik olan varlik tercih edilir.
iii. Yatinmeilar, diger sartlar ayn1 kalmak tizere, alternatif varliklar arasinda se¢im
yaparken, en yiiksek beklenen getiri oranina sahip varligi tercih ederler.
iv. Tiim yatirnmcilarin beklentileri homojendir.
v. Biitiin yatirimeilar, ayn1 tek donemlik yatirim ufkuna sahiptirler.
vi. Biitiin yatirnmeilar, risksiz faiz orani iizerinden borg alabilir veya verebilirler.
vii. Biitlin yatirimlar sonsuz sayida parcaya bdliinebilir niteliktedir.
viii. Varliklarin alim-satiminda islem maliyetleri ve vergi s6z konusu degildir.
ix. Sermaye piyasasi dengededir.
x. Faiz oranlar iizerinde enflasyon ya da herhangi bir baska degisim yoktur veya
bu degisimler daha 6nceden tamamen ongoriilmiistiir.
xi. Biitiin bilgiler sermaye piyasasindaki biitiin yatirimeilara aninda, tam olarak ve
maliyetsiz olarak ulagmaktadir.
xil. Agiga satisla ilgili bir kisitlama yoktur.
xiil. Yatirimeilar alim ve satim kararlari yoluyla tek baslarina varlik fiyatlarim

etkileyemezler.

3.4.2. Sermaye Piyasasi Dogrusu (SPD)

Risksiz varligin Markowitz’in modeline eklenmesi, etkin sinirin orijinal seklini
degistirerek Sekil 3’te gorildiigii gibi RftM den gecen bir dogru haline
getirmektedir. Bu dogru, Sermaye Piyasast Dogrusu olarak adlandirilmaktadir
ve etkin portféyler icin risk-beklenen getiri orani arasindaki iliskinin
belirlenmesine yarayan ve “Pazar Portfoyii’yle (M), risksiz faiz orami iizerinden
bor¢ alma ya da bor¢ verme olanaginin sagladig: alternatif risk-beklenen getiri

orani bilesiminden olusan bir dogrudur (Altay, 2004:58-59).

Sermaye Piyasast Dogrusu seklinde olusan yeni etkin sinir, Markowitz’in
modelinde oldugu gibi egri degil dogru halini almaktadir. SPD ile, riskli

24



varliklardan olusan yalnizca bir portfoy etkindir. Markowitz’de ise ¢ok sayida

riskli portfoy etkin olmaktadir.

K2b
E(Rp)
Kl1b
S

K2a Sermaye

Piyasasi

Kla Dogrusu

M
Op ;

~

Sekil 3: Sermaye Piyasast Dogrusu

SPD’nin Markowitz etkin sinirina teget oldugu noktanin temsil ettigi portfdy,
Pazar Portfoyii olarak adlandirilmaktadir. Etkin yatirimcilar, portfdylerinde
bulundurduklar1  “riskli ~ yatirirm tutarim1” yalnizca pazar portfOyiine
yatirmaktadirlar. Pazar portfoyli, piyasada bulunan tiim varliklarin piyasa
degerleri ile goreli agirliklariyla olusturulmus olan, riskli varliklarin optimum
bilesimidir. Goreceli piyasa degeri, varligin piyasa degerinin, biitliin varliklarin
toplam piyasa degerine orani olarak ifade edilmektedir (Sharpe ve Alexander,

1990:199).

Bor¢ alma ve bor¢ verme olanaklari, pazar portfoyii ile birlesince, yatirimcinin
arzuladigr her tip risk-beklenen getiri orani bilesimi olusmaktadir. SPD
tizerinde, yalnizca, risksiz varlikla, pazar portfoyii olarak adlandirilan “teget”
portfoylin (M) farkli bilesimleri yer almaktadir (Jones, 1991:61). Tim
yatirimcilar, yalnizca pazar portfoyii ile risksiz varligin farkli bilesimlerine
yatirim yapabilmektedir. Ayirim Teorisi (Seperation Theory)’ne gore, yatirim

karari, finansman kararindan farklidir. Diger bir ifade ile, hangi riskli varlik
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portfoyline yatirim yapilacagr ile fonlarin riskli ve risksiz varlik arasinda
dagitim karar1 birbirlerinden ayridir. Yatirimci1 Oncelikle pazar portfdyiine
yatirim yapar, ardindan risk alma tercihlerine gdre, SPD iizerinde hangi noktaya
ulagmak istiyorsa, risksiz faiz orani lizerinden bor¢ almaya veya vermeye karar
verir. Bu karar finansman kararidir ve yatirim kararindan bagimsizdir (Reilly ve

Brown, 1997:279).

3.4.3. Finansal Varlk Fiyatlama Modeli (FVFM)

SPT ¢ergevesinde ele alinan risk-getiri orani iligkisi, Sermaye Piyasasi Dogrusu
aracilig1 ile ortaya konmaktadir. Riskten kaginan ve faydalarini maksimize
etmeyi amaclayan yatirimcilarin yalnizca pazar portfoyl ve risksiz varliktan
olusan “etkin portfoylere” yatirim yaptigi modelde, dogal olarak etkin

portfoyler i¢in risk-getiri orani iliskisi ortaya konmaktadir (Altay, 2004:77).

Sermaye Piyasasi Teorisi’nin bir iriinii olarak adlandirilabilecek “Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli” (FVFM) ise, gerek etkin gerekse etkin olmayan biitiin
riskli varliklarin fiyatlandirilmasini ve risk-beklenen getiri orani iliskisinin
ortaya konulmasini saglamaktadir. FVFM, Sharpe ve Treynor tarafindan
eszamanli ancak birbirinden bagimsiz olarak ortaya konulmustur (Sharpe,
1964:425-442). Daha sonra Mossin (1966:768-783) ve Lintner (1965:13-17)
tarafindan gelistirilmistir. Etkin Pazar Hipotezinin varsayimlarina ek olarak

FVFM’nin gerektirdigi varsayimlar1 sdyle siralanmaktadir (Yoriik; 2000:31):

1.Modelde risksiz bir varlik vardir. Tiim yatirimcilarin, risksiz faiz oranlari
aynidir.
11.Tim yatirimcilar, ayni yatirim donemine sahiptir ve bilgiye serbestcge
ulasabilmektedirler.
iii.Yatirimcilarin beklentileri homojendir. Yatirimcilar, beklenen getiriler,
standart sapmalar ve finansal varliklarin kovaryanslari ile ilgili ayni anlayisa

sahiptirler.
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Finansal varlik fiyatlama modeli asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Davis,

2001:2):

E(Ri) = Ryt + (E(Rp)-Ri)xPi (1)
Formiilde;

R,¢ : Risksiz getiri orani

R : Piyasa getirisini

Bi : Beta, sistematik riskin ol¢iistinii

(E(Rm)-Ryf) : Piyasa risk primini, ifade etmektedir.

Goriildiigii gibi model, risk ile getiri arasinda dogrusal bir iliski kurmaktadir.
Modelde yer alan B, sistematik riskin Ol¢iisii olup, “j” hisse senedi ile pazar
portdyii arasindaki kovaryansin, pazar portfdyli varyansina oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. Beta, asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Cuthbertson,

1996:24):

_ Cov(j,m)
Pi™ Var(m) @)

Yukarida kisaca bahsedilen model, FVFM’nin standart formu olarak ifade
edilmektedir. Bunun disinda Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin varsayimlari
gevsetilerek olusturulmus, Sifir Beta Model, Tiiketim Temelli Model ve Cok
Betali Model gibi tiirev modeller de vardir (Ozgam:1997:22).
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3.4.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli

FVFM iizerine yapilan ampirik calisma sonug¢larinin modeli tam olarak
desteklememesi, model {izerine kuskular1 ve tartigmalar1 da beraberinde
getirmistir. FVFM’nin icerdigi sorunlar1 ortadan kaldirmak iddiasi ile Ross
(1976) tarafindan Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) gelistirilmistir. AFT temel
olarak, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nde oldugu gibi varliklarin beklenen
getiri oranlarindaki degiskenligi aciklamaya c¢alisan bir teorik cergeve ortaya
koymaktadir. AFT’nin temel yaklagimi, birden ¢ok sayida sistematik risk
unsurunun varlik getiri oranlar1 iizerinde etkisi oldugu yoniindedir. Bu teorinin
en Oonemli avantajlarindan birisi, FVFM’nde elestirilen bazi varsayimlarin yer
almadig1 basit dogrusal bir fiyatlama modeli gelistirmesi, dezavantaji ise varlik
getiri oranlar1 lizerinde etkide bulunan risk faktdrlerinin neler oldugu ve ne
sekilde yorumlanacagi konusunda bir acgiklama getirmemesidir (Ingersoll,

1984:1021).

AFT’de, beklenen getirinin, faktorler seti ile dogrusal iliski icinde oldugu
varsayllmaktadir. AFT nin ¢ok faktorlii modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir
(Ross, 1976:343):

E(R,)=R,+4,b,+h,b, ... +4,b, +e, 3)

Formiilde;

E(R;) : “1” varliginin beklenen getiri oranini
2

Ry : Risksiz getiri oranini,

A : “k” faktoriiniin risk primini,

RNT34L)
1

varliginin “k” faktoriine kars1 duyarliligini (faktor betalari),

€. : hata terimini, ifade etmektedir.
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AFT, varliklarin beklenen getiri oranlarinin, “k” adet birbirinden bagimsiz
faktor tarafindan belirlendigini ve varlik getiri oranlari ile bu faktdrler arasinda
dogrusal bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Bu model, FVFM’den farkli olarak
acgiklayic1 degisken sayisinin ¢ok daha fazla oldugunu kabul etmektedir
(Kocaman, 1995:88).

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, finansal varliklar arasinda bir denge oldugunu ve
eger denge fiyatlarindan bir sapma olursa, arbitrajcilarin alim satimlarla

fiyatlar1 hemen denge konumuna geri getirecegini 6ngormektedir (Ross, 1976:
341-360).

AFT’nin temel varsayimlari asagidaki gibidir:

1.  Yatirnmcilar faydalarint maksimize etmeye calisirlar ve riskten kaginirlar
(Fuller ve Farrell, 1987:472-473).

ii.  Varliklarin rassal getiri oranlarinin “k” adet faktorlii dogrusal bir model
tarafindan belirlendigi konusunda biitiin yatirimcilarin beklentileri
homojendir (Copeland ve Weston, 1988:219).

iii.  Pazarda tam rekabet sartlar1 gecerlidir ve bundan dolay1 islem maliyetleri
gecersizdir (Reilly ve Brown, 1997:298).

iv.  Ele alinan varlik sayisi, modelde yer alan faktor sayisindan oldukga

fazladir (Chen ve Ingersoll, 1983:985-988).

AFT temel olarak, sermaye piyasalarinda arbitraj kosulunun olmamasina
dayanmaktadir. Baska bir ifadeyle, Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Tek Fiyat
Yasasi’na dayanmaktadir. Modelin esasini, ayni malin iki ayr1 fiyattan

satilamayacagi diisiincesi olugsturmaktadir.
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3.5. PORTFOY PERFORMANS DEGERLENDIRME
KRITERLERI

Friend ve Blume (1970), sermaye piyasasinda riskten ka¢inan yatirimcilar hakimse
ve portfOy getirileri bir risk primi igeriyorsa, portfoy performanslarinin dlgiilmesinde
risk ve getiriyi birlikte degerlendirmek gerektigini belirtmislerdir. Finans
literatiirlinde portfoy performanslarin1 degerlendirirken risk-getiri iliskisini goz

ontlinde bulunduran baglica performans dlgiitleri asagidaki gibidir:
i) Sharpe Performans Olgiitii (Reward to Variability Ratio)

Portfoy performansinin dl¢lilmesinde William F.Sharpe tarafindan asagidaki gibi bir

indeks gelistirilmistir:

_ Risk Primi ",

= — = 4)
p Toplam Risk o
P
Formilde;
Ip : Portfoyiin ortalama getirisini
Gp : Portfoylin getirilerinin standart sapmasini, portfoyiin toplam riskini
Ie : Risksiz faiz oranini, ifade etmektedir.

Bu 0lgiit portfoyiin tasidig1 birim toplam risk basina ne kadar bir ek getiri sagladiginm
ortaya koymaktadir. Boylece Sharpe’in indeksi portfoy performansini riske gore
diizelterek Olgmektedir. Dolayisiyla, portfdy performanslart karsilagtirilirken riske

gore diizeltilmis getiriler esas alinmaktadir.
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ii)Treynor Performans Olciitii (Reward to Volatility)

Jack Treynor tarafindan portféy performansinin  degerlendirilmesi ig¢in
gelistirilmigtir. Sharpe indeksine olduk¢a fazla benzeyen indeks, portfoyiin risksiz
faiz orani iizerinde sagladigi ek getiriyi portfoy riskine oranlayarak risk birimi basina
elde edilen getiriyi performans Olciitii olarak kullanmaktadir. Risk Olciisii olarak
portfoy cesitlendirme yoluyla dagitilamayan risk olan sistematik risk (B, beta) esas

almmaktadir. Indeks asagidaki gibi ifade edilmektedir (Bolak, 1994:235):

Risk Primi rp £

»  Sistematik Risk p
P

()

iii)Jensen Performans Olciitii
Michael C.Jensen tarafindan portfoy performansinin degerlendirilmesi igin
gelistirilen dlgiitte, portfdy performansi portfoyiin ortalama getirisinin finansal varlik

pazar dogrusundan sapma derecesiyle 6l¢iilmektedir.

Model asagidaki gibi formiile edilmektedir:

’”iz"’ft:ai+(”n1z"ffz)bi (6)
Formiilde,

Tit : 1 portfOyliniin t donemdeki ortalama getirisini,

I'te : t donemindeki risksiz faiz oranini,

o : sabit katsay1 olup modele gore olusan dogrunun y eksenini kestigi noktayz,

portfoy performans gostergesini (Normal-iistii getiriyi),
Bi : sistematik risk Ol¢iisiinii,

Tmt : t donemindeki piyasanin ortalama getirisini, ifade etmektedir.
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Modelde a, portfoy performans oSlgiisiidiir. a >0 ise; portfoyiin pazardan daha iyi
performans gosterdigi anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, portfoy Finansal
Varlik Pazar Dogrusu’nun iizerindedir. a<0 ise; portfoy Finansal Varlik Pazar
Dogrusu’nun altindadir. Finansal Varlik Pazar Dogrusu’nun iizerinde yer alan

portfdylerin performansi, altinda yer alanlardan daha yiiksektir.

Portfdy performansinin degerlendirilmesinde kullanilan Jensen o6l¢iitii daha sonra
Smith ve Tito (1969) tarafindan diizeltilmistir. Diizeltilmis alfa adi verilen bu 6lg¢iit
asagidaki sekilde ifade edilmistir (Karan, 2001:678):

Diizeltilmis Alfa : o, / B, (7

Formiilden de goriilecegi iizere, Jensen’in alfasi tekrar sistematik riskin Ol¢iisii

betaya boliinerek alfa diizeltilmektedir.
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4. DEGER YATIRIM STRATEJILERI, ANOMALILER ve OLASI
NEDENLERI

Bu boliimde, deger yatirim stratejilerine iliskin cesitli kavramlar, deger yatirim
stratejileri ve anomaliler arasindaki iligki, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde
deger yatirim stratejilerine iliskin yapilmis arastirmalarin bulgulari, deger yatirim
stratejilerinin  arastirilmasinda  kullanilan  yontemler ve anomalilerin/deger

primlerinin olas1 nedenlerine deginilmektedir.

4.1. DEGER YATIRIM STRATEJILERINE VE ANOMALILERE
ILISKIN CESITLI KAVRAMLAR

Deger yatinm stratejilerine ve anomalilere iliskin baz1 kavramlar asagida

aciklanmistir:

Deger Hisseleri (Value Stocks) ve Piyasa Carpam (Market Multiplier): Deger
hisseleri, finansal verilerine (kar payi, net kar, 6zsermaye gibi) gore diisiik fiyattan
islem goren hisse senetleri olarak tanimlanmaktadir (Fama ve French, 2006:2163).
Deger hisselerinin tespitinde faydalanilan baglica gostergeler (piyasa carpani)
fiyat/kazang (F/K) orani, piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani, fiyat/nakit akimi
(F/NA) orami, fiyat/satis (F/S) oranm1 ve temetti verimi (TV) olarak
siralanabilmektedir (Arshanapalli ve digerleri, 1998:2). Diisiik F/K, PD/DD, F/NA,
F/S ve yiiksek TV’li hisse senetleri, deger hisseleri olarak ifade edilmektedir. Hisse
senedi fiyat1 ya da piyasa degeriyle, firmanin temel verileri (kazang, 6zkaynak ve net
satig vb.gibi) arasinda olusturulan bu gostergeler piyasa ¢arpani (market multiplier)

olarak adlandirilmaktadir (Barbee, Jeong ve Mukherji, 2008:1).

Deger hisselerine yatirim yapan yatirimcilar (deger yatirimcilari, value investor),
deger hisselerini, fiyatlar1 finansal verilerine gore diisiik olmasindan dolay1, olmasi
gereken fiyatin  altinda (ucuz) islem goren hisse senetleri olarak
degerlendirmektedirler. Deger yatirimcilara gore piyasalar etkin degildir ve diisiik

degerlenmis hisseleri bularak normal-iistii getiri elde etmek miimkiindiir.
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Yatirimcilarin uyguladigi bu strateji, deger yatirim stratejisi (value investment

strategy) olarak adlandirilmaktadir.

Biiyiime Hisseleri (Growth Stocks, Glamour Stocks): Yatirimcilarin, pazarin
ortalama biiylimesinin {izerinde biiylime bekledigi firmalarin hisse senetleri,
“Biiyiime Hisseleri” olarak ifade edilmektedir (Fama ve French, 2006:2163). Bu
hisse senetlerine iligkin yiiksek biiylime beklentisi ilgili firmanin hisse senedi fiyatina
yansimis oldugundan, deger hisselerinin aksine, bu firmalarin piyasa degeri ile temel
verileri arasinda olusturulan F/K orani, PD/DD orani, F/NA orami ve F/S orani
yiiksek, TV oranlari diisiiktiir. Ozellikle TV oranmin bu hisselerde diisiik olmasinin
temel nedeni olarak, bu firmalarin yiliksek biiyiimelerinden dolay1 oto finansmana

yonelmesi, diger bir ifade ile kar pay1 dagitmamasi olarak gosterilmektedir.

Deger Primi (Value Premium): Deger primi, deger hisselerinin ortalama getirisi ile
biiyime hisselerinin ortalama getirisi arasindaki fark olarak ifade edilmektedir
(Black ve Fraser, 2004:1). Baz1i c¢aligmalarda piyasa c¢arpanlarina gore
isimlendirmelerin de oldugu gériilmektedir. Ornegin, en diisiik F/K oranina sahip
hisse senedi (portfoy) getirisiyle, en yiiksek F/K oranina sahip hisse senedi (portfoy)
getirisi arasindaki fark, F/K Orani Primi seklinde ifade edilebilmektedir.

Anomali (Anomaly): Anomali, etkin pazar hipotezinden ve finansal varlik fiyatlama
modellerinden sapma olarak tanimlanmaktadir. Thaler (1987:197) anomaliyi teori
ile uyusmayan bir gézlem, realite olarak ifade etmektedir. Anomaliler dénemsel

(zamana bagli) ve donemsel olmayan anomaliler olarak ikiye ayrilmaktadir.

i) Donemsel Anomaliler: Donemsel anomaliler, zamana bagli olan
anomalilerdir. Giinlere Iliskin Anomaliler, Aylara Iliskin Anomaliler ve

Tatillere Iliskin Anomaliler olarak siniflandirilmaktadir.

Giinlere iliskin Anomaliler: Giinlere iliskin anomali, haftanin belirli giin veya
gilinlerinin diger giinlere oranla daha yiiksek ya da diislik getiri saglamasi olarak

tanimlanmaktadir.
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Aylara Iliskin Anomaliler: Aylara iliskin anomliler, yilin bazi aylarinin
getirisinin, yilin diger aylarina gore daha yiliksek ya da daha diisiik olmasi
seklinde ortaya ¢cikmaktadir. Bu anomalilerin igerisinde en belirgini Ocak ayidir
ve literatiirde Ocak Ay1 Etkisi olarak anilmaktadir. Ocak Ayr Etkisi (January
Effect); Ocak aymin, yilin diger aylarina gére daha yiiksek ya da normal-iistii getiri

saglamasi olarak ifade edilmektedir.

Tatillere Iliskin Anomaliler: Tatillere iliskin anomaliler, hisse senedi fiyatlarinin
tatil Oncesi ve sonrast donemlerde herhangi bir olagan disi davranig gosterip

gostermedigini aciklamaya caligmaktadir.

ii) Donemsel Olmayan Anomaliler: Donemsel olmayan anomaliler, zamana
bagli olmayan anomalilerdir. Bu anomaliler; Fiyat Kazan¢ Orani Etkisi, Firma
Biiytikliigii Etkisi, Piyasa Degeri/Defter Degeri Etkisi, Fiyat Nakit Akim1 Etkisi,
Temettii  Verimi  Etkisi  ve  Fiyat/Satig  Oran1  Etkisi  olarak

siniflandirilabilmektedir.

Fiyat/Kazan¢ Oram Etkisi: F/K (tersi K/F) orami etkisi, diisiik F/K (yiiksek
K/F) oranina sahip hisselerin (deger hissesi), yiiksek F/K (diisiik K/F) oranina
sahip hisselere (biiylime hissesi) gore daha iyi performans gostermesi seklinde
aciklanmaktadir. F/K orani, hisse fiyatinin hisse basi kazanca oranlanmasi

yoluyla hesaplanmaktadir. Asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Fiyat/Kazan¢ Orani1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Bas1 Kar (8)

Literatiirde bu formdil ters olarak Kazang/Fiyat olarak da kullanilmaktadir (Jaffe,

Keim ve Westerfield, 1989).

Yatirimcilar tarafindan hisse senetlerine yatirim yapilirken firmalarin kazanglar
onemli gosterge niteligindedir. Bu yaklasim, hisse senedi fiyati ile hisse basi kar
arasinda uygun bir ¢arpan katsayist bulunmasi gerektiginden hareket etmektedir.
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F/K orani, bugiin hisse senedi degerlemede hem piyasa uzmanlar1 hem de
yatirimcilar tarafindan kullanilan yontemler arasinda yerini almistir. F/K oraninin

fazla kullanilmasinin temel nedenleri asagidaki gibi siralanabilmektedir;

i.  Hesaplanmasi basit bir veridir,
ii.  Karsilastirmak son derece kolaydir,
iii.  Diger geleneksel yontemlerdeki gibi, risk, bliylime orani ve karpay1r 6deme

orani gibi verilerin hesaplanmasina gerek yoktur.

Piyasa Degeri/Defter Degeri Etkisi: Piyasa Degeri/Defter degeri etkisi, diisiik
PD/DD (yiiksek DD/PD) oranina sahip hisse senetlerinin (deger hisseleri), yiiksek
PD/DD (Diisiik DD/PD) oranina sahip hisse senetlerinden (biiyiime hisseleri)
daha yiiksek getiri elde etmesi olarak ifade edilmektedir. Piyasa degeri ile sirketin
defter degeri arasinda belirli bir iliskinin varligina dayanan PD/DD orani ¢arpani,
sirketin hisse senedi fiyatinin, birim hisse senetlerinin defter degerine boliinmesi

ile hesaplanmaktadir.

Fiyat/Nakit Akim Etkisi: Fiyat/Nakit Akimi etkisi, diisiik F/NA oranina sahip
hisse senetlerinin (deger hisseleri), yliksek F/NA oranina sahip hisse senetlerine
gore (bliyiime hisseleri) daha yliksek getiri saglamasi olarak tanimlanmaktadir.

F/NA orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

F/NA = Fiyat /Hisse Bas1 Nakit Akimi 9)

Hisse basi nakit akimi ise, donem net karina donemin amortisman giderlerinin
eklenmesi ve toplamin hisse senedi sayisina boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Sirketlerin amortisman konusunda uyguladiklart muhasebe politikast net kar
tutarin1 6nemli seviyelerde etkileyebilmektedir. iki firmanin diger rakamlar1 ayni
olsa da, uyguladiklar1 farkli amortisman yontemleri nedeni ile amortisman
giderlerinin farkli olmasi, firmalarin fiyat/kazan¢ oraninin farkli olmasina neden

olmaktadir. F/NA orani, sirketler arasi kiyaslamada bu eksikligi gidermek
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amaciyla F/K oranina alternatif olarak tiiretilmistir. Portfoy stratejileri

olusturulurken kullanilan ¢arpanlardan birisidir.

Temettii Verimi Etkisi: Temettii verimi etkisi, yliksek temettii verimine sahip
hisse senetlerinin (deger hisseleri), diislik temettii verimine sahip hisse senetlerine

(biiylime hisseleri) gore, daha yiiksek getiri saglamasi olarak tanimlanmaktadir.

Temettiilerin hisse senedi degerleri lizerindeki etkisi iizerine finans literatiiriinde
birbirinin karsiti goriisler mevcuttur. Bu konuyla ilgili olarak ii¢ teori vardir.
Modigliani ve Miller (1961)’a gére, miikemmel piyasalar varsayimi altinda, islem
maliyetinin ve verginin olmadigi, bilgi edinmenin maliyetsiz oldugu piyasalarda,
temettii politikasinin firma degeri lizerinde etkisi yoktur. Myron Gordon ve John
Lintner tarafindan savunulan goriise gore ise temettii politikasinin hisse senedi
degeri lizerinde bir etkisi vardir. Yatirimcilar i¢in, i¢cinde bulundugu dénemde
elde edecegi gelir, ileri de elde edecegi ve miktar olarak belirsiz olan bir gelirden
daha onemlidir. Bu degerlendirme “eldeki kus daldaki iki kustan daha iyidir”
seklinde teoride ifade edilmektedir (Tiikenmez ve digerleri, 1999:1005-1009).
Kar payr dagitim politikasinin etkisine vergilendirme orani acgisindan bakan
liclincli bir goriise gore ise, yatirimcilar saglayacagi vergi avantaji nedeni ile
diisiik kar pay1 6demesini tercih edebilirler. Odenen karpay: iizerinden alinan
vergilerin sermaye kazanci ilizerinden alinan vergilerden daha yiiksek olmasi

durumunda, yatirimcilar daha diisiik karpay1 6demelerini tercih edebilmektedir.

Yatirnmcilar ~ tarafindan  hisse  senetleri  temettii =~ 0demelerine  gore
degerlendirildiginde, kullanilan oran temettii verimidir. Temettii verimi asagidaki

gibi hesaplanmaktadir;

TV = Hisse Basina Odenen Temettii / Hisse Senedi Piyasa Degeri = D//P, (10)

Formiilde, P, : Cari hisse senedi fiyatini, Di: Nakit temettiiyii (kar pay1),

TV: Temettii verimini, ifade etmektedir.
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Fiyat/Satis Etkisi: Diisiik F/S oranina sahip hisse senetlerinin (deger hisseleri),
yiiksek F/S oranina sahip hisse senetlerine (biiylime hisseleri) gore, daha ytiksek getiri

saglamasi olarak tanimlanmaktadir.

F/S orani, hisse senedi fiyatinin hisse basi satislara oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.
Satiglar, Net kar ve nakit akimina gore, sirketlerin uyguladigi muhasebe
politikalarindan daha az etkilenmektedir. Bu oran, gerek F/K’ya gerekse F/NA’ya
alternatif olarak gelistirilen oranlardan ve portfoy stratejileri olusturulurken

kullanilan ¢arpanlardan birisidir.

FS Oranmin, F/K orani stratejisine tercih edilmesinin nedenleri olarak sunlar

siralanabilmektedir (Senchack, 1987:47):

e Kazanglara gore muhasebe uygulamalarindan daha bagimsiz ve istikrarhidir.
Kazanglara gore daha kolay tahmin edilebilmektedir.

e Firma zarar ettiginde dahi, F/S oran1 anlamliligin1 korurken, F/K orani negatif deger
aldigindan anlamsizlagmaktadir.

e Diisiik F/K oranina dayanan stratejileri bilingsizce uygulamak iki tiir yatirim hatasina
yol agmaktadir: (1) Gegici bir siire i¢in yiiksek F/K degerine sahip olan diisiik kazangl
firmalar ihmal edilmektedir. Oysa, bu firmalar ¢ok kisa zaman iginde diisiik F/K
degerli olmaktadir. (2) Mevsimsel veya donemsel degiskenlik gosteren hisse
senetlerini satin almak zaman zaman sikintt yaratmaktadir. F/K oranlan diisiik
oldugunda satin alman hisse senetlerinin karlar1 ekonominin biiylime devresinde
olmasi nedeniyle yiiksek olabilir ve bu hisseler yliksek F/K oranina sahipken elden

cikarildiginda ekonomik trendin dipte olmasiyla karlar1 ¢ok az olabilmektedir.

Firma Biiyiikliigii Etkisi (Size Effect): Firma biyiikliigii etkisi, biliytiklik etkisi
olarak da ifade edilmektedir. Kisaca firma biiytikliigii etkisi, kiiclik piyasa degerine
(firma biiyiikliigii) sahip firmalarin hisse senetlerinin ortalama ya da normal-iistii
getirilerinin, biliylik piyasa degerine sahip firma hisse senetlerinin getirilerine gore,

daha yiiksek olmas1 olarak tanimlanmaktadir.

38



4.2. DEGER YATIRIM STRATEJILERiIi VE ANOMALILER

Finans literatiirlinde yapilan arastirmalara bakildiginda, arastirmacilarin
cogunun piyasalarin etkinligini 6dl¢gmeye ve riskli varliklar1 fiyatlamaya yonelik,
risk ile getiri arasinda iliskiyi gosteren modeller gelistirmeye ¢alistiklar
gorilmektedir. Ancak risk-getiri iligkisinden hareketle, beklenen getirileri
aciklamaya calisan varlik fiyatlama modellerinin 6ngordiigi sonuglari
saglamayan bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu calismalardan bazilari, birim
hisse senedi fiyatlari, temel verilerine (firmanin karpayi, kazang, defter degeri,
satis, nakit akimi1 gibi) gore diisiik olan deger hisse senetlerinin normal-iistii

getiri saglayip saglamadigina odaklanmaktadir.

Calisma sonuclarinin deger hisseleri olarak adlandirilan bu hisse senetlerinin
normal-iistii getiri sagladigini ortaya koymasi, bu yaklasimin 6zellikle portfoy
yoOneticileri tarafindan yatirim stratejisi (deger yatirim stratejisi) olarak

kullanmasini da beraberinde getirmistir.

Deger yatirim stratejisinde, hesaplanan piyasa c¢arpani degerine gore hisse
senetleri yliksekten diisiige ya da diislikten yiiksege dogru siralanmakta ve buna
gore hisse senetleri ucuz ve pahali olarak belirlenmektedir. Diisiik piyasa ¢arpanli
hisse senetleri (deger hisseleri) ucuz, yiiksek piyasa ¢arpanli (biiylime hisseleri)
hisse senetleri ise pahali olarak siniflandirilmaktadir. Bu sekilde belirlenen deger
hisseleri i¢in beklenti, bu hisse senetlerinin degerlerinin ortalamaya geri donmesi
(mean-revert) oldugundan, getiri beklentileri de bu nedenle yiiksek olmaktadir

(Bird ve Gerlach, 2004:1)

Etkin bir pazarda, varliklarin pazar fiyatlarn varliklarin gercek degerini
yansitacagindan, yatirimcilar pazarda diisiik ve yiiksek degerlenmis hisse senetlerini
secmek i¢in ugrasmayacaklardir. Ancak, pazar etkin degilse, pazar fiyat1 varliklarin
gercek fiyatini yansitmayacagindan, yatirimcilarin yatinnm  felsefesi tamamen

degisecek ve yatirimcilar pazarin yanhs fiyatladigina inandiklar1 icin diisiik
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degerlenmis hisseleri bulmaya calisacaklardir. Diisiik degerlenmis hisseleri tespit

eden yatirimcilar diger yatirnmcilardan daha yiiksek getiri elde edebilecektir.

Deger yatirim stratejileri, Ben Graham ve David Dodd tarafindan 1928 yilinda
Columbia Business School’da 6gretilmeye baslanmis ve 1934’ de gelistirilmistir
(Graham, 1934). Bu yatirim stratejilerinin uzun zamandir daha fazla getiri sagladig:
bir¢ok arastirmada ortaya konmustur (6rnegin, Graham ve Dodd (1934) ve Dreman
(1977)). ABD ve uluslararasi alanda yapilan son arastirmalar da bu bulgular
desteklemektedir [Fama ve French (1992, 1993, 1996, 1998, 2006), Lakonishok,
Shleifer ve Vishny (1994), Arshanapalli, Coggin ve Doukas (1998), Hawawini ve
Keim (2000), Kargin (2002), Jacopsen, Mamun ve Visaltanachoti (2005), Stefanis
(2006)]. Bu tiir calismalarda elde edilen bulgular, gerek varlik fiyatlama
modellerinin varsayimlarina gerekse etkin piyasa hipotezi ile yatirim yonetimi
ilkelerine aykir1 sonucglardir. Bu aykirt sonucglar "amomali" olarak

adlandirilmistir (Taner ve Kayalidere, 2002:6).

Arastirmanin konusunu, déonemsel olmayan anomalilere dayanan deger yatirim
stratejileri olusturmaktadir. Ayrica, literatiirde yapilan calismalarda biiyiiklik
etkisi ile deger yatirim stratejilerinin karsilikli etkilesiminin oldugunu ortaya
konmaktadir. Bu baglamda, biiyiikliik etkisi de aragtirma kapsamina dahil edilmis

ve literatiir calismasi asagidaki bagliklar halinde incelenmistir:

1. Fiyat Kazan¢ Oranm Etkisine Yonelik Literatiir Caligmasi
1. Firma Biiyiikliigii Etkisine Yo6nelik Literatiir Calismasi
iii. PD/DD Orani Etkisine Yonelik Literatiir Calismasi
iv. Fiyat/Nakit Akimi Orani Etkisine Yonelik Literatiir Calismasi
v. Temettii Verimi Etkisine Yonelik Literatiir Calismasi
vi. Fiyat/Satig Oran1 Etkisine Yonelik Literatiir Calismasi
vii. Betaya Yonelik Literatiir Caligmast
viii. Ocak Ay, Firma Biiyiikligii ve Deger Yatirim Stratejileri Arast Kargilikli
Etkilesim
ix. Donemsel Olmayan Anomalilere Yo6nelik Tiirkiye’de Yapilmig Calismalar
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4.2.1. Fiyat/Kazan¢ Oram Etkisine Yonelik Literatiir Calismasi

Fiyat/Kazang orani etkisine yonelik literatiir caligmasi, gelismis ve gelismekte olan

piyasalar olmak iizere iki alt baslikta incelenmekte ve asagida dzetlenmektedir.

4.2.1.1. Gelismis Piyasalarda Fiyat Kazan¢ Oram Etkisine Iliskin
Cahsmalar

Diisiik F/K oranli sirket hisselerine yatirim stratejisini ilk olarak 1940 yilinda
Graham ve Dodd 6nermistir. Basu 1977 yilinda, yapmis oldugu aragtirmada F/K
orani ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligki olup olmadigini arastirmistir.
Basu’nun arastirmasi, 1956-1971 yillar1 arasin1 ve New York Borsasi’nda islem
goren 753 sanayi sirketini kapsamaktadir. F/K orani, 1 Nisan tarihli hisse senedi
fiyatinin, 31 Aralik tarihli yillik firma kazancina (olaganiistii kalemler oncesi)
boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Daha sonra F/K oranina gore hisseler
siralanmis ve 6 portfoye (A, A*, B, C, D, E) ayrilmaktadir. A, negatif F/K oranl
hisse senetleri dahil en yiliksek F/K oranli portfoyii, E ise en diisik F/K’h
portfoyii temsil etmektedir. A* ise, negatif F/K oranina sahip firmalar harig, en
yiksek F/K oranli firmalar1 igermektedir. Sirketlerin 6nemli ¢ogunlugunun yil
sonu finansal verilerini, bir sonraki yilin ilk {i¢ ay1 igerisinde agiklamasi
nedeniyle, F/K oran1 portfoylerinin 1 Nisan tarihi itibariyle satinalindig:
varsayillmaktadir. Olusturulan her bir portfoydeki hisse senetlerine esit yatirim
yapildig1 ve satin al ve tut stratejisi (buy and hold policy) varsayimi altinda,
portfoylerin gelecek 12 aylik getirisi hesaplanmaktadir. Bu prosediir 14 yil
boyunca her 1 Nisan’da tekrarlanarak devam etmektedir. Arastirma sonucunda 14
yillik donemde, en diisiik F/K’l1 portfdyler olan D ve E, sirasiyla yillik ortalama
%13.5 ve %16.3 getiri saglarken, yiiksek F/K’l1 portfdylere sahip A (ya da A*) ve
B sirastyla yillik ortalama %9.3 ve %9.5 getiri saglamaktadir. Ayrica, diisiik
F/K’l1 portfoylerin sagladigi yiiksek getirilerin Sermaye Piyasasi Teorisi’nin
aksine, daha ytiksek sistematik riskle iliskili olmadigi, bu portfoylerin risklerinin

A, A* ve B portfoylerin risklerinden daha diisiik oldugu ortaya konulmaktadir.
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Beta katsayilari, A, A*, B, C, D ve E portfoyleri i¢in sirasiyla, 1.11, 1.06, 1.04,
0.97, 0.94, 0.99 olarak hesaplanmaktadir (Basu, 1997:4-6).

Nicholson (1960:43-45) olduk¢a uzun siireli olan bir ¢alismada, diisiikk F/K oranl
hisselerin, yiiksek fiyat’kazang oranli hisselere gore daha yiiksek riske gore
diizeltilmis getiri sagladigini ortaya koymaktadir. Caligmalarda bulunan bu sonuglar,

gerek FVFM gerekse Etkin Pazar Hipotezi ile tutarsizlik gostermektedir.

Reinganum tarafindan (1981:38-45), 1962-1975 yillar1 aras1 donemi kapsayan,
NYSE ve AMEX (American Stock Exchange) borsalarindan derlenen 700 ile
1200 firmay1 ele alarak benzer bir ¢alisma yapilmistir. Bu ¢calismada, biiyiikliik ve
F/K orami etkisi beraber incelenmektedir. Calismada ilk olarak, firmalar
biiyiikliiklerine goére 10 portféye ayrilmaktadir. Sonuglar, firma biiyiikligi
arttikca, ortalama yillik getirinin azaldigi ve bunun da en az iki yil siirdiigiini
gostermektedir. Ayrica firma biiylikligi arttikca, betalarin diigmekte oldugu ve
normal-listii  getirilerle yiiksek beta arasinda bir iliski oldugu da tespit
edilmektedir. Ayn1 uygulamanin, F/K orani etkisini incelemek icin tekrarlandigi
goriilmektedir. Sonuglar, diisiik F/K oranli portfoylerin getirisinin, yiiksek F/K
oranli portfoylerin getirisinden daha yiiksek oldugunu go6stermektedir.
Reinganum, bulunan bu anomalilerin, FVFM’ nin baz1 eksikliklerinden, sermaye
pazarlarinin etkin olmayisindan ya da her ikisinden de kaynaklanabilecegini
diistinmektedir. Ancak portfoyler firma biiyiikliikleri sabit tutularak, F/K oranina
gore siralandiginda (iki yonli siniflandirma-two way sorting) ve sonuglar
incelendiginde farkli F/K oranli portfGylerin getirileri arasinda, anlamli etkinin
kayboldugu goriilmektedir. Tam tersine, portfoyler, F/K orani1 sabit tutulup,
firmalar blyiikliiklerine gore siralanip biiylikliik portfoyleri olusturuldugunda,
biiyiikliikk etkisinin devam ettigi tespit edilmektedir. Bu sonuglar 15181nda
Reinganum, bu iki etkinin tek tek ele aldiginda, normal-iistii getirilerin elde
edildigini, ancak bir arada ele alindiklarinda firma biiytkliigi etkisinin devam

ettigini, F/K orani etkisinin ise varolmadig1 ortaya koymaktadir.
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Basu (1983:129-133), 1963-1979 yillarin1 kapsayan, NYSE’de yer alan firmalar
lizerine yapmis oldugu baska bir calismasinda, hisse senetlerine ait getiriler ile,
firma biiylkligli ve kazanclar1 arasinda iligkiyi incelemektedir. Calisma
sonuglari, ortalama olarak, diislik fiyat/kazang oranina sahip firmalarin, ytiksek
fiyat/kazan¢g oranina sahip firmalardan daha yiiksek getiri sagladigini ortaya
koymaktadir. Bu etki, biiyiikliik etkisi kontrol edilmeye ¢alisildiginda dahi devam

etmektedir.

Basu, F/K orani etkisinin mevcut oldugunu, ancak bu etkinin tamamen firma
biliyiikliigiinden bagimsiz olmadigini, her iki degiskenin ortalama getiriler
tizerindeki etkisinin karmasik oldugu sonucuna ulasmaktadir. Bu c¢aligmanin
sonuglart ile, Reinganum’un bulgular1 tamamen terstir. Basu, iki calisma
arasindaki farkin, riskleri kontrol etme noktasinda oldugunu ve bu farkliliklarin
calismanin sonuglarim1 etkiledigini belirtmektedir. Bu farkliliklar; (1) iki
arastirmact tarafindan farkli veri ve zaman araliklarinin kullanilmasi, (2) ilgili
donemde birden fazla varlik fiyatlama anomalisinin mevcut olabilirligi, olarak
agiklanmaktadir. Ancak her iki durumda da bulunan sonuglar, gerek menkul
kiymet fiyat davranislarinin piyasa etkinligi ile tutarliligi konusunda gerekse

FVFM’nin gecerliligi konusunda soru isaretleri yaratmaktadir.

Jaffe, Keim ve Westerfield (1989, 135-148), AMEX’te 1951-1986 donemine
iliskin bir ¢alisma yapmislardir. Calisma kapsaminda, 352 ile 1309 arasinda firma
incelenmistir. Calismada, 1951-1986 yillar1 arasinda biitliin aylarda anlamli
Kazang/Fiyat ve Biiyiikliik etkisinin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
sonug, Basu ve Reinganum’un sonuglari ile tutarsizdir. Ocak ay1 ve yilin kalan
aylarinda bu iki etkinin anlamlilig1 incelenerek, K/F orani1 ve Biiyiikliik etkisinin,
Ocak ayinda anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Ocak ay1 disinda, K/F orani

etkisi anlamliligini stirdiiriirken, biiytikliik etkisi anlamliligin1 koruyamamuistir.

Goodman, Peavy ve Cox (1986:10), rastsal olarak aldiklar1 Standart and Poor’s
400 de yer alan 125 firma hisse senetlerini, 1 Ocak 1970-30 Haziran 1980
tarihleri arasinda incelemislerdir. F/K orani etkisine iligskin sonuglar, Tablo 1°de
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gorildiigii gibidir. Tablo 1, F/K orani portfoylerinin riske gore diizeltilmis
ortalama artik getirisini ve ortalama betasin1 gostermektedir. Tim doénem
boyunca, en diisiik F/K’li portfoylerin ortalama g¢eyrek donem artik getirisi
sistematik riske gore hesaplanmis ortalama getiriden anlamli olarak %?2.8 daha
yiksektir. Ayrica, en yliksek F/K’li portfoylin ¢eyrek donem artik getirisi
sistematik riske gore hesaplanmis getirisinden %2.42 oraninda daha azdir.
Calismada, Firma Biiytikligi etkisi kontrol edildiginde dahi F/K orani etkisi

devam ettigi sonucuna varilmaktadir.

Tablo 1: Fiyat/Kazang Portfoylerinin Ortalama Ceyrek Donem Artik Getirileri.
Kaynak: Goodman ve digerleri (1986:9)

Ortalama Riske Gore

F/K F/K Ortalama Beta Diizeltilmis Getiriler
(t-degeri)

F/K 1 En Diisiik 7.1 0.92 % 2.80 (4.52)
F/K 2 9.5 0.95 %1.51 (2.44)
F/K 3 11.4 0.98 % 0.47 (-0.76)
F/K 4 14.3 1.02 -%1.42 (-2.29)
F/K 5 En Yiiksek 25.0 1.16 -%2.42 (-3.90)

* F-Istatistiki = 12.98 (anlamlilik = 0.01)

Aggarwal, Hiraki ve Rao (1992:589-605), Tokyo Hisse Senetleri piyasasinda
islem goren 574 sirket iizerinde yaptiklart ¢alismada, F/K orani1 etkisini
arastirmaktadirlar Buna gore, F/K orani etkisinin istatistiki olarak anlamli oldugu

sonucu ortaya konmaktadir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994:1541-1578), Nisan 1963-Nisan 1990
donemini kapsayan, NYSE ve AMEX hisse senetleri iizerinde, F/K orani ve diger
deger yatirim stratejilerini arastirmaktadirlar. Calismanin F/K orami etkisine
iligkin sonuglar1 Tablo 2’de goriildiigii gibidir. Biliyiime portfoylerinin 5 yillik
ortalama getirisi %11.4 seviyesinde iken, deger portfdylerinin ayn1 doénem
ortalama getirisi %19 olarak gerceklesmektedir. Bu sonuclara gore F/K orani
primi (%19-%11.4) %7.6 olarak hesaplanmaktadir. Calisma sonuglari, F/K
oranina gore olusturulmus deger portfoylerinin, biiylime portfoylerine gére daha
iyl performans gosterdigine isaret etmektedir.
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Dreman ve Lufkin (1997, 7-29), 1970-1996 yillar1 arasint kapsayan
COMPUSTAT verileri tizerindeki ¢alismasinda F/K oran1 etkisiyle 1ilgili

destekleyici kanitlar saglamaktadirlar.

Tablo 2: Fiyat/ Kazan¢ Oranina Gore Olusturulan Portfoylerin Getirileri
(AMEX ve NYSE, Nisan 1968-Nisan 1989). Kaynak: Lokanishok ve digerleri,
(1994:1549)

Elde Fiyat/Kazan¢ Oram Portfoyleri I¢in Yilhik Ortalama Getiriler
Tutma . . -
Dénemi | Buyume 2 3 4 5 6 7 8 9 Deger
Yil 1 0.123 1 0.125]0.140 | 0.130 | 0.135 | 0.156 | 0.170 [ 0.180 | 0.193 | 0.162
Yil 2 0.101 10.11310.124 | 0.143 [ 0.167 | 0.164 | 0.180 | 0.185 ] 0.183 | 0.174
Y1l 3 0.118 10.138 /0.1570.171 | 0.171 | 0.191 | 0.198 | 0.188 | 0.188 | 0.195
Yil 4 0.111 10.124 1 0.145 ] 0.151 [ 0.167 | 0.159 | 0.198 | 0.199 | 0.205 | 0.214
Yil 5 0.119 [0.124 [ 0.151 | 0.167 | 0.171 | 0.168 | 0.196 | 0.201 | 0.211 | 0.207
5 Yilhk | 0.114 | 0.126 | 0.143 | 0.152 | 0.160 | 0.167 | 0.188 | 0.191 | 0.196 | 0.190
Ort.

Getiri

Hawawini ve Keim (2000), 1962—1994 dénemi i¢in, NYSE ve AMEX’ teki hisse
senetlerini kullanarak, ortalama aylik getirilerle F/K orani arasindaki iligkiyi,
arastirmiglardir. 10 portféy olusturularak yapilan c¢alismada, en disik F/K
oranina sahip portfdy (deger portfoyii) getirisi ile en yliksek F/K oranina sahip
portfdy (biliylime portfoyil) getirisi arasinda (9%1.21-%0.82) %0.39’luk (t=1.68)

aylik getiri farki oldugu ortaya konmustur.

Fama ve French (2006:2163-2185), 19262004 yillar1 arasin1 kapsayan donem
icin, NYSE, AMEX ve NASDAQ (1972’den sonra)’da deger primlerine iligkin
bir ¢alisma yapmislardir. Deger-biiylime gostergesi olarak fiyat/kazang oranini
aldiklar1 ¢alisma, 498 aylik donemi kapsamaktadir. Firmalar, 6nce biiyiikliiklerine
gore siralanarak 5 portfdy olusturulmaktadir. Daha sonra biiyiikliige gore
olusturulan tiim portfoyler, tekrar F/K oranina gore siralanmakta ve boylece
degisik buytklik oOlciilerinde deger priminin olup olmadigi arastirilmaktadir.
Toplamda 25 portfoy olusturulmaktadir. Sonugta, biiyiikliik olarak en iistte yer
alan hisselerden olusturulmus 5 F/K orami portfoyiinde, deger primi aylik
ortalama % 0.33 (t=3.19), biiyliklik olarak en altta yer alan hisselerden
olusturulmus 5 F/K orani portfoyiinde, deger primi aylik ortalama %0.43 (t=4.20)
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olarak bulunmaktadir. Bu sonugclar, biiyiikliik kontrol edildiginde dahi, F/K orami

etkisinin varligina isaret etmektedir.

4.2.1.2. Gelismekte Olan Piyasalarda Fiyat Kazan¢c Oram Etkisine
Iliskin Cahsmalar

Ma ve Shaw (1990, 313-335), Tayvan Hisse Senetleri Piyasasi’nda, 1979-1986
yillar1 arasinda F/K oran1 etkisini arastirmiglardir. Caligmalarinda portfoy
karsilastirma yontemi kullanilmis ve hisse senetleri 5 ayri gruba boliinmiistiir.
Sonug olarak ¢alismada, F/K etkisinin mevcut oldugu ve aylik ortalama %0.85

riske gore diizeltilmis, istatistiki olarak anlamli F/K primi bulunmustur.

Kim, Chung ve Pyun (1992), Kore Hisse Senetleri Piyasasi’nda, 1980-1988
yillarin1 kapsayan ve 224 hisse senedi iizerinde gerceklestirilen ¢aligsmalarinda,

F/K orani etkisinin varligina dair bir kanit bulamamislardir.

Rouwenhorst (1999:28), 20 gelismekte olan piyasada 1705 hisse senedi lizerinde
yapmis oldugu ¢alismada, yliksek kazang/fiyat (tersi diisiik fiyat/kazang) oranina
sahip hisselerin diisiik kazang/fiyat oranina sahip hisselere gore daha iyi
performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Calismanin sonuglar1 Tablo 3’deki
gibidir. Bu tablodan da goriilecegi lizere, aylik ortalama kazang/fiyat orani deger
primi %0.6’d1r ve istatistiki olarak anlamidir (t = 4.46). En yiiksek aylik ortalama
primin goziktigi ilke Tirkiye’dir (%4.49). 20 iilkeden sadece Arjantin,

Hindistan ve Portekiz’de deger primleri negatiftir.

Kargin (2002:233-244), Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru,
Veneziiella, Hindistan, Srilanka, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler,
Tayvan, Tayland, Cin, Yunanistan, Tiirkiye, Macaristan, Polonya, Cek Cumhuriyeti,
Romanya, Rusya, Slovakya, Israil, Misir, Fas, Giiney Afrika ve Zimbabwe hisse
senetleri piyasalarinda, Ocak 1976-Ekim 2000 donemini kapsayan deger yatirim
stratejilerini  test etmeye yonelik arastirma yapmustir. Arastirma sonucunda,

gelismekte olan piyasalarda getirilerin tahmininde, K/F orani, DD/PD ve fiyatlardaki
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gecmis degisimler istatistiki olarak anlamli bulunmaktadir. Diger bir ifade ile bu
carpanlara bagli olarak olusturulan deger portfoyleri daha fazla yatirim getirisi

saglamaktadir.

Tablo 3: K/F’ye Gore Siralanmis Portfoylerin Ortalama Getirileri
Kaynak: Rouwenhorst (1998:28)

Ortalama K/F Portfoylerinin Ortalama Getirileri

Baslangic Yiiksek Diisiik Y-D t (Y-D)

Ulke Tarihi

Arjantin 8201 5.30 4.76 -0.54 -0.64
Brezilya 8201 2.05 2.92 0.87 0.93
Sili 8201 1.79 3.14 1.34 2.86
Kolombiya 8701 2.03 2.49 0.46 0.56
Yunanistan 8201 1.69 2.29 0.60 1.06
Endonezya 9201 0.07 1.25 1.18 2.11
Hindistan 8201 1.33 1.09 -0.24 -0.41
Urdiin 8201 0.05 0.34 0.29 0.78
Kore 8201 0.42 1.50 1.08 2.61
Malezya 8701 1.60 1.88 0.28 0.71
Meksika 8201 1.95 3.58 1.64 1.96
Nijerya 8701 1.91 3.87 1.96 1.75
Pakistan 8701 1.14 1.17 0.03 0.09
Filipinler 8701 1.14 1.92 0.78 1.01
Portekiz 8901 0.51 0.31 -0.20 -0.49
Tayvan 8701 2.98 3.23 0.26 0.46
Tayland 8201 1.00 1.09 0.09 0.15
Tiirkiye 8901 1.98 6.83 4.85 4.49
Veneziiella 8701 1.33 4.77 3.44 3.24
Zimbabwe 8201 1.69 3.43 1.74 1.73
Tiim 20 1.67 2.27 0.60 4.46
Ulke

D: En Diisiik K/F’ye Sahip Hisselerden Olusan Portfdy Getirisi, Y: En Yiiksek K/F’Ye Sahip
Hisselerden Olusan Portfdy Getirisi

Lau, Lee ve Mclnish (2002:207-222), Singapur ve Malezya’da hisse senedi getirileri
ile K/F orani arasindaki kesitsel regresyon analizi sonucunda, K/F ile hisse senedi

getirileri arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir.

Stefanis (2006), Atina Borsasi’nda 2000-2005 donemini kapsayan calismasinda,
kesitsel regresyon analizi kullanarak F/K oran1 fenomeninin  varligin

kanitlamaktadir. Calismaya gore, %1 anlamlilik seviyesinde, F/K orani ile getiriler
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arasinda gii¢lii bir negatif iligki tespit edilmektedir. Olusturulan 7 ayr1 regresyon
modeli de %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli bulunmaktadir. F/K
orant ve Piyasa Degeri(PD) degiskenlerini iceren {i¢ modelde, bu degiskenler
getirileri agiklamada anlamli oldugu tespit edilmektedir. PD ile hisse senedi getirileri

arasindaki iliski negatif bulunmaktadir.
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4.2.2. Firma Biiyiikliigii Etkisine Yonelik Literatiir Calismasi

Firma biiytikligii etkisine yonelik olarak gerek gelismis gerekse gelismekte olan
piyasalarda yapilan c¢aligmalara ait bulgular incelenmekte ve asagida

Ozetlenmektedir.

4.2.2.1. Gelismis Piyasalarda Firma Biiyiikliigii Etkisine Iligkin
Cahsmalar

Banz (1981) arastirmasinda, firma biyiikligi (S;) ile getiri arasindaki iliskiyi

istatistiki olarak asagidaki gibi modellemistir:
Ri=ap+aB+aSi+e (8)

Banz’in ¢alismasinda, biyiiklik ile getiri arasindaki iligkiyi negatif
bulunmaktadir. 1936-1976 yillar1 arasinda 40 yillik donemi kapsayan calismada,
kiiclik firmalarin biliyiik firmalara gore ortalama olarak daha fazla riske gore
diizeltilmis getiri elde ettigi ortaya konulmaktadir. Ayrica, bu uzun siiregte
biiytiklik etkisinin devam etmis olmasi, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin
yanlis belirlendiginin bir kanit1 olarak goriilmektedir. Banz’a gore, bu etki i¢in
teorik bir temel bulunmamaktadir ve bilinmeyen faktorler firma biiyiikligi etkisi
ile iligkilidir. Banz, biiyiikliik etkisinin var oldugunu, ancak neden varoldugunun
tam olarak agik olmadigini ileri stirmektedir. Banz, kii¢iik firmalar hakkindaki
yetersiz bilginin sonucu olarak, daha yiiksek belirsizligin “biiytlikliik etkisi” ne

neden olduguna inanmaktadir.

Roll (1981), NYSE ve AMEX’te islem goren hisseler lizerine yaptig1 caligmada
bliytikliik etkisinin varligini, diger bir ifadeyle, kiiclik firmalarin biiylik firmalara
gore daha yiiksek getiri sagladiklarin1 ortaya koymaktadir. Roll’a gore yiiksek
getirinin kaynagi, riskin diizgilin 6l¢iilmemesi, kiiciik piyasa degerli portfoylerin fazla
islem gormeyen hisse senetlerini icermesi nedeniyle risklerinin diisiik goriinmesi ve

portfdy getirilerinde otokorelasyon olmasidir.
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Brown, Kleidon ve Marsh (1983) Reinganum’un verilerini kullanarak “biiytikliik
etkisi” ni daha uzun zaman dilimi ic¢in tekrar incelemektedirler. Calismalarinda
kullanmis olduklar1 veri seti, 566 firmadan olusmakta ve 1967-1979 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Calismada, biiylikliige gore olusturulmus 10 portfoyiin ortalama
giinliik getirileri ile portfoydeki tiim firmalarin ortalama biiylikliigiiniin logaritmasi
ile dogrusal bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayrica ¢alismada,
biiyiikliik etkisinin 1967-1975 yillar1 arasinda kararsiz oldugu ve terse dondiigiinii de

ortaya konmaktadir.

Keim (1983), NYSE ve AMEX’de islem goren firmalar {izerinde yapmis oldugu
bir c¢alismasinda, 1963-1979 yillar1 arasinda firmalarin piyasa degerleri ile
normal-iistii getiriler arasinda iliski incelenmektedir. Calismada, kii¢iik firmalarin
incelenen doénemde, aylik ortalama %2.4 oraninda artik getiri elde ettigi
gosterilmektedir. Ayrica, Ocak ayinda gilinliik normal-iistii getiri dagilimlarinin
diger 11 aya gore oldukga yiiksek oldugu ve normal iistii getirilerle biiyiikliik
arasindaki iligkinin her zaman negatif oldugu ortaya konulmaktadir. Keim, olusan
normal-iistii getirilerin yaklasik yarisinin, Ocak ayinda gergeklestigi, biiyiikliik
priminin yillar itibariyle degisken oldugu ve betanin biiyiik firmalarla kiigiik

firmalar arasindaki getiri farkliligini agiklayamadigi sonuglarina ulagmaktadir.

Cook ve Rozeff (1984:449-464) tarafindan, ortalama 900 firmay1 ve 4/1968-
12/1981 yillarimi1 kapsayan, F/K orani, Biiyiikliik ve Ocak ay1 etkisini de igeren
bir arastirma yapilmistir. Caligmalarinda, Ocak ay1 etkisinin ayr1 ayr1 F/K orani
etkisine ve biiyiikliik etkisine katkilar1 arastirilmaktadir. Sonug olarak, biiyiikliik
ve F/K orani etkisinin, yilin tim aylar1 boyunca mevcut oldugu ve her iki etkinin
yaklasik yarisinin Ocak ayinda, geri kalan yarisinin ise yilin diger aylarinda
gerceklestigi ortaya konmustur. Reinganum’un savundugu gibi, biiyiiklik
etkisinin F/K orani etkisini ortadan kaldirdig1 ya da Basu’nun savundugu gibi,
F/K orani etkisinin biyiiklik kontrol edildikten sonra devam ettigi tezleri
orneklerle arastirilmistir. Ancak, bir etkinin digerinin yerine gectigi yoniinde

kanit elde edilememistir.

50



Tablo 4’den goriilecegi lizere, Goodman, Peavy ve Cox (1986:11)’un yapmis
olduklar1 c¢alisma sonucunda, en kiicik firma biyiikligine (FB) sahip
portfdylerin ortalama ¢eyrek donem artik getirileri, betalarina gore belirlenen
getirilerine gore %1.30 oraninda daha yiiksektir. En biliyilk FB’ ye sahip
portfoylerin ¢eyrek donem artik getirileri ise betaya gore belirlenen getirilerinin
%1.61 oraninda altinda ger¢eklesmistir. Bu portfoylerin getirileri %1 ve %35
anlamlilik seviyesinde anlamli bulunmustur. Ayrica, F/K orani etkisi kontrol
edildiginde, firma biiylkligi etkisinin anlamli olmadigi yapilan calisma ile

ortaya konmustur.

Tablo 4: Firma Biyiikligli Portfoylerinin Ortalama Ceyrek Donem Artik
Getirileri. Kaynak: Goodman ve Peavy (1986:11)

Ortalama Riske Gore

FB (Firma Ortalama Beta Diizeltilmis Getiriler (t-
Biiyiikliigii) (Milyon USD) degeri)

FB 1 En Kiiciik 25.1 1.14 % 1.30 (2.10)

FB 2 85.3 1.04 %1.04 (1.68)

FB 3 225.8 0.98 % 0.12 (0.19)

FB 4 562.5 0.99 -%0.86 (-1.39)

FB 5 En Biiyiik 968.4 0.91 -%1.61 (-2.60)

* F-Istatistiki = 7.22 (anlamlilik = 0.01)

Fama ve French (1992), NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem goren 2267 hisse
senedi tlizerinde yapmis olduklar1 kesitsel ¢oklu regresyon analizine dayali
aragtirmalarinda, ortalama hisse senedi getirileri ile kaldirag, firma biiytlikligii,
K/F ve DD/PD arasindaki iliskinin gii¢lii oldugunu tespit etmektedirler. Tablo
5’de degiskenlerin agiklama giicii ve anlamliliklar1 goriilebilmektedir (parantez

icleri t degerleridir).

Lamoureux ve Sanger (1989), NASDAQ 1973-1985 yillarin1 kapsayan donemde
yaptiklar1 ¢aligmalarinda, yaklasik aylik ortalama %1.9 oraninda riske gore
diizeltilmis biiyliklik primi elde etmektedirler. NYSE/AMEX veri seti ig¢in
bliyiikliik primi ise aylik ortalama %1.2 olarak bulunmaktadir. Ayrica, hisse
senedi fiyatlar1 ile firma biiyiikliigii arasinda pozitif, hisse fiyatlar1 ile alim-satim
aralig1 (bid-ask spread) arasinda negatif tekdiize bir iliski oldugu tespit
edilmektedir. Diger yandan, Ocak ay1 etkisinin hem NASDAQ hem de
NASDAQ/AMEX verileri i¢in anlaml1 oldugu ortaya konmaktadir.
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Tablo 5: Hisse Senedi Getirileri ile Beta, Firma Biiyiikliigii, P/D Oran1, Kaldirag
ve K/F Arasindaki Coklu Kesitsel Regresyon Egimleri (Haziran 1963-Aralik
1990 Donemi). Kaynak: Fama ve French (1992:439)

B | Ln(PD) | Ln(DD/PD) | Ln(TV/PD) [ Ln(TV/DD) | K/F K(+)/F
Kukla
0.15
(0.46)
0.15
(-2.56)
037 | -0.17
(-1.21) | (-3.41)
0.50
(5.71)
0.50 -0.57
(5.69) (-5.34)
0.57 4.72
(2.28) (4.57)
0.11 0.35
(-1.99) (4.44)
0.11 0.35 -0.50
(-2.06) (4.32) (-4.56)
0.16 0.06 2.99
(-3.06) (0.38) (3.04)
-0.13 0.33 -0.14 0.87
(-2.47) (4.46) (-0.90) | (1.23)
0.13 0.32 -0.46 -0.08 1.15
(-2.47) (4.28) (-4.45) (-0.56) | (1.57)

B: Firma Biiyiikliigii, PD: Piyasa Degeri, DD: Defter degeri, TV: Toplam Varliklar(aktifler) K:
Kazanglar: F: Hisse Fiyatlarint géstermektedir. Parantez i¢i rakamlar t-degeridir.

Fama ve French (1993), hisse senedi getirilerini agiklamada, firma biiyukligi,

pazar getirisi ve DD/PD oranina dayali “ii¢ faktér modeli” gelistirmis ve bu

modeli basarili bulmuslardir.

Ug faktdr modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:
E(Ri)-Rf = bi(E(Rm-Rf) + siE(SMB) + hiE(HML) )
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Formiil’de,

E(Ri) :Beklenen hisse senedi getirisi

Rf :Risksiz faiz orani

Rm :Pazar getirisi

SMB :Kiigiik firmalardan olusan portfoy getirisi ile biiyiikk firmalardan

olusan portfoy getirisi arasindaki fark (Biiytikliik Primi).
HML :Yiiksek DD/PD oranli hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi
ile diisiik DD/PD oranli hisse senetlerinden olusan portfoy getirisi

arasindaki fark (Deger Primi).

Fama ve French (1996, 2000) yapmis olduklar1 diger ¢calismalarda ise, once firma
biiyiikliigiine sonra PD/DD oranlarina gore siralanmis portféylerin getirilerini ii¢
faktorli modelin agiklayamadigini belirtmektedirler. Bu sonuglar, ii¢ faktor
modelinin beklenen getirileri agiklamada henliz tamamlanmamis bir model
oldugunu gostermektedir. Ancak, modelin, ¢coklu FVFM’nin ve AFT’ nin (APT)

i¢ faktorlii bir versiyonu izlenimi verdigi belirtilmektedir.

Hawawini ve Keim’in (2000), NYSE ve AMEX hisse senetlerine iligkin yapmis
olduklar1 ¢aligmalarinda, biiyiikliik ile ortalama getiriler arasinda negatif bir iligki
ve en kiiclik piyasa degerli firmalardan olusan portfoylerin getirileri ile en yiiksek
piyasa degerinden olusan portféylerin getirileri arasindaki farkin yillik ortalama
%8.8 oldugu tespit edilmektedir. Hawawini ve Keim, portfdy betalarinin artan
portfoy biiylkligi ile azaldigini ve ancak getiri farkliligint aciklayacak kadar

bliyiik olmadigini belirtmektedirler.

Gelismis piyasalarda ¢alismalarin 6nemli kismi, ABD piyasalarinda yapilmis olsa
da, biiyiikliik etkisine iliskin calismalar diger gelismis iilkelerde de devam
etmektedir. Tablo 6’dan da goriilecegi gibi Levis (1985), Strong and Xu (1995)
ve Dimson ve Marsh (1999) tarafindan Ingiltere’de yapilmis olan ve farkli
donemleri kapsayan ¢alismada, biiyiikliikk priminin mevcut oldugu goriilmektedir.

Ancak, Dimson ve Marsh (1999)’1n bir 6nceki c¢alismalarinin tarih araligini
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izleyen donem i¢in yapmis olduklar1 calismada, biyiiklik priminin ortadan
kalktig1 ve aylik ortalama -%0.47 olarak ger¢eklestigi goriilmektedir. Tablo
6’daki sonuglar, Avusturya, Fransa, Almanya ve Belcika gibi iilkelerde de

biiytlikliik priminin mevcut oldugunu gostermektedir.

Annaert ve digerleri (2002:19-20), 15 Avrupa iilkesinde deger ve biiyiikliik
primlerini aragtirmaya yonelik bir ¢alisma yapmislardir. Calismalarinda, Fama ve
French’in ii¢ faktor modelini kullanilmistir. 1974-2000 yillar1 arasini kapsayan
calismanin sonucunda biyiikliikk primi aylik ortalama %1.45, diger bir ifade ile
yillik bazda %19 olarak bulunmustur. Ayn1 zaman diliminde, defter degeri/piyasa
degerine dayali deger primi aylik %0.16 ya da yaklasik yillik %2 oldugu tespit

edilmisgtir.

Hagtvedt (2008:1-4), CRSP verilerinden yararlanarak 1009 firma {izerinde 35 yillik
donemde firma biiylikliigii ve defter degeri/piyasa degeri temel degiskenleri ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi, Lyapunov goriisii ve korelasyon boyutuyla test
etmislerdir. Haftalik verilerden yararlanilan ¢calisma sonucunda, firma biiyiikliigliniin
hisse senedi getirileri lizerinde etkisi oldugu, defter degeri/piyasa degeri degiskeninin

ise etkisinin olmadig1 sonucuna varilmstir.
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Tablo 6: Ingiltere ve ABD’de Biiyiikliik Etkisine Iliskin Kanitlar. Kaynak: Dijk (2007:42)

Biiyiikliik Test Hisse Portfoyler PD En Getiriler PD Getiriler Risk (B) Risk (B)
Ulke Primi (%, Donemi Senetleri Biiyiik/En | En Kiiciikler PD En PD En PD En
Calisma ayhk) Kiigiik (%, ayhk) Biiyiikler | Kiiciikler | Biiyiikler
(%, ayhk)
Ingiltere
Levis(1985) 0.40 1958-1982 LSE 10 182 1.33 0.94 0.64 1.02
Strong and Xu(1995) 0.61 1973-1992 NA 10 182 MD MD MD MD
Dimson&Marsh (1999) 0.49 1955-1982 Endeksler - - - - - -
Dimson&Marsh (1999) -0.47 1988—-1997 Endeksler - - - - - -
ABD
Banz(1981) 0.4 19361975 NYSE 5 MD MD MD MD MD
Reinganum(1981) 1.6 1975-1977 566 10 212 1.0 -0.6 1.00 0.83
Brown, Kleidon, & Marsh 1.8 1967-1979 566 10 MD 1.2 -0.6 MD MD
(1983)
Keim (1983) 2.4 1963-1979 1500-2400 10 248 1.6 -0.8 1.47 0.98
Handa, Kothari & Wasley 1.52 1941-1982 NYSE/AMEX 20 MD 2.40 0.88 1.41 0.67
(1989)
Lamoureux & Sanger (1989) 1.9 1973-1985 7659 20 449 1.6 -0.3 0.69 1.00
NASDAQ
Lamoureux & Sanger (1989) 1.2 1973-1985 4170 NYSE- 20 1519 0.8 -0.4 0.95 0.91
AMEX
Fama & French (1992) 0.74 1962-1989 NYSE/AMEX 10 MD 1.64 0.90 1.44 0.90
/NASDAQ
Dimson & Marsh (1999) 0.34 1955-1983 Endeksler - - - - - -
Dimson & Marsh (1999) -0.20 1983-1997 Endeksler - - - - - -
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4.2.2.2. Gelismekte Olan Piyasalarda Firma Biiyiikliigii Etkisine
Mliskin Calismalar

Gelismis piyasalarda oldugu gibi gelismekte olan piyasalarda da firma

biiytikligiine iliskin ¢alismalar yapilmistir.

Wong ve Lee (1990)’nin Singapur Piyasasi’nda 1975-1985 donemini kapsayan
zaman serisi analizine goére yapilmis c¢alismalarinda, firmalar Oncelikle K/F
(Kazang/Fiyat) oranlarina gore kiiciikten biiylige siralanmakta ve sonra iig¢
portfdye ayrilmaktadir. Ardindan her bir portfoy firma biiylikligline gore tekrar
siralanarak tekrar ti¢ portfoy olusturulmaktadir. Boylece, K/F orani etkisi kontrol
edilmis portfoyler elde edilmektedir. En kiiciik firmalardan olusan PDI1
(PD:Piyasa Degeri) ve PD1* portfoylerinin ortalama aylik ortalama getirisi
%1.569 ve % 1.487 iken, en bilyiikk firmalardan olusan PD3 ve PD3*
portfoylerinin getirisi %1.149 ve %1.241°dir. K/F orani etkisi kontrol edilmeyen
PD1* ve PD3* portfoylerin getiri farklilig1 %0,246 iken, K/F orani etkisi kontrol
edilen portfoylerde getiri farkliligi 9%0.42 olarak bulunmaktadir. %1 anlamlilik
diizeyinde iki portfdy grubunda da firma biiyiikliigii etkisinin var oldugu yoniinde

sonug¢lara ulasilmaktadir.

Harrera ve Lockwood (1994), Meksika ve NASDAQ hisse senedi piyasasinda,
1987-1992 doneminde, firma biiyiikligli ve betanin etkisini kesitsel regresyon
analizi ile arastirmaktadirlar. Calismada, aylik getirilerden yararlanilmis olup,
getiriler ile firma biiylikligl, getiriler ile beta ve getiriler ile beta ve firma
biliytikliigli arasinda 1ii¢ ayr1 regresyon analizi yapmaktadirlar. Regresyon
sonucunda elde edilen beta ve firma biiyiikliikleri degiskenlerinin katsayilari

(egimi), bu degiskenlere iliskin risk primlerini vermektedir.

Harrera ve Lockwood’un c¢alismasina gore, beta degiskenine iliskin katsayinin
pozitif, firma biiylikligli degiskenine iliskin katsayisinin sifir olmasi, FVFM’ nin
gecerli olacagint gosterecektir. Tablo 7°den de goriilecegi {iizere, Meksika

piyasast i¢in yapilan regresyon analizlerinde, Regresyon(l) ve Regresyon(3),
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betaya iliskin risk primleri sirasiyla %2.4 ve %2 olarak gerceklesmis ve istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. NASDAQ piyasasinda ise, betaya iliskin risk
primleri sirastyla %3 ve %?2.6 olarak tespit edilmis ve degerlerin istatistiki olarak
da anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, ortalama getiri ile firma
bliylikliigii arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bu
sonuglar, firma biiylikliigii kontrol edildikten sonra betanin fiyatlanmadigini
gosteren Fama-French (1992)’in bulgularinin tersi yoniinde olmustur. Ayrica bu
sonuglar, FVFM’nin firma biyiikligl ile ilgili fiyatlamay1 etkileyen bir faktori

gozden kacirdigini gostermistir.

Tablo 7: Meksika ve NASDAQ’daki Firmalarin Kesitsel Regresyon Analizine
Gore Risk Primi Tahmini (Ocak 1989-Aralik 1992).
Kaynak:Herrera ve Lockwood (1994:629)

Regresyon (1), B Regresyon(2),In(PD) | Regresyon (3), B ve In (PD)
Meksika Nasdaq | Meksika | Nasdaq Meksika Nasda

Egim 0.024 ]0.030 -0.012 -0.010 0.020 |-0.010 |0.026 |-0.009
t-degeri | (3.96) | (2.55) [ (-5.38) (-2.79) (3.09) | (-4.40) | (2.31) | (-2.50)

Chui ve Wei tarafindan (1998) Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve
Tayland’da hisse senedi getirileri ile beta arasindaki iliski ile defter degeri/piyasa
degeri ve biiyiikliikk etkisi incelenmektedir. Bu ¢alisma sonucunda, Tayvan

disindaki iilkeler de biiyiikliik etkisinin mevcut oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Rouwenhorst (1999:27), 20 gelismekte olan piyasada 1705 tane hisse senedi
tizerinde yapmis oldugu ¢alismada, kii¢iik hisselerin biiylik hisselere gore daha iyi
performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Firmalar, piyasa degerlerine gore
siralandiktan sonra, en alt %30 ve en tist %30’°luk dilimlerde bulunan hisselerden
kiigiik firmalar ve biiylik firmalar portfdyleri olusturulmaktadir. Tablo 8’den de
goriilecegi gibi, 20 iilkenin ortalama biiyiiklik primi aylik %0.69’dur. Bu 20
iilkeden, Kolombiya, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Nijerya, Pakistan, Portekiz
ve Tayland’da biiyiikliik etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Biiytiklik etkisinin en

belirgin goziiktiigii tilkeler ise, Arjantin, Brezilya, Meksika ve Zimbabwe’dir.
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Tablo 8: Biiyiikliige Gore Siralanmis Portfoylerin Ortalama Getirileri
Kaynak: Rouwenhorst (1998:27)

Biiyiikliik Portfoylerinin Ortalama Getirileri

Baslangic Kiiciik Biiyiik K-B t(K-B)

Ulke Tarihi

Arjantin 8201 7.30 3.47 3.84 2.40
Brezilya 8201 5.00 3.25 1.76 1.32
Sili 8201 2.22 1.91 0.31 0.56
Kolombiya 8701 2.60 3.29 -0.68 -0.80
Yunanistan 8201 1.42 1.38 0.04 0.07
Endonezya 9201 0.22 0.69 -0.46 -0.77
Hindistan 8201 0.89 1.24 -0.35 -0.85
Urdiin 8201 0.02 0.35 -0.34 -0.88
Kore 8201 1.39 1.07 0.32 0.58
Malezya 8701 1.84 1.42 0.43 0.64
Meksika 8201 4.63 2.24 2.39 2.59
Nijerya 8701 1.62 2.22 -0.59 -0.61
Pakistan 8701 0.70 1.11 -0.42 -0.78
Filipinler 8701 3.56 3.33 0.23 0.27
Portekiz 8901 0.34 1.08 -0.74 -1.44
Tayvan 8701 3.57 2.90 0.68 0.85
Tayland 8201 0.52 1.90 -1.39 -2.43
Tiirkiye 8901 4.84 4.12 0.72 0.63
Veneziiella 8701 3.85 2.48 1.37 1.49
Zimbabwe 8201 3.28 1.42 1.85 1.97
Tiim 20 2.42 1.73 0.69 3.09
Ulke

K: En Kiicitk Piyasa Degerine Sahip Hisselerden Olusan Portféy Getirisi, B: En
Biiyiik Piyasa Degerine Sahip Hisselerden Olugan Portfoy Getirisi

Barry, Goldreyer, Lockwood ve Rodriguez (2001) aylik verilerden hareketle,
biiyiikliikk ve defter degeri/piyasa degeri etkilerine yonelik olarak 35 gelismekte
olan piyasada, 1985-2000 yillarin1 kapsayan bir c¢alisma yapmaktadir.
Caligmalarinda, S&P’nin  gelismekte olan piyasalar veri tabanindan
yararlanilmaktadir. Bu veri tabani yaklasik 2000 tane firma saglamaktadir. Fama
ve MachBeth’in metodolojisinin uygulandigr ¢alismanin sonucunda, firma
bliyiikliigii ile ortalama hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iligki

bulunmaktadir.

Drew ve Veeraraghavan tarafindan (2003) gelismekte olan piyasalarda 1991-1999

donemini kapsayan biiylikliik ve deger priminin varliginin arastirilmasina yonelik bir
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calisma yapilmistir. Calismalarinda, biiyliklik ve defter degeri/piyasa degeri
portfoyli olmak iizere toplam 6 portfdy olusturmuslardir. Drew ve Veeraraghavan,
Hong Kong, Kore, Malezya ve Filipinler’de betanin tek basina getirilerdeki
degiskenligi agiklayamadigi, buna karsin firma biytikliigi ve defter degeri/piyasa
degeri temel degiskenlerinin, ortalama getiriyi agiklamada anlamli olarak yardimei
oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica ¢alismada, bu sonuglar etkileyebilecek veri
casuslugu, hayatta kalma yanliligt ve mevsimsellik faktorlerinin varlig

reddedilmisgtir.

Sehgal ve Tripathi’nin (2005), Hindistan Hisse Senetleri Piyasasi’nda biiyiikliik
etkisini arasgtirmaya yonelik yaptiklari caligmalarinda, 1990-2003 déneminde 482
hisse senedi kullanmiglardir. Caligmada, biiyiikliik etkisinin istatistiki olarak anlamli
oldugu ve aylik ortalamada biiyiikliik priminin %3.99 (t=5.392) olarak gerceklestigi
tespit edilmistir.

Wong, Tan ve Liu (2006), Shangai Hisse Senedi Piyasasi’nda 1995-2002 yillar
arasinda hisse senedi getirileriyle, beta, firma biiyiikliigii, defter degeri/piyasa
degeri arasindaki iliskiyi, kesitsel regresyon analizi ile incelemislerdir. Wong,
Tan ve Liu, genel olarak, diger hisse senedi piyasalarinda oldugu gibi, daha
kiigiik firmalarin ve deger hisselerinin daha iyi performans gosterdigi sonucuna

ulagmislardir.

Dijk (2007:43) calismasinda, biiyiikliik etkisinin uluslararasi pazarlarda devam
edip etmedigini arastirmakta ve yapilan baslica arastirmalar1 6zetlemektedir.
Calisma sonuglari, bliyiikliikk etkisinin uluslararasi piyasalarin 6nemli kisminda
devam ettigini gostermektedir. Tablo 9°dan da goriilecegi gibi Kore disindaki tiim
ilkelerde biiyiikliik primi pozitif olarak gerceklesmektedir. Biiyiikliik priminin en
ylksek oldugu iilkeler sirasiyla, %5.06, %4.16 ve %3.42 aylik ortalama primle
Avustralya, Meksika ve Tiirkiye’dir.

59



Tablo 9: Biiyiikliik Etkisine Iliskin Uluslararas1 Kanitlar. Kaynak: Dijk (2007:43)

Kaynaklar: Avustralya: Beedles (1992) [CRIF is the Center for Research in Finance]; Belcika: Hawawini, Michel, and Corhay (1989); Kanada: Elfakhani,
Lockwood, and Zaher (1998); Cin: Drew, Naughton, and Veeraraghavan (2003); Gelismekte Olan Piyasalar: Rouwenhorst (1999); Avrupa: Annaert, Van
Holle, Crombez, and Spinel (2002); Finlandiya: Wahlroos and Berglund (1986); Fransa: Louvet and Taramasco (1991); Almanya: Stehle (1997); Irlanda:
Coghlan (1988); Japonya: Chan, Hamao, and Lakonishok (1991); Kore: Kim, Chung, and Pyun (1992); Meksika: Herrera and Lockwood (1994); Hollanda:
Doeswijk (1997); Yeni Zelenda: Gillan (1990); Singapur: Wong, Neoh, and Lee (1990); ispanya: Rubio (1986); Isvicre: Cornioley and Pasquier (1991);
Tayvan: Ma and Shaw (1990); Turkive: Aksu and Onder (2003).

Getiriler Getiriler
Ulke Biiytiklik PD En PD En PD En Risk (B) Risk (B)
Primi Test Hisse Biiyiik/En Kiigtikler Biiyiikler PD En PD En
(%, aylik) Donemi Senetleri Portfoyler Kiigiik (%, aylik) (%, aylik) Kiigiikler Biiyiikler
Avustralya 5.06 1974-1987 | CRIF data 10 267 6.82 0.76 1.43 1.04
Belgika 0.52 1969-1983 170 5 188 1.17 0.65 1.01 0.98
Kanada 0.98 1975-1992 694 5 178 2.00 1.02 0.58 0.60
Cin 0.92 1993-2000 44-701 2 MD MD MD MD MD
Gelismekte Olan Piy. 0.69 1975-1997 1705 3 MD 2.42 1.73 MD MD
Avrupa 1.45 1974-2000 2866 10 196 2.64 1.19 1.06 0.94
Finlandiya 0.76 1970-1981 50 10 133 1.65 0.89 0.52 0.95
Fransa 0.90 1977-1988 529-460 5 MD 1.20 0.30 MD MD
Almanya 0.49 1954-1990 | Tiim F/SE 9 MD 1.54 1.05 0.80 1.08
Irlanda 0.47 1977-1986 40 5 MD 3.10 2.63 MD MD
Japonya 0.97 1971-1988 1570 4 57 2.44 1.47 1.10 0.81
Kore -0.40 1984-1988 MD 10 62 MD MD MD MD
Meksika 4.16 1987-1992 100 3 37 5.80 1.64 1.31 0.79
Hollanda 0.13 1973-1995 145-183 5 MD MD MD MD MD
Yeni Zelenda 0.51 1977-1984 100 5 60 0.69 0.18 0.90 0.99
Singapur 0.41 1975-1985 MD 3 23 MD MD MD MD
Ispanya 0.56 1963-1982 160 10 228 0.58 0.02 MD MD
Isvigre 0.52 1973-1988 153 6 99 0.94 0.42 MD MD
Tayvan 0.57 1979-1986 53-72 5 17 0.47 -0.10 0.55 0.72
Tiirkiye 3.42 1993-1997 106-173 4 MD MD MD MD MD
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4.2.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Etkisine Yonelik Literatiir
Calismasi

Bu kisimda, PD/DD etkisine/deger yatirim stratejisine yonelik gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda yapilmig calismalar incelenmekte ve bulgular

asagida 6zetlenmektedir.

4.2.3.1. Gelismis Piyasalarda Piyasa Degeri Defter/Degeri Etkisine
Iliskin Cahsmalar

Bu konuda 6nemli ¢aligmalardan birisi, Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985:9-17)
tarafindan  yapilmistir. 1973-1984 donemlerini  kapsayan bu calisma,
Standart&Poors COMPUSTAT ile IBES veri tabaninda yer alan, bu veri
tabanlarinin en biiyilk 1400 firmasi lizerinde yapilmistir. Arastirma sonucunda,
diisik PD/DD oranina gore portfdy olusturmanin, gercekte iyi bir yatirim

stratejisi oldugu one siirtilmiistiir.

Chan, Hamao ve Lakonishok (1991), Japonya Hisse Senetleri Piyasasi’nda,
kazang/fiyat, nakit akimi/fiyat, defter degeri/piyasa degeri ve firma biiylukligi
degiskenlerinin hisse senedi getirileri lizerindeki kesitsel farkliliklarini, regresyon
analiziyle incelemislerdir. Ocak 1971-Kasim 1988 yillar1 arasini kapsayan ¢alismada,
dort degisken de istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Fakat NA/F ve DD/PD
degiskenlerinin hisse senedi getirilerindeki degisikligi agiklamada daha anlamli

pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Fama ve French tarafindan (1992), NYSE, AMEX ve NASDAQ’daki finansal
olmayan firmalar iizerinde yapilan ¢alismada, Temmuz 1963-Aralik 1990 doneminde
hisse senedi getirileriyle DD/PD arasindaki iliski incelenmis ve hisse senedi getirileri
ile DD/PD arasinda gii¢lii bir iligki bulunmustur. Yapilan kesitsel regresyon
analizinde, DD/PD degiskeninin egim degeri 0.50, t-degeri ise 5.71 olarak
hesaplanmistir. Ayrica portfdy yaklagiminda, ayni ¢alismada en kiigiik DD/PD’li
portfoylerin (Bliylime portfoyii) aylik ortalama getirisi %0.30, en biiyilk DD/PD’li
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hisselere sahip portfoylerin (Deger portfoyii) getirileri de aylik ortalama 9%1.83
olarak bulunmustur. Aylik deger ile biiylime portféyii arasindaki getiri farkinin

(Deger primi) %1.53 oldugu goriilmiistiir.

Capaul, Rowley ve Sharpe (1993), PD/DD deger yatirim stratejisini 1981-1992
yillar1 arasinda alti iilkede test etmislerdir. Ornek setleri Fransa, Almanya,
Isvicre, Ingiltere, Japonya ve Amerika’daki hisse senetlerinden olusmaktadur.
Calisma, aylik hisse senedi getirilerinden ve portfoy yaklagimindan hareket
etmektedir. Ortalamada, tiim iilkelerde, deger hisselerinin biiylime hisselerine

gore riske gore diizeltilmis daha yiiksek getiri sagladigi sonucuna varilmistir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994), 1963-1990 donemini kapsayan
calismalarinda NYSE ve AMEX’deki hisse senetlerini incelemislerdir. Arastirmalari,
PD/DD, F/NA ve F/K Oram etkisini arastirmaya yoneliktir. Sonuglar, onceki
arastirmalarin sonuglariyla paraleldir. Diisiik DD/PD’li hisseler, yillik %9.3 oraninda
getiriye sahipken, yiiksek DD/PD’li hisseler %19.8 oraninda getiriye sahiptir.

Barber ve Lyon (1997), hisse senedi getirileri ile biiyiiklik ve PD/DD arasindaki
iliskiyi ortaya koymuslardir. Caligsmalari, NYSE/AMEX/NASDAQ’daki finansal ve
finansal olmayan sektorde faaliyet gOsteren firmalar1 karsilagtirmali olarak
incelemektedir. Temmuz 1973-Aralik 1993 yillar1 arasii kapsayan arastirmanin
sonucunda, PD/DD primini, finansal olmayan firmalar i¢in aylik ortalama %]1.44

(t=5.70), finansal firmalar i¢in %1.11 olarak tespit etmislerdir (t=3.06).

Fama ve French (1998:1975)’in 1975-1995 yillarim1 kapsayan Onde gelen 13
piyasada yaptiklar1 arastirmada, deger hisselerinin 13 piyasanin 12’sinde daha
yiiksek getiri sagladigi sonucuna varmislardir. Yiiksek defter degeri/piyasa degerli
hisselerle diisiik defter degeri/piyasa degerli hisselerin getirileri arasindaki yillik

ortalama fark %7.68 olmustur.

Arshanapalli, Coggin ve Doukas (1998:17), ABD’nin de dahil oldugu 18 hisse senedi

piyasasinda deger yatirim stratejilerinin varligina yonelik arastirma yapmuslardir.
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1975-1995 donemini kapsayan ve 2629 hisse senedinden olusan arastirmada, hisse
senedi getirisiyle, beta, biyiikliikk, defter degeri/piyasa degeri arasindaki iliski
incelenmistir. Arastirma sonuglari, riske gore diizeltilmis deger yatirim stratejileri
getirilerinin, biiylime hisselerinin getirilerine gore daha yiiksek oldugunu

gostermistir.

Kothari ve Shanken tarafindan (2000:44-64), NYSE ve AMEX’ teki hisse senetleri
tizerinde, Nisan 1962-Aralik 1994 donemine iliskin PD/DD etkisine yonelik bir
calisma yapilmistir. Calismada, PD/DD orani ile getiriler arasinda negatif bir iliski

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hawawini ve Keim (2000), Nisan 1962-Aralik 1994 donemini kapsayan, NYSE ve
AMEX  hisseleri iizerinde yapmis olduklart ¢alismada PD/DD etkisini
incelemislerdir. Olusturulan 10 portfdyde, en diisik ve en yiiksek PD/DD’li
hisselerden olusan portfoylerin getiri farkliligi (deger primi) aylik %0.53 (t=2,3)

olarak bulunmustur.

Gregory, Harris ve Michou (2001), Ocak 1975-Aralik 1998 donemini kapsayan
calismalarinda Ingiltere’de bir ¢alisma yapmuslardir. Calismalarinda, muhasebe
verileri Datastream’den, aylik getiriler de London Share Price Database’den
almmustir. Burada, DD/PD, K/F, NA/F ve son ii¢ yillik satig biiylime orani etkisi
incelenmistir. En diisik DD/PD’li portfoy getirisi ile en yliksek DD/PD portfoy

getirisi arasindaki fark %22.18 olarak bulunmustur.

Serlenga, Shin ve Snell (2002) Ingiltere’de yapmus olduklari arastirmada 1968-2002
yillar1 arasinda Panel Veri analiziyle biiyiikliik (piyasa degeri) ve defter degeri/piyasa
degeri etkilerini test etmislerdir. Calisma sonuclari, piyasa degeri ve defter
degeri/piyasa degeri aciklayict degiskenlerinin, hisse senedi getirilerindeki degisimi

aciklamada yardimci oldugu seklindedir.

Jacobsen, Mamun ve Visaltanachoti (2005), Fama ve French’in veri setini

kullanarak, 1926-2004 yillar1 arasinda biiyiiklilk, DD/PD, K/F, NA/F ve temettii
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verimi etkilerini incelemislerdir. Yiiksek DD/PD’li hisseler, aylik ortalama %1.58
getiri saglarken, diisik DD/PD’li hisseler %0.53 oraninda getiri saglamistir. NA/F

portfoylerinde ise prim %0.90 olarak bulunmustur.

Fama ve French (2006), 1926-2004 yillar1 arasin1 kapsayan donem i¢in NYSE,
AMEX ve NASDAQ (1972’den sonra)’da deger primlerine iligskin bir ¢alisma
yapmiglardir. Deger-biiyiime gostergesi olarak piyasa degeri/defter degerini
aldiklar1 ¢alismada, 1926-1963 doneminde deger primini aylik %0.35  (t=1.78),
1963-2004 doneminde ise %0.44 (t=3.34) olarak bulmuslardir. 1926-2004
donemi i¢in deger primi aylik ortalama %0.40 (t=3.43)’dir.

Jarjir (2007), Fransa Hisse Senetleri Piyasasi’nda 19762001 yillar1 arasinda 636
hisse senedi iizerine Fama ve French’in {i¢ faktér modelini uygulamislardir.
Uygulama aylik veriler lizerine 300 aylik bir donemi kapsamaktadir. Bu ¢alismada
da, Fama ve French gibi iki yOnlii siniflandirma yapilmis ve toplam 6 portfoy
olusturulmustur. Siniflandirma, defter degeri/piyasa degeri (yliksek, orta ve diisiik)
ve bilyiiklik (biliyiik, kiigiik) temel degiskenlerine gore yapilmistir. Calisma
sonucunda, aylik ortalama deger primi %0.597 (t=1.758) olarak tespit edilmistir.
Biiyiikliik priminin ise %0.742 (t=2.77)’lik getiriyle daha gii¢lii oldugu goriilmuistiir.

Morelli (2007), ingiltere Hisse Senetleri Piyasasi’nda, 1980-2000 yillarin1 kapsayan
hisse senedi getirileriyle bir risk faktorii olarak beta, biiyiikliik ve defter
degeri/piyasa degeri gostergeleri iliskisini inceleyen kesitsel bir analiz yapmustir.
Analiz sonucunda, beta ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iliski
bulunmustur. Biiyiiklik gostergesinin ise anlamli bir risk gostergesi olarak
almamayacag belirtilmistir. Ote yandan, defter degeri/piyasa degeri gostergesi ise

hisse senedi getirilerini agiklamada anlamli bulunmustur.

Yapilan arastirmalar, biiyiiklik ve DD/PD oranlarin1 hisse senedi getirilerindeki
kesitsel degisimi aciklamada anlamli bulmustur. Fama ve French (1993,1996)
biiylikliik ve DD/PD degiskenlerinin tanimlanmamis risk faktorlerinin bir temsilcisi

olabilecegini belirtmistir. Ote yandan, Lakonishok, Shleifer ve Vishy (1994) hisse
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senetlerinin yanlis fiyatlanmis olabilecegini 6ne siirmiislerdir. Barber ve Lyon ise
normal-iistii getirinin nedenleri arasinda gosterilen veri casuslugu ve hayatta kalma

yanliliginin bu iliskiyi a¢iklayamadigini ortaya koymustur.

4.2.3.2. Gelismekte Olan Piyasalarda Piyasa Degeri/Defter Degeri
Etkisine iliskin Cahsmalar

Chui ve Wei (1998), Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland’1 kapsayan
calismalarinda beklenen getiri ile beta, defter degeri/piyasa degeri ve biiytlikliik
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Arastirma Temmuz 1977-Haziran 1993 yillari
arasin1 kapsayan PACAP veritabanindan saglanan aylik getiriler ve muhasebe
verileri kullanilarak yapilmistir. Calismada, Kore, Hong Kong ve Malezya’da
defter degeri/piyasa degeri beklenen getirideki kesitsel degisimi agiklayabildigi

sonucuna ulagilmistir.

Tablo 10’a bakildiginda, beklenen getirilerle DD/PD degeri arasinda pozitif ve
istatistikl olarak anlamli giiclii iliskiler oldugu, Tayvan ve Tayland disindaki

tilkelerde goriilmektedir.

Tablo 10: Getiri ve Biiyiikliik, Beta ve Defter Degeri/Piyasa Degeri Arasindaki
[liski. Kaynak: Chui ve Wei (1998:287)

Zaman
Ulke Periyodu Sabit Biiyiikliik Beta DD/PD
Hong Kong | Temmuz 1984- 3.53 -0.41 -0.44 0.76
Haziran 1993 (2.25) (-2.67) (-1.02) (3.95)
Kore Temmuz 1982- 1.20 -0.42 -0.40 1.07
Haziran 1993 (0.38) (-2.33) (-0.16) (4.00)
Malezya Temmuz 1981- 0.54 -0.27 0.04 0.43
Haziran 1993 (0.48) (-1.95) (0.08) (1.93)
Tayvan Temmuz 1981- 3.80 -0.09 -0.03 -0.35
Haziran 1993 (1.07) (-0.33) (-0.07) (-0.72)
Tayland Temmuz 1981- 6.43 -0.60 -0.46 0.50
Haziran 1993 (1.47) (-1.93) (-0.76) (0.83)
Fama-MacBeth prosediirii uygulanmistir. Parantez i¢i t-degerini ifade etmektedir.
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Rouwenhorst (1998), yapmis oldugu calismada, aylik PD/DD primini %0.72
olarak bulmustur. Tablo 11°den de goriilecegi iizere incelenen 20 iilkeden sadece
4 iilkede PD/DD primi negatif, diger iilkelerin tamamimda ise pozitif olarak

gerceklesmistir.

Tablo 11: PD/DD’ne Gore Siralanmig Portfdylerin Ortalama Getirileri
Kaynak:Rouwenhorst (1998:28)

Ortalama PD/DD Portfoylerinin Ortalama Getirileri

Baslangic Diisiik Yiiksek Y-D t (Y-D)

Ulke Tarihi

Arjantin 8201 4.73 6.41 1.68 1.03
Brezilya 8201 2.46 6.40 3.94 2.45
Sili 8201 2.10 3.17 1.07 1.91
Kolombiya 8701 1.96 1.60 -0.36 -0.37
Yunanistan 8201 1.61 2.92 1.31 1.45
Endonezya 9201 0.24 1.34 1.11 1.74
Hindistan 8201 1.13 1.18 0.05 0.08
Urdiin 8201 0.02 0.09 0.06 0.14
Kore 8201 0.17 1.75 1.58 3.41
Malezya 8701 1.49 2.52 1.02 2.24
Meksika 8201 2.47 3.86 1.39 1.53
Nijerya 8701 2.71 2.96 0.25 0.22
Pakistan 8701 1.12 1.07 -0.05 -0.09
Filipinler 8701 1.11 1.62 0.51 0.61
Portekiz 8901 0.97 0.37 -0.60 -0.98
Tayvan 8701 2.72 3.73 1.01 1.20
Tayland 8201 2.00 0.44 -1.56 -1.96
Tirkiye 8901 3.41 6.27 2.86 1.87
Veneziiclla 8701 2.27 3.54 1.27 0.98
Zimbabwe 8201 1.48 3.80 2.31 2.16
Tiim 20 1.70 2.42 0.72 3.82
Ulke

D: En Diisiik PD/DD’ne Sahip Hisselerden Olusan Portfoy Getirisi, Y: En Yiiksek PD/DD’ne
Sahip Hisselerden Olusan Portfdy Getirisi

Lau, Lee ve Mclnish tarafindan (2001), Singapur ve Malezya Borsasi’nda (Kuala
Lumpur Stock Exchange) 1988—1996 donemini kapsayan bir ¢calisma yapilmistir.
Calisma, hisse senedi getirileri ile beta, bliyiikliikk, K/F, NA/F, DD/PD ve satis
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biiylimesi degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Finansal olmayan firmalar
tizerinde yapilan bu arastirmada, Singapur i¢in DD/PD primi aylik ortalama
%0.33 (t=1.15), Malezya icin ise aylik ortalama %0.62 (t=1.46) olarak

bulunmustur.

Pinfold, Wilson ve Li (2001), Yeni Zelanda Borsasi’nda 1993-2000 doneminde
yapmis olduklar1 kesitsel regresyon analizinde, PD/DD ile hisse senedi getirisi

arasinda istatistiki olarak anlamli iligki tespit etmislerdir.

Wong, Tan ve Liu (2006), Shangai Hisse Senedi Piyasasi’nda 1995-2002 yillar1
arasinda hisse senedi getirileri ile defter degeri/piyasa degeri arasindaki iliskiyi
kesitsel regresyon analizi ile incelemislerdir. Wong, Tan ve Liu, hisse senedi
getirileri ile DD/PD arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iligki

bulmuslardir.

Wang ve Lorio (2007), Cin Hisse Senetleri Piyasalari’nda 1994-2002 yillarini
kapsayan bir arastirma yapmigslardir. Wang ve Lorio, Fama ve MacBeth
metodolojisiyle yapmis olduklar1 arastirmada, PD/DD’nin hisse senedi getirilerini

aciklayan en 6nemli faktor oldugunu bulmuslardir.
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4.2.4. Fiyat/Nakit Akimi Oram Etkisine Yonelik Literatiir Calismasi

Bu kisimda, F/NA etkisine iliskin gelismis ve gelismekte olan piyasalarda yapilan

akademik arastirmalara ait bulgular 6zetlenmektedir.

4.2.4.1.Gelismis Piyasalarda Fiyat/Nakit Akim Etkisine Iliskin
Cahsmalar

Chan, Hamao ve Lakonishok (1991), hisse senedi getirileri ile nakit akimi/fiyat,
defter degeri/piyasa degeri, biylklik ve K/F iliskisini kesitsel olarak
incelemislerdir. Arastirma 1971-1988 yillarin1 kapsamaktadir ve Tokyo Hisse
Senedi Piyasasi’nda yapilmistir. Arastirma sonucunda, nakit akimi/fiyat
degiskeninin beklenen hisse senedi getirileri ilizerinde pozitif etkisinin oldugu

belirlenmistir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994), Nisan 1963-Nisan 1990 ddéneminde,
NYSE ve AMEX hisse senetleri i¢in, nakit akimi/fiyat oram1 ve diger deger
yatirim stratejilerini  arastirmiglardir. Calisma sonuglari, en diisik nakit
akimi/fiyat oranina sahip portféylerden, en yiiksek nakit akimi/fiyat portfoylerine
dogru gidilirken, portfoy getirilerinin kademeli olarak arttifini1 gostermektedir.
Caligmanin NA/F orani etkisine iliskin sonuglar1 Tablo 12’de goriildiigli gibidir.
Tablo verilerine gore, NA/F orani yatirim stratejisine ait deger primi %12’dir

(%20.1-%9.1).

Brouwer ve digerleri (1996), deger yatirim stratejilerini 1982—-1993 yillar1 arasinda
Fama ve MacBeth kesitsel regresyon analizi yontemi ile Fransa, Almanya, Hollanda
ve Ingiltere’de incelemislerdir. Brouwer ve digerleri, kazang/fiyat, nakit akimi/fiyat,
defter degeri/piyasa degeri ve temettii verimi deger yatirim stratejilerinin yiiksek
getiri sagladigl sonucuna varmiglardir. En yliksek performansi %20.8’le (en yiiksek
nakit akimi/fiyat portfoy getirisi-en diisiik nakit akimi/fiyat portfdy getirisi) nakit

akimi/fiyat deger yatirim stratejisi gostermistir.
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Hawawini ve Keim (2000), NYSE ve AMEX hisse senetleri iizerinde NA/F etkisini
aragtirmislardir. Olusturduklart 10 portfoyde, en biiyiikk NA/F’li  portfoyiin
l.yilsonundaki yillik getirisi %18.3 iken, en diisiik NA/F’l1 portfoylin getirisi ise
%8.4 olarak gerceklesmektedir.

Tablo 12: Nakit Akimi/Fiyat Oranina Gore Olusturulan Portfoylerin Getirileri
(AMEX ve NYSE, Nisan 1968-Nisan 1989).
Kaynak:Lokanishok, Andrei ve Vishny (1994:1548)

Elde Tutma Nakit Akimi/Fiyat Portfoyleri i¢in Yilik Ortalama Getiriler
Doénemi Biiyiime 2 3 4 5 6 7 8 9 Deger
Yil 1 0.084 | 0.124 | 0.140 | 0.140 | 0.153 | 0.148 | 0.157 | 0.178 | 0.183 | 0.183
Yil 2 0.067 | 0.108 | 0.126 | 0.153 | 0.156 | 0.170 | 0.177 | 0.180 | 0.183 | 0.190
Yil 3 0.096 |0.133|0.1530.172 | 0.170 | 0.191 | 0.191 | 0.202 | 0.193 | 0.204
Yil 4 0.098 | 0.111 | 0.146 | 0.159 | 0.166 | 0.172 | 0.182 | 0.192 | 0.223 | 0.218
Yil 5 0.108 | 0.134 | 0.161 | 0.162 | 0.187 | 0.177 | 0.191 | 0.209 | 0.212 | 0.208
5 Yilik Ort. | 0.091 | 0.122 | 0.145 | 0.157 | 0.166 | 0.171 | 0.180 | 0.192 | 0.199 | 0.201
Getiri

Gregory, Harris ve Michou (2001), Ocak 1975-Aralik 1998 donemi igin Ingiltere’de
yapmis olduklar ¢alismada, DD/PD, K/F, NA/F ve son ti¢ yillik satis biiyiime orani
etkisini incelenmislerdir. En yiiksek NA/F’ye sahip portfoy getirisi ile en diisiik
NA/F’ye sahip portfoy getirisi arasindaki fark, yilik %3.98 olarak bulunmustur. Bes
yillik kiimiilatifte bu fark %68.06’ya kadar ¢ikmistir.

Jacobsen, Mamun ve Visaltanachoti (2005), Fama ve French’in kullandig1 verileri
kullanarak, 1926-2004 yillar1 arasinda biiyiiklik, DD/PD, K/F, NA/F ve temettii
verimi etkilerini incelemislerdir. NA/F portfoylerinde deger primi % 0.90 olarak

bulunmustur.
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4.2.4.2.Gelismekte Olan Piyasalarda Fiyat/Nakit Akim Etkisine
Mliskin Calismalar

Lau, Lee ve Mclnish (2002), Singapur ve Malezya Borsasi’nda (Kuala Lumpur
Stock Exchange) 1988—1996 donemini kapsayan, hisse senedi getirileriyle, beta,
biyiikliik, K/F, NA/F, DD/PD ve satis biliylimesi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma, finansal olmayan firmalar {izerinde yapilmis olup, 6rnek
veriye, Singapur’dan 82 firma girerken, Malezya’dan 163 firma dahil edilmistir.
Firmalar ilgili ¢arpanlara gore ii¢ portfoye ayrilmistir. Singapur i¢in NA/F primi

aylik %0.19 (t=0.65), Malezya icin ise aylik %0.20 (t=0.66) olarak bulunmustur.

Hou, Karolyi ve Kho (2006), 22 gelismis ve 27 gelismekte olan piyasada firma
karakteristikleriyle hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi zaman serisi ve
kesitsel olarak incelemislerdir. 49 iilkeden 29.000 hisse senedi 1981-2003 yillar1
arasinda ¢aligma kapsamina alinmistir. Hou, Karolyi ve Kho, momentum ve NA/F

faktorlerinin hisse senedi getirilerini agiklamada anlamli oldugunu bulmuslardir.

Brown, Du, Rhee ve Zhang (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, Hong Kong, Kore,
Tayvan ve Singapur’da ve 1990-2005 yillar1 arasimi kapsayan, portfdy yaklagimi
kullanilarak deger yatirim stratejileri (PD/DD, F/NA, Temetti Verimi ve F/K)
aragtirtlmistir. Hong Kong, Kore ve Singapur’da istatistiki olarak anlamli deger
primleri tespit edilmistir. Buna karsin Tayvan’da ise deger priminin negatif oldugu

gorilmiistiir.
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4.2.5. Temettii Verimi Etkisine Yonelik Literatiir Calismasi

Temettli verimine iliskin literatiir, gelismis ve gelismekte olan piyasalar olmak {izere

iki alt baslikta incelenmekte ve asagida 6zetlenmektedir.

4.2.5.1. Gelismis Piyasalarda Temettii Verimi Etkisine Iliskin
Calismalar

Friend ve Puckett (1964) ya da Black ve Scholes (1974), riske gore diizeltilmis
getirilerle temettii politikast arasinda anlamli bir iliski olmadigini ileri

surmektedirler.

Blume (1980:571), 1936-1976 yillar1 arasinda yapmis oldugu kesitsel regresyon
analizi calismasinda, c¢eyrek donem hisse senedi getirileri ile temettii verimi
arasinda, ortalama olarak pozitif bir iliski oldugu sonucuna varmaktadir. 41 yil
icin yapilan 164 kesitsel regresyon analizinde ortalama temettii verimi katsayisi
0.5232 (t=2.07) olarak ger¢eklesmektedir. Alt donemlerde, temettii veriminin
anlamliliklarinin - degistigi, diger bir ifade ile, zamanla degistigi sonucuna
ulasilmaktadir. 1937-1946 ve 1957-1966 donemlerinde, temettii veriminin
ortalama katsayis1 pozitif fakat anlamli olmazken, 1947-1956 doneminde temettii
verimi katsayis1 0.8734 (t=4.27, %1 ve %5’te anlamli), 1967-1976 doneminde ise
1.1272 (t=1.93, %5 ve %10’da anlaml1) olarak gerceklesmektedir.

Fama ve French (1988), 1927-1986 donemini kapsayan NYSE’te yer alan hisse
senetleri tlizerinde yapmis olduklari ¢aligmalarinda, temettii verimi etkisinin var

oldugu sonucuna ulagmaktadirlar.

Chen, Grundy ve Stambaugh (1990), 1942-1978 yillar1 arasini1 kapsayan temettii
verimi ile beklenen getiri arasindaki iligkiyi arastirmaya yonelik c¢alisma
yapmislardir. Arastirma sonucunda riske gore diizeltilmis getiri ile temettii verimi

arasinda kesitsel bir iliski tespit edilememistir.
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Kothari ve Shanken (1997), ABD’de 1926-1991 yillarim1 kapsayan
calismalarinda, hisse senedi getirileriyle temettii verimi ve defter degeri/piyasa
degeri etkisini arastirmaktadirlar. Arastirma sonucu, hisse senedi getirileri ile

temettii verimi arasinda gii¢lii bir iliskinin var oldugunu ortaya koymaktadir.

Filbeck ve Visscher (1997), Ingiltere Hisse Senetleri Piyasasi’nda yapmis
olduklar1 ¢aligsmada temettii verimi etkisini incelemektedirler. Mart 1984-Subat
1994 yillar1 arasinda ingilere Hisse Senetleri piyasasinda temettii verimi etkisinin

mevcut olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Morgan ve Thomas (1998), 1975-1995 yillar1 arasinda, Londra Hisse Senetleri
Piyasasi’nda temettii verimi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemektedirler. Morgan ve Thomas, yiiksek temettii verimine sahip hisselerin
yiksek riske gore diizeltilmis pozitif getiri elde ettiklerini, diisiik temettii
verimine sahip hisselerin ise riske gore diizeltilmis negatif getiri elde ettiklerini

gostermektedirler.

Naranjo, Nimalendran ve Ryngaert (1998), NYSE hisse senetleri lizerinde 1963-
1994 yillarin1 kapsayan temettii verimi etkisine iliskin bir ¢alisma yapmislardir.
Bu ¢alismada, hisse senetleri getirileri ile temettii verimleri arasinda vergiler
tarafindan agiklanamayacak kadar biiylik pozitif bir iliskinin varligini ortaya

konulmaktadir.

Rao, Aggarwal ve Hiraki’nin (2006), Tokyo Hisse Senetleri Piyasasi’nda temettii
verimi etkisi lizerine yapmis olduklari ¢aligsmada, ABD hisse senetleri piyasasinda
oldugu gibi, Tokyo Hisse senetleri piyasasinda da temettii verimi etkisinin varligi
ortaya konmaktadir. Temettii verimi etkisi, Ocak, Mart, Haziran ve Aralik
aylarinda anlamli bulunurken, diger aylarda anlamli bulunmamaktadir. Biiytikliik
etkisi kontrol altinda tutuldugunda dahi temettii verimi etkisinin varligini

siirdiirdiigii goértilmektedir.
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4.2.5.2. Gelismekte Olan Piyasalarda Temettii Verimi Etkisine
Mliskin Calismalar

Black ve Scholes (1974), temettii verimi ile getiri arasindaki iligkinin ABD
piyasalarinda pozitif oldugunu belirtmektedirler. Diger ¢alismalarda ortaya konan
temettii verimi ile getiriler arasindaki negatif iliskinin, sermaye kazancglarinin
temettli getirilerinden daha diisiik vergi oraniyla vergilendirdiginde miimkiin

oldugunu ileri stirmektedirler.

Christie ve Huang (1994) ise ABD’deki temettiileri ayrintili bir sekilde incelemis
ve temettii veriminin 6zelliklerinin zamanla degistigi, bazen pozitif bazen negatif

oldugu sonucunu ortaya koymaktadirlar.

Claessens, Dasgupta ve Glen (1995) 19 gelismekte olan iilkede yapmis olduklar
calismalarinda, temettii veriminin c¢alisma kapsamindaki tilkelerin yedisinde
onemli aciklama giiciinliin oldugu sonucuna varmislardir. Calismada, temettii

veriminin getiriler lizerinde etkisinin, dort tilkede negatif oldugu goriilmiistiir.

Kyriazis ve Diacogiannis (2002)’in Atina Borsasi’nda yapmis oldugu calisma, deger
stratejilerinin  varhi@in1  giiclendirmekte ve desteklemektedir. Bu arastirmada,
gelecekteki getirilerin, diisiik F/K orani (yiiksek K/F orani) ve yiiksek temettii verimi
(alinan risk ne olursa olsun) ile oldukg¢a yiiksek iligki igerisinde oldugu yoniinde

kanitlar elde edilmektedir.

Pandey ve Chee (2001)’in, Malezya’da Kuala Lumpur Hisse Senedi Piyasasinda,
1993-2000 yillar1 arasinda 1729 gozlem sayisina sahip (bu donemde borsaya kote
edilmis 247 hisse incelenmistir) panel veride yaptig1 inceleme sonucunda, belirlenen
degiskenlerin hisse senedi getirilerini agiklayabildigini ortaya koymaktadirlar. Bu
sonuglar, sabit etkili panel regresyon modeline dayanmaktadir. Sabit etkili panel
regresyon modeli sonuglarina gore; beta, biiyiikliik, defter degeri/piyasa degeri,
kazang/fiyat oran1 ve temettii verimi degiskenleri tek baslarina ve ayr1 ayri hisse

senedi getirilerini aciklamada anlamli oldugu kabul edilmektedir. Tablo 13’ de,
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piyasa degeri-temettii verimi, DD/PD-temettii verimi ve K/F-temettii verimine gore
olusturulan ¢oklu regresyonlarin anlamli oldugu goriilmektedir. Temettli veriminin t-

degerleri sirasiyla 7.23, 6.738 ve 6.614 olarak gerceklesmektedir.

Tablo 13: Coklu Regresyon Analiz: Getiri, Temettii Verimi, K/F Orani, Biiyiikliik ve
DD/PD Arast lliski. Kaynak: Pandey (2001:23)
Ri = o +f ' Xkir1 teis

InPD¢y | InDD/PD¢; | K/Fei | TV R’ F-Deg. | P-Deg.
Sabit -0.425 5.481 0.365 848.48 | 0.000
t-degeri | 21.24 7.23
p-degeri | 0.000 0.000
Sabit 0.255 5.282 0.267 538.39 10.000
t-degeri 15.530 6.738
p-degeri 0.000 0.000
Sabit 1.580 6.109 0.183 331.67 | 0.000
t-degeri 4.134 6.614
p-degeri 0.000 0.000

PD: Piyasa Degeri, DD: Defter Degeri K/F: Kazang/Fiyat, TV: Temettii Verimi
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4.2.6. Fiyat/Satis Etkisine Yonelik Literatiir Calismasi

Bu kisimda, Fiyat/Satis orani etkisine/deger yatirim stratejisine iligkin gelismis ve
gelismekte olan piyasalardaki akademik c¢aligmalar incelenmekte ve bulgular asagida

Ozetlenmektedir.

4.2.6.1. Gelismis Piyasalarda Fiyat/Satis Etkisine Iliskin Cahsmalar

Senchack ve Martin (1987:47-50), COMPUSTAT wveri tabaninini kullanarak
1975-1984 yillar1 arasin1 kapsayan bir ¢alisma yapmiglardir. Y1l sonlar itibariyle
F/K ve F/S oranlarina gore portfoyler olusturulmus ve bu portfdylerin
performansi izleyen yil boyunca takip edilmistir. Portfoyleri karsilastirabilmek
i¢in risk ve getirileri hesaplanmis ve Jensen, Treynor ve Sharpe’in dlgiitlerinden

yararlanilmistir.

Senchack ve Martin, F/S oranmna dayali olarak olusturulan portfdylerin, F/K
oranina gore olusturulan portfoylere gore bir istiinliigliniin olmadigini1 ortaya
koymuslardir. Ayrica, F/S orani ile firma biiyiikliigli arasinda tekdiize artan bir

iligki oldugunu gdstermislerdir.

Liao ve Chou (1995:85-92), COMPUSTAT ve CRSP veri tabaninda bulunan 526
firmay1 1974-1991 doéneminde inceleyerek F/S orani etkisini arastirmiglardir.
Stokastik Dominans Yontemi (dagilimsal bir varsayim gerektirmemektedir)
kullanarak yapmis olduklar1 calisma sonucunda, diisiik F/S oranina sahip
portfdylerin istatistiki olarak anlamli, piyasanin {iizerinde getiri sagladiklari

sonucuna ulagmislardir.

Suziki (1998:245-254), 1982-1994 wyillar1 arasinda Tokyo Hisse Senetleri
Piyasasi’nda, PD/DD, F/K orant ve F/S oram etkisine doniik olarak yapmis
olduklar1 ¢alismada, sigorta ve finansal sektor sirketleri digindaki 100 firmay1

esas almislardir. Istatistiki olarak diisiik F/S oranli hisse senetlerinin, diisiik F/K
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oranl1 ve diisiik PD/DD’l1 hisselere gore daha iyi performans gosterdigi sonucuna

ulasmastir.

William ve digerleri (2008), Compustat veri tabanini kullanarak, NYSE ve
NASDAQ’da islem goren hisse senetleri tizerine 1981-2000 yillar1 arasin1 kapsayan
bir aragtirma yapmuslardir. Arastirmalarinda, F/S orani ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligki basit regresyon analizi ile incelenmistir. Ayrica, F/S oraninin
bilesenleri ile getiri arasindaki iliski de arastirnlmigtir. Calisma, esit hisselerden
olusan 30 portfoy iizerinde yapilmistir. Hisse senedi getirileri her yil Nisan-Mart
déneminde 1 yillik elde tutma dénemi i¢in hesaplanmistir. Kesitsel regresyon analizi
kullanilan ¢alisma sonucunda, F/S oram ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiki

olarak anlamli negatif bir iliski bulunmustur.

4.2.6.2. Gelismekte Olan Piyasalarda Fiyat/Satis Etkisine Iliskin
Cahsmalar

Liao ve Chou (1996:19-27), Tayvan Hisse Senedi Piyasasi’nda yapmis olduklari
arastirmada, Stokastik Dominans YoOntemini kullanarak F/S oranit ve F/K orani
etkisini arastirmiglardir. Gerek F/S orani gerekse F/K orami etkisinin Tayvan

Hisse Senetleri Piyasasi’nda mevcut oldugunu ortaya koymuslardir.
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4.2.7. Beta’ya Yonelik Literatiir Calismasi

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan piyasalarda betayla ilgili yapilmis

calismalar incelenmekte ve bulgular asagida 6zetlenmektedir.
4.2.7.1. Gelismis Piyasalarda Beta’ya iliskin Calismalar

Fama ve MacBeth (1973), 1935-1968 donemli ¢alismalarinda, ii¢ adimlh
yaklasimi kullanarak, CRSP ve NYSE yer alan hisse senetleri getirileri lizerinde,
aylik ortalama %1.30 oraninda artik getiri ve beta ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif basit bir iliski bulmaktadirlar. Ayrica, getirilerin, betanin
disindaki faktorlerden etkilenmedigi sonucuna varilmaktadir. Bu sonuglar,

ABD’de FVFM’ni desteklemektedir.

Reinganum (1981), yiiksek betali hisselerden olusturulmus portfoylerin, diisiik
betali hisselerden olusturulmus portféylerden istatistiki olarak anlamli daha

yliksek getiri saglamadig1 sonucuna ulagmistir.

Hawawini ve Michel (1982), Briiksel Hisse Senedi Piyasasi’nda riskle getiri
arasindaki iliskiyi incelemektedirler. Arastirmaya, 1966—1980 yillar1 arasinda 200
hisse senedi dahil edilmektedir. Calisma, yatirimcilarin almis olduklar1 sistematik
riskin karsiligini aldiklari, sistematik olmayan riskin ise karsiligini alamadiklar
sonucuna varmaktadir. Hawawini ve Michel, daha sonra Fransa Hisse Senetleri

Piyasasi i¢in de ayni ¢calismay1 tekrarlamakta ve ayni sonuglara ulagmaktadir.

Schwert (1983:4), Fama ve MacBeth’in sonuclarinin beta ile hisse senedi getiri
arasinda iliskiyi kanitlamada zayif oldugunu ve alt donemlerde iliskinin anlamli

olmadigini belirtmektedir.

Tinic ve West (1984), Ocak ayinda diger aylara gore risk priminin daha yiiksek
oldugunu, dahasi, sadece Ocak ayinda istatistiki olarak anlamli risk-getiri

iligkisinin oldugunu belirtmislerdir. Yilin geri kalan 11 ayinda beta istatistiki
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olarak anlamli bulunmamistir. Ocak ay1, veri setinden ¢ikarildiginda, tahmini risk

primi sifirdan farkli ¢gitkmamastir.

Lakonishok ve Shapiro (1984:36-41), 1962—1980 yillar1 arasinda NYSE’de islem
goren tiim hisselerin aylik getirilerini en az 4 yil incelemislerdir. Calismada, hisse
senedi getirilerinin betayla iliskili olmadigi, ancak piyasa degeri (biiytikliik) ile

istatistiki olarak anlamli iliskiye sahip oldugu ortaya konulmaktadir.

Haugen ve Baker (1991:35-40), 1972—-1989 yillar1 arasinda Amerika’daki biitiin
piyasalarda bulunan 1000 en biiylik hisse iizerinde risk ve getiri arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Arastirmada, FVFM’nin aksine, diisiik riske sahip hisselerinin

normal-iistii yliksek getirilere sahip oldugu gosterilmistir.

Fama ve French (1992), Reinganum (1981) ve Lakonishok ve Shapiro (1986)
gibi, 1963-1990 doneminde ortalama hisse senedi getirileri ile beta arasindaki
iliskinin kayboldugu sonucuna ulagsmiglardir. Calismada, FVFM’nin ortalama
getirileri tammmlayamadigi, piyasa degeri ve DD/PD degiskenlerinin hisse senedi
getirilerini aciklamada istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir.
Fama ve French, 1996 yilinda yapmis oldugu diger ¢alismada, betanin ortalama

hisse senedi getirilerini agiklamada yetersiz oldugunu bulmuslardir.

Benzer sonuglar, Strong ve Xu (1995)’nun Ingiltere’de yapmis oldugu ¢alismada
da elde edilmekte ve hisse senedi getirileriyle beta arasinda anlamh

bulunamamaktadir.

Pattengill ve digerleri (1995) Amerika piyasalarinda beta ile hisse senedi
getirilerinin arasindaki iligkinin zayif olmasi konusunda bir sav ileri stirmiislerdir.
Yapilan testlerde kullanilan gergeklesen (realize olmus) getiriler ve beklenen
getiriler nedeniyle, beta ile hisse senedi getirileri arasinda iliskiyi degerlendirmek
icin  kullanilan istatistiki metodolojide diizeltme yapmak gerektigini
belirtmiglerdir. Calismada, piyasa indeksinin pozitif ve negatif artik (excess)
getiriye sahip olmasina gore, beta ile hisse senedi getirisi arasinda kosullu bir

iliski gelistirilmistir. Artik piyasa getirisinin pozitif (yukar1 piyasa) oldugu
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donemde, beta ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski beklenirken,
artitk piyasa getirisinin negatif (asag1 piyasa) oldugu donemde hisse senedi
getirileri ile beta arasinda negatif bir iligki olmas1 beklenmektedir. Bunun nedeni,
ylksek betalt hisse senetlerinin negatif artik piyasa getirilerine daha hassas
olmalar1 ve diisiik betal1 hisse senetlerinden daha diisiik getiriye sahip olmalaridir.
Pattengill ve digerleri 1936-1990 donemi i¢in yapmis olduklar1 arastirmada bu

savlarina Amerika Piyasasi’nda gii¢lii destek saglayan kanitlar elde etmislerdir.

Heston ve digerleri (1999), Avrupa’da hisse senedi getirileri ile beta arasindaki

iligkiyi kesitsel olarak arastirmislar ve anlamli bir pozitif iligki tespit etmiglerdir.

Fletcher (2000:235-245), Pattengill yaklasimini kullanarak beta ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi uluslararasi piyasalarda arastirmistir. Arastirma Ocak
1970-Temmuz 1998 donemini ve 18 gelismis iilke verilerini kapsamaktadir.
Calisma sonuclart Onceki arastirmalarin sonuglar1 ile tutarli oldugu tespit
edilmistir. Beta ile getiri arasinda kosulsuz diiz bir iliski bulunmustur. Fakat
piyasalar yiikselisin oldugu aylar ve diislisiin oldugu aylar olarak ayrildiginda,
beta ile hisse senedi getirileri arasinda yiikselisin oldugu donemde pozitif anlamli

bir iligki, diisiisiin oldugu donemlerde ise negatif anlamli bir iliski bulunmustur.

Elsas, El-Shaer ve Theissen (2003), Almanya’da 1960-1995 yillarinm1 kapsayan
donem i¢in beta ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirmaktadirlar.
Calisma, 36 yillik donem ve 12 yillik 3 ayr1 doneme ayrilarak yapilmaktadir.
Iliskinin testinde kosullu kesitsel regresyon analizi kullanilmaktadir. Tablo
14’den de goriilecegi gibi, tiim arastirma donemi ve alt donemler goz Oniinde
bulunduruldugunda, beta ile getiriler arasindaki iliskinin anlamli oldugu
gorilmektedir. Egim katsayilart isaretleri beklenildigi gibi, risk priminin pozitif
oldugu donemlerde pozitif, negatif oldugu 6nemlerde negatif ger¢eklesmekte ve

%1 anlamlilik seviyesinde anlamli bulunmaktadir.
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Tablo 14: Kosullu Testin Sonuclari. Kaynak: Elsas ve digerleri (2003:14)

Periyot Pozitif Piyasa Risk Primi | Negatif Piyasa Risk Primi
"1 (%) P-degeri ") (%) P-degeri
Tiim Ornek(1968-95) 2.79° 0.000 -2.71° 0.000
1.Dénem (1968-76) 2.47° 0.000 -2.58° 0.000
2.Dénem (1977-85) 2.95° 0.000 -1.74* 0.000
3.Donem (1986-95) 2.89° 0.000 -3.65" 0.000

a: % 1 anlamlilik seviyesinde anlamli, v: kesitsel regresyonda egim

4.2.7.2. Gelismekte Olan Piyasalarda Beta’ya iliskin Cahsmalar

Asya Pasifik Hisse Senedi Piyasalari’nda, Ho, Strange ve Piesse (1990), Cheung
ve Wong (1992) ve Cheung (1993), hisse senedi getirileriyle degisik istatistiksel
getiri Olclitlerini sirasiyla, Hong Kong, Singapur, Hong Kong-Kore ve Tayvan
hisse senedi piyasalarinda incelemislerdir. Genel olarak ¢aligsmada, FVFM’nin
zayif oldugu ortaya konmustur. Singapur’da Wong ve Lye (1990) tarafindan
1975-1985 tarihlerini kapsar sekilde FVFM uygulamasi ile diger bir arastirma
yapilmistir. Calismada, hisse senedi getirilerinin F/K orani ve biiytikliikle iligkili

oldugu ortaya konmustur.

Chui ve Wei (1998), bes Asya iilkesinde; Hong Kong, Tayland, Tayvan, Malezya
ve Kore’de, risk ile getiri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, hisse
senedi getirisi ile piyasa betasi arasinda diiz bir iligki tespit edilmistir. Dahasi,
hisse senedi getirilerinin daha ¢ok biiyiikliik ve PD/DD degiskenleriyle iliskili

oldugu gosterilmistir.
Tang ve Shum (2003), Singapur Borsasi’nda yapmis olduklari ¢alismada Nisan 1986-

Aralik 1998 yillar1 arasinda 144 hisse senedine ait aylik getirileri incelemislerdir.

Betanin agiklanma giicii anlamli, fakat diisiik bulunmustur.
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4.2.8. Ocak Ay, Firma Biiyiikliigii ve Deger Yatirim Stratejileri
Arasi Karsihikh Etkilesim

Uluslararas1 ¢aligmalarda birgok aragtirmaci ocak ayi, firma biiylkligii ve deger
etkilerinin karsilikli etkilesimlerinin oldugunu belirtmektedir. Arastirmacilar belirli
bir zamanda iki etki arasindaki etkilesimi inceleme egilimindedir. Bu konu {izerinde
yapilan ilk ¢alismalarin 6nemli kismi, F/K ve biiyiikliik etkisi arasindaki karsilikli
iliskiyi aragtirmaya odaklanmis ve ortalama portfoy getirilerinin basit analizinden
regresyon analizine kadar bir¢ok teknik kullanmaktadir. Arastirmalarda, farkl
yontemlerin  kullanilmis  olmasi, sonuglarin  birbirleriyle karsilastirilmasini

zorlagtirmaktadir. Sonugta, bulgular kesinlik tasimamaktadir.

Stattman (1980) ve Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) NYSE ve AMEX hisse
senetleri iizerinde biiyiikliik ve DD/PD oram etkisi arasindaki karsilikli etkilesimi ilk
inceleyenlerdir. Stattman’in, 1964 Nisan—1979 Nisan arasinda yapmis oldugu
calismada, biiyiikliik etkisi kontrol edildikten sonra, getiriyle DD/PD arasinda pozitif
iligkinin devam ettigi ortaya konulmaktadir. Rosenberg, Reid ve Lanstein, Pazar
Modeli’'ne gore, DD/PD degiskeninin artik getirilerini 1973—-1984 doéneminde
incelemigler ve biiylikliik kontrol edildikten sonra normal-iistii getirilerle DD/PD

arasindaki anlamli bir iligkinin devam ettigini gostermektedirler.

Reinganum (1981) biiyiikliik etkisinin F/K orani etkisini igerdigini savunmaktadir:
Biiyiikliik kontrol edilirse marjinal F/K oran1 etkisi mevcut olmadigimi
belirtmektedir. Ayn1 durum Yeni Zelenda’da dokiimante edilmektedir (Gillan 1990).
Basu (1983) ise tam tersini savunmaktadir. Basu’ya gore, F/K oran1 kontrol edilirse,
biiyiikliik etkisinin ortadan kalkacagi ifade edilmektedir. Singapur’da Wong ve Lye
(1990), Tayvan’da Chou ve Johnson (1990) Basu’nun bulgularim1 destekleyici
sonuclar elde etmektedirler. Peavy ve Goodman (1983) ve Cook ve Rozeff (1984),
Basu ve Reinganum yontemlerini uygulayarak yapmis olduklari ¢alismada stirpriz bir
sonuca ulagmaktadirlar. Peavy ve Goodman’in sonuglari Basu’nun sonuglart ile
tutarli iken, Cook ve Rozeff bir etkinin digerine daha baskin olmadigi sonucuna

varmaktadirlar. Banz ve Bren (1986), Reinganum’un sonuglarina benzer biiyiikliik
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etkisinin mevcut oldugunu ancak F/K orani etkisinin ise bagimsiz olmadigini

gostermektedirler.

Jaffe, Keim ve Westerfield (1989) ulasilan bu farkli sonuglarin nedeni olarak
caligmalarda (8-18 yil arasi) kullanilan ¢alisma donemlerinin farkli, goreceli olarak
kisa ve zaman zaman da tam olarak Ortiismemesinden kaynaklanabilecegini
belirtmektedirler. Ayrica, ocak ve diger aylar arasindaki potansiyel fakliliklar da bu
farkli sonuglarin sebebi olarak goriilebilmektedir. Jaffe, Keim ve Westerfield (1989)
36 yillik bir donem i¢in yapmis olduklar1 caligmada, biiyiikliigii kontrol altina
aldiklarinda, hem ocak ayinda hem de diger aylarda anlamli bir F/K orami etkisi
bulmaktadirlar; F/K oranini kontrol ettiklerinde ise biiyiikliik etkisinin sadece Ocak
ayinda mevcut oldugunu gormektedirler. Ayrica, onceki g¢alismalarin sonuglari
arasindaki tutarsizligi, kullanilan zaman diliminin farkli olmasina baglamaktadirlar.
Fama ve French (1992) biiyiiklik ve F/K orani etkilerinin birlikte anlamliligi

hakkinda benzer sonuglara ulagsmaktadirlar.

Hesaplanan firma biytkligi, fiyat/satis ve piyasa degeri/defter degeri
degiskenlerinde fiyat, payda yer alan ortak bir degiskendir. Blume ve Stambaugh
(1983) ve Stoll ve Whaley (1983) biiytikliikle fiyat arasindaki iligkiyi incelemigler ve
yiiksek dereceli sira korelasyonun varligini tespit etmislerdir. Keim (1988), Jaffe,
Keim ve Westerfield (1989) ve Fama ve French (1992) bu olasiligi destekleyici
kanitlar elde etmislerdir. Hawawini ve Keim (2000), Spearman sira korelasyonunu
kullanarak aciklayict degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. NYSE ve
AMEX hisse senetleri lizerinde, 1962—-1994 doneminde yapmis olduklar1 bu ¢alisma
sonucunda, firma biiytikliigi, F/K, F/NA, PD/DD, 6nceki getiri ve fiyatlar arasindaki

sira korelasyon istatistiki olarak sifirdan farkli bulunmustur.

Fama ve French (1992, 1996), Heston, Rouwenhorst ve Wessels (1996) ve digerleri
firma biyiikligi etkisi ile deger etkilerinin i¢ i¢e oldugunu gostermislerdir.
Anomaliler arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok arastirma yapilmis ve Boliim 4’de de
Ozetlenildigi gibi, ¢ogu arastirma biiylikliikk etkisinin gili¢lii oldugunu ortaya

koymustur. Ayrica, biiyiikliik etkisi kontrol edildikten sonra DD/PD (tersi PD/DD)
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ve K/F (tersi F/K) orami gibi agiklayict degiskenlerin de ortalama getirilerdeki
farklilig1 acikladigr goriilmiistiir.

Literatiirde deger ve biiyiiklik etkilerinin 6zellikle Ocak ayinda gerceklestigi
yoniinde bulgular vardir. Baz1 ¢alismalarda, Ocak ay1 ¢ikarildiginda bu etkilerin
kayboldugu ifade edilmektedir. Ornegin, Keim ve Reinganum (1983), biiyiikliikle
Ocak etkisi arasinda gii¢lii bir etkilesim elde etmektedirler. Caligmalara gore, gore
biiyiikliik etkisinin yaklasik yaris1 Ocak etkisinden kaynaklanmaktadir. Blume ve
Stambaugh (1983), biiyiikliik priminin sadece Ocak ayinda gerceklestigini ortaya
koymaktadir. Roll ise kii¢iik firmalarin daha yiiksek Ocak getirisine sahip oldugunu
belirtmektedir.
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4.2.9. Dénemsel Olmayan Anomalilere iliskin Tiirkiye’de Yapilms
Calismalar

Gelismekte olan piyasalar igerisinde yer alan Tiirkiye’de de IMKB iizerinde dénemsel
olmayan anomalilere iliskin ¢aligmalar yapilmigtir. Bu ¢aligmalara iliskin bulgular

asagida Ozetlenmistir.

Civelekoglu (1993:30-36), IMKB’de yapmis oldugu ¢alismada, kazang/fiyat ve firma
biiyiikliigii etkisini, 1990-1992 déneminde incelemistir. Calismada, oncelikle hisse
senetleri piyasa degerlerine gore kiiciikten biiyiige dogru siralanmis ve 5 portfoye
ayrilmistir. Aym islem kazang/fiyat icin de uygulanmustir. Incelenen dénemde
biiyiikliik etkisinin IMKB’de mevcut olmadig1 sonucuna varilnustir. Buna karsin,
yiikksek K/F oranina sahip porfoylerin getirilerinin, diisiik K/F’li portfoylere gore

istatistiki olarak anlamli, daha yiiksek getiri sagladig1 sonucuna ulagilmustir.

Karan (1996:110), IMKB’de 1989-1995 déneminde F/K orani etkisini incelemistir.
Caligsmada, tiim hisse senetleri y1l sonu F/K oranindan hareketle siralanarak 5 portfoye
ayrilmis ve portfoyler yatirnm fonu gibi degerlendirilerek, 1 Nisan-31 Mart (izleyen bir
yil) arast getirileri hesaplanmistir. Her yil portfoyler tasfiye edilerek bu islemlere
devam edilmistir. Portfoylerin performslar1 Sharpe, Treynor ve Jensen performans
Olciitlerine gore degerlendirilmistir. Bu ¢alisma sonucunda, diisiik F/K oranina sahip

portfoylerin daha yiiksek getiri sagladigi tespit edilmistir.

Demir, Kiigiikkiremitgi, Pekkaya ve Ureten (1997:50-56), 1990-1996 ddéneminde
IMKB’de, fiyat/kazang oram ve firma biiyiikliigiine gore olusturulan portfdylerin
performanslarini, sanayi sektorii firmalart {lizerinde incelemislerdir. Hisse senetleri
getirileri 1 Nisan-31 Mart tarihleri arasinda bir yillik siire i¢in hesaplanmistir. Hisse
senetleri F/K oranima ve biiylikliiklerine (Piyasa degeri) gore siralanarak 4 portfoye
ayrilmistir. F/K orani portfoylerinin getirileri karsilastirildiginda, getiriler arasinda bir
farklilik olmadig1 goriilmistiir, bu durumu incelenen donemde F/K orani etkisinin

olmadigina isaret etmistir. Firma biiytlikiigii etkisi incelendiginde ise, en diisiik PD’li
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portfoylerle en yiiksek PD’li portfoylerin getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli

farkliliklar oldugu saptanmustir.

Karan (1997:88-89), IMKB’de 1988-1993 yillar1 arasinda F/K, Fiyat/Satis (F/S) ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) etkisini arastirmistir. Hisse senetleri F/K, F/S ve
PD/DD oranlarina gore kiiglikten biiylige siralarak 4 portfoye ayrilmigtir. Arastirma
sonucunda, F/S ve PD/DD oranlarina gore olusturulan portfoylerin uzun dénemde
normalin tizerinde getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica Karan’in ¢aligmasi,
diisiik F/K oranina sahip hisselere yatirim stratejisinin, diisiik F/S ve PD/DD oranina

dayanan yatirim stratejilerine gore daha basarili oldugunu gostermektedir.

Aydogan ve Giiney (1997), 1986-1995 yilim kapsayan dénemde IMKB’de ortalama
F/K oran1 ile temettli verimlerinin hisse senedi getirilerini ne Olglide tahmin
edebildigini arastirmaktadirlar. Bu calismada, diisiik F/K ve yliksek temettii verimine
sahip hisse senetlerine yatirim yapildiginda yiiksek getiri saglandig1 ortaya koymustur.

Topsever (1998:102), 1988-1997 déneminde IMKB’de biiyiikliik etkisini incelemistir.
Firmalar piyasa degerlerine gore siralanarak her yil i¢in 2 portfdy olusturulmustur.
Calisma sonucunda, Diinya borsalarinda goziiken Ocak ayinda gozlemlenen Kiigiik
Firma Etkisi (biiyiikliik etkisi) gozlemlenmemistir. Ancak, arastirmaya konu olan tim
donemler incelendiginde Ocak ayinda, PD biiylik hisse senetleri, pazar portfoyii hisse

senetlerinden istatistiki olarak anlami olmak {izere daha fazla getiri saglamustir.

Ozer ve Ozcan (2000) IMKB’de, ortalama ve normal-iistii getiriler icin biiyiikliik
etkisinin gecerli oldugunu ortaya koyan c¢alismalar yapmuslardir. Ozer ve Ozcan,
firmalarin piyasa degeri arttikca getirilerinin azaldigini, tam tersine piyasa degeri
azaldikea, getirilerin arttigini; baska bir ifadeyle, firma biiyiikliigii ile hisse senetlerinin

ortalama getirileri arasinda zit yonlii bir iligski bulundugunu ortaya koymuslardir.

Bastiirk (2002:145-147), IMKB’de 1995-2000 doneminde F/K orani ve firma
biiyiikliigii etkisini aragtirmistir. Bastiirk, F/K oran1 ve beta etkisi kontrol edildiginde,
kiiciik firma biiyiikliigiine sahip firmalarin daha yiiksek ortalama getiriye sahip oldugu
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sonucuna varmistir. Aragtirmanin ikinci boliimiinde firma biiyiikliigii ve beta kontrol
edildiginde, F/K oranina gore olusturulan portfdylerde getiriler karsilastirildiginda, F/K

etkisinin olmadig1 sonucuna varilmustir.

Ozer ve Ozcan (2002), 1988-1997 yillar1 arasinda IMKB iizerinde yapmis olduklari
caligmada, aylik firma getirilerine dayali olarak Ocak ay1 etkisini, bu etkinin
stirekliligini, etkinin firma biyiikliigli ve/veya portfdy denklestirmesiyle agiklanip
aciklanamayacagim arastirmuslardir. Ozer ve Ozcan, calismalar1 sonucunda, firma
biiytikliigii ile getiriler arasinda zit yonde ve anlamli bir iliski bulmuslardir. Bu bulgu,
firma biyiikliigiiniin ay etkilerinden bagimsiz olarak, hisse senedi getirilerini

aciklayabildigini gostermektedir.

Taner ve Kayalhdere (2002), IMKB’de hisse senetleri iizerinde, fiyat/kazang ve firma
biiyiikliigii etkilerine yonelik olarak 1995-2000 dénemini kapsayan bir c¢aligma
yapmisglardir. Caligma, sanayi sektorii hisse senetlerini icermektedir. Caligma
sonucunda, IMKB’de firma biiyiikliigii etkisinin mevcut olmadigi, F/K etkisinin ise

yoruma agik oldugu belirtilmistir.

Ozcan ve Yiicel (2003), IMKB iizerinde yapmis olduklari ¢alismada firma biiyiikliigii
etkisini aragtirmiglardir. Arastirmalari, 1988-2001 yillar1 arasinda 26.375 gozleme
dayanmaktadir. IMKB’de 1988-2001 ddéneminde ayhik normal-iistii getirilere dayali
olarak yapilan analizlerinden elde edilen bulgular, 1988-2001 dénemini igeren on dort
ve yedi yillik donemlerde etkinin bulundugunu, ancak siirekliliginin olmadigini
gostermektedir. Ayrica yil ve ay gibi kisa zaman araliklarinda, normal-istii getiri
davranisinin degistigi, cogu ay ve yillarda normal-iistii getirilerde firma biiyiikliik
etkisinin bulunmadigi, buna karsin baz1 yil ve aylarda ise giiclii bir sekilde ortaya
ciktigi gozlemlenmektedir. Ozellikle ekonomik ve siyasi krizin yasandigi dénemler
olan 1993-1994 ile 2000-2001 arasinda biiyiikliik etkisinin olduk¢a gii¢lii oldugu ve
sektorel farklilik bulunmakla birlikte etkinin daha ¢ok imalat sanayinde gorildiigii

sonucuna ulagsmaktadirlar.
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Aksu ve Onder tarafindan (2003), 1993-1997 yillarimi kapsayan finansal olmayan
firmalar {izerinde, biiyiiklik ve DD/PD etkisine yonelik olarak IMKB’de yapilan
calismada FVFM ve Ug Faktér Modeli kullanmistir. Calisma sonucunda, IMKB’de
biiytikliik etkisinin ve DD/PD etkisinin mevcut oldugu ortaya konmustur. Fakat
biiytikliik etkisinin agiklama giiciiniin daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Oztiirkatalay (2005:282-288), IMKB’de 1989-2003 déneminde, firma biiyiikliigii,
piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang orani, fiyat/satis orani, fiyat/nakit akim orani,
temettli verimi ve dnceki getiri oran1 anomalilerini test etmeye yonelik bir aragtirma
yapmustir. Calismada Fama ve MacBeth’in kesitsel regresyon analizi ile Black, Jensen
ve Scholes’un zaman serisi regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda,

firma biiylikligii ve fiyat/satig oran1 etkileri istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Akyol (2006), Temmuz 1993-Aralik 2005 yillar1 arasmi kapsayan, IMKB’de islem
goren hisse senetleri lizerinde, biiylikliik, beta, defter degeri/piyasa degeri etkisini
Fama ve French (1992) yaklagimini kullanarak test etmistir. Akyol, c¢aligmasi
sonucunda, beta ve DD/PD degiskenlerinin IMKB’da hisse senedi getirilerini
aciklamada yetersiz, sadece biiyiikliik etkisinin Ocak ay1 disinda anlamli ve hisse

senedi getirileriye negatif iligki icerisinde oldugu sonucuna varmustir.

Sonug olarak, uluslararasi piyasalarda F/K orani, PD/DD orani, F/NA orani, F/S orani
ve Temettii verimi oran ile Firma biiyiikliigline dayali yatirim stratejilerinin normal-
iistli getiri sagladigl sOylenebilmektedir. Bazi alt donemlerde bu normal-iistii getiriler
ortadan kalksa da, sonuglar deger hisselerine dayali yatirim stratejilerinin yiiksek
performansini onaylamaktadir. Genel olarak Tiirkiye’deki aragtirma sonuglari ise, tim
zamanlarda buiytikliik etkisinin gegerli oldugunu, bunun yanin da, 6zellikle son déonem
calismalarinda F/S oranina dayali deger yatirim stratejilerinin normal-iistii getiri
sagladigini ortaya koymaktadir. Ayrica, PD/DD oranina iliskin sonuglar, IMKB’nin ilk
yillarinda mevcut olan PD/DD orani etkisinin son yillarda kaybolduguna isaret

etmektedir.
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4.3. DEGER YATIRIM STRATEJILERININ
ARASTIRILMASINDA KULLANILAN YONTEMLER

Deger yatinm stratejilerinin  test edilmesinde literatiirde birgok ydntem
kullanilmaktadir. Arastirmalarda kullanilan bu yontemlerin sonuglari bazen
birbirleriyle celismektedir. Bazen bir arastirmada kullanilan yontem, deger yatirim
stratejilerinin anlamlilifini onaylarken, yontemi degistirilen bagka bir arastirma bu
stratejilerin anlamli sonuglar {iretmedigi sonucuna varabilmektedir. Caligsmalarin
hisse senetlerinden olusturulan portfoyler ya da bireysel hisse senetleri iizerinde
uygulandigr goriilmektedir. Asagida, arastirmalar da kullanilan ydntemler

acgiklanmaktadir.

4.3.1. Zaman Serisi Regresyon Analizi

Zaman serisi regresyon analizinde arastirma yontemi olarak, Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’nden yararlanilmaktadir ve uygulama portfoyler iizerine
yapilmaktadir. Deger yatirim stratejilerinin testinde en sik kullanilan yontemlerden
biridir. Bu yontemde, FVFM c¢ercevesinde risk-getiri iligkisi asagida yazilan
esitlikteki gibi ifade edilmektedir (Black, Jensen ve Scholes (1972), Basu (1983),
Fama ve French (1993)):

Ri—Rgi=ai+ Bi(Rm, « —Rg o) +ui ¢ (13)
FVFM’ne gore, asir1 portfoy getirilerinin (Rj; — Rgy), asir1 piyasa getirisiyle (R —
R¢¢) regresyonu sonucunda, normal-iistii getirinin (o;) sifir olmast gerekmektedir.

Regresyon denkleminin sabit degeri o, portfdyiin normal-iistii getirisinin Ol¢iisiidiir.

Bu durumda genel olarak hipotez agagidaki gibi kurulmaktadir:

H,: Sabit terim (o) sifirdan farkli degildir.
H,: Sabit terim (a;) sifirdan farklidir.
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Bu hipotezin test edilmesinde zaman serisi regresyon analizi kullanilmaktadir. o;’nin
stfirdan farkli olmas1t FVFM’ nin icermedigi faktorlerin varligina isaret etmektedir.
Tahmin hatalariin (uj) sifir ortalama ile normal dagildigi, sabit varyansh oldugu ve
otokorelasyona sahip olmadigi varsayilmaktadir. Bu hipotez, Black, Jensen ve
Scholes (1972)’nin bildirdigi gibi N adet portfoy i¢in N adet t-istatistiki hesaplanarak

analiz edilmektedir.

Uluslararas1 c¢aligmalarda bu yontemi kullanan diger bazi aragtirmacilar; Black,
Jensen ve Scholes (1972), Basu (1983), Cook ve Rozeff (1984), Bond ve Thaler
(1987), Zarowin (1989), Fama ve French (1993); Kothari, Shanken ve Sloan (1995),
Davis, Fama ve French (2000) ve Schwerth (2003) olarak siralanabilmektedir.

Gibbons-Ross-Shanken (GRS, 1989:1123-1124), sadece tek bir varlik ya da portfoy
icin uygulanan tek degiskenli testlerin yaniltici sonuglar iiretebilecegini ve cok
degiskenli testlere gore etkinliklerinin daha az olabilecegini gostermislerdir. GRS, t-
istatistiklerinin tiim portfoylere ait normal-iistii getirilerin birlikte sifirdan farkli olup
olmadig1 (joint significant) hakkinda kesin bir kanit sunmadigini belirtmislerdir.
Normal-iistii getirilerin birlikte anlamlilig1 i¢in asagidaki sekilde ifade edilen GRS-F

testini 6nermislerdir.

-1
2
GRSF=[H(“'1"1) 1+“12n o> o (14)
pn-2) )| o2,
Formiilde,
n = Gozlem sayisi
p = Portfoy sayist
Wm = Pazar portfOyii asir1 getirisi
Om = Pazar portfOyii asir1 getirilerinin standart sapmasi
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Z =hata terimlerinin kovaryans matrisinin tersini ifade etmektedir.

GRS testi F dagilimi 6zelligi gostermektedir. Regresyon analizi sonucu elde edilen
hata terimlerinin normal dagilima uydugu, hata terimleri arasinda otokorelasyonun
olmadig1r ve sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir (Cochrane, 2001:232). Bu
varsayimlardan 6zellikle normal dagilimdan sapma olmasi durumunda, giiclii bir test
olan Genellestirilmis Momentler (Generalized Method of Moments, GMM) ve
Bootstrap testleri tavsiye edilmektedir (Mackinlay ve Richardson (1991:511-527)).

4.3.1.1. Regresyon Analizinin Temel Varsayimlari

Regresyon analizi, iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskileri 6lgmek ig¢in
kullanilmaktadir. Regresyon analizi, hem tanimlayici hem de ¢ikarimsal istatistik
saglamaktadir. Tek bir bagimsiz degiskenli ve iki parametreli regresyon analizi

asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir.
Y =Bo+ BiXit & (15)

Esitlikte €; bir hata terimidir ve i alt-indeksleri belirlenmis bir olas1 gozlemi ifade
eder. Basit ve coklu dogrusal regresyon analizlerinin her ikisinde de, bulunacak
regresyon denklemlerinin kestirim ya da tahmin amagli kullanilabilmesi i¢in bir

takim varsayimlarin gergeklesmesi gerekir. Bunlar (Tar1, 1996:17);
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e ¢ terimlerinin dagiliminin normal dagilima uygunluk gosterdigi,
e Hata terimlerinin ortalamasinin sifir ve varyansinin sabit oldugu,
e Hata terimi degerlerinin birbirini etkilemediklerini ortaya koyan

otokorelasyonun bulunmamasi, varsayimlaridir.

4.3.1.2. Regresyon Analizi Temel Varsayimlarinin Test Edilmesi Ve
Varsayimlardan Sapmalarin Kontrolii

i) Jarque-Bera Testi ve Normal Dagilim

Jarque-Bera, hata terimlerinin normal dagilip dagilmadiginin  testinde
kullanilmaktadir. Bir dogrusal regresyon i¢in hata terimlerinin normal dagilim
ozelligi gostermemesi halinde, tahmin degerlendirilmesi veya post-tahmin analizi
sirasinda  kullanilan F-sinamasi, t-sinamalari ve ki-kare sinamalart icin gerekli
varsayimlarin (Diger bir deyisle hatalarin normal olmasinin) dogru olmadig1 ve bu
sinamalar yapilsa bile sonu¢ cikartici giiglerinin zayif olacagi belirtilmektedir.
Jarque-Bera smamasi normal dagilimdan ayrilmayr 6lgmek i¢in kullanilan bir

uygulama iyiligi 6l¢tistidiir (Jarque ve Bera, 1980:255-259).

Bu sinama i¢in hipotezler asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Hy: Veriler normal dagilim gosterir

H,: Veriler normal dagilim gostermez.

Jarque-Bera sinamasi, Lagranj ¢arpani prensibine dayanan bir sinama tipidir. Sitnama
istatistigi, Orneklem basiklik ve carpiklik oOlgiilerinin dontigiimlerinden elde
edilmektedir. Sifir hipotezi daha ayrintili bir bilesik hipotezdir: beklenen ¢arpikligin
0 (sifir) ve basiklik fazlaliginin ise 3 degerde olacagi hipotezdir (Jarque ve Bera,

1987:163-172).

Hata terimlerinin normal olarak dagildigini varsaymanin zorluguna karsin, 6rnek

biiyiikliigii sonsuza dogru arttik¢a, en kiigiik kareler yontemi ile yapilan tahminlerin
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genellikle normal olarak dagilmaya egilimli oldugu (asimptotik 6zellik)

sOylenebilmektedir (Gujarati, 2003).

Genellikle c¢aligmalarda, regresyon parametrelerin tahmininde olagan en kiigiik
kareler yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemin varsayimlarinin saglanamamasi
durumunda, yapilan tahminler yanli olmakta ve bdylece ilgili anlamlilik testleri
gegerliligini yitirmektedir (Orhunbilge, 2000). Normal dagilimdan sapma oldugu
durumlarda, Hansen (1982) tarafindan gelistirilmis, Genellestirilmis Moment Metodu

(GMM) 6nerilmektedir.

GMM, Srradan en kiiciik kareler yontemine gore dagitimsal varsayimlarit ¢ok daha
zayif oldugu icin daha giiglii bir testtir ve avantaji tahminlerin tutarli olmasi ve

normal olarak dagilmasidir (Smith ve Thomas, 1997:641-660).

Knez ve Ready (1997), normallikten sapma durumlarinda kullanilabilecek diger bir
yontem olarak Bootstrap’i onermislerdir. Knez ve Ready, 330 aylik bir drnekte,
normal dagilimdan bir sapma olmasi durumunda katsayilarin anlamlilik testinde
kullanilan t istatistiki degerinin Bootstrap yontemiyle ¢ok kiiclik miktarda saptigini

gostermislerdir.

ii) Genellestirilmis Moment Metodu (Generalized Method of Moments, GMM)

1982 yilinda Hansen tarafindan gelistirilen GMM modeli 6zellikle FVFM konusu
tizerine yapilan caligmalarda sik¢a uygulamistir. Finanstaki ilk dnemli uygulamasi,
Hansen ve Hodrick (1980) ve Hansen ve Singleton (1982) tarafindan yapilmstir.
Zaman serisi ekonometrik yontemlerindeki izleyen gelismelerle birlikte, GMM daha
da gelistirilmistir. Bu gelismeler yontemi, otokorelasyonda, degisen varyansta ve
zirveli (pikli) dagilima sahip varlik getirilerinde ve stokastik iskonto faktorlerinde,
kullanimin1 saglayarak, daha giivenli ve gi¢lii bir ekonometrik model haline

getirmistir.
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GMM’nin kati varsayimlari yoktur ve hata terimleri degisen varyans ozelligi
gosterebilmekte ve otokorelasyona sahip olabilmektedir. Mac Kinlay ve Richardson
(1991) bu testin normal dagilim varsayimina dayali testlere gore daha giicli
oldugunu belirtmektedirler. GMM, 06zellikle varlik fiyatlama modellerinde sikca
kullanilmaktadir (Kocherlakota 1990, Epstein ve Zin 1991, MacKinlay ve
Richardson 1991, Bansal, Dittmar ve Lundblad 1991, Hodrick 1992, Clare, Smith ve
Thomas (1997), Chou and Zhou 1997, Faff and Lau 1997, Cochrane 2001 ve
McManus, Gwilym ve Thomas 2002, Groenewold ve Fraser 2001, 2002).

Newey ve West (1987), Andrews (1991), ve Andrews ve Monahan (1992) degisen
varyansin ve otokorelasyonun varlifinda kovaryans matrisinin tahminiyle ilgili

calismalar yapmuslardir.

Normal regresyon modelindeki agiklayici degiskenlerin disinda, GMM y6nteminde
ara¢ degiskenler (instrument variables) olarak adlandirilan, tahmin modelinin hata
terimleriyle korelasyonu olmayan, bazi yonlerden modeldeki diger degiskenlerle

iliskili degiskenler vardir. Bu degiskenlerin uygun degiskenler olmasi gerekmektedir.

GMM tahmininde, modelleme ile ilgili olarak dncelikle Wald Testi, sonrasinda ise
Sargan testi yapilmasi tavsiye edilmektedir. Sargan testi, kullanilan arag
degiskenlerin asil degiskenleri tam olarak yansitip yansitmadiginin (Overidentifying
Restrictions), diger bir ifade ile ara¢ degiskenlerin uygun olup olmadiginin tespit
edilmesinde kullanilmaktadir. Sargan testi ile GMM tahmin edicilerinin asimptotik
olarak Ki- Kare dagilimima uyup uymadigr incelenmektedir. Wald testi ise, modele
dahil edilen bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak anlamliligini test etmektedir

(Aslan ve Kula, 2008:9).

Bu dogrultuda, ara¢ degiskenlerin uygun olup olmadigimi1 belirlemek i¢in iki

hipotezin (6zelligin) test edilmesi gerekmektedir. Bu hipotezler (Gujarati, 2003:713):

Birinci Ozellik:
Ho: Harig tutulan ara¢ degiskenler aciklayict degiskenlerle iligkisizdir.
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Ikinci Ozellik:

Ho: Harig tutulan ara¢ degiskenler hata terimiyle iliskisizdir.

Bir degiskenin iyi bir ara¢ degisken olabilmesi i¢in, birinci 6zellikte Ho hipotezinin

reddedilmesi, ikinci 6zellikte ise Ho hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir.

iii) Durbin-Watson (DW) Testi ve Otokorelasyon

Regresyon analizinin 6nemli varsayimlarindan bir digeri, ardisik hata terimleri
arasinda otokorelasyonun olmamasi gerektigidir. DW testi, otokorelasyonun mevcut
olup olmadiginin tespiti i¢in kullanilmaktadir. Otokorelasyon bulunan bir modelde
dogrusal regresyon analizi teknigini uygulamak, su sakincalar1 da beraberinde

getirmektedir (Ozkazang, 1997:132).

1. Parametre (katsay1) tahminleri yansiz olarak elde edebilmektedir. Fakat bu
tahminler etkin olamamaktadir. Modele, “En Kiiciik Kareler (E.K.K.)” teknigi
uygulandiginda, modelin  6rneklem verileri  degistirildiginde modelin
otokorelasyonlu bir model olmasi nedeni ile katsayilar 6nemli 6l¢iide birbirinden
farklt olarak hesaplanmaktadir. Baska bir ifadeyle, katsayr tahminlerinin
varyanslari diger tahmin yontemleriyle bulunanlardan daha yiiksek olmaktadir.

2. Hata teriminin varyansi, oldugundan daha kii¢iilk tahmin edilmektedir. Hata
terimi varyansinin kii¢iik olmasi sonucu, katsayr tahminlerinin varyanslar ve
dolayistyla standart hatalar1 oldugundan daha biiylik degerli ¢ikmaktadir. “Hata
terimi varyansinin  oldugundan daha kiiglik hesaplanmasi  durumunda,
arastirmanin kullandig1 test yontemleriyle (t, F,...) hesaplanan katsayilar ve
modelin kendisi arastirmaciy1 yanlig yargilara gotiirmektedir.

3. Diger bir sakinca ise, EKK teknigiyle yapilan tahminlerine gore yapilan ileriye

doniik dngoriiler etkin olmamaktadir.

Durbin-Watson otokorelasyonun varhiginin testinde en c¢ok kullanilan testlerden
birisidir. Bu test sadece birinci derecedeki otokorelasyonun bulunup bulunmadigini

sinamaktadir. Dort asamali bir testtir (Albayrak, 2006:234):
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1. Asama: Hipotezlerin kurulmasi

e Hyp: p=0 (otokorelasyon yoktur)
e H;: p+# 0 (otokorelasyon vardir)

2. Asama: Tablo degerlerinin bulunmast

Bu asamada, segilen bir anlamlilik diizeyi ile gézlem sayis1 ve agiklayict degisken
sayisina gore, Durbin-Watson tablosundan, d istatistiginin alt (d) ve st (d,) sinirlar
bulunur.

3. Asama: Kritik oran d istatistiginin hesaplanmasi

d istatistigi:

T 2
_ 20 —¢ ) (16)
ZT eZ )
=1t

d

4. Asama: Karsilastirma ve karar agsamasi

Bu asamada, ikinci asamada bulunan tablo degerleri ile {i¢lincii asamada hesaplanan
d istatistigi karsilastirilarak, otokorelasyonun varligi konusunda bir sonuca

ulasilabilir.

Karar vermede su esitsizlikler kullanilmaktadir (Albayrak, 2006:234):

e (0<d<dy ise pozitif otokorelasyon,

e d<sub>Ld<d, ise karar verilememekte,
e d,<d<4-d, ise otokorelasyon yoktur,

o 4-d,<d<4-d ise karar verilememekte,

e 4-dp<d<4 ise negatif otokorelasyon, sonuglar1 ortaya ¢ikmaktadir.
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iv) White Testi ve Degisen Varyans

Degisen varyans, hata terimlerinin varyansinin biitiin 6rneklem igin sabit olmamasi
anlamina gelmektedir. Degisen varyansin olmasi asagidaki sonuglar1 da beraberinde

getirmektedir (Stimer, 2006:12-28);

e Sabit varyans varsayimm gecerli degilse, parametre tahmin edicileri sistematik
hatasizdir. Fakat etkin degillerdir. Bu sebeple parametre tahmin edicileri, en
1yi dogrusal sistematik hatasiz parametre tahmin edicileri degillerdir.

e Parametre tahmin edicilerinin etkin olmamasi varyanslarinda biiyilk veya
kiiciik tahmin edilmelerine sebep olmaktadir. Bunun sebebi, kullanilan
formiillerin sistematik hatali olmasidir.

e Parametre tahmin edicilerinin varyanslarinin yanhs tahmin edilmesi,

yapilacak aralik tahminlerini, t ve F testlerini de, yanlighga stiriiklemektedir.

Regresyon analizinde otokorelasyon ve degisen varyans problemi oldugunda

asagidaki yontemler kullanilabilmektedir:

White Degisen Varyans Tutarh Kovaryans Matrisi (Heteroskedasticity
Consistent Coefficient Covariance, HCCC): HCCC, regresyon analizinde hata
terimleri degisen varyans Ozelligi gosterdiginde kullanilmakta ve standart hatalar

diizeltilerek t istatistikleri yeniden hesaplanmaktadir.

White (1980:17-18) ¢alismasinda buldugu ve adiyla anmilan varyans ve standart
hatalarla ilgili yonteminin, asimtotik (biiyiikk 6rnek icin) olarak gercek ana kiitle
degerlerine ait gecerli bir yontem oldugunu gostermistir. Degisen Varyansa tutarl
kovaryans matrisi ile hesaplanan modelde, degisen varyans ortadan kalkmamakla
beraber, degisen varyans durumunun modelde yaptig1 varyanslarin biiyiik veya
kiiclik tahmin edilmesinden kaynaklanan tahribat, White’in Degisen Varyansa tutarl

varyans tahminleri ile ortadan kaldirilabilmektedir.
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Newey-West Degisen Varyans ve Otokorelasyonla Tutarh Standart Hatalar
(Newey-West HAC Consistent Covariances, HACCC): HACCC, Newey-West
(1987) tarafindan hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon oldugu
durumlarda 6ne siirilmiis genel bir kovaryans tahmin prosediiriidiir. Regresyon hata
terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon problemi oldugunda kullanilmaktadir.
Kothari, Shanken ve Sloan (1995), Chakraravarty, Giilen ve Mayhew (2004)

aragtirmalarinda egim katsayilarinin standart hatasini diizeltmede kullanilmaktadir.
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4.3.2. Kesitsel Regresyon Analizi

Hisse senedi getirileri ile ilgili agiklayic1 degiskenler arasindaki iligkiyi incelemede ilk
olarak Fama ve MacBeth (1973) tarafindan kullanilmaktadir. Bu metodoloji iki adimdan
olusmaktadir. Birinci adimda, parametreleri (katsayilari) elde etmek igin her bir zaman
diliminde, kesitsel hisse senedi getirisi ile agiklayici degisken arasinda regresyon analizi
yapilmaktadir. ikinci adimda ise, katsayilarin son tahminleri igin her bir zaman diliminde
ortaya ¢ikan aciklayici degisken katsayilarinin zaman serisi ortalamalar1 hesaplanarak,
aciklayic1 degiskenlerin kesitsel hisse senedi getirilerini aciklayip aciklamadigi kesin

olarak test edilmektedir.

ABD’de ¢aligmalarin énemli kismi1 Fama ve MacBeth yontemi kullamilarak yapilmustir.
Caligmalarin bir kismi bireysel hisse senetlerine uygulanirken, diger bir kismi portféyler
tizerine uygulanmistir. Varlik fiyatlama cergevesinde, agiklayici degiskenle getiri
arasindaki iliskinin arastirilmasinda en ¢ok kullanilan yontem olmustur. Petersen
(2006:3), aragtirmasinda, calismalarin %34’niin Fama ve MacBeth yontemi ile

yapildigini belirtmistir.

Bu yontem betanin disinda, firma biiyiikliigl, fiyat/nakit akimi, fiyat/kazang, temettii
verimi ve piyasa degeri/defter degeri gibi aciklayici degiskenlerle hisse senedi getirisi
arasindaki iliskiyi incelemede, Banz (1981), Fama ve MacBeth (1988, 1992,1996),
Chan, Hamao ve Lakonishok (1991), Lakanishok, Shleifer ve Vishny (1994), Kothari,
Shanken ve Sloan (1995), Claessens, Dasgupta ve Glen (1995), Brouwer, Pult ve Veld
(1996), Daniel ve Titman (1997), Chui ve Wei (1998), Lau, Lee ve Mclish (2002),
Wong, Tan ve Liu (2006) gibi arastirmacilar tarafindan kullanilmustir.

Kesitsel regresyon analizinde aciklayict degiskenin zamanla degismediginin

varsayilmasi Cochrane (2001) tarafindan elestirilmektedir. Cochrane, bu varsayimin

oldukea kisitlayici ve uygulama agisindan gergek¢i olmadigini ileri siirmektedir.
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4.3.3. Panel Veri Regresyon Analizi

Panel veri regresyon analizinde de Fama ve MacBeth’in yaklagimi kullanilmaktadir.
Ancak ikisi arasinda 6nemli farklar vardir. Panel veride, Fama ve MacBeth’in elestiri
alan zamanla degismeyen aciklayic1 degisken kisitina ¢oziim getirilebilmektedir.
Diger bir ifadeyle, degiskenlerin zamanla  degisimi g6z  Oniinde

bulundurulabilmektedir.

Uzun yillar arastirmalarda yatay kesit veya zaman serisi verileri ayri ayri
kullanmistir. Ancak bu tiir ¢alismalarda arastirma tek boyutlu olarak yapilabilmistir.
Bagka bir deyisle, zaman ya da kesit boyutlarindan bir tarafi eksik kalmistir. Son
yillarda, zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlesiminden olusan panel veri
modelleri gelistirilmistir ve dnemli avantajlarindan dolay1 yapilan arastirmalarda ¢ok
sik kullanmilmistir. Pandey ve Chee (2001), Kyriazisa ve Diacogiannisb (2004),
Serlanga, Shin ve Snell (2002) bu ydntemi deger yatirim stratejilerinin testinde
kullanan aragtirmacilardan bazilaridir. Bu arastirmalarin ¢ogunda yillik verilerden

hareket edilmistir.

4.3.3.1. Panel Veri

Hem zamanin hem de birimlerin aynm1 anda incelenmesi panel veri analizi olarak
adlandirlmaktadir. Diger bir ifadeyle, zaman boyutuna ait kesit verilerini kullanarak
ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi adi verilmektedir
(Greene, 1997). Panel veri analizlerinde kesitte yer alan gozlemler inceleme donemi
boyunca tekrar etmektedir. Bu acidan bakildiginda panel veri analizinin temelinde
tekrarli varyans analizi ile varyans analiz modellerinin bulundugu goriilmektedir

(Pazarlioglu, 2001).

Hisse senedi getirileriyle agiklayici degiskenler arasindaki iliskiye karar verebilmek igin
panel veri seti kullanarak regresyon analizi uygulamalar1 yapilmaktadir. Panel Veri

Regresyon analizi, zaman serisi ve yatay kesit verilerini bir araya getirme olanagi
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saglamakta ve farkli zaman araliklarinda ayni firmaya iliskin sahip olunan veri setlerini

kullanmaktadir (Isik, 2002).

4.3.3.2. Panel Verilerin Avantajlan

Panel verilerin avantajlar1 genel olarak agagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

e Gozlem sayisinin zaman serisi ve kesitsele gore daha fazla olmasi nedeni ile
parametre tahminleri daha giivenilir olmakta ve tahmin edilen model daha az
kisitlayict varsayima dayanmaktadir.

e Dabha fazla degisken ve serbestlik derecesine ihtiya¢ duyan modellerde kolaylikla
uygulanabilmektedir.

e Toplulastirilmis verilerin degiskenler arasi ¢oklu baglantiy1r en aza indirmesi
nedenleri ile, calismalarda analiz yontemi olarak kullanilmas1 tercih
edilmektedir. Degiskenler arasindaki etkilesimi azalttigindan ekonometrik
tahminler daha etkin olmaktadir (Hasio, 1986).

e Modele dahil edilmeyen degiskenler, zaman serisi ve kesitselde tahmin
sonuglarinda sapmaya neden olmaktadir. Model dis1 birakilan degiskenin
birimlere veya zamana gore degismeyen degiskenler olmasi durumunda panel
veri kullanim1 sapmanin kontrol altina alinmasini saglamaktadir. Ayrica, hem
birimler hem de zaman icerisinde meydana gelen farkliliklar, panel veri
kullanilarak incelenebilmektedir (Baltagi, 1995).

e Panel veri, bireysel farklilasmalar1 kontrol etmektedir. Zaman serisi ve kesitsel
calismalar bireysel farkliligi kontrol etmedigi i¢in sonuglarin yanli olma riskini
tagimaktadir. (Baltagi, 2005:4).

e Panel veri genellikle mikro birimlerden elde edildiginden ve birgok degisken
mikro diizeyde daha dogru olgiildiigiinden, buradan kaynaklanan sapmalar
ortadan kaldirilabilmektedir (Baltagi, 1995:5). Ozellikle, mikro bazda hisse
senedi davraniglarini inceleyen modeller agisindan bakildiginda, diger

yontemlere gore daha saglikli sonug vermektedir.
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4.3.3.3. Panel Verilerin Dezavantajlar:

Panel verilerin dezavantajlari ise asagidaki gibi siralanmaktadir (Baltagi, 2001:6-7):

e Panel verilerde karsilagilan en O©nemli problem verilerin toplanmasi ve
diizenlenmesi  asamasindadir.  Problemler, ilgili popiilasyonun eksik
hesaplanmasi, goriigmeci hatalari, cevaplarin tam olarak hatirlanamamasi ve
goriisme yerlerinden olugmaktadir.

e Panel verilerde ol¢iim hatalar yiiksektir. Bunlar, uygun olmayan sorular, uygun
olmayan kisilerin bilgi vermesi ve cevaplarm yanls kayit altina alinmasindan
kaynaklanmaktadir.

e Secim Problemleri.

e Kisa zaman serisi boyutunun varliginda; zaman boyutunun kisa, yatay
boyutunun da biiylik olmasi, 6zellikle sabit etkiler modelinde sonuglarin
giiclinli zayiflatmaktadir. Bunun yaninda zaman boyutun varligi korelasyon

sorununun ortaya ¢ikmasina da yol agabilmektedir.

4.3.3.4. Panel Veri Regresyon Modelleri

Temel basit panel regresyon modeli agagidaki gibi ifade edilmektedir:

Yo =B B X B Xgiroe By Xy T4 (17)
Yada
K )
Y, =Bt 2 B tu, 1=l N; =1, T (18)
k=2

Formiillerde, alt indislerden i; hane halki, birey, firma, sehir vs. gibi birimleri, t ise
zamani gostermektedir. Baska bir ifadeyle; i yatay kesit boyutunu, t ise zaman boyutunu
ifade etmektedir. B;i sabit terimi, Py Kx1 boyutlu parametreler vektoriinii, X, k.
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aciklayict degiskenin t zamaninda 1. birim degerini; Yj, bagiml degiskenin t zamaninda
1. birim degerini gostermektedir. Panel veri modellerinde parametrelerin, her zaman

doneminde ve her birim i¢in deger almasina izin verilmektedir. u;; hatalarinin tiim zaman

donemlerinde ve tim birimler i¢in bagimsiz normal dagildig [N(O,csﬁ)]

varsayllmaktadir (Pazarlioglu:2007:8).

Panel veriler, grup (kesit) etkilerine, zaman etkilerine veya her iki etkiye de sahip
olabilmektedir. Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve/veya zamana goére deger

almasina gore agagidaki sekilde siniflandirilabilmektedir:

i.  Havuzlanmig Modeller (Klasik Regresyon, Pooled Ordinary Least Square)
ii.  Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effect Model)
ii.  Rassal Etkiler Modeli (Random Effect)

Ayrica sabit ve rassal etkiler modeli, kendi icerisinde, tek-yonlii (one way) ve iki-yonlii
(two-way) modeller olarak da gruplandirilabilmektedir. Panel verilerde kesit ve zaman
olmak iizere, iki boyut vardir. Tek-yonlii model sadece tek boyutu (6rnegin, firma)
g6zoniinde bulunduruken, iki yonlii model iki boyutu da (6rnegin, firma ve yil) dikkate
almaktadir. ki yonlii modellerin, hem birimlere hem de zamana goére degiskenlik
gosteren degiskenleri bu sekilde modele dahil etmesi, dislanan degiskenlerin model

tizerindeki etkisini hafifletmektedir (Baltagi, 2005:33).
1) Havuzlanmis Modeller (Klasik Regresyon, Pooled OLS)

Bu modellerde sabit parametre (B0 ve bagimsiz degiskenlere ait parametreler (5,,)

birimlere veya birimlere ve zamana gore farklilik géstermemekte, ayni1 kalmaktadir.
Biitiin gézlemlerin ayn1 ana kiitleden geldigi, diger bir ifadeyle, biitiin gézlemlerin

homojen oldugu varsayilmaktadir.

Timive t’ler i¢in S, =8, ve = pi
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olarak gosterilmektedir ve formiil 18’de ki model asagidaki hale dontismektedir:
K
Yit:B1+k§2 B X Ty (19)

Modelde hata teriminin birimlere veya birimlere ve zamana gore farkliliklar
barindirdig1 varsayilmaktadir. Bu model Klasik Model olarak da adlandirilmaktadir.
Bu modelin N tane yatay kesit biriminden T donemde elde edilmis veriyi bir donemde
toplanmig veriyle esdeger tutmasi, zaman boyutunun yok olmasina ve bazi gozlemlere

agir1 bir agirhik vermesine neden olmaktadir (Tatoglu, 2005:17).
i1) Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Models)

Panel veri kullanilarak yapilan caligmalarda birimler arasindaki farkliliklardan veya
birimler arasinda ve zaman i¢inde meydana gelen farkliklardan kaynaklanan
degismeyi, modele dahil etmenin bir yolu; mevcut degismenin regresyon modelinin
katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol actigimi varsaymaktir.
Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildig
modellere “Sabit Etkili Modeller” adi verilmektedir (Pazarlioglu, 2007:4). Sabit
etkiler modeli, birimler arasindaki bireysel farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarda
yakalanabilecegini varsaymaktadir (Greene, 1997:615). Bu varsayimdan dolay1
model, her bir birimi temsil etmek amaciyla farkli bir sabit terim igermektedir. Baska
bir ifadeyle, modelde N (kesit) kadar sabit terim s6z konusudur. Bu amacla, panel

veri kukla degisken araciligi ile tahmin edilmektedir. 17 no’lu model ele alindiginda,
Buie= Bit; Bai= B Bsi= Bs; Bri= Bk

oldugu varsayilmaktadir. Burada, yalnizca sabit parametre degismekte ve sabit terim

zamana gore degil, ama kesit bazinda farkliliklar gostermektedir. Diger bir deyisle,

zaman boyutu sabit tarafindan muhafaza edilmesine ragmen bireyler arasindaki

davranislarinda farklilik gosterdigi ifade edilmektedir.
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iii) Rassal Etkiler Modeli (Random Effects Models)

Sabit etkiler modeli, yatay kesit birimlerine ait gézlemlenemeyen etkilerin zaman
icinde degismedigini varsayarken, rastsal etkiler modeli, yatay kesit birimlerine ait
farkliliklar1 pi; gibi rastsal degiskenler olarak incelemektedir. Bu nedenle, rastsal
etkiler modeli ayn1 zamanda varyans bilesen modeli ya da hata bilesen modeli olarak
da anmilmaktadir. Ornek setindeki birimler ana kiitleden tesadiifi olarak ana kiitle
temsilcisi olarak alindiginda rastsal Etkiler Modeli kullanilabilmektedir. Birimler
tesadiifi olarak belirlendiginden birimler arasindaki farkliliklar rastsal olmaktadir. Bu
birim farkliliklarina “rastsal  (tesadiifi) farkliliklar” denilmektedir. Regresyon
analizinde genelde bagimli degiskenin degerini etkileyen, fakat bagimsiz degisken
gibi modelde yer almayan ¢ok sayida faktor oldugu ve bu faktorlerin tesadiifi bir
kalint1 tarafindan Ozetlendigi varsayilmaktadir. Cok sayida birim, zamana gore
gbzlendiginde, dislanmis degiskenlerin bazilarinin birim ve zaman periyodunun her
ikisine O0zgii faktorleri temsil ettidi varsayilirken, diger degiskenler sadece birim

farkliliklarini yansitmaktadir (Hsiao:1986:33-34).

rastsal etkiler modeli asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir:
K
Yii =B +k§2 Pre Xt (Vi ) (20)

Esitlikte hata terimi (v;,+u, ) *den olusmaktadir; vi; tlim hatalar1 gosterirken, p, birim

hatay1, diger bir deyisle, birim farkliliklar1 ve sabit zamana gore birimler arasindaki
degismeyi gostermektedir. Modelin varsayimlar1 asagidaki gibi ifade edilmektedir

(Matyas ve Sevestre, 1996:51-52):

» Tesadiifi degiskenler p. ve v her i ve t i¢in birbirinden bagimsizdir.

> E(,) ve E(v,)=0
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2 '_.v :v
E(VitVin')Z{Gv 1=1 1=t

0 diger durumlar icin

2 oo '
o, 1=1 ,t=t
E(Hitlvli't' ){ 3

0 diger durumlar i¢in
» v, normal dagilir; v, :N(O, 05)
» W, normal dagilir;  pu,:N(O, cﬁ)

> X matrisi deterministiktir.

Tesadiifi etkili modelin sabit etkili modelden farki, tesadiifi etkili modelde birim etki

(1) ile Xji¢’nin korelasyonsuz oldugu varsayilmasidir.
4.3.3.5. Panel Veri Regresyon Modeli Secimi

Biitiin gozlemlerin homojen oldugu, diger bir ifadeyle birim ve/veya zaman etkilerinin
olmadig diistiniiliiyorsa, klasik modeli (havuzlanmis); birim ya da zaman etkilerinin
oldugu diisiiniiliiyorsa sabit veya rassal etkiler modelini kullanmak uygundur. Klasik
modelde onkosullar saglaniyorsa, veri setinde drnek biiyiikliigiiniin artmast (NT) klasik
modelin tutarliligmi o derece yiikseltmektedir. Klasik modelin uygulanip
uygulanamayacagim1 gérmek icin Breusch-Pagan testinin yapilmasi gerekmektedir

(Greene, 2003:298-299).

Birim etkiler agiklayic1 degiskenlerle iliskisiz ise rassal etkiler tutarli ve etkindir, sabit
etkiler tahmincisi tutarl fakat etkin degildir. Birim etkiler agiklayic1 degiskenlerle iligkili
ise; sabit etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir, rassal etkiler tahmincisi tutarsizdir

(Pazarlioglu, 2007:4-5).

Arastirmalarda alternatif {ic modelden hangisinin kullanilacagina karar vermek icin Sekil

4’te de goriilen, Breusch Pagan ve Hausman Testi kullanilabilmektedir.
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MODELLER ARASI SEGIM

TESTLERI
SABIT ETKILER
HAUSMAN
\_TESTI
CHOW . B
[ SHO™ ) | RASSAL ETKILER
Y .
TESTI
HAVUZLANMIS
(POOLED)

Sekil 4: Panel Veri Analizinde Yontem Se¢im Asamalari

i) Breusch Pagan (BP) Testi

Bu test, hangi regresyon tekniginin kullanilacagini belirlemede, Rassal Etkili Modelle,
Klasik Regresyon (Havuzlanmig Modeli) arasinda se¢im yapmakta kullanilmaktadir. BP
Testi, ayn1 zamanda klasik regresyonun Onsartlarinin saglanip saglanmadigini gosteren
bir testtir. BP, rassal etkiler varsayimimin gegerli olup olmadigimi sinamak i¢in EKK’in

hata terimlerine dayanan, Lagrange Carpani (LM) testini gelistirmistir.

BP testi ile, birim etkilerin varyansinin sifir olmast durumunda, rassal etkili modelin

havuzlanmig modele doniisecegi hipotezi sinanmaktadir.

H,;Havuz Modeli, o =0
H,;Rassal Etkili Model, o> >0

ot [Ty

EEENIE

1 1)

Ho hipotezinin reddedilmesi, veri setinin havuzlanmaya (pooled) uygun olmadiginin

gostergesi olmaktadir. Ikinci asamada ise rastsal ve sabit etkiler modelinden
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hangisinin  kullanilacagina karar verilmesi i¢in Hausman Testi yapilmasi

gerekmektedir (Grene, 1997:298-299).

ii) Hausman Testi

Rassal etkiler ile sabit etkiler modelleri arasindaki se¢imde Hausman testi
kullanilmaktadir (Hausman, 1978). Hausman testi; birim etki dolayisiyla hata terimi ile
aciklayic1 degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigini, diger bir ifade ile, rassal
etkili modelin uygun olup olmadigimi 6lgmektedir. Hata terimi ile agiklayici degiskenler

arasinda korelasyon yoksa, rassal etkili model gecerlidir. Hipotezler asagidaki gibidir;

H,: rastsal etkiler mevcuttur.

H;: rastsal etkiler mevcut degildir.

Hy hipotezinin reddedilmesi halinde sabit etkiler modeli, aksi halde rastsal etkiler
modeli se¢ilmektedir. Hausman test istatistigi, tesadiifi etkiler tahmincisinin gegerli
oldugu bigimindeki sifir hipotezini, k serbestlik dereceli y* dagilim ile test

etmektedir.

4.3.3.6. Duraganlik Testleri ve Normal Dagilim

Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi halinde sahte
regresyon problemleriyle karsilasabilecegini gostermektedir. Panel veri analizinde de

sahte iliskilere neden olmamak i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir.

Panel verilerin duragan olup olmadiginin testinde, uygulamada en ¢ok kullanilan Dickey
ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen, genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-
Fuller, ADF) birim kok testi kullanilmaktadir. Teste iligkin hipotez asagidaki gibidir;

Hy: Seride genel bir birim kok vardir.

H;: Seride genel bir birim kok yoktur
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Dickey-Fuller (ADF) yontemi, tek degiskenli birim kok sinamasi olarak gelistirilmistir.
Bu yontemin (ve diger tek degiskenli yontemler) kiigiik drneklemlerde istatistiksel olarak
giiciiniin az oldugu bulunmustur (Campbell ve Perron, 1991). Bu ylizden, son
zamanlarda panel birim kok testleri tercih edilmeye baglanmustir. Bunlardan en ¢ok
tercih edilenler, Levin, Lin ve Chu (LLC, 2002) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS, 2003)

testleridir.

Panelin yatay kesit boyutu, zaman boyutundan biiyiik oldugu i¢in (N>T), Levin-Lin-Chu
(LLC) testi duraganlik analizi i¢in uygundur . Bu yontem, ozellikle endiistri ve firma
diizeyindeki verileri igeren panel veri analizleri i¢in Onerilmektedir. LLC asagidaki

modele dayanmaktadir (Levin, Lin ve Chu, 2002);

n
AY; = oy +pY o+ 3 @AY, Tt+0, Tuy (22)
, , ] ,

Model, iki yonlii sabit etkinin analizde ele alinmasina olanak vermektedir. Bunlardan

birisi a, lerden (sabit terimlerden) digeri1 6,’lerden (zaman boyutundan)

kaynaklanmaktadir.

LLC testinin bos hipotezi, serinin duragan olmadigint belirtir. Hipotez asagidaki gibi
ifade edilebilmektedir;

Hy:p =0

Hl :p <0 tiim 1'ler i¢in.

Bos hipotezin reddi serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Dolayistyla seri herhangi

bir degisiklik yapilmadan kullanilabilir.

Im-Pesaran-Shin (IPS) testi ise LLC testinin genisletilmis bir bi¢imidir ve esitlik
22°deki modele dayanmaktadir. IPS’in hipotezleri ise asagidaki gibidir (Im, Pesaran
ve Shin, 1997);
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p:=0,i=N,+1, N, +2,........ N
1

1 1
Ho bos hipotez panelde higbir serinin duragan olmadigini ifade ederken, alternatif

hipotez, serilerin bir kisminin duragan oldugu varsaymaktadir.
4.3.3.7. Panelde Ardisik Bagimhilik Sorunu (Otokorelasyon)

Ardisik bagimlilik veya otokorelasyon, ekonometride kullanilan zaman serileri veya
kesit serileri seklinde pes pese dizilen gozlemler arasindaki iligskinin varligi anlamina
gelmektedir. Otokorelasyon, birden fazla degiskenle degil aym degiskenin ardisik
degerleri arasindaki iligkiyle ilgilidir. Panel verilerde ardisik bagimlilik ise, zaman iginde
ya da kesit i¢indeki birimler arasindaki iliskidir. Ardisik bagimliligi ortaya ¢ikarmak i¢in
Durbin Watson d istatistigi uygulanmaktadir. Ardisik bagimliligin olmasi1 durumunda,
problemin ortadan kaldirilmasi i¢in Cochrane-Orcutt yontemi kullanilmaktadir.
Modelin OLS (Ordinary Least Square) yerine EGLS (Estimated Generalized Least
Square) ile tahmin edilmesi de bu sorunu ortadan kaldirmaktadir (Yaffee, 2003:9).

4.3.3.8. Panelde Degisen Varyans Sorunu

Tahmin hatalarinin varyans1 esit olmalidir (Homoscedasticity). Kesit verilerinin
kullamldigt  modellerde  degisen varyans sorunu (Heteroscedasticity) ile
karsilasilabilmektedir. (Greene, 1997:215). Degisen varyans diger yonlerden iyi
kurgulanmis bir modelden vazgegmek igin asla bir neden olmayan ancak goz ardi
edilmemesi gereken bir durumdur (Gujarati, 1999:355). Bu nedenle, degisen varyans
probleminin olmas1 durumunda diizeltilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in varyansin
bilinirliligine goére bazi1 yollara basvurulabilmektedir (Gujarati, 1999). Varyans
biliniyorsa, modelin OLS yerine EGLS (Estimated Generalized Least Square) ile tahmin
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edilmesi degisen varyans sorununa ¢oziim olabilmektedir. Ayrica, analize konu olan
modelin logaritmik formda ele alinmasi durumunda degisen varyans azaltilmis
olmaktadir. Bagvurulan yollardan bir digeri de White Tahmin Edicisi ile diizeltme
teknigidir (Greene, 1997:220).
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4.3.4. Portfoy Performans Analizi

Deger yatirim stratejilerinin performansmin analizinde, portfoy performans olgiitleri,
kullanilan metodolojilerden biridir. Arastirmalarda, riske gore portfoy getirilerinin
degerlendirilmesinde, Sharpe, Treynor ve Jensen’in ortaya koydugu performans
Ol¢iitleri kullanilmustir. Sharpe, performans oSlgiitiinde toplam riski, Treynor sistematik
riski esas almustir. Jensen ise portfoy performansini, finansal varlik pazar dogrusundan
sapma derecesiyle 0lgmiistlir. Portfoy performans oSlgiitleriyle ilgili detayli agiklama

Boliim 3.5°de verilmistir.

Literatiirde portfOyler lizerine yapilan calismalarda, portfoy olusturulurken iki temel

yontemin uygulandigi goriilmektedir. Bu yontemler asagidaki gibidir:

1) Tek Yonli Smiflandirma (One-Way Sorting)
i) Iki Yonlii Siiflandirma (Two-Way Sorting)

i) Tek Yonlii Basit Swniflandirma (One-Way Sorting): Portfoy olusturmada
aragtirmacilar tarafindan en fazla kullanilan yontemlerden biridir. Bu yonteme gore, t
zamaninda biitin hisse senetleri belirlenen ¢arpana gore (biiyiikliikk, PD/DD, F/K oram
gibi) Dbiiylikten-kiicige ya da yiiksekten-diisiige dogru siralanarak portfoylere
ayrilmaktadir. Daha sonra, olusturulan portfoylerin getirileri elde tutma dénemine gore
hesaplanmaktadir. Elde tutma donemi genellikle bir yil olarak alinmaktadir. T+1’de

portfoyler dagitilip, siire¢ bastan itibaren tekrarlanmaktadir.

Aragtirmalarm 6nemli kismi, portfoylerin getirilerini hesaplarken, portfoydeki tiim hisse
senetlerinin esit agirhiga sahip oldugunu varsaymaktadir. Tiim doénem i¢in en diisiik ve
en yiiksek portfOylerin ortalama getirileri arasindaki fark, deger priminin bir 6lgiisii

olarak goriilmektedir.

ii) Iki Yonlii Suuflandirma (Two-Way Sorting): Ozellikle Fama ve French (1992)’le
baslayan bir¢ok arastirmada, biiyiikliik etkisini diger etkilerden ayirmak i¢in c¢oklu

siniflandirmalar (iki yonlil) yapilmustir. Hisse senetleri Oncelikle biiyiikliige gore
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smiflandirilarak portfoyler olusturulmus ve daha sonra biiyiikliige gore simiflandirilmig
her bir portfoy tekrar bagka bir ¢arpana (6regin F/S Orani) gore smiflandirilmistir
(Bakimiz Sekil 5). Boylece, biiyiikliik etkisinden (veya belirlenen baska bir ¢arpan)

bagimsiz olarak getiri ile baska bir degisken arasindaki iliski incelenebilmistir.

Hisse
Senetleri

v

Birincil Dagitim: Hisse Senetlerinin
Portfoylere Tek Yonlii Dagitimi
Smiflandirma Degiskeni:

Biiytiiklik(B)
B1 B4
. B2 B3
En Biiyiik PD’li . . En Kiiciik PD’li
Portfsy Ara Portfoy Ara Portfoy Portfoy
ikincil Dagitim
Smiflandirma Degiskeni:
F/S Oranmi
FS1 FS1 FS1 FS1
En Yiiksek FS’li En Yiiksek FS’li En Yiiksek FS’li En Yiiksek FS’li
Portfoy Portfoy Portfoy Portfoy
h 4 \ 4 h 4 v
FS2 FS2 FS2 FS2
Ara Portfoy Ara Portfoy Ara Portfoy Ara Portfoy
) / v v v
FS3 FS3 FS3 FS3
Ara Portfoy Ara Portfoy Ara Portfoy Ara Portfoy
v v v v
FS4 FS4 FS4 FS4
En Diisiik FS’li En Diisiik FS’li En Diisiik FS’li En Diisiik FS’li
Portfoy Portfoy Portfoy Portfoy

Sekil 5: Firma Biiyiikliigii ve F/S Oran1 Degiskenini Esas Alan ki Yonlii
Siiflandirmaya Gore Portfoylerin Olusturulmasi
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Gerek tek yonlii gerekse iki yonlii smiflandirmaya gore olusturulan portfoylerin
performanslarinin istatistiki olarak degerlendirilmesinde F-testi ve t-testi’nin uygulandigi
gorlilmiistiir. F-testi, tiim portfoylerin ortalama getirileri arasinda, t-testi ise ug
portfoylerin (deger ve biiyiime portfoyleri) ortalama getirileri arasinda anlamli bir fark
olup olmadiginin tespitinde kullanilmistir. Ayrica, portfylerden en az birinin normal-
tistii getirisinin sifirdan farkli olup olmadiginin testinde ise Boliim 4.3.1°de detayli olarak

anlatilan GRS-F testi uygulanmustr.

Bu yontemler, ¢ogu zaman diger yontemlerle birlikte kullanilmistir. Basu (1983), Peavy
ve Goodman (1983), LaPorta, Lakonishok, Shleifer and Vishny (1997), Barry,
Goldreyer, Lockwood ve Rodriguez (2001), bu yontemi kullanan arastirmacilar arasinda

yer almugtir.
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4.4. ANOMALILERIN/DEGER PRIMLERININ OLASI
NEDENLERI

Yapilan bir¢cok calismada anomalilerin/deger primlerinin istatistiki olarak anlamli
oldugu sonucuna ulasilmasiyla birlikte, anomalilerin/deger primlerinin olasi
nedenleriyle ilgili birgok goriis ileri siiriilmiistiir. ileri siiriilen bu goriislerin tek
baslarina herhangi bir anomaliyi ac¢ikladigina iliskin akademik cevrelerde ortak bir
goriis olugsmamustir. Asagida, donemsel olmayan anomalilere/deger primlerine yol

acan olasi nedenlere iligkin goriisler genel olarak ele alinmistir.

4.4.1. Yatirnmcilarin Davramslar:

Yapilan yatirimlarin sonuglariin kar veya zarar olarak ortaya ¢ikmasinda, yatirimci
psikolojisinin énemi biiyiiktiir. Yatirimcilar her ne kadar degerlendirmelerini dogru
yapsalar da, yatirim psikolojilerini kontrol edemedikleri zaman basarisizliga
ugrayabilmektedir. Anomaliler, rasyonel olmayan yatirimci davranislar1 sonucunda
ortaya c¢ikabilmektedir. Yatirimcilar hisse senetlerine yatirimlarinda, temel verilerin
disindaki faktorlere odaklanarak alim-satim yapiyorlarsa, 6rnegin fiyat trendlerine
bakiyorlarsa, firmayla ilgili bilgilere asir1 tepki veriyorlarsa, bu tip yatirimcilarin
tersine hareket eden tecriibeli yatirimeilar normal-iistii getiriler elde edebilmektedir.
Rasyonel olmayan davranislar, bazi firmalarin asir1 degerlenmesine neden olurken,

bazi firmalarin diisiik degerlenmesine yol agabilmektedir.

Yatirimc1 davraniglarinin - anomaliye neden olduguna dair ¢aligmalar, Miller
(1988:43-48), Lakonishok ve Maberly (1990), Dyl ve Holland (1990), Abraham ve
Ikenberry (1994) gibi birgok arastirmac tarafindan ileri siiriilmiistiir. Ornegin Ritter
(1988), iki sebebe bagli olarak Ocak ay1 etkisinin kismen yatirimci davraniglarina
bagli oldugunu tespit etmistir. Tespitinde, aralik ayinda alim-satimlarin azaldig1 ve
Ocak aymnda ise alim-satimlarin yiikseldigi sonucuna ulagsmistir. Bu davranisin
birinci nedeni, yatirimcilarin vergi ddemekten kaginmasi, ikincisi ise yatirimcilarin
tasarruflarin1 degerlendiren portfoy uzmanlarinin sene sonunda portfdy revizyonlari

yapmasi gosterilmistir.
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Diger bir neden, 1970’1i y1llarda Kahneman ve Tversky tarafindan literatiire katilmis
olan ‘siirli rasyonalite’ (non-rationality ya da bounded rationality) kavramidir
(Kahneman ve Tversky, 1979). Bu yaklasim, akilct olmayan davranislarin kalicilik
arzettigi ve kisilerin belirsizlik altinda karar verme durumunda sistematik olarak
hatalar yapabilecegi goriislerini benimsemektedir. Baska bir deyisle, yatirimcilar
tercihlerini yaparken yargi hatalarma diisebilmektedirler. Bunun nedeni, cesitli
duygusal faktorler ve bilissel dnyargilar olarak aciklanmaktadir. Yatirim kararlarinda

ussalligin siirlt olmasi yatirimeilarin hatali kararlar vermesine neden olabilmektedir.

4.4.2. Riskin Yanhs Tahmin Edilmesi

Anomalilerin varhigini agiklayan diger bir neden ise sistematik riskin hatali tahmin
edilmis olmasidir. Fama ve French (1992), NYSE hisse senetleri lizerinde yapmis
oldugu caligmada, 1941-1990 donemi boyunca ortalama hisse senedi getirileri ile
betalar arasinda iligkinin zayif oldugu ve kaldirag, PD/DD ve F/K orami gibi diger
aciklayict  degiskenlerin  gercek betayla iliskili olabilecegi agiklamasim
getirmektedirler. Sonuglar, FVFM’ yi ve Black, Jensen ve Scholes (1972)’un
buldugu, beta ile ortalama getiriler arasinda pozitif iligkinin varligin1 gosteren

calismalar1 desteklememektedir.

Fama ve French’e, Kothari, Shanken and Sloan (1995) tarafindan getirilen
elestirilerden birisi betanin tahmini ile ilgilidir. Kothari, Shanken ve Sloan tipik bir
yatirimcinin yatirim ufkunun bir aydan ¢ok, bir yila yakin oldugu icin, yillik
verilerden hesaplanan betalarin aylik verilerden hesaplanan betalara gore daha uygun
olduklarini savunmaktadirlar. Kothari, Shanken ve Sloan, yillik verilerden hareketle
beta hesaplandiginda, getiri ile beta arasindaki iligkinin daha kuvvetli oldugunu

gostermektedirler.
Levhari ve Levy (1977), aylik verilerle hesaplanan beta ile yillik verilerle hesaplanan

betalar arasinda fark oldugunu ortaya koymaktadirlar. Betalar farkli oldugundan,

ampirik caligmalarin sonuclar1 da farkli olabilmektedir.
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Diger yandan pazar portfOyiiniin tiim varliklar1 igermesi gerekmektedir. Ancak,
arastirmacilar FVFM’ni test ederken, genellikle hisse senetleri endeksini pazar
portfoyiiniin temsilcisi olarak almaktadirlar. Dolayisiyla, beta tahminlerinin temsili
pazar portdyiine gore hesaplanmasi, gercek betadan sapmalar1 beraberinde

getirmektedir.

Berk (2000), firma biyiikligiiniin muhtemelen ihmal edilmis sistematik risk
faktorleri i¢in bir temsilci veya varlik fiyatlama modelinin hatali belirlenmesinden

kaynakladigini ileri stirmektedir.

4.4.3. Veri Madenciligi (Data Mining) ve Veri Casuslugu (Data
Snooping)

Veri madenciligi, bilimsel agiklamasi olmayan bir iliskinin tesadiifen anlamli
cikmasi olarak agiklanabilmektedir. Black (1993a, 1993b)’e gére Fama ve French’in
(1992) sonuglart veri madenciliginin yapay bir sonucu gibi gdziikmektedir. Fama ve
French kendi agiklayici degiskenlerini daha 6nce yapilmis caligmalarin sonuglarina
dayandirdig1 igin, gozlemlenen bu degiskenlerin aciklama giicli daha Onceki
caligmalarin  yazarlarimin  bir  boliimiiniin  kuvvetli bir veri madenciligi
uygulamasindan kaynaklanabilir. Buna dayanarak Black, Fama ve French’in (1992)
istatistiksel testlerin bazilarini diizgiin bir sekilde belirlemediklerini ileri stirmektedir.
Black ayrica, getiri ile biiyiikliik, defter degeri-piyasa degeri ve diger degiskenler
arasi iligkinin nedeninin veri madenciliginin yapay bir sonucu olabilecegini, hatta
baska bir donem ya da baska bir veri kaynagi analiz edildiginde bu iliskinin
kaybolacagini ileri slirmektedir. MacKinlay (1995)’de gozlemlenen sonuglarin
potansiyel nedenlerinden birisi olarak veri madenciligini gostermektedir. Conrad,
Cooper ve Kaul (2003), kendi oOrneklerinde, firma karakteristikleri ile getiri
arasindaki iligkinin yaklasik %50’sinin veri madenciliginden kaynaklandigini ifade

etmektedir.
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Fama ve French’in sonuclarina diger elestiriler Shanken and Sloan (1995)’dan
gelmektedir. Elestirileri iki husus iizerinedir: Bu unsurlar, hayatta kalma yanliligi

(survivorship bias) ve betanin yanlig 6l¢limii basliklarinda olmustur.

Bu elestirilere ilk cevap, Davis (1994)’ten gelmektedir. Davis’in ¢alismasinda, 1940—
1963 donemi i¢in ABD’nin biiyiik sanayi sirketlerinden olusan bir defter degeri
veritabani olusturulmaktadir. Bu veri tabanina (Compustat) ¢calisma déneminde iflas
etmis ve zayif firmalar da eklenerek, veri tabani hayatta kalma yanlilig1 etkisinden
arindirilmaktadir. Ayrica, arastirmanin donemi Fama ve French’in (1992) ¢alisma
donemini de kapsayacak sekilde belirlenmektedir. Fama ve French’in sonuglart veri
madenciliginin bir sonucu ise, bu bagimsiz donemin farkli sonuclar iiretmesi
gerekmektedir. Boylece, bir donemdeki sahte bir iliski, farkli bir doneme taginmamis
olacaktir. Ayrica, Kothari, Shanken and Sloan'in (1995) temel kritiklerinden birisine
hitap etmek i¢in beta katsayisinin tahmininde yillik getirilerden hareket edilmektedir.
Davis (1994)’in sonuglart genel olarak Fama ve French’in sonuglarini

onaylamaktadir.

Barber ve Lyon (1997) farkli bir yontemle veri madenciligi hususuna agiklik
getirmislerdir. Veri madenciliginin neden oldugu ampirik sonuglarin bagimsiz
orneklere tasinamayacagindan hareketle, Fama ve French’in kapsam dis1 biraktiklari
finansal firmalari, 1973—-1994 yillar arasinda veri tabani olusturarak incelemisler ve
defter degeri/piyasa degeri etkisinin bu firmalarda da gecerli oldugunu ortaya
koymuslardir. Dolayisiyla bu sonug, Fama ve French (1992) sonuglarinin veri

madenciliginden kaynaklanmadigini géstermistir.

Veri casuslugu ise, arastirmacilarin diger calismalarda kullanilan veri tabanlarini
kullanmalar1 ve modellerini 6nceki ¢alismalardaki umut verici faktorler lizerine insa
etmeleri sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Ayni veri tabami ilizerinde yapilan
calismalarin benzer sonuglara ulagilmasi normaldir. Bunun Oniine ge¢mek icin
degisik zaman donemini igeren caligmalar yapilmasi ya da mevcut ¢alismalarin

zaman kapsaminin genisletilmesi 6nerilmektedir.
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4.4.4. Tleri Bakis Yanlihg (Look-Ahead Bias)

fleri bakis yanliligi, arastirmada kullanilan bilgilerin ya da verilerin analize
baslanildiginda bilinmemesinin ya da tahmini olarak kullanilmasinin, ¢aligmanin
sonuclar1 iizerinde dogru olmayan etkiler yaratmasi olarak tanimlanabilmektedir.
Ornegin, tiim firmalarin 2008 yil1 12 aylik finansal tablolarmi agiklanmasimim 2009
yili Mart sonunu bulmasina ragmen, aragtirmanin, sanki 2008 Aralik sonunda
firmalarin finansal verileri biliniyormus gibi, 2008 Aralik sonu fiyatlarini esas
almasinin, ¢alismanin sonuglar1 iizerinde yarattigt dogru olmayan etki, ileri bakis

yanlilig1 olarak tanimlanabilmektedir.

Banz ve Breen (1986), ileri bakis yanliligini COMPUSTAT verileriyle test
etmislerdir. Banz ve Breen, ayn1 verilerden hareketle portfoyleri karsilagtirmiglar ve

calisma sonucunda ileri bakis yanliliginin varligini tespit etmislerdir.

4.4.5. Ornek Seciminde Yanlihk (Sample Selection Bias)

Yapilan arastirmalarda, hisse senetleri piyasasindan alinan Orneklerin yanli olma
ihtimali bulunmaktadir. Ornegin bir kismindan kaynaklanan sonuglarin, tiim ana
kiitleyt yansitiyormus gibi goriinmesini  Ornek se¢iminde yanlilik olarak

tanimlanmaktadir.

Kothari, Shanken ve Sloan (1995)’un, COMPUSTAT verileri iizerinde yapmis
oldugu calismada, PD/DD etkisine iliskin sonuglarin 6rnek se¢imi yanliligindan

etkilendigini ileri siiriilmektedir.

4.4.6. Vergisel Nedenler

Vergisel etkenler de anomaliye sebep olan faktorler arasinda gosterilmektedir.
Ozellikle yi1l sonlarinda kiigiik piyasa degerli sirketlerin hisselerinde énemli diisiisler,
Ocak ayinda ise olaganiistii yiikselisler oldugu goriilmektedir. Literatiirde “Ocak ay1
veya Y1l Sonu Anomolisi” olarak adlandirilan bu anomaliye vergisel amacl

satislarin neden oldugu ileri siiriilmektedir. Bu hipoteze gore, yatirimcilar zarar
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ettikleri hisseleri o yilin gelirlerinden diisebilmek i¢in satmaktadirlar. Yatirimcilarin
yaptiklar1 satislar ise, Ozellikle kiiciik firmalarin hisselerinin 6nemli 6l¢iide
diismesine neden olmaktadir. Ocak ayinda ise, ilgili hisselerin {izerinden satig baskis1
kalktig1 i¢in fiyatlar tekrar yiikselmeye baslamaktadir. Bu da ozellikle kiiciik

firmalarin Ocak ayinda daha yiiksek performans gostermesine neden olmaktadir.

4.4.7. Ekstrapolasyon Etkisi (The Extrapolation Model)

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994), K/F oranmi, gelecekteki kazanglarda
beklenen biiylimenin bir gostergesi olarak gérmektedirler. Lakonishok, Shleifer ve
Vishny, yatirimcilarin ge¢miste ve simdi iyi performans gostermis, gecmis kazang
biiylimeleri iyi olan firmalarin, gelecekte de bu performansina devam edeceklerini
tahmin ettikleri i¢in, bu firma hisselerini (bliylime hisseleri) alim yoniinde hareket
ettiklerini  (Ekstrapolasyon Etkisi, Asir1  Tepki Hipotezi) ispatlamiglardir.
Yatirimcilarin bu hareketleri, hisselerin fiyatlarinin asir1 degerlenmesine, temel
(gercek) degerlerinden sapmasina neden olmaktadir. Asir1 degerlenmis hisseler ise,
yatirimcilarin beklentilerini karsilamada basarisiz olmaktadir. Deger hisseleri tipik
olarak ge¢miste zayif performansa sahiptirler ve yatirimcilar bu performansin devam
edecegini varsayarak sattim yOnilinde hareket etmektedirler. Gec¢miste zayif
performans gdsteren bu firmalarda bazi seyler olumluya dondiigiinde, yatirimcilar bu
defa alim yoniinde hareket etmeye baslayarak, daha once asiri satilmig olmanin
etkisiyle, bu hisse senetlerinden yiiksek getiri elde etmektedirler. Bu hipoteze gore,
deger hisselerinin yiiksek getirileri, yatirinmcilarin sistematik olarak sirketlerin

gelecekleriyle ilgili yanlis beklentilerinden kaynaklanmaktadir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) yapmis olduklar1 ¢alismada Ekstrapolasyon
teorisini destekleyen sonuglar elde etmislerdir. Calismalarinda, 1968—1990 yillar
aras1 donem kullanilmis ve nakit akimi/fiyat ve 5-yillik satig biiylime oranlari, diger
degiskenlere gore (DD/PD) ortalama getirilerdeki degiskenligi aciklamada daha

basarili bulunmustur.
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4.4.8. Hayatta Kalma Yanhhg: (Survivorship Bias)

Hayatta kalma yanlilig, arastirmalarda, iflas eden firmalarin ¢aligma kapsami diginda
birakilmasinin, ¢alismanin sonuglar1 iizerinde yanliliga neden olmasi olarak

tanimlanabilmektedir.

Kothari, Shanken ve Sloan (KSS, 1995)’a gore, gozlemlenen defter degeri/piyasa
degeri degiskeninin agiklama giicii hayatta kalma yanliligindan kaynaklanmaktadir.
Iflas eden bir¢ok firma, arastirmalarda kapsam dis1 birakilmaktadir, ki bu firmalar
yiiksek defter degeri/piyasa degeri ve diisiik getirilere sahip bulunmaktadirlar. KSS, bu
firmalarin, arastirma kapsamima dahil edilmesi ile, defter degeri/piyasa degeri
degiskeninin aciklama giiciiniin diisecegini hatta yok olacagini ileri siirmektedirler.
KSS, bu tespitleri ile, iflas eden firmalar aragtirma kapsami disinda birakan, Fama ve
French (1992)’in sonuglarina elestiri getirmektedir. KSS (1995) ve Breen ve Korajczyk
(1995), kullanilan veri tabani hayatta kalma yanlihigindan arindirildiginda defter
degeri/piyasa degeri priminin, Fama ve French (1992)’in sonuglariyla

karsilagtirildiginda giiglii bir sekilde diistiigiinii gostermektedirler.

Chan, Jegadeesh ve Lakonishok (1995) izleyen arastirmalarinda, Fama ve French
sonuglarinin hayatta kalma yanliligindan kaynaklanmadigini ortaya koyan daha fazla
kanit bulmuslardir. Chan, Jegadeesh ve Lakonishok, 1968-1991 yillar1 arasini
incelemis ve CRSP ve Compustat’t diizgiin bir sekilde eslestirdiklerinde, Fama ve
French’in sonuglarim1 anlaml olarak etkileyecek diizeyde bir kayip firmanin (dahil
edilmeyen) olmadig1 sonucuna varmuglardir. Chan, Jegadeesh ve Lakonishok, ayni
donem i¢in biiylik firmalardan olusan hayatta kalma yanliligindan arindirilmig bir
veritabani olusturmuslar ve bu veritabanin1 kullanarak, defter degeri/piyasa degeri

etkisinin varligin1 kanitlamiglardir.
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4.4.9. Alm Satim Marji (Bid-Ask Spread)

Alim-satim marji, hisse senedi alim-satim fiyatlar1 arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Aragtirmalarda alim-satim marj1 likiditenin gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Amihud ve Mendelson (1986), alim-satim marjin likiditenin bir
gostergesi olarak kullanarak, hisse senedi getirileriyle likidite arasindaki iliskiyi
NYSE’de 1961-1980 doneminde incelemektedirler. Calismada, hisse senedi getirileri
ile likidite arasinda oldukca yiiksek ve pozitif bir iliski oldugunu ortaya
koyulmaktadir. Dolayisiyla, bu sonuca gore, anomalilerin nedenlerinden birisi olarak

alim-satim marj1 hipotezi gdsterilmektedir.

4.4.10. istatistiki Varsayimlardan Sapmalar

Deger priminin/anomalinin varhiginin testinde kullanilan istatistik metodolojisinin
varsayimlarindan sapmalarin kontrol edilmemesi ve diizeltici 6nlemlerin alinmamast,
deger priminin kaynaklarindan birisi olabilecegi ifade edilmektedir. Ornegin,
regresyon analizinde hata terimleri arasindaki otokorelasyonun dikkate alinmamasi
standart hatanin diisiik ve dolayisiyla t-istatistik degerinin olmasi gerekenden daha

yiiksek tahmin edilmesine neden olabilmektedir (Skoulakis, 2008:3).

Fama ve French (2002) bu konuya dikkat ¢ekmektedir. Fama ve French’e gore
ampirik finans literatiiriinde en ciddi problem, arastirmalarda hesaplanan standart
hatalarin diisiik olmasidir ve kesitsel regresyon analizleri kullanildiginda hata
terimleri arasindaki korelasyon hemen hemen her zaman ihmal edilmektedir.
Petersen (2006), son zamanlarda finansal alanda yayinlanan ¢alismalarin yiizde kirk
ikisinin olast otokorelasyona karsi, hesaplanan standart hatalarda diizeltme

yapmadiklarini belirtilmektedir.

Schwert ve Seguin (1989) son ¢alisma orneklerinde hisse senedi getirilerinde degisen

varyansligi tespit etmislerdir. Barone-Adesi ve Talwar (1983) ve Diebold, Im ve Lee
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(1989) piyasa modeli hata terimlerinde degisen varyansligin varhigina iliskin kanit

saglamislardir.
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5. DEGER YATIRIM STRATEJILERININ IMKB’DE TESTINE
YONELIK BiR CALISMA

Bu bolimde deger yatirim stratejileri, zaman serisi regresyon analizi, portfoy
performans kriterleri ve panel veri regresyon analizi yontemleriyle test edilmekte ve

arastirma sonuglar1 degerlendirilmektedir.

5.1. ARASTIRMANIN KONUSU

Deger yatirim stratejilerinin uzun zamandir goreceli olarak daha fazla getiri sagladigi
bircok arastirmada ortaya konmustur. Bu konuda yapilan ¢aligmalar daha dnce Deger
Yatirim Stratejileri ve Anomaliler baslig ile detayli olarak incelendigi i¢in burada
daha fazla detaya girilmemistir. Ancak c¢ok kisa baslica ¢alismalart 6zetlemek
gerekirse; Basu (1977); Jaffe, Keim ve Westerfield (1989); Chan, Hamao ve
Lakonishok (1991) diistik F/K oranli hisse senetlerinin normal-iistii getiri sagladigini
ortaya koymuslardir. Rosenberg, Reid ve Lanstein (1984) diisiik piyasa degeri/defter
degerine sahip hisselerin normal-iistii getiri sagladigi sonucuna varmislardir. Chan,
Hamao ve Lakonishok (1991); Fama ve French (1992,1996) bu sonucu destekleyici
kanit elde etmislerdir. Chan, Hamao ve Lakonishok (1991), yiiksek Nakit akimi/fiyat
(tersi diisiik fiyat/nakit akimi) oranina sahip hisselerin normal-iistii getiri sagladigini

kanitlamiglardir.

Bu baglamda, deger yatirim stratejilerinin IMKB’de gecerli olup olmadigimi test

etmek bu arastirmanin konusunu olusturmaktadir.

5.2. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismanin amaci, 1993 Nisan—2008 Mart doneminde tek tek, diisiik fiyat/satis
oranina (F/S), diisiik fiyat/nakit akimi oranina (F/NA), diisiik piyasa degeri/defter
degeri oranina (PD/DD), diisiik fiyat/kazang oranina (F/K), yiiksek temettii verimine

(TV) ve kiigiik firma biiyiikliigiine (B) sahip hisselere yatirim stratejilerinin
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IMKB’de normal-iistii getiri saglayip saglamadigini ortaya koymaktir. Ayrica,

normal-iistii getirinin olas1 nedenleri de tartisilmaktadir.

Daha once detayli olarak anlatildig1 iizere, Fama 1970 yilinda {i¢ bolime ayirdigi
piyasa etkinliginin boliimsel icerigini 1991 yilinda degistirmistir. Sadece gegmisteki
getirilerin tahmin etme giiciiyle ilgilenen zayif formda etkinlik testleri, daha genel
olarak, temettii getirileri, fiyat/kazan¢ oranlari, faiz oranlar1 gibi agiklayici
degiskenlerle birlikte getirilerin tahmin edilmesini temel alan, getirilerin tahmin
edilebilirligi testi (test of return predictability) olarak degistirilmistir.
Dolayisiyla bu calisma aym zamanda IMKB’nin zayif-formda etkin olup

olmadiginin da arastirilmasini saglamaktadir.

5.3. ARASTIRMANIN KISIT, VARSAYIM VE VERILERI

Arastirma kapsaminda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) 1993-2008
yillart arasinda iglem goren, sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri
yer almistir. Banka, sigorta, yatirim ve holdingler, finansal kiralama ve faktoring ve
yatirrm  ortakliklart  kapsam  dist  biwrakilmistir.  Portféy  performanslariin
degerlendirilmesinde ve zaman serisi regresyon analizinde, iflas, birlesme veya baska
herhangi bir nedenle IMKB kotasyonundan ¢ikarilan sirketler, arastirmada hayatta

kalma yanliligina neden olmamak i¢in aragtirmaya dahil edilmistir.

Bireysel hisse senetlerine uygulanan panel veri regresyon analizinde ise, analizin 6zelligi
(dengelenmis panel) geregi bu siirecte IMKB kotasyonunda kalmus, diger bir ifadeyle
IMKB ikincil Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem gérmeye devam etmis sanayi sirketleri
analize dahil edilmistir. Sirketlere iliskin veriler, IMKB’de yayinlanan biiltenlerden ve
Finnet Mali Analiz Programi’ndan, devlet tahvili ve hazine bonosu verileri ise Tiirkiye

Istatistik Kurumu’ndan temin edilmistir.

Tablo 15°den de goriilecegi gibi, analiz donemi, Tiirkiye’de muhasebe standartlarinda
ciddi degisiklerin oldugu yillar g6z oniinde bulundurularak, 1993 Nisan—2004 Mart
(1992-2002 finansal tablo y1l1) ve 2004 Nisan—2008 Mart (2003—2006 finansal tablo y1l1)

124



olmak iizere iki ayr1 donem seklinde ele alinmustir. 2003 finansal tablo yilinin dénemler
arasinda ayrim noktast olmasi, Vergi Usul Kanunu’nda yapilan bir degisiklikle,
Ongoriilen sartlarin yerine gelmesi halinde, 1.1.2004 tarihinden sonra diizenlenecek mali
tablolarda enflasyon diizeltmesi yapilmasinin zorunlu hale getirilmesinden
kaynaklanmaktadir (Uysal, Taner ve Bulug, 2005:32). Enflasyon muhasebesi
uygulamasmin hem gelir tablosu hem de bilango kalemlerine, uygulandigi dénemde,
onemli degisikliklere neden olmasi ve piyasa degeri (biilyiikliikk) disinda, arastirmada
kullanilan degigkenlerin finansal tablo verileri kullanilarak hesaplanmasi, bu ayirimi
zorunlu kilmugtir. Ayrica, iki donem arasindaki muhasebe standartlarindaki bu
farklilasmadan dolayi, 1992-2006 (1993 Nisan-2008 Mart) dénemi bir biitiin olarak
incelenmemistir. Istatistiki analizler E-views 6.0 ve Stata 10.1 ekonometri programlari

kullanilarak yapilmigtir.
Yukarida belirtilen kisitlar ve varsayimmlar dogrultusunda, portfdylere uygulanan zaman
serisi regresyon analizinde yillar itibarlyle arastirma kapsamina alinan sirket sayis1 Tablo

15°de verilmistir.

Tablo 15: Yillar Itibarfyle Arastirma Kapsanna Alinan Sirket Sayisi

FINANSAL SIRKET SAYISI

YIL PERFORMANS DONEMI ™

1992 1993 Nisan—1994 Mart 92
1993 1994 Nisan—1995 Mart 103
1994 1995 Nisan—1996 Mart 118
1995 1996 Nisan—1997 Mart 135
1996 1997 Nisan—1998 Mart 148
1997 1998 Nisan—1999 Mart 165
1998 1999 Nisan—2000 Mart 177
1999 2000 Nisan—2001 Mart 180
2000 2001 Nisan—2002 Mart 203
2001 2002 Nisan—2003 Mart 203
2002 2003 Nisan—2004 Mart 204
2003 2004 Nisan—2005 Mart 208
2004 2005 Nisan—2006 Mart 208
2005 2006 Nisan—2007 Mart 214
2006 2007 Nisan—2008 Mart 213

*Firmalarin Finansal Tablolarinin Ait Oldugu Yil
**gili Finansal Yil Verilerini Esas Alarak Olusturulan Portféylerin Performans Donemi
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Panel veri regresyon analizinde ise, yillar itibariyle analize ayni hisse senetleri dahil
edilmistir. Panel veride kullanilan hisse senedi sayis1 PD/DD c¢arpani digindaki ¢arpanlar
icin 84’diir. Calismada, negatif PD/DD’ye sahip hisse senetleri kapsam dig1 birakildigi
icin, PD/DD c¢arpanina iliskin arastirmada hisse senedi sayist 80 olarak belirlenmistir.
Ayrica, ayni nedenden dolayi, ¢oklu panel veri regresyon analizine dahil edilen hisse

senedi say1st da 80’dir.

5.4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILERIN ANALIZE
HAZIR HALE GETIRILMESI

5.4.1. Endeks Getirisi

Piyasa portfoyii getirisi temsili olarak IMKB—-100 endeksi veya IMKB Sanayi Endeksi
kullanilmamus, bunlarin yerine ¢alismada olusturulan portfoylerin esit agirliga sahip
oldugu temel alinarak, bu portfoylerin ortalama getirisi kullanilmigtir. Olusturulan bu
temsili piyasa portfoyii esit agirlikli endeks olarak adlandirilmistir. IMKB-100 veya
IMKB Sanayi Endeksinin kullanilmamasinin temel nedenleri, bu endekslerin tiim sanayi
sirketlerini kapsamamasi ve endeks igerisindeki firma agirliklarmin farkli olmasindan

kaynaklanmaktadir.

5.4.2. Hisse Senedi Getirisi

Hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda, temettii ve sermaye artirimlarina gore
diizeltilmis aylik hisse senetleri fiyatlarindan yararlanilmigtir. Hisse senetleri getirileri,
1993-2008 yillar1 arasinda, her yil 1 Nisan—31 Mart tarihleri arasi1 i¢in 12 aylik olarak

asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir.

Pit_Pitl
NR =—>= 23
it Pit (23)
_NRit A
RR;=— e, (24)
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Formiil 23 ve 24°de;

NR;i; = 1hisse senedine ait t ayindaki nominal getiri oranini,

RRj; = ihisse senedine ait t ayindaki reel getiri oranini,

P; = 1 hisse senedine ait t ay1 birim fiyati,

Pi.i =1 hisse senedine ait t-1 ay1 birim fiyati,

€ = t ayna ait tliketici fiyat endeksi artig oranini, gostermektedir.

Getirilerin hesaplanmasina, 1 Nisan 1993 tarihinde baslanmis 31 Mart 2008 tarihinde
bitirilmistir. Caligmada reel getirilerin daha anlamli olacag: diisiliniilerek tiim getiriler
enflasyondan arindirilmistir (Aydogan ve Glines, 1996:85). Diger caligmalarda oldugu
gibi enflasyon endeksi olarak Tiiketici Fiyat Endeksi kullanilmistir. Ayrica, islem
maliyetlerinin ve vergilerin olmadig: varsayilnustir. Iflas eden firmalarin dénem sonu
getirileri -%100 olarak almmustir. Ikincil piyasada islemi durdurulan firmalarm hisseleri
icin, islemin durdurulmasi siirecinde Esit Agirlikli Endeksin getirisi kullanilmistir.
Firmalarin birlesmesi halinde ise Banz ve Bren (1986) gibi, hisse senetlerinin son islem

fiyatindan satildig1 ve tutarin ilgili portfoydeki diger hisselere yatirildigi varsayilmistir.

5.4.3. Risksiz Faiz Oram

Risksiz faiz oraninin belirlenmesinde ilgili ayda yapilan hazine ihalelerinde gerceklesen
faiz oranlarmin ortalamasi almmustir. lgili aylarda hazine ihalesinin olmadig
durumlarda, en yakin vadeli hazine ihalesinde gergeklesen ortalama faiz oranlari esas

alinmistir.

5.4.4. Beta

Bir parametrenin tahmininde genellikle fazla gozlem sayisiin olmasi tercih
edilmektedir. Fakat, zaman diliminin uzun tutulmasi, kararsizlik (instability) problemini
de birlikte getirmektedir. Ornegin, beta tahmini i¢in alinan zaman dilimi boyunca gercek

betanin degismesi, yanli sonuglara neden olabilmektedir. Bu nedenle, en sik kullanilan
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zaman dilimleri; bes yillik-aylik, iki yillik-haftalik ve bir yillik-giinliik verilerdir
(Bartholdy, 2001:4).

Bu zaman dilimlerinden giinliik verilerin problemli olmas1 (veri eksikligi), bes yillik-
aylik verilerin uygulanmasi durumunda ise panel veri ¢alismasinda kesit sayisinin
(firma) ciddi sekilde diismesi nedenleri ile, iki yillik-haftalik veriler kullanilmustir.
Dolayisiyla, Fama ve MacBeth (1973) yontemi ve geriye dogru iki yillik haftalik
verilerden hareketle her bir hisse senedinin betast hesaplanmistir. Betanin
hesaplanmasinda, piyasa getirisi ile hisse senedi getirileri regresyona tabi tutularak beta
(egim) degerleri hesaplanmustir. Beta hesaplamasinda piyasa getirisi olarak IMKB-100

endeksinin getirisinden faydalanilmustir.

Riy =0+ BiRme + &g (25)
Ri; =t haftasinda 1 hisse senedi getirisini,

Qi = regresyon sabitini,

Bi = regresyon egimini,

Rn: = thaftasindaki piyasa getirisini (IMKB-100), ifade etmektedir.

5.4.5. Piyasa Degeri

Piyasa degeri, birim hisse senedi fiyati ile hisse senedi adedinin carpilmasi ile
hesaplanmaktadir. Hisse senedi fiyat: ile ilgili, literatiirde iki tip uygulama vardur. ilki,
sirketlerin sene sonu net karlarinin (zararlarinin) heniiz piyasa aktorleri tarafindan
bilinmedigi 31 Aralik tarihli fiyatlar1 esas alan uygulamalar (pre-earnings announcement
prices), digeri ise sirketlerin tamamina yakininin sene sonu karlarinin (zararlarinin) belli
oldugu 31 Mart tarihli fiyatlann (post-earnings announcement prices) esas alan
uygulamalardir. 31 Aralhk fiyatlann kullanilarak piyasa degerinin hesaplanmasi
durumunda, yatinmcilar sirketlerin sene sonu bilgilerine sahipmis gibi reaksiyon
gosterdigi ileri siiriilse de (Ball ve Brown, 1968), bu tarihte yatirnmcilar sirketlerin
finansal tablolarmi ve kar- zararlarimi bilemeyecektir (Basu, 1983:655). Arastirmada,
piyasa degerinin ya da hisse fiyatinin kullanildig1 tiim hesaplamalarda, 31 Mart tarihli

degerler esas alinmaktadir. Bu tarihin alinmasi, sirket finansal tablo sonuglarinin sirket
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hisse fiyatlarina yansimasina imkan saglamakta; baska bir ifadeyle, beklenmedik kar ve
zarar agiklamasma karsin, hisse senedi fiyati ile getirileri arasindaki dengenin
bozulmasina neden olabilecek “bilgilenme etkisi (information effect)” sorununu ortadan

kaldirmaktadir.

5.4.6. Fiyat/Kazan¢ Oram (F/K)

Bu oran, hisse senedi fiyatinin hisse bas1 kara boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Cari
kazanclar gelecekteki kazanglarin bir temsili olarak diisliniilmektedir. Hesaplamalar
sonucunda negatif ¢ikan F/K oranlari, Jaffe, Keim ve Westerfield (1989) tarafindan
ortaya konmus olan, negatif kazang etkisinin (negative earnings effect) IMKB’de
tespiti i¢in analize dahil edilmektedir. Negatif F/K oranina sahip hisse senetleri
portfoy yaklasiminda ayri bir portfdy, panel veri regresyon analizinde ise kukla

degisken olarak analize girmektedir.

5.4.7. Temettii Verimi (TV)

Temettli verimi, donem igerisinde ddenen temettiinlin hisse senedi piyasa fiyatina
boliinmesi ile elde edilmistir. Kar edip, temettii 6demesi yapmamis olan firmalarin
performanslarinin ayrica incelenmesi amaciyla, zaman serisi regresyon analizinde
ayr1 bir portfdy olusturulmus, panel veri regresyon analizinde ise kukla degisken

kullanilmistir.

5.4.8. Fiyat/Nakit Akimi Oram (F/NA)

Birim hisse senedi fiyatinin, birim hisse basina nakit akimina (net kar+amortisman)
boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Negatif F/NA’ya sahip hisselerin karakteristik
ozelliklerini gormek igin, panel veri regresyon analizinde kukla degisken
kullanilirken, zaman serisi regresyon analizinde negatif F/NA oranina sahip

hisselerden olusan ayr1 bir portfoy olusturulmaktadir.
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5.4.9. Fiyat/Satis Orani (F/S)

Bu oran, piyasa degerinin toplam satig gelirine boliinmesi ile elde edilmistir. Diger
bir ifadeyle, hisse senedi birim fiyatinin hisse basi satig tutarina boliinmesi ile

hesaplanmistir.

5.4.10. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram (PD/DD)

Bu oran, piyasa degerinin defter degerine boliinmesi ile hesaplanmistir. Negatif
PD/DD’ne sahip hisseler diger ¢calismalarda oldugu gibi ¢alisma kapsaminin diginda

tutulmustur.

5.4.11. Finansal Tablo Verileri

Uluslararas1 ¢aligmalarda genel olarak {icer aylik ve yillik finansal tablo verilerinden
yararlanilmigtir.  Calismada, tiiger aylik finansal tablolarin mevsimsellikten

etkilenebilecegi diisiincesi ile yillik finansal tablo verilerinden faydalanilmustir.

5.4.12. Portfoylerin Olusturulmasi ve Getirilerin Hesaplanmasi

Deger yatirim stratejilerinin ve biiyiikliikk etkisinin, birbirlerinden bagimsiz olarak

test edilmesinde tek yonlii portfoy siiflandirma yontemi kullanilmistir.

Portfoylerin olusturulmasinda kullanilan 6rnek seti, 31 Mart 1993-31 Mart 2008
tarihlerini kapsamaktadir. Olusturulacak portfoy grubu sayisinin belirlenmesinde
gerek ulusal gerekse uluslararasi ¢alismalar g6z onilinde bulundurulmustur. Bu
caligmalarda belirlenen portfdy gruplarmmin sayist 3-10 arasinda degismistir.
IMKB’de 6zellikle arastirmanin ilk yillarinda hisse senedi sayisinin az olmasindan
dolayi, 4’lii portfoy grubu olusturmak uygun gorilmiistiir. Ancak, negatif F/K ve
F/NA oranina sahip firmalar ve temettii dagitmayan firmalar i¢in ayr1 portfoyler
olusturulmus ve bu degiskenleri esas alan arastirma kisminda portfoy sayisi 5’e

cikarilmistir. Negatif PD/DD’ne sahip firmalar ¢aligma kapsamindan g¢ikarilmistir.
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Fama ve French (1995) ile Chui ve Wei'nin (1998) negatif 6zsermayeli sirketleri

analizlerine dahil etmedikleri goriilmiistiir.

Portfoyler, tek yonli smiflandirmaya gore, esit sayida firma hisselerinden

olusturulmaya calisilmistir. Degisken bazinda olusturulan tim portféyler Sekil 6’da

verilmistir.
Hisse
Senetleri
Hisse Senetlerinin Portfoylere
Dagitimi
A L v v A
Degisken: Degisken: Degisken: Degisken: Degisken: Degisken:
Biiyiikliik(B) F/K Oran F/NA Orani F/S Oran PD/DD Orani Temettli Verimi
v v v v
B1 FK1 FNA1 FS1 PDDD1 TV1
En Biiyiik PD’li En Yiiksek En Yiiksek En Yiiksek FS’li En Yiiksek En Yiiksek TV’li
Portfoy FK’l1 Portfoy FNA’l1 Portfoy Portfoy PDDD’li Portfoy Portfoy
4 A 4 A 4 4 v \ 4
B2 FK2 FNA2 FS2 PDDD2 TV2
Ara Portfoy Ara Portfoy Ara Portfoy Ara Portfoy Ara Portfoy Ara Portfoy
4 A 4 A 4 4 h 4 h 4
B3 FK3 FNA3 FS3 PDDD3 TV3
Ara Portfoy Ara Portfoy Ara Portfoy Ara Portfoy Ara Portfoy Ara Portfoy
\ 4 v v v v A4
B4 FK4 FNA4 FS4 PDDD4 TV4
En Kiigiik PD’li | | En Diisiik FK’I1 En Diisiik En Diisiik FS’1i En Diisiik En Dusiik TV’li
Portfoy Portf6y FNA’l1 Portfoy Portfoy PDDD’li Porfoy PortfGy
v v v
FK5 FNAS5 TV5
Negatif FK’l1 Negatif FNA’lI1 Sifir TV’li
Portfoy Portfoy Portfoy

Sekil 6: Tek Yonli Siniflandirmaya Gore Degisken Bazinda Olusturulan Portfoyler

Degisken bazinda portfoyler olusturulurken oncelikle ilgili degiskene (B (Biiyiikliik),
F/K, F/NA, PD/DD, TV ve F/S) gore, firmalar biliyiikten kii¢iige ya da yiiksekten

diistige dogru siralanmig ve daha sonra bu firmalar en biiylikten/yiliksekten

baslamlarak ilgili portfoylere dagitilmistir. incelenen donemde firma sayisinin,

dordiin katlarindan farkli olmasi durumunda, her bir portfoye esit sayida hisse senedi

dagitildiktan sonra, artan sirket sayisi bir numarali portféyden baslamak iizere

portfoylere dagitilmuistir. Ornegin, 63 firma hissesinin oldugu bir yilda, firmalar

biiyiikliiklerine gore siralandiktan sonra olusturulacak 4 portfoyiin hisse sayilar
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sirastyla, 16, 16, 16, 15 olacaktir. Firma biiyiikliigiine gore olusturulan portféyler B1,
B2, B3 ve B4 olarak siralanirken, B1 en biiyiik, B4 en kii¢iik, B2 ve B3 ise orta
biiyiikliikteki firma hisselerden olusacaktir. Diger bir ifadeyle, B1 portfoylinden B4
portfoyiine dogru gidilirken, portfoylerin ortalama biiyiikliikleri diisecektir.

Her y1l portfoylerin olusturuldugu tarihte, her bir portfdyde yer alan hisse senetleri
esit agirhiga sahiptir. Aylik portfy getirileri hesaplanirken, portféyde yer alan hisse
senetlerinin getirilerinin ortalamasi alinmistir. Portfoyler olusturulduktan sonra 12 ay
boyunca hisse senetlerinin elde tutuldugu varsayilmistir (buy and hold strategy).
Doénem sonlarinda portfoyler tasfiye edilmis ve ilgili degiskene gore siire¢
tekrarlanarak portfoyler tekrar olusturulmustur. Ayni islemler her sene tekrar

edilmistir.
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5.5. ARASTIRMANIN YONTEMI VE HIiPOTEZLERI

Daha 6nce de anlatildig1 gibi, deger yatirim stratejilerinin test edilmesinde literatiirde
birgok yoOntemin kullanildigi goriilmiistir. Bu yontemlerin sonuglar1  bazen
birbirleriyle c¢elismistir. Bir arastirmada kullanilan yontem bazen deger yatirim
stratejilerinin anlamliligin1 onaylarken, yontemi degistirilen bagka bir arastirma bu
stratejilerin anlamli sonuclar iiretmedigi sonucuna varabilmistir. Bu c¢ercevede,
aragtirmanin bulgularin1  giliclendirmek i¢in birden fazla arastirma yonteminin

kullanilmas1 geregi ortaya ¢ikmistir.

Calismalarin hisse senetlerinden olusturulan portfoyler ya da bireysel hisse senetleri

tizerinde yapildig1 goriilmektedir.

Ampirik olarak ispatlanmig degiskenlere (biiyliklik ve PD/DD gibi) dayali portfoy
olusturma prosediirleri, portfoy getirisiyle bu degiskenler arasi iliskiyi asir
gosterebilmektedir. Lo ve MacKinlay (1990) , bu problemin bireysel hisse senetleri
kullaniminda ¢ok daha zor oldugunu belirtmektedir. Ayrica, portfoy yaklagiminda her
grup (portfoy) igerisinde yer alan hisse senetleri arasindaki farkliliklar dikkate
alinmamaktadir. Firmalar arasindaki farkliliklar (ayni grup igerisinde firmalarm F/K
oranlarmin farkli olmasi gibi) beklenen getiriyi etkilemektedir. PortfGyler yerine bireysel
hisse senetlerinin kullanimi, hisse senetlerinin davranislart hakkindaki bilginin tam
kullanimim1  saglamaktadir. Diger yandan, portfdy olusturma yontemi ve sayisi da

regresyon sonuglarimi etkilemektedir (Kim, 1997:464).

Portfoyler iizerine yapilan calismalarin dezavantajlarindan dolayi, portfoy yaklasim
yontemine ek olarak, iligki ol¢timiinde ve degiskenlerin anlamliliginin testinde daha iyi
bir dl¢ii veren, panel veri regresyon analizi bireysel hisse senetlerine uygulanmistir.
Portfoy yaklasiminin c¢aligmaya dahil edilmesinin temel nedeni, deger ve biiylime
hisselerine yatirim stratejileri arasindaki performans farkliligini (getiri olarak) mutlak

rakam olarak gorebilmektir.
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Dolayisiyla, deger yatirim stratejilerinin IMKB’de test edilmesi baglaminda, portfylere
uygulanan “Zaman Serisi Regresyon Analizi” ve “Portféy Performans Kriterleri” ile
bireysel hisse senetlerine uygulanan “Panel Veri Regresyon Analizi” yontemleri

kullanilmustir.

Arastirmada kullanilan degiskenlerin elde edilmesinde firma verileri (net kar, nakit
akimi, 6zkaynak ve satig) kullanilmaktadir. Bu veriler hem firmalara hem de zamana
gore degiskenlik gostermektedir. Bu nedenle aragtirma birim ve zaman etkili (iki-yonlii)

panel veri modellerine dayandirilmaktadir.

Arastirmanin hipotezleri arastirma yontemi bazinda asagidaki gibi belirlenmistir:

5.5.1. Zaman Serisi Regresyon Analizi

Zaman serisi regresyon analizi, firma biiyiikliigiine (PD), fiyat/kazan¢ oranina,
fiyat/nakit akimi1 oranina, fiyat/satis oranina, piyasa degeri/defter degeri oranina ve

temettii verimine gore olusturulmus portfdylere uygulanmistir.

Bolim 4.3.1°de belirtildigi gibi portfoy asir1 getirileri (Riy — Ry ) ile pazar asiri
getirileri (R, — R¢y) arasinda yapilan regresyon analizi sonucunda elde edilen sabit

deger (o) sifir olmalidir.
Rii— R = o + Bi(Rm, — Rey) + uig (26)

Regresyon denkleminin sabiti (a;), portfdyiin normal-iistii getirisinin Ol¢iisiidiir. Bu
durumda her bir portfdyiin normal-iistii getirisinin sifirdan farkli olup olmadiginin

arastirilmasi i¢in hipotez asagidaki gibi kurulmustur (t-testi):

H,: Sabit terim (o) sifirdan farkli degildir.
H;. Sabit terim (o) sifirdan farklidir.

Ilgili portfdy igin H, hipotezinin reddedilmesi, portfoyiin normal-iistii getiri

sagladigin1 gostermektedir.
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Normal-iistii getirilerden en az birinin sifirdan farkli olup olmadiginin arastirilmast

(GRS) i¢in hipotezimiz agagidaki gibidir:

Y0 To %
(10 E)
a 0 o
H,=| 3|= H=| 3|=
0 0
% Yp

Ho hipotezinin reddedilmesi, portfdylere ait normal-iistii getirilerden en az birinin
sifirdan farkli oldugunu gostermektedir. Bu genel hipotezler arastirmada olusturulan

tiim portfoyler i¢in gegerlidir.

5.5.2. Panel Veri Regresyon Analizi

Panel veri setimiz basit regresyon analizi i¢in, 1260 (84 hissex15 yil), coklu regresyon
analizi i¢in, 1200 gozlemi icermektedir. Caligma, 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-
2008 Mart donemlerini kapsamaktadir. Bagimli degisken olarak t donemindeki yillik
hisse senedi getiri orani, bagimsiz (agiklayict) degisken olarak ise t-1 donemindeki PD,
PD/DD orani, F/NA orani, F/K orani, F/S oran1 ve temettii verimi kullanilmaktadir. Basit

regresyona gore olusturulan fonksiyonlar agsagidaki gibidir;

R, =a+Blog(PD), , +u, (27)
R, =a+B,log(PD/DD), , +u, (28)
R, =a+B,F/K,  +B,F/KD,  +u, (29)
R, =a+B,F/NA, , +B,F/NAD, , +u, (30)
R, =a+B,log(F/S),,, tu, (31)
R, =a+B, TV, +B,TVD, +u, (32)
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Coklu regresyona gore olusturulan fonksiyonlar ise asagidaki gibidir:

R; = a+P,log(PD),  , + B,log(PD/DD); .+ B;F/K; ;+ B,F/KD; + BsF/NA;

+ BgF/NAD,  + B;log(F/S); .+ BTV, + BoTVD; . F 1 9

R, = ot B,log(PD/DD), .+ B, F/K, ., + B,F/KD, ,+ BsF/NA; | 34)
+ BgF/NAD,  + Bslog(F/S), 1+ BTV, 1+ BoTVD,  + uy

R, = otBlog(PD); ., + B;F/K; + B,F/KD,; ,+ BsF/NA; | (35)
+ BGF/NADi,t-1+ B710g(F/S)i,t-l+ BgTVi,t-1+ B9TVDi,t-l+ Uy

Esitliklerde;

Ri; :1 hisse senedinin t yilindaki getirisini,

[0} :1 hisse senedi getirileriyle, aciklayici degisken arasinda yapilan

regresyon analizinde ¢ikan regresyon fonksiyonun sabitini,

B ;1 hisse senedi getirileriyle ait aciklayici degisken arasinda yapilan

regresyon analizinde ¢ikan agiklayici degiskenin katsayisini,

log(PD)it1 :t-1 y1linda 1 hisse senedine ait piyasa degerinin logaritmasini,

log(PD/DD);.; :t-1 yilinda 1 hisse senedine ait PD/DD oranin logaritmasini,

F/Kigi :t-1 y1linda 1 hisse senedine ait pozitif degerli F/K oranini,

F/KD g :t-1 yilinda 1 hisse senedine ait negatif degerli F/K i¢in kukla degiskeni,

F/NA; .1 :t-1 y1linda 1 hisse senedine ait pozitif degerli F/NA oranini,

F/NAD; . :t-1 yilinda i hisse senedine ait negatif degerli F/NA oram i¢in kukla

degiskeni,

F/Sit1 :t-1 yilinda 1 hisse senedine ait F/S oranini,

TVig :t-1 y1linda 1 hisse senedine ait temettii verimini,

TVDii :t-1 yilinda sifir temettii verimli i hisse senedi i¢in kukla degiskeni, ifade

etmektedir.
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Kukla degiskenlerin belirlenmesinde asagidaki siire¢ izlenmektedir.

F/K = Eger F/K >0 ise, F/K
Eger F/K <0 ise, 0
F/KD = Eger F/K <0 ise, 1
Eger F/K >0 ise, 0
F/NA = Eger F/NA > 0 ise, F/NA
Eger F/NA <O0ise, 0
F/NAD = Eger F/NA <0 ise, 1
Eger F/NA>0ise, 0
TV = Eger TV>0ise, TV
Eger TV=0ise, 0
TVD = Eger TV=01se, |
Eger TV >0ise, 0

Her bir agiklayici degiskene ait regresyon katsayilarmin (5) anlamliligi %1, %5 ve %10

anlamlilik seviyelerinde t-testi ile test edilmektedir. Genel hipotez asagidaki gibidir;

Ho: f;= 01 aciklayic1 degiskeni hisse senedi getirilerini agiklayamamaktadir.

H;: B: # 0 1 agiklayici degiskeni hisse senedi getirilerini agiklayabilmektedir.

Temettli verimi degiskeni ile getiri arasinda ayni yonlii iliski (pozitif katsayi)
beklenirken, diger tiim degiskenlerle getiri arasinda ters yonlii bir iliski (negatif

katsay1) beklenmektedir.

Panel veri ¢alismasinda kullanilan bagimsiz degiskenlerin her biri En Kiiciik Kareler
(Least Squares) teknigi ile her bir gozleme iliskin bagimli degiskenle birlikte analiz
edilmektedir. PD, PD/DD ve F/S degiskenlerinde duraganligi, normal dagilimi ve/veya
iliskinin  dogrusal forma doniisimiinii  saglamak icin logaritmik  doniisiim

uygulanmaktadir.
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5.6. ARASTIRMANIN BULGULARI

Aragtirmanin uygulamasi, portfoyler lizerine yapilan zaman serisi regresyon analizi ve
portfoy performans degerlendirme kriterleri ile, bireysel hisse senetlerine uygulanan

panel veri regresyon analizi kullanilarak yapilmaktadir.

Aragtirmada istatistiki analiz yontemlerinin uygulanabilmesi i¢in yontemlere iligkin bir
takim On testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu bdliimde dncelikle 6n test sonuglarina
deginilmektedir. Daha sonra, firma biiyiikliigii, fiyat/kazang, fiyat/satis, fiyat/nakit akimu,
piyasa degeri/defter degeri ve temettii verimi oranina dayali yatirim stratejilerinin,

IMKB’de testine iliskin istatistiki ve finansal bulgular, ayr1 ayr1 6zetlenmektedir.

Her bir yatirim stratejisi ayr1 ayr1 olmak iizere, aragtirma bulgularinin ortaya konmasinda

ve sonuca ulagmada izlenen yol asagidaki gibidir:

i.  Coklu Regresyon Analizi Sonuglarmin incelenmesi ve Ozetlenmesi

ii.  Portfdy Performanslarimin incelenmesi ve Ozetlenmesi
iii.  Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuglarmin incelenmesi ve Ozetlenmesi
iv.  Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglarmin incelenmesi ve Ozetlenmesi

v. 1,11, 1ii, iv sonuglart dogrultusunda genel sonuca ulasilmasi.

Portfoylerin performanslari, portféy performans kriterlerine gore ve uluslararasi
calismalar goz oOnilinde bulundurularak degerlendirilmekte, zaman serisi regresyon
analizine gore istatistiki anlamliliklar1 ortaya konmaktadir. Ayrica, panel veri

regresyon analizi sonuglar1 goz oniinde bulundurularak genel sonuca ulasilmaktadir.
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5.6.1. On test Sonuclar

5.6.1.1. Duraganhik Testleri

Zaman serisi regresyon analizinin yapilabilmesi i¢in biitiin degiskenlerin ayni dereceden
duragan olmalar1 gerekmektedir. Caligmada, birimlerden bagimsiz serilerde duraganlik
icin ADF testi uygulanmaktadir. Panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (LLC)
testi ortak birim kok siireglerini (common unit process), Im-Pesaran-Shin (IPS) testi ise

her bir kesitin (firma) birim kok siirecini arastirmada kullanilmaktadir.

Tiim degigkenlere uygulanan testin sonuglari Tablo 16°da verilmistir. Tablodan da
goriilecegi gibi, biiylikliik gostergesi olan PD ile PD/DD degiskeni disinda %5
anlamlilik seviyesinde tiim degiskenler birinci derecede duragandir. PD ve PD/DD

degiskenlerini duragan hale getirmek i¢in logaritmik doniislim uygulanmistir.

Déniistimlerden sonra uygulanan duraganlik testi sonuglari, %5 anlamlilik seviyesinde
logaritmik doniigiim uygulanan PD ve PD/DD degiskeni dahil, tiim degiskenlerin birim
kok igermedigini, diger bir ifade ile, tiim serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Boylece, serilerde, panel ve kesit bazinda duraganlik saglanmustir.

5.6.1.2. Otokorelasyon ve Degisen Varyans

Panel veri analizinde, seriler arasinda otokorelasyon 8 gecikmeli zaman periyodunda
Korrelogram’la incelenmekte ve otokorelasyon testine iligkin sonuglar Tablo 17°de
verilmektedir. Sonuglara gore, TV, F/K, F/S ve PD serilerinde otokorelasyon vardir.
Otokorelasyon yonteminin ortadan kaldirilmasinda kullanilan ydntemlerden birisi
Cochrane-Orcutt yontemidir. Bu yontemle, hata teriminin gecikmeli degerinin
katsayis1 tahmin edilmekte, elde edilen katsay1 6zgiin denklemde yerine konularak,
modelin tekrar tahmin edilmesi saglanarak ardisik bagimlilik sorunu asilmaktadir
(Gujarati, 1999:431). Ayrica, modelin EKK yerine EGLS ile tahmin edilmesi de bu
sorunu ortadan kaldirmaktadir (Eviews 5.1. User’s Guide., 2004:832-855). Ayrica
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EGLS, hata terimlerinin degisen varyans Ozelligi gostermesi durumunda da

kullanilmaktadir.

Calismada, panel veri modellerine ait parametreler, ardisik bagimlilik ve degisen

varyans problemine karsi EGLS ile tahmin edilmektedir.

Portfoylere uygulanan zaman serisi regresyon analizi yonteminde ise otokorelasyon
testinde DW testi uygulanmaktadir.

Tablo 16: Duraganlik Testi Sonuglari (1993 Mayis—2008 Mart)

F/NA GTR F/K F/S
Y éntem 1st.‘ Olas. Ist.‘ Olas. Ist.‘ Olas.| Ist. ‘Olas.
Stfir Hipotezi: Birim Kok (ortak birim kok prosesi varsayar)
Levin, Lin & Chu t | -9.63] 0.00 -26.40 0.00] -7.82] 0.00| -3.15 | 0.00
Stfir Hipotezi: Birim Kok (bireysel birim kok prosesi varsayar)
Im, Pesaran and Shin W-stat | -7.98| 0.00 -19.35] 0.00 -8.19| 0.00] -3.04| 0.00
ADF - Fisher Ki-Kare 345.22| 0.00] 690.78 0.00] 346.36| 0.00| 221.69| 0.01
PP - Fisher Ki-Kare 650.49| 0.00| 1,137.73] 0.00] 664.55| 0.00 435.34| 0.00
PD LOGPD TV PD/DD
Yéntem 1st.‘ Olas.| Ist. ‘Olas. Ist. ‘Olas. Ist. ‘Olas.
Sifir Hipotezi: Birim Kok (ortak birim kék prosesi varsayar)
Levin, Lin & Chu t | 20.31] 1.00] -23.55 | 0.00] -145.71] 0.00] 0.1¢] 0.56
Sifir Hipotezi: Birim Kok (bireysel birim kok prosesi varsayar)
Im, Pesaran and Shin W-stat | 20.91| 1.00 -11.10] 0.00| -41.04| 0.00] -2.74| 0.00
ADF - Fisher Ki-Kare 21.18] 1.00] 461.13] 0.00] 362.14| 0.00| 193.81| 0.07
PP - Fisher Ki-Kare 44.56| 1.00] 755.69| 0.00] 594.36| 0.00| 425.13| 0.00
LOGPD/DD
Yontem Ist.‘ Olas. ‘ ‘

Sifir Hipotezi: Birim Kok (ortak birim kék prosesi varsayar)

Levin, Lin & Chu t

| -8.00] 0.00|

Sifir Hipotezi: Birim Kok (bireysel birim kék prosesi varsayar)

Im, Pesaran and Shin W-stat | -6.91] 0.00
ADF - Fisher Ki-Kare 325.63| 0.00
PP - Fisher Ki-Kare 358.72| 0.00
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Tablo 17:Degiskenlere Ait Korrelogram Otokorelasyon Test Sonuglari

PD TV PD/DD
LAG | AC PAC QStat Olas | AC PAC Q-Stat Olas | AC PAC  Q-Stat  Olas
1 0.12  -0.12 1954  0.00 0.21 021 5497  0.00 0.00 0.00 0.01 0.90
2 0.05  -0.07 2284  0.00 0.15 0.11 8234  0.00 0.00 0.00 0.02 0.99
3 0.02 000 2320  0.00 0.14 0.09 10636  0.00 0.00 0.00 0.02 1.00
4 0.05  -0.05 2625  0.00 0.11 0.05 12038  0.00 0.00 0.00 0.03 1.00
5 001  -0.01 2630  0.00 0.13 0.08  140.15  0.00 0.00 0.00 0.03 1.00
6 0.02 002  27.04  0.00 0.10 0.04 15315  0.00 0.00 0.00 0.03 1.00
7 0.07  -0.06  32.62  0.00 005  -0.01 15624  0.00 0.00 0.00 0.04 1.00
8 0.04  -0.05 3422  0.00 0.06 002 16036  0.00 0.00 0.00 0.04 1.00
F/S F/K F/NA
LAG | AC PAC Q-Stat Olas | AC PAC Q-Stat Olas | AC PAC  Q-Stat  Olas
1 0.65 0.65 53589  0.00 0.11 0.11 1431  0.00 0.03 0.03 0.98 0.32
2 0.62 033 101640 0.00 | -0.03  -0.04 1510  0.00 0.00 0.00 0.99 0.61
3 0.53 008 136590 0.00 | -0.01 000 1515  0.00 0.00 0.00 0.99 0.80
4 033  -023 1506.10  0.00 0.00 000 1515  0.00 0.00 0.00 1.00 0.91
5 025  -0.09 158530  0.00 0.00 000 1516  0.01 0.00 0.00 1.01 0.96
6 0.17 002 1621.60 000 | -0.01  -0.01 1520  0.02 0.00 0.00 1.03 0.98
7 008  -0.01 1629.10  0.00 0.00 000 1521  0.03 0.00 0.00 1.03 0.99
8 0.07 006 163520  0.00 0.00 000 1522  0.06 0.00 0.00 1.03 1.00
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5.6.1.3. Normal Dagilim

Gerek zaman serisi gerekse panel veri regresyon analizinde hata terimlerinin normal
dagilip dagilmadigi Jarque-Bera testi ile incelenmis ve sonuglara iliskin veriler Ek 1°de
verilmistir. Hata terimlerinin normal dagilimdan sapma gostermesi durumunda oncelikle
fonksiyonel dontigiimler uygulanmistir. Dontisiimlere ragmen hata terimlerinde normal
dagilm ozelligi saglanamadigi durumlarda regresyon parametrelerinin tahmininde

GMM kullanilmistir.

F/S oram degiskenine logaritmik doniistim uygulanarak hata terimlerine normal dagilim

ozelligi saglanmustir.

5.6.1.4. Panel Veri Regresyon Analizi Model Secimi

Panel veri regresyon analizi model seciminde, oncelikle havuzlanmis (klasik, pooled)
modelle rassal model arasinda hangisinin uygulanmast gerektigini ortaya koyan
Breusch-Pagan testi uygulanmigtir. Test sonucunda higbir serinin %10 anlamlilik
seviyesinde havuzlanmasina (pooled) gerek olmadigi sonucuna varilmistir. Dolayisiyla
ikinci asamada, rassal etkilerle sabit etkiler arasinda se¢im i¢in Hausman Testi

yapilmustir.

Bu test sonucunda, her bir agiklayici degisken ve getiri arasinda uygulanacak panel veri

regresyon analizi modeli belirlenmis ve sonuglar Tablo 18’de detayli olarak verilmistir.

Ayrica, ¢oklu panel veri regresyon analizinde, kesitte ve periyodda birlikte sabit
etkilerin gegerli olup olmadigini test etmek ic¢in, Redundant Sabit Etkiler Testi
(Redundant Fixed Effects Test) uygulanmis ve sonuglar ¢oklu regresyon analizi

kisminda, Tablo 19°da verilmistir.
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Tablo 18: Panel Veri Model Se¢im Testleri
Panel A: 1993 Nisan—2004 Mart Donemi

BAGIMLI DEGISKEN BAGIMSIZ DEGISKEN
GTR F/S F/K F/NA
1.BREUSH/PAGAN LM TESTI |Ki Kare|P-Degeri| Ki Kare | P-Degeri| Ki Kare | P-Degeri
Var (u) = 0 12.69 0.00 15.31 0.00 16.54 0.00
2.HAUSMAN TESTI
Kesitte rastsal 137.45 0.00 1.42 0.49 3.78 0.15
Periyodda rastsal 0.00 1.00 0.09 0.95 0.56 0.75
o Kesitte Sabit, Kesitte ve Kesitte ve
MODEL SECIMI Periyodda rastsal | Periyodda rastsal | Periyodda rastsal
PD TV PD/DD
1. BREUSH/PAGAN LM TESTI |[Ki Kare|P-Degeri|Ki Kare | P-Degeri | Ki Kare | P-Degeri
Var (u) = 0 6.40 0.011 12.1 0.001 15.56 0.00
2.HAUSMAN TESTI
Kesitte rastsal 149.58 | 0.00 2.11 0.35 58.64 0.00
Periyodda rastsal 0.00 1.00 3.74 0.15 0.00 1.00
o Kesitte Sabit, Kesitte ve Kesitte Sabit,
MODEL SECIMI Periyodda rastsal | Periyodda rastsal | Periyodda rastsal
Panel B: 2004 Nisan—2008 Mart Donemi
BAGIMLI DEGISKEN BAGIMSIZ DEGISKEN
GTR F/S F/K F/NA
1.BREUSH/PAGAN LM TESTI |Ki Kare|P-Degeri| Ki Kare | P-Degeri | Ki Kare | P-Degeri
Var (u) = 0 5.05 0.025 6.34 0.012 5.55 0.019
2.HAUSMAN TESTI
Kesitte rastsal 31.17 0.00 1.05 0.59 0.06 0.97
Periyodda rastsal 0.00 1.00 0.00 1.00 0.24 0.89
o Kesitte Sabit, Kesitte ve Kesitte ve
MODEL SECIMI Periyodda rastsal | Periyodda rastsal | Periyodda rastsal
PD TV PD/DD
1. BREUSH/PAGAN LM TESTI |[Ki Kare|P-Degeri|Ki Kare | P-Degeri | Ki Kare | P-Degeri
Var (u) = 0 3.51 0.061 4.44 0.035 3.21 0.073
2.HAUSMAN TESTI
Kesitte rastsal 86.24 0.00 12.11 0.00 13.21 0.00
Periyodda rastsal 0.00 1.00 0.00 1.00 0.00 1.00
o Kesitte Sabit, Kesitte Sabit, Kesitte Sabit,
MODEL SECIMI Periyodda rastsal | Periyodda rastsal | Periyodda rastsal

143




5.6.2. Panel Veri Coklu Regresyon Analizi Sonuclari

Yatirim  stratejilerinin test edilmesinde ¢oklu regresyon analizi uygulanmis ve
sonuglar, 1993 Nisan-2004 Mart (Birinci donem) ve 2004 Nisan-2008 Mart
donemleri (ikinci dénem) igin, Tablo 19 da verilmistir. Analizde asagidaki ii¢

regresyon modeli uygulanmistir:

Model-1:Tiim aciklayici degiskenleri,

Model-2:Aciklayict degiskenlerden PD (piyasa degeri) hari¢ diger tiim
aciklayici degiskenleri,

Model-3:Aciklayict degiskenlerden, PD/DD hari¢ diger tiim agiklayici

degiskenleri, igermektedir.

1993 Nisan-2004 Mart doneminde, uygulanan kesitte ve periyodda rastsal etkiler
(iki-yonlii) Model-1 sonuglarina gore, F/S, PD ve PD/DD agiklayict degiskenlerine
ait katsayilar negatif ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak sifirdan farklidir.
Ayrica, FKD aciklayic1 degiskenine ait katsayr da % 5 anlamlilik seviyesinde
istatistiki olarak anlamli bulunmaktadir. Modelin getirilerdeki degiskenligi agiklama
giici %14 (R?)diir. FVFM’ne gore getirileri aciklayic tek degisken olan betanin
katsayist negatif ve %10 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli degildir. Bu donemde
aciklayict degiskenlerin katsayilarina bakildiginda, PD degiskeni disindaki, istatistiki
olarak anlaml agiklayict diger degiskenlerin getiriyi agiklamada daha etkili oldugu

goriilmektedir.

PD degiskeninin olmadigi Model-2 sonuglarina gore ise, F/S, PD/DD ve F/KD
degiskenleri istatistiki olarak anlamli olmaya devam etmektedirler. Model-2’nin
getirilerdeki degiskenligi aciklama giiciiniin Model-1’e gore bir miktar dustiigii
goriilmektedir (R*=%]11).
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PD/DD agiklayict degiskenlerin dahil olmadigi Model-3 sonuglari, F/S, PD ve F/KD
aciklayici degiskenlerine ait katsayilarin, %5 anlamlilik seviyesinde, sifirdan farkl

olduguna igaret etmektedir.

1993 Nisan-2004 Mart doneminde, tiim c¢oklu regresyon uygulamalari, F/S, PD ve
PD/DD oranmina dayali yatirnm stratejilerinin, IMKB’de gegerli oldugunu
gostermektedir. Ayrica, FKD degiskenin de istatistiki olarak anlamli bulunmasi, bu

donemde IMKB’de “negatif kazang etkisi” nin oldugunu gdostermektedir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde, Model-1 sonucglarma gore, agiklayici
degiskenlerden sadece PD ve F/S’nin katsayisi, istatistiki olarak %1 anlamlilik
seviyesinde sifirdan farkli bulunmaktadir. Birinci dénemde, anlamli olan PD/DD
degiskeninin, bu donemde anlamliligin1 kaybettigi goriilmektedir. Model-1, istatistiki

olarak getirilerdeki degiskenligin %17 sini agiklayabilmektedir.

PD degiskeninin diginda diger tiim agiklayici degiskenlerin dahil oldugu Model-2’de
ise, PD/DD katsayis1 %5, F/S katsayisi ise %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki
olarak sifirdan farkli bulunmaktadir. PD agiklayici degiskeninin modelden ¢ikmasi
ile birlikte, PD/DD degiskeni katsayisinin %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak
anlamli hale gelmesi, F/S agiklayici degiskenine ait gerek katsay1 gerekse t-degerinin

diismiis olmasi ve modelin agiklama gliciiniin %5’e gerilemesi, dikkat ¢gekmektedir.

Model-3 sonuclari, PD/DD degiskeninin model disina alinmasi ve diger tim
degiskenlerin modele dahil edilmesi ile birlikte, F/S ve PD agiklayici degiskenlerine

ait katsayilarin, istatistiki olarak sifirdan farkli olduguna isaret etmektedir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde, tiim ¢oklu regresyon analizi uygulama sonuglari,
biiyiiklik (PD) etkisinin bu donemde gii¢lii ve gerek PD/DD gerekse F/S deger
etkilerine kars1 daha baskin oldugunu gdstermektedir. Hatta PD degiskeninin modele
dahil oldugunda (Model 1), PD/DD degiskeninin istatistiki olarak anlamsiz hale
gelmesi, PD degiskeninin modelden c¢iktiginda ise PD/DD degiskeninin anlamh
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olmasi, PD agiklayict degiskeninin PD/DD agiklayici degiskeninin temsilcisi olarak

hareket ettigine bir isaret olabilir.

Genel olarak, ¢oklu regresyon analizi sonuglarina gore, biiyiiklik ve F/S oram
etkisini, her iki donemde de, PD/DD ve negatif kazang etkisini ise sadece 1993
Nisan-2004 Mart doneminde gegerli oldugu goriilmektedir.

FVFM’ne gore getirilerdeki degiskenligi aciklayan tek degisken sistematik riskin

Olctisti betadir. Coklu regresyon analizi sonuglar1 beta’nin iki donemde de istatistiki

olarak IMKB’de anlaml1 olmadigin1 gdstermistir.
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Tablo 19: Panel Veri Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Panel A:1993 Nisan-2004 Mart Dinemi (Iki Yonlii Rassal Etkiler Yontemi)

LOG LOG | LOG
C F/S PD |PD/DD| TV | TVD |F/NA |F/NAD| F/K | F/KD |BETA
MODEL 1
Katsay1 1.04 -0.23 -0.04 -0.21 | -0.28 | -0.10 | 0.00 | 0.05 | 0.00 | 0.23 | -0.07
t-degeri 5.95 -6.03 -2.61 -449 [ -0.25 | -1.26 | 0.58 | 0.27 | 0.35 | 2.02 | -1.11
Olasilik 0.00 0.00 0.01 0.00 0.80 | 021 056 | 078 | 0.72 | 0.04 | 0.27
MODEL 2
Katsay1 0.63 -0.22 - -0.21 | -0.68 | -0.07 | 0.00 [ 0.10 | 0.00 | 0.26 | -0.09
t-degeri 3.64 -6.01 - -485 [ -0.63 |1 -0.90 | 1.00 [ 0.63 | 0.75 | 2.40 | -1.40
Olasilik 0.00 0.00 - 0.00 053 |1 037 | 032 053 | 045 ] 0.02 | 0.16
MODEL 3
Katsay1 0.99 -0.28 -0.07 - 0.67 | 0.01 [ 0.00 | -0.05 | 0.00 | 0.27 | -0.05
t-degeri 5.54 -7.60 -3.98 - 0.60 | 0.15 [ 0.06 | -0.31 | 0.56 | 2.28 | -0.85
Olasilik 0.00 0.00 0.00 - 055 1088|1095 076 | 0.58 | 0.02 | 0.39
Model 1 \Model 2 | Model 3
R2 0.14 0.11 0.12
DW 2.02 2.00 2.07 Redundant Test_Kesit ve Periyod Sabit Etkiler
F-Degeri 14.33 12.15 13.19 Ki-Kare Istatistigi:407.5587 Olasilik: 0
Olasilik 0.00 0.00 0.00
Panel B:2004 Nisan-2008 Mart Dinemi (Iki Yonlii Rassal Etkiler Yontemi)
LOG LOG | LOG
C F/S PD |PD/DD| TVP |TVSF |F/NA |FNAD| F/K | F/KD |BETA
MODEL 1
Katsay1 4.47 -0.21 -0.36 -0.03 | -0.18 | -0.02 | 0.00 | -0.13 | 0.00 | 0.01 | -0.04
t-degeri 5.34 -2.65 -5.24 -0.54 | -0.33 | -0.18 | -0.45 | -0.83 | -0.67 | 0.05 | -0.54
Olasilik 0.00 0.01 0.00 0.59 0.74 1 086 | 0.65 | 041 | 0.50 | 0.96 | 0.59
MODEL 2
Katsay1 0.28 -0.09 - -0.11 | -0.12 | -0.02 | 0.00 | -0.07 | 0.00 | -0.03 | -0.06
t-degeri 2.00 -1.79 - -2.07 | -0.21 | -0.19 | -0.13 | -0.46 | -1.44 | -0.29 | -0.84
Olasilik 0.05 0.07 - 0.04 084 |1 085 | 089 | 064 | 0.15 | 0.78 | 0.40
MODEL 3
Katsay 4.55 -0.22 -0.36 - -0.17 | -0.02 ] 0.00 | -0.13 | 0.00 | 0.00 | -0.04
t-degeri 5.69 -2.99 -5.64 - -0.32 | -0.25] -0.46 | -0.85 [ -0.66 | 0.00 | -0.53
Olasilik 0.00 0.00 0.00 - 0.75 1 080 | 0.65 | 039 | 0.51 | 1.00 | 0.59
Model 1 \Model 2 | Model 3
R2 0.17 0.05 0.17
DW 2.09 2.06 2.09 Redundant Test_Kesit ve Periyod Sabit Etkiler
F-Degeri 6.50 1.84 7.18 Ki-Kare Istatistigi:227.( Olasilik: 0
Olasilik 0.00 0.06 0.00
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5.6.3. Firma Biiyiikliigiine Dayal Yatirinm Stratejisi

Bu boliimde, piyasa degeri kiiclik sirketlerin hisselerine yatirimin getirisinin, piyasa
degeri biiyiik sirketlerin hisselerine yatirimin getirisinden daha yiiksek oldugu seklinde
ifade edilen Firma Biiyiikliigii Etkisi IMKB’de test edilmistir. Diger bir deyisle, kiiciik
firma hisselerine yatirim stratejisinin normal-iistii getiri saglayip saglamadigi arastirilmis

ve sonuglar degerlendirilmistir.

Firma biylkligine dayali yatirim stratejisinin test edilmesinde asagidaki siire¢

izlenmektedir:

Birinci Adimda; Firma biyiikliigiine dayali olusturulmus portfoylerin
performanslart incelenmektedir. Portfoy performanslarina iliskin beklenti, en
biiyiik hisse senetlerinden olusan B1 porfdyiinden en kiiciik hisse senetlerinden

olugan B4 portfoyiine dogru gidildikce portfdy getirilerinin artmasi yoniindedir.

Ikinci Adimda; Firma biiyiikligii portfoylerine uygulanan zaman serisi
regresyon analizi sonuglar1 incelenmektedir. Zaman serisi regresyon analizi
sonucunda, 6zellikle en kii¢lik firmalardan olusan B3 ve B4 portfoyleri icin elde
edilen o (normal-iistii getirinin gdstergesi)’larin istatistiki olarak sifirdan farkli

olmasi ve GRS-F testi sonuglarmin da bu bulguyu desteklemesi beklenmektedir.
Uciincii Adimda; Bireysel hisse senetlerine uygulanan panel veri regresyon
analizi sonuclar incelenmektedir. Getiri ile biiylikliik gostergesi PD agiklayict
degiskeni arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski beklenmektedir.
Dordiincii Adimda; Birinci, ikinci, liciincii adim ve Boliim 5.6.2°de 6zetlenen
panel veri ¢oklu regresyon analizi sonuglart gézoniinde bulundurularak genel

degerlendirme yapilmaktadir.

Aragtirmanin bulgulari asagida 6zetlenmistir.
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5.6.3.1. Firma Bilyiikliigii Portfoylerinin Performanslar

Biiytikliik portfoylerinin performansi 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart

donemi i¢in incelenmis ve sonuglara iligkin veriler Tablo 20°de verilmistir.

1993 Nisan-2004 Mart doneminde, biiyiilk piyasa degerli hisselerden olusan B1
portfoytinden, kiiciik piyasa degerli hisselerden olusan B4 portfyiine dogru gidildikge
aylik ortalama getirilerin %2.28’den %35.39’a ¢iktig1 goriilmektedir. Portfoylerin betasi
B1-B4 portfoyii arasi, getirilerin artisina paralel olarak artmaktadir. Portfoylerin toplam
riskini ifade eden standart sapmalarina bakildiginda ise biiyiik firmalarmn yer aldigi B1 ve
B2 portfoylerinin standart sapmalarmin, kii¢iik firmalarm yer aldigt B3 ve B4
portfoylerinin standart sapmalarindan daha diisiik olugu, baska bir ifadeyle firma
biiyiikliigii arttikga standart sapmanin (toplam risk) distiigli goriilmektedir. Dolayistyla

artan getiriyle birlikte riskin arttig1 soylenebilmektedir.

Tablo 20: Firma Biiyiikligii Portfoylerinin Performanslari

\Panel A:1993 Nisan—2004 Mart Donemi

Kriter Portfoyler] Ortalama Standart Jensen P Diiz.Jensen Treynor Sharpe
Getiri (%)Beta Sapma Olgiitii Degeri  Olgiitii  Olgiitii Olgiitii

Biiytikliik Bl 2.28% 0.9215.56% -0.013 0.003 -0.014 0.010 0.06
B2 3.03% 1.00 16.38% -0.007 0.009 -0.007 0.017 0.10
B3| 4.06% 1.0216.87% 0.003 0.492  0.003 0.026 0.16
B4 539% 1.0418.10% 0.016 0.003  0.015 0.039 0.22

\Panel B:2004 Nisan—2008 Mart Dénemi

Kriter  Portfoyler] Ortalama Standart Jensen P Diiz.Jensen Treynor Sharpe
Getiri (%)Beta Sapma Olgiitii Degeri  Olciitii  Olgiitii Olciitii

Biytikliik Bl 0.63% 0.84 6.64% -0.0058 0.085 -0.0070 -0.0011-0.0133
B2 1.44% 1.10 8.34% 0.0007 0.830 0.0006  0.0065 0.0858
B3 1.26% 1.04 8.02% -0.0008 0.755 -0.0007 0.0052 0.0671
B4 192% 1.03 8.51% 0.0059 0.264 0.0057 0.0116 0.1410

Portfoy performans olgiitlerine gore portfoylerin getirileri incelendiginde, sistematik risk
birimi basina getiriyi gosteren Treynor Olgiitii'ne gore, biiyiik firmalar1 iceren Bl
portfoyiinden kiiciikk firmalart iceren B4 portfoyiine dogru gidilirken performans
artmaktadir. Benzer egilim, toplam risk basina ek getiriyi gdsteren Sharp Olgiitii’nde de

mevcuttur. Bu iki performans 6l¢iitii, kiiciik firmalari iceren portfoylerin biiyiik firmalar
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iceren portfoylere gore daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Jensen
Olglisii o’nin sadece B4 portfoyiinde pozitif ve diger portfoylerin o’larindan biiylik
olmast, bu portfdyiin riske gore diizeltilmis (FVFM ne gore) ortalama getirinin, tizerinde

performans gosterdigine isaret etmektdir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde ise, en yiiksek aylik ortalama getiriye %1.92 ve
%1.44’liik getiri ile, sirastyla B4 ve B2 portfoylerinin sahip oldugu goriilmektedir. B2
portfoyii ayn1 zamanda 1.10’luk degerle en yliksek betaya sahip portfoydiir. En diisiik
beta 0.84’le en diisiik getiriye sahip B1 portfoyiine aittir. Yiiksek getiri, genel olarak
alinan riskin bir karsilig1 gibi goziikse de, riskle getiri dogrusal olarak artmamaktadir.
Portfoy performans olgiitlerine gore degerlendirildiginde, sistematik risk birimi basina ek
getiriyi gosteren Treynor’a gore en iyl performansa sahip portfOy, sirasiyla B4 ve B2
portfoyleridir. En kotii performans ise B1 portfoyiine aittir. Toplam risk birimi bagina ek
getiriyi gosteren Sharp oOl¢iitiine gére de sonuglar aynidir. Jensen ol¢iisii a ise B4 ve B2

portfoyleri igin pozitiftir.

5.6.3.2. Zaman Serisi Regresyon Analizi

Tablo 21°den de goriilecegi gibi, zaman serisi regresyon analizi sonuglarinda, normal-
listli getirinin gostergesi olan o’nin anlamliligina ve degerlerine bakildiginda, 1993
Nisan-2004 Mart doneminde, B3 ve B4 portfoyiiniin o’sinin pozitif, diger portfdylerin
a’smin ise negatif deger aldig1 goriilmektedir. B4 portfoyii a’s1 %1 anlamlilik diizeyinde
sifirdan farklidir. 2004 Nisan-2008 Mart doneminde ise, B2 ve B4 portfoyii o’lar
sifirdan biyiiktiir. Ancak istatistiki olarak %10 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli
degildir. GRS-F istatistiki, birinci déonemde %], ikinci donemde ise %10 anlamlilik
seviyesinde portfoylerden en az birinin normal-iistii getirisinin sifirdan farkli oldugunu

gostermektedir.

5.6.3.3. Panel Veri Regresyon Analizi

Yillik hisse senedi getirileriyle biiyiikliik Olciitii piyasa degeri (PD) arasinda basit

dogrusal panel veri regresyon analizi yapilmistir. Boliim 5.6.1.4°de belirtildigi {izere,
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Sekil 7: Firma Biiyiikliigiine Dayal1 Olusturulan Portféylere Yatirilan 1 TL'nin Kiimiilatif Getirisi
(1 Nisan 1993-31 Mart 2008 Donemi)

151



1993 Nisan-2004 Mart (1992-2002) ve 2004 Nisan-2008 Mart ( 2003-2006) doénemi
icin kesitte sabit periyodda rassal etkiler modeli uygulanmigtir. Panel veri regresyon
analizi sonuglari, 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart donemleri i¢in Tablo

21’°de verilmistir.

PD degiskenine ait seri duragan olmadig i¢in logaritmik doniisiim uygulanarak, duragan
hale getirilmistir. Uygulanan panel veri regresyon analizi sonucunda elde edilen hata
terimlerinin normal dagilip dagilmadig Jarque-Bera testi ile incelenmistir. Sonug olarak,
hata terimlerinin normal dagilmadigi tespit edilmistir. Doniisiimlere ragmen hata
terimlerine normal dagilim 6zelligi kazandirilamadigi i¢in, panel veri regresyon analizi,

EKK yerine GMM kullanilarak uygulanmustir.

EGLS panel veri regresyon analiz sonuglarma gore, 1993 Nisan-2004 Mart doneminde
portfoy getirileri ile PD degiskeni arasinda negatif bir iliskinin (-0.568) varlig1 tespit
edilmistir. Iliski, %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Diizeltilmis belirlilik katsayis1 (Adj.R-squared) degeri, PD degiskeninin getirinin
%14.2’sini aciklayabildigini gostermistir. 2004 Nisan-2008 Mart doneminde de PD
degiskeni katsayis1 negatif ve istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkl

bulunmustur.

5.6.3.4. Genel Degerlendirme

1993 Nisan-2004 Mart doéneminde, zaman serisi ve panel veri regresyon analizi (¢oklu
ve basit) sonuglari, biiyiiklik etkisinin varligini onaylamaktadir. Ayrica, GRS-F
istatistiki bu dénemde %1 anlamlilik seviyesinde, en az bir portfoyiin normal-iistii

getirisinin sifirdan farkli olduguna isaret etmektedir.
Portfdy performanslar1 incelendiginde, biiyiikk firma hisselerinden olugan Bl

portfoyiinden kii¢lik firma hisselerinden olusan B4 portfdyiine dogru gidildikge, getirinin

kademeli olarak artt1g1 goriilmektedir.
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2004 Nisan-2008 Mart doneminde ise, zaman serisi regresyon analizi sonuglari, hi¢bir
portfoyiin FVFM nin iizerinde normal-iistii getiri saglamadigin1 gostermektedir. Ancak
GRS-F istatistiki en az bir portfoyiin normal-iistii getirisinin %10 anlamlilik seviyesinde

sifirdan farkli olduguna isaret etmektedir.

Biiyiikliik olarak alinan piyasa degeri degiskeni, finansal tablo verisi olmadigindan
enflasyondan dogrudan etkilenmemektedir. Bu nedenle, iki alt donem birlestirilerek
1993 Nisan-2008 Mart donemi i¢in zaman serisi analizi yapmanin finansal olarak bir

sakincas1 bulunmamaktadir.

1993 Nisan-2008 Mart dénemi i¢in yapilan analiz sonucunda, B4 portfoyii i¢in Jensen’in
a’st 0.0129, t-degeri ise 2.81(p= 0.0055) olarak bulunmustur. Normal-iistii getirinin
Olglisii a, %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak sifirdan farklidir. Dolayisiyla,
zaman serisi regresyon analizine gére, biiyiikliik etkisinin IMKB’de gegerli oldugu tespit

edilmistir.

Gerek basit gerekse coklu EGLS Panel veri regresyon analizi sonuglarma gore de,

biiyiikliik etkisi IMKB’de mevcuttur.
Sonug olarak, biiyiikliik etkisinin, 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart

doneminde IMKB’de gegerli, diger bir ifade ile, kiigiik firma hisse senetlerinin, biiyiik

firma hisse senetlerine gore performansinin daha ytiksek oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 21: Biiytkliik Portfoylerine Ait Zaman Serisi ve Panel Veri Regresyon

Analizi Sonuglari

Panel A: 1993 Nisan—2004 Mart Dénemi
Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonucglart (R, — Ry, =0y, + (R, c— Ry ) T uy, )

Portfoyler o B R’ F D-W
Bl -0.01 0.92 0.89 1,015.98 1.95
Olasilik 0.00 0.00 0.00

B2 -0.01 1.00 0.95 662.94 2.04
Olasilik 0.01 0.00 0.00

B3 0.00 1.02 0.93 645.54 1.86
Olasilik 0.49 0.00 0.00

B4 0.02 1.04 0.86 140.63 1.78
Olasilik 0.00 0.00 0.00

GRS-F istatistiki: 2.80 (Olasilik: 0.000)

Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglari(R; = o+ log(PD), , +u;)

Method a B R’ F D-W
GMM-EGLS 5.56 -0.57 0.14 185.67 2.14
Olasilik 0.00 0.00 0.00

Panel B: 2004 Nisan—2008 Mart Donemi
Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuclart (R, — R = ap + Bp(Rimi— Rry) + )

Portfoyler a B R’ F D-W
Bl -0.01 0.84 0.88 1,61 2.18
Olasilik 0.08 0.00 0,21

B2 0.00 1.10 0.94 1,66 1.99
Olasilik 0.83 0.00 0,20

B3 0.00 1.04 0.93 3,46 2.15
Olasilik 0.75 0.00 0,04

B4 0.01 1.03 0.83 0,93 1.86
Olasilik 0.26 0.00 0,40

GRS-F istatistiki: 1.497 (Olasilik: 0.091)

Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglari(R; = o+ log(PD), , +u,)

Method o B R’ F D-W
GMM-EGLS 10.51 -0.87 0.44 63.70 2.22
Olasilik 0.00 0.00 0.00
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5.6.4. Fiyat/Kazan¢ Oranina Dayal Yatirim Stratejisi

Bu béliimde, diisiik F/K oranina sahip hisselerin (deger hisseleri), yiiksek F/K oranina
sahip hisselere (biiyiime hisseleri) gore daha iyi performans gosterip gostermedigi
IMKB’de arastirilmis ve sonuglar degerlendirilmistir. Ayrica, negatif kazang etkisi de

incelenmistir.
F/K oranina dayal1 yatirim stratejisinin test edilmesinde asagidaki siire¢ izlenmektedir:

Birinci Adimda; F/K oranina gore olusturulmus portfoylerin performanslar
incelenmektedir. En yiiksek F/K oranli hisselerden olusan F/K1 porféyiinden, en
diisiik F/K oranima sahip hisselerden olusan F/K4 portfoyline dogru gidildikge,
portfoy getirilerinin artmasit beklenmektedir. Ayrica, negatif kazang etkinin
varliginin gostergesi olarak da, negatif F/K oranli hisse senetlerinden olusan

F/KS5 portfoyiiniin getirisinin yiiksek olmas1 gerekmektedir.

Ikinci Adimda; F/K oram portfoylerine uygulanan zaman serisi regresyon analizi
sonuglart incelenmektedir. Zaman serisi regresyon analizi sonucunda, 6zellikle
en diislik F/K oranlt hisselerden olusan F/K3 ve F/K4 portfoyleri i¢in elde edilen
o (normal-istii getirinin gostergesi)’larin istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi

ve GRS-F testi sonuglarinin da bu bulguyu desteklemesi beklenmektedir.

Uciincii Adimda; Bireysel hisse senetlerine uygulanan panel veri regresyon
analizi sonuglar1 incelenmektedir. Getiri ile F/K aciklayici degiskeni arasinda
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki beklenmektedir. Ayrica, negatif
kazang etkisinin gostergesi olan F/KD kukla degiskeninin de istatistiki olarak

anlamli olmasi gerekmektedir.

Dovdiincii Adimda; Birinci, ikinci, tiglinci adim ve Boliim 5.6.2°de 6zetlenen
panel veri ¢oklu regresyon analizi sonuglari gozoniinde bulundurularak genel
degerlendirme yapilmaktadir.

Aragtirmanin bulgular asagida 6zetlenmistir.
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5.6.4.1. Fiyat/Kazan¢ Orani Portfoylerinin Performanslar:

F/K orani portfoylerinin performansi 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart
doneminde incelenmis ve istatistiki veriler Tablo 22’de verilmistir. 1993 Nisan-2004
Mart doneminde, pozitif F/K oranina sahip hisselerden olusan portfoyler arasinda en
yiiksek F/K oranli F/K1 portfoyii (Biiylime portfoyii) aylik %3.73’liik ortalam getiri ile
en yliksek performansa sahip portfoy olmustur. F/K1 portfoyiinii aylik ortalama
%3.27°1ik getiri ile F/K4 (Deger portfoyi) izlemistir. En diisiik performans ise F/K2
portfoyiine aittir. Portfoylerin risklerine bakildiginda, en yiiksek toplam riske sahip
portfoy, F/K1’dir. Tiim portfoyler karsilastirildiginda, en yiiksek getiri belirgin bir
sekilde %6,02’1ik aylik ortalama getiri ile negatif F/K oranina sahip hisselerden olusan
F/KS portfoyiine aittir. Bu portfoyiin betasi, diger portfoylere yakin olsa da %?20’lik
toplam risk orani ile diger portfoylerden yiiksektir.

Tablo 22: F/K Orani Portfoylerinin Performanslari

Panel A:1993 Nisan—2004 Mart Donemi

Ort. Standart Jensen Treynor Sharpe
Kriter Portfoyler | Getiri (%) Beta Sapma Olgiitii  Olgiitii  Olgiitii
F/K Oram F/KI1| 3.73% 0.99 16.36% -0.0000 0.0233 0.1408
F/K2|  2.56% 095 15.79% -0.0108 0.0120 0.0723
F/K3|  2.70% 1.00 16.35% -0.0105 0.0128 0.0783
F/K4| 3.27% 0.94 1590% -0.0036 0.0195 0.1159
F/K5| 6.02% 1.00  20.01% 0.0201 0.0414 0.2296

Panel B:2004 Nisan—2008 Mart Donemi
Ort. Standart Jensen Treynor Sharpe
Kriter Portfoyler | Getiri (%) Beta Sapma Olgiitii  Olgiitii  Olgiitii
Fiyat/Kazang F/KI| 0.71% 092 7.23% -0.0056 -0.0001 -0.0018
F/K2|  1.10% 0.88 6.74% -0.0014 0.0043 0.0557
F/K3| 1.70% 091 7.10% 0.0044 0.0107 0.1378
F/K4| 1.68% 098 7.77%  0.0038 0.0098 0.1231
F/K5| 1.09% 1.10  8.49% -0.0029 0.0033 0.0429

Portfoyler, portfoy performans oOlgiitlerine gore degerlendirildiginde, sistematik risk
birimi basina getiriyi gdsteren Treynor Olgiitii’ne gdre en iyi performans sirastyla, F/KS5,
F/K1 ve F/K4 porfoylerine aittir. Toplam risk birimi basina ek getiriyi gosteren Sharp
Olgiitii’ne gore ise, en yiiksek performansa sahip portfoyler sirastyla F/KS ve F/K1 dir.
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Sekil 8: F/K Oranina Dayal1 Olusturulan Portféylere Yatirilan 1 TL'nin Kiimiilatif Getirisi
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Jensen’in a’sma bakildiginda sadece F/KS portfoyiiniin pozitif a’ya sahip oldugu, diger

bir deyisle, riske gore diizeltilmis getirinin iizerinde getiri sagladig1 goriilmektedir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde, F/K3 ve F/K4 en yiiksek, F/K1 ise en diisiik
performansa sahip portfoylerdir. Risk olgiitleri ile getiri arasinda belirgin bir iliski

goriilmemektedir.

Portfoy performans olgiitlerine gore degerlendirildiginde, gerek Sharp gerekse Treynor
Ol¢iitlerine gore en iyi performans F/K3, en kotii performans F/K1 portféyiine ait

bulunmaktadir.

5.6.4.2. Zaman Serisi Regresyon Analizi

1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart donemlerine iliskin zaman serisi

regresyon analizi sonuglar1 Tablo 23’de verilmistir.

Zaman serisi regresyon analizi sonuglarinda, normal-iistli getirinin gostergesi olan o’nin
anlamhiligma ve degerlerine bakildiginda, 1993 Nisan-2004 Mart doneminde F/KS5
portfoyliniin a’sinin pozitif (diizeltilmis t=2.58) ve %5 anlamlilik diizeyinde sifirdan
farkli oldugu goriilmektedir. Ayn1 dénemde, F/K2 ve F/K3 portfoylerinin o’s1 da %1
anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli, fakat negatif deger almaktadir. 2004 Nisan-2008

Mart doneminde ise a’s1 sifirdan biiyiik portfoy bulunmamaktadir.

GRS-F istatistiki birinci donemde %10 (p-degeri:0.326) anlamlilik seviyesinde normal-
tistii getirisi sifirdan farkli portfoy olmadigimi gosterirken, ikinci dénemde %10

anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli en az bir portfoyiin varligina isaret etmektedir.

5.6.4.3. Panel Veri Regresyon Analizi

Yillik hisse senedi getirileri ile F/K orani arasinda basit dogrusal panel veri regresyon
analizi yapilmistir. Ayrica, negatif F/K oranli hisse senetleri de kukla degisken araciligi

ile modele dahil edilmistir. Boliim 5.6.1.4°de belirtildigi iizere, 1993 Nisan-2004 Mart
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(1992-2002) ve 2004 Nisan-2008 Mart (2003-2006) dénemi i¢in Kesitte ve Periyodda

Rassal Etkiler modeli uygulanmstir.

Panel veri regresyon analizi sonuglari, 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart

donemleri i¢in Tablo 23°de verilmistir.

1993 Nisan-2004 Mart doneminde, F/K orani ile getiri arasindaki iliski incelendiginde,
iliskinin pozitif ancak %10 anlamlilik seviyesinde dahi istatistiki olarak anlaml (t=-0,82)
olmadig1 goriilmektedir. Negatif F/K oranina sahip hisselerden olusan F/KD kukla
degiskenine ait katsayis1 0,387 dir ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak sifirdan
farklidir. 2004 Nisan-2008 Mart doneminde ise, F/K ve F/KD degiskenlerine ait

katsayilar istatistiki olarak %10 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli degildir.

5.6.4.4. Genel Degerlendirme

1993 Nisan-2008 Mart doneminde, zaman serisi ve panel veri regresyon analizi
sonuglari, F/K orani etkisinin uluslararas1 cahsmalarda gériildiigii gibi, IMKB’de gegerli
olmadigim gostermektedir. Diger bir ifade ile, IMKB’de 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004
Nisan-2008 Mart donemlerinde, F/K oranina dayali deger yatirim stratejilerinin normal
Ustii getiri saglamadigi sonucuna varilmaktadir. Ancak, 1993 Nisan-2004 Mart

doneminde giiclii “Negatif Kazang Etkisi’ nin mevcut oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 23: F/K Orani Portfoylerine Ait Zaman Serisi ve Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglari

Panel A: 1993 Nisan—2004 Mart Donemi
Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuclart (R,;— Rs, = o, + (R — Rey) +upy)
2

Portfoyler a B R F D-W
F/K1 0.00 0.99 0.94 487.27 2.08
Olasilik 1.00 0.00 0.00
F/K2 -0.01 0.95 0.94 2049.3 1.81
Olasilik 0.00 0.00 0.00
F/K3 -0.01 1.00 0.95 666.56 1.84
Olasilik 0.00 0.00 0.00
F/K4 0.00 0.94 0.9 197.48 2.42
Olasilik 0.30 0.00 0.00
F/K5 0.02 1.11 0.78 223.07 2.01
Olasilik 0.01 0.00 0.00

GRS-F istatistiki 1.083: (Olasilik: 0.326)
Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglar(R, = o +B,F/K,  +B,F/KD, , +u,)

Method a B3 B4 R? F D-W
GMM-EGLS 0.31 0.00 | 0.39 0.262 42.58 2.282
Olasilik 0.00 0.41 | 0.00 0.00

\Panel B: 2004 Nisan—2008 Mart Dénemi
Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuclart (R,;— R, =0, + (R, — Rey) +upy)

Portfoyler a i R’ F D-W
F/K1 -0.01 0.92 0.89 369.52 2.16
Olasilik 0.12 0.00 0.00
F/K2 0.00 0.88 0.93 604.59 1.22
Olasilik 0.67 0.00 0.00
F/K3 0.00 0.91 0.89 369.06 2.13
Olasilik 0.21 0.00 0.00
F/K4 0.00 0.98 0.89 359.69 1.97
Olasilik 0.32 0.00 0.00
F/K5 0.00 1.10 0.94 540.27 1.76
Olasilik 0.42 0.00 0.00

GRS-F istatistiki: 1.59 (Olasuik: 0.063)
Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglar (R, = o +B,F/K, , +B,F/KD, , +u,)

Method a B3 Bs R’ F D-W
GMM-EGLS 0.19 0.00 | -0.04 0.16 8.92 2.44
Olasilik 0.00 0.18 | 0.71 0.00
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5.6.5. Fiyat/Nakit Akim1 Oranina Dayali Yatirim Stratejisi

Bu boliimde, diisiik F/NA oranina sahip hisselerin (deger hisseleri), yiiksek F/NA
oranina sahip hisselere (biiylime hisseleri) gore daha iyi performans gosterip
gostermedigi IMKB’de arastirilmis ve sonuglar degerlendirilmistir. Ayrica, negatif F/NA

oranina sahip hisse senetleri de arastirmaya dahil edilmistir.

F/NA oranina dayali yatirim stratejisinin test edilmesinde asagidaki siire¢ izlenmektedir:

Birinci Adimda; F/NA oranina gore olusturulmus portfoylerin performanslar
incelenmektedir. En yliksek F/NA oranl hisselerden olusan F/NA1 porfoyiinden,
en diisiik F/NA oranina sahip hisselerden olusan F/NA4 portfoyline dogru
gidildik¢e portfoy getirilerinin artmasi ve negatif F/NA oranli hisselerden olusan

F/NAS portfoyiiniin getirisinin yiiksek olmasi1 beklenmektedir.

Ikinci Adimda; F/NA orani portfoylerine uygulanan zaman serisi regresyon
analizi sonuglar1 incelenmektedir. Zaman serisi regresyon analizi sonucunda,
ozellikle en diisiik F/NA oranli hisselerden olusan F/NA3 ve F/NA4 portfoyleri
icin elde edilen o (normal-listii getirinin gdstergesi)’larin istatistiki olarak
sifirdan farkli olmasi ve GRS-F testi sonuglarinin da bu bulguyu desteklemesi
beklenmektedir.

Uciincii Adimda; Bireysel hisse senetlerine uygulanan panel veri regresyon
analizi sonuglar1 incelenmektedir. Getiri ile F/NA aciklayic1 degiskeni arasinda
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki beklenmektedir.

Dordiincii Adimda; Birinci, ikinci, liciincii adim ve Boliim 5.6.2°de 6zetlenen
panel veri ¢oklu regresyon analizi sonuglart gézoniinde bulundurularak genel

degerlendirme yapilmaktadir.

Aragtirmanin bulgulari asagida 6zetlenmistir.
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5.6.5.1. Fiyat/Nakit Akimi Oram Portfoylerinin Performanslari

F/NA oram portfoy performanslari, 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart
doneminde incelenmis ve sonuglara iligkin veriler Tablo 24’de verilmektedir. 1993
Nisan-2004 Mart doéneminde portfoylerin performanslari incelendiginde, en yiiksek
getiriyi en diisiik F/NA oranina sahip hisselerden olusan F/NA4 portfoyii saglarken, en
diisiik getiriyi en yliksek F/NA oranina sahip hisselerden olusan F/NA1 portfoyiiniin
sagladign goriilmektedir. F/NA1 portfoyiinden F/NA4 portfoyline dogru gidildikge

portfoylerin getirileri kademeli olarak artmaktadir.

Tablo 24: F/NA Oran1 Portfoylerinin Performanslari

Panel A:1993 Nisan—2004 Mart Donemi
Ort. Standart Jensen Treynor Sharpe
Kriter Portfoyler | Getiri (%) Beta Sapma  Olgiiti  Olgiitii  Olgiitii
Fiyat/Nakit Akimi F/NAI| 2.96% 095 15.67% -0.0067 0.0163 0.0984
F/NA2| 3.06% 0.94 15.34% -0.0055 0.0174 0.1070
F/NA3| 3.34% 1.01 16.59% -0.0043 0.0190 0.1158
F/NA4| 4.56% 1.09 18.12% 0.0059 0.0287 0.1734
F/NAS5| 4.44%  1.08 24.04% 0.0051 0.0280 0.1254

Panel B:2004 Nisan—2008 Mart Donemi
Ort. Standart Jensen Treynor Sharpe
Kriter Portfoyler | Getiri (%) Beta Sapma  Olgiiti  Olgiitii  Olgiitii
Fiyat/Nakit Akimi F/NAI| 0.70% 1.00 7.76% -0.0061 -0.0002 -0.0027
F/NA2| 1.38% 093 7.21% 0.0010 0.0070 0.0910
F/NA3| 1.24% 095 7.33% -0.0004 0.0055 0.0711
F/NA4| 1.62% 1.00 7.86%  0.0030 0.0089 0.1141
F/NAS| 141% 1.09 8.75%  0.0004 0.0063 0.0787

Portfoy risklerinden sistematik risk 0.95°ten 1.09’a, toplam risk ise %15.67°den
%18.12’ye, F/NA1-F/NA4 portfoyleri arasinda kademeli olarak yiikselmektedir. Portfoy
performanslar1 Sharp ve Treynor dlgiitlerine gore degerlendirildiginde, her ikisinde de en
1yi performansl portfoyiin F/NA4, en kotii performansh portfoyiin F/NA1 oldugu ortaya
cikmaktadir. F/NA4 portfdyiinden sonra en iyi performans negatif F/NA’l1 hisselerden
olusan F/NAS portfoytine aittir. Portfoy performans dlgiitlerine gore de en iyi ve en kotii
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performasl portfoyler aynidir. Bu sonuglar, ilgili donemde getiri ile birlikte riskin dogru

orantili olarak artmadigina isaret etmektedir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde, en yiiksek getirili portfoy %1.62 aylik ortalama getiri
ile F/NA4 olurken, en diisiik getirili portfoy %0.70’le F/NA1 portfoyli olmaktadir. Bu
donemde de F/NA4 portfoyiinden sonra en yliksek performans F/NAS portfoyiiniindiir.

Portfoy performans 6lgiitleri de ayn1 dogrultuda sonuglar vermektedir.

5.6.5.2. Zaman Serisi Regresyon Analizi

F/NA orani portfoylerine iliskin zaman serisi regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 25’de
verilmektedir. Normal-iistii getirinin gostergesi olan o’nin anlamliligina ve degerlerine
bakildiginda, 1993 Nisan-2004 Mart doneminde F/NA4 ve F/NAS portfoylerinin o’sinin
pozitif, diger portfoylerin o’smnin ise negatif deger aldigi goriilmektedir. Ancak bu
portfoylere ait a’ lar %10 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunmamaktadir. Ayni
donemde, F/NA1 ve F/NA2 portfoylerinin a’st da %5 anlamlilik seviyesinde sifirdan
farkli, fakat degerlerin negatif oldugu goriilmektedir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde, F/NA2 ve F/NA4 portfoylerinin o’s1 sifirdan
biiyiiktiir. Fakat bu portfoylerin normal-iistii getirisi (o), %10 anlamlilik seviyesinde dahi

istatistiki olarak sifirdan farkli bulunmamaktadir.
GRS-F istatistiki birinci donemde en az bir portfdyiin normal-iistii getirisinin sifirdan

farkli oldugunu gosterirken, ikinci donemde normal-iistii getirisi sifirdan farkli portfoyiin

olmadigina isaret etmektedir.
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Sekil 9: F/NA Oranina Dayali Olusturulan Portfoylere Yatirilan 1 TL'nin Kiimiilatif Getirisi

(1 Nisan 1993-31 Mart 2008 Mart)
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5.6.5.3. Panel Veri Regresyon Analizi

Yillik hisse senedi getirileriyle F/NA oranlar arasinda basit dogrusal panel veri
regresyon analizi yapilmistir. Boliim 5.6.1.4°de belirtildigi {izere, 1993 Nisan-2004 Mart
(1992-2002) ve 2004 Nisan-2008 Mart ( 2003-2006) donemi icin, Kesitte ve Periyodda
Rassal Etkiler Modeli uygulanmustir.

Tablo 25°den de goriilecegi iizere, 1993 Nisan-2004 Mart doneminde, F/NA orani ile
getiri arasindaki iligki negatiftir. Ancak F/NA katsayisinin %10 anlamlilik seviyesinde
istatistiki olarak sifirdan farkli olmadig1 (t=-1.35) goriilmektedir. Bu donemde sadece
negatif F/NA oranlarini temsil eden kukla degisken F/NAD’n katsayisi istatistiki olarak

%10 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunmaktadir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde ise, gerek F-degeri gerekse katsayilara ait bireysel t-
degerleri, %10 anlamlilik seviyesinde aciklayict degiskenlerin birlikte ve ayri ayri

istatistiki olarak anlamli olmadigini gostermektedir.

5.6.5.4. Genel Degerlendirme

1993 Nisan-2004 Mart doneminde, GRS-F istatistigi %10 anlamlilik seviyesinde sifirdan
farkli en az bir portfoyiin olduguna isaret etse de, gerek zaman serisi regresyon analizi,
gerekse panel veri regresyon analizi sonuglari, F/NA orani etkisinin mevcut olmadigini
gostermigtir. 2004 Nisan-2008 Mart doneminde de, zaman serisi regresyon analizi
sonuglari, %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak FVFM nin iizerinde normal-iistii
getiri saglayan portfoy olmadigini ortaya koymustur. EGLS panel veri regresyon analizi

ve GRS-F istatistigi de bu sonuglar1 dogrulamustir.
Portfoy performanslar1 incelendiginde, portfoy getirileri 1993 Nisan-2004 Mart

doneminde uluslararasi ¢aligmalarla uyumlu hareket ederken, 2004 Nisan-2008 Mart

doneminde uyumsuz hareket sergilemistir.

165



Bu sonuclar, 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart donemlerinde F/NA
oranina dayali deger yatirim stratejilerinin, IMKB’de normal-iistii getiri saglamadigini
gostermektedir.

Tablo 25: F/NA Orani Portfoylerine Ait Zaman Serisi ve Panel Veri Regresyon
Analizi Sonugclar1

Panel A: 1993 Nisan—2004 Mart Dénemi
Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuclart (R,;— Rs, = o, + (R — Rey) +upy)

Portfoyler a B R* F D-W
F/NAI -0.01 0.95 0.95 2303.9 1.83
Olasilik 0.03 0.00 0.00
F/NA2 -0.01 0.94 0.95 459.8 1.85
Olasilik 0.05 0.00 0.00
F/NA3 0.00 1.01 0.96 2770.4 1.79
Olasilik 0.14 0.00 0.00
F/NA4 0.01 1.09 0.93 751.2 1.82
Olasilik 0.18 0.00 0.00
F/NAS 0.01 1.08 0.50 39.20 2.36
Olasilik 0.62 0.00 0.00

GRS-F istatistiki 3.34: (Olasilik: 0.000)

Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglari (R, = a+B.F/NA,  +B,F/NAD, , +u,)

Method A Bs Bs | R? F D-W
GMM-EGLS 0.39 | -0.002 | 0.24 | 0.005 3.418 2.151
Olasilik 0.01 0.18 | 0.06 0.03

Panel B: 2004 Nisan—2008 Mart Donemi

Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuglart (R, — Ry,

=ap+ By(Ru:— Ry +uy,)

Portfoyler A B R* F D-W
F/NAI -0.01 1.00 0.90 399.6 1.64
Olasilik 0.10 0.00 0.00

F/NA2 0.00 0.93 0.91 478.75 1.95
Olasilik 0.74 0.00 0.00

F/NA3 0.00 0.95 0.92 553.21 1.7
Olasilik 0.89 0.00 0.00

F/NA4 0.00 1.00 0.91 476.34 1.95
Olasilik 0.37 0.00 0.00

F/NAS 0.00 1.09 0.87 303.74 1.35
Olasilik 0.94 0.00 0.00

GRS-F istatistiki: 0.884 (Olasilik: 0.662)

Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglari(R, = a+B,F/NA,  +B,F/NAD, , +u,)

Method a Bs Bs R2 F D-W
GMM-EGLS 0.18 0.00 |-0.14| 0.00 1.327 1.85
Olasilik 0.12 0.747 | 0.11 0.27
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5.6.6. Fiyat/Satis Oranina Dayah Yatirim Stratejisi

Calismanin bu kisminda, diisiik F/S oranina sahip hisselere (deger hisseleri) yatirimin
getirisinin, yiiksek F/S oranma sahip hisselere (biiytime hisseleri) yatirimin getirisinden
daha yiiksek oldugu seklinde ifade edilen F/S oranina dayali deger yatirim stratejisi

IMKB’de test edilmis ve sonuglar degerlendirilmistir.

F/S oranina dayal1 yatirim stratejisinin test edilmesinde agagidaki siire¢ izlenmektedir:

Birinci Adimda; F/S oranma goére olusturulmus portfoylerin performanslari
incelenmektedir. En yiiksek F/S oranli hisselerden olusan F/S1 porfoyiinden, en
diisiik F/S oranina sahip hisselerden olusan F/S4 portfoyiine dogru gidildikce

portfoy getirilerinin artmasi beklenmektedir.

Ikinci Adimda; F/S orani portfoylerine uygulanan zaman serisi regresyon analizi
sonuglar1 incelenmektedir. Zaman serisi regresyon analizi sonucunda, 6zellikle
en diisiik F/S oranl hisselerden olusan F/S3 ve F/S4 portfoyleri i¢in elde edilen
o (normal-iistii getirinin gostergesi)’larin istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi

ve GRS-F testi sonuglarinin da bu bulguyu desteklemesi beklenmektedir.
Uciincii Adimda; Bireysel hisse senetlerine uygulanan panel veri regresyon
analizi sonuglar incelenmektedir. Getiri ile F/S acgiklayicit degiskeni arasinda
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki beklenmektedir.

Dovdiincii Adimda; Birinci, ikinci, tiglinci adim ve Boliim 5.6.2°de 6zetlenen
panel veri ¢oklu regresyon analizi sonuglari goézoniinde bulundurularak genel

degerlendirme yapilmaktadir.

Aragtirmanin bulgular asagida 6zetlenmistir.
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5.6.6.1. Fiyat/Satis Orani Portfoylerinin Performanslar

F/S oranmi portfdy performanslari, 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart
donemleri i¢in incelenmekte ve sonuglar Tablo 26’da verilmektedir. 1993 Nisan-2004
Mart doneminde, F/S oranina gore olusturulmus portfoylerin performanslart
incelendiginde, portfoy getirilerinin en diisiik F/S oranindan olusan F/S1 portféyiinden,
en yiiksek F/S oranindan olusan F/S4 portfoyiine dogru gidildik¢e kademeli olarak arttig1
goriilmektedir. F/S1 portfoyii aylik ortalama getirisi %2.07 iken F/S4 aylik ortalama
getirisi %5.59’dur.

Tablo 26: F/S Orani1 Portféylerinin Performanslari

Panel A:1993 Nisan—2004 Mart Donemi

Ort. Standart Jensen Treynor Sharpe
Kriter Portfoyler | Getiri (%) Beta  Sapma Olgiitii  Olgiitii  Olgiitii

Fiyat/Satis F/SI| 2.07% 090 1491% -0.0146 0.0071  0.0432
F/S2| 2.70% 098 16.09% -0.0101 0.0130 0.0792
F/S3| 4.74% 1.06  17.61% 0.0084 0.0312  0.1883
F/S4| 5.59% 1.03 17.38% 0.0176  0.0403  0.2398

Panel B:2004 Nisan—2008 Mart Donemi

Ort. Standart Jensen Treynor Sharpe
Kriter Portfoyler | Getiri (%) Beta  Sapma Olgiitii  Olgiitii  Olgiitii

Fiyat/Satis F/ST| 1.20% 0.98 7.60% -0.0011 0.0048 0.0624
F/S2| 0.99% 1.00 7.54% -0.0033 0.0027  0.0357
F/S3| 1.07% 1.00 7.65% -0.0025 0.0035  0.0459
F/S4| 2.07% 1.03 8.06% 0.0074 0.0131 0.1673

Portfoy performans oOlgiitlerinden sistematik risk birimi basmna ek getiriyi gosteren
Treynor’a gore F/S1 ile F/S4 portfoyleri arasinda performans kademeli olarak
artmaktadir. Ayni egilim Sharpe olgiitiinde de goriilmektedir. Jensen’in a’s1 F/S3 ve
F/S4 portfoyleri i¢in pozitif deger almaktadir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde, en iyi performans F/S4, en kotii performans ise F/S2
portfdyiine aittir.
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Portfoy performans olgiitlerinden gerek Sharpe gerekse Treynor Olgiitlerine gore en iyi
performans yine F/S4 portfoyliniindiir. Jensen’in o’sma gore ise sadece F/S4

portfoyiiniin performansi pozitif oldugu goriilmektedir.

5.6.6.2. Zaman Serisi Regresyon Analizi

1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart donemleri i¢in yapilan zaman serisi

regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 27°de verilmistir.

Normal-iistii getirinin gostergesi olan o’nin anlamliligima ve degerlerine bakildiginda,
1993 Nisan-2004 Mart doneminde, F/S3 ve F/S4 portfoylerinin o’s1 pozitif (F/S4
diizeltilmis t=3.27), diger portfoylerin ao’s1 ise negatif deger almaktadir. F/S4
portfoyliniin  o’s1 %1, F/S3 portfdyiiniin  a’st %5 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli
olmaktadir. Aynm1 donemde, F/S1 ve F/S2 portfoylerinin o’st da %1 anlamlilik

seviyesinde anlamlidir, fakat o degeri negatiftir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde ise, sadece F/S4 portfoyiiniin o’s1 sifirdan biiyiik ve

%35 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli bulunmaktadir.

GRS-F istatistigi birinci donemde %], ikinci donemde ise %10 anlamlilik seviyesinde en

az bir portfoylin normal-iistii getirisinin sifirdan farkli oldugunu gostermektedir.

5.6.6.3. Panel Veri Regresyon Analizi

Yillik hisse senedi getirileri ile F/S oranlari arasinda basit dogrusal panel veri regresyon
analizi yapilmustir. Bolim 5.6.1.4’de belirtildigi lizere, 1993 Nisan-2004 Mart (1992-
2002) ve 2004 Nisan-2008 Mart (2003-2006) donemi icin Kesitte Sabit Periyodda
Rassal Etkiler modeli uygulanmustir. Panel veri regresyon analizi sonuglari, 1993 Nisan-

2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart donemleri i¢in Tablo 27°de verilmistir.

1993 Nisan-2004 Mart déneminde, F/S orani ile getiri arasindaki iligki incelendiginde,
iliskinin negatif ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli (t=-14.42) oldugu
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goriilmektedir. Hem F/S katsayisinin, hem de t-degerinin yiiksek olmasi, finansal
anlamlihgm yaninda istatistiki anlamlilgin da yiiksek olduguna isaret etmektedir.
Ayrica diizeltilmis belirlilik katsayisma gore F/S orani degiskeni, getirinin %16.6’sim1

aciklamaktadir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde ise, F/S katsayis1 ve t-degeri diigmiis olsa da %1
seviyesinde istatistiki anlamlihiin devam ettigi goriilmektedir. ki désnemde de Wald-F
istatistiki, agiklayic1 degiskenlerin beraber %1 anlamlilik seviyesinde agiklama gliciiniin

oldugunu gostermektedir.

5.6.6.4. Genel Degerlendirme

Hem zaman serisi regresyon analizi hem de panel veri regresyon analizi sonuglari, F/S
orani etkisinin 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart donemlerinde mevcut
oldugunu ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle, bu sonuglar F/S oranina dayali deger
yatirim stratejilerinin, IMKB’de normal-iistii getiri sagladigim gdstermistir. Ozellikle

birinci donemde, deger etkisinin ¢ok daha gli¢lii oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 27: F/S Orani Portféylerine Ait Zaman Serisi ve Panel Veri Regresyon Analizi

Sonuglart

Panel A: 1993 Nisan—2004 Mart Dénemi
Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonucglart (R,;— R =0, + Bp(Rus— Rry) + upy)

Portfoyler a B R’ F D-W
F/S1 -0.01 0.90 0.93 504.99 1.76
Olasilik 0.00 0.00 0.00

F/S2 -0.01 0.98 0.95 1115.75 1.96
Olasilik 0.00 0.00 0.00

F/S3 0.01 1.06 0.93 786.3 1.99
Olasilik 0.02 0.00 0.00

F/S4 0.02 1.03 0.91 461.51 1.6

Olasilik 0.00 0.00 0.00

GRS-F istatistiki: 7.62 (Olastlik: 0.000)

Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglart (R, = o.+f,log(F/S), , +u,)

Method a B, R’ F D-W
GMM-EGLS 0.41 -0.78 0.17 197.16 2.10
Olasilik 0.00 0.00 0.00

Panel B: 2004 Nisan—2008 Mart Dénemi
Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonucglart (R,;— Rsi = ap + (R — Rry) + Uy, )

Portfoyler a B R’ F D-W
F/S1 0.00 0.98 0.91 477.16 1.61
Olasilik 0.73 0.00 0.00

F/S2 0.00 1.00 0.95 486.56 2.02
Olasilik 0.12 0.00 0.00

F/S3 0.00 1.00 0.94 762.55 1.89
Olasilik 0.36 0.00 0.00

F/S4 0.01 1.03 0.90 292.68 1.61
Olasilik 0.05 0.00 0.00

GRS-F istatistiki: 1.555 (Olasuik: 0.072)

Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglari (R, = o.+B,log(F/S), , +u,)

Method a B, R’ F D-W
GMM-EGLS 0.10 -0.52 0.10 32.00 2.33
Olasilik 0.00 0.00
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5.6.7. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranina Dayah Yatirim Stratejisi

Uzerinde gerek ulusal gerekse uluslararasi alanda bircok calisma yapilmis PD/DD
oranma iliskin deger yatirrm stratejisi, bu boliimde IMKB’de incelenmis ve diisiik
PD/DD oranina sahip hisselerin (deger hisseleri), yliksek PD/DD oranina sahip hisselere

(bliylime hisseleri) gore daha iyi performans gosterip gostermedigi test edilmistir.

PD/DD oranina dayali yatinm stratejisinin test edilmesinde asagidaki siire¢

izlenmektedir:

Birinci Adimda; PD/DD oranina gore olusturulmus portféylerin performanslar
incelenmektedir. En yiiksek PD/DD oranli hisselerden olusan PD/DDI
porfoylinden, en diisiik PD/DD oranina sahip hisselerden olusan PD/DD4
portféyiine dogru gidildikce portfoy getirilerinin artmasi beklenmektedir.

Ikinci Adimda; PD/DD orani portfoylerine uygulanan zaman serisi regresyon
analizi sonuglar1 incelenmektedir. Zaman serisi regresyon analizi sonucunda,
ozellikle en diisiik PD/DD oranli hisselerden olusan PD/DD3 ve PD/DD4
portfoyleri icin elde edilen o (normal-iistii getirinin gostergesi)’larin istatistiki
olarak sifirdan farkli olmasi ve GRS-F testi sonuglarinin da bu bulguyu

desteklemesi beklenmektedir.

Uciincii Adimda; Bireysel hisse senetlerine uygulanan panel veri regresyon
analizi sonuglar1 incelenmektedir. Getiri ile PD/DD agiklayici degiskeni arasinda
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki beklenmektedir.

Dordiincii Adimda; Birinci, ikinci, liciincii adim ve Boliim 5.6.2°de 6zetlenen
panel veri ¢oklu regresyon analizi sonuglart gézoniinde bulundurularak genel

degerlendirme yapilmaktadir.

Aragtirmanin bulgulari asagida 6zetlenmistir.
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5.6.7.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Portfoylerinin Performanslari

PD/DD oranina iligkin portfoy performanslari, 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-
2008 Mart donemi i¢in incelenmis ve sonuglar Tablo 28’de verilmektedir. 1993 Nisan-
2004 doneminde, PD/DD oranlarma ait portfoylerin performanslart incelendiginde,
PD/DDI1 portfoyiinden (Biiylime portfoyii) PD/DD4 portfoyiine (Deger portfoyii) dogru
gidildikge aylik ortalama getiriler kademeli olarak %2.10’dan %5.24’e yiikselmektedir.
Portfoylerin risklerine bakildiginda ise, sistematik risk PD/DD1 portfdyiinden PD/DD4
portfoyltine dogru, 0.88’den 1.13%¢, toplam risk ise %14.74’den %]18.65’¢
yiikselmektedir.

Tablo 28: PD/DD Orani Portfoylerinin Performanslari

Panel A:1993 Nisan—2004 Mart Donemi

Ort. Standart Jensen Treynor Sharpe
Kriter Portfoyler | Getiri (%) Beta Sapma Olgiitii  Olgiitii ~ Olgiitii
Piyasa Deg./Def. Deg. PD/DDI| 2.10%  0.88 14.74% -0.0137 0.0077 0.0459
PD/DD2| 337% 099 16.28% -0.0036 0.0197 0.1195
PD/DD3| 3.75%  1.00 16.47% 0.0001 0.0234 0.1413
PD/DD4| 524% 1.13 18.65% 0.0120 0.0339 0.2049

Panel B:2004 Nisan—2008 Mart Donemi
Ort. Standart Jensen Treynor Sharpe
Kriter Portfoyler | Getiri (%) Beta Sapma Olgiitii  Olgiitii  Olgiitii
Piyasa Deg./Def. Deg. PD/DDI1| 097% 095 7.41% -0.0031 0.0121 0.1558
PD/DD2| 1.01% 1.00 7.62% -0.0030 0.0097 0.1268
PD/DD3| 122% 1.03 7.84% -0.0011 0.0103 0.1350
PD/DD4| 195% 1.06 8.14% 0.0000 0.0166 0.2160

Portfoy performans olgiitlerinden Treynor Olgiitii'ne gére en iyi performans PD/DD4
portfoytine, en kotli performans PD/DD1 portfoyiine aittir. Benzer goriintii, toplam risk
birimi basma ek getiriyi gosteren Sharp Olgiitii’nde de vardir. Portfoy performanslari,
PD/DDI1 portféyiinden PD/DD4 portfoyiine dogru gidildikge artmaktadir. Jensen’in
a’sma gore sadece PD/DD3 ve PD/DD4 portfoylerinin pozitif a’ya sahip oldugu

goriilmektedir.
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2004 Nisan-2008 Mart doneminde, aylik ortalama PD/DD portfoy getirilerinin, PD/DD1
portfoylinden PD/DD4 portfoyiine dogru %0.97°den %1.95’e arttig1 goriilmektedir.
Sistematik riskte 0.95’den 1.06’ya portfoyler arasinda kademeli olarak artmaktadir.

Portfoy performans oOlgiitlerinden Sharp ve Treynor’a gore, en i1yi ve en kotii performans

sirastyla PD/DD4 ve PD/DD2 portfoylerinindir.

5.6.7.2. Zaman Serisi Regresyon Analizi

1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart donemlerine iliskin yapilan zaman

serisi regresyon analizi sonuglar1 Tablo 29°da verilmistir.

1993 Nisan-2004 Mart doneminde, PD/DD3 ve PD/DD4 portfoylerinin pozitif o
(normal-tistii getiri) degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Fakat, sadece PD/DD4
portfoyliniin normal-listii getirisi istatistiki olarak % 5 anlamlilik seviyesinde sifirdan
farkli, diger bir ifadeyle anlamli oldugu goriilmektedir. PD/DD1 portfdyiiniin normal-

Uistii getirisi de (a) %5 anlamlilik seviyesinde anlamli, fakat negatif deger almaktadir.

2004 Nisan-2008 Mart déneminde sadece PD/DD4 portfGyiiniin normal-iistii getirisi

pozitif ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir.

GRS-F istatistigi %1 anlamlilik seviyesinde gerek birinci gerekse ikinci donemde

normal-istii getirisi sifirdan farkli en az bir portfoyiin oldugunu gostermektedir.

5.6.7.3. Panel Regresyon Analizi

Yillik hisse senedi getirileri ile PD/DD oranlar1 arasinda basit dogrusal panel veri
regresyon analizi yapilmistir. Boliim 5.6.1.4°de belirtildigi {izere, 1993 Nisan-2004 Mart
(1992-2002) ve 2004 Nisan-2008 Mart (2003-2006) donemi icin Kesitte Sabit,

Periyodda Rassal etkiler modeli uygulanmustir.
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Panel veri regresyon analizi sonuglari, 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart

donemleri i¢in Tablo 29°da verilmistir.

1993 Nisan-2004 Mart  doneminde, PD/DD oram ile getiri arasindaki iliski
incelendiginde, iliskinin negatif ve %1 anlamlilik seviyesinde PD/DD katsayisinin
istatistiki olarak sifirdan farkli (t=-10.55) oldugu goriilmektedir. Ayrica belirlilik
katsayisina gére PD/DD degiskeni, getirinin %8.4’nii agiklamaktadir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde ise, PD/DD degiskeni ile getiri arasinda anlamli iligki,
bir miktar zayiflasa da devam etmektedir (t=-3,847). Istatistiki olarak PD/DD katsayis,
%1 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli bulunmaktadir. Belirlilik katsayisina gore bu

donemde, PD/DD degiskeni getirinin %15.40’liik kismin1 agiklayabilmektedir.

5.6.7.4. Genel Degerlendirme

GRS-F istatistigi dahil, zaman serisi ve panel veri regresyon analizi sonuglari, hem 1993
Nisan-2004 Mart hem de 2004 Nisan-2008 Mart doneminde, IMKB’de PD/DD oranina
dayali yatirim stratejilerinin normal-iistii getiri sagladigini ortaya koymaktadir. Sadece
coklu panel veri regresyon analizi sonuglari, 2004 Nisan-2008 Mart doneminde PD/DD

etkisini onaylamamaktadir.
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Tablo 29: PD/DD Orani Portfoylerine Ait Zaman Serisi ve Panel Veri Regresyon
Analizi Sonuglari

Panel A: 1993 Nisan—-2004 Mart Donemi
Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuclart (R,;— R¢, = o, + (R — Ry Uy, )

Portfoyler o B R’ F D-W
PD/DD1 -0.01 0.88 0.90 278.68 2.00
Olasilk 0.00 0.00 0.00

PD/DD2 0.00 0.99 0.95 1065.52 2.07
Olasilik 0.19 0.00 0.00

PD/DD3 0.00 1.00 0.94 693.01 1.92
Olasilik 0.99 0.00 0.00

PD/DD4 0.01 1.13 0.93 455.85 1.73
Olasilk 0.01 0.00 0.00

GRS-F istatistiki: 3.93 (Olasilik: 0.000)

Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglari(R; = o+ p,log(PD/DD),  +u,)
Method o B, R’ F D-W
GMM-EGLS 0.92 -0.62 0.08 136.05 2.10
Olasilik 0.00 0.00 0.00

Panel B: 2004 Nisan—2008 Mart Donemi
Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonucglart (R,;— Rsi = ap + Bp(Ru:— Rry) + Uy, )
2

Portfoyler a B R F D-W
PD/DD1 0.00 0.95 0.90 430.43 1.98
Olasilik 0.36 0.00 0.00
PD/DD2 0.00 1.00 0.95 856.23 1.58
Olasilk 0.23 0.00 0.00
PD/DD3 0.00 1.03 0.95 911.01 1.98
Olasilik 0.67 0.00 0.00
PD/DD4 0.01 1.06 0.94 335.89 2.23
Olasilik 0.05 0.00 0.00

GRS-F istatistiki: 2.159 (Olasilik: 0.006)
Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglari(R, = o+ p,log(PD/DD),, +u,)

Method a B2 R’ F D-W
GMM-EGLS 0.23 -0.26 0.15 20.97 2.32
Olasilik 0.00 0.00 0.00

178



5.6.8. Temettii Verimine Dayal Yatirim Stratejisi

Uluslararasi ¢aligmalar yiiksek temettii verimi saglayan firmalarin diisiik temettii verimi
saglayan firmalara gore daha yiiksek getiri sagladigini gostermektedir. Bu boliimde,
temettii verimine iliskin bu sonug bir yatirim stratejisi olarak IMKB’de test edilmekte ve
sonuglar degerlendirilmektedir. Ayrica hi¢ temettii 6demesi yapmayan firmalarin

performansi da incelenmektedir.
TV orania dayal1 yatirim stratejisinin test edilmesinde asagidaki siire¢ izlenmektedir:

Birinci Adimda; TV oranma gore olusturulmus portfdylerin performanslart
incelenmektedir. En yiiksek TV oranli hisselerden olusan TV1 porfdyiinden, en
diisik TV oranina sahip hisselerden olusan TV4 portfoyiine dogru gidildikce

portfoy getirilerinin diismesi beklenmektedir.

Ikinci Adimda; TV oram portfoylerine uygulanan zaman serisi regresyon analizi
sonuglar1 incelenmektedir. Zaman serisi regresyon analizi sonucunda, ozellikle
en yliksek TV oranli hisselerden olusan TV1 ve TV2 portfoyleri icin elde edilen
o (normal-iistii getirinin gostergesi)’larin istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi

ve GRS-F testi sonuglarinin da bu bulguyu desteklemesi beklenmektedir.
Uciincii Adimda; Bireysel hisse senetlerine uygulanan panel veri regresyon
analizi sonuglar1 incelenmektedir. Getiri ile TV oram agiklayict degiskeni
arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski beklenmektedir.

Dordiincii Adimda; Birinci, ikinci, {igiincii adim ve Bolim 5.6.2°de 6zetlenen
panel veri ¢oklu regresyon analizi sonuglart gézoniinde bulundurularak genel

degerlendirme yapilmaktadir.

Arastirmanin bulgular asagida 6zetlenmektedir.
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5.6.8.1. Temettii Verimi Portfoylerinin Performanslar

TV orani portfoylerine iligkin ¢alisma 1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart

donemi i¢in yapilmis ve sonuglar Tablo 30’da sunulmustur.

TV oram portfoy performanslari incelendiginde, 1993 Nisan-2004 Mart doneminde,
aylik ortalama getirilerin yiiksek temettii verimine sahip hisselerden olusan TV1
portfoylinden (Deger portfoyli) diisiik temettli verimine sahip hisselerden olusan TV4
portfoyiine (Biiyiime portfoyl)) dogru gidildik¢e diistiigli goriilmektedir. Ayrica en
yiiksek performansa, hi¢ temetti Odemesi yapmayan hisselerden olusan TVS5

portfoyliniin sahip olmasi da dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 30: TV Orani Portfoylerinin Performanslari

Panel A:1993 Nisan—2004 Mart Donem

Ort. Standart Jensen Treynor Sharpe
Kriter Portfoyler | Getiri (%) Beta Sapma  Olgiitii  Olgiitii  Olgiitii
Temettli Verimi Vi| 3.22% 093 15.34% -0.0037 0.0194 0.1173

2| 327% 1.02 16.90% -0.0053 0.0181 0.1095
V3| 2.78% 0.89 14.93% -0.0072 0.0152 0.0911
v4| 2.46% 0.89 15.46% -0.0105 0.0116 0.0669
V5| 481% 1.09 17.99% 0.0083 0.0309 0.1881

Panel B:2004 Nisan—2008 Mart Donem

Ort. Standart Jensen Treynor Sharpe
Kriter Portfoyler | Getiri (%) Beta Sapma  Olgiitii  Olgiitii  Olgiitii
Temettli Verimi vi| 1.44% 093 7.38% 0.0005 0.0077 0.0967

2| 1.75% 095 7.37% 0.0043 0.0108 0.1399
V3| 1.02% 0.89 7.01% 0.0000 0.0033 0.0421
v4| 1.00% 0.68 6.35% 0.0000 0.0041 0.0444
V5] 1.28% 1.05 8.02% -0.0003 0.0053 0.0697

Sistematik risk birimi basina ek getiriyi gosteren Treynor’a gore, en yiiksek performansli
portfoy temettii Odemesi yapmayan firma hisselerinden olusan TVS, en diisiik
performansli portfoy ise TV4 diir. Pozitif TV’li portfoyler arasinda ise en iyi performans
TV1 portfoyline aittir. Ayni sonuglar1 toplam risk birimi basma ek getiriyi gdsteren

Sharpe 6l¢iitii de vermektedir.
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2004 Nisan-2008 Mart doneminde ise, en yiiksek getirili portfoy TV2, en diisiik getirili
portfoy TV4 portfoyiidiir. Sharpe ve Treynor’a gore ise en iyi ve en kotii performans
sirastyla TV2 ve TV3 portfoylerine aittir.

5.6.8.2. Zaman Serisi Regresyon Analizi

1993 Nisan-2004 Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart donemleri i¢in yapilan zaman serisi

regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 31°de verilmektedir.

Analiz sonuglari, 1993 Nisan-2004 Mart doneminde normal-iistii getirinin dl¢iisii olan
a’nmn, TV1 ve TVS portfoyleri icin pozitif deger aldigim gostermektedir. Ancak bu
donemde sadece TVS portfoyiiniin normal-iistii getirisi %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiki olarak anlamli bulunmaktadir. TV4 portfoyliniin a’s1 da %S5 seviyesinde

anlamli fakat negatiftir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde ise hi¢bir portfoylin normal-iistii getirisi istatistiki

olarak %10 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli bulunmamaktadir.

GRS-F istatistigi sonuglar1 gerek birinci gerekse ikinci donemde portfoylerden en az
birisine ait normal-istii getirinin, %10 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli oldugu

hipotezini onaylamamaktadir.

5.6.8.3. Panel Veri Regresyon Analizi

Yillik hisse senedi getirileriyle, TV oranlari arasinda basit dogrusal panel veri regresyon
analizi yapilmistir. Ayrica, sifir TV oranl hisse senetleri de kukla degisken aracilifiyla
modele dahil edilmistir. Panel veri regresyon analizi sonuglari, 1993 Nisan-2004 Mart ve

2004 Nisan-2008 Mart doénemleri i¢in Tablo 31°de verilmistir.

1993 Nisan-2004 Mart doneminde, TV oram ile getiri arasindaki iligki incelendiginde,
TV’nin katsayisi pozitif fakat istatistiki olarak %10 anlamlilik seviyesinde sifirdan fakli
olmadig1 goriilmektedir. Aym1 donemde, sifir TV’li portfoyleri ifade eden TVD
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degiskeninin katsayis1 pozitif ve %5 anlamlilik seviyesinde, istatistiki olarak sifirdan

farkli bulunmaktadir.

2004 Nisan-2008 Mart doneminde ise, TV ve TVD degiskeni katsayilar1 %10 anlamlilik

seviyesinde istatistiki olarak sifirdan farkli degildir.

5.6.8.4. Genel Degerlendirme

Gerek zaman serisi gerekse panel veri regresyon analizi sonuglari, 1993 Nisan-2004
Mart ve 2004 Nisan-2008 Mart dénemlerinde, IMKB’de uluslararas1 calismalarla
uyumlu temettii verimi etkisinin olmadigina isaret etmistir. Dolayisiyla, temettii
verimine dayalt deger yatiim stratejilerinin ilgili donemde normal-listi getiri

saglamadigi sonucuna varilmustir.
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Tablo 31: TV Orani Portfoylerine Ait Zaman Serisi ve Panel Veri Regresyon Analizi

Sonuglart

Panel A: 1993 Nisan—2004 Mart Donemi
Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonucglart (R,;— Rsi = ap + Bp(Ru:— Rry) + Uy, )

Portfoyler a B R? F D-W
TV1 0.00 0.93 0.92 1550.82 1.86
Olasilik 0.31 0.00 0.00

TV2 -0.01 1.02 0.93 534.53 2.06
Olasilik 0.12 0.00 0.00

TV3 -0.01 0.89 0.93 1637.02 2.13
Olasilik 0.04 0.00 0.00

TV4 -0.01 0.89 0.86 358.09 2.06
Olasilik 0.02 0.00 0.00

TVS 0.01 1.09 0.95 379.31 1.92
Olasilik 0.01 0.00 0.00

GRS-F istatistiki: 1.078 (Olasilik: 0.336)

Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglar(R; = o +B,TV, , +B,TVD,  +u,)
Method a Bs Bo R? F D-W
GMM-EGLS 0.28 1.26 1.18 0.004 2.732 2.165
Olasilik 0.02 0.25 0.02 0.07

Panel B: 2004 Nisan—2008 Mart Donemi

Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonucglart (R,;— Rsi = ap + (R — Rey) + Uy, )

Portfoyler a B R? F D-W
TV1 0.00 0.93 0.75 130.46 1.51
Olasilik 0.93 0.00 0.00

TV2 0.00 0.95 0.82 193.58 2.07
Olasilik 0.36 0.00 0.00

TV3 0.00 0.89 0.80 170.88 2.02
Olasilik 0.48 0.00 0.00

TV4 0.00 0.68 0.66 84.55 1.74
Olasilik 0.92 0.00 0.00

TVS 0.00 1.05 0.98 2252.75 1.92
Olasilik 0.80 0.00 0.00

GRS-F istatistiki: 0.32 (Olasilik: 0.999)

Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglar(R; = o +B,TV, , +B,TVD,  +u,)
Method a Bs By R? F D-W
GMM-EGLS 0.22 0.007 | -0.01 0.22 3.063 2.39
Olasilik 0.02 0.99 0.19 0.05
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5.7. IMKB’DE GOZLEMLENEN ANOMALILERIN/DEGER
PRIMLERININ OLASI NEDENLERI

Uluslararas1 alanda gozlemlenen anomalilerin/deger etkilerinin (primlerinin), diger
bir ifade ile deger yatirnm stratejilerinin normal-iistii getirisinin olas1 nedenleri
hususuna Boliim 4.4°de deginilmisti. Aslinda deger primlerinin/anomalilerin her bir
nedeni ayr bir ¢alisma konusu olsa da, burada bu olas1 nedenlerin IMKB agisindan

gecerliligi tartistlmstir.

5.7.1. Yatirinmci Davranislar

Klasik finans teorisi, yatirirmci duygularini analiz konusu etmemektedir. Daha
dogrusu, bu teoriye gore; rasyonel yatirimcilar arasinda rekabet bulunmaktadir ve
yatirimcilar portfoylerini istatistiksel 6zelliklere gore ¢esitlendirmektedir. Bu durum,
fiyatlar1 dengeye getirerek, denge fiyatin1 beklenen nakit akimlarinin bugtinki
degerine esitlemektedir. Hisse senetlerinin getirisi, sadece hissenin sistematik riskine
bagli bulunmaktadir. Klasik teoriye gore, bir kisim yatirimcimin rasyonel
olmamasinin, bu yatirimcilarin taleplerinin arbitrajcilar tarafindan karsilantyor
olmas1 nedeni ile fiyatlar lizerine anlamli etkisi bulunmamaktadir (Baker ve Wurgler,
2006:1645-1680). Ancak giinliik hayatta yatirnmcilarin 6nemli kismi1 rasyonel hareket
etmemektedir. Dém (2003:226) yapmis oldugu ¢alismada, IMKB’de yatirimet profili
ve psikolojisini incelemis ve IMKB’de bireysel yatirimcilarin kamuoyunda bilinen
sirketlerin hisselerinin iyi olduguna inanma egiliminde oldugunu belirtmistir. D6m
ayrica, bireysel yatirnmcilarin biiytik sirketlerin hisse senetlerini iyi bir yatirim olarak
gordiikleri sonucuna varmistir. Temsililik Hevristiki (Representativeness Heuristic)
olarak ifade edilen bu durum, yatirimcilarin firmalarin getiri potansiyelini dikkate
almadan biiyiik firmalara yatinm yaptiklarii ve kiigiik firmalar1 goz ardi ettigini
gostermektedir. Temsililik hevristigine gore bireyler hisse senetlerinin ge¢mis
getirilerini gelecekteki performanslarinin temsili olarak goérme egilimindedir (D6m,
2003:187). Bu sonuglar, IMKB’de yatirimc1 davranislarinin anomaliye neden

olabilecegine isaret etmektedir.
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5.7.2. Riskin Yanhs Tahmin Edilmis Olmasi

Aragtirmalarin 6nemli kismi FVFM’ne gore yapilmaktadir. Bu modele gore hisse
senedi getirileriyle sistematik risk Olgiisii beta arasinda dogrusal bir iligki
bulunmaktadir. Betanin hatali tahmin edilmesi anomaliye neden olmaktadir. Betanin
hatal1 tahmin edilmesinin bir nedeni, temsili pazar portfoyiiniin tiim varliklar
icermemesinden kaynaklanmaktadir. Pazar portfoyiiniin gézlenemez olmasi, temsili
pazar portfoyiine gore hesaplanacak betalarin yanlis olmasina ve dolayisiyla
degiskenlerde hata probleminin (errors in variables) ortaya ¢ikmasima neden
olmaktadir. Bu ¢alismada, kullanilan esit agirlikli pazar portfoyii, pazardaki tim
varliklar1 icermemekte, sadece halka agik sanayi sektorii firmalarin1 kapsamaktadir.
Dolayisiyla, calismanin arastirma yontemlerinden birisi olan zaman serisi regresyon
analizinin FVFM’ne dayandirilmasi, riskin yanlis tahmin edilmesi gibi bir hataya
neden olabilecekken, caligmanin sonuglarmmin panel veri regresyon analiziyle
desteklenmis  olmasi, bu olast hatanin sonuglar iizerindeki etkisini

siirlandirmaktadir.

Fama ve French (1992) yapmis olduklar1 arastirmada, betanin agiklama giiciiniin
zay1f oldugunu ve kaldirag, PD/DD ve F/K orani gibi diger agiklayici degiskenlerin
gercek betayla iliskili olabilecegini belirtmektedirler.

Bolim 5.6.2°de, 1993 Nisan—2004 Mart ve 2004 Nisan—2008 Mart donemlerinde,
coklu panel veri regresyon analizi yontemiyle, beta ve hisse senedi getirisi arasindaki
iliskisi incelenmis ve sonuglar Tablo 19°da verilmisti. Sonuglar, iki dénemde de
betanin hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiki olarak anlamli olmadiginm
ortaya koymaktadir. Bu sonug, FVFM’nin IMKB’de gecerli olmadigma isaret
etmektedir. F/S orani, PD/DD oranm1 ve Biiyiikliikk degiskenleri ile getiri arasinda
negatif, istatistiki olarak anlamli bir iliski olmasi nedeniyle, IMKB’de getiriyi
aciklayan c¢ok faktorlii modellerin kullanilabilecegi ya da bu faktorlerin pazar

portfoyiiniin gdzlenemez olmasindan dolay1 gercek betay: temsil ettigi soylenebilir.
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5.7.3. Veri Madenciligi (Data Mining) ve Veri Casuslugu (Data
Snooping)

Arastirmada kullanilan degiskenler uluslararasi alanda kullanilmis ve ispat edilmis
sonuglara dayanmakta ve donem olarak da Tiirkiye’de yapilmis diger ¢alismalardan
farkl1 donemleri kapsamaktadir. Dolayisiyla, veri madenciligi ya da veri casuslugu

durumu bulunmamaktadir.
5.7.4. Hayatta Kalma Yanhhgi (Survival Bias)

Bu caligmada, hayatta kalma yanliligina neden olmamak ig¢in iflas etmis firmalar
arastirma kapsamina dahil edilmis ve dénem sonu getiriler iflas eden firmalar igin -

%100 olarak alinmustir.
5.7.5. Ileri Bakis Yanhhg (Look-Ahead Bias)

IMKB’de yilsonu verilerinin yaymlanmasi Mart sonunu bulmaktadir. Dolayisiyla
ileri bakis yanliligina neden olmamak icin portfdy olusturma tarihi Nisan ay1 basi

olarak alinmistir.
5.7.6. Ornek Seciminde Yanlihk (Sample Selection Bias)

Calisma, IMKB’de sanayi sektdriinde islem goren hisse senetlerini kapsamaktadir.
Sanayi sektorii disinda kalan finans sektorli, holdingler ve diger sektorler
aragtirmanin disinda bulunmaktadir. Dolayistyla bu durum, o6rnek sec¢iminde

yanliliga neden olabilir.
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5.7.7. Vergisel Nedenler, islem Maliyetleri ve Ahm-Satim Marji
Yapilan ¢alismada, vergisel nedenler ve alim satim marj1 dikkate alinmamuistir.

Ayrica islem maliyetlerinin de olmadig1 varsayilmistir. Dolayisiyla, bu faktorlerin

sonugclar iizerinde yanliliga neden olabilecegi sdylenebilir.
5.7.8. Istatistiki Varsayimlardan Sapmalar

Arastirmada kullanilan regresyon analizlerine iligkin varsayimlar kontrol edilmekte
ve gerekli diizeltmeler yapilmaktadir. Dolayisiyla, istatistiki varsayimlardan

sapmalar faktorii sonuglar tizerinde yanliliga neden olmamaktadir.
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6. SONUC ve ONERILER

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde yapilan caligmalarda, sermaye
pazarlarinin yeterince etkin olmadigi ve firma biiylikligli, piyasa degeri/defter
degeri, fiyat/kazang, fiyat/nakit akimi, fiyat/satis ve temettii verimi gibi degiskenlere
(piyasa carpanlar1) dayali olusturulan portfoylerin normal-listii getiri sagladig
yoniinde kanitlar mevcuttur. Anomali olarak adlandirilan, FVFM’den ve Etkin Pazar
Hipotezi’nden sapmalar1 gosteren bu bulgulara dayanan calismamiz, adi gecgen
degiskenleri esas alan defer yatiim stratejilerinin, IMKB’de varhigimi ve olasi
nedenlerini ortaya koymaya yoneliktir. Arastirma, 2004 yilinda enflasyon
muhasebesinin uygulama karari alinmis olmasi nedeniyle, 1993 Nisan—2004 Mart ve
2004 Nisan—2008 Mart dénemleri olmak iizere iki ayr1 dénemde, IMKB’de sanayi
sektoriinde faaliyet goOsteren firmalar iizerine yapilmaktadir. Deger yatirim
stratejilerinin arastirilmasinda, portfoylere uygulanan zaman serisi regresyon analizi
(Black, Jensen ve Scholes, 1972) ve portfoy performans kriterleri ile bireysel hisse
senetlerine uygulanan panel veri regresyon analizi (Pandey ve Chee, 2001)
kullanilmakta ve yatinnm stratejileri degisken (¢arpan) bazinda ayri ayri test

edilmektedir. Bu baglamda, ¢aligmanin bulgular1 asagida 6zetlenmektedir.

1993 Nisan—2004 Mart doneminde, firma biyiikligline dayali olusturulan
portfdylerin performanslari, en diisiik firma biiylikligline sahip hisselerden olusan
B4 portfoyiinden en biiyiik firma biyiikliigiinden olusan B1 portfoyiine dogru
gidilirken artmaktadir. B1 portfoylinden B4 portfoyiine dogru aylik ortalama getiriler
kademeli olarak %2.28’den %15.39’a dogru yiikselmektedir. Diger bir deyisle,
getirilerle firma biiytikliigii arasinda ters bir iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Portfoy
performans 6lgiitleri, Sharpe ve Treynor, bu getiri artiginin riskin karsiligi olmadigini
gostermektedir. Zaman serisi regresyon analizi sonuglarina gore elde edilen portfoy
normal-iistii getiri Olgiitii a sadece B4 portfoyli icin pozitif ve istatistik olarak %1
anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli bulunmaktadir. GRS-F istatistigi (2.80)
biiylikliik portfoylerinden en az birisinin normal-iistii getirisinin sifirdan farkl

olduguna isaret ederek bu bulguyu desteklemektedir. Panel veri regresyon analizi

189



sonuclar1 (basit ve c¢oklu), firma biytlkligi degiskeni ile getiri arasinda %l
anlamlilik seviyesinde ters yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugunu
gostermektedir (t degeri -13.56). Bu sonuclar, 1993 Nisan—2004 Mart doneminde
IMKB’de biiyiikliik etkisi, diger bir deyisle, kiiciik firmalarin normal-iistii getiri

sagladigini varligini onaylamaktadir.

2004 Nisan—2008 Mart doneminde, zaman serisi regresyon analizi sonuclari, firma
biiylikliigiine dayali higbir portfoyiin FVFM’ nin iizerinde istatistiki olarak anlamli
getiri saglamadigin1 ortaya koymaktadir. Bu donemde, aylik ortalama B1 portfoy
getirisi %0.63, B4 portfoy getirisi %1.92 olarak gerceklesmektedir. GRS F istatistigi
%10 anlamlilik seviyesinde en az bir portfOyiin normal-iistii getirisin sifirdan farkl
olduguna isaret etmektedir. Panel veri regresyon analizinde (basit) ise, firma
biiytikliigii katsayis1 -0.865 olarak ¢ikmakta ve katsayiya ait -9.508’lik t-degeri, %1
anlamlilik seviyesinde biiyiiklilk (PD) degiskeninin istatistiki olarak anlamh
oldugunu gostermektedir. Katsaymin isaretinin negatif olmasi, getiri ile firma

biiylikliigii arasinda ters yonlil iliskiye isaret etmektedir.

Ayrica, 2004 Nisan-2008 Mart déneminde, iki donem birlestirilerek (1993 Nisan—
2008 Mart) yapilan zaman serisi regresyon analizi sonucunda, B4 portfoyiiniin

normal-iistii getirisi (p= 0.0055) pozitif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Firma biiytikliigiine iligkin genel bulgular, 1993 Nisan—2008 Mart doneminde firma
biiyiikliigii etkisinin mevcut oldugu yoniindedir. Diger bir ifadeyle, kiigiik firmalarin

normal-iistii getiri sagladig1 sonucuna varilmaktadir.

1993 Nisan—2004 Mart doneminde, diistiik fiyat’kazan¢ oranina sahip firmalarin
normal-iistii getiri sagladigia iliskin deger yatirim stratejisinin arastirilmasinda
olusturulan portfdylerden en yiiksek F/K oranli F/K1 portfdyiiniin (Biiylime
portfoyil) aylik ortalama getirisi %3.73, en diisiik F/K oranli F/K4 portfoyiiniin
(Deger portfoyli) aylik ortalama getirisi %3.27 olarak gereklesmistir. En yiiksek
aylik ortalama getiriyi (%6.02) ise negatif F/K oranlarina sahip hisselerden olusan

F/KS portfoyli saglamistir. Portfdylerden sadece F/KS portfoylii FVFM’ nin iizerinde
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normal-iistii getiri saglamig ve normal-listii getiri % 5 anlamlilik seviyesinde
istatistiki olarak sifirdan farkli bulunmustur. GRS-F istatistigi, bu donemde %10
anlamlilik seviyesinde normal-iistii getirisi sifirdan farkli portfdy olmadigini
gostermistir. Panel veri regresyon analizi sonucunda ise, F/K degiskeni katsayisi
%10 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak sifirdan farkli bulunmamistir. Negatif
F/K oranli hisseleri temsil eden kukla degisken F/KD, istatistiki olarak anlamli ve
stfirdan farkli (t=3.82) oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢oklu panel veri regresyon

sonugclar1 da bu bulgular1 desteklemistir.

2004 Nisan—2008 Mart doneminde, zaman serisi regresyon analizine gore F/K orani
portfoyleri (F/K5 dahil) FVFM’ nin {izerinde normal-iistii getiri saglamamistir.
Ancak, GRS-F istatistigi %10 anlamlilik seviyesinde normal-iistii getirisi sifirdan
farkli en az bir portfoylin varligina isaret etmistir. Ayni donemde panel veri
regresyon analizi sonuglari, %10 anlamlilik seviyesinde F/K orani ile getiri arasinda
anlamli bir iliski olmadigina isaret etmistir. Bu donemde F/K4 portfoyl aylik
ortalama %1.68 getiri saglarken, F/K1 portfoyii %0.71 oraninda getiri saglamistir.

F/K oranma iliskin arastirma sonuglari; IMKB’de 1993 Nisan—2004 Mart ve 2004
Nisan—2008 Mart donemlerinde, F/K orani etkisinin mevcut olmadigini, diger bir
ifade ile diisiik F/K oranina sahip hisselerin normal-iistii getiri saglamadigini
gostermektedir. Birinci donemde sadece “negatif kazang etkisi” nin varligindan sz

edilebilmektedir.

Diisiik fiyat/nakit akimi oranma sahip firma hisselerinin normal-listii getiri
sagladigina iligkin deger yatirim stratejisi, 1993 Nisan—2004 Mart ve 2004 Nisan—
2008 Mart dénemlerinde IMKB’de arastiriimistir.

1993 Nisan—2004 Mart doneminde, en diisiik F/NA oranli F/NA4 portfoyii (Deger
portfoyii) aylik ortalama getirisi %4.56, en yiiksek F/NA oranli F/NAT1 portfoyii
(Bliylime portfoyii) aylik ortalama getirisi ise %2.96 olarak gergeklesmistir. Zaman
serisi regresyon analizi sonuglarina gore, F/NA4 portfoyli FVFM’nin {izerinde

normal-iistii getiri elde etmistir. Fakat normal-iistii getiri %10 anlamlilik seviyesinde
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istatistiki olarak sifirdan farkli bulunmamistir. GRS F istatistigi, %1 anlamlilik
seviyesinde en az bir portfoylin normal-listii getirisinin sifirdan farkli oldugunu
gostermistir. Panel veri regresyon sonuglarina gore F/NA katsayis1 -0.002 degerini
almistir (t-degeri -1.35). Bu degerler, getiri ile F/NA orani arasinda negatif yonlii
ilisgki ortaya koysa da, %10 anlamhilik seviyesinde istatistiki olarak anlamh
bulunmamistir. Sadece negatif F/NA oranli hisseleri temsil eden F/NAD degiskenine

ait katsayinin %10 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglar, F/NA orami etkisinin 1993 Nisan—2004 Mart doneminde mevcut
olmadigini, diger bir ifadeyle F/NA oranina dayali deger yatirim stratejilerinin

normal-iistii getiri saglamadigini ortaya koymaktadir.

2004 Nisan—2008 Mart doneminde; F/NA4 portfoyiiniin aylik ortalama getirisi
%1.62, F/NAI1 portfoyliniin aylik ortalama getirisi %0.70 olarak ger¢eklesmistir.
Zaman serisi regresyon analizi sonuglari, bu dénemde hicbir portfdyiin FVFM’ nin
tizerinde istatistiki olarak anlamli getiri saglamadigini gostermistir. Panel veri
regresyon analizi sonuglar1 da bu bulgular1 desteklemistir. Dolayisiyla arastirma
sonuclar1, 2004 Nisan—2008 Mart déneminde, F/NA orani etkisinin IMKB’de mevcut
olmadigina, diger bir deyisle, F/NA oranmna dayali deger yatirim stratejilerinin

normal-iistii getiri saglamadigina isaret etmistir.

F/NA oranina dayali deger yatirim stratejilerine iliskin genel bulgular, diisik F/NA
oranl hisselerin, gerek 1993 Nisan—2004 Mart gerekse 2004 Nisan—2008 doneminde

normal-iistii getiri saglamadigini ortaya koymaktadir.

Diisiik piyasa degeri/defter degeri oranina dayali deger yatirim stratejisinin normal-
tistli getiri sagladigina iligkin sav, 1993 Nisan—2004 Mart ve 2004 Nisan—2008 Mart
donemin icin IMKB’de arastirilmistir. Arastirma sonuglarina gore 1993 Nisan—2004
Mart doneminde; en yiiksek PD/DD oranina sahip hisselerden olusan PD/DD1
portfoyliniin (Biiylime portfoyili) aylik ortalama getirisi %2.10, en diisiik PD/DD
oranina sahip hisselerden olusan PD/DD4 (Deger portfoyili) portfOyiiniin aylik

ortalama getirisi %5.24 olmustur. Zaman serisi regresyon analizi sonuglari, PD/DD4
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portfoyliniin %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli, FVFM’ nin
lizerinde normal-iistii getiri sagladigin1 gostermistir. GRS-F istatistigi, (3.93) %1
anlamlilik seviyesinde normal-iistii getirisi sifirdan farkli en az bir portfoyiin
oldugunu gostererek bu bulguyu desteklemistir. Portfoyler arasi getirilerin,
uluslararas1 ¢alismalarda oldugu gibi, diisik PD/DD oranli portfoyden yiiksek
PD/DD oranli portfoye dogru gidilirken arttigi goriilmiistiir. Portfdy performans
olgiitleri de, diisen PD/DD orantyla beraber portfoy performanslarinin arttigina isaret
etmistir. Panel veri basit regresyon analizi sonucunda, PD/DD oraninin katsayisi -
0.622 degerinde ve istatistiki olarak %1 anlamlilik seviyesinde sifirdan farklh
bulunmustur (t-degeri -10.55). PD/DD katsayisinin negatif olmasi, getiri ile PD/DD
arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugunu gostermistir. Ayrica, ¢oklu regresyon

analizi sonuglar1 da bu bulgular1 desteklemistir.

Sonuglar, 1993 Nisan—2004 Mart doneminde IMKB’de PD/DD etkisinin varligini
kanitlamistir. Diger bir deyisle, bu donemde PD/DD’ne dayali deger yatirim stratejisi

normal-iistii getiri saglamistir.

2004 Nisan—2008 Mart doneminde PD/DD1 portfoylinden PD/DD4 portfoyiine
dogru gidilirken aylik ortalama getiriler kademeli olarak %0.97°den 9%1.95’e
yiikselmektedir. Zaman serisi regresyon analizine gore, PD/DD4 portfoyiiniin
normal-iistii getirisi %5 anlamlilik seviyesinde sifirdan farklidir ve GRS F-istatistigi
sonuglart da bu bulguyu desteklemektedir. Panel veri regresyon analizi sonucunda,
PD/DD orani katsayis1 -0.256 degerinde ve %1 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkl
bulunmaktadir. Dolayistyla, 2004 Nisan—2008 Mart doneminde de PD/DD orani

etkisinin IMKB’de varligin1 devam ettirdigi soylenebilmektedir.

Bulgular, PD/DD oranina dayali deger yatirim stratejilerinin, gerek 1993 Nisan—2004
Mart gerekse 2004 Nisan—2008 Mart doneminde normal-listii getiri sagladigini

gostermektedir.

Diisiik fiyat/satis oranmna sahip firma hisselerinin normal-iistii getiri sagladigina

iliskin deger yatirim stratejisi, IMKB’de 1993 Nisan—2004 Mart ve 2004 Nisan—2008
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Mart doneminde arastirilmistir. 1993 Nisan—2004 Mart doneminde, en yiiksek F/S
oranindan olusan F/S1 portfoyiiniin (Biiyiime portfoyii) aylik ortalama getirisi %2.07
iken, en diisik F/S oranina sahip hisselerden olusan F/S4 portfoyiiniin (Deger
portfoyii) aylik ortalama getirisi %5.59 olarak gergeklesmistir. Getiriler F/S1-F/S4
portfoyleri arasinda kademeli olarak artmistir. Zaman serisi regresyon analizi
sonuglari, F/S4 portfoyiiniin %1 anlamlilik seviyesinde FVFM’ nin iizerinde normal-
listli getiri sagladigini gostermistir. Portfoy performans Olgiitleri de F/S oraninin
portfoyler arasinda diismesiyle beraber portfoy performansinin artmakta olduguna
isaret etmistir. GRS F-istatistigi (7.62) portfoylerden en az birinin normal-iistii
getirisinin %1 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli oldugunu onaylayarak, bu

bulgular1 desteklemistir.

Panel veri regresyon analizinde F/S oranimin katsayis1 -0.783 degerinde ve % 1
anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli bulunmaktadir (t-degeri -14.42). Katsayinin
negatif olmasi hisse senedi getirisi ile F/S orani arasinda ters yonlii bir iligki
oldugunu gostermektedir. Ayrica, ¢oklu panel veri regresyon analizi sonuglar1 da

ayni1 yondedir.

Bu sonuglar, 1993 Nisan—2004 Mart déneminde IMKB’de F/S orani etkisinin
varligin1 kanitlamaktadir. Diger bir ifadeyle, bu donemde F/S oranina dayali deger

yatirim stratejileri normal-tistii getiri saglamaktadir.

2004 Nisan—2008 Mart doneminde, F/S1 portfoyli aylik ortalama getirisi %1.20,
F/S4 portfoyli aylik ortalama getirisi %2.07 seviyesindedir. F/S4 portfoyline ait
normal-tistii getiri sifirdan biiyiik ve istatistiki olarak %5 anlamlilik seviyesinde
sifirdan farkli bulunmaktadir. GRS F-istatistigi, %10 anlamllik seviyesinde
portfoylerden en az birinin normal-iistii getirisinin sifirdan farkli oldugunu
gostermektedir. Panel veri regresyon analizinde F/S orani katsayist -0.524 degerinde
ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak sifirdan fakli bulunmaktadir (t-degeri -
5.78). Negatif yonlii katsayi, F/S orani ile hisse senedi getirisi arasinda ters yonli

iliskinin varligina isaret etmektedir.
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Bulgular Fiyat/satis oranina dayali deger yatirim stratejilerinin, gerek 1993 Nisan—
2004 Mart gerekse 2004 Nisan—2008 Mart doneminde normal-iistii getiri sagladigin
ortaya koymaktadir.

Yiiksek temettii verimine sahip hisselerin normal-iistii getiri sagladigina iliskin deger
yatirim stratejileri, 1993 Nisan—2004 Mart ve 2004 Nisan—2008 Mart doneminde
IMKB’de arastirilmaktadir. 1993 Nisan—2004 Mart dénemlerinde, en yiiksek temettii
verimine sahip TV1 portfoyliniin (Deger portfoyii) aylik ortalama getirisi %3.22, en
diisiik temettii verimine sahip TV4 portfGyiiniin (Biiyiime portfoyii) aylik ortalama
getirisi %2.46 seviyesindedir. Zaman serisi regresyon analizi sonuglari, FVFM’nin
tizerinde normal-iistii getiri saglayan tek portfoyilin temettii 6demesi yapmayan
firmalardan olusan TV5 portfoyii oldugunu gostermektedir. TVS portfoyiine ait
normal-iistii  getiri %35 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak sifirdan farkh
bulunmaktadir. Panel veri regresyon sonuclarma gére TV orami katsayisi 1.26
degerinde ve %10 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli bulunmamaktadir (t-degeri
1.14). Temettli 6demesi yapmayan firmalar1 temsil eden TVD kukla degiskenine ait
katsay istatistiki olarak %35 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli bulunmaktadir.
GRS-F istatistigi, iki donemde de hicbir portfdyiin normal-listii getirisinin sifirdan
farkli olmadigim goéstermektedir. Bu sonuglar, IMKB’de 1993 Nisan-2004 Mart
doneminde temettii verimi etkisinin mevcut olmadigina isaret etmektedir. Ayni
sekilde 2004 Nisan—2008 Mart doneminde de uluslararasi ¢aligmalara paralel temettii

verimi etkisi tespit edilememektedir.

Calismanin sonuglar;, IMKB’de biiyiikliik, fiyat/satis oran1 ve PD/DD etkisinin
gecerli oldugunu ortaya koyan, Akyol (2006), Ozcan ve Yiicel (2003), Ozer ve
Ozcan (2002), Oztiirkatalay (2005) ve Aksu ve Onder (2003)’in sonuglariyla ayni
yondedir.

Bu ¢alisma sonucunda ulasilmis olan bulgular, deger yatirim stratejilerinin IMKB’de

uygulanabilirligini ortaya koymaktadir. Ayrica, kiiclik firma hisseleri de normal-iistii

getiri saglamaktadir. Ancak, Schwert (2003)’in de belirttigi gibi unutulmamasi

195



gereken, s6zde kar firsatlartyla ilgili finansal pazar anomalileri tespit edildikten

sonra, sik sik kaybolma, tersine donme ya da zayiflama egilimindedir.

Literatiirde bu yatirnm stratejilerinin normal-iistii getirisinin nedeni olarak bir¢cok
faktor ileri siiriilmiis, ancak kesin olarak bir neden ortaya konamamistir. Bu ¢alisma
kapsaminda olast nedenler arastirilmis ve sonuclar iizerindeki etkisi kisaca
tartisilmigtir. Normal-iistii getirinin baslica nedeni olarak sunlar gdsterilmektedir:
Yatinnmcr davraniglari, riskin yanlis tahmin edilmesi, veri madenciligi ve veri
casuslugu, ileri bakis yanliligi, ornek sec¢iminde yanlilik, vergisel nedenler,
ekstrapolasyon etkisi, hayatta kalma yanliligi, alim-satim marj1 ve istatistiki

varsayimlardan sapmalar.

Deger yatirim stratejilerinin ve kiiclik firma hisselerinin normal-iistii getiri saglamis
olmasi1 IMKB’nin bilgisel etkinligi hakkinda degerli bir kanit saglamaktadir. Fama
(1991)’nin pazar etkinligi tlizerine yapmis oldugu smiflandirmaya gore ¢alismanin
sonuclar1 IMKB’nin zayif-formda etkin olmadigim1 géstermektedir. Deger yatirm
stratejilerinin ve kiiclik firma hisselerinin normal-iistii getiri sagladiginin ortaya

konmus olmasi piyasa etkinliginin artmasina katkida bulunacaktir.

Ote yandan FVFM nin aksine, betayla getiri arasindaki iliskinin negatif ve istatistiki
olarak anlamsiz c¢ikmig olmasi, FVFM’nin eksik ya da hatali belirlenmig
olabilecegini  gostermektedir. FVFM, literatirde  sermaye  maliyetinin
belirlenmesinde en ¢ok kullanilan varlik fiyatlama modellerinden birisidir. Ancak
sermaye maliyetinin belirlenmesinde hangi varlik fiyatlama modelinin kullanilmasi
gerektigi konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Betanin getirilerdeki degisimi
aciklamada anlamsiz olmasi, denge modellerinden FVFM’nin IMKB’de gegerli
olmadigini, deger ve biiylikliik etkilerinin getirilerdeki degisimi agiklamada anlamli
olmasi ise, riski temsil eden fakli faktorlerin olabilecegine isaret etmektedir. Bu
sonuglar, cok faktdrli modellerin, beklenen getirinin ve sermaye maliyetinin

belirlenmesinde kullanilabilecegini gostermektedir.
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EKLER

EK-1 : Zaman Serisi ve Panel Veri Regresyon Analizi Istatistiki

Sonuglari

Tablo 1: Biiyiikliik Portfoylerine Ait Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuglari
Panel A: 1993 Nisan-2004 Mart Donemi

Biiyiikliik Portfoyleri (1) Piyasa
Istatistiki Veriler Bl B2 B3 B4 | Portfoyii
Ort. Aylik Getiri (rp) 2.28% 3.03% | 4.06% | 539% | 3.75%
Sistematik Risk (Bp) 0.92 1.00 1.02 1.04 1.00
(t-degeri) 2191 33.07 35.54 | 15.85
Jensen Olgiitii (o) -0.01 -0.01 0.00 0.02
(t-degeri) -2.99 -2.64 0.69 3.04
Olasilik 0.00 0.01 0.49 0.00
R2 0.89 0.95 0.93 0.86
DW 1.95 2.04 1.86 1.78
White-F Ist. 14.97 6.35 1.39 15.15
Olasilik 0.00 0.00 0.25 0.00
Wald (F-ist.) 1015.98 | 662.94 | 645.54 | 140.63
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00
Jarque-Bera 2.66 262.75 | 507.61 | 104.07
Olasilik 0.26 0.00 0.00 0.00

GRS- F Istatistiki : 2.80 (p-degeri:0.000)

Panel B: 2004 Nisan-2008 Mart Dénemi

Biiyiikliik Portfoyleri (1) Piyasa
[statistiki Veriler Bl B2 B3 B4 Portfoyii
Ort. Aylik Getiri (rp) 0.63% 1.44% | 1.26% | 1.92% | 1.31%
Sistematik Risk (Bp) 0.84 1.10 1.04 1.03 1.00
(t-degeri) 18.48 26.67 23.69 | 1191
Jensen Olgiitii (o) -0.01 0.00 0.00 0.01
(t-degeri) -1.76 0.22 -0.31 1.13
Olasilik 0.08 0.83 0.75 0.26
R2 0.88 0.94 0.93 0.83
DW 2.18 1.99 2.15 1.86
White-F Ist. 1.61 1.66 3.46 0.93
Olasilik 0.21 0.20 0.04 0.40
Jarque-Bera 2.12 2.88 5.58 103.09
Olasilik 0.35 0.24 0.06 0.00
GRS- F Istatistiki : 1.497 (p-degeri:0.091)
% 5 Anlamlilik Seviyesinde DW Kritik Degerleri
N dL dU
48 1.70 2.27
132 1.49 242

(1)B1:En Biiyiik Piyasa Degerli Hisselerini Iceren Portfoy, B4:En Kiiciik Piyasa Degerli

Hisselerini I¢eren Portfdy
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Ek 1, Tablo 2 : PD ve Getiri Panel Veri Regresyon Sonuglari

1993 Nisan-2004 Mart Donemi

2004 Nisan-Mart 2008 Donemi

Bagimli Degisken

:Getiri (R)

:Getiri (R)

Method

:GMM EGLS

:GMM EGLS

Kesitte Sabit, Periyodda Rassal

Kesitte Sabit, Periyodda Rassal

Kesit 84 84

Gozlem 1924 :336

Degisken Katsay1r  t-ist. Olasilik|Katsay1 t-ist. Olasilik
LOGPD -0.568 -13.56 0.00-0-865 -9.508 0.000
C 5.556 14.49 0.00/10.506 9.651 0.000
R-kare 0.220 0.442

Adj. R-squared 0.142 0.255

Durbin-Watson ist [2.139 2.223

Instrument Rank  |85.000 85.000

J-Istatistik 2.67E-21 1.42E-17

Wald (F Ist.) 185.673 63.698

Olasihik (Wald)  ]0.0000 0.0000
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Ek 1, Tablo 3: FK Orani Portfoylerine Ait Zaman Serisi Regresyon Analizi

Sonuglari
Panel A: 1993 Nisan-2004 Mart Dénemi
FK Orani Portfoyleri (1) Piyasa
Istatistiki Veriler FKI FK2 FK3 FK4 FK5| Portfoyii
Ort. Aylik Getiri (rp) 3.73%| 2.56%| 2.70%| 3.27%| 6.02%| 3.75%
Sistematik Risk (Bp) 0.99 0.95 1.00 0.94 1.11 1.00
(t-degeri) 30.92| 45.27) 33.52] 19.87] 20.44
Jensen Olgiitii (o) 0.00, -0.01] -0.01 0.00 0.02
(t-degeri) -0.01]  -3.19] -2.98 -1.03 2.58
Olasilik 1.00 0.00 0.00 0.30 0.01
R2 0.94 0.94 0.95 0.9 0.78
DW 2.08 1.81 1.84 242 2.01
White-F Ist. 473 715 6.09] 647  6.64
Olasilik 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
Wald (F-ist.) 487.27| 2049.3] 666.56| 197.48| 223.07
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Jarque-Bera 24.16 0.00] 29.90] 37.72| 134.11
Olasilik 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00
GRS-F Istatistiki :1.083 (p-degeri:0.326)
Panel B: 2004 Nisan-2008 Mart Dénemi
FK Orani Portfoyleri (1) Piyasa
Istatistiki Veriler FKI FK2 FK3 FK4|  FK5| Portfoyii
Ort. Aylik Getiri (rp) 0.71%| 1.10%| 1.70%| 1.68%| 1.09% 1.31%
Sistematik Risk (Bp) 0.92 0.88 0.91 0.98 1.10 1.00
(t-degeri) 19.22] 26.69] 19.21] 18.97| 26.77
Jensen Olciitii (a ) -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
(t-degeri) -1.59]  -0.43 1.26 1.00] -0.81
Olasilik 0.12 0.67 0.21 0.32 0.42
R2 0.89 0.93 0.89 0.89 0.94
DW 2.16 1.22 2.13 1.97 1.76
White-F Ist. 212 0.77]  2.16] 1.64] 1.37
Olasilik 0.13 0.47 0.13 0.21 0.26
Wald (F-Ist.) 369.52| 604.59] 369.06| 359.69 540.27
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Jarque-Bera 1.11 0.93 0.17 2.05| 2542
Olasilik 0.57 0.63 0.92 0.36 0.00
GRS-F Istatistiki :1.59 (p-degeri:0.063)

% 5 Anlamlilik Seviyesinde DW Kritik Degerleri

N dL dU

48 1.70 2.27

132 1.49 242

(1)FK1:En Yiiksek F/K Oranli Hisseleri Igeren Portfoy, FK4:En Diisiik F/K Oranli Hisseleri
I¢eren Portfoy FK5: Negatif F/K Oranli Hisseleri I¢ceren Portfoy
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Ek 1, Tablo 4: FK ve Getiri Panel Veri Regresyon Sonuglari

1993 Nisan-2004 Mart

2004 Nisan-Mart 2008

Donemi Donemi

Bagimli Degisken :Getiri (R) :Getiri (R)
Method :GMM EGLS :GMM EGLS

Kesitte ve Periyodda

Rassal Kesitte ve Periyodda Rassal
Kesit :84 :84
Gozlem 1924 :336
Degisken Katsayr t-ist. Olasilik | Katsayr  t-ist.  Olasilik
FKD 0.387 3.82 0.000 | -0.043 0371 0.711
FK 0.000 082 0413 | -0.002  _1344  0.180
C 0.305 8.88 0.000 | 0.194 4074  0.000
R-kare 0.338 0.378
Adj. R-squared 0.262 0.156
Durbin-Watson ist 2.282 2.435
Instrument Rank 96.000 89.000
J-Istatistik 3.17E-30 6.58E-29
Wald (F Ist.) 42.580 8.920
Olasilik (Wald) 0.0000 0.0002
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Ek 1, Tablo 5: FNA Orani Portfoylerine Ait Zaman Serisi Regresyon Analizi
Sonuglari

Panel A: 1993 Nisan-2004 Mart Donemi

FNA Orani Portfoyleri (1) Piyasa
Istatistiki Veriler FNAI | FNA2 | FNA3 | FNA4 | FNAS5 | Portfoyl
Ort. Aylik Getiri (rp) 2.96% | 3.06% | 3.34% | 4.56% | 4.44% | 3.75%
Sistematik Risk (Bp) 0.95 0.94 1.01 1.09 1.08 1.00
(t-degeri) 4691 | 27.29 | 48.53 | 36.03 8.84
Jensen Olgiitii (o) -0.01 -0.01 0.00 0.01 0.01
(t-degeri) -2.23 | -1.96 | -148 1.34 0.50
Olasilik 0.03 0.05 0.14 0.18 0.62
R2 0.95 0.95 0.96 0.93 0.5
DW 1.83 1.85 1.79 1.82 2.36
White-F Ist. 6.17 19.13 3.31 0.87 3.38
Olasilik 0.00 0.00 0.04 0.42 0.04
Wald (F-ist.) 2303.9 | 459.8 | 27704 | 751.2 | 39.2
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Jarque-Bera 0.22 55.42 3.13 | 3853.9 | 133.09
Olasilik 0.90 0.00 0.21 0.00 0.00

GRS F-Istatistiki: 3.34 (p-degeri:0.000)

Panel B: 2004 Nisan-2008 Mart Dénemi

FNA Orani1 Portfoyleri (1) Piyasa
FNAI | FNA2 | FNA3 | FNA4 | FNAS5 | Portfoyii
Ort. Aylik Getiri (rp) 0.70% | 1.38% | 1.24% | 1.62% | 1.41% | 1.31%
Sistematik Risk (Bp) 1.00 0.93 0.95 1.00 1.09 1.00
(t-degeri) 19.99 | 21.88 | 23.52 | 21.83 | 17.53
Jensen Olciitii (a ) -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
(t-degeri) -1.67 0.33 -0.14 0.9 0.07
Olasilik 0.10 0.74 0.89 0.37 0.94
R2 0.90 0.91 0.92 0.91 0.87
DW 1.64 1.95 1.7 1.95 1.35
White-F Ist. 233 | 1.00 | 0.71 | 0.04 | 1.70
Olasilik 0.11 0.37 0.50 0.96 0.19
Wald (F-Ist.) 399.6 | 478.75 | 553.21 | 476.34 | 303.74
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Jarque-Bera 0.49 0.91 0.96 0.12 27.5
Olasilik 0.78 0.63 0.62 0.94 0.00
GRS F-Istatistiki: 0.884 (p-degeri:0.662)

% 5 Anlamlilik Seviyesinde DW Kritik Degerleri

N dL dU

48 1.70 2.27

132 1.49 242

(1)FNAI:En Yiiksek F/NA Oranli Hisseleri Igeren Portfsy, FNA4:En Diisiik F/NA Oranli
Hisseleri Iceren Portfoy FNAS5:Negatif F/NA Oranli Hisseleri Iceren Portfoy
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Ek 1, Tablo 6 : FNA ve Getiri Panel Veri Regresyon Sonuglari

1993 Nisan-2004 Mart Donemi

2004 Nisan-Mart 2008 Donemi

Bagimli Degigken :Getiri (R) :Getiri (R)
Method :GMM EGLS :GMM EGLS

Kesitte ve Periyodda Rassal Kesitte ve Periyodda Rassal
Kesit :84 :84
Gozlem :924 :336
Degisken Katsay1 t-ist. Olasilik |Katsay1 t-ist.  Olasihk
FNAD 0.236 1.92 0.055 |-0.142 -1.606  0.109
FNA 0.002  -1.35 0.176 |-0-000 0.323  0.747
C 0.390 2.46 0.0140.180 1.542  0.124
R-kare 0.007 0.008
Adj. R-squared 0.005 0.002
Durbin-Watson ist | 2.151 1.851
Instrument Rank 3.000 3.000
J-Istatistik 2.41E-30 7.84E-31
Wald (F Ist.) 3.418 1.327
Olasilik (Wald) 0.0332 0.2667
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Ek 1, Tablo 7: FS Oran1 Portfoylerine Ait Zaman Serisi Regresyon Analizi

Sonuglari

Panel A: 1993 Nisan-2004 Mart Donemi

FS Orani1 Portfoyleri (1) Piyasa
[statistiki Veriler FS1 FS2 FS3 FS4 Portfoyii
Ort. Aylik Getiri (rp) 2.07% 2.70% 4.74% | 5.59% 3.75%
Sistematik Risk (Bp) 0.90 0.98 1.06 1.03 1.00
(t-degeri) 31.28 42.62 37.73 27.68
Jensen Olgiitii (o) -0.01 -0.01 0.01 0.02
(t-degeri) -3.99 -3.14 2.45 3.27
Olasilik 0.00 0.00 0.02 0.00
R2 0.93 0.95 0.93 0.91
DW 1.76 1.96 1.99 1.6
White-F Ist. 3.13 1.59 1.98 4.39
Olasilik 0.05 0.21 0.14 0.01
Wald (F-ist.) 504.99 | 1115.75 | 786.3 | 461.51
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00
Jarque-Bera 8.72 23.63 640.63 87.2
Olasilik 0.01 0.00 0.00 0.00

GRS F Istatistigi:7.62 (p-degeri:0.000)

Panel B: 2004 Nisan-2008 Mart Dénemi

FS Orani1 Portfoyleri (1) Piyasa
Istatistiki Veriler FS1 FS2 FS3 FS4 Portfoyii
Ort. Aylik Getiri (rp) 1.20% 0.99% 1.07% | 2.07% 1.32%
Sistematik Risk (Bp) 0.98 1.00 1.00 1.03 1.00
(t-degeri) 22.59 29.9 27.61 20.91
Jensen Olciitii (a ) 0.00 0.00 0.00 0.01
(t-degeri) -0.35 -1.60 -0.93 1.98
Olasilik 0.73 0.12 0.36 0.05
R2 0.91 0.95 0.94 0.9
DW 1.61 2.02 1.89 1.61
White-F Ist. 2,70 0,81 1,35 1,21
Olasilik 0,08 0,45 0,27 0,31
Wald (F-ist.) 477,16 | 486,56 | 762,55 | 292,68
Olasilik 0,00 0,00 0,00 0,00
Jarque-Bera 1,11 11,16 1,33 124,91
Olasilik 0,57 0,00 0,51 0,00

GRS F Istatistigi:1.555 (p-degeri:0.072)

% 5 Anlamlilik Seviyesinde DW Kiritik Degerleri

N dL dU
48 1,70 2,27
132 1,49 2,42

(1)FS1:En Yiiksek F/S Oranli Hisseleri I¢eren Portfdy, FS4:En Diisiik F/S Oranli Hisseleri

Iceren Portfoy
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Ek 1, Tablo 8: FS ve Getiri Panel Veri Regresyon Sonuglari

1993 Nisan-2004 Mart Donemi

2004 Nisan-Mart 2008 Donemi

Bagimli Degisken | :Getiri (R) :Getiri (R)
Method :GMM EGLS :GMM EGLS
Kesitte Sabit, Periyodda Rassal | Kesitte Sabit, Periyodda Rassal
Kesit :84 :84
Gozlem :924 :336
Degisken Katsay1 t-ist. Olasilik |Katsay1 t-ist. Olasilik
FS -0.783 -14.42 0.00(-0.524 -5.780  0.000
C 0.414 15.22 0.00|0-095 3.059  0.003
R-kare 0.242 0.326
Adj. R-squared 0.166 0.100
Durbin-Watson ist | 2.102 2.327
Instrument Rank 85.000 85.000
J-Istatistik 8.93E-30 6.02E-30
Wald (F Ist.) 197.158 32.001
Olasilik (Wald) 0.0000 0.0000
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Ek 1, Tablo 9: PDDD Orani1 Portfoylerine Ait Zaman Serisi Regresyon Analizi

Sonuglari

Panel A: 1993 Nisan-2004 Mart Dénemi

PDDD Orani Portfoyleri (1) Piyasa
Istatistiki Veriler PDDD] | PDDD?2 | PDDD3 | PDDD4 | Portfoyii
Ort. Aylik Getiri (rp) 2.10% 3.37% 3.75% 5.24% 3.75%
Sistematik Risk (Bp) 0.88 0.99 1.00 1.13 1.00
(t-degeri) 20.54 46.14 34.36 29.8
Jensen Olgiitii (o) -0.01 0.00 0.00 0.01
(t-degeri) -3.59 -1.32 0.02 2.54
Olasilik 0.00 0.19 0.99 0.01
R2 0.90 0.95 0.94 0.93
DW 2.00 2.07 1.92 1.73
White-F Ist. 17.36 1.52 8.00 3.72
Olasilik 0.00 0.22 0.00 0.03
Wald (F-ist.) 278.68 | 1065.52 | 693.01 | 455.85
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00
Jarque-Bera 19.81 33.46 73.36 104.36
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00
GRS F-Istatistigi:3.93 (p-degeri:0.000)
Panel B: 2004 Nisan-2008 Mart Dénemi
PDDD Orani Portfoyleri (1) Piyasa
Istatistiki Veriler PDDDI | PDDD2 | PDDD3 | PDDD4 | Portfoyl
Ort. Aylik Getiri (rp) 0.97% 1.01% 1.22% 1.95% 1.31%
Sistematik Risk (Bp) 0.95 1.00 1.03 1.06 1.00
(t-degeri) 20.747 | 29.261 | 30.183 | 26.154
Jensen Olciitii (a ) 0.00 0.00 0.00 0.01
(t-degeri) -0.93 -1.21 -0.43 2.04
Olasilik 0.36 0.23 0.67 0.05
R2 0.90 0.95 0.95 0.94
DW 1.98 1.58 1.98 2.23
White-F Ist. 1.98 1.55 1.53 1.62
Olasilik 0.15 0.22 0.23 0.21
Jarque-Bera 2.69 0.84 1.48 46.24
Olasilik 0.26 0.66 0.48 0.00
GRS F-Istatistigi:2.159 (p-degeri:0.006)

% 5 Anlamhilik Seviyesinde DW Kritik Degerleri

N dL dU

48 1.700 2.27

132 1.49 242

(1)PDDDI1:En Yiiksek PD/DD Oranli Hisseleri Igeren Portfdy, PDDD4:En Diisiik PD/DD
Oranli Hisseleri Igeren Portfoy
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Ek 1, Tablo 10: PDDD ve Getiri Panel Veri Regresyon Sonuglari

1993 Nisan-2004 Mart
Donemi

2004 Nisan-Mart 2008 Donemi

Bagimli Degisken | :Getiri (R) :Getiri (R)
Method :GMM EGLS :GMM EGLS
Kesitte Sabit ve Periyodda Kesitte Sabit ve Periyodda
Rassal Rassal
Kesit :84 :84
Gozlem :924 :336
Degisken Katsay1 t-ist.  Olasilik |Katsay1 t-ist. Olasilik
LOGPDDD -0.622 -10.55  0.000 |-0-256 3847  0.000
C 0.920 1528  0.000 [0231 6.460 0.000
R-kare 0.168 0.285
Adj. R-squared 0.084 0.154
Durbin-Watson ist | 2.097 2.315
Instrument Rank 81.000 81.000
J-Istatistik 1.96E-26 2.44E-29
Wald (F Ist.) 136.051 20.974
Olasilik (Wald) 0.0000 0.0000
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Ek 1, Tablo 11: TV Orani Portfoylerine Ait Zaman Serisi Regresyon Analizi
Sonuglari

Panel A: 1993 Nisan-2004 Mart Donemi

TV Orani Portfoyleri (1) Piyasa
Istatistiki Veriler V1 T2 TV3 V4 TV5 | Portfoyl
Ort. Aylik Getiri (rp) 3.22% [ 3.27% | 2.78% | 2.46% | 4.81% | 3.75%
Sistematik Risk (Bp) 0.93 1.02 0.89 0.89 1.09 1.00
(t-degeri) 31.62 32.6 40.46 | 25.62 | 26.64
Jensen Olgiitii (o) 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 0.01
(t-degeri) -1.01 -1.55 -2.03 -2.3 2.81
Olasilik 0.31 0.12 0.04 0.02 0.01
R2 0.92 0.93 0.93 0.86 0.95
DW 1.86 2.06 2.13 2.06 1.92
White-F Ist. 3.93 3.92 1.68 2.09 8.65
Olasilik 0.02 0.02 0.19 0.13 0.00
Wald (F-ist.) 1550.82 | 534.53 | 1637.02 | 358.09 | 379.31
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Jarque-Bera 4.58 15.58 1.52 31.87 | 115.94
Olasilik 0.10 0.00 0.47 0.00 0.00

GRS F-Istatistigi:1.078 (p-degeri:0.336)

Panel B: 2004 Nisan-2008 Mart Dénemi

TV Orani Portfoyleri (1) Piyasa
Vi 2 V3 V4 V5 | Portfoyii
Ort. Aylik Getiri (rp) 1.44% | 1.75% | 1.02% | 1.00% | 1.28% 1.32%
Sistematik Risk (Bp) 0.93 0.95 0.89 0.68 1.05 1.00
(t-degeri) 11.42 | 1391 | 10.56 7.97 46.16
Jensen Olciitii (a ) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(t-degeri) 0.09 0.94 -0.71 -0.10 | -0.25
Olasilik 0.93 0.36 0.48 0.92 0.80
R2 0.75 0.82 0.80 0.66 0.98
DW 1.51 2.07 2.02 1.74 1.92
White-F Ist. 0.87 1.12 249 0.86 1.62
Olasilik 0.43 0.34 0.10 0.43 0.21
Wald (F-Ist.) 130.46 | 193.58 | 170.88 | 84.55 | 2252.75
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Jarque-Bera 1.15 0.05 1.86 1.23 2.30
Olasilik 0.56 0.97 0.39 0.54 0.32
GRS F-Istatistigi:0.32 (p-degeri:0.999)

% 5 Anlamlilik Seviyesinde DW Kritik Degerleri

N dL dU

48 1.70]  2.27

132 1.49] 242

(1)TV1:En Yiiksek TV Oranli Hisseleri Iceren Portfoy, TV4:En Diisiik TV Oranh Hisseleri
Igceren Portfoy TVS: Temettii Verimi Sifir Olan Portféyler
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Ek 1, Tablo 12: TV Orani ve Getiri Arasindaki Panel Veri Regresyon Sonuglari

1993 Nisan-2004 Mart Donemi

2004 Nisan-Mart 2008 Donemi

Bagimli Degigken

:Getiri (R)

:Getiri (R)

Method

:GMM EGLS

:GMM EGLS

Kesitte ve Periyodda Rassal

Kesitte Sabit ve Periyodda Rassal

Kesit 84 84

Gozlem 1924 :336

Degisken Katsay1 t-ist.  Olasilik | Katsay1 t-ist. Olasilik
TV 1.260 1.14 0.254 |0.007 0.013 0.990
TVD 0.180 2.33 0.020 |-0.092 -1320  0.188
C 0.275 2.41 0.016 |0.215 3.799 0.000
R-kare 0.006 0.217

Adj. R-squared 0.004 0.050

Durbin-Watson ist | 2.165 2.389

Instrument Rank | 3.000 86.000

J-Istatistik 8.78E-30 1.21E-28

Wald (F ist.) 2.732 3.063

Olasilik (Wald) 0.0656 0.0485
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