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OzET

Yatinmcinin en az risk ile en ¢ok kazang beklentisi, herhangi bir kisinin girigtigi
bir faaliyetten en ylksek fayday saglama duslincesi kadar rasyoneldir. Ancak su bir
gergektir ki, insan psikolojik ve sosyolojik faktorler ile i¢ icedir. Bagka bir deyisle bir
takim yatinmcilar diigtk bir risk diizeyi ile az bir getiri miktarini kabullenebileceklerken,
bazi yatinmcilar ise daha yiksek bir getiri igin daha yiiksek diizeyde bir riske
katlanabilmektedir. Finansal piyasalan milyonlarca yatinmcinin iglem yapti§! bir olusum
olarak dlslnirsek, piyasanin ortalama getirisi bu piyasalarda islem yapan tim
yatinmcilann ortalama getirisi kadar olacaktir.

Etkin Piyasa Kuram?’ na gbre etkin bir piyasada, pazar portfdyliniin getirisinin
Uzerinde bir getiri saglanmas: olanaksizdir. Ancak 1970’ Ii yillann sonlarina dogru
yapilan aragtirmalarda fiyat / kazang orani, firma biyUkliga, piyasa de§eri / defter
degeri vb. oranlara gére olusturulan portféylerin, pazar porifdyiine gére daha yiiksek
performans sagladikian gésterilmeye calistimigtir. Yapilan bazi arastirmalarda ise bu
etkilerin gdzlenemedigi savunulmustur. S6z0 edilen ikilemden dolay! finans yazininda
anomali kavrami hafa bir bilinmeyen olarak yer buimaktadir.

Bu calismada, IMKB’ de 1995 — 2000 déneminde fiyat / kazang orant ve firma
blyuklugl (piyasa degeri) anomalilerinin varligi arastinimaya caligiimigtir. Bu nedenle,
birinci bélimde genel hatlanyla Finansal Piyasalar ve biraz daha ayrintili olarak da
Sermaye Piyasasi, ikinci béliimde Etkin Piyasa Kurami, Denge Modelieri ve Finansal
Varlik Riskinin Olgtilmesi, Uglincd bélimde ise genel anlami ile anomali, anomaliye yol
acan olasi nedenler, anomali gesitleri ve performans kriterlerine deginilerek fiyat /
kazang orant ve firma blylklGgt anomalileri incelemeye galitimstir.



ABSTRACT

The highest eamings with the lowest risk expectation of an investor is as
rational as anyone’ s hope to get the maximum benefit from any activity he or she is
andertaking. But it is a fact that a person is exposed to psychological and sociological
factors. In another words, some investors may accept low eamings with a low risk level
while others may endure a higher risk level for higher eamings. When we take the
financial markets as a formation in which millions of investors trade, the average
eamings of all investors who trade in these markets.

According to the Efficient Market Theory, it is impossible to have eamings
higher than the earnings of the market portfolio in an efficient market. But it was tried to
be shown with the researches done in the late seventies that the portfolios formed
based on some ratios, such as price — to — eamings ratios, size, market value — to —
book value ratios etc., had higher performances than that of the market portfolio.
Besides that it also has been argued that these effectshavent been seen in some
studies. Because of this dilemma in the finance literature, the concept of anomaly stil
remains as an unknown.

In this study, it has been tried to investigate the existence of the price — to —
earnings ratio and size effect ( market value ) anomalies in the IMKB for the
1995 — 2000 period. For this purpose, the Financial Markets in general and the Capital
Markets in a little bit more detailed way have been studied in the first section. The
Efficient Market Theory, Equilibrium Models and Financial Asset Risk Measurement
have been studied in the second section. In the third section, anomaly in general terms,
the probable causes of an anomaly, anomaly types, and the performance criteria have
been mentioned and the price — to — earnings ratio and size anomalies have been tried
to be investigated.
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GiRiS

Kiresellesme sirecinde para ve sermaye piyasalan sistemin en 6nemli
unsuranindandir. Finansal piyasalar gelisim stirecinde tezgah Ustl piyasalardan
orgtitlenmis, birbirine bagdl, siirekli olarak biiyliyen ve iglem hacmi genisleyen piyasalar
haline gelmigtir.

Tam diinyada oldugu gibi Ulkemizde de gelisimini srdirmekte olan menkul
kiymetler borsasi, tasarruf sahipleri ag¢isindan birkimlerini verimli bir sekilde
deg@eriendirebilecekleri bir alternatifi olugtururken, menkul kiymetler borsasinda iglem
goren sgirketler igin ise uzun vadeli fon ya da duran varlk yatinmian igin géz arch
edilemeyecek kaynak anlamini tagimaktadir.

Bu aragtirmada, birikimlerini menkul kiymetler borsasinda de§erlendirmek
isteyen tasamruf sahiplerinin saglayabilecekleri faydanin cesitli kriterler géz 6nline
alindiginda artip artmayacag: incelenmeye calisilmistir. So6z konusu kriterler,
fiyatlkazang orani, piyasa degeri (firma blyGkitigl), piyasa degeri/defter degeri orani
v.b. hisse senedi degerleme oranlandir.

Tercihlerini bu kriterlere gbre belirleyen yatinmeilann agin getiri veya bagka bir
ifadeyle pazar getirisi Uzerinde bir kazang saglamasi, yatinmcilarin islemlerini
gerceklestirdigi piyasada anomali kavramini dogurmustur.

Anomali, finans diinyasinda denge modelleri olarak adlandirilan varlik fiyatlama
modellerine yoneltilen elestiriler sonucunda olugtugundan dolay, anomali kavraminin
tanimlanmasi, cesitleri ve anomalilere yol agan olasi nedenlerden once, denge
modelleri ve bu modellerin ¢ikis noktasini olusturan Etkin Piyasa Kuraminin
incelenmesi, bu kavrami daha anlasilir kilabilmektedir.

Bu nedenie aragtirmanin Birinci Boliminde finansal piyasalara genel hatlanyla
dedinilmistir. Calismada kullanilan verilerin ve analizlerin sermaye piyasasina ait
olmasi nedeniyle, sermaye piyasas! araglan, kurumlan, gelisimi ve ekonomik iglevieri
ele alinmaya caligilimigtir.

ikinci Bolimde ise, Etkin Piyasa Hipotezi ve Denge Modellerine aynimigtir.
Denge Modellerinin icerdigi; risk, portfdy, getiri gibi kavramlar da bu béliimde ele
alinmaya ¢aligiimig, uygulamada kullanilacak olan Pazar Modeli tanitilmigtir.



Aragtirmanin Uglincli Bélumiinde ise, Etkin Piyasa hipotezi ve Denge Modelleri
1s1g1 altinda Anomali kavrami, gesitleri, Anomalifere yol agan ofasi nedenler yer almig
ve analizde kullanilan performans élgme kriterlerine deginilerek, IMKB’ de 1995 - 2000
déneminde firma buyUkligu (piyasa de@eri) ve fiyat’kazang oranina gére olusturulan
portfoylerin performanslar dederlendiriimeye ¢aligiimistir.



I. BOLUM

FINANSAL PIYASALAR

Ekonomik birimler arasindaki fon arz ve talebinin etkin ve rasyonel dagilim ve
bu dagimi gergeklegtiren finansal piyasalarin geligmiglik ve kurumsallagsma diizeyi,
sadlikh bir ekonomik yapinin gdstergesi olarak gériilir. Bdyle bir yapida fonlarin
toplanmas! ve dagitiimasi, yeni finansman olanaklarinin yaratimasi ve ekonomik
sistemin igleyis dlzeyi ylksek olur. Bu nedenle bir ekonomide finansal sistemi
olugturan finansal piyasalar ile bu piyasalarda faaliyet gésteren araci finansal kurumlar
ve iglem goren finansal araglann 6nemi ve roll hig kuskusuz tartigiimazdir.

Bir dlkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimianni diizenleyen
finansal kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlan duzenleyen hukuki ve
idari kurallardan olugan yapiya finansal (mali) piyasa denilebilir'. Genel olarak finansal
sistem, vade éiciitiine gdre kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilasti§ “para piyasasi®,
orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin kargilastigi “sermaye piyasast” olarak iki alt
piyasadan olusmakla beraber, finansal sistemde igleme konu olan fonlarin akiskan bir
deger almas| nedeni ile, reel sektbrde oldugu gibi finansal sistemi olusturan bu iki
piyasanin, kesin gizgiler ile simranni belilemek olasi degildir. Buna karsin bu
piyasalara yéniendirilen fonlarin niteligi, bu piyasalardan saglanan kaynaklarin kullanim
amaglari, bu piyasalarda faaliyet gdsteren mali kurumlarnin 6zgiin yapilan ve hepsinden
6nemilisi kullanilan mali araglanin nitelikleri 6nemli farkhiliklar gdsterir.

Finansal piyasa, para ve sermaye piyasalarindan daha genis ve bu piyasalar
da kapsayan bir kavram olup, tasarruf sahipleri (fon arz edenler), yatinmcilar (fon talep
edenler), yatinm ve finansman araglari, yardimel kuruluglar, hukuk ve idari diizen gibi
bes unsurdan olugmaktadir. Bu bes unsuru igeren Finansal sistem tablo 1.1.’ de
gdsterilmistir,

" IMKB Yayintan, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul, 1994, s.1.



Tablo 1.1. Finansal Sistem Semasi

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)
YATIRIM VE FINANSMAN YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE iDARI
ARAGLARI (Fon Akimina Aracilik Edenier) DUZEN

1. Para 1. Bankalar caligmayi dazenleyen
2. Mevduat 2. Aract Kurumlar - ilkeler
3. Banka Parasi 3. Men. Kiy. Yat. Ort. - kurallar
4. Kredi 4. Men. Kiy. Yat. Fon - denetim
5. Sosyal Guv. Fon. 5. Men. Kiy. Borsasi
6. Koop. Kaynakiari 6. Sosyal Giv. Kurulus.
7. Tahviller 7. Sigorta Sirketleri
8. Hisse Senetleri 8. Kooperatifler
9. Ipotekli Borg ve Irat Snt. 9. Yatinm Kiapleri
10. Kamu Hisse Senetleri 10. Genel Finans Ort.
11. Gelir Ort. Senedi 11. Risk Ser. Yat Ort.
12.D.1B.S 12. Rating Sirketleri
13. V.D.M.K. 13. Takas ve Saklam Sir.

14. Depo Ed. Men. Kiy. Ser.  14. Portféy Yén. Sir.
15. Yatinm Danig. Sir.
16. Ipotege Day. Men. Kiy. Mer.

YATIRIMCILAR - TUKETICILER

( Fon Talep Edenler)
PARA PiYASAS! FAiZ ORANI SERMAYE PiYASASI
Kisa vadeli fon arz ve Orta ve Uzun Vadeli
talebinin karsilagtigi piyasa fon arz ve talebinin

karsilastigi piyasa
Kaynak: IMKB Kilavuzu s. 2.

1.1. Para Piyasasi

Para piyasasinda, fon fazlast olan birimlerin bu piyasada faaliyet gbsterebilen
mali kurumlara mevduat ve bunun gibi araglar kanali ile fonlarini yatirmasi, daha sonra
bu fonlann mali kurumlardan fon talep eden birimlere borg olarak verilmesi geklinde,
yatinmin dolayh olarak finansmani saglanir. S6z konusu piyasada siire (vade) bir yili
asamamaktadir. Diger bir deyigle sagdlanan fonlar kisa vadeli fonlar olup, isletme
sermayesi (gunlik faaliyetleri devam eftirecek nakit gereksinimi) finansmaninda
kullaniimaktadir.



Para piyasasinin 6nemli 6zelli§i, kisa vadeli kredi vermek, ancak kredi veren ile
alanin gahsi iligkilerinin olmamasidir®.

Police, ¢ek, bono, ticari faaliyetler ve bankalarin musterilerine agtiklan kisa
vadeli krediler para piyasasinin araglarini olusturmaktadiriar.

Para piyasalannin kendi ilgelerinde de ikiye aynimalan séz konusu
olabilmektedir;

- Organize olmus (6rgitlenmis) para piyasalan
- Organize olmamig (6rgiitlenmemis) para piyasalan

Orgutienmis para piyasalar, iglemlerin beliri kurallara gore yapildi§i piyasalar
olup, ticari bankalar bu piyasalara en iyi émektir. Bankalar ekonomi icinde onemli bir
kurumdur ve tasarruf sahiplerine piyasadan borglanarak fon olugtururiar. isletmeler de
nakit intiyaglaninin biiylk bir kismini bankalann yaratmis oldugu bu fonlardan saglarlar.

Orgltienmemis para piyasalan ise digerinin tam tersine bankalar sisteminin ve
yasal dizenlemelerin diginda kalan piyasalardir. Orgutlenmis piyasalardaki ticari
bankalarnn yerini bu piyasada kisiler almistir. Police, ¢ek, bono piyasa araci olarak
kullaniimakla beraber, fon arz edenler belli kisi ve/veya kurumlardir. S6z konusu piyasa
yasal diizenlemeden yoksun oldugundan, kredi tutan, maliyeti, faiz orani, rehin vb.
konular da fon talep eden ile arz eden arasinda karsilikli gérisme ile kararlagtinlacaktir
ve fon maliyeti bliylik olassikla drgttienmis piyasaya gdre daha yliksek olacaktir.

1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasalannda isleme konu olan fonlann orta ve uzun vadeli olmasi, bu
piyasalan para piyasalarindan ayiran en belirgin 6zelliktir. S6z konusu Ozellik ise,
sermaye piyasalarindan saglanan fonlann, isletmelerin duran varlik (makine, techizat,
bina,...) finansmanlarinda kullanilmasini getirmistir. Sonugta en genel anlami ile
sermaye piyasalan icin orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin kargilasgtigi pi{,’lasalar
ifadesi kullanilabilecektir.

S6z konusu piyasalar igin hisse senedi, tahvil ve benzeri pazarlanabilir menkul
kiymetlerin alinip satildigi yerler tanimi yapilabilecegi gibi igletmelerin uzun vadeli borg
ve 6z kaynak sermayelerinin karsilasti§i yerier tanimi da kullanilabilmektedir®.

2 Ali CEYLAN, i§letmelerde Finansal Yonetim, Ekin Kitabevi, Bursa, 1995, s. 284.
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Ekonomik gelisim sonucunda sermaye piyasalarinin géligimi saglanmakta ve -
sermaye piyasalarinin gelismiglik dizeyi ve/veya etkinligi lilke ekonomisinin geligmiglik
dizeyi ile paralellik gdstermektedir. Ulkemizde sermaye piyasasinin geligimine,
ekonomik gelismenin onclik ettidi fikri yaygindir. ,

Sermaye piyasasi temelde birincil ve ikincil piyasalar olarak ikiye aynimakla
birlikte, sermaye piyasas! gelismis Ulkelerdeki menkul kiymetler piyasalarinda geligsen
bazi iglem tiirleri yeni piyasa yapilarinin tanimlanmasina yol agmighir®.

Birincil piyasalar, menkul kiymetlerin, bunlan arz edecek sirketler tarafindan
piyasaya ilk kez gikanlarak, s6z konusu menkul kiymetleri talep eden alicilar ile
dogrudan karsilastiklan piyasalardir. Araya giren bir araci kurumun olmasi, piyasanin
bu niteligini degistirmemektedir. Fonlarin dogrudan karsilagmasi, sirkete fonlarin higbir
araci kullaniimaksizin gelmesi anlaminda degil, yeni sermaye girisi saglamasi
anlamindadir. Sonugta, birincil piyasadan saglanan fonlar girkete yeni sermaye olarak
girecektir.

ikincil piyasalar, birincil piyasalarda piyasaya arz edilmis olan menkul degerlerin
el degistirdigi veya baska bir degisle alinip satildigi piyasalardir. Yap! a¢isindan bu
piyasalarin varligt ve devami, birincil piyasaya talebin ylksek olmasini saglar. Bunun
sebebi, birincil piyasada alinan menkul kiymetlerin, ikincil piyasada likide
donusttrtlebilmesi ve tasarruf sahiplerinin istedikleri anda ellerindeki mevcut
kiymetlerini nakde dénustlrebilme esnekligidir. Buna kargin, daha énce birincil
piyasada pazara fon arz eden sirketler, fonlarin ikincil piyasada iglem gérmesinden
herhangi bir sermaye kazanct saglayamayacaktir. Ancak, fonlarin degerinin
yikselmesi, sirketin piyasa degerini yiikseltecek ve bu da bir sonraki sermaye
gereksiniminde sirketi gicli kilacaktr.

Ugiinciil ve dordinciil piyasalar ise, gelismis ekonomiler ve buna dayali olarak
gelismis sermaye piyasalarinda yer almakta, ikincil piyasalann alt piyasalan seklinde
siniflandinimaktadir®. Uglinciil piyasalar, borsaya kote olmug menkul kiymetlerin, bilytik
miktarlarda alinip satildigi, bir aract kurumun gergeklestirdigi borsa disi piyasalardir.
Dérdlnctl piyasalar ise, tglncl piyasalardaki iglemlerin higbir araci olmaksizin, iglem
masraflannin azaltlarak gercekiestirildigi piyasalardir.

4 Cemal KUGUKSOZEN, Sermaye Piyasasinda Yatnmcinin Korunmasi: Sermaye Piyasasinin Bu
Acidan Degerlendirilmesi, Pelin Ofset, Ankara, 1999, s. 8.

5 J.C. FRANCIS, Investments, Analysis and Management, Mc. Hill Book Co., New York 1986, 5"
Edition, s.61-63.
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Yukaridaki siniflandirma menkul kiymetlerin piyasaya ilk kez arz edilmis olup
olmamalanna gbre yapilmakia Dbirlikte, piyasanin &rgltlenme yapist, piyasanin
yayginhgr ve menkul kiymetlerin tirt de sermaye piyasalarini degisik siralamaya tabi
tutabilecektir. Sermaye piyasalarn: '

Piyasalarin érglittenme durumuna gore;

- Orgiitlenmig (organize) sermaye piyasast: Menkul kiymet borsalan seklinde
draiitlenmig, kendine 6zgl igleyis sekli olan, pay senedi ve tahvil alim
satimlar igin bir yer olusturan piyasalardir.

- Orgutienmemis (serbest) sermaye piyasasi: kendine 6zgii kurailan olan ve
belirli bir mekan! olmayan piyasalardir.

Piyasantn yurt capinda yayilmig olup olmamasina gére;

- Ulke diizeyinde sermaye piyasasi,

- Bolgesel veya ybrese] sermaye piyasasi.

Menkul kiymetlerin tlrlerine gore;

- Ozel kesim firmalannin islem gérdiigi pay senedi ve tahvil piyasalan,
- Kamu kesimine ait tahvil ve hazine bonolan piyasalari.

Seklinde de gruplandirilabilmektedir.

1.2.1. Sermaye Piyasasi Finansal Araglari

Sermaye piyasasi araglan, Sermaye Piyasasi Kanununda (SPK) menkul
kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglar olarak tanimlanmistir. Bunlardan menkul
kiymetler; ortaklik ve alacakhlik saglayan, belirli bir meblag: temsil eden, yatirim aract
olarak kullanilan, ddnemse! gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
Gzerindeki ibareleri ayni olan ve sartian kurulca belirlenen kiymetli evraklardir. Diger
sermaye piyasasi araglan ise, nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalan
digindaki evraklar seklinde ifade edilmigtir.

Menkul kiymetler ortaklik ve borgluluk saglayan kiymetli evrak niteligindeki
kagitlardir. Ortaklik hakki saglayan menkul kiymetler hisse senetleri, borgluluk iligkisi



kuranlar ise tahviller olarak adlandinimaktadir. Hisse senedi tirevieri, tahvil tirler,
hazine bonolan, kar-zarar ortaklidi belgeleri, finansman bonolari vb. de menkul
kiymetler icinde degerlendirilen sermaye piyasasina ait finansal araglardir.

1.2.1.1. Tahviller

Tahviller, bir borglanma senedidir. Bu nedenle belidenmis bir dénem igin
belifenmis faiz fiyat Gzerinden, faizi ve dénem sonunda bir kerede ya da dider bir
bdeme sekli ile ana para 6deme taahhiidlnii gésteren finansal bir variktir®.

Tahvilin, deviet-6zel sektdr tahvilleri, primli-bagabag tahviller, nama yazili-
hamiline yazil tahviller, garantili-garantisiz ya da teminath-teminatsiz tahviller,

ikramiyeli tahviller, paraya gevrilme karsiligi olan tahviller, endeksli tahviller gibi tireri
mevcuttur.

Maliye Bakanlidr’ nca i¢ borglanma amaci ile gikarilan uzun vadeli/kisa vadeli
finansal varliklar tahvil/bono Devlet Tahvili, anonim sirkete yabanci kaynak finansmani
icin cikarilan tahviller ise Ozel Sektér Tahvilleri olarak tanimlanabilmektedir.

ihrag edilen bir tahvil, eger Gzerinde yazili deger (itibari) ile sunuluyorsa bu
basa bag tahvil olarak adlandirlir. Nominal (itibari) de§erden daha asag: bir bedel ile
satiga sunulmasi halinde primli tahviller s6z konusu olmaktadir’.

belirtilmigtir. Bu nedenle bu tir tahvillerin dolaglml guctir ve tahvil sahibince yazili devir
beyani zorunludur. Oysaki hamiline (taglyana) yazili tahviller igin bdyle bir zoruniuluk
yoktur, bu tiir tahvillerin devri igin asli zilyetligin nakli yeterli olmaktadir®.

Teminath tahviller, vadesinde 6denmeyen anapara ve faizin yatinmcilara
6denmesini sadlamak amaci ile anonim ortakilkga bir teminatin gésterilmis olmasi
halinde s6z konusudur. Teminat, tahvil gikaran anonim ortakhigin bir taginmaz malinin
cesitli derecelerden birinden ipotek edilmesi veya sirketin portfdyiinde bulunan bagska
ortakliklarin hisse senetleri veya tahvillerinin rehnedilmesi yolu ile saglanmis olabilir.
Birinci durumda, “ipotekli tahviller” (montgage bonds), ikinci durumda ise, “rehinli
tahviller” (collateral trust bonds) s6z konusudur®.

°W F. SHARPE, J.G. ALAEXADER ve V. J. BAILEY, Investments, Prentice Hall, London, 1993, s. 99.
Muharrem OZDEMIR Finansal Yénetim, Tarkmen Kitabevi, 2. Baskl Istanbul, 1999 s. 375.
Serpll CANBAS, Hatice DOGUKANLI, Fmansal Pazarlar, Beta Yayinlan, 2. Basim, Istanbul 1997, s. 40.
9 Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlarl Alfa Yayinlan, Genisletiimis 4. Basim, lstanbul Bursa, 2000, s.
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Enflasyonun ylksek olduju dénemlerde cari piyasa faiz haddinin, tahvil faiz
oranlanni kisa silirede geri birakmas! ve faiz oranlarindaki sik degigmeler tahvil
piyasasinda istikrarsizliga neden olmaktadir. Degisken faizli tahvillerde, faiz ddemeleri
3, 6 ya da 12 aylk donemler itibari ile kuponlara bagh olarak yapilir. 1. kuponlar sabittir.
Diger kuponiar genellikle hazine ihaleleri ortalamalarina ve enflasyona endekslidir.
Sabit faizli tahvillerde ise tahvil sahibi tahvil tizerinde yazih faiz fiyati ile hesap edilen
faiz tutarindan bagka hicbir maddi olanaga sahip degildir.

Tahvillerin satigini tegvik etmek icin faiz ve erken satig priminden bagka para
ikramiyeleri verilebilir. Ancak alicilara saglanacak yararlar tahvilin itfa (6deme) planinda
belirtilen faiz tutarinin igindedir.

ihrag edilen tahvillerin, anaparalannin vade sonunda halka 6denmesi genellikle
bir kerede olmamaktadir. Olagan ekonomik kosullar altinda 5 yila kadar varan bir
6deme plan: dahilinde tahvil anaparalan geri 6denir. Bazi tahvillerde -hemen paraya
cevrilebilenlerde — ise, tahvilin ihracindan belli bir stre gectikten sonra istenildigi zaman
islenmig gunlik faizi ile birlikte paraya ¢evrilme imkani olmaktadir ve bu imkan her an
kazanilabilir™.

Endeksli tahviller yine hizli enflasyon yillarinda gériilen bir tahvil uygulamasidir.
Degisken faizlerde yaimz bir faiz orani enflasyona karsi korunurken, bu tahvillerde
anaparanin da korunmas: amagclanmaktadir. Bunun igin ¢tkanlan tahviller altin veya
dovize endekslenmektedir.

1.2.1.2. Hisse (Pay) Senetleri

Hisse senedi satin alan ile ihrag eden kurulug arasinda ortaklik badi olusturan
ve satin alana kardan pay alma, ihrag edene tasfiye anina kadar fonlan kullanma hakki
saglayan bir finansal varliktir".

Hisse senetleri, sahip olan yatinmcisi agisindan bir finansal varlik olurken, ayni
zamanda arz eden i¢inde bir finansal sorumlulugu ifade etmektedir. Bir hisse senedi, ya
bir gelir geklinde ya da fiziki sermaye veya deger geklindeki gergek kaynaklara karsi
sunulan bir hak iddiasidir'. Hisse senedi yoluyla satin alan yatinmei ile hisse senedini
arz eden kurulug arasinda bir ortaklik bagimin olugmasi karsiikli olarak hak ve

' &ZDEMIR, s. 376.
T CANBAS ve DOGUKANLL, s. 24.
"2 D. BLAKE, Financial Market Analysis, Mac Millan Publishing Company, New York, 1988, s. 12.



yUkimlGltklerin dogmasina neden olmaktadir. Sirketin uzun sireli ve strekli fon
intiyaglarini kargilamada en etkili finansal arag olan hisse senetlerinin gikariimasi, arzi,
alim — satim iglemleri her Glke tarafindan hukuksal olarak belirlenmigtir. Hisse senetieri,
anonim girketlerin ihrag ettikleri ve sermaye payini temsil eden kiymetli evrak
niteligindedir. Anonim girketlerde sermaye itibari degerleri esit paylara bolinmasgtar™

Hisse senedi sahiplerinin elinde bulundurdugu haklar tahvil sahiplerine gére
daha genigtir. Clnk, tahviller hisse senetleri gibi girkete katihm payi olarak degil,
sirketin borg senedi olarak ¢ikanlirlar. Bu sebeple tahvil sahipleri, bor¢ senedini
aldiklari girketin zararda olmasi durumu ile ilgilenmezler. Sirketin tasfiyesi durumunda
tahvil sahipleri, hisse senedi sahiplerine gore o6ncelikli alacak hakkina sahiptirler.
Tahvilin vade bitimi durumunda ise tahvil sahibi ile sirketin higbir bagi kalmamaktadir.

Hisse senedinin ilk 6meklerine 15. yiizyilda italya, Fransa, ispanya, Hanseatik
Kentlerinde ve Leipzig' de rastlanmasina kargin hacim, akicilik, halka agiklik ve
spekulatif 6zguritik gibi yeniliklerin, 17. ylizyilin baginda kurulan Amsterdam pazariyla
geldigi daha sonra Londra’ da 1773’ de kurulan borsada 1972’ de ise New York’ ta
baglayarak caddelerde sistematik olarak endustriyel sirketlerin hisse senetlerinin alim
satimina dayanmaktadir'’. Amerika Birlegik Devietler? nde yaganan i¢ savagtan sonra
sermaye piyasasinin hizla gelismesi, sermaye piyasasinin araci olan hisse senedinin
de geligmesine neden olmustur. Savag zamanlanndaki federal bonolarin kiigik
yatinmcilara pazarlanmasi ve genis olcide kopya edilerek demiryolu hisse senetlerinin
satiginda baganya ulagiimasi yatinmcilar icin hisse senetleriyle tanigma olanad
tanimigtir™®,

Ayrica rekabet ortaminin neticesinde kiglk sirketlerin birlegserek blyime
stratejileri bu yeni ortakiiklarda hisse senetlerinin alim satimiyla gergeklestiriimesi 20.
yuzyila girerken finansman araci olarak hisse sentlerinin énemini arttlrml§t|r16.
Glntimizde de &zellikle bilgisayar teknolojisi ve iletisim teknolojisindeki gelismelerin
dinya ekonomisine yansimas! uluslar arasi sermaye hareketlerinin hizlanmasina,
sirket ortaklarinin artmasina neden olurken, sundugu istenen zamanda 6grenme
yetenegi, siniflandirma, menkul kiymetieri de§eriendirme performanslan gibi hizmetler

13 Hamdl YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, Istanbul, 1892, s. 33,

4 N. ROSENBERG ve LE. BIRDZELL, Bati Nastl Zengin Oldu, Ceviren Erdal Giiven, Form Yayinlan
No 15, Istanbul, 1992, s. 253 — 254.

Bm. KOHN, Financial Institutions and Markets, Mc Graw — Hill Book Company, London, 1994, s. 560.
'8 KOHN, s. 561.
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hisse senetlerini ulusal menkul kiymetler borsasindaki islemlerden uluslararasi
islemlere tagiyarak hisse senetlerinin 6neminin artmasina neden olmustur'’.

Sermaye piyasasinda yabanci kaynak gereksinimi olan sirketler, bu ihtiyaglanni
piyasaya pay senedi ihrag etmek yolu ile kargilayabilmektedirler. Kaynak gereksinimi
olan girket tarafindan ¢ikarilan bu pay senetierine sahip olan yatinmct, senet {izerinde
yazil de§er kadar ortaklik hakki elde eder. Pay senedi Gizerinde yazili olan deger,
senedin nominal deQeridir. Piyasaya arz edilen senedin, zaman iginde nominal
degerden farkli bir fiyati olugur ve bu da senedin pazar fiyatini gosterir.

Menkul kiymet ihrag eden agisindan, piyasaya hisse senedi veya tahvil arzi,
s6z konusu sirkete belli bir miktar fon saglayacaktir. Ancak yatinmel agisindan tahvil
veya hisse senedi talebi dastnlimesi gereken bir konu olacaktir. Cink{l hisse
senetleri, ona sahip olan kigiye, hisse senetlerini ¢ikaran sirketin karindan yararlanma
ve yonetime katiim haklan yaninda, sermaye icindeki payi oraninda oy hakki ve sahip
oldugu paya bakilmaksizin bilgi alma hakki saglar. Ayrica sirketin sermaye artinminda
richan hakk: ile girketin tasfiyesi s6z konusu oldugunda ise tasfiye bakiyesinden
yararlanma hakkini sadlamaktadir. Tim bunlara karsi hisse senedi sahipligi belli bir
oranda risk icermektedir. Yani girketin zaran veya tasfiyesi durumunda ortaklik payi
oraninda sorumiu tutulacaktir.

Pay senetleri diger menkul kiymetler gibi hakk temsil eden belgelerdir ve bu
belgelerin Gglincli sahislara devri, Uizerinde yazili deder ve bagli haklarin da devri
anlamina gelmektedir. Sirket agisindan her pay senedi bir hukuki birim olugturmaktadir.
Bu neden ile hukuki agidan boliinmesi olanaksizdir. E§er bir hisse senedinin birden
fazla sahibi varsa, bunlar sirkette karsi haklanini ancak ortak bir temsilci araciig ile
kullanabilirler.

1.2.1.2.1. Hisse Senetlerinin Deger Tanimlan

- Nominal (itibari, kayith, Saymaca) Deger; Nominal deger, pay senedinin yazil
dlan degeridir ve uygulamada en az 500 TL. belirlenir. Toplam sermayenin tutanni
belirleyebilmek icin pay senedinin birincil piyasaya ¢ikariigt sirasinda yonetim
tarafindan belirlenip verilen degerierdir.

DN CHORATAS, The New Technology of Financial Management, John Wiley and Sons Inc., New
York, 1992, s. 202 - 203.
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- Ihrag (gikanm) Degeri; pay senedinin sirket tarafindan gikanihigi agamasinda
piyasaya arz edildigi degerdir. Sirketin yeni hisse senetlerini nominal veya primli bir
degerden ihrag etmesi mimkindlr. Yani hisse senedinin piyasaya arz olus degeri,
nominal degerine esit olabilecegi gibi buylik de olabiimektedir.

- Piyasa Degeri; hisse senedinin Menkul Kiymetler piyasadaki arz ve talep
dengesine gore olugan degerdir.

- Tasfiye (net aktif) Degeri; hisse senedinin belirli bir faaliyet dénemi sonunda
(genelde bir yil) dlzenlenen bilangoda, net aktiflerinden borglarinin distimesinden’
sonra geriye kalanin (6zvarlik) hisse basina digen degeridir. Sirketin net aktif degeri
diger bir agidan elden ¢ikarma degeridir ve tasfiye durumunda akftiflerin satilarak
paraya cevrilmesi ve tim yukdmidlukler kargilandiktan sonra geriye kalacak tutardan
her bir hisseye digecek tutar ifade etmektedir.

- Defter (muhasebe) Degeri; bir sirketin 6z sermayesinin hesaplanmasindan
sonra, bulunan tutann ddenmis sermayeye gére hisse senedi sayisina bolinmesi ile
elde edilen degerdir.

Defter Degeri=(Sabit ve bagl Varliklar+Doénen Varliklar)-Borglar / Hisse Senedi Sayisi

- Altemnatif Gelir Degeri; isletme ortaklan tarafindan olugturulan sermayenin,
sirket sermayesi olarak kullaniimayip, bagka bir yatirm alaninda (banka faizi, hazine
bonosu, deviet tahvili) degerlendiriimesi halinde ay senetlerine yatinlan sermaye
miktari ile elde edilebilecek altematif gelirden bir paya diisen gelir tutarini ifade
etmektedir.

- isleyen Tegebbiis Degeri; igletmenin bir bitin olarak isler durumda maddi
varliginin Gstiinde bfr degeri vardir ve bu deger igleyen tesebbis (firma) degeridir. S6z
konusu deger hisse senedinin piyasa degeri i¢in en Ust degerdir.

- Gergek Deger; bu deger isletmenin gelecekteki karlan veya kar paylannin
bekienen gelir oranini ifade eden bir oranla iskonto edilerek bulunan buglnki
degerdir'®. Bir bagka ifade ile gercek deger, yatnmcilann, sirketin gelecekte gelir
yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazan¢ oranini

18 4ZDEMIR, s. 372.
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g6z onlne alarak, igletmenin pay senedine bigtikleri mevcut kosullar altinda séz
konusu hisse senedi igin nominal bulduklar degerdir®.
1.2.1.2.2, Hisse Senedi Tiirleri

- Hisse senedi sahiplerine sagladiklan haklar agisindan hisse senetleri; imtiyazli
(aynicalikl) ve adi pay senetleri olmak {1zere iki sekildedir. Bunlardan ilki sahibine kar
pay! veya tasfiye ya da ydnetim konularnnda &zel haklar, éncelikler ve ayricaliklar
saglar. Adi pay senedi sahipleri ise Genel Kurulda esit pay hakkina sahiptirler ve kar
dagiimi ve tasfiye halinde esit pay alabilmektedirier. Ancak kar payn ddemelerini tahsil

edebilmeleri igin imtiyazli pay senedi sahiplerinin alacaklarninin édenmis olmasi
gerekmektedir.

- Dolagim yetenegdine gére hisse senetfleri; tagiyana (hamiline) ve ada (nama)
yazil olmak zere iki sekilde olup, bu ayrim daha gok devir iglemleri agisindan énem
tagimaktadir. Hamiline yazili pay senetlerinde devir islemi senedin teslimi ile
tamamlanirken, nama yazili pay senetlerinde devir iglemlerindeki aynintilar nedeni ile
ciro edilmis senedin devir olana teslimi ve sirketin pay defterine kaydediimesi ile
mumkiin olacaktir.

- Bedelli-bedelsiz hisse senetleri; bedelli hisse senetleri yeni taahhiit ve édeme
yolu ile cikanlan ve kargiiginda ortaklik disi kaynaklardan ortakliga fon akisini
saglayan senetlerdir.

Bu senetler ya kurulug agamasinda ya da sermaye artinminda rtighan hakki
kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz yolu ile Gigiincli kigiler tarafindan
satin alinirfar. Bu hisseler karsilidinda, ortakiikk digi kaynaklardan, ortakhga Gdeme
yapilmis olur®.

- Nakit kar§|l|§|. ve ayni sermaye karsihidi ¢ikarnlan hisse senetleri; bedelleri
pesin olarak ddenen pay senetlerine “nakit karsiligi ¢ikarnilan pay senetleri”, bedelleri
paradan bagka sermaye ile &denen senetlere ise “ayni sermaye karsiligi' hisse
senetleri® adi verilmektedir.

' Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, Beta Yayintan, istanbul,
1994, s. 104.

2 BOLAK, s. 102.
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- Primli ve primsiz hisse senetleri; nominal de§erinin Gzerinde bir dederden
ihrag edilen pay senetlerine primli, nominal degerleri ile gikarlan pay senetlerine
primsiz pay senetleri adi veriimektedir.

- Kurucu ve intifa senetleri; sirketler genel kurulunun alacadi kararla bazi
kimselere cesitli hizmetler ve alacak karsiigi olarak kurulugtan sonra verilen sermaye
payini temsil etmeyen pay senetlerine intifa pay senetleri adi veriimektedir. S6z konusu
senet sahiplerine, kara igtirak ve sermaye arhnmindan pay alma gibi bazi haklar
taninabilmektedir. Kurucu pay senetleri ise belli bir sermaye payini temsil etmedigi gibi
sirket ybnetimine katima hakki da vermezler. Bu durumda kurulug hizmeti karsiligi
olmak {zere ana sdzlesme hiukumleri hukimleri geregince, sirket karinin bir kismina
igtirak hakki temin etmek Gzere ve daimi kurucularnin adlarina yazili olmak sartiyla
kurucu paylar ihrag edilir.

1.2.1.2.3. Hisse Senedi Tiirevleri

- Kar ve zarar ortakligi belgeleri (KOB): llgili mevzuata gére, ortakliklar, kar ve
zarara ortak olmak lzere, ugrag alanina gére tim faaliyetlerin gerektirdigi finansman
ihtiyaglanni kargilamak icin, yurt icinde ve yurt disinda olmak (izere “kar ve zarar
ortakligi belgesi - KOB” adi altinda menkul kiymetler ihra¢ edebilifer ve halka arz
yoluyla satabilirler. KOB’ larin kendilerine ait faiz digi kazanca uygun bir yénleri olmakla
beraber, gikarimalanndaki asil amag, menkul kiymetler piyasasinda degisime konu
olan araglar gogaltmak ve cesitlendirmektir.

KOB’ lar kar ve zarara katiima hakki vermekie beraber pay senetlerinden
sayllmamaktadiriar. Clnkl bu belgeler vadeli olup, vade sonunda kar pay! ve anapara
6demeleri yapiimaktadir. Ancak KOB' larin kara igtirakli tahviller ile de kanistinimamast
gerekmektedir. Bunun nedeni ise tahvil sahibinin higbir sekilde zarara katiimamasidirr.

- Katilma Intifa Senetleri (KiS): ligili mevzuata gére, ortakiiklar nakit karsiligt
satimak (izere, ortaklk haklanna sahip olmaksizin kardan pay alma, tasfiye
kalanindan yararlanma, yeni pay alma gibi imkanlann bir kismindan veya tamamindan
yararlanma hakkini sadlayan Katiima intifa Senetleri (KIS) c¢ikanlabilecektir. KIS’ ler
¢ikariima agamalarinda belli bir sermayeyi temsil ettiinden sahibine girket yénetimine
katilma ve oy hakki vermeyecegi gibi nakit karsiligi satiimak tizere ¢ikarilabilirler.

- Oydan Yoksun Pay Senetleri (OYPS): Bu senetler sermaye artinmi ile ihrag
edilebilecekleri gibi, oy hakki hari¢c sahibine kar payindan ve istendijinde tasfiye
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bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklann! saglayan
pay senetleridir. Sirketlerin ¢ikarabilecekleri OYPS itibari toplam deger tutan, 6denmis
veya ¢ikanmig sermayenin 2’ sini gegmemek (izere ana sdzlegmelerinde gosterilir.

OYPS' lerin ihrag edilebilmeleri i¢in gerekli unsurlar gu sekilde siralanabilir;

Odenmig veya ¢ikarimis sermayenin 4 Milyar TL. den az olmamasi,
e Ana sdzlegmede ihraca iligkin hiikim bulunmamasi,

e Kar payindaki imtiyaz oraninin varsa tasfiye bakiyesinin de taninan imtiyaz
oraninin gésterilmesi,

e Sirketin son iki yilda kar elde etmis olmasi,

o Sirket yetkili organimin OYPS igin karar almig olmasi.
1.2.1.3. Hisse Senedinin Fiyatinin Belirlenmesi

Pay senetlerinin fiyatlarim belifleyen belii bagl iki degisken; beklenen nakit
girisleri ve beklenen nakit giriglerinin riskidir. Beklenen nakit girigleri ise gelecekte
dagitilacak temettiiler ve gelecekte pay senedi satildiginda beklenen satis fiyatini
belilemektedir. Pay senetleri degerlendirilicken, aynca igletmenin sahip oldudu
varliklar, ydnetimin kalitesi, ekonomik beklentier vb. degiskenler de &nem
kazanmaktadir',

Pay senetlerinin degerlemesinde; Beklenen temettil kazanglarnnin bugline
indirgenmesi, Pratik dederleme ydntemi (F / K orari ve PD / DD orani) yaklagimi ve
Portfdy yakiagimi (Markowitz portfy teorisi — FVFM) yontemleri kullaniimaktadir.

1.2.1.3.1. Temettii (Karpayi, Dividant) Modeli

Bu model, temel yaklasim baghdi altinda incelenmektedir. Temel yaklagima
gbre pay senedine yatinm yapmadan énce, pay senedinin degerini gdsteren temel
etmenlerin aragtinimasi gerekmektedir ki bu etmenler, ekonominin genel durumu, pay
senedini piyasada arz eden sirketin i¢inde bulundugu endustrinin durumu, sirketin riski,
“gelir ve karpay!® dagitimlanyla ilgili gecmis kayitlar ve “beklenen biiyime oranr” dir.

2 CEYLAN, s. 353,
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Temettll modelinin kar dagitim orani ve bliylime oranin kullanmasi, s6z konusu modeli
temel modele yaklagtirmigtir.

Dr. Myron Gordon tarafindan gelistirilen bu modele gére bir yatinmect igin hisse
senedinin gergek degeri, bu hisse senedine sahip olmakla her yil eline gegecek nakit
miktarinin, diger bir ifadeyle kar pay getirilerinin bugiinkii degerine esittir*2.

S B WO - T S/ (1.1)
1+k (Q+k)

+
1+k)" S a+k)

isletmenin gelecek birkag yil icinde dagitacadi kar paylanni hesaplayabilmek
mumkin olsa da, sonsuza kadar dagitacadi kar paylarnnin belirlenebilmesi olanaksiz
oldugundan modelde bir takim basitlestirici varsayimiara gidilmistir;

- Dagitilacak kar payi yillar icinde sabit kalacagindan GD= D / k degerini alir.

- Dagitilacak kar payinin her yil sabit bir “g” orani kadar blylme gdstermesi
durumunda ise

GD = D, degerini alir. (1.2)

k-g
- Dagitilacak kar pay! yillar icinde farkh oranlarda gergeklestiginde; 6megin, ilk
‘m” yil boyunca “g” oraniyla, “m+1" inci yidan sonra “g,” blyume oranwyla

gerceklesirse

m t
p=3Dl048) | 1 Duuy eseriniair (1.3
= (+k) (+B)" k-g,

Gordon Modeli’ nin kullanilabilmesi i¢in kabullenilmesi gereken varsayimiar su
sekilde siralanabilir,

- Borglanma ya da sermaye artinmi ile ek finansman olanadl yoktur.
isletmenin yatinmlarinda kullanacagi fonlarin tek kaynagd dagitimayan
karlardr.

%2 J. C. FRANCIS, Investments: Analysis and Management, 2™. Edition, McGraw — Hill Book Company,
1976, s. 233.

2 FRANCIS, 1986, s. 239.




- Fimanin ig karilk orani “ sabit kalmaktadir. Yani yatinmiarin azalan
marjinal verimliligi kavrami g6z ardi edilmektedir.

- Uygun iskonto orani “k” sabit kalmaktadir.
- Igletmenin faaliyet stresi sonsuzdur.
- Vergiler gbzardi edilmektedir.

- lgletmenin kar pay! politikasi, yani dagitilacak karnn net kara orani sabit
kalmaktadir.

Yukarida da deginildidi gibi hisse senetleriyle ilgili olarak yatinmcilarin yapmig
oldugu degerlendirme yontemierinden birisi de temettll verim oramidir; her bir hisse
bagina 6denen toplam kar payinin piyasa fiyatina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir.
Tablo 1.2.’ de IMKB’ deki 1986 —~ 2002 yillan arasindaki Temettl/ Verim Oranu geligimi
yer almaktadir:
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Tablo 1.2. IMKB’ deki 1986 — 2002 Yillant Arasindaki Temettii/ Verim Orani

Geligimi
YIL TEMETTU/VERIM ORANI %
1986 9,15
1987 2,82
1988 10,43
1989 3,44
1990 2,62
1991 3,05
1992 6,43
1993 1,65
1994 2,78
1995 3,56
1996 2,87
1997 1,56
1998 3,37
1999 0,72
2000 1,29
2001 0,95
2002 (Nisan) 1,21

Kaynak: IMKB, 2002

Tablo 1.2. incelendiginde temettli/verim oranlarinin genelde %4’ Gn altinda yer
aldi, 1992’ de %6,43 oldugu ve sadece 1988 yilinda %10’ un Ustine ciktigi
goriimektedir. Bu durum IMKB’ de yatinm yapan yatinmcilarin diisiik diizeyde temettii
geliri elde ettiklerini buna karsin hisse senetleri islem géren sirketlerin daha gok
karlarini sermaye artinminda kullandiklarini gdstermektedir®.

2 Cevdet A. KAYALI, “Tarkiye’ de Sermaye Piyasasinin Kurumsallagma Strecini Belirieyen Unsurlann
Analizi®, (Bastimamig Doktora Tezi, [zmir, 1999), s. 86.
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1.2.1.3.2. Fiyat / Kazang Orani Yaklagimi

Bu yakla§|m, hisse bagina net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun bir
garpan katsayisi bulunmasi gereginden hareket eder. S6z konusu ¢arpan katsayisi,
isletmenin her bir TL’ lik vergi 6ncesi hisse bagina karina karsilik yatinmcilarin kag TL
odemeye razi olduklanni géstermektedir™. Fiyat / kazang orani, yatinmcinin bir birim
beklenen kazang i¢in ne kadar 6deme yapmak zorunda oldu§unu belirtmektedir®s.
Kisaca fiyat / kazang orani, hisse bagina fiyatin, hisse bagina kazanca oranlanmasiyla
bulunmaktadir. (1.4.)

hisse fiyati

Fiyat | Kaz Orani= —————
4 g hisse kazanci

_E
K
Fiyat/Kazang Oraninin buytkiGdlh, hem o hisse senedine olan gliveni ifade
ederken hem de agin dederlenmesini ifade etmektedir’. Ozellikle blyime
potansiyelleri ylksek, gelecedi parlak gbziken isletmelerin hisse bagina karina
yatinmcilar daha fazla 6demeyi kabul ederler ve oran yiiksek olur®®. Oran gérildiga
gibi sadece sirketin karliliginin artmasi halinde degil, ayni zamanda pazarda sirketin
pay senetlerine talep arttiginda ya da azaldiginda da degisiklik gdsterecektir®®.

Fiyat / kazang orani yaklagiminin birgok tstiin yan vardir®®;

- Farkh hisse bagina kazanca sahip olan hisse senetlerinin fiyatiarnin
kargilagtinimasi igin glvenilir, uygun bir standart olmaktadir.

- Temettl dederleme modellerinin en zayf yani, hesaplama ddnemi iginde
temettli dagitmamasidir. Temetti dagitimadi§i durumlarda bu modellerin
uygulanmasi olanaksizdir. Oysa fiyat / kazang orani, temettiniin dagitiimadig
ortamda bile gegerlififini koruyan bir modeldir. Ote yandan aymi gaglik, hisse
bagina kazancin olmadi§i durumda, yani zarar durumunda fiyat / kazang
orant igin de gecerlidir. |

B BOLAK, s. 161.

B M. STRABAEK, “Making Creative Uses of Otherwise Useless P / E Ratios”, Economic and Financial
Prospects, No:2, Nisan — Mayis, 1997, s. 12~ 17.

27 KAYALL, s. 83.

B BOLAK, s. 161.

% Atilla GONENLI, igletmelerde Finansal Yonetim, Istanbul Matbaasy, 3. Basi, Istanbul, 1979, s. 80.

% CANBAS ve DOGUKANLI, s. 287.
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- Fiyat / kazang orani ile degerleme yapmak, temettl modelleri ile degerieme
yapmaktan daha kolaydir.

Fiyat / kazang oraninin zayif yaniarini ise su sekilde siralamak miimkindur;

- 86z konusu oranin temettd degerleme modellerine gére teorik yapist daha
zayiftir.

Fiyat / kazang orant bir hisse senedi i¢in oimasi gereken fiyat / kazang oranini
gbstermez, sadece hisse senedi i¢in uygun olan fiyat / kazang orani diizeyini gdsterir.

Fiyat / kazang orani, Sabit Bilyimeli Temetti Modeli” nden hareketle
olusturulmus bir orandir;

D
= 1 (1.5.)
r-g

£, = hisse senedinin buglinki degeri
D, = gelecek donemdeki temettl kazanci

r = iskonto orani

blyiime orani

oq
1

" Temettn (kar pay1) Modeli: Dr. Myron Gordon tarafindan gelistirilen bu modele gére bir yatinme igin hisse
senedinin gercek deeri, bu hisse senedine sahip olmakla her yil eline gegecek nakit miktarinin, diger bir
ifadeyle kar pay! getirilerinin buginki dejerine esittir(J. C. FRANCIS, Investments: Analysis and
Management, 2™. Edition, McGraw — Hill Book Company, 19786, p. 233).

D, D,
= + R Z.
1+k  (1+k) (1+k) (1+k)

Isletmenin gelecek birkag yil icinde dagjitacag kar paylarml hesaplayabilmek mimkin olsa da, sonsuza
kadar dafiitacadi kar paylannin beliflenebilmesi olnaksiz oldujundan modelde bir takim bastiegtirici
varsayimlara gidilmistir;

- dagtilacak kar pay yillar iginde sabit kalacagindan GD= D / k degerini alir.

- Dagitilacak kar payinin heryil sabit bir “g” orani kadar bytime géstermesi durumunda ise

GD=

degerini alir.
k-g
- dagilacak kar pay: yiliar iginde farklt oranlarda gergekiestiginde; 6regin, ilk “m® yil boyunca
* 8," oraniyla, “m+1” inci yildan sonra “ g, * biydme oraniyla gergeklesirse

m t
= Dy(1+g,) + ! ( D ) degerini alir.
= (+k)' (Q+k)" k-g
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Temettl kazanct D,, hisse bagina kazang (E) ile kar dagitim oraninin (b)

¢arpimi geklinde ifade edildiginde esitlik;

F= Eb = P/E=—b— seklini alacakhr. (1.6.)

r-g r-g

ot W ooe se

Son esitlikten de gorildiigl Gizere fiyat / kazang orani, kar dagitim oran, iskonto
orani ve blyume oraninin bir fonksiyonu durumundadir. Kar dagitim oran arttikga,
fiyat / kazang orani artacaktir. Yine esitligin ifadesine goére fiyat / kazang orani ile
iskonto orant arasinda negatif iligkiden sz edilebilirken, blylime orani ile pozitif bir
iliski gosterdigi ifade edilebilecektir.

Fiyat / kazang oranminin degerlendiriimesinde buyime orani, kar dagitim orani
ve iskonto orani diginda diger faktdrlerin degismedigi varsayiimaktadir. Ancak bu
varsayim gergekgi degildir. Omegin eder firma kar daditm oranm arttinrsa,
dagitiimayan karlar azalir ve bdéylece firma yatinmlan azalir. Sonugta kar dagditim
oraninin arttinimasi blyiime oranint azaltir®.

Kar dagitim orani ve fiyat / kazang orani arasindaki ¢apragik iliskiye benzer bir
iligki, kaldirac orani ile fiyat / kazang orani arasinda da mevcuttur;

- Firmanin kazang glcli borglanin faiz oranini agtiginda, kaldirag orani ile fiyat /
kazang orani arasinda pozitif bir iligki olacaktir.

- Ote yandan borg kullamimi arttikga, finansal kaldirag orami artacak, hisse
senedi riski de artacaktir. Bdylece hisse senedinin sistematik riski (B) artacaktir. Daha
ylksek sistematik risk, daha yuksek iskonto oranini ifade ettiginden, daha dlslk fiyat /
kazang orani ortaya gikacaktir.

Fiyat / kazan¢ orani ile ilgili yOksek degerlerin bazilan, ilgili sirketiere
yatinmeilann duyduklan glvenin bir gostergesi olmakla birlikte, bazi yiksek degerler
fiyatlann gigkinliinden kaynaklanmaktadir. Gok olumsuz bir takim bagka gostergelere
sahip olmadiklan middetge, ortalamanin altinda fiyat / kazan¢ dederine sahip sirket
hisselerine yatinm yapmanin cazip olacadini sdylemek miimkindiir®2.

Asagidaki tabloda IMKB’ de 1986 yilindan 2002 yilinin Nisan Ay! sonuna kadar
olugan fiyatkkazang oranlan yer almaktadir.

3! CANBAS ve DOGUKANLL s. 288.
2 BOLAK, s. 163.
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Tablo 1.3. IMKB’ de 1986 — 2002 Yillan Arasindaki Fiyat/Kazang Orani ’
Gelisimi

YiL FIYAT/IKAZANGC ORANI
1986 5,07
1087 15,86
1988 4,97
1989 15,74
1990 23,97
1991 15,88
1992 11,39
1993 125,75
1994 24,83
1995 9,23
1996 12,15
1997 24,39
1998 8,84
1999 37,52
2000 16,82
2001 108,33

2002 (Nisan) 96,80

Kaynak: IMKB, 2002

Tablo 1.3.’den de izlendigi gibi fiyat’/kazang oranlan yillar itibaryla dalgali bir
seyir izlemigtir. Bunun sebebi, s6z konusu oranin belirlenmesindeki temettii oranlari
agisindan IMKB’ de hisse senetieri islem goren girketlerin, temettG politikalannin
istikrarl olmasiyla birlikte endeksin gostermis oldugu dalgalanmalardir. IMKB’ de hisse
senetleri iglem goren sirketlerin, ihtiyat ayirmak amaciyla kar dagitmamasi, sinai
sirketlerinin finansman maliyetlerini asagiya ¢ekebilmek igin hisse senetlerinin piyasa
fiyatinin yiksek tutuimasini engellemekte, bu durum sonugta sirketlere olumsuz bir

" Bu oramn gok yitksek olmasiun sebebi, oranm hesaplanmasmda kullamilan aritmetik ortalama yontemidir. Bu
yontem ug degerlerden asmn derecede etkilenmektedir. Ornegin turizm sektériintin karhiliklan oldukga digiiktir. S6z
konusu ug degerler F/K oraninin paydasim kagulttdginden oran bityiimektedir.
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sekilde yansimaktadir™. Yine fiyat/kazang oraninin devamh olarak bir artip bir
azalmasinin bir sebebi de, hisse senetlerinin agin degerlenmesi ve arkasindan gergek
degerine dogru bir seyir sirmesi geklinde agiklanabilmektedir.

1.2.1.3.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Yaklagimi

Bu yaklagim da, fiyat / kazang orani yaklagiminda oldugu gibi, iki bayikitk
arasinda belli bir katsay1 saptamaya yo6neliktir. Firmanin gegmis verilerinden ya da ayni
endistrideki diger fimalann verilerinden yararianarak igletmenin piyasa degderi ile
defter degeri arasinda uygun bir katsayi bulunmaya ¢ahgihir®.

Defter degeri, varliklann muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeridir. Duran -
varlidin defter dederi ise maliyet dederinden, birikmig amortismaniann ddsdimesi ile
elde edilebilmektedir. Pay senetlerinin defter degerine gelince, bu deder 6z sermaye
toplaminin pay senedi sayisina béliinmesiyle belifenmektedir®.

flgili hisse senedinin gercek degeri hesaplanmak istendiginde, bu hisse
senedinin gu andaki defter degeri daha énce bulunmus “piyasa degeri / defter degeri®
ile carpihr.

Kisaca piyasa degeri / defter degeri orani, girketin hisse senedi fiyatinin hisse
basina 6z sermaye degerine bélinmesi ile elde edilmektedir.

Fiyat / kazang oraninda oldugu gibi burada da, ortalamanin altinda degere
sahip sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapmanin uygun oldugunu séylemek
mumkandr.

1.2.2. Sermaye Piyasasi Kurumlan

SPK’ na gore faaliyette bulunabilecek Sermaye Piyasasi Kurumlarn 3794 sayili
Kanun ile Araci Kurumiar, Yatinm Ortakliklan, Yatinm Fonlan ve Diger Kurumiar
seklinde diizenmig olup, bu ¢alismanin Yapisal Model Bolimi’ nde kisaca iglenmistir.
Bu bélimde sermaye piyasasi kurumian biraz daha detayh bir sekilde ele alinacaktir.

1.2.2.1. Araci Kurumlar

Sermaye piyasasi faaliyetierinden en az, sermaye piyasasi araglarinin ihracina
veya halka arzina aracilik etmek veya daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi
araglarinin aracilik amaciyla alim — satimini gercekiestirmek (zere 6rgiitienen anonim
ortakliklar “Araci Kurumlar® olarak tanimlanmaktadir. Bu anonim ortakliklarin, anonim
ortaklik seklinde kurulmalari, hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi, hisse

33 KAYALL, s. 83.
3 BOLAK, s. 164.
35 GONENLI, s. 317.
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senetlerinin nakit kargiidi ¢ikariimasi, ddenmis sermayelerinin asgari 500 milyar TL.
olmasi ve sermayenin % 50’ sinin iIMKB Takas ve Saklama Bankasi AS’ nce hazine
bonosu veya deviet tahvili geklinde bloke edilmis olmasi, esas sézlesmelerinin kanun
hikimlerine ve kurul dizenlemelerine uygun olmasi, kuruculannin yiiz kizartici bir
sugtan dolay! htkamidliklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi gibi sartlar yerine
getirmis olmalan gerekmektedir.

Araci Kurumiann ve onlann faaliyet alanlannda calisma yapmak isteyen
bankalarin, sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunabilmeleri, SPK’ ndan izin
almalar ile mimkindir. Bu kurumlan ve bankalarin borsada aracilik yapabilmeleri igin,
ayrica Borsa Uyelik Belgesi sahibi olmalar gerekmektedir®®.

Araci Kurumlar diger bir taraftan menku! kiymetlerin geri alim veya satm
taahhldd ile alim - satimy, yatinm danigmanli§i ve Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi
gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini de her ayn faaliyet icin ilgili teblijlerde” beliflenen
esaslar gergevesinde SPK’ ndan yetki belgesi almak (izere gergeklestirebilirler™.

1.2.2.2. Yatinm Ortakliklan

Yatinm Ortakliklan, isletmecilik yapmayan, cok sayida tasarruf sahibinden
topladigi fonlar, iyi bir ydnetim altinda menkul degerlere yatiran, katildiklan sirketlerde
azinlikta kalmaya 6zen gosteren, sirketlerin yonetimini kontrol altina aimak gibi amag
gutmeyen mali kurumlardir. Daha teknik bir deyisle, konusu menkul degerler portfoyli
isletmek olan kuruluglardir®,

2499 sayili Sermaye Piyasas! Kanununun 3794 sayili kanun ile degistirilen 35.
maddesine gbre sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetii
madenler portfdylerini kurup isletmek amaci ile kurulan anonim ortakiiklardir. Bir
Yatirm Ortakhigi, pay senedi, tahvil, altin vb. bir tek yatinm araci tirlinden olusan
porifdy kurabilecegi gibi, karma bir porifdy kurup igletebilir. SPK' nun “Yatim
Ortakiiklarina lligkin Esaslar Tebligi” (Seri VI Teblig No:4) lilkemizde faaliyet gdsterecek
yatinm ortakliklarmin amag¢ ve kapsamlan ile kurulug ve c¢alisma : esaslarin
diizenlemektedir®.

% SARIKAMIS, 5. 124.
Seri V, No:8; “Aracilik faaliyetleri ve Araci Kurumliara lligkin Esaslar Teblifi®, Resmi Gazete, Say!: 21465,
14 Ocak 1983.
% BOLAK, s. 87.
%8 Bztin AKGUG, Finansal Yonetim, 6. Basi, Istanbul, 1994, s. 900.
% Daha fazla bilgi igin bkz., SARIKAMIS, s. 125 — 126 - 127.
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Bu ortaklikiann portfdy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak Uzere Sermaye
Piyasasi Kurulu’ na basvurmalan ve yetki belgesi aimalan gerekmektedir. Yatinm
Ortakiiklarina kurulug ve faaliyet izini verilebilmesi igin;

- Kayith sermayeli olarak anonim ortakhk geklinde kuruimalan,

- Baglangi¢ sermayelerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’ nca belirlenen miktardan -
az olmamasi,

- Hisse senetlerinin nakit kargihgr ¢ikanimast,
- Ticaret unvanlarinda Yatinm Ortaklidi ibaresinin bulunmast,
- Esas sbzlegmelerinin bu Kanun (SPK) hikiimlerine uygun olmasi,

- Kuruculannin miflis olmadi§inin veya yuz kizartici bir suctan dolay
hikamildliklerinin bulunmadidinin tespit edilmis olmast’,

gerekir. Yatinm Ortakliklan, déding para verme igleriyle, mevduat toplamayla,
ticari, sinai ve zirai faaliyetlerie ugragmaziar, imtiyazli hisse senedi (yénetim kurulu
Gyeleri se¢imi harig) ve 360 gln veya daha uzun vadeli borglanma araci ihrag
edemezler. Portfdy degerinin en az %25’ ini devamh olarak, 6zellestirme kapsamina
alinmis Kamu iktisadi Tegebbusleri (KIT) dahil Tarkiye' de kurulmus ortakhiklann hisse
senetlerine yatirmig yatinm ortakliklan, A tipi ortaklik olarak adlandirlir.

Dlnyada yatinm ortakliklan sabit ve defigken sermayeli olabiimektedirler.
Degigen sermayeli sirketler, Kara Avrupa’ st Ticaret Hukuku sistemine uymadigindan
daha gok Anglo ~ Sakson Ulkelerinde geligmistir. Degisken sermayeli sirketlerde sabit
ve belli bir sermaye yoktur, ortakhda katihim arttikga (azaldikga) yeni hisse senetleri
bastlir (tedavilden kaldirilir) ve sirketin sermayesi blylr (kiiglitr). Kita Avrupa’ sl
Ticaret Hukuku sisteminde bdyle bir sey ancak kooperatiflerde mimkiin olup, anonim
sirketlerde sermaye belli prosediirer ile arttirilir veya azaltilir*. 5

Yatinm ortakliklari, sermayenin yapisina gére kapal sonlu (closed end) ve agik
sonlu (open end) olmak lzere ikiye aynimaktadir. Kapali sonlu yatinm ortakliklarinda,
sermayesi belli olarak kurulmug olan bir ortaklik s6z konusu olup, dier anonim sirket

* 3794 sayill Kanun, m. 26. R.G. sayi: 21227.

“0 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borasa, Menkul Kiymetler, Kral Matbaasi, istanbul, 1989, s.
108.
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tarzinda kuruimus olan sgirketlerden sadece faaliyet alani bakimindan farkiihk
gdstermektedir. Hisse senetleri difer sirketler gibi finansal piyasalarda iglem
gérmektedir. Agik sonlu yatinm ortakliklarinin sermayeleri ise zaman iginde degisiklik
gosterebilmektedir. Streklilik olarak yeni katilim senetieri ¢ikarabilmekte olup 6nceden
¢ikanimig olanlar gunlik net aktif dederleri Gzerinden yatinmcisi tarafindan yatinm
ortakiidina satifabilmektedir*’.

1.2.2.3. Yatinm Fonlan

llgili mevzuata gére, “Halktan katiima belgeleri karsiliginda toplanan paralaria,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢h milkiyet esaslarina gore
sermaye piyasas! araglan, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portféyl
igletmek amaciyla kurulan malvarligina Yatinm Fonu ad: verilir”.

Yatinm fonlan, c¢ok sayida kiguk tasarruf sahiplerinden katiima belgeleri
kargihginda saglanmis olan fonlarin bir havuzda topianarak onlar adina tasarrufiann
finansal araglara, gayri menkule ve diger kiymetli madenlere yatinrm yapilmasini
sa@lamaktadir. Boylelikle yatinm fonlan kiiglik tasarruf sahiplerine yatinmlarinda risk
dagitimi portfdy yonetimi yaninda likidite olanagi da saglamig olmaktadir. Yatinm
fonlan inangl midlkiyet ilkesine dayanan ve yatinm portféylini ortaklan adina fon
tlzli§line gdre yonetildigi finansal olugumiardir®.

Yatirim Fonu bir bakima trdst tipi bir kurulug olarak kabul olunabilir®®. Fonun
thzel kigili§i yoktur; ancak malvarid kurucunun malvarh@indan ayndir, yani katihim
belgesi olarak fona ortak olanlar, kurucunun diger malvarli§i Gizerinde hi¢ bir hakka
sahip degildirler. Yatinm Fonlarini, Yatinm Ortaklikiarindan ayiran en énemli farklilik
buradadir.

Gonenli (1979) nin isletmelerde Finansal Yénetim adl kitabinda 2499 sayih
Kanun geregi yatinm fonunu sadece bankalarin kurabilecedine deyinmig ve bunun
yanhs oldugunu savunmugtur. Nitekim 2499 Sayili Kanun degistirilmis ve araci
kurumlar ile sigorta sirketlerine de yatinm fonu kurma olanagi taninmigtir. Yatirim
Fonlarina ligkin Esaslar Tebli§i” ne gére diizenlenmis baz1 hususlar su sekildedir;

1 Saba OZMEN, *Taginmazlarin Menkul Kiymetiestiriimesinde Gayri Menkul Yatinm Ortakliklan®,
4Yaklaglm Dergisi, Sayt 67, Temmuz 1998, s. 72 ~73.

2 KAYAL), s. 49.
* GONENLI, s. 538.

Seri VI, No: 2, “Yatinim Fonlanna lligkin Esaslar Tebligi, Resmi Gazete, Sayr: 21301, 31 Temmuz 1992.
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- Porifdy degerinin en az %25’ ini devamli olarak mevzuata gére 6zellegtimme
kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tesebbasleri (KIT) dahil Turkiye' de
kuruimug ortakliklarin hisse senetlerine yatimug fonlar A tipi fon olarak
adlandinlir.

- Tebligde belifenmig esaslara uyan bankalar, araci kurumlar ve sigorta
sirketleri SPK’ ndan izin almak kaydiyla fon kurup ydnetebilirler

- Aract kurum ve sigorta girketlerinin (fon kuracak) édenmis sermayelerinin
asgari 10 milyar TL olmasi gerekir.

- Kuruculan kurabilecekleri fonlann, ictiizliklerinde belirtilen fon tutarlanimn
toplami, son 6 aylik dénem itibariyle diizenledikleri bilangolannda yer alan
6denmis sermaye, yedek akgeler, yeniden degerlendirme deger artig fonu

-toplamindan varsa zararlarinin g¢ikanimasiyla elde edilen tutann on katim
asamaz.

~ Fonlarin kurulugta asgari fon tutari 20 milyar TL. den az olamaz.

- Kurucu yatinm fonunun kurulmasi igin igtiizitkte 6ngdérilen fon tutan kadar
avans tahsis eder. S6z konusu avans ile portfdy olusturulur ve katiima
belgeleri kayda alinmalari prosedirine uygun bir sekilde halka arz yoluyla
satiir. Avans, katiima belgelerinin satig hasilatindan, igtlizlik hikiimilerine
gbre kurucuya iade edilir.

- Kurucunu veya saklayacadi kurumun iflasi veya tasfiyesi halinde SPK, fonun
ybnetimini ve fon malvariinin saklanmasini uygun gbrecegi bagka bir
kuruma devreder.

Turkiye’ de 1981’ de SPK' nun ¢ikmasina ragmen 1987 yilina kadar hi¢ bir
bankadan yatinm fonu kurma talebi gelmemigtir. Ancak ayni yil yapilan bir yasa
degisikligi ile vergi muafiyetinin saglanmasi Gzerine ilk Menkul Kiymet Yatinm Fonu
(MKYF) katilma belgeleri ortaya ¢ikmig ve bu fonun baganli performansi, bankalarin bu
konuya ilgi duymasiny, itk fonu yeni fonlann izlemesini saglamigtir. Bu durum zamanla
ybnetici bankalarin lehine gelismis ve araci kurumlann hakli tepkisini dogurmustur.
1989 yilinda yapilan yeni bir yasa degisikligi ile MKYF’ lannin portidylerindeki menkul
kiymetlerden saglanan getiriler tekrar vergi kapsamina alinmis ve esit kosullarda

" Seri Vil No: 4 teblidi ile kurucuya avans ile avans faizi de 6denecefji hdkme bagianmisgtir.
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rekabet sa@lanmigtir. 1993 yilinda IMKB' de gozlenen gelismenin ve borsa
endeksinin hizli artig1 bir ¢ok (A) tipi yatinm fonunun kurulmasina, 6te yandan deviet
bor¢lanma gerekliliginin strekli olarak artis gostermesi kamu kaditlarinin arzin
artinrken, (B) tipi yatinm fonlannin da sayisinin artmasina neden olmustur. 1999 yii
itibariyla Tlrkiye’ de bankalarin, araci kurumlarin kurmus olup yonettikleri yatinm
fonlannin sayist 190’ 1 gegmisgtir.

1.2.2.4. Diger Finansal Kurumlar

Daha Onceki béliimlerde ele alindigi gibi Sermaye piyasasinda faaliyette
bulunabilecek dider finansal kurumiar, Kanun’ un 39. Maddesinde su sekilde
aciklanmighr. Buna goére, Dijer Sermaye Piyasasi K_urumlan, ‘sermaye piyasasi
araglarnin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi ve bunlar ihrag eden ortaklik ve
kuruluglarla sermaye piyasasi kurumlannin denetlenmesi ile ugrasan kuruluglar,
Yatinm Damgmanhigl, Portféy Yénetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine
getirén girketler, ortakhk ve kuruluga ait alacaklan temelliik ederek sadece bu kanunun
13/a maddesinde belirlenen Varlida Dayali Menkul Kiymetleri ihrag etmek amaciyla
teskil edilen Genel Finans Ortakliklan, ipotege Dayalt Menkul Kiymetler merkezleridir”.

Tarkiye’ de Aralik 1993’ e kadar bu maddeye uygun olarak kuruimusg bir kurulug
bulunmamakla birlikte, 6 Temmuz 1993 tarih ve 21629 sayli Resmi Gazete’ de
yayinlanan seri Vil No: 21 *Risk Sermayesi Yatinm Ortakiiklarina (RSYO) lliskin
Esaslar Tebligi” ile RSYO diger sermaye piyasasi kurumiar arasinda sayiimamigtir. Bu
ortaklilar 8diing para verme igleriyle ugragsamazlar, mevduat toplayamazlar, ticari, sinai,
zirai faaliyette bulunamazlar, risk sermayesi yatinmi digindaki sermaye piyasasi
faaliyetierinde bulunamazlar.

Bunlar diginda sigorta kurumlar da sermaye piyasas! finansal kurumlari
arasinda yer almaktadir. Sigorta, ayni riskte karsi karstya bulunan ¢ok sayida kisinin
bireysel olarak belirsiz olan hasar olasiidini belirgin duruma getirmek ve bu olasiigin
gerceklesmesiyle ortaya ¢ikan zararlan birlikte kargilamak amaciyla, risk yonetimi ve
sorumlulugunu tagiyan bir kisi veya kurum tarafindan bir araya getirilmesidir*.

“ Enver CAPCI, “Menku! Kiymet Yatinm Fonu Uygulamalan Uzerine Bazi Disiinceler”, Para ve Sermaye
Piyasasi Dergisi, Ekim 1989, s. 5.

Risk Sermayesi Yatinm Ortakitklanna lligkin Esaslar Teblidi' ne gére, Turkiye’ de kurumus veya
kurulacak olan, ytksek gelisme potansiyeli taglyan ve menkul kiymetlerinin likiditesi dasiik olan girigim
girketlerince birinci el piyasalarda ihrag edilen sermaye piyasasl araglanna yatnim yapilarak
?sergeklestirilen, uzun vadeli kaynak aktanm bicimine “risk sermayesi yatinmi® denir.

KAYAL, s. 52.
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Sigorta kurumlan sigortalilardan topladiklan fonlan riskin neden olacag: parasal
kayiplar meydana gelinceye kadar g¢esitli alanlarda, finansal piyasalarda
degerlendiriler ve bdylece fon talep edenlerin de ihtiyaglanni kargilamig oluriar.
Finansal araci kurum olarak sigorta kurumlan 6zel emekliik, mal sigortasi
ortakhklariyla ve sosyal sigorta alaninda faaliyet gésteren sosyal glvenlik kurumlanni
kapsamaktadir,

Finansal piyasalarinin geligmis oldugu lkelerde, sosyal ghvenlik érgitleri de
dnemli bir yer tutmaktadir. Bu kurumiar énemli boyutiarda hisse senedi ve tahvil (kamu
—~ Ozel kesim tahvil) satin alarak Uyelerinin fonlanni verimli bir sekilde degerlendirmeye
caligirar. S6z konusu kurumlan finansal glgleri tyelerinden toplamis olduklan fonlar
oranindadir. Tlrkiye’ de sosyal ghvenlik kurumu niteligindeki kamu kuruluglan, Sosyal
Sigorta Kurumu (SSK), Emekli Sandi§ (ES) ve Bagkur® dur.

1.2.3. Menkul Kiymetler Borsalan

1.2.3.1. Diinyada Menkul Kiymet Borsalarinin Tarihi

Hemen her kaynakta borsalarin baglangi¢ tarihinin gok eski devirlerde kurulan
pazar ve panayirlara dayandigindan bahsedilmektedir. S6z konusu pazar ve
panayirlarda her tGrid ticari mal, kiymeti madenler ve ticari senetler de alinip
satiimaktadir. Kiymetli madenlerin alinip satilmasiyla birlikte meslek, sarraflik seklinde
geligmigtir. Zaman igerisinde bu iglem aracilann da devreye girmesiyle geniglemis,
kredi belgeleri ile ticari senetlerin iglem gérdiigu bir piyasa seklini almistir.

Pusulanin icadi, denizciligin ve diinya deniz ticaretinin gelismesi, Biyik
Britanya, ltalya, Belcika, Hollanda gibi denizci llkelerde blylk ticari merkezlerin
kurulmasina yol agmisg, bu ticari merkezlerdeki faaliyetler aracilanin rolani arttirmis,
ticari senetlerle kredi belgelerinin dogmasina ve 15. ylzyildan itibaren yayginlagan
ticari senetlerin kullaniimasina ve el degistirmesine iligkin bazi kurallar ortaya
¢ikarmugtir. O zamanki Hollanda’ nin Brugge sehrinde bazi yahudi aileler para ticaretini
meslek haline getirmiglerdir. Hatta “borsa” deyiminin de bu gehirdeki Van der Burse
ailesinin adindan geldii iddia edilmigti®®. Avrupa'da ilk borsa 1487 yilinda Anvers
sehrinde kurulmug, 16. ylzyilda bunun yerini Amsterdam Borsas! almig ve y(iz yilin
sonlanna dogru Lyon ile birlikte diger Fransiz sehirlerinde de gériiimustiir.

KARSLI, s. 160. o Wﬂ



Londra’ da bulunan menkul kiymetier borsasinin kurulusg tarihi tam olarak
bilinmese de temellerinin 1801 yilinda atildigindan s6z ediimektedir. Yasal kurulusu
1875 de olan Londra menkul kiymetler borsasi, 1945 yilinda denetim organi olarak
konseyini kurmus ve 36 lyesini atamistir.

New York Menkul Kiymetler Borsasi Amerika ve Kanada' da diger menkul
kiymetler borsalarinin prototipi seklinde génulii olarak kurulmus, 1938 yilinda Conway
komitesinin raporuna gére bayUk bir reforma ugramis ve Borsa y6netimi, tiye olmayan,
maagli, tam glin esasina goére galisan bir bagkanin idaresine birakilmigtir. Bu borsanin
gercek kisilerden olusan 1375 {yesi bulunmaktadir. Uyeler, yatinm bankalarini ve tiize!
kigiler olan dider kuruluglan borsada temsil edebilmektedirler.

16. ylzy!l icinde Paris ve Londra, 17. ylzyilda Berlin, Basel, 18. ylzyilda
Viyana, New York, 19. yiizyilda Brilksel, Roma, Madrid, Milano, Istanbul, Tokyo
borsalant  kurulmustur. GUnimizde borsalar gelismislik derecelerine gére
stniflandinimig durumdadir. Siniflandirmaya gére, New York (NYSE), Tokyo (TSE) ve
Londra (LISE) Borsalan “stper borsalar” olarak adlandiriimaktadir ki, bu {i¢ borsa
diinya borsalannin toplam is hacminin % 60’ in1 olusturmaktadir. Amerikan Borsas!
(AMEX), Chicago Borsasi (MSE), Pasifik Borsas) (PSE), Hong Kong Borsasi, Paris
Borsas), Milano Borsasi, Frankfurt Borsasi ve Amsterdam Borsas) da siniflandirmada
“bliylk™ borsa olarak yer bulmustur. Bunun disinda A.B.D.’ de; Boston, Cincinati,
Philadelphia, Avrupa'da; Dusseldorf, Berlin, Munih, Barcelona, Briksel, Stockholm,
Uzakdogu’ da; Seul, Taiwan, Singapur, Sydney, Latin Amerika ve Kanada'da; Rio de
Janeiro, Sao Paolo, Toronto, Montreal gibi borsalar ise orta capta borsalar olarak
bilinmektedir. Sayilan s6z konusu borsalar disindaki borsalan kiglk borsalar olarak
adlandirmak mimkanddr.

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) siniflandirmada kigiik borsalar
kategorisinde yer almakla birlikte, 1993 yilinda Amerika Birlesik Devietleri’ nin Sermaye
Piyasasi Kurulu olarak kabul edilebilecek SEC (Securities Exchange Commission)
tarafindan “kabul gérmis uluslararast menkul kiymet piyasasi” olarak kabul edilmesi ile
itiban artmistir ve ileriki ddnemlerde daha da artmasi beklenmektedir.
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1.2.3.2. Ttirkiye’ de Menkul Kiymet Borsasi

Tarkiye’ de menkul kiymetler borsasinin temelleri Osmanli imparatorlugu
dénemine dayanmaktadir. 1854 Kinm Savagl ile baglayan Osmanit borglar nedeniyle
Turkiye’ de menkul kiymetler borsasinin kurulmasi hem kolaylagsmis, hem de
hizlanmigtir,

Sermaye piyasamizin tarihsel geligimine bakildiginda, bu faaliyetier Osmanli
imparatorluju zamaninda lkede yagayan yabancilann olusturdugu ve kendilerine
“Galata Bankerleri® denilen azinliklarca, tedaviildeki paranin altin para olmasi ve
kambiyo kontrolierinin olmamasi nedeniyle Avrupa’ dan, yasayan sanayi devrimi ve
somirgecilik hareketleri etkisi ile olugsan anonim sirketlerin gikardiklan hisse senetleri
ve tahvillerin Glkeye getiriimesiyle baglamigtir. Bu faaliyetlerin Turkler tarafindan ilgi
gomesiyle, Galata Bankerleri bir piyasa olugmasina dnayak olmustardir®’. Fertekligil’ in
(1993) Tirkiye’ de Borsanin Tarihgesi adll kitabinda, hikiimetin 1866 yilinda ohayl ile
ilk borsanin “Galata Borsasi” olarak kurulmus oldugundan ve daha sonra 1874’ de
¢tkartilan bir ydnetmelik ile “Dersaadet Tahvilat Borsasi” olarak degistirildiginden stz
edilmektedir®.

Cumbhuriyet déneminde, 1922 yiinda ¢ikarilan yeni bir nizamname (t{izik) ile
borsada bu ginki sistemin esasini getiren hikimler getiriimistir. 1929 yilinda kabul
edilen 1447 sayili Menkul Kiymetier ve Kambiyo Borsalar Kanunu ve ayni yil ¢ikanlan
8172 Sayili nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi adi altinda galigmaya baglamigtir*®. Ayrica Cumhuriyetin ilk yillarinda
benimsenen ulusal ticari bankalar kanaltyla 6zel kesimde sermaye birikimi olusturma
politikasi, dzel kesimde sirketlesmeyi arthrmighr™.

1950’ li yillarda 6zel sirket saylannda artiglar, 1960’ larda sirketlerin fon
sadlamak amaciyla menkul kiymet ihracinda bulunuglan dikkat cekmistir. 1970 i
yillarin sonlan ve 80’ lerin bagi daha aktif gecmistir. Bu dénemlerde mali piyasalarin
dizenleme eksikligi, yiksek enflasyon ve ekonomideki 6ze! sirketlere diistik faizli fon
saglanmas! amagci ile tasarruflara negatif faiz uygulamasi sonucu patlak veren “Banker
Krizi” sonucunda, tekrar giindeme gelen sermaye piyasasinin dizenlenmesine iligkin
temel dizenlemeler getiriimigtir. 1980°li yillann basindan itibaren bagiayan ekonomik
liberalizasyon programiyla birlikte stirekli bir gelisim dinamigi icinde olan Turk Sermaye

“7 KARSLI, s. 31

8 pzmi FERTEKLIGIL, Turkiye’ de Borsanin Tarihgesi, IMKB Yayinlan, Istanbul, 1993, s. 21, 22.

“° |MKB Yayiniari, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 13.Basim, Istanbul 1998, s. 8.
% KOGCUKSOZEN, s. 8.
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Piyasas), dinya piyasalan igerisinde yeni ve hizli gelisen bir piyasa konumuna
gelmigtir. Yine bu donemde yapilan yabanci sermayenin girsini tesvik edici
dizenlemeler, kur politikalari, bankalar arasi piyasalarin kurulmasi, agik piyasa
islemleri ve bazi vergi dizenlemeleriyle birlikte serbest piyasa mekanizmasinin
yerlestiriimesine yo6nelik genel ekonomik politikalar sermaye piyasasinin geligiminde
etkin rol oynamigti®'. Daha sonra, piyasanin diizenleme ve denetleme yetkisine sahip
olan Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur. Kurul ilk olarak, sermaye piyasasinin yasal
ve kurumsal alt yapisini olugturabilmek igin borsa kanununun hazifiklanna baglayarak
1929 yilinda ¢ikanlan 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalarn Kanunu
yururiiikten kaldirarak 91 nolu KHK (Kanun Hikmiinde Karamame) kabul edilmigtir®.
1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ile sermaye piyasas! yeniden diizenlenerek
1983 ve 1984 tarihindeki caligmalaria 18.12.1985' te Menkul Kiymetler Borsasi
Y6netmeligi yartriige girmis, 26.12.1985’ te de resmi olarak faaliyete gegmistir.

IMKB ilk yillannda, sadece hisse senetlerinin ikincil piyasada islem
gobrebilmelerini saglarken, 1991 yilinda tahvil ve bono islemleri iginde piyasa ortami
hazirlamigtir. Tahvil ve bono piyasas! kurulana kadar borsa disinda iglem goren bu
araglar, kiglk ve/veya bireysel yatinmcidan uzak bir gérinim sergilemigtir. GUnk,
borsa disi islemlerde banka ve araci kurumlarin etkinligi, tasarruf sahibinin bu araglar
ihra¢ edildiginde alma imkanlannt sinirlanmis, ayrica almis olsa bile likide gevirmek
istediginde sadece aldi§ araci kuruma bagvurmasi zorunlulugunu getirmistir.

IMKB kurulus tarihinde bu yana bir cok agamadan gegerek gelisme gostermistir.
Ancak 1997 — 1998 yillaninda tim diinya borsalarini etkileyen Asya ve Rusya krizleri ve
biraz daha dncesinde yaganan 1994 ulusal kriz borsamizi olumsuz etkilemigtir. Ancak
piyasamizin geligmekte olan bir piyasa olmasi ve globallesen bir diinyada diger
borsalardan karsilikli etkilenerek degisimlere aninda cevap vermesi, risk tasiyan bir
durumun dogmamasi veya olustuunda an az zarar ile atlatimasi amaciyla cesitli
dizenleme ve denetlemelerie i¢ ve dis piyasadaki olumsuziuklara kargi dayanikhihgin
arttinlmasi, borsanin geligmesi agisindan sevindiricidir. Tablo 1.4.” de yillar itibanyla
IMKB kotundaki sirket sayilan ile sermaye tutarlan yer aimakia birlikte 94 ve 98 ulusal
krizinin de etkisi agik¢a gériimektedir:

SiMKB Aragtirma Yaymnlan, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatinmian ve Tiirkiye, , No:
% Istanbul, 1994, s. 63.

Kenan MORTAN, Toktamuig ATES ve digerleri, Osmanl’ dan Giniimilize Tilrk Finans Tarihi, Cilt 2,
Kaptan Ofset, Istanbul, 1999, s. 419.
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Tablo 1.4. IMKB Kotundaki Sirketler ile Sermayelerinin Toplam

YIL SIRKET SAYIS! SERMAYE TUTARI (Trilyon TL)
1986 348 0.80
1987 414 1,60
1988 556 3,43
1989 730 6.73
1990 916 14,50
1991 1.002 32,30
1992 1.238 48,10
1993 1.284 77,20
1994 1.204 109,20
1995 922 223,80
1996 789 424,70
1997 743 909,30
1998 686 1.885,95
1999 319 3.615,33
2000 287 6.276,52
2001 278 9.959,47
2002 (Nisan) 278 10.557,65

Kaynak: IMKB, 2002

Tablo 1.4." den de izlendigi gibi, 1994 ve 1998 ulusal kriz dénemlerinde IMKB
kotuna kayith sirket sayilarinda dusls ybnlu dénim noktalan séz konusudur. Sirket
sayilan 1986- 1993 dénemi icin artan dogrusal bir fonksiyon gériinimiinde iken 1994
krizi ile birlikte digme trendine girmistir. Yine 1998 yilina kadar dusiigiinii devam
ettirmekie birlikte, bu yildan itibaren bir ugurum goézienmis, sirket sayilannda %50
civarinda bir gerileme olugmus ve 1986 yili rakamlarina ulagmigtir. Daha sonra ise
(1999 — 2002 d6énemi) duragan bir seyir izlemigtir.
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1.2.4. Turkiye’ de Menkul Kiymetler Borsasinin Yapisal Modeli

Tarkiye’ de sermaye piyasasinin organize bir temele oturtularak diizenlenmesi
1982 yiinda “Tasarruflarin menkul kiymetlere yatinlarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katilimini sadlamak amaciyla, sermaye piyasasinin gtiven,
aglklk ve kararilik iginde caligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarninin
korunmasini dizenlemek ve denetlemek” dogrultusunda gikanlan SPK ile olmustur.
Kanun olumiu gérillmekle birlikte bir takim gevrelerce elestirilmistir.

Elestirilerden birincisi, kanun taslaginin asil olarak 1967 yilinda hazirlandiginin
ve 1980’ lerin baginda yasanan banker olayinin ardindan hissedilen yasal bogluklarin
suratle giderilmesihin amaglanarak tasannin hazifanmasi ile tekrar glindeme gelmesi
arasinda gegen zaman igerisinde ise degisen kosullara uyum saglanmasi igin gerekli
incelemenin yapiimadan yasalastigina iliskindir™.

Kanun yayinlanmasindan sonra getirilen elestirilerden bir ikincisi ise, “Sermaye
Piyasasi Kuruly’ nun, birbirini degistiren tebligleri, birbirini izleyen kanun, tiizik ve
yonetmelikler ile grift bir mevzuat ortami yaratimasi, birokratik mekanizmanin
sermaye piyasasini adeta caligamaz hale getirmektedir” olarak yapiimigtir™.

Saglikli igleyen bir mali sistem ve onun bir ait yapisi olan sermaye piyasasinda
bulunmasi ve yasal olarak dizenlenmesi gereken li¢ temel! 63e, ki bu égeler ideal
yapiy! olusturmaktadir, su sekilde siralanmistir®>;

. Mali iglemlere konu olan “taraflar”,

) Taraflar arasinda kurulan mali iligkiler sonucu ortaya ¢ikan borgluluk ve
milkiyet gibi hukuki sonucu belgeleyen “araglar”,

o Taraflar arasinda mali araglarla iligkileri diizenleyen ve yénlendiren
“kurumiar” dir.

Sermaye piyasasinin dinamik bir yapiya sahip olmasi, de§isen gelisime
kendisini hizli bir gekilde adapte edebilmesi igin ise, disiinilen degisikliklerin kanunla
yapllimasinin uzun bir siire ve slire¢ gerektirmesinden ve KHK yolunun da cesitli
guglukler ile dolu bulunmasindan ve ilke olarak gok seyrek bagvurulmas: gereken bir

% FERTEKLIGIL, s. 248.

> FERTEKLIGIL, s. 248.

> Adil KORUYAN, Sermaye Piyasasinda Kurumsallasma Dizeyinin Yatnm Tercihlerinin
$ekillenmesi Uzerine Etkisi, Prof. Dr. Ismail Turk' e Armagan, Pelin Ofset, SPK Yayin No: 54, Ankara,
1996, s. 167.
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ybntem olmasi gerektiginden agirlikli bir bigimde sermaye piyasasi kurulu teblidleri ile
yapiimakta oldugunun, kanuna getirilen elestirilerden ikincisine karsi bir yorum ve
gerekge oldugunu sdyleyebiliriz*®.

Bunun yaninda, uluslararasi uygulamalarda, sermaye piyasalarina iligkin ana
dizenlemelerin genellikle gergceve dizenlemeler olarak gelistirildigini, piyasanin tim
kurum, arag ve iligkilerine ait ayrintii dlzenlemelerin ise dizenleyici otoritelere
birakildigi gériimektedir™.

Yukanda da deginildigi gibi, Tirk Sermaye Piyasasinin yapisal gériinimi su
sekildedir;

i) Sermaye Piyasas: Taraflan; piyasanin taraflan kavramindan anlagiimasi
gerek, fon arz (ihrag) edenler ile fon talebinde bulunanlar anlagiimalidir. Buna gére
sermaye piyasasi araglarini ihra¢g edebilecek olan kamu kesimi, SPK' nun 3.
maddesinin “h” bendine gbre;

. Kamu Iktisadi Tesebbisleri (6zellestirme kapsamindakiler dahil)
° Mahalli idareler,
o Bu idareler ile ilgili 6zel mevzuatlan dogrultusunda faaliyet gosteren

kurulus, idare ve iglemierdir.

Sermaye piyasasindan fon talebinde bulunacak 6zel kesim ise, Anonim
Ortakiiklardir. Kanuna gére halka agik anonim ortakliklar i¢in, hisse senetleri halka arz
edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan ifadesinin yer almasi, kendi iradesi ile
anonim ortaklik olunmast yaninda kendi iradesi diginda da halka arz edinilebilecegini
gosterir. Bu ise ancak, sirketlerin ortak sayisinin 100’ e ulagmas! ile gergeklesebilir ve
bundan sonra girket anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olabilir.

i) Sermaye Piyasas! Araglan; SPK’' na gére bu araglar, menkul kiymetler ve
dier sermaye piyasasi araglan olarak siniflandinimaktadir. Menkul kiymetler, ortaklik
veya alacak hakki saglayan, belli bir mebladi temsil eden, yatnm araci olarak
kullanilan, dénemsel gelir getiren, dénemsel nitelikte, seri halinde gikanlan, ibareleri

“Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasas: Taraflan, Beta Basim, Istanbul, 1999, s. 64.

57 Ali lhsan KARACAN, ,Tasarrufiann Yatinmlara Déntsmesinde Borsanin Rold®, Iktisat Yazilan, Finans
Dinyast Yaymlarl, No: 4, s. 222' den aktaran Saim KILIC, Sermaye Piyasasinda Yatinmcinin
Korunmast: Gllvence Fonlan, Tisimat Basim, Ankara, 1997, s. 8.
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ayni olan ve sarttan Kurul tarafindan belilenen kiymetli evraklar; diger sermaye
piyasasi araglan ise, menkul kiymetler disinda kalan ve sartlan kurul tarafindan
belirlenen evrakiar olarak tanimlanmaktadir.

Kar Zarar Ortakligi Belgeleri, Katiima Intifa Senetleri, Oydan Yoksun Hisse
Senetleri, Kar' a igtirakli Tahvil, Hisse Senetleri ile degistirilebilir Tahviller, temelde
hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere benzememekle birlikte, tam olarak
bunlara dahil edilmeyen ve bu 6zelliginden dolayi da bu araglann tlrevieri olarak
adlandinlabilecek araglardandiriar.

Banka Bonolari, Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolari, Varliga Dayali

Menkul Kiymetler (VDMK), Gelir Ortakligi Senetleri de menkul kiymetler olarak
sayllmaktadir™®.

iii) Sermaye Piyasasi Kurumlari; SPK’ nu sermaye piyasasi kurumlarini, Araci
Kuruluglar, Kollektif Yatinm Kurumlan ve Diger Kurumlar olmak (izere li¢c grupta
siniflandirmigtir.

Araci kurumlar ve bankalar, araci kurulug adi altinda ele alinmakla birlikte SPK’
nun 1996 yilinda aldi§ bir karar ile 1997 yilina kadar sermaye piyasasinda faaliyet
gbsteren bankalann, bu kapsamdan cikarilarak sermaye piyasasi faaliyetlerine devam
etmek istemeleri durumunda, 1997 yili basindan itibaren gecerli olmak tzere bu
faaliyetleri ancak mevcut araci kurumlardan mevzuat gergcevesinde birini satin almak
veya mevcut yetki belgelgrini bir araci kurum kurarak, bu araci kuruma devretmek
suretiyle yuriitmelerine karar verilmigtir™®. Boylelikle araci kurum ile araci kurulus
arasindaki mevcut farklilk ortadan kaldinlarak, sadece aract kurum kavramu
kullanilimaya baglanmistir.

Kollektif Yatinm Kurumlan bagh@ altinda toplanabilecek Yatinm Ortakliklan ve
Yatinm Fonlan da sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilmektedirler. Kollektif Yatirim
Kurumlan, araci kurumiar gibi menkul kiymet alim — satimina aracilik etmeyen fakat
“portfdy iglemek” amaci ile kurulan kurumlardir®.

Porifdy islemek amaciyla olusturuimus Yatinm Fonlan ile Yatinm Ortakliklarinin
arasindaki farkllik, Yatirim Ortakliklarinin bir anonim sirket olarak kurulmalarina kargin,
Yatirim Fonlarinin, inangh milkiyet esasina dayanilarak kurulmalandir. Bu nedenle fon,

% IMKB, 1998, s. 130.

% TANOR, s. 38 ve KILIC, s. 63.

® Bu Kurumtara liigkin Esaslar igin bkz. , SPK' nun Seri: V, No: 4 Sayli Yatinm Ortakliklarina iligkin
Esaslar Tebligi' nde ele alinan 35, 36., 37. maddeler.
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tizel kigilige sahip degildir ve mal varligi, kurucusunun mal varidindan ayndir.
Bankalar, sigorta girketleri ve araci kurumlar ile kanunlarinda engel bulunmayan emekli

ve yardim sandiklan, kurulun tebli§ ile belirleyecegi esaslara uyanlar, Yatinm Fonu
kurabilirer.

Sermaye piyasasinda faaliyette bulunabilecek dier kurumlar ise, Kanun’ un 39.
Maddesinde su gekilde agiklanmistir. Diger Sermaye Piyasasi Kurumlan, “sermaye
piyasast araclannin takas ve saklanmasi, derecelendiriimesi ve bunlan ihra¢ eden
ortaklik ve kuruluglarla sermaye piyasasi kurumlannin denetlenmesi ile ugragan
kuruluglar, Yatinm Danigmanhg, Portfdy Yénetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini
yerine getiren sirketler ve ortaklik ve kuruluga ait alacaklan temellik ederek sadece bu
kanunun 13/a* maddesinde belidenen Variga Dayali Menkul Kiymetleri ihrag etmek

amaciyla tegkil edilen Genel Finans Ortakliklan, Ipote§e Dayali Menkul Kiymetler
merkezleridir.”

1.2.5. istanbul Menkul Kiymetier Borsasinin Organizasyon Yapis!
1.2.5.1. Borsa Uyeleri

Menkul kiymetler Uzerinde borsada iglem yapmalarnina Sermaye Piyasasi
Kuruly’ nca izin verilen gergek ve tiizel kigilere "borsa iyeleri’ denmektedir®’.

91 sayih KHK hiikiimierine dayali genel yénetmelik hikimlerine gére borsa
sistemimizde 3 grup borsa liyesi vardir;

° Yatinm Bankalan,
o Ticaret Bankalar,
. Araci Kurumiar,

Bu 3 borsa Uyesi grubunda ilk ikisi olan Yatinm Bankalan ve Ticaret
Bankalarinin borsada aracilik yapabilmeleri icin, bu isle ugrasan bir birim 6rgﬁtle‘meleri,
Sermaye Piyasasi Kurulu’' ndan izin almalari ve borsaya bir giris aidati 6deyerek Gyelik
kaydini yaptirmalari yeterli gdriilmustir.

" 13/a maddesi goyledir; Alacak ve Duran Varliklar gésterilerek varli§a dayali menkul kiymetler ihrag
edilebilebilir. ‘

% KHK/ 91 md. 4., alinti yapan; Bolak, a.g.e., s. 72.
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Uglincli grup olan Araci Kurumiarin ise Sermaye Piyasasi Kurulu’ ndan izin
alabilmeleri igin, anonim ortakiik seklinde kurulmalari, hisse senetlerinin tamaminin
nama yazil olmasi, hisse senetlerinin nakit kargiligi c¢ikanimasi, 6denmis
sermayelerinin asgari 500 milyar TL." olmasi ve sermayenin % 50’ sinin IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A§' nce hazine bonosu veya deviet tahvili seklinde bloke edilmig
olmasi, esas sdzlegmelerinin kanun hikimlerine ve kurul diizenlemelerine uygun
olmasi, kurucularinin ydz kizartici bir sugtan dolayi hikimlaiiklerinin bulunmadiginin
tespit edilmis olmas gibi sartlan yerine getirmis olmalan éngdriilmektedir.

S6z0 edilen Ug tip borsa lyesi de borsada hem bagskalan (miigteriler) hem de
kendi nam ve hesaplarina alim satim yapabilmekle biriikte, borsa islemleri bakimindan
da aralannda farklilik yoktur. Uyeler yaptiklan iglemler igin, gerceklegen iglem hacminin
%1’ ini asmayacak gekilde ve Uye tarafindan belirlenip migteriye yazili olarak bildirilen
oranda komisyon alma hakkina sahipti. Komisyon piyasada kiirtaj olarak da
adlandinimaktadir. Uyeler giinliik hisse senedi ig;lem hacimlerinin %0,75’ inin %2 ile
¢arpilmasi sonucu bulunacak mebladi da borsa payi olarak éderier.

Borsanin Ust karar organi liyelerden olusan genel kuruldur. Genel Kurui,
Yonetim Kurulunu seger , Borsa Bagkani ayni zamanda yénetim kurulu bagkanidir ve
Hukamet tarafindan ortak kararname ile belirlenir.

Borsanin yonetim kademeleri, Genel Kurul, Yoénetim Kurulu, Denetgiler,
Komiteler ve Borsa Bagkani ile Borsa Bagkanina bagl Bagkanlk Tegkilatindan
olusmaktadir.

1.2.5.2, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin Orgiit Yapisi ve Organlan

Sermaye Piyasas! Kurulu' nca hazirlanan ve yirirlide konulmas: 02.10.1984
tarihli Bakanlar Kurulunda Kararlagtilan 84/8581 karar no.u “Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslar Hakkinda Yénetmelik” borsalann kurulusu,
organizasyon yaptilar, calisma ve denetleme esaslanna iligkin diizenlemeleri getirmis
bulunmaktadir.

S6z konusu KHK ve Yonetmelik' e goére tlkemizde faaliyet gésteren menkul
kiymetler borsalarinin organlar su sekildedir;

" Bu miktar, 1997 yilindan itibaren her yil bir 6nceki yil icin saptanan ve agiklanan yeniden degerieme
katsayis! oraninda arttinlir,
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Uyeler ve Genel Kurul,
Yénetim Kurulu,
c. Denetim Kurulu.

a. Borsa Uyeleri ve Genel! Kurul: énceki bdlimlerde de deginildigi gibi SPK’
ndan borsada iglem yapmak (zere izin almig Yatinm ve Kalkinma Bankalari ile Ticaret
Bankalari, SPK' ndan “borsa bankerligi belgesi” almig Araci Kurumlar ile Borsa
Komisyonculan® borsa dyelerini olusturmaktadir. Borsa Uyeleri borsa genel kurulunu
olustururlar. Genel Kurul borsanin {ist karar organidir ve ydnetmelikleri karara
baglamak, borsa iglerine iligkin hususlarda karar almak, yetkili mercilere teklifte
bulunmak, ybnetim kurulu tarafindan hazirlanan faaliyet raporu ve denetgi raporunu
inceleyip karar baglamak, borsanin bilangosu ve gelir-gider hesaplanini inceleyerek
. karara baglamak, personel kadrosunu onaylamak, yénetim ve denetim kurulu {iyelerini
segmek ve ibra etmek, giindemdeki diger hususlan gériiglip karar baglamak gibi gérev
ve yetkileri bulunmaktadir®.

Genel Kurul, her yil Nisan — Mayis aylarinda Borsa’ nin onerisi Gzerine SPK’
nca veya resen, SPK’ nca belirlenecek bir tarihte olagan olarak toplanir. Bunun diginda
gerekli hallerde Borsa Yénetim Kurulu’ nun énerisi tizerine SPK’ nin veya re’ sen SPK’
nin daveti {izerine oladan Ustd olarak da toplanabilir®.

b. Yonetim Kurulu: Yénetim kurulu {yeleri, her gruptan bir (iye oimak Uzere
genel kurulca dért yil igin segilir ve bir bagkan ile dért Gyeden olusur. Baskan,
Bagkanlik Tegkilatinin bagi ve borsanin en Gst amiridir. Bu kurul, ilk toplantilannda
kendi arasindan bir bagkan vekili seger®.

Yénetim Kurulunun mesleki ve idari nitelikli olmak Gzere iki gérevi vardir.
Mesleki gérevieri arasinda, borsaya iligkin her turili i¢ mevzuati hazirlamak, menkul
kiymetlerin borsaya kote edilmesi ile ilgili baswurular karar baglamak, lihtisas
komitelerini' kurarak yelerini segmek ve galisma esaslarn duzenlemek,' borsa
islemlerinde ¢ikabilecek uyugmaziiklan inceleyerek sonuglandirmak, borsada diizeni ve

* Munhasiran borsada iglem yapmak Gzere, bu ige tahsis ettifi fon SPK' nca belirlenen miktardan az
olmamak kaydtyla, borsa yénetim kurulunun teklifi Dzerine SPK ca lyelifine onay verilen kigilerdir.
%2 |MKB, s. 166.
® IMKB, s. 166.
* SARIKAMIS, s. 135.

intisas Komiteleri; Kotasyon, Disiplin ve Uyusmazlik komiteleri olmak @zere toplam Gg komitedir. Daha
fazla bilgi icin bkz., Bolak, a.g.e., s. 74. ve IMKB, a g.e., s. 167.
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se 20 o

darustligi bozanlar hakkinda disiplin cezasi vermek sayilmaktadir. Idari nitelikli
gbrevieri ise, kendi ¢alisma kural ve ydntemlerini saptamak, ana hizmet birimlerinin
¢aligma programianni kesinlegtirmek, borsanin bitgesini, gelir ve giderlerine iligkin
kesin hesabint ve yillik raporunu gdriistip karara baglamak — Genel Kurula sunmak,
borsa adina imzaya yetkili olacak personelin atama, yikseltme, disiplin cezalan
konulannda karar vermek, borsanin Uglncl kigilere olan alacak, hak ve borglan
hakkinda her tirli igleme, gerektiginde sulha, ibraya ve tahkime karar vermek,
borsanin galismas! hakkinda Borsa Bagkani’ ndan bilgi istemek, mevzuata verilen sair
gorevieri yerine getirmek olarak diizenlenmigtir®®.

¢. Denetim Kurulu: Borsanin denetleme organidir. Borsa genel kurulu
tarafindan genel kurul lyeleri arasindan veya digandan iki yil igin segilen iki denetgiden
olugur. Ayrica iki yedek lye de genel kurul tarafindan segilir. Her yil denetgilerden biri
yenilenir. Stresi dolan denetgi tekrar segilebili®™®. Bu kurul borsalann hesap ve
iglemlerini denetlemektedir. Go6rev ve yetkileri borsanin tabi oldugu mevzuat
gercevesinde diger kuruluslardaki denetim kurallarina benzemektedir .

Yukanda sbzli gegen organlann segilmelerine veya atanmalanna, goérev
sdrelerine, sorumluluklarina, Ucretlerine iligkin hususlar ile borsa organi, (ye ve
goreviilerin, caligma usul ve esaslan, SPK' nca hazirfianip, ilgili bakanlik¢ca
onaylanacaktir.

Olagan digt menfi geligmeler halinde borsalann gegici olarak kapatilabilecegi
htikme baglanmistir. Ug giine kadar kapatma yetkisi Borsa Baskanr’ na, on bes glne
kadar SPK’ na, bir aya kadar ilgili Bakanliga taninmigtir. Daha uzun kapatmalar icin
Bakanlar Kurulunun karan gereklidir®”.

1.2.6. Menkul Kiymet Borsalannin Ekonomik iglevleri

1.2.6.1. Likidite Saglama iglevi; daha énce ihrag edilmis menkul kiymetter icin
strekli bir pazar olugmasini saglar. Her menkul kiymeti istenildi§i anda almak veya
satmak s6z konusu olabilecedinden, menkul kiymetin pazarianabilifigi bir bagka
ifadeyle likiditesinin saglanabilece§inden bahsedilebilecektir.

® IMKB, s. 166 ~ 167.
% SARIKAMIS, s. 135.

Gorev ve yetkiler ile ilgili daha fazla bilgi icin bkz. Denetieme Kuruiu’ nun yetki ve gérevieri yénetmeligi
md. 24.

% BOLAK, s. 75.
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Borsanin likiditesinin ylksek olmasi yani tasarruf sahiplerinin istedikleri zaman
ellerindeki menkul kiymetleri paraya ya da bagka bir menkul kiymete
donagtirebilmeleri onemli bir gerekliliktir. Tasarruf sahipleri ellerindeki menkul
kiymetleri kolayca paraya donlstiremeyecek olurlarsa borsaya olan ilgileri de
azalacaktir®®,

1.2.6.2. Piyasada Tek Fiyat Olusturma islevi; menkul kiymetlerin ikincil
piyasada iglem gbrmesini sadlayan borsalar, alici ve saticilan bir araya getirmek
suretiyle ortaya cikan arz ve talep dengesine gore tek fiyatin olugsmasini saglar®.
Piyasada olusan fiyatlar, ulusal ve uluslar arasi dlizeyde iglem géren menkul klymeﬂer
ile ilgili olarak yayinlanan borsa bultenleri araciligiyla tim dinyaya duyurulur. Piyasada
tek fiyat olusumunu mimkin kilabilmek etkin bir bilgisayar ainin kurulmasini
gerektirmektedir.

1.2.6.3. Ekonomiye Kaynak Yaratma; islevi; tasarruf sahiplerinin,
olugturduklan tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendirmeleri durumunda,
yatinmda bulunan s6z konusu kigi ve ya kuruluglar yiiksek miktarda kar pay: saglama
sansini elde edebileceklerken, piyasaya arz edilen bu fonlan talep eden igletmeler
agisindan da ihtiyaclanin giderilmesi kolaylastinilacaktir.

Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki tasarruf
seviyesinin ylkseltimesi ve tasarruflann en verimli yatinm alanlanna kaydirnimasi
seklinde ortaya konulabilen kaynak sorununun g¢dziimlenebilmesi igin etkin bir
piyasanin olmasi gereklidir. BOyle bir piyasada, bltge agidini borglanmak suretiyle
kargtlamak isteyen veya elinde bulunan ticari igletmeleri sirket haline getirerek bunlarin
hisse senetlerini halka satmak isteyen devietin, kisa veya uzun vadeli bor¢ senedi
¢ikararak borglanmak isteyen &zel sektdriin ve hisse senedi gikararak sermayesine
ortak olacak yeni kigi ve kurumiar arayan sinai sirketlerin kargilasacaklar yer menkul
kiymetler borsalandir’®. En yiiksek faydayi amaglayan fon arz edenler ile fon talep
edenlerin menkul kiymetler borsasinda kargilagmalar, atil durumda bulunan fonlarin
sanayi kesimine ydnelmesi sayesinde, tilke kalkinmasina da katki saglayabilecektir.

1.2.6.4. Giivence islevi; borsalar yatinmcilar icin giivenli bir ortam
yaratmaktadir. Herhangi bir girketin menkul kiymetlerinin borsaya kote edilmis olmast,
sirketle ilgili tam bir garanti unsuru olusturmasa da s6z konusu sirket hakkinda bir

® BOLAK, s. 48.

® Saleyman YUKGU, Banu DURUKAN ve digerleri, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’ ne
Gore Finansal Yonetim, Vizyon Yayinlan, izmir 1999, s. 70.

7 |MKB, 1998, s. 10.
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takim aragtirmalarin yapilmig oldugu anlamini tagimaktadir. Bir bagka ifadeyle, menkul
kiymetlerinin borsa kotuna alinmasi ve borsada iglem gérebilmesi igin sirketler, belirli
kogullan saglamak zorundadir. Bu sirketler siirekli olarak denetim ve gdzetim altindadir

ve bu sirketlerle ilgili bilgiler yatinmcilann korunmasi amaciyla en kisa siirede kamuya
aciklanir.

Diger bir taraftan borsalarda uygulanan gesitli kurallar ve alinan tedbirlerle,
menkul kiymetlerin fiyatlarindaki agin dalgalanmalar ve spekiilatérierin fiyat oyunlar
engellenmeye caligiir. Tim bu faktdrer tasarruf sahipleri igin givenli bir yatinm
ortaminin olugmasina hizmet edeler’".

1.2.6.5. Miilkiyeti Tabana Yayma Islevi; tasarruf sahiplerinin déviz, altin,
gayrimenkul gibi alanlara yatinm yapmak yerine, biriktirmis oldukian tasarrufiant menkul
kiymetiere ybnelterek borsada iglem yapmalar, ekonomide faaliyette bulunan
igletmelerin milkiyetinin genis halk topluluklarina yayiimasini saglayacaktir. Memur ve
ig¢i gibi kiiglik tasarruf sahipleri , ortakitk hakki veren hisse senetlerini satin almak
suretiyle o sirketin kar ya da zaranna ortak olmaktadir. Sirketlerin sermaye artinmina
giderek hisse senedi ihrag etmeleri ve bdylece bu hisse senetlerinin alim satiminin

saglanmasi ile girketlerin ortak sayilari artacagindan, milkiyet de tabana yayilmis
olacaktir.

Bunun yani sira menkul kiymetlerini borsaya kote ettirebilen ortakliklar cesitli
avantajlar elde ederier. Kotasyon, girkete taninma olanag: saglar. Ortaklikiar, borsanin
yaratmig oldugu tegvik ortamindan yararlanarak, menkul kiymetlerini hatka kolayca
satabilirier. Boylece sermaye midilkiyeti topluma yayilmakta ve kiigk tasarruflar biyiik
tegebbiislere ortak olmaktadir’.

1.2.6.6. Ekonominin Géstergesi Olma Islevi; menkul kiymetlere olan talebin
giddetine ve sunulan menkul kiymetin hacmine gére, fiyatlar stirekli degisir. Fakat
borsada menkul kiymetlerin fiyatini etkileyen asil faktér bunlar ihrag eden sirketlerin
mali blnyeleri, bagan dereceleri ve karlihk durumlandir. Eger sirket baganh ise hisse
senetleri igin talep artud gibi, fiyatlar da ylkselir. Boylece borsada olugan fiyatiar
tasarruf sahipleri, yatinmcilar, tegebblis yoneticileri ve iktisatgilar i¢in ¢ok yarar bir
gostergedir.

2 |MKB, 1998, s. 10. 2C YU



Bir bagka agidan borsalar makro ekonomi agisindan da barometre gérevi
yaparlar. Enflasyonun, para arzindaki, gayri — safi milli hasiladaki, yatinm - tasaruf
oranmdaki, déviz fiyatlarindaki degisimlerin, siyasi istikrarsiziiklarin ekonomi Gzerindeki
etkilerinin en iyi izlenebildidi yerlerden biridir™.

1.2.6.7. Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylagtirma islevi; ekonomide bir
sektor, ya da bir sektér icinde bazi firmalar digerlerine nazaran daha hizli bir gelisme
saglarsa, sermaye o tarafa akmak ister. Buna en biyiik kolaylig: borsalar saglar’.
Sermayenin akigina paralel olarak gelisim icinde bulunan girketin hisse senedi fiyatlar
da artar ve sz konusu sirketlerin sermaye saglama gugleri de artar. Yani, piyasadaki
fonlar, verimsiz girketlerden en verimlilere dogru bir hareketlilik gésterir. Bunun yanisira
bir sirketin mali agidan zayif olmasi durumunda, ayni sektdrde faaliyet gdsteren diger
sermaye gruplan, bu sgirketlerin hisselerini toplayarak sirkete taze kan tasiriar.
Literatirde “ takeover bid” olarak adlandirilan birlesme, filizyon ve ele gegirme
iglemleriyle, mali durumu zayiflayan sirketlerin hisse senetlerinin kamuya cagdrnda
bulunarak toplanmasiyla, mali ¢okiinti 6nlenmekte ve tasarruf sahiplerinin zaran
azaltimaktadir.

1.2.6.8. Uzun Vadeli Yatinmlann Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanim
Saglama iglevi; sirketler agisindan, bor¢ dogurucu araglarn ihracinda s6z konusu olan
vade kisitinin etkisini azaltir. Sirketler pazarlama glgliginden dolayt uzun vadeli
araclar inrag etmekte zorluk gekerler. Bu durum uzun vadeli borglanmanin maliyetinin
olmas: gerekenden daha yikksek olmasina yol agmaktadir. ikinci el piyasa etkin
caligiyorsa bu kisit ve ek maliyetler ortadan kalkar™.

1.2,6.9. Menkul Kiymetlerie ilgili Bilgilere Kolayca Ulagma Islevi; birinci el
piyasalarda iglemde bulunan fiyat, vade ve de diger kosullann belirlenebilmesi igin
kullanilacak olan bilgileri saglamaktadir. ikinci el piyasalarda olugacak fiyat ve oranlarin
belirlenmesinde borsalarda olugan fiyat ve oranlar dikkate alinir. Etkin bir piyasada,
borsa bllteni ve difer basin yayin organlart aracilijtyla borsada olugan oran ve fiyat
bilgileri yatinmecilar tarafindan en ucuz maliyetle ve kolaylikla sa§lanabilir.

B BOLAK, s. 49.
74 KARSLI, s. 155,
™ IMKB, s.11.
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fl. BOLUM
ETKIN PAZAR HIPOTEZI, DENGE MODELLERI VE
FINANSAL VARLIK RiSKININ OLGULMESI
2.1. Etkin Pazar Hipotezi

Etkinlik, etkin olma durumu, hareket etme yetenegi, giicl; bu yetenegin diga
vurumu, faaliyet olarak ifade edilmektedir®.

M. Hamry Markowitz (1952) “etkin” bir pazarda elindeki finansal varlikian
mimkin olan en uygun bigimde “cesitlendirerek” riski en az diizeyde tutabilen bir
portidy sahibinin, beklenen getirisini en coklayabilecegini ileri sirmistir. Bu goérise
gore, portfdylin optimum sekilde gesitlendiriimesi kadar pazarin etkinlik derecesinin de
onem tegkil ettigi sonucuna ulagabiliriz.

Etkin Pazar Hipotezi, icinde bulunulan zamanin herhangi bir aninda finansal
varlikianin butlin bilgiyi yansitigini ve herhangi bir ani bilgi girisinin de derhal bu
finansal varliklarin fiyatina yansidigini kabul eder®.

Etkinlik Kurami’ ni Fama 1970 yilinda en basit anlamda, hisse senetlerinin
fiyatlarinin mevceut tim bilgileri yansitmasi olarak tanimlamis ve s6z konusu kuramin
gecerli olabilmesi icin yeterii kogullar ti¢ grupta toplamigtir;

a) Hisse senedi piyasasinda iglem maliyeti yoktur.

b) Hisse senedi fiyatini etkilemesi beklenen tim bilgiler ekonomideki karar
alicilar tarafindan hig bir maliyete katlanmadan elde edilebilmektedir.

c) Ekonomideki karar alicilar, mevcut bilgilerin finansal varlik fiyatlann nasil
etkiledikleri konusunda homojen beklentilere sahiptir. '

Etkin Piyasalar Kurami igin Fama’ nin varsayimlar ¢ok gticli olmakia birlikte
Grossman ve Stiglitz’ e (1980) gore; sdz konusu kuramin gegerli olabilmesi icin 6n
kosul, bilgi toplama ve iglem maliyetlerinin sifir (yok) olmasidir. Maliyetlerin pozitif

! Gatten GUMUSTEKIN EREN, *Isletmenin Orgatsel Etkinligini Arttirmada Yonetim Bilgi Sistemleri®, Gazi
Osman Pasa Universitesi |.L.B.F. yayinlar, No: 1, Tokat, 1998, s. 24.

’R. DOBBINS ve S. F. WITT, Portfolio Theory and Invesment Management, Roberts & Co. Ltd., Oxford,
1983, s. 6.



olmasi durumunda hisse senedi piyasalarinin yukandaki anlamda bilgiye dayal etkin
olmasi imkansizdir. Cinkl maliyeti olan bilgiyi toplamak anlamh oimayacaktir.

Fama’ nin (1970) tanimina gére daha zayif ve iktisat kurami agisindan daha
anlamh bir etkinlik tamm Jensen (1978: 96) tarafindan yapiimistir; buna gore
yatinmcilann elde ettikleri bilgileri kullanarak islem yapmalan sonucu elde edecekleri
marjinal fayda, séz konusu bilgileri toplamak ve iglemek icin katlanacaklan marjinal
maliyetten bliy(ik olmadidi stirece, hisse senedi fiyatian mevcut bilgileri yansitacaktir.

Herhangi bir pazarin etkin olmasi o pazann tam rekabet¢i sermaye pazan
olduju anlamina gelmemektedir. Etkin pazar ile tam rekabetgi sermaye pazarn
farkhhigim anlayabilmek icin Rees 1990 yilinda tam rekabetgi sermaye pazariannin
saglamasi gerekli kosullan (6zellikleri) su sekilde siralamigtir;

a) Pazarda tiim yatinmcilar, elde edilebilir tim bilgilere maliyetsiz olarak
erigebilirier,

b) Pazarda herhangi bir iglem maliyeti yoktur ve vergi sistemi herkese
tarafsizdir, yansizdrr,

c) Pazarda c¢ok sayida alict — satici vardir ve bunlardan hi¢ biri pazan
etkileyebilecek bir paya sahip degildir,

d) Yatinmcilar rasyonel kisilerdir ve segimlerdeki temel glidi, ylksek getir —
daslk risktir,

e) Tum finansal variiklar bolinebilir niteliktedir.

Etkin pazar — tam rekabet¢i sermaye pazan kargilastirmasi igin pazarlarin
etkinligi ve etkin pazar hipotezinin varsayimlannin da bilinmesi gerekmektedir.

2.1.1. Pazar Etkinligi Kavrami ve Etkin Pazar Hipotezi Varsayimlan

Modem Portféy Teorisi ve Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) Etkin Pazar
Hipotezi’ ne dayanmaktadir; FVFM' nde, etkin oldudu varsayilan bir pazarda risk ve
getiri kavramiarn Gzerinde durulmaktadir.

Etkin Pazar Kavrami, Gruber ve Elton’ un 1984 yilinda yapmis oldugu
¢alismada tanimlanmistir. Etkin Pazar Kavramiyla anlatiimak istenen, finansal
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variiklann fiyatlarinin elde edilebilir butiin bilgileri yansittigi varsayimidir. Diger bitun
sartiar degismedidinde bilginin tam yayilmasi ve herkes tarafindan elde edilebilir

oldugunun varsayiimast, ilginin dogrudan risk ve getiri tzerinde yoJunlagmasin
kolaylagtirmaktadir®.

Etkin Pazar Hipotezi’ nin gegerliligi bir cok varsayima baghdir ve bu varsayimiar
pazann igleyisi ve yatinmcinin davraniglan ile ilgilidir. S6z konusu varsayimiar
Harrington tarafindan 1987 yilinda su sekilde siralanmgtir;

a) Yatinmeinin temel amaci, nihai zenginligin faydasini en goklamaktir.
b) Yatinimel, risk ve getiri temeline dayali segimler yapar.

c) Yatinmcilann risk ve getiri beklentileri homojendir.

d) Yatinmcilar, birbirlerinin ayni zaman ufkuna sahiptir.

e) Bilgi serbestce elde edilebilir.

Yukaridaki unsuriar etkin pazarin tam rekabetci pazara gére daha ¢ok risk —
getiri iligkisi Uzerinde yodunlastiin gostermektedir.

2.1.2. Pazar Etkinlik Tipleri

Pazarin etkinlik derecesi, pazara gelen bilginin fiyat tizerine ne kadar gabuk ve

ne d&lclide yansidiina baghdir. Pazar etkinligi, herbir bilgi alt grubuna gbre
olugmaktadir®.

Finansal variiklann fiyatlannin bGtiin bilgileri yansitmas: ¢ok iyimser hatta
marjinal bir durumdur. Bu nedenle, finansal pazariarn etkinligi konusunda gene! olarak
{ic ana kriter ileri strilmektedir. Bu kriterler®:

a) Bilgisel Etkinlik
b) Faaliyet Etkinligi

¢) Dagitimsal Etkinlik

3 E. ELTON ve M. GRUBER, "Non ~ standart CAPMs and The Market Portfolio", Journal of Finance 39,
1984, s. 911 - 924

“Murat KIYILAR, “Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB' da Irdelenmesi — Test Edilmes?,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Ens., 1996, s. 18.

*Hiseyin CANKURTARAN, *Menkul Kiymetler Piyasalannda Etkinlik ve Risk Getiri Analizleri®, SPK
Yeterlilik Et0dQ, Ankara 1989, s. 8 - 10.

46



Bilgisel anlamda etkinlikten bir finansal vari§in herhangi bir andaki fiyatinin, o
finansal varlik ile ilgili tim bilgileri yansitmasi ve bu bilgilerin kullanilarak pazardan asir
kazang saglanamamasi anlagiimaktadir. Bir pazar bilgisel anlamda az etkin ise, fiyatlar
kolaylikla maniple edilebilir, pazar serbestlikten uzaklagir ve kamu miidahalesine
intiyag duyar. Haksiz kazanglara ortam hazirlanir ve en énemlisi de sermaye birikimine
ve ekonomik biyiimeye olumsuz etkide bulunur®.

Gunumuizde piyasadaki etkinligin arttinimasi igin, piyasada fiyatiann rekabet
icerisinde olugmasi, bilgiye hizh ve diigiik maliyetlerle ulagiimasi ve islem maliyetlerinin
¢ok dustk duzeylerde yine rekabet icerisinde olusmasi kriterlerinin kargilanmasi
gerekir”.

Fama pazar etkinligi (izerinde bir ¢ok arastirmada bulunmus ve pazar etkinlik
agisindan tge ayirmistir;

2.1.2.1. Zayif Tip (weak — form) Etkinlik

Finansal Varli@in gegmisine iligkin tim bilginin fiyatlara yansimig oldugu
pazarlardir. Yani pazarda olugan fiyatlar, gegmisteki fiyatiarin olugsmasina neden olan
bilgileri yansitirlar. Yatinmeilar alim ve satim karalarini gegmiste olusan fiyatiara gére
ahirlar®. Sonugta zayif tip etkinlikte gecmis fiyat, islem hacmi serilerinin kullanilarak
normal — Ustu getiriler elde edilemeyecegini ve mevcut fiyatlarin zaten bu bilgileri
icerdigini ifade etmektedir®.,

2.1.2.2. Yan Gugli Tip (semistrong — form) Etkinlik

Finansal variik ile ilgili yalnizca gegmisteki bilgiler degil, ayni zamanda kamuya
agtklanmig meveut tim bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansidi§i pazariardir'®. Diger
bir deyisle mevcut hisse senedi fiyatlan, kamuya agik tim bilgileri yansitmaktadir. Yari
Gugll Tip Etkin Pazar Hipotezi finansal varlik fiyatlarinin her yeni bilgi girigine hizli bir
sekilde uyum sagladiyini éngérmektedir. Ginkii pazarda olugan tim bilgi kamuya
aciktir. Kamuya agik bilgi, aynt zamanda genel, ekonomik ve politik haberleri de

*Mustafa OZGAM, Varlik Fiyatiama Modelleri Aracthigiyla Dinamik Portfoy Yénetimi, SPK Yayini, No:
104, Ankara 1997, s. 1. . .
Y Recep BILDIK, Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve iMKB Uzerine Am pirik Bir Galisma,
IMKB Yayinlan, Mart Mat. Sanatlari Ltd. Sti., stanbul, 2000, s. 2.
® SARIKAMIS, s. 144,
® Ercan BALABAN, H. B. CANDEMIR ve K KUNTER, Yaman Asikodlu’ na Armagan, SPK
yayinian, 1995, s. 225, .

Nevin YORUK, Finansal Varlik Fiyatiama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB® de Test
Edilmesi, IMKB Yayinlari, Emir Ofset, Istanbul, 2000, s. 8.
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icermektedir'!. Bu nedenlerle yan etkin pazarda, ancak kamuya agiklanmamig bilginin
“sirket icerisinden” dgrenilerek kullaniimasi sonucunda piyasa getirisinin Gzerinde bir

kazang saglanabilir. Temel ve teknik analiz yéntemleri kullanilarak ilave kazang elde
edilemez?.

2.1.2.3. Giigli Tip (strong — form) Etkinlik

Finansal varlik fiyatlarina, kamuya agiklanan, agiklanmayan ve &6ze/ tim
bilgilerin yansidigini ileri strer. S6z konusu ozel bilgiler, bazi kimselerin tim
yatirimcilardan énce edindikleri bilgilerdir. GUgl{i tip etkin bir pazarda, ézel bilgiler dahil
tim bilgiler menkul kiymet fiyatina yansidi§i igin, bu bilgiler kullanilarak fazladan kar
elde edilemez"™. Gergekten etkin olan bir pazarda 6zel bilgilerin hig bir Snemi yoktur'.

Uluslararasi finans yazininda, hisse senedi piyasalannin etkinligini sinayan ¢ok
saylda ¢aligma bulunmaklia birikte verilerin elde edilebilmesinde saglanan kolayiiklar
nedeni ile daha ¢ok zayif ve yan gigli tip etkinlik (zerinde yodunlagilmigtir. Zayif
etkinlik caligmalannda daha ¢ok glinlik veriler kullanilirken, yari giglu tip etkinlik
analizi calismalannda haftalik verilerden vyararaniimaktadir. Glgli tip etkinlik
galigmalarinda ise, verilerin elde edilmesi, bilgi kiimesini olugturan sz konusu verilerin
6zelligi nedeni ile ok glctdr.

2.2. Finansal Varlik Riski, Portfby Kavrami ve Portféy Yonetimi
Yaklagimlan

2.2.1. Finansal Varliklarda Risk Kavrami

Finansal varlik getirileri ile risk arasindaki iligkinin gdsterilmesi i¢in iki model
geligtiriimigtir. Bu iki model riskin Pazar fiyatini belirleyerek, tek bir finansal varlik igin
uygun risk olgisunii gelistiekte, bekienen getri ile risk arasindaki iliskiyi yepyeni bir
sekilde tanimlamaktadir™®.

" F. K REILLY, Investment Analysis and Portfolio Management, 3" Edition, The Dryden Press,
Orlando, 1989, s. 215.

2BILDIK, 5. 7.

®BILDIK, s. 7.

" Levy HAIM ve Samat MARSHALL; Portfolio and Investment Selection, Prentice Hall International,
1984, s. 666.

" 86z konusu modeller, Capital Asset Pricing Model (CAPM - FVFM) ve Arbitrage Pricing Model (APM -
AFM) dir.

* yériik, s. 29.
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Etkin bir pazarda, yatinmcinin rasyonel oldugu varsayimgti. Rasyonel bir
yatinmcinin davraniglarindan bahsederken, yatinmcinin en kigik risk ile en gok getiri
bekleyeceginden s6z edilmisti. Getiri ile risk arasindaki iligkinin ortaya konabilmesi igin
riskin olgtlebilmesi, bunun iginde varlik fiyatlama modellerinden birisinin (FVFM veya
AFT) kullanilarak ¢dz(imlenebilmesi gerekecektir. FVFM iginde risk katsayisi ofarak
adlandinlan B terimini banndirdiindan éncelikie riskin ne anlama geldiginin ve bu
riskin kaynaklannin ortaya konmasi gerekli olabilecektir.

Webster s6zligiinde, tehlike, kaybetme, zarara veya hasara ugrama olarak
tanimlanan risk, bir bagka agidan ise istenmeyen bazi olaylarin meydana gelme
sansidir. Risk ile belirsizlik kavramlarn zaman zaman ayni anlamda kullaniimasina
karsin aslinda birbirinden farkll kavramlardir. Risk kavrami ile nitelendirilebilecek
durumlar, gelecekte gergeklesmesi beklenen olaylarin altematif sonuglarinin ortaya
¢ikigina iligkin tarihsel verilerin, bilimsel yéntemlerle analiz edilerek ulagilan “objektif”
olasiltk dagiimiarini igermektedir. Belirsizlik durumunda ise gelecekte gerceklesmesi
beklenen bir olayin ortaya g¢ikma olasiiginin, higbir tarihsel veriye dayanmayan
“slibjektif” olasilik dagilimindan s6z ediimektedir.

Objektif olasilik dagiimi olaya iligkin gegmige ait verileri bilimsel yéntemlerle
analiz etme sonucunu olugtururken, stibjektif olasitik dadilimi , hicbir tarihse! veriye
sahip olmadan yapilir. Ornegin bir bakkalin gegmis giinlerde her gin ka¢ ekmek
sattigini ve sath@i belirli miktanin bir zaman diliminde kag defa tekrarandigini dikkate
alarak bir olasilik dagiimi yapmas objektif olasilik dagilimi tablosunu verecek, gegmis
verileri hig dikkate almaksizin yapilan bir olasilik dagilim tablosu hazirlanmas siibjektif
olasilik dagihmini olugturacaktir. Birinci tabloyu inceleyerek stok yapma karari verme
“risk kosullarinda” karar vermeyi, ikinci tabloya dayanarak stok yapmayi kararlastirma
ise “belirsizlik kogullaninda” karar vermeyi temsil edecektir'®.

Finansal varliklardaki risk, beklenen getiri dizeyinin elde edilmesindeki
belirsizlik olarak tanimlanmaktadir'’’. Finansal yénetimde risk 6lglisii dé@igkenlik
olduguna gore, pay senefleri menkul degerler (finansal varliklar) arasinda en riskli tiri
olustururlar. Her pay senedinin gelecekte saglayacagi gergek verimin, yatirimcinin

'° SARIKAMIS, s. 164.
7 YORUK, s. 17.
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hedefledigi veya bekledigi verimin altina diigmesi olasiig: vardir. igte bu olasilik birikim
sahibi (yatinmci) agisindan pay senedine yapilan yatinmin riskini olugturur™.

Yatinmeinin riski kontrol altina alabilmesi veya sinirlayabiimesi olanaginin olup
olmamasina gére, bir finansal variigin toplam riski iki ana gruba aynilabilir; “Sistematik
Risk ve Sistematik Olmayan Risk”.

Francis’ e (1976) gore yatinmeilarin katlanmak zorunda olduklari toplam risk,
bir pay senedinin “varyans” | olarak ifade ediimektedir.

o' =B’c, +0} 2.1.)
o, . i finansal varligin toplam riski
B2 i vari@in sistematik riske duyarliligs

o . pazar riski

m

o: sistematik olmayan risk

Blo .’ sistematik risk
2.2.2, Risk Kaynaklar

Toplam Risk, yatinmcinin riski kontrol altina alip almamasina gore iki kisimdan
olusmaktadir. Yatinmcinin kontrol edebilecedi ve faaliyetleri i¢in daha etkisiz
kilabilecegi risk tirli “sistematik olmayan risk” tir; Finansal Risk, Yonetim Riski, Faaliyet
Riski, Sektor Riski. Ancak bir de yatiimcinin etki edemedigi risk vardir ki bu da
“sistematik risktir’; Faiz Oram Riski, Enflasyon (Satin Alma Gicli) Riski, Pazar Riski.
Sistematik risk, pazar riski (market riski) olarak da tanimlanmaktadir. Risk kaynaklan
siniflandiniarak tablo 2.1." de g6sterilmistir.

¥ AKGUG; a.g.e., 836.
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Tablo 2.1. Risk Kaynakian

FINANSAL VARLIK RiSK KAYNAKLARI

Sistematik Risk Kaynaklan Sistematik Olmayan Risk Kaynakian
1. Faiz Orani Riski 1. Finansal Risk
2. Satin Alma Glici Riski 2. Yonetim Riski
3. Pazar Riski 3. Faaliyet Riski
4. Sektdr Riski

2.2.2.1. Sistematik Risk (Systematic Risk)

Ekonomik, politk ve sosyal yasamin yapisi ile dediskenliinden kaynakianan
sistematik risk, tim finansal piyasalan (para ve sermaye) ve piyasada islem godren
menkul degerlerin (finansal varliklann) timing etkiler™. Sistematik risk, faiz orans riski,
satin alma giic riski, pazar riski, enflasyon, durguniuk, savas, siyasi belirsizlik gibi
sistematik olarak tim firmalan etkileyen faktdrlerden kaynaklani®. Kuskusuz bu etki,
menkul kiymetler arasinda farklihk gosterir. Genelde, temel endistriyel maddeler
Ureten sirketlerde ve dolayisiyla séz konusu sgirketlerin pay senetleri (zerinde
sistematik riskin daha yilkksek oldugu gdzlenmisti”'. Pazardaki tim pay senetleri bu
sistematik riskten az veya gok etkilenecegine gére, portfdy cesitlendirmesi sistematik
riski ortadan kaldiramayacaktir.

2.2.2.1.1. Faiz Orani Riski

Piyasa faiz oraninda meydana gelen degigmelerin menkul kiymetlerin toplam
fiyat degiskenligi zerinde yaptidi etkiye faiz orani riski denilmektedir. Faiz oranindaki
degigmelerin yarattdi risk bitin finansal varliklan etkilese de ozeliikle sabit getirili
menkul kiymetlerde (tahvil vb.) bu etki daha fazla olmaktadir®®. Sabit getirili menkul
kiymetiere yatinm yapan bir yatinmeci, piyasa faiz oraninin ytikselmesi durumunda
zarar grmektedir®. Piyasa faiz oraninin en yliksek diizeye ulastidina inaniliyorsa, faiz

% AKGUG, 837.

2 YORUK, s. 19.

2 AKGUG, 837.

2| J. GITMAN ve M. D. JOEHNK, Fundamentals of Investing, 3™ Edition, Harper & Row Publishers,
New York, 1988, s. 185.

% F. AMLING, investments: An Introduction To Analysis and Management, 6 Edition, Prentice Hall,
New Jersey, 1989, s. 31.
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oram riski nispeten ihmh olacak, diger taraftan faiz oraninin disik oldugu ve
ylkselecegi yolunda bir inanig varsa, bu risk artacaktir®®,

Tablo 2.2. Yillara Gére Enflasyon Oranlan ve Hisse Senedi Getirileri

Yilar Enflasyon % Reel getiri % Yillar Enflasyon % Reel getiri %

1980 115,6 12,0 1988 737 -44.4
1981 33,91 30,4 1989 64,3 493,1
1982 21,91 79,9 1990 60,4 46,8
1983 31,39 110,2 1991 716 34,2
1984 48,4 -5,2 1992 66,0 -84
1985 44,95 46,8 1993 71,1 416,5
1986 34,62 70,9 1994 125,5 31,8
1987 38,85 293,8

Kaynak: Gesitli yillara ait DIE ve IMKB yayimlanndan derlenmistir.

Piyasa faiz oraninin yikselmesi hisse senetlerinin fiyatianim distrir. Hisse
senetleri fiyatlanndaki disus, piyasa faiz oraminin yiikselmesi ve bdylece, faiz geliri
sadlayan menkul kiymetlerin daha cazip hale gelmesinden dolay: yatinmcilarin
fonlanm bu tir menkul kiymetlere yénlendirmesinden kaynaklianmaktadir.

Faiz orant riski, sabit gefirli variklar Gzerindeki etkisini iki sekilde
gostermektedir; fiyat riski ve yeniden yatinm riski. Menkul kiymetlerin fiyatlan ile piyasa
faiz orani arasindaki ters ydnli bir iliskinin bulunmasindan dolayi, piyasa faiz orani
yukseldiginde (dstdglnde), sabit getirili menkul kiymetlerin fiyattan daser (yiikselir).
Yatinmcilarin tahvil satin alirken 6demeyi kabul ettikleri fiyat, dénemsel faiz gelirleri ile
vade sonunda geri édenecek ana paranin bugiinkii degerlerinin toplami olarak ifade
edilebilmektedir;

Po =% G, Dk (2.2)
Pyp = Tahvilin Buglinkll Degeri.

Ci = Dénemsel Faiz Geliri.

Dy = Iskonto Katsayis, yani 1/(1+k)".

k = iskonto Orani.

n = Tahvilin geri 6deme tarihine kadar gegscek dénem sayisi.

5. BEKGIOGLU, Menkul Kiymetler Analizleri ve Ttirkiye’ deki Uygulama, Ankara, 1983, s. 48.
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Piyasa faiz orani, formaideki iskonto oraninin belirlenmesinde etkili oldugu igin
tahvilin fiyatini etkiler ve vade uzadikga bu etkinin siddeti de artar. Fiyat riskini, faiz
oraniannin tahvil fiyatlarini nasil etkiledigi agagidaki sekilde yer almaktadir.

Tahviling

Piyasa

Fiyat1
Piyasa Faiz Oran: %30
Tahvilin Nominal
Faiz Oram %40
Piyasa Faiz Oram %50

- »
1 2 3 4 Yillar

Sekil 2.1. Faiz Oranlannin Tahvil Fiyatina Etkisi

Sekil 2.1.’de de gosterildigi gibi, %40 faizle ihrag¢ edilen bir tahvilin piyasa

sae

fiyatinin, piyasa faiz orani %30 - %50 arasinda degistiginde, nasil ters yonde degistigini
ifade etmektedir.

Faiz oranlarindaki degisme, yatinmcilani fiyat riskinin yaninda, yeniden yatinm
riskiyle de karst karsiya birakmaktadir. Yeniden yatinm riski, tahvillerden saglanan
gelirlerin yeniden yatinma y&neltiimesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Tahvile yatinm
yapan bir yatinmci, tahvili vade sonuna kadar elde tutmayi dislinliyorsa, yalnizca
yeniden yatinm riski Ustlenecektir. Buna karsin, tahvili vadesinden 6nce satmayi
dustniyorsa, hem yeniden yatirim riski hem de fiyat riski ile karsilagacaktir.

2.2.2.1.2. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Enflasyon riski olarak da adlandirilan satin alma glcl riski, genel fiyat
dizeyindeki degismeler nedeniyle bir varigin toplam satin alma glclinde meydana
gelen potansiyel kayiplardi®™. Bu risk, yatinma tahsis edilmis paranin, enflasyon
etkisiyle satin alma gticliniin azalmasi olarak kendini géstermesidir.

% FRANCIS, s. 240- 243,
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Satin alma giicii riski pazar ve faiz oran: riskinden farkhidir, ¢iinki; bir yatinmin
fiyati yikselmeye devam ettigi halde satin alma giicii azalabilir. Bir gok yatinmcl, bir
yatinmin  fiyatinin  ylkselirken satn alma gicinin nasit  digebilecegini
anlamamaktadir. Bu tir yatinmcilann sahip oldukian tutum “para illizyonu® olarak
nitelendirilmektedir®.

Enflasyonun yliksek oldugu ekonomilerde nominal getiri ve reel getiri oimak
Uzere iki tar gelirden s6z edilir. Nominal getiri paranin satin alma giiciindeki distsleri
hesaba katmadan elde edilen gelirdir. Reel getiri ise enflasyon etkisinin g6z dnine
alinmast yoluyla, diger bir deyigle paranin satin alma giicii sabit tutularak hesaplanir®”.

Tum finansal varlik fiyatlan satin alma glici azalmasindan farkli derecede
etkilenmektedir. Yapilan aragtirmalar, hizli enflasyon dénemierinde sabit gelir saglayan
finansal varliklara yatinm yapan tasarmuf sahibinin satin alma gicinin daha cok
azaldigim, buna kargilik pay senedi alan yatinmeinin satin alam giiciiniin enflasyonist
donemlerde sabit kalma egiliminde oldugunu gostermektedir®®.

Tahvil gibi borglanmayi temsil eden finansal varliklar sabit getirili olduklan igin,
enflasyon en ¢ok onlarin getirileri (izerinde olumsuz etkide bulunur. Bu nedenle tahvile
yatinm yapan yatnmcinin satin alma glch riskini azaltici altemnatifler gelistirilmigtir.
Endeksli bor¢ araglan bunlardan biridir. Bu araglarda borcun miktar enflasyon
ortaminda bir endekse bagh olarak artmaktadir. Bu nedenle genel olarak altina, dévize
veya geginme endeksine bagh tahviller kullamimaktadir. 86z konusu araclar da bazi
durumlarda yeterli kalmamakta , 6zellikle enflasyonun hizlanacagi kugkulannin yaygin
oldugu ekonomilerde, enflasyon riskinin tahvil (izerindeki etkisinin en diisik dizeyde
tutulabilmesi igin tahvil vadelerinin kisaltiimasi yoluna gidilmelidir®.

Sahipligi temsil eden hisse senetlerinin enflasyondan tahvillere gére daha az
etkilendigi ileri sUrdlebilir. Bu fikri ileri strenler enflasyonia birlikte igletmenin satig
dlzeyinin ve karnnin artacagini, boylece dagitilan kar payinin ve hisse senedinin piyasa
fiyatinda da bir artis olacagim, dolayisiyla enflasyonun olumsuz etkisinden
korunulabilecegini disinmektedir®. A.B.D.’ nde de yapilan bir cok aragtirma, hisse
senetierinin satin alma giicti riskine kargl daha dayanikli oldugunu desteklemektedir.

% FRANCIS, s. 242.

27[ Ozer ERTUNA, Yatirm ve PortfSy Analizi, Bogazigi Universitesi Matbaasi, Istanbul, 1991, s. 7.

nal BOZKUT, ‘Menkul Deger Yatinmlannin Yénetimi', Iktisat Bankasi Egitim Yayintan, No: 4, Istanbul,
1988, s. 85.

® SARIKAMIS, 178.
% Ali CEYLAN ve Turhan KORKMAZ, Uygulamal Portféy Yonetimi, Ekin Kitabevi, Bursa, 1993, s. 31.
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Ancak diger yandan en yiksek riski tagtyan menkul kiymetlerin yine hisse sentleri
oldugu gérilmektedir®'.

2.2.2.1.3. Pazar (Piyasa) Riski

Gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan, daha gok psikolojik etkiler sonucy,
finansal varlk fiyatlarinda goérllen distsler, yatnmcilar agisindan pazar riskini
olusturur®.

Pazar riskinden kaynaklanan fiyat degismeleri, sirketlerin denetimi .dlgmdadlr.
Beklenmeyen bir savagin baglamasi veya bitmesi, secim yili olmasi, politik faaliyetlerin
artmasi veya (lkedeki basbakan ya da cumhurbagkaninin hastalanmasi-6imesi,

pazarda spekilatif faaliyetlerin artmasi ve benzeri gibi pazan etkileyen psikolojik
faktérierdir.

Psikolojik faktorlerin etkili oldh@u pazar riskinden, kaliteli finansal varhklardan
gok, diglk kaliteye sahip finansal varliklar etkilenmektedir; pay senetleri, tahvillere
kiyasla s6z konusu riske daha duyarhdir. Cunkii tahvil degerleri, pay senedine oranla
daha dikkatli tahmin edilmektedir®. Ozellikle uluslararasi finansal pazarlarda iglem
gbren pay senetlerinin pazar riski daha biiytk oldugu bilinen bir gercektir*®. Buradan
faiz orani riski sabit getiri saglayan yatinm araglarini, pazar riski ise pay senetlerini
daha fazla etkilemektedir sonucuna ulagabiliriz. Kendisini pazar riskine karsi korumak
isteyen yatinmci, satin almay! diistindiga hisse senedinin piyasada meydana gelen
dalgalanmalara karg! duyarhligini; yani “beta” katsayisini hesaplamalidir.

Sermaye piyasasinda yatinmcilarin alim ve satim kararlannin birlesmesi
sonucu piyasanin genel egilimi olugur. Bu egilim fiyatlann ileride daha da yiikselecegi;
dolayisiyla gimdi hisse senedi alma zamani oldugu bigiminde iyimser bir hava seklinde
olusmugsa, bu egilim “boda davranigi (bullish attitude)” olarak adlandirilir. Aksine,
fiyatlarin digmeye baglayacad), dolayisiyla hisse sentlerinin satis zamani oldugu
bigiminde kotimser hava ise “ayi davranisi (bearish attitude)” olarak nitele_ndiriliras.
Dolayistyla, pazar riski ayi ve boda davranigiari nedeniyle yatinmin getirisindé olusan
risk olarak da tanimlanabilmektedir.

! FRANCIS, s. 244.
2 AKGUG, s. 838.
”SARIKAMIS 178.
A AKSOY, Menkul Kiymetlerde Yatirim Analizi, 2. Baskl, Ankara, 1988, s. 53.
% Muharrem KARSLI, Borsa, Dérdancd Baski, Irfan Yayimetlik, lstanbul 1994, s. 177.
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2.2.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Firmanin ve/veya fimanin faaliyette bulundudu endistriye ait &zelliklerin
dogurdugu risktir. Yénetim hatalar, grevier, teknolojik gelismeler, yeni buluglar, tuketici
zevklerindeki degigsmeler gibi etmenler, pay senetlerinin veriminde, sistematik olmayan
oynamalara yol agabilir. Bu nedenle halka pay senedi sunan her ortaklik icin ayn ayn
tahmin edilmesi uygun bir yaklagimdir®®. Sistematik olmayan risk diye adlandinian
“sirkete 6zgl” bu risk iyi bir cegitlendirme ile ortadan kaldinlabilir®’.

S6z konusu risk tiriinin baglica kaynakiari, finansal risk, yénetim riski, faaliyet
riski ve endiistri riski olarak siralanabilir.

2.2.2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk firmanin finansman seklinden kaynaklanir. Bu risk, isletmenin borg
6deme yeteneginin azalmasidir. Borglanma sonucu firmanin likidite derecesini ve basta
ekonomik olmak {izere ¢evresel kogullarda 6zel ya da genel bir degisiklik nedeni ile
firma gelirlerinin, faiz ve kar payr 6demelerini gergeklegtirecek gelir diizeyinin altina
dismesi tehlikesi olarak ortaya grkmigtir™,

Bilindigi gibi igletmeler faaliyetierini finanse edebilmek igin iki tir kaynaga
bagvurabilir; 6z kaynak ve yabanci kaynak (borclanma sermayesi). iste; isletmelerin
finansal yapilan iginde borglanma sermayesinin vathI finansal riski ortaya
¢ikarmaktadir. Bir igletmenin yatmmlarini finanse etmek igin sadece 6z sermaye (hisse
senedi) kullanmasi, sdz konusu igletmenin yalnizca faaliyet riskine maruz kaldigini
gosterir. Ancak, 6z sermaye diginda ek olarak borgianma ya da imtiyazli hisse senedi
ihraci yoluna gidiliyorsa, sabit finansman giderlerinin oncelikli olarak &denmesi
gerekecektir. Bu baglamda, borglanma yoluyla finansmanin tercih edilmesi sonucu
hisse senedi sahiplerinin getirilerindeki belirsizlik artacaktir. Artan bu belirsizlik finansal
risk ya da finansal kaldirag olarak nitelendirilmektedir. Bu agikilamalar igi§inda hisse
senedinin finansal riskinin tahvile oranla daha yliksek oldugu sonucuna ulasabiliriz.

% AKGUG, s. 839,
¥ YORUK, s. 20.
¥ SARIKAMIS, 178.
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Borglanma yoluyla finansmanin hisse senedi sahipleri Gzerinde g 6nemli etkisi
olacaktir;

a) Hisse senedi sahiplerinin getirilerindeki degisiklik (risk) artacaktir,
b) Hisse senedi sahiplerinin getirileri ile ilgili beklentileri etkilenecektir,

c) Hisse senedi sahiplerinin yatinmlannin tamamen yok olmasina yol
acabilecektir.

Bir igletmenin finansal riski; bor¢lanmanin artmasi, satiglanndaki dalgalanma,
hammadde fiyatlannda dalgalanma, grevler, Gretimin modasinin gegmesi, tekelci
rakiplerin bulunmasi, igletme sermayesinin yetersizliji ve yonetim hatalan gibi
faktdrlere bagll olarak artacad: gibi, teknolojik yénden 6nde olmak, monopolist patent
haklarina sahip olmak, tuketicilerin isletmenin Grlinlerini tercih etmesi, hammadde
kaynaklarinin kontrol altinda tutulmasi ve &z sermaye ile finansman gibi faktorlere bagh
olarak da azalig gdsterebilecektir.

isletmelerde 6z sermaye veya borglanma sermayesi ile finansman
alternatiflerinden birinin segilmesi kararinin yénetime birakilmig olmasi halinde; finansal
risk kaginilabilir (avoidable) bir risk olarak nitelendirilebilir. Bu risk degerlendirilirken;
borg/6z sermaye, borglar/aktifler toplami, maddi duran varliklar/maddi 6z sermaye, faiz
kargilama orani, borg servisi orani gibi finansal oranlardan yararlanilabilmektedir®®.

2.2.2.2.2. Yonetim Riski

Firmalarin baganlan buylk élgiide yonetici kadrolarinin yeteneklerine baglidir.
Yonetim hatalan” pay senedinin degerini belifeyen degiskenleri bilyiik élglide etkiler.
Bu hatalar sonucu firmanin satiglan, karn azalabilecedi gibi, yonetim riskini de
olugturabilecektir®.

Bir pay senedinin tasidigi ydnetim riskinin derecesini belirleyebilmek igin ilgili
ortakligin yénetimini degerlendirmek gerekir. Ancak yénetimin degerlendirilmési icin
herhangi bir matematik formil olmadidindan, riskin degerlendiriimesi de énemli oldugu
kadar karmagiklagmigtir. S6z konusu risk faktdriniln analizi diger tiim risk faktérierinin

¥ AKGUG, s. 839.
reel varlk yatnm kararinda yapilan bir hata firmanin sabit giderlerini arttirarak faaliyet riskinin

yikselmesine yol agabilir, toplu i sézlesmelerinde yénetimin hatali bir davranisi grev veya lokavtla
sonuglanabilir.

“0 AKGUG, s. 839.
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analizlerinden ¢ok daha siibjektiftir ve cok sayida potansiyel problemin dikkate alinmasi
gerekir.

Dogal afetler (firtina, deprem, sel baskini vb.) hig bir yonetim tarafindan kontrol
altina alinamaz. Ancak duyarh ydneticiler bu tir beklenmeyen olaylardan korunmak igin
gereken onlemleri ve sigortalama islemlerini zamaninda gerceklestirerek isletmelerin
bayltk finansal kayiplara ugramasini ve menkul kiymetlerinin finansal piyasalarda
deger kaybetmesine engel olabilirler.

Isletmenin dretti§i mamullerinin, zamanla modasimin gegmesi, faydasinin
azalmas! vb. nedenlerle yagamiarini tamamiladiklar gértllr. Bu problemin agilabilmesi
igin yeni drtnlerin geligtirilmesi gereklidir ve bu da ancak aktif bir Aragtirma — Gelistirme
(AR ~ GE) programi izlenmesi yoluyla saglanabilir.

Isletmelerin pazardaki yodun rekabet nedeniyle misterilerini kaybetmesi, diger
bir deyigle satis diizeyini koruyamamasi, stk¢a gorilen bir durumdur. Ansizin biyiik ve
onemli bir migterisini veya miugteri grubunu kaybeden isletme, buylk finansal
darbogazlarla karst kargiya kalabilir. igletmenin bir yada az sayidaki birkag misteriye
badimh kalmasi ve bu misterilerin kayb durumunda iflasa dek slriiklenebilecek
finansal sorunlarla yliz yiize gelmesi yonetimin yapabilecedi hatalardan biridir. Bu
baglamda baganh bir Ust yénetimin yapmasi gereken; ¢esitlendiriimis bir misteri tabaru
olusturulmast i¢in caba géstermek olacaktir.

Yonetim riskini etkileyen diger faktérler de su gekilde siralanabilir;

®

Yénetimin ve igletmenin rekabetgi olabiime durumu,

o Yonetim. ve hitklimet arasindaki iligkilerin durumu,

. Uretimi verimli bir sekilde siirdiirebilme yetenedi,

° Isleri genigletebilme yetenedi,

. Isletmenin finansal gereksinimlerini kargilayabilme yetenegi,
. Kar marjlarini ayariayabilme yetenegi,

° Iscilerle geginebilme yetenegi.
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Yonetim riski hisse senedi sahiplerini tahvil sahiplerine gére daha fazla
etkileyen bir risktir. Bu nedenle, hisse senedine yatinm yapan Kkisiler, yatinm
yapacaklan igletmenin ybneticilerinin kalitesine blyik &énem verirler. Yénetim riski gok
iyi cesitlendirilmis bir portféyle ortadan kaldinlabilir*’.

2.2.2.2.3. Faaliyet Riski

Bu risk firmanin aktiflerinin (varlik) olusumu ile ilgilidir. Toplam aktiflerinin iginde
sabit aktiflerinin pay! blyik olan bir igletmede, sabit giderler de yiiksek olacadindan
faaliyet riski ylksek olacaktir.

Sabit giderlerin yliksek olugu, firmanin bagabas noktasini (kara gegis noktasi)
ylkseltecek ve bbylece lretimin ve sayiglarin dislik oldugu zamaniarda sabit giderierin
kargilanamamasi sorununu ortaya gikaracaktir. Bu durum net karda dalgalanmalara yol
agarak pay senedi getirisi izerinde risk olusturacaktir®.

Faaliyet riski iki genig kisma ayrilabilir; igsel ve digsal faaliyet riski. Igsel faaliyet
riski igletmenin iginde bulundugu faal cevrede, faaliyetierinin yerine getirme yeterliligi ile
ilgilidir. Her igletme kendine 6zgu igsel riskler tasir ve igletmenin bu riskler ile baga
ctkma guicli ise faaliyet yeterliligi olarak nitelendirilir.

Digsal faaliyet riski ise isletmenin kontrolli diginda bulunan politik ve ekonomik
cevre gibi faktdrlerin igletmeye yilkiendigi faaliyet kosullarinin sonucu olarak ortaya
cikar. Ayrnica her igletme icinde bulundugu &zel gevresel faktériere dayali olarak
kendine has digsal risklere de maruz kalacaktir. Digsal risk faktdrlerinin sayisi oldukca
kabarik olmakla birlikte en yaygin olani faaliyet déngiisiidiir (business cycle).

2.2.2.2.4. Sektor Riski

Bazen bazi ortak faktdrler nedeniyle, yalnizca belli bir endustri dalindaki,
igletmelerin getirilerinde degisiklik gériilir. Ancak bu endistri digindaki igkollari stz
konusu degigiklikten etkilenmez. Buna sektér (endustri) riski adi verilir. Cok genis bir
ifade ile sektér riski, icsel ve digsal faaliyet risklerinin kombinasyonu olarak
nitelendirilebilir.

" CEYLAN ve KORKMAZ, s. 41.
“2BOLAK, s. 138.
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Bir sektdrde faaliyet gosteren tum firmalann olumsuz etkilendigi ekonomik,
sosyal ve davranigsal degismeler sektdr riskini olugturur. Bu riski olugturan ve arttiran
bu faktbrlere 6rnek olarak; tiiketici zevklerindeki degismeler, giddetienen dig rekabet,
igkolunda yaygin grevier, hammadde saglanmasindaki glglikler, teknolojik gelismeler
v.b. gésterilebilir®.

Hammadde kaynaklan diga bagimh olan bir sektdriin endistri riski, dig
6demeler sikintisi geken bir tilkede yerli hammaddeyi kullanan bir endstrinin riskinden
daha ylksektir. Talep elastikiyeti ylksek olmayan endustrilerdeki igletmelerin riski,
Urettigi mamullerin esnekligi yiiksek olan firmalanin riskinden daha fazladir. Omegin,
liks tiketim mallar sektérinin riski, gida sanayiinde ve zarur tiketim maddeleri
uretimi ile ugragan sektdriin riskinden daha yliksektir.

Diger yandan teknolojileri strekli ve hizh gelisme gésteren (elektronik, bilgi
iglem gibi ) sektdrlerin riski de olduke¢a ylksektir. Yine isgilerin érgitlenme diizeyinin
hizli ve pazarlik gliciniin fazla oldugu endustrilerde grev ihtimalinin artmasi riski
arttirabilir.

Yukarida ele alinan risk kaynaklanndan sistematik olmayan risk, iyi bir
cesitlendirme ile giderilebilecek, en azindan azaltilabilecek bir risk kaynadidir. Ancak
sistematik risk kaynag igin bdyle bir durum s6z konusu degildir. Toplam risk, sistematik
risk ile sistematik olmayan riskin toplami olarak ifade edilirken grafik gérinimu sekil
2.2 de yer almaktadir.

B YORUK, s. 21.
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Sekil 2.2. Toplam Risk ve Varlik Cesitlendirmesi ile Risk Degisimi

2.2.3. Portféy Kavrami ve Portféy Yonetimi Yaklagimlan

2.2.3.1. Yatinm Kavrami ve Cegitleri

Yatinm kavraminin degigik agilardan tanimini yapmak mimkindir. Ekonomi,
isletme ve finans biliminde yapilan yatinm tanimlan farkhlik géstermektedir. Genel bir
tanimlama gére; gelecekte degerinin artmas! ya da pozitif bir getiri getirmesi beklentisi
ile atil fonlarin ya da tasarruflarin degerlendirildidi her tlirili arag tedariki yatinm olarak
adlandinimaktadir*

Ekonomi biliminde yatinm; belli bir dénemde reel sermaye stoguna yapilan ilave
olarak tanimlanmaktadir. Reel varliklara yatirim bu fonlarn tasarruf edenler (6zel
kigiler, isletmeler ve deviet) tarafindan bizzat yapilabilecegi gibi, bireysel tasarruflarin
finansal piyasalar kanal ile reel varlik yatinmcilarinin kullammina tahsis edilmesi
yoluyla da yapilabilir.

Isletme biliminde, degisik tanimlamalar yapmak mimkinddr;

- Gelecekte daha fazla gelir ya da baska yararlar elde etme amaciyla yapilan
harcamalardir.

- Sabit Gretim araglarina yapilan ilavelerdir.

“ LJ. GITMAN ve M.D. JOEHNK, Fundamentals of Investing, Harper & Row Publishers, 3™ Edition,
New York, 1988, s. 4.
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- Sermayenin ayni ya da mali varliklan ele gegirme amaci ile harcanmasidir.

- Bir isletmeci agisindan, igletme bilangosunun aktifinde yer alan varliklann
toplamidir

- Belirli bir zamanda bir defaya mahsus olmak tizere yapilan ve birbirini takip
eden devrelerde gelir elde etme olanag! veren harcamalardir.

Finansal agidan ise gelecekte bir gelir saglamak ya da verim elde edebilmek
icin tasarruflann menkul kiymet tedarikinde kullaniimasidir. Bireyler gelecekteki ve
buglnki tilketimleri arasinda denge kurabilmek amactyla tasarmuflanni verimili
alanlarda kullanmak ve ayni zamanda saglanan getiri ile birlikte faydasini ve hangi risk
6lglsiinde gerceklesecegini bilmek isteyeceklerdir. Bu amagla gesitli finansal varliklar
arasinda se¢im yapmaya c¢alisacaklardir. Bireysel tasarrufgularin  fonlanni

degeriendirmek icin gesitli finansal varliklar arasinda se¢im yapmalari da yatirim olarak
degeriendiriimektedir®.

Cesitli tamimlamalarda herhangi bir yerde de@erlendirilen paranin ‘yatinm”
olarak adlandiriiabiimesi igin gerekli olan sirenin belittiimedigine deginilir. Bunun
sebebi ozellikle sermaye piyasasinda, yatinmdan bahsetmek icin gerekli olan siire
konusunda farkli gériglerin olmasidir. Bu noktada, paralarim émegin bir giin icin “kar
etmesi beklenen kiymette degerlendirenlerin® (iyi bir tanimlama olmamasina

kargin"borsada ginlik oynayanlarin”) “yatinm” yapip yapmadiklari sorusuna bir cevap
vermek zorlagmaktadir®.

Degisik yatinm tanimlamalari yapilabildigi gibi, dogal olarak bu paralel de gesitli
yatinm siniflandirmalan da yapilabilmektedir. gletme bilimi agisindan yatinmiars
yararianilan hizmet tirlerine gére, “Uretime iliskin yatinmlar (fiziki yatnm)” ve “mali
yatinimlar(finansal yatinm)® olmak (izere iki grupta incelemek mimk{nddr.

Uretime iligkin yatinmlar genel olarak sermayenin mal hizmet tiretimine yarayan
tesislerin kurulmasina tahsisini icermektedir. Yatinmlar; bir tesisin kurulmasi, yeni
uretim tekniklerinden yararlanmak, Uretimde dar bogaz gidermek, Uretimi arttirmak,
kaliteyi ylkseltmek seklindeki amaglar icin yapilabildigi gibi kurulu olan tesislerin tahsis

* AKSOY, s. 4.

Yatirimt gergeklestirmeden 6nceki karar verme sdrecinin uzunludu, bu asamada yapilaniar ve fon
deferleme iglemlerinin ne kadar zaman igin yapildifi gibi gesitli etkenler sebebiyle.
“® IMKB, s. 485,
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edilen organize sanayi bdlgelerine naklinin yapilarak tekrar kurulmasi amaciyla da
gergeklestirilebilir*’.

Mali yatinmlar sermayenin mal ve hizmet Gretimi diginda bagka alanlara
baglanmasidir. Bu tir yatnmiardaki temel amag; yatirilan sermayeye belli bir gelir
saglamak, uzun sireli bir likidite rezervi yaratmak, igletmenin ekonomik gicli ve
itibarimi  artirmak ve vergiye iligkin avantajlardan yararlanmaktir. S6z konusu
yatinmlarin Gretim iglemi ile dogrudan bir iligkisi yoktur. Hisse sentleri, tahvil, kar
ortakid1 ve gelir ortakli§i belgeleri, varliga dayali menkul kiymetler, déviz, altin ve
deger artigi saglamak amaciyla gayri menkullere, yapilan yatirimlar mali yatinmiar
icinde siniflandirilabilir.

Yatinm cesitleri agisindan bir diger siniflandirma ise Charles D. Ambrosio
tarafindan yapilmigtir. Buna gére yatinm; ekonomik yatirim, tiiketici yatinmi ve finansal
yatinm olarak ¢ grupta incelenebilmektedir.

Ekonomik yatinmlar genel anlamiyla, sermaye mallan stoguna (reel varliklar)
ilave edilen net artiglar olarak tanimlanmaktadir (bankaya para yatinimasi, tahvil veya
gayrimenkul satin alinmasi yatinim olarak kabul edilmemektedir®).

Tuketici yatinmi ise aligiimig anlami ile sermayenin korunmasi veya gelir elde
edilmesi amaciyla bir dederin veya miulkiyet hakkinin ele gecirilmesi olarak
tanimlanmasi olarak tanimlanmaktadir®®. Ozeliikle sermaye piyasasinin geligmedidi ve
yeterli miktarda yatinim araci ve alam bulunmadidt durumlarda tiiketici yatinmlar cazip
gorilmektedir.

Bir pazarda kicik tasarruf sahipleri ile yatinm amaciyla fonlara’ gereksinim
duyan kisi ve kuruluglar ayni ortami paylagmaktadiriar. Fon arz ve talep eden bu kisi ve
kurulu§lar[n kargilagmalarini ve fon akisini saglayan bu piyasa, finansal piyasa olarak
bilinir. Bu fonlarin el degistirme bigimlerinin diizenlenmesi de gesitli finansal varliklarin
dogmasina neden olmustur®. Finansal piyasalarda alinip satilabilen hisse senedi,

*7 Semih BUKER, Riza ASIKOGLU ve G. SEVIL, Finansal Yonetim, Eskigehir, 1994, s. 178.

“® Hasan OLALI, igletmelerde Uzun Stireli Yatirm ve Finansman Planlamasi, EUITIA Yayin No:64/10,
lzmir, 1971, s. 4.

 Bcal USTA, Yapilabiliriik Etidleri ve Yatirm Projelerinin De§erlendirilmesi, Istiklal matbaasi, Izmir,
1988, s. 3.

" Fon terimi, uygulamada cesitli anlamlarda kullaniimaktadir. S6z konusu terimle (i) bazen para ve para
benzeri, (ii) bezen net isletme sermayesi, (iii) bazen de firmanin sahip oldugu tim mali olanakiar ifade
edilmektedir. Ancak en genis anlamiyla, firmanin Gglincl Kigilere olan iligkilerinden dofian tim mali
olanaklan ifade etmektedir.

% Berna TANER ve Lale POLAT, Sermaye Piyasasi, Serdar Ofset, [zmir, 1992, s. 4.
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tahvil vb. finansal varliklara yapilan yatinmlara da “Finansal Yatinm” denilmektedir. S6z
konusu yatinmlarda yatinmeci tercihlerinin gerektirdigi riske katlanmak zorundadir. Risk
ile getiri arasinda pozitif iligki bulunmaktadir. Bir yatinm riski arttik¢a/azaldik¢a, getiri
orani da artacak/azalacaktir. Finansal yatinmeinin amaci riski en aza indirirken getiriyi
de en coklamak oldugundan, yatinmlann risk derecelerinin ve getiri oranlarinin
hesaplanmasi konusu bliylk bir 6nem tagimaktadir. Risk ve getir kavramian ile iligkisi
ilerleyen bdlimierde daha detayli olarak ele alinacaktir.

2.2.3.2, Yatinmci Tanimi ve Yatinmci Davranmsim Etkileyen Faktorler

Yatinmci sahip oldugu 6z kaynag: veya geri 6demek (izere almig oldugu borcu
(yabanci kaynak), kesin bir zaman olmamakia belli bir zaman diliminde, mali
piyasalarda degerlendirerek fayda, kazang, ¢ikar ve kar saglamayr amaclayan ve
rasyonel oimalarn gerektigi digtiniilen sahis veya $ahis veya kurulustur.

Yatinmia ilgilenenler (yatinmcilar), sadece kendi veya dider kisi/kuruluglarin
fonlarini degeriendirenler ya da degerlendirmeyi distinenler ile sinirh degildir. Sermaye
piyasasinda danmigmanlik, aracilk yaparak hizmet verenler, altematif piyasalara
ilgilenenler ve basin da yatinm konusuyla ilgilenirter®'.

Rasyonel bir yatinmcinin amaci, éncelikle dederendirmeyi diisindigia fonun
degerini yitirmemesini saglamak, sonrasinda ise yatirdii fonun Ustinde getiriyi
saglayabilmektir. Ancak istenen getiri, icerisinde belli oranda da riski banndirmaktadir.
Bu nedenle maksimum getir amaglanirken, s6z konusu getiriyi elde edebilmek i¢in de
riskin en kigtik olmasin arzulamaktadir. Riskin en kiglklenmesi ise, dogru bir portfoy
secimi, yonetimi ve cesitlendirmesi ile mimkandir.

Gunimizde yatinm kararlan yatinm segeneklerinin artmasi, yagam kalitesinin
iyilestirilmesi, kigisel gelirde reel artis olmamas: gibi nedenlerle gok dnemii bir hal almig

ve bu da yatinmeinin, yatinm kararlannda ¢ok daha dikkatli ve akiici oimasini gerekli
kilmigtir.

Yatinm karannin biyik onem arz ettiji bir dénemde, yatinmcimin da
davranigini etkileyen bir cok faktér vardir. Bunlar;

1 MKB, s. 209.
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. Yatirimeinin Sahstyla ligili Faktorler,
. Ekonominin Genel Durumuyla ligili Faktérier,
. Yatinm Ozelligi ile ligili Faktorier

dir ki bu son madde de yatinmin verimliligi ve givenlidi, yatinmin likiditesi,
yatinmin vergi durumu ve yatinm riski seklinde aynimlandinlabilir.

Arastirma kapsami dogrultusunda yatinm ile ilgili riskler 6nem tegkil etmektedir.
Bu nedenle risk konusu galigmanin ikinci bdliminin en baginda ayrintili olarak
incelenmeye caligiimigtir.

2.2.3.3. ideal Yatinm Kavrami ve Potansiyel Yatinm Miktarinin Belirlenmesi

Portfoy ybnetiminde potansiyel yatirim miktaninin belirlenmesi, yatirmeinin
aydinlatiimasi, ideal yatnm kavrami, potansiyel yatinm miktarinin ydénlendiriimesi,
portfdy ¢esitlendirmesi konulan 6nem tagimaktadir.

Yatinim ister bir kigi, ister bir kurulug icin yapilsin, en 6nemli ve ilk basta
belilenmesi gereken konu, potansiyel yatinm miktaridir. Yatirilabilecek varlik toplami
yatinmin 6zinG olusturur ve yatinmin her agsamasinda alinacak kararlan etkiler. Bu
miktan belirleyecek tek kisi aslinda yatinmcinin kendisidir ancak yatinm danigmani ve
portféy ydneticilerinin de yonlendirici rolinde olduklar unutulmamalidir.

Yatiim danigmani ve portfdy yoneticilerinin, yatinmci ile ilk tamigmalaninda
edinmeleri gereken bilgiler su sekildedir™;

Yatirimcinin,

. Meslegi, is glivencesinin olup olmad:d,

. Onemii gelirleri’, bunlarin strekliligi

. Yatinim i¢in ayirdid: para miktan

o Yatinmi ne kadar bir stre i¢in yapmak istedigi ve hangi durumlarda

sona erdirmeyi disiindiga

°2 IMKB, s. 486.
Maag, ikramiye, kira geliri ve alacaklar gibi.
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Bakmakla yikimld oldugu kisilerle yakinlik derecesi, bu iligkinin

tahmini siresi
. Yasi ve saghk durumu, saglk masraflanini kargilayan bir kurulugun’
olup olmadig
. Arabasi, evi, arsasi olup olmadigi, bunlarin sigortalan varsa kapsami
° Aylar itibariyla 6demekle ylikimil oldugu vergileri
. lleriki bir tarinte yapmasi gereken asir harcama ile 6demekle yakimld

oldugu borg ve senetleri hakkinda bilgi
. Risk alma ve risk tagima derecesi ve siiresi

. Yatinm yapmak ve izlemek igin gerekli olan bilgiye sahip olup olmadids,
daha énce ayni kiymete yatirim yapip yapmadigi

. Gegmigte ve glnlmilizde hangi yatinim araglanna yatinm yapmis
oldugu
. Yatinm cesitli agamalarinda’ ne gibi durumlarda kendi basina karar

vermeyi istedidi, kendisine en az ne sikiikta, hangi durumlarda haber
verilmesi istedigi

. Her yatirim aracinin kimde saklanmasini istedigi
o Yatirim yapma nedeni

konularinda bilgi edinilmesi sonucu, hem yatinmcinin gergek istedikleri daha iyi
kargilanabilir, hem de potansiyel yatinm miktari daha iyi bir sekilde belirlenehbilir.

2.2.3.4. Portféy Kavrami

Amacin kar elde etmek oldugu her yatirimda, Ustlenilmesi gereken riskler
oldugu ve bu risklerin portfdy (portfolio) olusturularak bir éiglide azaltilabilecedi, yatinm
diinyasinda iyi bilinen bir gergektir.

SSK, Emekli Sandigji, 6ze! bir kurulug sandifi veya bir sigorta sirketi gibi.
* Yatinmin gergeklestirimesi, izlenmesi ve sona erdirilmesi agamalarinin hepsinde



Kelime anlami bakimindan “clizdan” olarak ifade edilebilen portfdy, bir
yatinmcinin elinde bulunan veya adina tutulan finansal varliklarin timi geklinde
tanimlanabilir™®. Menkul kiymetler agisindan ise sahip olunan varliklarin ister ayni, ister
farkli (hisse senedi, tahvil, hazine bonosu gibi) 6zellije sahip en az iki kiymete
yatirimasi sonucu olusan toplam dederdir™. Her ne kadar portfdy belidi menkul
kiymetlerden olugsa da, bu kiymet arasinda bir iligki oldugundan, portfdy kendine 6z,
Glgdlebilir nitelikleri olan bir varliktir. Bu nedenle igerdigi menkul kiymetlerin basit bir
toplami geklinde distniimemelidir. Portfdy ile ilgili son derece énemli bir konu da
cesitlendirmedir (diversification). Gesitlendirme konusu ile ilerleyen bélumlerde ayrintil
olarak ilgilenilecektir.

Tam bu agiklamalar neticesinde en genis anlamiyla poriféy su sekilde
tammlanabilir; beliri amaglarn gergeklestirmek isteyen yatinmcilarin sahip oldugu,
birbiriyle iligkisi olan ve kendine &z élgﬁlebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir™.

Portfoy yaklagimina gére, bir yatinimei genellikle tek bir menkul dedere yatinm
yapmaz; birikimlerini ¢esitli menkul dederler arasinda dagditir. Amaci, bu birikimlerinin
cesitli finansal variiklar arasinda optimal bir gekilde bélustirmek; diger bir deyigle belirli
bir karlilik diizeyinde riski minimum kilacak veya belli bir risk derecesinde karliig! en
yiksek diizeye gikaracak sekilde portféy olusturmakhir®.

2.2.3.5. Portfoy Yonetimi Kavrami ve Portfoy Yonetim Sireci

Portféy yénetimi, portféy olusturmak ve olusturulan porifdyden hangi finansal
varliklarin ne zaman gikarilacagina ve yerlerine ne zaman hangi varliklarin konulacag
konusuna karar vermektir.

Portfdy yonetiminin teme! amaci, yapilan yatrnimdan fayda sadlamaktr. S6z
konusu bu fayda bir getiri biciminde olabilecedi gibi, sermaye kazanci ya da bu ikisinin
karigimi biciminde de olabilir.

Bir finansal yatnmin amaglan olarak gériilen ve yatinm kaynaklarinda etkili
olan bir takim faktorler vardir ki, bu faktorler portfdy yonetiminin izleyecegi yoni de
isaret etmektedir. S6z konusu faktérler, yatirlan sermayenin korunmasi, stirekli bir

3 E. GUROL ve A KILICOGLU, Business World Dictionary, 2. Cilt, Cem Yayinevi, Istanbul, 1994, s.
696.

% |MKB, s. 485.

%5 CEYLAN ve KORKMAZ, s. 7.
% AKGUC, s. 843

5 YORUK, s. 3.

67



geligme sadlanmasi, surekli bir gelir sadlanmasi, deger artiginin saglanmasi,
pazarianabilmesinin sadlanmasi” ve likidite~ derecesinin Gst diizeyde tutulabilmesi
seklinde siralanabilmektedir.

PortfGyln ybnetim siireci ise beg agamadan olugmaktadir;
. Portféy stratejisinin belirenmesi (planiama)

) Yatinm analizi

o Portfdy segimi

o Portfdy degerlendirmesi

. Portfdy revizyonu

Séz konusu bes agamanin icerikleri kisaca su sekildedir;

a) Portfdy planlamasi, yatinmcinin profili, yoneticinin profili ve yatinm
kriterinden olugmaktadir.

b) Yatinm analizi, ekonomi analizi, endlstri analizi, firma analizi ve tahmin
analizinden olugmaktadir.

c) Portféy secimi, genel kompozisyon karari ve menkul kiymet sec¢imi ile
yapilamaktadir.

d) Portfdy degerlendirmesi, performans o6icimi ile  performans
kargilagstirmalarinin igermektedir.

e) Portfdy revizyonu ise menkul kiymet se¢im karalan, menkul kiymet karigim
karariari ve zamanlama karalari ile son buimaktadir.

Aslinda son bulma deyimi yerinde olamayacaktir ¢linkii revizyon agamasi ile
planlama, analiz ve degerlendirme agamalan arasinda devamh bir geri bildirim streci
yaganmaktadir. Glnkd, portfdy revizyonunda portfoyiin performansi &lclildiikten sonra,

- Pazarlanabilme, bir menkul kiymetin istenildi§i anda satin alinabilme veya satilabilme &zelligi bigiminde
ifade edilebilir. Pazarianabilme dercesl, o menkul kiymetin fiyat: ile pazar buy@klGgonan fonksiyonudur.

= Likidite, yatirim yapilan menkul kiymetin istenildii an paraya gevrilebilmesinin sadlanmasidir. Likidite
derecesinin yOksek olmas: istenildigi anda paraya gevrilebilme glctni ifade etmektedir.
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alinmasi gerekecek 6nlemler saptanmakta ve gerekli degisiklikler yapilmaktadir. Diger
bir deyigle portfdy revizyonu ile piyasada gikan firsatlar tam zamaninda degderlendirilir
ve portfoydeki bazi varliklar ¢ikanlirken bazi varliklar portféye dahil edilerek portfdyan
verimi arttirilabilir®®,

2.2.3.6. Portfdy Cesitlendirmesi

Portfdy bir “clizdan” ise ve yatinmcinin elinde bulunan veya adina tutulan
finansal varliklann timinG ifade ediyorsa, sahip olunan varliklarin ister ayni ister farkl’
6zellige sahip en az iki kiymete yatinlmasi sonucu olugan toplam deger olarak da
tanimianabilir. Bu durumda portfdy ile ilgili son derece 6nemili bir konu da gesitlendirme
(diversification) olarak karsimiza gikmaktadir.

Gesitlendirme, yatinm fonunun birden fazla degisik yatinm altematifi arasinda
dagitiimasi olarak tanimlanabildiginden temelinde gesitlilik yatmaktadir.

Cesitlendirme kavrami, 6zlinde bllyiik sayilar kanununu temel almaktadir. Bir
yatinmcinin sahip oldugu yatinmlannin sayisi arttikga, elde edecegi getirinin belirsizligi
ve riskin derecesi de azalacaktir. Ornegin, tim hisse senetlerinin ortalama getirisi %25
ise, yatmmeinin portféyinde bulunan hisse senedi sayisi arttikga, portfdylin getirisinin
%25 olmasi olasiligi da artmaktadir.

Yatinm gesitlendirmesinde; tahvil ve hisse senedi ¢esitlendirmesi, vadeye gére
cesitiendirme, endistri dalina gére gesitlendirme, isletmelere gére cesitlendirme,
zamana gobre ¢esitlendirme ve uluslararasi c¢esitlendirme gibi  yéntemlerden
yararlanilabilmektedir.

Cesitlendirme yapilirken, toplam portféy degeriyle yakindan iligkisi olan, yatirim
yapilan kiymet miktarina 6zellikle dikkat ediimelidir. Cesitlendirme yaparak kiymetlerin
islem g6rdti§u piyasalan da izlemek gerekeceginden, gereginden ¢ok gesitlendirmenin
yarari degil zararinin da olabilecegi unutulmamalidir.

% CEYLAN ve KORKMAZ, s. 19.
Hisse senedi, tahvil, hazine bonosu gibi.
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Yapilan bir gesitlendirmede®’;

) Farkh sektorlerdeki girketlerin hisse senetlerinin alinmasi,
. Farkh sirketlerin hisse sentlerinin alinmast,

. Farkli bolgelerdeki sirketlerin hisse senetlerinin alinmasi,
. Farkli 6zelli§e sahip yatinm araglarinin alinmas’,

o Cesitli Grnleri olan girketlerin hisse senetlerinin alinmasi,

. Gegmiste fiyatlart birlikte ve aym ydnde hareket etmeyen sirketlerin
hisse sentlerinin alinmasi gibi hususlara 6zen gosterilmelidir.

Aynica bazi yatinmcilar, hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalan diiglinerek
alimlanini bir kerede degil, belli bir zaman iginde gerceklestirerek gesitlendirme
yapariar.

Mevsimsel, sekidre Ozel ve ortagi olunan girkette istenmeyen olaylarin
gerceklesmesi durumunda, kargilagilabilecek bazi zararlardan korunmayi saglayan
cesitlendirmenin  dezavantajlan da yatinm araglannin  yénetiminde karsilagilan
problemlerin artmasi, her yatinm araci i¢in yapilan analizin artmasi, alim — satimda
6denen komisyonun artmasi ve kar etme olasiliginin azalmasi seklinde siralanabilir.

Yapilacak dogru bir gesitiendirmenin risk ve getiri Uzerinde pozitif anlamda
blylik bir etkisi oldugu finans literatirinde iyi bilinen gergektir. Ancak g¢esitlendirmenin
risk Uzerine etkisi, farkh portfdy yonetimi yaklagimlarinda™ farkli gekillerde
algilanmaktadir. Bu nedenle ilerleyen bblimde dncelikle “portidy ybénetim yaklagimian®
na deginilecek sonrasinda ise porifdy yonetim yaklagimlari tanitilarak cesitlendirme ile
risk — getiri arasindaki iliski kurulmaya calisilacaktir.

Portfoy ydnetim yaklagimlan ele alinmadan 6nce geride kalan boliimlerde pazar
etkinlijine dediniimesinin gecerli sebebi su sekilde agiklanabilir; yatinm araglarnin
islem gdrdligli pazar etkin bir pazarsa yani, her tirla bilgi (kamuya agiklanmis bilgiler
ve Ozel bilgiler) pazara aktanimis ve yatinmcilar tarafindan degeriendiriimigse,

* IMKB, s. 489.
. Bu gegitlendirme Ingilizce’ de “diversification by type” olarak adlandinimaktadir.

Portidy Yonetimi Yaklasimlan, Geleneksel ve Modern Portféy Yonetim Yaklagimlan olmak Gzere iki
grupta ele alinmaktadir.
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herhangi bir andaki émegin pay senedinin fiyati, pay senedinin gergek degerine esit
olacaktir, agin getirinin olmasi beklenmeyecektir. Etkin pazar hipotezi temel ve teknik
yakiasimlan red edecek ve bu nedenle pay senedi fiyatlarini, getirilerini ve risklerini
belidemenin hi¢ bir 5nemi kalmayacaktir. Bu agidan ilk olarak ele alinan pazarin yapisi
ve nitelikleri bilinmelidir.

2.2.3.7. Portféy Yonetimi Yaklagimian

Finans yazininda (literatiriinde) iki portféy yaklasimi bulunmakla birlikte
(geleneksel ve modem poriféy yaklagimi), bu iki yaklagimin birbiriyle benzerlik ve
farkliliklar bulunmaktadir. 1950'li yillarin basina kadar geleneksel portfoy yaklagimini
benimseyen yatinmcilar, portfdyde yer alan finansal varlik getirileri arasindaki iligkiyi
(korelasyon) dikkate almadan, yalnizca portféydeki finansal varlik sayisini arttirarak
riski azaltabileceklerini savunmuslardir. Ancak gelistirilen yeni bir portfdy anlayisi ile,
riski azaltmak igin portfdy cesitlendirmesinin yeterli olmayacagi, ayni zamanda portféyQ
olugturan finansal varlikiarin getirileri arasindaki iliskinin (korelasyon) de risk {izerinde
6nemli bir fakt6r oldugu ortaya konmustur. Bu yeni yaklagim, modern portfdy yaklagimi
olarak adlandiriimigtir.

2.2.3.7.1. Geleneksel Portfoy Y6netimi Yaklagimi

Geleneksel portfdy yonetiminin amaci, yatirimcinin portféy olusturarak bekiedigi
getiriyi en coklayabilmektir. Yatinmel, tlketici gibi dustnGlmelidir; tliketici nasil segmis
oldugu mal ve hizmetlerden maksimum fayday beklerse, yatinmc) da olusturmus
oldugu portféyden en yiiksek getiriyi amaclayacaktir.

Yani bir bagka deyisle ortaya ¢ikan risk dizeyine gére yatinmci belirlemis
oldugu faydayi en (st diizeye ¢ikarmaya calisacaktir®.

Geleneksel yaklagimda, portfoytin beklenen getirisi, portféyt olusturan finansal
variikiarin beklenen getirilerinin adirlikli ortalamasina esittir®’.

E,=X,E, +X,E, +..+ X,E, (2.3.)

Yatirimcinin portfdy olusturmasinin temel amaci riski dagitmaktir. Portfoydeki
finansal varliklarin getirileri ayni ydnde hareket etmeyecegdinden portféytin riski tek bir

Oselim BEKGIOBLU, Portféy Yaklagtmian ve Markowitz Portfdy Yakiagiminin Tiirk Pay Senedi
Piyasasina Uygulanmasi, Ankara, 1984, s. 10.
* YORUK, s. 9.
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finansal varhdin riskinden kuglk olacaktir. Geleneksel portfdy analizi yaklagimi bu
ilkeden hareketle finansal varilarin gesitlendiriimesi (sayisinin arttinimasi) ilkesine

dayanmaktadir. Bu yaklagim “tim yumurtalarin ayni sepete koyulmasi® seklinde de
tanimianmaktadir®.

Geleneksel portidy ydnetimi yaklagiminin portféy yonetim asamalan asagidaki
gibidir™.

a) Yatinmcilara ait bilgilerin toplanmasi,

b) Portféy amacinin belifenmesi,

¢) Yatinnm politikalarinin saptanmasi,

d) Portféye dahil edilecek finansal varfiklarin segimi.

Finansal varliklarin segim ilkeleri ise su sekilde ortaya konmugtur™.

i) Pay senetlerine yatirim yapilirken ¢ok sayida ve farkh endistrilere ait pay
senetlerinin segimi

iy Tahvil yatinmlarinda ise, ayni vadeye sahip tahvillerin portfdy icindeki
agirh@inin azaltlmasi, ayrica portféye alinan varlik sayisinin artmas: ile
portféy riskinin azalacaginin varsaylimasidir.

2.2.3.7.2. Modem Portfoy Yonetimi Yaklagimi

Yatinmcilarin blylk bir kismi 1950°l yillarda risk faktérint distinmusler ancak
lgemediklerinden dolay! modellerine dahil edememiglerdir. Modern Portfdy Yonetimi
Yaklagimi Harry Markowitz tarafindan geligtiriimigti. Markowitz bir dizi mantikh
agiklamalar 1g1§inda risk faktérinG anlasilir bir sekilde ortaya koymus ve portfdy
varyansinin élgtiimesi igin bir formdl geligtirerek finansal varlik getirisinin . varyansini
beklenen getiri egitligine eklemistir. S6z korusu esitlik, riski enazlamak i¢in sadece
cesitlendirmenin yeterli olmadigini, bunun yaninda cesgitlendirmenin nasil etkin
olacagini da gbstermektedir®. Markowitz (1952) finansal varlik getirileri arasindaki

€.C. FRANCIS, investment: Analysis and Management, Mc Graw-Hill, s Edition, New York, 1986, s.
400.

® YORUK; s. 9.

®D. FISHER ve R. JORDAN, Security Analysis and Portfolio Management, Prentice Hall Inc., New
Jersey, 1979, s. 497.

% REILLY, s. 256.
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iligkilerin dikkate alinmasi ve tam pozitif iligki icinde bulunmayan varllann ayni
portfoyde birlestiriimesiyle bekienen getiriden vazgecmeden riskin azaltilabilecegini
gOstermigtir.

Markowitz, portfdy sorununu bir portféylin varliklarinin ortalamasi ve
varyansinin bir segimi olarak ortaya koymustur. Varyansi sabit tutarak, beklenen getiriyi
en coklamak ve varyansi en kuglikleyerek, beklenen getiriyi sabit tutmak olarak
adlandinian portfdy teorisinin “ortalama — varyans” temel varsayimini kanitiamistir.

Ortalama - varyans modelinin varsayimlan yatinmcilarin riskten kaginan
bireyler oldugu ve yatinmin olasilik dagiliminin yaklagik olarak normallik gdsterdigini
isaret etmektedir. Bu nedenle, yatinmci ayni dizeyde beklenen getiriye sahip iki
yatinm altematifinden; standart sapmasi (std.) yani riski disiik olani veya std.’si esit
olan yatinmlardan getirisi fazla olani segmelidir. Ortalama - varyans modelinde
cesitlendirme, bir portféyiin getirisinden fedakarlik etmeden, portfdy riskini azaltmak
icin, aralarinda negatif iligki (korelasyon) bulunan finansal varliklarin toplanarak bir
portfoy olusturulmasi seklinde tanimlanabilir®®.

Modemn Portfdy Yénetimi Yaklagimi’ nin varsayimlar da 5 baglk altinda su
sekilde toplanmigtir®’.

a) Yatinmcinin amaci fayda fonksiyonunu en goklamaktir. Bitin yatinmcilar
rasyonel dlgtnurler. Yatinmcilarin serveti azalan marjinal faydaya sahiptir.

b) Yatinmeilar, yatinm kararlanini, yalnizca bekienen getiri ve riske gére alirlar.
Getiri  Olcltl olarak, portféyl olusturan varlikiarin beklenen getirilerinin
ortalamast, risk 6l¢hth olarak da bu portfdy getirilerinin varyansi kullantlir.

¢) Yatnmcilarin risk ve getiri arasindaki beklentileri homojendir. Bagka bir
deyigle tim yatinmcilar, ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi aza tercih
edeceklerdir.

d) Yatinmeilar 6zdeg zaman ufkun sahiptirler.

e) Sermaye pazari oldukga etkindir. Pazar her zaman dengededir. Bilgi akisina
sinirlama  konmamgtir ve yatinmeilar igin séz konusu bilgilere es — anli
ulagmak mimkdnddr.

% YORUK, s. 14.

® R. D. HARRINGTON, Modern Portfolio Theory and Capital Asset Pricing Model; A User s Guide,
Prentice Hall inc., New Jersey, 1987, s. 26.
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Sonug olarak finans yazininda portfdy yénetimi icin iki yaklagim bulunmaktadir.
Geleneksel portfoy ydnetimi yaklagimina gore artan beklenen getiri ile azalan riski elde
edebilmek portféydeki finansal variiklann cesitlendirilmesi ilkesine dayanmaktadir.
Portfdy ¢esitlendirmesi ile piyasadaki hareketlilikleri ayni yénde olmayan bir g¢ok
finansal varhk eide edilecek ve bu finansal variklann tomi ayni y6nde hareket
edemeyeceginden portfdy riski, tek bir finansal varigi riskinden az olacaktir. Modemn
Portfdy Yonetimi Yaklagim’ nda ise riski en kigikleyebilmek sadece portféyiin
¢esitlendirifmesi ile mimkiin olmayacak, porféye alinan finansal variklar arasi
korelasyonun da gbzlenmesi gerekecektir. S6z konusu yaklagima goére riskin
azaltilabilmesi icin segilen finansal vartiklar arasi iligki katsayisinin (korelasyon) negatif
olmasi gerekmektedir.

2.3. Denge Modelleri (Varlik Fiyatlama Modelleri) ve Finansal Varlik
Riskinin Olgiilmesi ' )

Finansal varliklann iki tarid getirisinden séz etmek mumkiindir. Bunlardan biri
faiz (tahvil gibi sabit getirili varliklar) veya kar payi (hisse senedi gibi degisken getirili
varhiklar) seklindeki édemelerden kaynaklanan getiri, dideri ise finansal varliklarin
fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanan sermaye kazancidir®,

Her ne kadar belli bir miktar geri 6dememe riski (default risk) bulunsa da
tahviller nispeten sabit &ddemeli ve piyasa faiz oraninda degisiklik olmadii takdirde
fivatinda 6nemli bir degisikiik beklenmeyecek finansal varliklardir. Ancak hisse
senetlerinin gerek kar payi (dividant) 6demeleri, gerekse piyasa fiyatlannin gelecek
degerleri 6nemli Slglide belirsizlik tagimakta, bu belirsizlik arttikga s6z konusu hisse
senedinin tagidi§i risk de artmaktadir.

Hisse senedine (ya da genel olarak riskii bir finansal variiga) yatirim yapmayi
duslinen bir yatinmci Oncelikle bu hisse senedinin saglayacadi getiri ve bu getirinin
riski ile ilgili tahminde bulunmak durumundadir. S6z konusu tahmin iki gekilde
yapilabilmektedir®:

a) Gelecegdin ekonomik, politik, sosyal olaylanna iligkin olasilik dagilimlarini
olusturup, her bir durumda hisse senedinin hangi getiryi saglayacagin
belilemek ve buna goére beklenen getiri ve risk hesaplamak.

% BOLAK, s. 188.
% BOLAK, s. 188 — 189,
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b) Her hisse senedinin gelecekte hangi olasilikla hangi getiriyi saglayacagini
belifemenin pratikte hemen hemen imkansiz olmasi nedeniyle, gecmis
donemlere ait verilerden yararlanmak.

Aragtirma amaci geregi, pay senedi getirilerinin tam anlamiyla belienebilmesi
icin pay senetlerinin iglem gérdigl pazararin etkinlik yapilari incelenmis ve getiri
tzerinde risk faktérunin énemine de deginilmistir. llerleyen bélimlerde de ele alinacagi
gibi finansal varlik getirisi ile riski arasindaki iligkinin ortaya konabiimesi igin risk
faktorunun 6lglilebilmesi gerekmektedir. Piyasa etkinliginin ve dolayisiyla pay senedi
getirisinin kendi bagina test edilememesi, testin bir varlik fiyattama modeli (asset
pricing model) gibi bir denge (equilibrium) modeliyle yaptimasini gerektirmektedir.

Genel denge modelleri kapsaminda varlik fiyatlamalarini agiklamaya yénelik iki
temel model bulunmaktadir; Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing
Model) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi Modeli (Arbitrage Pricing Model). Bu calismada
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) kullanilacagindan, bundan sonraki asamalar
FVFM’ ni agiklamaya yénelik olacaktir.

2.3.1. Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri (FVFM)

Menkul kiymet (varlik) fiyatlandirma modeli, sistematik veya pazar riskinin
Glglimesinde bir gergeve ¢izer. Menkul deger portféyiinde iyi bir gesitlendirme ile bir
yatinmei sistematik olmayan riski elimine etme olanag: bulabilmektedir. Bu nedenle iyi
bir gesitlendirme saglamig yatinimei igin risk, sistematik risktir™.

FVFM ilk kez William F. Sharpe (1964) tarafindan ortaya konulmus, daha sonra
Litner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistiriimig, Block, Treynor ve diderleri
tarafindan genigletilmigtir.

FVFM, porifdy analizinin temeli olan “Sermaye Pazan Teorisi” ne bagh olarak
geligtiriimistir. Pazarin dengede oldugu durumda riskin pazar fiyatin1 belirleyerek, tek
bir varlik igin uygun risk l¢Ustin{ geligtirmekte, bekienen getiri ile risk arasindaki iligkiyi
yepyeni bir sekilde tanimlamaktadir’". |

Modem Poriféy Teori’ sine gére yatmcilar, etkiniik setini olusturan ve
kayitsiziik egrilerinin bu sete teget oldufu noktayr optimum portfdy olarak segen
rasyonel bireylerdir.

° AKGUG, s. 846.

" Belkis SEVAL, Portfdy Kuram:i ve Etkin Portfdylerin Olusturulmasinda Tilrkiye’ den Bir Ornek
Calisma, Yayinlanmamig Dogentlik Tezi, Istanbul, 1985, s. 74.
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Markowitz' in modemn portfdy teorisi Uizerine kurulan sermaye pazan teorisi,
risksiz finansal varlikian modele dahil ederek yeni bir etkinlik setine ulagir. Bu yeni

etkinlik setine “sermaye pazan dogrusu® ad: veriimektedir. Sermaye pazan teorisine

gbre, rasyonel yatinmcilar sermaye pazan dogrusu Gzerinde bir yerde olmaya
caligacaklardir.

FVFM’ nce mali yatinmcilar igerisinde riskten kaginanlar ¢cogunlukta olmakta ve
portféy performanslanni degerlendirirken riske gore diizeltme yapmaktadiriar. Eger
sermaye piyasasina riskten kaginan yatinmcilar hakimse ve portféy getirileri bir risk
primi igeriyorsa, bu durumda portfoy performansinin biglilmesinde risk ve getiriyi birlikte
degerlendirmek gerekecektir (Friend ve Blume, 1970). Bu nedenle portfdy
performansiannin degerlendiriimesinde; “Sharpe, Treynor ve Jensen” tarafindan
geligtirilen ve kendi isimleri ile adlandinlan (g dlciitten yararlanilabilir™.

Portféy performans 6lgltleri (Sharpe, Treynor, Jensen) ilerleyen bolimlerde
tanitilacaktir. Belirtilen bu oicttierin kullanilabilmesi amaciyla FVFM gercevesinde risk
— getiri iligkisi su sekilde ortaya konmustur.

k,=i+p(k,—1) (2.4.)
k; = pay senedinin istenen verimi (kapitalizasyon oran)

| = riskten bagistk verim

k, = pay senedi pazannda beklenen verim

B; = pay senedinin risk indeksi.

Bu denklem yardimiyla agagidaki denkleme ulagiimaktadir;

R,-R; =a,+B,R,, -R;)+u, (2.5.)
R, = tinci aydaki I” inci portfdylin getirisi.

R, . = tinci aydaki piyasa (Pazar) portfoyiniin getirisi.

R, ,= tinci aydaki risksiz faiz orani (li¢ aylik Hazine Bonosu).

¢, =1 inci portféy icin Jensen’ in performans 6lgiti.

B, =1 inci portfdylin sistematik riski

™ Ahmet DEMIR, Oktay KUGUKKIREMITCI , Semra PEKKAYA, Aykan URETEN , “F/K Orani ve Firma
Buytklagone Gore Olugturulan Portfoylerin Performasiannin Defierlendirilmesi”, 80 ~86 Dénemi, Sermaye
Piyasasi ve IMKB tzerine galismalar, Igletme ve Finans, 52.
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2.4. ve 2.5. nolu denklemlerde yer alan ve pay senedinin risk indeksi veya
portfdyln sistematik riski olarak adlandirlan B istatistiki olarak, “° pay senedi ve pazar

portféyl arasindaki kovaryansin, pazar portféyl varyansina oranlanmasi seklinde
gosterilmektedir. $éyle ki;

B, = Cov(j,m)

Var(m) (26

Bir pay senedinin beta (8) katsayisinin “1.00” olmasi s6z konusu pay senedinin
veriminin tim pay senetlerinden olusan pazar portféylinin verimi ile aym oranda
de§isme gbsterdidine ortaya koyar. B>1 oldugunda pay senetlerinin verimi, pazar
veriminden daha yiiksek oranda yikselis veya dlsts gosterir. Bu tir pay senetlerinde
sistematik risk yiiksek olup, s6z konusu pay senetlerinin verimi, pazardaki degismelere
kargi son derece duyarhidir. B<1 durumunda ise sistematik risk kugik olup, verim
gelismelere duyarl degildir™.

2.3.2. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli Varsayimlan

Varliklarin nasil fiyatlandinldiini gérmek igin olusturulan bir model, dnemli
unsurlan ve kosullar basitlestirerek 6zetleyen belirli varsayimlara dayanmalidir. Her
modelde oldugu gibi FVFM de belirli varsayimlardan hareket etmektedir. Bu
varsayimiar, William Sharpe tarafindan ortaya konmustur.

Oncelikle FVFM portfdy teorisi izerine kurulmus ve bu modeldeki risk ve getiri
kavramlan etkin pazar hipotezinin varsayimlan altinda geligtiriimistir. Séz konusu
varsayimlar’;

- Yatinmcilar, bir dénem icin poriféylerinin beklenen getirileri ve std.’sini dikkate

alarak degerlendirirler.

- Yatrimcilarin verilen ayni iki portfdy arasinda bir seg¢im yapmalan

gerektiginde, daha yiiksek getirisi olan portfdyli segerler.

- Yatinmeilar verilen iki ayni portféy arasinda bir segcim yapmalan gerektiginde,
standart sapmasi (std.) diigtk olan portféy(i segerler.

8 AKGUC, s. 847.
™ SHARPE, ALAEXADER, BAILEY, s. 218.
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- Tam varliklar sonsuz bdliinebilidige sahiptir. Tam likidite s6z konusudur.
Yatirimcilar servetlerinin etkisi olmaksizin yatinmlannda istedikleri pozisyonu
alabiliier ve Markowitz’ in gelistirdigi etkin cesitlendirmeyi saglamaya
cahgirar,

- Yatinmcilar, pazarda her miktardaki parayi, risksiz faiz haddi Gzerinden borg
alip verebilmektedirler. Pazar faiz orami disinda bir faiz orani
kullanilmamaktadir.

- Finansal varlik getirileri ile vergiler, alim — satim komisyonlan ve transfer
milkiyetleri yoktur veya sifirdir.
Etkin Pazar Hipotezi varsayimiarina ek olarak gelistirilen finansal varlik
fiyatiama modelinin temelindeki varsayimiar ise su sekilde siralanmaktadir”™;

- Tam yatinmeilar ayni yatinm donemine sahiptir.
- Tum yatinmeilari risksiz faiz orani aynidir.
- Bilgiye serbestge ulagilabilir ve aninda tim yatinmeilar igin meveuttur.

- Yatinmeilar homojen beklentilere sahiptir ve beklenen getiriler, standart
sapmalar ve finansal varliklarin kovaryansiar ile ilgili ayni anlayisa sahiptir.

FVFM’ nin varsayimlan gergekten gok uzak oimasina kargin, yararii modelierin
gelistirilmesi ve glnliik yagamdaki gergeklerin sadelestiriimesi i¢in bir zorunluluktur.
Model bu varsayimlardan hareketle, bazi dogrusal iligkiler olusturur. Bunlardan biri
“Finansal Varlik Pazar Dogrusu” dur.

FVFM, Sermaye Pazan Teorisi ne (CML) bagh olarak gelistirildiginden
éncelikle “Ayrim Teoremi (Separation Theorem) ve Sermaye Pazar Dogrusu (The
Security Market Line — SML)” konulan (zerinde durulacaktir.

2.3.3. Sermaye Paian Teorisi (Capital Market Theorem-CML)

2.3.3.1. Aynm Teoremi (Separation Theorem)

Aynim teoremine gore; herbir yatinmel, kisisel olarak tercih eftigi risk — getiri
bilegimini elde etmek igin risksiz varlik Gzerinden bor¢ alma veya verme oraninin

7 SHARPE, ALEXANDER, BAILEY, s. 218 - 219.
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eklendigi, ayni oranlarda riskli finansal variiklar arasinda fonlarinin ayni bilegimini
segeceklerdir’®.

Sermaye Pazar Teorisi temelde risksiz varliklara dayanmaktadir. Teoreme
gore yatinmcilar, risksiz bir oran (zerinden borglanabilmekte veya borg
verebilmektedirler. Risksiz varliklann g6z 6niine alinmasiyla optimum portfdy, risksiz
getiri ile etkin siminn birlestigi dogrunun egimini en yiiksek diizeye gikaran portféy
olarak tanimlanabiimektedir. Ayni zamanda risksiz varlik ile optimum portfdy, yatinmei
tercihine bagh olmaktan gikacak ve risk — getiri tercihleri ne olursa olsun ayni beklenti
altinda optimum portféyG segeceklerdir’”.

Yatinmellar riskli varliklaria risksiz varigin optimum birfesimini olusturarak
bireysel faydalarini en yiiksek diizeye gikaracaklardir ki bu, finans yazininda FVFM’ nin
“Ayrim Teorisi” yénu olarak yer bulmaktadir.

Portfoy Getirisi
A

SPD

Portfoy Riski
}

$ekil 2.3. Sermaye Pazan Uzerinde Optimal Portfoy Segimi

Tobin’ e gére riski sevmeyen yatinmci risksiz varlik tizerinden borg alip verecek
ve onun igin sekil 2.3." deki “A” noktasi uygun olacaktir. Buna karsin ¢ok daha fazla
riskli tercih ederse portfdyll “B” noktasinda olugacaktir. Bu finansal karar daha fazla risk
icerirken getiri orani da piyasa (pazar) portfdyiine gére ylksek olacaktr. -Ancak bu
kararlar erken ve yetersiz olacaklar ¢linkil, optimum karar (portfdy) SPD’ nin “etkin
sinir” ile birlestigi yerde olacak ve yatinmcilar bu noktada (M) olmak isteyeceklerdir.
Sonug olarak yatinm karari ile bu yatinmin finansman karar birbirinden bagimsiz
olacaktir.

% SHARPE, ALEXANDER, BAILEY, s. 218.

" J. TOBIN, “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk’, Rewiew of Economic Studies, Say! 26,
1958, s. 65 - 86.
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2.3.3.2. Sermaye Pazan Dogrusu (SPD)

Mevcut portféy kombinasyoniarindan hareketle olusturulan etkin sinir Gzerinde
bulunan her portfdy, optimum portfdy olarak ifade edilmektedir. Yatinmcinin bu portféy
kombinasyonlanndan hangisini segecegi ise risk — getiri beklentisini gosteren (fayda)
kayitsizlik edrisine gore belirlenmektedir. Sonsuz sayidaki kayitsizlik edrisinden, “etkin
sinir” a teget olani ise en optimum portfoyl géstermektedir. Etkin sinira tedet olan bu
kayitsiz egrisi, yatinmcinin riski isteyip istememesine gore farkhilik gdsterecektir.

Tobin' in Aynm Teorisi ile birlikte risksiz finansal varikiar da géz éndine alinmig
ve optimum portfdy, risksiz getiri ile etkin sininn biregtigi dogrunun edimini en st
dizeye gikaran porifdy olarak ifade edilmistir. Yatinmei hi¢ bir risk almadan belli bir
miktar getiri elde edeceginden séz konusu dogru “O” noktasindan (orijin) degil, belii bir
(risksiz faiz orani) sabit deger ile baglamaktadir.

Sonugta, sermaye pazan do§rusu (SPD), risksiz finansal varlikla pazar
portfoylini birlegtiren (kesistiren) dogru seklinin almaktadir’. Sermaye Pazar Dogrusu,
dengede olan bir pazarda, etkin portfoyler i¢in beklenen getiri ile portfdy riski arasindaki
illigkiyi ifade etmektedir ve bu dogru Uizerinde bulunan tim portféyler birbirleriyle tam
pozitif korelasyon icinde bulunmaktadiriar™.

Sermaye Pazar Dogrusu asadidaki formll yardimiyla bulunur ve etkin sinir
Gzerindeki bir portfdylin getirisini gsterir.

R,=R, + R -Rp), o, (2.7)

R = portfdy getirisi

R, = risksiz finansal varlik kiymet getirisi
R, = pazar portfdy getirisi

o ,= portféy getirisinin std.

o, = Pazar portfdy getirisinin std.

"8 BOLAK, s. 207.
™ M. J. GRUBER ve J. E. ELTON, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 2 , John Wiley
& Sons Inc.1984, s. 269,

80



Sermaye Pazar Dogrusunun edimini temsil eden,

egim

_[E®R,~R))]

(2.8)

ifadesi, standart sapmadaki diger bir ifadeyle riskteki bir birimlik artis icin ne
kadar ek gefiri istendigini, ya da riskteki bir birimlik azals icin ne kadar getiriden
vazgecilebilecegini gdsterir ve “Riskin Pazar Fiyati” olarak adiandirilir®.

Sermaye Pazar Dogrusu denkleminin ortaya koydugu sonug, etkin portfoyler

icin uygun risk dlgUsindn std. oldugu ve etkin bir portféye yatiim yapiimasi halinde
beklenen getirinin, portfoyin std. si ile dogru orantili oldugudur®'.

Sekil 2.4." de Sermaye Pazar Dogrusu yer almaktadir. Yukarida da deginildigi
gibi SPD, O (orjin) noktasindan degil bir miktar (risksiz finansal varigin getirisi kadar)
yukardan baslayarak artan bir seyir izlemektedir. SPD’ nun Etkinlik Seti’ ne teget
oldugu noktada (M) ise beklenen Pazar portféyii getirisi ve bu getiri icin katfaniimak
zorunda olunan risk seviyesi yer almaktadir.

Pazar Port
Getirisi

Risksiz
Varlik Get.

Portfoy Getirisi

T

Sermaye Pazan
Dogrusu (SPD)
M
Etkin Simr
>
Paz. Port Get. Std. Port Std.

Sekil 2.4. Sermaye' Pazan Dogrusu

) W.F. SHARPE, Portfolio Theory and Capital Markets, Mc Graw-Hill. New York, 1971, s. 84.

% BOLAK, s. 208.
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2.3.4. Finansal Varhk Pazar Dogrusu (FVPD - SML)

Yukandaki agiklamalar igiginda Sermaye Pazar Dogrusuy, etkin porifdylerin
riskleriyle getirileri arasindaki iligkiyi, riski bilinen etkin bir portfdyiin saglamasi gereken
getiriyi gostermektedir. Ancak tek bir finansal varlik ya da genel olarak etkin olmayan
bir portfdy s6z konusu oldujunda ayn iligki gegerli degildir ve bu yeni durum igin yeni
bir iligki aranmasi gerekecektir™.

Rasyonel bir yatinmcinin temel amaglanndan biri etkin portfdy olugturmak
olduguna gére ve bu etkin portfdy riskli ve risksiz varlik birlegimlerinden olusup, pazar
portfoyad adini aldidina gore, etkin olmayan bir portfoyin risk — getiri iligkisinin
incelenmesinin gerekli oimayacag digtndlebilir. Fakat etkin olmayan bir portfoyde risk
~— getiri iligkisinin aranmasi icin iki gegerli sebepten sz edilebilecektir®;

i) Pazar porifdylniin piyasada mevcut tiim finansal varliklan uygun oranlarda
icermesi gerekmektedir. Oysa 6zellikle gelismis bir sermaye piyasasinin bulundugu
Ulkelerde neredeyse sonsuz denecek sayida finansal varlk bulunmaktadir ve
yatinmcilarin tim bu finansal varliklar igeren bir portféy olusturmalar imkansizdir. Bu
nedenle yatinmcilar makul sayida finansal varlik igeren bir portfdy olusturma yoiuna
giderler ve herhangi bir finansal varhdin riski ile getirisi arasindaki iligkiyi bilmek isterler.

ii) Etkin igleyen piyasalarda, tim finansal varliklarin uygun fiyatlandinimis
olacadi ve bunun sonucunda, her finansal varigin beklenen getirisinin, riskine gére
saglamas: gereken getiriye esit oldugu kabul edilir. Ancak yatinmcilar piyasadaki tim
finansal varliklann uygun fiyatlandinimig olduguna inanmazlar ve gereginden disiik
fiyatiandinimig finansal varliklan alarak ya da geredinden yiksek fiyatlandiniimis
varliklan ellerinden ¢ikartarak ek kazang sadlamak isterler. Bu nedenle finansal varigin
risk — getiri iligkisi beklenen getiri ile kargilagtinimaktadir.

Finansal pazarlarda finansal varlik fiyatlarinin dengede oldugu kabul edilirse,
tim finansal varlik ve portfdy getirileri bir dogru tizerinde yer alir. Buna "Finansal Varlik
Pazar Dogrusu (FVPD ~ SML)" denmektedir. tam olarak gesitlendiriimemis bir
portfoylin getirisi bile bu dogru Gzerinde yer alir. Gergeklesmis getiriler FVPD Gzerinde

8 yORUK, s. 33,
% BOLAK, s. 208.
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kahyorsa bu tir finansal varliklann disiik, altinda kaliyorsa bu tir varlilarin yliksek
degerlendirildigi sdylenebilir®.

Cesitlendirme ile giderilemeyen risk tar(i, sistematik risktir. Finansal varlik
getirisinin, pazar portféylnln getirisindeki degismelere karsi ne derece duyarii
oldugunu gbsteren “beta katsayisi® da sistematik riski temsil etmektedir. Yatinmcilar
agisindan beklenen getiri ile B katsayisi arasinda dogru yonii bir iligki meveuttur. Yani
artan / azalan risk ile birlikte beklenen getiri de artan / azalan bir seyir izleyecektir.
Tamamen risksiz finansal varliklara yatinm yapan yatinmeilarin davraniglan (tutumlarr)
goz ontine alindifinda, O (sifir) risk durumunda bile yatinmcilar risksiz kiymet getirisi
oraninda getiri elde edeceklerdir. Bu nedenle FVPD orijinden degil, belli bir sabit
degerden (getiri dizeyinden) baglayarak, ki bu risksiz kiymet gerisi kadardir, getiri ile
sistematik risk katsayisi B’ nin dogru yonlii olmasindan dolay: risk arttikga artan bir
seyir izleyecektir.

Beklenen Getiri
4
Finansal Varlik Pazar
Dogrusu (FVPD)
Pazar Get.
R rA
i
<k Primi :
Rx—RY
Risksiz I Risksiz Faiz Oram (Ry)
Faiz f
Oram |
|
:>
1 Sistematik Risk ( 5;)

Sekil 2.5. Finansal Varlik Pazar Dogrusu (FVPD)

Sekil 2.5.” de, B katsayisinin “1” olmasi durumunda (A noktasi) séz konusu
finansal varhik veriminin, tim finansal varliklarda olusan pazar portféytnin verimi ile
ayni oranda degdigme gosterdidi sdylenebilecektir. Bu nedenle FVPD denklemi, SPD
denklemine déniismektedir.

8 GRUBER ve ELTON, s. 269.
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ERI-R ), coin v )
(22

m

ER)=R, +

(2.9.)
=R, +[E(R,) - R 1* B,

ER) = beklenen finansal varlik getirisi
ER,) = beklenen pazar getirisi
ol = pazar getirisinin varyansi

Cov(R,,R,,)= pazar getirisi ile finansal varlik getirisinin biriikte hareket etme
egilimi (kovaryans).

i = sistematik risk gostergesi

Riski géze alabilen bir yatinmci, tim fonlarim riskli varhklara yatirarak pazar
portfoyinii elde edebilecektir. Riske katianma durumunda saglayabilecedi en ylksek
getiri, pazar portféy(inin getirisi olan Rm kadar olacaktir. Pazar portfdyii belli bir miktar
risk icerdiginden, getirisi de risksiz varlik (6regin Gg¢ aylik hazine bonosu) getirisi olan
Rf den yliksek olmalidir. Riski sevmeyen yatirimeci fonlannin tamamini risksiz faiz
yatinm araglanna (hazine bonosu, deviet tahvili vb.) yatiracak ve bu portféylerden
ancak risksiz faiz orani olan Rf kadar getiri sa§layacaktir. Risk alabilen bir yatinmcinin
getirisi Rm ile riski sevmeyen yatinmcinin saglayacag getiri Rf arasindaki fark (Rm —
Rf) riske katlanmanin bedeli, yani “risk primi"dir. Risk primi, yatinmci portfdylnin B’ si
ile garpildiinda da sistematik risk dikkate alinmig olacaktir.

Finansal bir vari@in risk 6lgltu, ilgili finansal vari§in pazar portfoyl ile olan
kovaryansidir. Milkemmel gekilde cesitiendirilmis bir portidyde riskli varigin sistematik
olmayan riski eleneceginden geriye kalan risk, sistematik risk veya vari§in pazar
portféyd ile olan kovéryansxdlr. Bu nedenle bir varligin riski onun sistematik riski ile
dzdestir®.

Riskli bir finansal varigin belli bir zaman kesitindeki verimleri ile ayni zaman
kesitine ait pazar verimleri arasindaki iligkiyi gdsteren dofruya pay senedinin
“karakteristik dogrusu” adi veriimektedir®,

8 REILLY, s. 287.
% SARIKAMIS, 248,
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R,=a,+bR, , +¢,, (2.10.)

R; = pay senedinin beklenen getirisi
b, =egim katsayisi

R, .= Pazar portfdylnin verimi

&;, = hata terimi
Pay senedinin verim formulanin varyans: alindiginda;

Var(R,,) =Var(a,) +Var(BR,,) +Var(s,,)
Var(R,)= 0 +Var(bR,,)+Var(e,

it)

(2.11.)

Denklem 2.11." de Var(b,R,,,) finansal varhigin sistematik riskini, Var(s,,) ise

sistematik olamayan riskini géstermektedir. Yani:

Var(R,,) = sistematik risk + sistematik olmayan risk’ tir. (2.12.)

Varlik getirilerinin pazara olan duyarlihgi, B (sistematik risk katsayisi) ile
gosterilir. Beta, sistematik riskin indeksini olusturur ve herhangi bir riskli varliin betasi,

bu varigin pazar portféyil ile olan kovaryansinin, pazar portfdyinin sistematik riskine
bélinmesiyle elde edilir®’.

_Cov(R,R,)

p Var(R,)

(2.13)

FVPD denge durumunda bitin variklarin {izerinde bulunmasi gereken
dogrudur. Clnki finans teorisinin esasi ayni riske sahip varliklarin ayni bekienen
getiriye sahip olacaklar varsayimina dayanmaktadir. Sermaye pazarlarinda varliklann
degeri, beklenen getirileri varliklarin riskine esitlenene kadar degisim iginde olacaktir.

2.3.5. Pazar Modeli (Tek Endeks Modeli)

Etkin portfoylerin olugturuimasina yonelik ilk model olan Markowitz modeli,
getirileri arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan hisse senetlerinin bir portfdyde
toplanmas! ile beklenen getiride bir disme olmaksizin sistematik olmayan riskin

8 GRUBER ve ELTON, s. 282.
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azaltilabilecegini 6ne strmastir®. Modem portfdy teorisinin temel tagi niteligindeki bu
model &zellikle iki agidan elestiriimigtir. Elegtirilerin ilkini ¢dziim slrecinin ¢ok fazla
islem ve zaman gerektirmesi ikincisini ise modelin ¢6zim igin gok sayida veriye
gereksinim duymasi olugturmugtur®.

Ikinci elegtiriyi biraz daha detaylandirmak gerekirse, N sayida hisse senedinden
olugan bir portfOy icin Markowitz Modeli, N sayida beklenen getiri, N sayida standart
sapma, (N*-N)/2 sayida kovaryans ve 1 adet risksiz faiz orani olmak Gzere toplam
(N*+3N+2)/2 adet veri gerektimektedir®.

Modele ydneltilen ilk elestiri son yillarda bilgisayar kullaniminin giderek artmasi
ve ilgili yaziimlarin (optimal portfdy secimi paket programlan gibi) yaygin kullanilmasi
sonucunda hemen hemen tamamen ortadan kalmigtir.

Cok sayida veri gereksinimine dayanan ikinci elestiri ise W. Sharpe tarafindan
geligtirilen Pazar modeli (tek endeks modeli) ile bayik élclide giderilmistir. Pazar
modelinin ¢ikig noktasi tim hisse senetlerinin piyasa hareketlerinden etkilenmesidir. Bu
basitlestiriimis varsaym sonugta Markowitz modeli igin ihtiyag duyulan veri
gereksiniminde dnemli boyutlarda bir azalmaya neden olmugtur. Markowitz modeli ile
Pazar modelinin intiyag duydugu veri sayilan asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo2.3. Porifdyde Yer Alan Hisse Senedi Sayisina Bagli Olarak Markowitz
Modeli ve Pazar Modelinin ihtiyag Duydudu Veri Say:s

Poriféyde Yer Alan Gereksinim Duyulan Veri Sayisi
Hisse Senedi Sayisi| Markowitz Modeli Pazar modeli
5 21 17
10 66 32
50 1326 152
100 5151 302

Kaynak: S. U. SAKAR, "Etkin Portféylerin Olusturuimasinda Tek Endeks Modeli: IMKB' de Bir
Uygulama®, A. U. LLB.F. Dergisi, 1998, s. 175.

Tablo 2.3 den de gérlilecegi izere portfdyde yer alan hisse senedi sayisi
Markowitz modeline gére ¢ok sinirl kalmaktadir.

8‘5K.J THYGERSON, Management of Financial Institutions, Harper Collins, 1995 S. 287.
*W. F. SHARPE, G. J. ALEXANDER, J\. V. BAILEY, Investments, Prentice Hall 5™ Edition, 1995, s. 275.
* SARPE, ALEXANDER ve BAILEY, 1995, s. 275
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Tek endeks (single index) ya da diyagonal (diagonal) modeli olarak da bilinen
Pazar modeli her gelistirimis model gibi bazi varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimiar su sekildedir®*;

- “I" hisse senedinin getirisi ile pazar portféytnin getirisi arasinda dogrusal bir
iligki bulunmaktadir. Bu iligki 2.14. nolu denklemde gériilecegi gibi formullestirilebilir.

Ri= o + BiRmt + € (2.14.)

R& = “" hisse senedinin t ddnemindeki getirisi,

a; = “i” hisse senedinin spesifik getirisini ya da R,=0 iken hisse senedinin getirisi
Bi = 1" hisse senedinin sistematik risk ya da piyasa duyarlilk endeksi,

Rmt = Pazar portféyanun t dénemdeki getirisi,

ex = “i” hisse senedinin t ddnemdeki rassal hata terimini ifade etmektedir.

Pazar modeli bir hisse senedinin getirisindeki degiskenligin iki tir olaydan
kaynaklandigini varsaymaktadir. Bu olaylardan ilki enflasyon oraninda beklenmeyen bir
degismenin meydana gelmesi gibi hemen hemen ekonomideki tim isletmeleri etkileyen
makro bir olaylar ikincisi ise yeni bir Grlinlin geligtiriimesi ya da grev gibi sadece tek bir
firmay etkileyen mikro olaylardir. Bunun yaninda Pazar modeli hata terimine (ex) her
zaman mikro olaylarin sebep oldugu varsayilmaktadir.

nn
=1

hisse senedine iligkin hata teriminin beklenen degeri sifirdir.

E(ce) =0 (2.15.)

“in (R
=

ve J" hisse senetlerine iligkin hata terimlerinin kovaryansi sifirdir.

COV(O‘ei,O'ej) =0 (2.16.)

hisse senedine iligkin hata terimi ile pazar getirisi arasindaki kovaryans
sifirdir.

Cov(oe,Rm) =0 (2.17.)

" R. A. HAUGEN, Modern Investment Theory, Prentice Hall, 1986, s. 122 — 125.
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2.3.6. Finansal Varlik Riskinin Olgiilmesi

FVFM' nde bulunan risk parametresinin sistematik ve sistematik olmayan
faktérlerden kaynaklandigi ve bu faktérlerin neler oldudu 6nceki boliimlerde ele
ahinmigti. Ancak riskin FVFM' ne dahil edilebilmesi igin digilebilmesi gerekmektedir.

Bu nedenle pay senedi degerinin olclilebilmesi icin baghca iki yaklagim
geligtirilmistir; tek, belirli (spesifik) pay senedi yaklagimi, portfdy yaklagimi ve portfoy
kuram®,

2.3.6.1. Riskin Olgiilmesinde Belirli (spesifik) Pay Senedi Yaklagimi

Séz konusu yaklagima gore, yatinmeilar, her bir pay senedi yatinmini diger pay
senetlerinden tamamen ayr, onlardan soyutianmis bir yatinm olarak gértrler.
Yatirimcilar her bir pay senedinin, portféy cercevesinde degil, yalniz kendi risk ve
verimine gore degeriendiririer. Bir pay senedinin riski, o pay senedinin veriminin (karliiik
oraninin) dediskenligidir™.

- Finansal Variiklan Elde Tutma Verimi;

S6z konusu verim, bir ddnem boyunca pay senedinin Pazar degerinde ortaya
cikan degisim ile pay senedinin déneme ait kar pay: toplaminin, pay senedinin dénem
bag! pazar fiyatina oranlanmasi ile ifade edilmektedir.

Pr— r1+dz

—_— P_
R = ; (2.18.)

P, = pay senedinin t. dénemi sonundaki fiyati.
P_, = pay senedinin t. donemi bagindaki fiyati.
dt= pay senedinin t. ddnemindeki kar pay!.

R =t. d6nemi igin pay senedi verimi.

Her hangi bir olasilik dagiimini 6zetlemek icin iki istatistik hesaplanir. Bunlar
beklenen degder (ortalama deger) ve dagdilimin varyansidir.

2 AKGUG, s. 841,
% AKGUC, s. 841.
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- Finansal Variklarin Beklenen Getirisi:
Beklenen getiri hesaplamasinda iki yéntemden yararlanilabilir;

i) Gegmis veriler dikkate alindiginda; finansal varligin getirisi, gegmis dénemlere
ait verimlerin aritmetik ortalamas:dir.

R, =Z (2.19.)

R, =i. varli§in beklenen ortalama getirisi.
R, =i. vari@in j. dénemdeki getirileri toplam.

ii) Getirilerin muhtemel olasihk dagiimlan dikkate alindidinda; gelecegin
ekonomik, politik ve sosyal olaylarina iligkin olasilik dagilimlarinin olusturarak, her bir
pay senedinin hangi getiriyi saglayacaginin saptanmasi ve buna gére beklenen
getirinin ve riskin hesaplanmasindan séz edilebilir. Beklenen getiri, belli bir dénem
getirileri ile bu getirilerin gergeklesme olasiliklaninin carpimlari toplami seklinde ifade
edilmektedir.

N

EQR)=2 ER, . (2.20,)
i=1

F;, =i variginj. gerceklesme olasiiig.

R, =i varh@nj. olasiida ait getirisi.

E(R)=i. varligin beklenen getirisi.

Finansal varliklarin riski, gergeklesen getirinin beklenen getiriden . farkliigini
olgmek igin kullanilan risk 6lglisti, varyans ve std. (standart sapma) yardimiyla
hesaplanmaktadir. Modemn portfoy teorisinde varyans ve std., yatinm riskinin
olctlmesinde temel 6lgit olarak kabul edilmektedir. Boylelikle risk, tahmin belirsizligi
veya olasi tahmin yanilgisi olarak tanimlanmaktadir®. Bir yatinmci icin en kuglk risk ile
-en fazla verim saglanmas) yatinma baglarken koydugu hedeftir.

% H. M. MARKOWITZ, Portfolio Selection, John Wiley & Sons Inc., New York, 1959, s. 5.
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i) Gegmis veriler dikkate alindiginda,

Z_(R: _Rod)
N-1 ’

2

ol = o, =+o? (2.21.)

i) Getirilerin muhtemel olasiliklan dikkate alindiginda;

o2 =S P(R-ER). o,=4o? (2.22)

=1
R.=t. dénemi igin pay senedi verimi.
R, = i. varigin beklenen ortalama getirisi.
F,;=i. varhigin j. gergeklegme olasihigi.

2.3.6.2. Riskin Olglilmesinde Portféy Yaklagimi

Poriféy yaklagimina gore, bir yatinmci genelde tek bir menkul degere (finansal
varliga) yatinm yapmaz; birikimlerini ¢esitli menkul degerler arasinda dagitir. Amaci;
birikimlerinin gesitli menkul degerler arasinda optimal bir sekilde bolustirmek, diger bir
ifadeyle belli bir karlilik dlizeyinde riski en kiiglikleyecek veya belli bir risk derecesinde
karithg! en ylksek diizeye gikaracak sekilde portfdy olusturmaktir. Bu nedenle birikim
sahibi, bir pay senedine, salt o pay senedine 6zgli nitelikler dolayisiyla degil, tim
portfdyln karhilik ve risk derecesine yapacag: etkiyi dikkate alarak yatinm yapar™.

Portféyln getirisi, portfdyl olusturan finansal varlik getirilerinin agirikh
ortalamasina esittir. Her bir getiriye uygulanan agirlik, bu getirinin ait oldugu finansal
varligin portfdy igindeki oranidir™®.

% AKGUC, s. 844,
% CEYLAN ve KORKMAZ, s. 70.
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E(R)) :ZW,R.J. ' (2.23))

W, =i varhgn portfdy icindeki agirhg.
R,  =tekbirfinansal varigin beklenen getirisi.
E(R,)= portféylin beklenen getirisi.

Portfdy yaklagiminda, menkul degerin (finansal varli§in) riski, o menkul degerin
saglayaca@! karligin varyansi ile degil, ayn1 zamanda sz konusu menkul degerin
karlilig: ile portfoye dahil diger menkul degerlerin karliliklar arasindaki “kovaryans” ile
dlcular’”. Bu nedenle portféy riskini digmek tek bir finansal varlik riskinin él¢lilmesinden
oldukea farkl ve daha karmagiktir.

Bir portfdytin standart sapmasi (std.)®:

- Portféy( olugturan cesitli finansal vatiiklarin beklenen getirileri arasindaki
korelasyona,

- Her bir finansal varligin std.’ sina, -

- Her bir finansal varli§a yatirilan fon oranina bagldir.

Tesadifi degiskenler arasinda bagimiihdin olup olamamasi ve varsa bu
bagimiligin ne derecede oldugunun bilinmesi gereklidir. iki degisken arasinda
bagimiilik 6icttd olarak kovaryans ve korelasyon katsayilan kullaniimaktadir ve su
sekilde formiile edilmektedir®.

Cov(x,3) =3 3 [x~ E@lly - EG)Lf (x,) (2.24)

Portfdyl olusturan finansal varlikianin her biri tesadifi degigkeni olusturmakla
birlikte, portféye dahil edilen bu finansal variik getirileri arasinda pozitif veya negatif bir
iligki (korelasyon) olup olmadiginin ortaya konabilmesi kovaryans ile mimkindr.
Gegmig veriler dikkate alindiginda kovaryans su formdil ile hesaplanabilmektedir:

7 AKGUG, s. 844.

% J. HORNE ve C. VAN, Financial Management Policy, Prentice Hall Inc., New Jersey, 1975, s. 42.

% Bedriye SARAGOGLU ve Ferhan CEVIK, Olasiliklar ve Onemli Da@iimlar, Gazi Baro Kitabevi, Ikinci
Baski, Ankara, 1995, s. 200.
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2R —ER)IR, ~E(R)]

Cov(i, j) = =~ 2.25.
ov(i, j) 1 (2.25.)

Beklenen getirilerin gergeklegsme olasiliklar dikkate alindi§inda ise;
N

Cov(i, j)= ZP,.J.[(R!,. —E(R))IIR; - E(R;))] seklindedir. (2.26.)
j=1

Getiriler arasindaki iligki, korelasyon katsayisi ile él¢lillr. Korelasyon, iki serinin
ne Olglide ve ne ydnde beraber degisece§ini gbsteren bir katsayr olup, +1 ile -1
arasinda (-1< p <1) bir de@ere sahiptir. Bu katsayinin “+1" olmasi, degigkenler

arasinda glglli (tam) korelasyon (iliski) oldugunu ve bu korelasyonun ayni yoénli
(pozitif) hareket ettigini anlatmaktadir. S6z konusu katsayinin “0” olmasi durumunda
bozitif veya negatif korelasyon olmadi§i gibi, korelasyondan da bahsedilemez. Yani
degiskenler arasinda hicbir iligkinin olmadigi soylenebilir. Katsayi son ug durum olan -
17 degerini aldiginda, portfdy riskinin sifir oldugu ve portféy(in riski azalirken getirisinin
de artacagindan bahsedilebilecektir. Finans yazininda “Markowitz gesitlendirmesi”
olarak adlandinlan portfdy cesitlendirmesi ile risk, sistematik risk dizeyine
duslrilebilmektedir. Korelasyon katsayisinin +1, 0 ve —1 oldugu durum sekil 2.6." da
yer almaktadir.
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Beklenen Getiri (E(R))

Risk (67)

Sekil 2.6. iki Finansal Varliktan Olusan Portfdy ve Korelasyon Katsayilari

2.3.7. Finansal Varitk Riski — Portféy Getirisi Degisimi ve Optimal Portféy
Segimi

Risk ve belirsizlik kosullart altinda karar verirken getiri kadar getirilerin riski
Uzerinde de durmak gerekir. Ancak risk ve getiriyi birlikte kullanarak tercih yapmak
kolay degildir. Clinki risk ve getiri arasinda nasil bir tercih yapilacadi bireyden bireye
degisen subjektif bir konudur ve fayda analizi ile aciklanabilmektedir'®.

“N” sayida riskli finansal varigin varoldugu bir ortamda, yatinmci i¢in sayisiz
portfdy bileseni s6z konusu olabilmektedir. Bu bilesenierden olugan kiimeye yatinm
firsatlan seti adt veriimektedir.

19 yORUK, s. 27.
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Portfoy Getirisi

Firsatlar Seti

—» Risk (¢?)

Sekil 2.7. Kayitsizhik Egrileri ve Etkin Sinir

Sekil 2.7.’de firsatlar setinin AB egrisi ile gdsterilen st siniri “ etkin sinir” olarak
tanimlanir. Teorik olarak Gst sinir, gok sayida portfoylin, risk ve getiri uzayinda
isaretlenmesiyle elde edilir. Etkin sinir izerinde bulunan portfoylerin hepsi optimumdur.
Yatinmcinin hangi portféyl sececedi, risk tercihini gésteren kayitsiziik egrisi tarafindan
belirlenecektir. Kayitsizlik egrisinin etkin sinira teget oldugu nokta en uygun portféydur.

Belli bir risk diizeyinde en ylksek beklenen getiri ya da belli bir getiri diizeyinde
en dislk riske sahip varliklar “etkin varliklar” olarak adlandirnimaktadir. Sekil 2.8." de

de g6riiidiga gibi sinir Gzerindeki her portfoyde ya belii bir risk seviyesi igin yiiksek
getiri ya da belli bir getiri seviyesi igin diisik risk meveuttur™®'.

Risk ve getirinin en iyi bilesimi, yatinmecinin fayda fonksiyonuna baghidir. Fayda
fonksiyonu, kigilerin belli bir yatinm karsisindaki risk ve getirilerinin kesistigi
noktalardan olugmaktadir. Bu noktalarin birlestiriimesi kisinin fayda egrisini
olusturmaktadir. Fayda egrileri, farksizhk veya kayitsizlik egrileri olarak da ifade
edilmekle beraber sonsuz sayida gizilebilmektedirler'®,

101 REILLY, 5. 272.
%2 SHARPE, 1971, s. 29.
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Portfoy Getirisi
A

Risk (6%

Sekil 2.8. Optimal Riskii Portféy Segimi

Sekil 2.8." de en yiksek fayda F2' nin etkin sinira te§et oldugu nokta olan “X”
noktasidir. Az riske isteksiz yatinmcilar igin “Y” noktas! optimumdur. Bu noktada en
yliksek getiri ve oldukga da yiiksek bir risk orani s6z konusudur'®. Yatirnimer disik bir
miktarda getiri artig1 icin ylksek riski tercih edebiliyorsa, bu yatinmei igin optimal nokta
Y noktas! ve daha yuksek risk seviyesi igin bu noktanin da saginda bir diizeyde optimal
secim gergeklesecektir. Buna kargin yatinmcinin riskten kaginmasi séz konusuysa X
noktasi, daha diiglik risk seviyeleri icin de bu noktanin da sol yani optimal olacaktir.
Daha agik bir ifadeyle, X noktasinda diiguk risk ve daha diigtk getiri séz konusuyken,
Y noktasinda X noktasina gore daha yiiksek risk ve getii mevcuttur. Bu birlesim
tamamen yatinmeinin karar ve segimlerine baghdir.

1% REILLY, s. 272.
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. BOLUM
IMKB' de 1995-2000 DONEMI’ nde
FIYAT/KAZANG ORANI VE FIRMA BUYUKLUGU ANOMALILERININ
ARASTIRILMASINA YONELIK UYGULAMA

Galigmanin bu bdluminde IMKB’ de 1995 — 2000 déneminde Fiyat / Kazang¢
orani ve Firma Bulytklagi anomalileri aragtinlacaktir. Konuya agiklik getirmek amaci ile
ilk olarak anomali kavraminin nasil olustugu ele alinacak daha sonra ise, genel olarak
anomali tanimina, anomalilere yol agan olasi nedenlere, anomali gesitlerine, glinimiize
kadar yapilan fiyat’kkazang orani ve firma bulyukligi anomalilerine iliskin aragtirmalara
deginilmeye caligilacaktir. Sonraki agamalarda uygulama kisminda kullanilacak olan
portfy performansini élgme kriterleri (Sharpe, Treynor ve Jensen performans kriterleri)
tanitilarak degerlendirmelere gegilecektir.

Finans teorisinde varlik getirilerinde degisimi agiklamaya yénelik iki temel model
bulundugu daha énceki bolimlerde belirtilmisti (FVFM ve AFT). Bu iki model, finansal
varliklar ile ilgili denge modelleri olarak olusturulmus olsalar da, portfdy yénetiminde
finansal varlik secimi amaciyla yaygin olarak kullanilmaktadir.

Markowitz’ in modern portféy kurami Gzerine kurulan sermaye pazari kurami,
risksiz finansal variiklar modele dahil ederek, sermaye pazan dogrusu adi verilen yeni
bir etkinlik setine ulagir. Risksiz finansal varigin modele dahil ediimesi, sermaye pazan
kuraminin  gelistiiimesine imkan vermis ve Finansal Varik Fiyattama Modeli
olusturulmustur',

FVFM, belli vérsaylmlara dayanarak ve ortalama varyans analizi kullanarak,
finansal varliklarda beklenen getirileri belirleyen tek unsurun, her bir varligin ortalama
pazar getirisi ile olan iligkisi olduu sonucuna varr. Sistematik riski ifade eden bu iligki,
modelde beta katsayisi ile 6iglilmektedir®.

Finansal Varllk Degerleme Modeli’ nde (FVDM) betanin, menkul kiymet
getirisinin piyasa getirisi tizerinde basit regresyonundaki egim oldugu durumda, menkul
kiymetlerin yatay — kesit (cross — sectional) beklenen getirileri betalar ile

! YORUK, s. 160.
2YORUK, s. 161.
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agiklanabilmektedir. Ancak 1970 lerde FVDM' ne ydnelik ampirik testler sonucunda
elegtiriler baglamigtir.

FVDM’ ne yonelik ilk elestiri Roll (1977)' den gelmistir. Roll, kulianilan testlerin
FVDM’ nin dogrulugunu gdstermedigini ne sirmistir. Piyasa portfdytniin, model igin
gerekli portfdye yakin olmadigini, onu ikame edemeyecegini ileri sirmistir’. Daha
sonraki arashrmalarda da bu durum desteklenmistir. Basu (1977), fiyat ~ kazang
oraninin (F/K), B katsayilarimin kontrolinde 6nemli bir agiklama gici oldugunu ve
beklenen getiriler ile pozitif iligki iginde bulundugunu géstermigtir. Sirket bliyuklugiinan
bir temsilcisi olan hisselerin piyasa degeri blyukliGguntin beklenen getirileri agikiamada
onemli oldugu ve bayiikidk ile beklenen getiriler arasinda negatif bir iligki oldugu Banz
(1981) tarafindan ortaya konmusgtur®.

FVDM' nin beklenen getirileri yeterince agiklayamamasi nedeniyle, daha fazla
sayida agtklayici faktor igeren coklu — faktdr fiyatlama modelleri olusturulmaya
caligiimistir®.

Fama’ ya g6re FVDM, iyi bir modelden beklenenleri yerine getirmistir. Son yirmi
yida elde edilen dénemsellikler, FVDM testleri sonucunda ortaya ¢ikan
anormaliiklerdir.

Roll tarafindan, FVDM' nin test edilebilirigi ile ilgili olarak, gergek Pazar
degerinin gbzlenemez oldugu konusunda yapilan elestiriler sonucunda, Arbitraj
Fiyatiama Teorisi test edilebilir bir altematif olarak 6nerilmigti. FVFM' ne yapilan
elestiriler onun reddi anlaminda degil, yalnizca deneysel olarak sinanabilifiginin
reddidir.

3.1. ANOMALILER
3.1.1. Genel Olarak Anomali

Etkin pazar, fiyatlann elde edilen bilgileri tam olarak yansitti§i bir piyasadir.
Finansal varlik yatinmilarinda risk, yatiimdan saglanacak getirinin énceden tam olarak
bilinememesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim analizinin temeli ise, gesitli menkul

®R.ROLL, *A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests — Part I, Journal of Financial Economics,
March 1977, s. 130.

‘RwW. BANZ, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks” , Journal of
Financial Economics, March 1981, s. 3-18.

S BILDIK, s. 12.
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kiymetlerin beklenen getirileri ile risklerin belifenmesi ve bunlar arasinda yatinmcinin
risk — getiri tercihine uygun olan en etkin yatinm alternatifinin saptanmasidir. Etkin
menkul kiymetler, ayni beklenen getirlyi saglayanlar arasinda en disik riske sahip olan
veya ayni riske sahip menkul kiymetler arasinda en yiiksek getiriyi saglayanlardir.

“Etkin Pazar Kurami” nda yatinmceilarin rasyonel oldugu, distik riski daha disgtik
seviyedeki riske, daha fazla getiriyi de aza tercih ettikleri yani daha fazla risk igin daha
fazla getiri isteyecekleri varsayilir. _

Finans alanindaki arastirmacilar uzun siredir Etkin Pazar Kuram: kapsaminda
etkinlik testleri yapmakta, riskli varliklarin fiyatlarini belirleyen gigleri bulmaya
caligmakta ve bu amagla risk ile beklenen getiri arasindaki iligkiyi gdsteren fiyatlama
modelleri gelistirmektedirler. Ancak risk — getiri iligkisinden hareketle beklenen getirileri
aciklamaya calisan varlik fiyatlama modellerinin 6ngérdiigii sonuglan saglamayan bir
¢ok calisma yapilmigtir. Bu tir calismalarda elde edilen bulgular gerek varlik fiyatlama
modellerinin varsayimlarina ve gerekse Etkin Pazar Hipotezi ile yatinm yonetimi
ilkelerine aykin sonuclardir. Dolayisiyla, bunlara “anomali” adi verilmistir. Bir baska
ifadeyle anomali (Thaler 1987,1992), teori ile uyusmayan bir gézlem veya realite ve
olagan digi bir davranigtir. Eger ampirik bir bulguyu (g6zleme dayali bulgu) teorik
gercevede realize etmek gii¢ ise veya bu bulguyu agiklamak igin makul olmayan
varsayimlar yapmak gerekli ise, s6z konusu bulgu anomali olarak degerlendirilir. Deyim
yerindeyse anomali; genel kabul gérmiig esas ve ilkelere uyumlu olmayan “olagan disi”
bir davranig bigimidir yani bir “paradoks” tur®.

Yapilan aragtirmalarda “zamana bagh anomaliler” (dénemsellikler) ve “zamana
baglh olmayan anomaliler” e (dénemsel olmayan anomaliler) rastanmistir. Dénemsel
anomalilerden bazilari; giin ~ ici etkisi, haftanin belli bir glinii etkisi, Ocak ayi etkisi yil
dénusu etkisi, tatil etkisi ve benzerleridir. Dénemsel olmayan anomaliler ise blyukliik
veya kuglk firma etkiéi, piyasa degeri / defter degeri orani etkisi, fiyat / kazang orani
etkisi, inmal edilmig firma etkisi, temettl verimi etkisi, zararda olan sirketler etkisidir.

Etkin Pazar Kuramina gére, yatinmcilann bu anomalilere gére portféy
olusturarak agin getiri (normalin Ustinde getiri; pazar portfdyli getirisi) elde
edememeleri gerekmektedir. Finans literatiirinde defalarca yapilan aragtirmalara

" Tark finans yazininda anomalinin kelime kargili olarak aykinfik (Aydogan 1994; Balaban 1995), saping
(Karan 1998), anormallik (Karan 1924; Yildinm 1995) gibi kelimeler yaninda, herhangi bir deisikiik
yapmaksizin sadece tlrkgeye uyarlanmis haliyle dofrudan anomali (Muradoglu ve Oktay 1993) olarak da
kullaniimaktadir. . .

® Tahsin OZMEN, Diinya Borsalannda Goézlemlenen Anomaliler ve iMKB Uzerine Bir Deneme, SPK
yayinlan, No 61, Ankara, 1997, s. 11.
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radmen tam olarak ¢dziime kavugturuimarmigtir. Bu da FVFM' nin gegerliligi veya
sermaye piyasasinin etkinli§i konusunda tartigmalara yol agmaktadir.

3.1.2. Anomalilere Yol Acan Olass Nedenler

Bu konu Uzerine finans yazininda bir gok gbrilg ileri sGriiimiis ancak belirlenen
nedenlerin hemen higbirinin herhangi bir anomaliyi tam anlamiyla agikladidina iligkin
genel goris birligine akademik gevrelerce ulagilamamigtir. Bu bélimde anomalilere yol
¢an olas! nedenler genel olarak ele alinacaktir.

a) Yatinmci Davraniglan

Hisse senetlerinin getirileri olagan digi bir gekilde pazartesi glnleri negatif,
cuma ginleri ise pozitif olmakta ve bu durum dénemsel anomaliler grubuna dahil edilen
“haftanin ginu etkisi® ile agikianabilmektedir. Haftanin ilk iglem giinii olan pazartesi
glinQ, pazardaki arz - talep denkligi bozulmakta ve alim — satim emirleri arasinda satim
emirleri lehine dengesizlik gézlenmektedir.

Bir ¢ok finansal akademisyen (Abraham, lkenberry, Dyi, Holland, Lakonishok,
Maberly, Miller, Osbomn vb.), haftanin glini etkisine bireysel yatinmei davraniglannin
yol ach@ini ileri stirmislerdir. Miller’ a gére ekonomik olarak insanlar haftanin bes gani
caligirlar ve hafta sonlan ise piknige gitmek, komsu ziyareti yapmak, spor faaliyetierine
katilmak gibi sosyal faaliyetiere, yani kendilerine ayiniriar’.

Ote yandan kurumsal yatinmeilar, yatinm danigmanlan, araci kurumlar ve
benzeri kurumlar, pek ¢ok karan hafta i¢i verirken, bireysel yatinmcilar hafta i¢i yaninda
hafta sonlannda da ¢alisma glnlerinde verdikleri kararlan degerlendirirler. Hafta
sonlar, kurumiar agisindan dinlenme anlamini tagirken, bireysel yatinmeilar igin yanhs
kararlarin dizeltimesi sansidir. Bu sebepten séz konusu anomalinin muhtemel
nedenlerinden biri, haftanin gunlerine bagh olarak bireylerin alim satim emireri
arasinda herhangi bir trendin gdzlemlenmesi olabilir, nitekim ahm gintinG etkileyen
faktorlerle satim ginainii etkileyen faktérier birbirinden farkhdir.

Bireysel yatinmci igin bilgiyi elde etmek hafta sonu daha kolay ve maliyetsiz
olacagindan, dugiindiklerini ve dizeltecegi yanlis kararlar pazartesi giinii uygulamaya
koyacak ve bu nedenle de haftanin ilk giini genel bir deyisle satim glinii olabilecektir.
Kurumsal yatinmcilar ise, bireysel yatinmcilann hafta sonu yapmis oldugu
de@erlendirmeyi pazartesi glinii yapacaklardir ve bu nedenle de ilk is gunii onlar igin

TEM. MILLER, “Why a Weekend Effect?”, Journal of Portfolio Management, No: 14, 1988, s. 43 — 47.
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stratejik planlamanin yapildigi giin olacaktir. Bu durum ise kurumsal yatinmcilarin

pazartesi gini pazarda bireysel yatinmciya gére daha az aktif olmalan sonucunu
doguracaktir.

Sonugta haftanin ilk seansinda kurumsal yatinmcilarin pazara gok aktif olarak
katiilmamalan ve bireysel yatinmcilarin ise hafta sonu satis agirlikhi kararlar almalari,
pazartesi gunt fiyatlann digmesine yol agacak ve bir anomali olugabilecekdir.

Bireylerin vergisel sebepler ve portfdy revizyonu amaciyla yilin aralik ayinda
daha fazla satig yapmalan ve buna karsin ocak ayinda ise tekrardan alim yoluna
gitmeleri “Ocak Ay Etkisi’ olarak literatiirde yer almistir. Yatirimcilar ocak ayinda
ozellikle kglk piyasa dederli hisselerde net alici konumuna gelmektedirler. 1971 —
1988 arasi dénemi inceleyen Ritter, yatinmcilarin alim /satim oranlaninin aralik ayinin
- sonlarina dogru iyice distiigl, ocak ayinda (6zellikle ilk haftada) ise agiklanamayacak
sekilde ylkseldi§i sonucuna ulagmigtir®.

b) Araci Kurulus ve Yatinm Danmigmanlarinin Davraniglan

Hisse senedi alimlarinda ilk girisimlerin ¢ogu araci kuruluglar veya yatiim
danmigmanlan tarafindan gelmektedir. Bu ilk hareket, potansiyel yatinmeilar igin bir
tegvik niteligindedir ve alicilan zaman iginde provake ederek harekete gegirmektedir®.
Cesitli finansal akademisyenler tarafindan yapilan bir ¢ok aragtrma da bu durumu
desteklemektedir. Aragtirmalardan c¢ikan ilging bir sonug, araci kurulus ve yatinm
danigmanlarinin biylk goguniugunun tavsiyelerinin alim yéniinde oldugudur.

Bir araci kurulugun genellikle alim dnerisinde bulunmasinin ana nedenlerinden
biri, daha &nceden hisse senedi sahibi olmayan *her” yatinmecinin potansiye! bir alici
olmasi olasilifina kargin, sattm emrine iligkin tavsiyeye ancak elinde hisse senedi
bulunduran yatinmcilarin cevap verebilmesi olarak gésterilebilir. Ote yandan alinan her
hisse sendi bir giin mutlaka satilacagina gére yatinmei nakit ihtiyaci ve ya piyasanin
dUsecegi fikrine dayanarak satig kararini araci kurulugtan bagimsiz olarak kendisi
verebilir. Yatinmec: davraniglan tanitilicken de ele alindi§i Gzere haftanin ginleri
agisindan bireysel yatinmcilar bu satig kararini agirflikli olarak hafta sonu alacaktir, yani
borsalarin ve finansal kurumlarin kapal oldugu zamanlarda. Dogal olarak bu egilimin
haftanin belli glinlerinde (6regin hafta sonlanini izleyen pazartesileri veya tatilleri

® J. R RITTER, “The Buying and Selling Behavior of Individual Investors at the Tum of Year”, Journal of
Finance, No; 43, 1988, s. 701 - 717.
® MILLER, 45.
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izleyen glnlerde) satim emirerinin daha yodun olmasina, dolayisiyla fiyatlann
olagandig bir sekilde diismesine yol agmaktadir.

Sonug olarak yatinm danigmanlan ve araci kuruluglann hafta icinde genelde
alim tavsiyelerinde bulunmalan ve yatinmcilarin da satm kararlarnini daha gok hafta
sonlannda vermeleri ile satim (arz) fazlah@: pazartesi glinleri borsaya yogun bir sekilde
yansimakta ve haftanin ginii anomalisi ad: verilen pazartesi giinii etkisi olusmaktadir.
French bu durumun borsanin kapali olmasindan kaynaklanabilecegini ileri stirmlstir™.

c) lslem Zamani Hipotezi ve Bilgilerin Kamuoyuna Duyurulmasi

Hafta sonu anomalisi veya pazartesi anomalisine iligkin olarak ileri stiriilen diger
bir neden de, cuma kapanisi ile pazartesi kapanigi arasinda ¢ ginildk bir sirenin
oldugu, dolayisiyla pazartesinin dijer gtinlere oranla (¢ kat daha yiksek getiri
saglamasi gerektigi éeklinde bir gdrlgtir. Celander Time Hypothesis veya Closed
Market Hypothesis olarak adlandirilan bu hipoteze, French tarafindan islem Zaman
Hipotezi (Trading Time Hypothesis) olarak isimlendirilen altematif bir hipotez
geligtiriimigtir. S8z konusu hipoteze gbre, getiriler sadece borsalarin faaliyette oldugu
zamanlarda, yani iglem yapildiginda elde edilebilir ve her giniin ortalama getirisi diger
giinlerin getirileriyle istatistiki olarak farklilik arz etmez''. Yapilan ampirik gézlemlerde
her iki hipotezi de dogrular nitelikte sonuglar bulunamamigtir.

Yukarida deginilen hipotezlerin dayanak noktasi, cumartesi ve pazar ginleri
piyasaya yeni bilgiler geldigi ve bu bilgilerin yatinmcilarin portféylerini yeniden gézden
gegirmelerine neden oldugu seklinde bir varsayimdir. Aragtirmacilar bu varsayimi
Bilgilerin Kamuoyuna Duyurulma Hipotezi (information announcement hypothesis) ile
netlestimeye calismiglar ve pazartesi gergeklesen negatif getirilere, genellikle cuma
ginleri kapanis sonrasi agiklanan kétii haberlerin yol actigint kabul etmiglerdir.

YRR FRENCH, “Stock Retumns and Weekend Effect”, Journal of Financial Economics, No: 8, 1980, s.
55 —69,.
" FRENCH, 60.

" FRENCH 1980, PENMAN 1987, FISHE, GOSNELL ve LASSER 1993, DeFUSCO, McCABE ve YOOK
1993.
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d) Yapisal ve Kurumsal Etkiler

Bu etki, borsalann igleyisi ile ilgili yapisal ve kurumsal faktérler olarak
belirlenmis ve bu faktdrier, alim ~ satima iligkin hesaplarin kapatiimasi, menkul kiymet
veya bedellerinin tevdi ve teslimi, yani takas sistemi, igslem sikii§, piyasa yapicilannin
etkisi vb. geklinde siralanmigtir. Lakonishok ve Levy (1982), piyasa faiz oranlarini
kullanarak, takas etkisinin %20 dolayinda hafta sonu anomalisine yol aghdini tespit
etmistir.

Piyasalarin kurumsal yapisiyla ilgili olarak ileri sirllen bagka bir neden de,
piyasa yapicilannin (market makers) cuma kapanig fiyatiarinin &zellikle yiksek
tutmalandir. Clnk{, kapanig fiyatlaninin portféy degerlemeleri icin, opsiyon ve vadeli
islemlerde pozisyon belilemek ve endeks hesaplamalari igin temel alinmasi, bu egilimi
guglendirmektedir. Dider bir ifadeyle, kapanig fiyatlarinin maniplasyona agik oldugu
sOylenebilecektir.

e) Vergisel Nedenler

Ozellikle piyasa degeri kiiglik firmalarin hisse senedi fiyatlannin, yil sonuna bir
kag guin kala énemii digtide distiklerini ve ocak ayinin ilk haftasi iginde ise olagan digt
bir sekilde ylkseldikleri belirlenmistir. Literatlirde “ocak ay! veya yil sonu anomalisi’
olarak yer alan bu anomaliye yol agan nedenlerden birisinin de vergisel amagh satiglar
(tax — loss selling hypothesis) oldugu ileri strtiimustiir. Bu hipoteze gére, yatinmeilar yil
icinde de@er yitiren, yani zarar ettiren hisse senetlerini satarak zararlanni realize
ederler. Clnk{ s6z konusu sermaye zararlari o yilin olagan gelirlerinden duigtilerek belii
bir vergi avantaji saglar. En yogun satisi yapilabilecek potansiyel hisse senetieri ise
kagtk firmalann hisse senetleri olmaktadir. Diger yandan vergi muhafiyeti olan biyik
kurumsal yatinmeilar, kiiglik firmalann hisse senetlerine portféyleri}lde cok fazla yer
vermemektedirler. Dolayisiyla, bireysel yatinmeilarin yil sonundaki asgirn satis baskisi,
kugtk firmalann hisse senedi fiyatlarinin 6énemli éiglide diigmesine neden olmaktadr.
Ocak ayinin ilk haftasi ise tersi bir durum yagsanmakta, satig baskist kalktidi icin fiyatiar
yeniden yiikselis trendine girerek, kigtk firmalarin ocak ayinda yitksek bir performans
gostermelerine neden oimaktadir. Roll”? ve Reinganum' , ocak ayinda gézlemlenen

2R, ROLL, “Vas ist das? The Tum-of-the-Year Effect and the Return Premia of Small Firms®, Journal of
Portfolio Management, No: 8, 1983, s. 18 —28.

> M. R. REINGANUM, *The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in Jjanuary: Emprical Tests
for Tax-Loss Selling Effects”, Journal of Financial Economics, No: 12, 1983, s. 89 — 104.
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getirilerin blytkiGganin yil sonuna dogru yapilan satiglann yol agtigt zarar miktan ile
iligkili oldugunu bulmuslardir.

f) Kliglik Firma Maskeleme ve Di§er Olasi Etkiler

Yukarida bahsedilen ocak ayina iligkin anomalilere bir neden de s6z konusu
ayin bir ¢ok finansal olayin dogdugu, firmalar ve &zellikle de finansal analistlerce diger
donemlerde g6z ardi edilmig kiglk fimalar (neglected firms) hakkinda yeni bilgilerin
piyasaya sunuldugu, gesitli primlerin verildigi ve ikramiyelerin dagitildigi bir ay
olmasidir. Bu ayda firmalar ve yatinmcilar igin vergi yiimin baslamas, gecmis yil
sonuclannin (kar, zarar, bilango, gelir tablosu vb.) agiklanmast, dzellikle kiigik firmalar
icin finansal kararlann yeniden gézden gegirilmesi ve stratejik plan ve programlann
yapilmasi gibi bir cok 6nemli olay yaganir. Piyasaya akan yeni bilgi, blytk firmalara
oranla ktglk firmalarda daha buytik fiyat degisikliklerine yol agmaktadir. Gunki, kigik
fimalan izleyen profesyonellerin (finansal analistier) az olmasi ve yatinmcilar icin de
blyuk firmalara gdre kiglk firmalar hakkinda bilgi toplama ve islemenin maliyetii bir is
olmasi, yil iginde bu firmalara iligkin fiyat diizeltmelerinin zamanh olarak yapiimamasina
neden olmaktadir. Bunun yaninda gegmis yil sonuglarina yani finansal raporlara kiglk
firmalarin hisse senedi fiyatlan daha fazla tepki géstermektedir. Daha éncede edinildigi

gibi tim bu faaliyetlerin ocak ayinda gergeklesmesi de ocak ay! anomalisine katkida
bulunmaktadir.

Kugtk firmalarin ocak ayinda risk primi ve betalannin (piyasa riskine karg
duyarlik) artmasina ragmen, bu konuda yapilan ampirik ¢ahigmalarda, séz konusu
ylksek beta katsayilar yerine subat ~ arallk dénemindeki dusik katsayilarin
kullaniimasi, dolaysiyla getirilerin gergeklesenden yiksek gdsteriimis olmasi da s6z
konusu firmalann ocak ayinda yiksek getiri saglamasini agiklamaya yénelik diger bir
etkendir. Literatiirde “risk 6lglim hatasi hipotezi” olarak adlandirilan bu hipotez Corhay,
Hawawini, Michel, Rogalski ve Tinic tarafindan ileri sariilmasgtr.

Anomalilere iligkin olarak diger etkiler olarak da tatil etkisi bagta olmak tzere,
klglk firmalarin islem maliyetierinin yiksek olusu, piyasadaki nakit giris — cikiglannin
belli bir trend izlemesi, bilgilenmis yatinmcilar ile bilgilenmemis yatinmcilar arasindaki
bilgisel asimetri, veri ve 6iglimleme hatalar, temettli 6demelerinin etkisi, iglem

sikhi§inin digtklagl, gunler arasi yiksek korelasyon gibi bir ¢ok farkli neden ileri
strlimastar,
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Tum bulgulara ragmen yukarnda deginilenlerin hemen higbirisi, anomali olayini
tam anlamiyla agiklayamarmis ve tim akademik gevrelerce kabul gérmemigtir. Bu
nedenle sb6z konusu agiklanamayan trendler anomali olarak adlandiriimaktan
kurtulamamigtir.

Anomalilere yol agan olasi nedenlere bu kadariyla deginildikten sonra ilerleyen
bolimde dénemsel anomalilere kisa bir sekilde deginilecek ve aragtirma konusunu
olusturan dénemsel olmayan anomalilere gegilerek kliclk firma etkisi ve fiyat / kazang
orani etkisi incelenecekdir.

3.1.3. Anomali Gegitleri

3.1.3.1. Dénemsel Anomaliler

Ddnemsel anomalilerden bazilar ve etkileri su sekildedir;
3.1.3.1.1. Haftanin Giinii Etkisi (Day of the week effect)

Haftanin glini anomalisi, finans yazininda hisse senedi getirilerinin haftanin ilk
islem glni olan pazartesileri sistematik olarak negatif getiri saglamalart seklinde yer
bulmaktadir. S6z konusu etki ilk olarak Cross (1973) ve French (1980) in
galigmalariyla ortaya konmustur. Haftanin glini etkisine gbre ortalama getiriler,
haftanin son iglem glni (cuma) yiksek, haftanin ilk glind (pazartesi) en dlglk
dizeydedir. Rogalski (1984) pazartesi guni fiyatlarda olugan etkinin buyik kisminin
haftanin bu ilk gininin tersine hafta sonunda oldugunu gostermistir. Bu nedenle
haftanin giinii etkisi hafta sonu etkisini de kapsayabilmektedir*.

3.1.3.1.2. Aylara iligkin Anomaliler

Bu anomali, menkul kiymet getirilerinin ylhh herhangi bir ayinda diger aylara
gore farkhhik tasiyip tasimadigini, getiriler lizerinde aylarin, ay baglannin, ay sontannin,
ayin ilk ve ikinci yanlarinin veya yil baslan ile yil sonlarnnin herhangi bir anlamh
etkisinin olup olmadigini arastirmaktadir.

Literatlirde aylik anomali deyimi ile hisse sentlerinin getirilerinin en yiiksek
dizeye ulagti§i ocak ayi etkisi anlasiimaktaysa da 80’ li yillarin sonlarinda ve 90’ h
yillarda yapilan arasgtirmalar ile aylan ve yillari gevreleyen ilk ve son birkag glinde de

" R. J. ROGALSKI, “A Further Investigation of the Weekend Effect in Stock Returns: Discussion” Journal
of Finance, No: 39, 1984, s. 835 - 837.
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hisse senedi getiri dagilminda normal digr bir trend gézlemlenmesi sonucu. “ay
déntimi etkisi” veya “yil dénimi etkisi” ve de ayin iik ve ikinci yanlarninda gériilen getiri
farkliiklari nedeniyle “ay i¢i etkiler” de finans yazininda yer bulmustur.

3.1.3.1.2.1. Yilin Ayi Etkisi (Month of the year effect)

Bu etki ilk olarak Wachtel (1942) tarafindan gbzlenmigtir. Daha sonralari ise
Rozeff ve Kinney (1976) ‘ocak ay1 etkisi” ni ortaya koymuglardir. Yapilan
aragtirmalarda ocak ayinda hisse senedi getirilerinin diger aylardaki getirilerden strekli
ve belirgin olarak daha fazla kazang¢ saflamasi ocak ay etkisi (anomalisi) seklinde
isimlendirilmistir.

Ocak ayi diginda yine ylksek getirinin saglandid: bir dénem olarak nisan ayi
gbzlemienmigtir. Hawawini ve Michel (1989) caligmalaninda yillik getirilerin hemen
hemen yansinin ocak ayinda, beste birinin ise nisan ayinda gergeklestigini
saptanmuglardir. Aralik ayi ise hemen tim caligmalarda en diistik getirinin saglandigi bir
dénemi temsil etmektedir. |

Aylara iligkin anomaliler konusunda ilging bir tespit de Cadsby (1989) tarafindan
gelmistir. Cadsby 1963 — 1985 dénemi igin inceledigi New York Borsasi’ nda, “ekim
ayt” nin diger aylara goére surekli negatif getiri sagladigint tespit etmistir ve hisse
senetlerinde spekiilasyon yapmak igin en tehlikeli aylardan birisinin ekim ayi oldugunu
sdyleyerek daha sonraki riskli aylan da temmuz, ocak, eylul, nisan, kasim, mayis, mart,
haziran, aralik, agustos ve subat olarak siralamigtir'®>. Cadsby ulagtigi sonuglarn
Kanada Borsast’ nda da gézlemistir.

3.1.3.1.2.2. Ay Déntgii Etkisi (Turn of the month effect)

Ay donuimit anomalisi, bir ayin dénimini c¢ewreleyen son birkag glnde
ortalama getirilerde herhangi bir anlamli trend olup olmadigini ifade etmeye ¢alisan bir
anomalidir.

Hisse senetleri piyasasinda g¢ahgan bir gok piyasa teknisyeni, yatinmcilarin aymn
ilk glnlerinde planiadiklan hisse senedi ahglarini hizlandirdiklarini, satiglarini ise
ertelediklerini ve bunun da 6zellikle ayin son giiniinde baglayan dénemde gézlenen
yiksek getiriler nedeniyle yapildigini ifade etmiglerdir. Hisse senedi getirilerinde ay

' C. B. CADSBY, "Canadian Calendar Anomalies and the Capital Asset Pricing Model, In R.M.C.
Guimaraes., B.G. Kingsman and S. J. Taylor, A Reappraisal of the Efficiency of Financial Markets”
Springer Vergal, 1989, s.199 — 226.
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- sonlannda gézlenen stz konusu farkh hareketier ve yiliksek gétin'ler “ay dénugt etkisi”
olarak tanimlanmigtir.

3.1.3.1.2.3. Ay i¢i Etkisi (Intra — month effect)

Bu anomalilere iligkin yapilan aragtirmalarin temel amaci, hisse senedi
getirilerinin ay icinde herhangi bir anlamh trend gdsterip géstermedigini aragtirmaktir.
Birgok piyasa profesyoneli piyasada ay igindeki gesitli glinlerde de dénemsellikler
mevcut oldugunu ifade etmigti. Mermrill (1966), Hirsch (1979) ve Fosback (1976)
mugterilerine alim — satim stratejilerinde ay i¢i donemsellikleri kullanmalarini tavsiye
etmiglerdir. Ornegin, ayn ilk giinlerinde yoJunlagan yiiksek fiyat artiglanini elde etmek
icin planladiklan aiimlari ay baglamadan énce, satiglan ise ay ortasindan sonra
yapmalarin: dnermiglerdir.

Bu konuda itk galismay Ariel 1987 yilinda yapmig ve 1963 ~ 1981 ddnemini
aylara bdlerek, ayin son dokuz gini ile ilk dokuz glniiniin ortalama getirilerini
karsilagtirmistir. Ayin ilk yarilanndaki ginlik ortalama getirilerin ayin ikinci yarilarindaki
gunltik ortalama getirilerini 6nemli odlglide agtdini, bunun yaninda ayin ikinci
yanlarindaki ortalama getirilerin istatistiksel olarak sifirdan (0) farkli olmadigini ve
kamdlatif getiriler igin de aymi sonuglanin gegerli oldugunu ortaya koymustur®®. Bu
calismay; takip eden aragtirmalarda da sz konusu etki yinelenmigtir.

3.1.3.1.3. Tatil Etkisi

Tatillere ilisgkin anomaliler, hisse senedi fiyatlannin tatil 6ncesi ve sonrasi
donemlerde herhangi bir olagan digi davranig gésterip gdstermedigini agiklamaya
calismaktadir.

Tatil etkisi Gizerine ilk calisma Fields (1934) tarafindan gergeklestiriimis ve Roll
(1983) ile Lakonishok ve Smidt (1984) tarafindan geligtiriimistir. Fields tarafindan Dow
Jones Sanayi Endeksi Uzerine 1901 — 1932 ddnemi i¢in bulunan kantlar, hisse
senetlerindeki yluksek getirilerin blytk kisminin tatillerden bir giin énce olustugunu
gostermigtir. Roll ile Lakonishok ve Smidt de aralik ayinin son giini ile Christmas tatili
(yilbagi tatil) ©ncesi hisse senetlerinin olagandigi bir sekilde yukseldigini
gbzlemlemislerdir. Daha sonralan Lakonishok ve Smidt (1988), Petengil (1989) ve Ariel
(1987) gibi birgok akademisyen tarafindan yapilan aragtirmalarda da tatil etkisi

® R. A. ARIEL, “A Monthly Effect in Stock Returns”, Journal of Financial Economics, No: 18, 1987, s.
161 - 174.
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kanitlanmigtir. Bun_a gore, hisse senedi getirileri tatillerden dnceki glinde normalin
(izerinde ylksek bir getiri seviyesine ulagmaktadir ve bu da “tatil etkisi® olarak
adlandirnimaktadir. 4

Aragtirma kapsaminda ddénemsel anomalilerden qu dénemsel olmayan
anomalilerin hisse senetlerinin getirileri lizerine etkileri incelendiginden, dénemsel
anomaliler hakkinda sadece neler oldugu ve nasil ortaya giktigi seklinde siurlt bilgi
verilmistir.

Yine galigmanin amaci geregi, blyuklik veya kugtk firma etkisi, fiyat / kazang
orani etkisi, piyasa degeri / defter degderi etkisi, ihmal edilmis firma etkisi, temett verimi
etkisi, zararda olan sirketler etkisi, “q” oran etkisi gibi dénemsellik gbstermeyen
anomalilerden fiyat / kazang oran: etkisi ile bly(klik veya kiiglk firma etkileri detayl
olarak incelenmeye gahsiiacaktr.

3.1.3.2. Dénemsel Olmayan Anomaliler

Finans literatarinde temettu (kar payt) modeli, fiyat / kazang orant yaklagim,
piyasa degeri / defter dederi orani yaklagimt, hisse senedi degerleme ydntemieri olarak
yer bulmaktadir. Hisse senedi degerlemesinde pratik ydntemler olarak adlandiniabilen
bu ybéntemler yardimyla yatinmeilar, uzun degerlemelerde bulunmak yerine, séz
konusu yéntemlerle elde edilen oranlan kullanarak yatinm yapabilmektedirier.

Arastirmanin uygulama bdluminde piyasa degeri ve fiyat / kazang orani gibi
degerlerden yararlanilacaktir. Fiyat/Kazang orani ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
oranina hisse senedinin fiyatinin belilenmesi baghg: altinda 1.2.1.3. no’ lu bélimde
deginilmisti. Bu nedenle s6z konusu oranlar kisaca tekrarlanacak ve daha sonra hisse

senedi getirileri Uzerindeki etkileri incelenecektir.
3.1.3.2.1. Fiyat / Kazang¢ Oran Yaklagimi

Bu yaklagim, hisse bagina net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun bir
garpan katsayist bulunmas! geredinden hareket eder. S6z konusu garpan katsayist,
isletmenin her bir TL’ lik vergi dncesi hisse bagina karina karsilik yatinmcilarin kag TL
&demeye razi olduklanni gostermektedir'’. Fiyat / kazang orani, yatinmetnin bir birim

7 BOLAK, s. 161.
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beklenen kazang igin ne kadar 6deme yapmak zorunda oldugunu belirtmektedir®®,
Kisaca bu oran, hisse bagsina fiyatin, hisse bagina kazanca oranlanmasiyla
bulunmaktadir.

L4

Fiyat / Kazang Orani = Hisse Fiyati / Hisse Kazangi=F /K (3.1.)

Ozellikle biiyime potansiyelleri yilksek, gelecedi parlak goziiken isletmelerin
hisse bagina kanna yatirmcilar daha fazla édemeyi kabul ederler ve oran yiiksek
olur'™. Oran gériildig gibi sadece sirketin kariliginin artmasi halinde degil, ayn
zamanda pazarda sirketin pay senetlerine talep arttiginda ya da azaldiginda da
degisiklik gosterecektir’®.

3.1.3.2.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Yaklagimi

Bu yaklagim da, fiyat / kazang¢ orani yaklagiminda oldugu gibi, iki bayukiik
arasinda belli bir katsay: saptamaya yoneliktir. Firmanin gégmi§ verilerinden ya da ayni
endistrideki diger firmalarin verilerinden yararlanarak igletmenin piyasa dederi ile
defter dederi arasinda uygun bir katsay! bulunmaya caligilir®’.

Defter degeri, varliklanin muhasebe kayitlarina gére belirlenmis degeridir. Duran
varligin defter degeri ise maliyet degerinden, birikmis amortismanlarin duglilmesi ile
elde edilebilmektedir. Pay senetlerinin defter degerine gelince, bu deger 6z sermaye
toplaminin pay senedi sayisina bolinmesiyle belirlenmektedir®.

ligili hisse senedinin gergek de§eri hesaplanmak istendiginde, bu hisse
senedinin su andaki defter degeri daha 6nce bulunmus “piyasa degeri / defter degeri”

ile carpilir.

Kisaca piyasa degeri / defter degeri orani, sirketin hisse senedi fiyatinin hisse
bagina 6z sermaye degerine bdlinmesi ile elde edilmektedir.

Fiyat / kazang oraninda oldugu gibi burada da, ortalamanin altinda degere
sahip sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapmanin uygun oldugunu sotylemek
muimkindar.

'8 M. STRABAEK, “Making Creative Uses of Otherwise Useless P / E Ratios”, Economic and Financial
Prospects, No:2, 1997, s. 12-17. ‘

® BOLAK, s. 161.

2 GONENLI, s. 90.

2 BOLAK, s. 164.

2 GONENLI, s. 317.
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3.1.3.2.3. Biiyiikliik veya Kilgik Firma Kavrami

. W oen

Firma biyUkliga denince, ilgili firmanin gegmis ve geleceginin daha az/gok
belirgin olmasi, yani eski ve kékld bir firma olmasi, buna bagh olarak da risk faktdrinin
daha belirgin olmasi mi anlagimalidir? Ya da dogru bir degerlendirme kriteri olarak,
firmanin o andaki piyasa degerini belli eden (gdsteren) mevcut hisse senedi miktan ile
bu hisse senetlerinin fiyatlarninin ¢arpim degeri mi anlagiimalidir?

Finans literattriinde firma biyUklGga kavraminin diger adi piyasa degeri olarak
gecmektedir. Bu nedenle kiiclik firma kavramindan hisse senedi miktar, hisse
senedinin degeri (fiyat)) ya da her ikisi birden dlisiik olan firmalar anlagiimalidir. Bunun
yaninda buyuklik kavramini tanimlamada firmanin gegmis vefveya geleceginin belirgin
olmas! kriteri esas alinmig olsaydi, uygulamada biyik &6lgme sorunlan ile
karsilasilabilecekdti.

Bu caligmada fiyat / kazang orani ve firma biuylkligine goére olugturulan
portfdylerin performanslarinin diglilmesi amaclandigindan fiyat / kazan orani icin bélim
1.2.1.3.2. deki (1.4.) nolu forml kullanilacaktir. Firma blyUkligi portféyleri ise piyasa
degerlerine gore (hisse senedi adedi * hisse senedi fiyati) olusturulacaktir.

3.1.3.2.4. Fiyat / Kazang Orani ve Firma Blylikligu Etkileri

Basu 1977 yiinda yaptigi bir aragtrmada fiyat / kazang orani ile hisse
senetlerinin getirileri arasinda bir iliskinin varhgini uygulamali olarak belirlemeye
calismigtir. Basu, New York Menkul Kiymetler Borsasi’ nda (NYSE) iglem gbéren 753
sanayi firmasinin 1956 — 1971 (14 yil) dénemi icin incelemis, fiyat / kazang oranlannin
hesaplanmasinda 31 Aralk tarihli fiyatlar kullanmigtir. Fiyat / Kazang¢ orani
portfoylerinin 1 Nisan’ da ahndi§ini varsayarak, portféylerin getirilerini 1 Nisan’dan
sonraki 12 ay i¢in hesaplamigtir. Basu fiyat / kazan¢ oranina goére 6 portféy
olusturmustur (A, A*, B, C, D, E).

A; negatif kazanch firmalar dahil, A*; negatif kazancl firmalar harig, en yiksek
fiyat / kazang oranina sahip sirketleri icermektedir. Dider porifdyler ise blyikten
kiigige dogru B,C,D ve E (en kigiik) fiyat / kazang portfoyii seklinde siralanmigtir.
Basu’ nun buldugu sonuglara gére incelenen déneme iligkin (1956 — 1971) olarak, yiliik
getiri oranlaninin, ylksek fiyat / kazang oranl portfoylerden, distik fiyat / kazang oranli
portfdylere gidildikge mutlak ve riske gére diizeltiimis olarak artigr gérilmastir (A
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portfdyinden E portféyiine dogru artan bir getiri s6z konusudur ve E portféylinde max
getiri mevcuttur). Buna ek 6larak, Etkin Pazar Hipotezi, Finansal Varlik Dederleme
Teorisi ve dolayisiyla Sermaye ‘Piyasasl Teorisi’ nin aksine, disgik fiyat / kazang oranli
poriféylerin daha ylksek getirisi ve daha ylksek sistemetik risk seviyesi ile
uyusmamaktadir. Clnki aragtirma sonuglarina gore, yiuksek getiriye sahip, diigik fiyat
/ kazang oranli D ve E portfSylerinin sistematik riski, A, A* ve B portfdylerinin sistematik
riskinden daha diigtktiir,

Reinganum (1981) 1962 — 1975 donemini kapsayan g¢alismasinda, Firma
Baytkligli ve Kazang / Fiyat oranlarina gore kiicikten buylge dogru olusturdugu
portfdylerinde, FVFM tarafindan tahmin edilenlere gore sistematik bir sekilde farkh
ortalama getiriler elde etmektedir. Reinganum’ a gére; elde ettigi sonuglar cercevesinde
ya FVFM yanhg, ya sermaye piyasalan etkin degil ya da her ikisi de dogrudur.
Sonuglar, getiriler firma blyUklGgh agisindan kontrol edildikten sonra, fiyat / kazang
etkisinin gdzikmedigini ortaya c¢lkarmakta ve Basu’ nun (1977) caligmasiyla
celismektedir™.

Basu 1983 yilinda yaptigi calismasinda ise NYSE’ de islem goéren sirketlerin
hisse senetlerinin getirileri ile fiyat / kazang oranlan ve firma buyUklGgu arasindaki
iligkileri incelemis ve kigilk firmalann hisse senetlerinin, blyik firmalann hisse
senetlerine gbre oOnemli Olglide ylksek getiri sagladigini  gdstermistir.  Ayni
galigmasinda, getiriler, risk ve fiyat / kazang oranlan farkhhiklarna gére kontrol altina
alindiginda biytiklik etkisinin hemen hemen tamamen kayboldugunu bulmustur. Bu
calismada varilan sonuglar da Reinganum’ un 1981’ de yaptid! calisma ile celigki
g6stermektedir.

Banz (1981) “hisse senetlerinin getiri ve piyasa degeri arasindaki iligki”> adli
makalesinde FVFM’ nin yaniis belirlendigini kanitlamaya ¢alismig ve biytkluk etkisinin,
piyasa degeri ile dogrusal olmadigini, orta blylklikte ve blylk firmalar arasinda
getirilerde ufak farklar varken, esas etkinin ¢ok kiiclik firmalarda oldugu sonucuna
varmigtir®.,

% 5. BASU, *Investment Performance of Common Stocks in Relation to their Price / Earnings Ratios: A
Test of the Efficient Market Hypothesis®, The Journal of Finance, Vol, XXXIil, No:3, 1977.

* M. REINGANUM, “Mis —~ specification of Capital Asset Pncmg - Empnwl Anomalies Based on
Eammgs Yields and Market Values” , Journal of Financial Economics, No: 9, 1981, s. 19— 46,

® 8. BASU, “The Relationship Between Earnings’ Yield, Market Value and Return for NYSE Common
Stocks: Further Evidence®, Journal of Financial Economics, No: 12, 1983, s. 129 — 156.
% R. BANZ, “The Relatlonshlp Between Return and Market Value of Common Stocks®, Journal of
Financial Economics, No: 9, 1981, s. 3-18.
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Fuller, Hurberts, Levinson (1992 — 1993) dlsik fiyat / kazang oranl hisse
senetlerine yatinm yapmarun gegerliligini aragtimiglardir. Aragtirmacilar dasuk fiyat /
kazang oranh hisse senetlerinin pozitif alfa (risksiz faiz oranindan daha biiylk bir getiri)
yaratip yaratmadigini (eger yarattiysa nedenini), analistlerin tahmin hatalarini ve ihmal
edilen risk faktdrlerinin digik fiyat / kazang oranli hisse senetleri ile aginn getiri
arasindaki iligkinin sebebini izah edip edemedigini incelemiglerdir. Adi gegen
finansgilar, farkl fiyat / kazang oranina sahip hisse senetlerinin satin alinmasinda en
6énemli sebebin, kazanglardaki blytime hizi beklentilerinin farkli olmasi oldugunu ifade
ederek diigk fiyat / kazang oranina sahip hisse senetlerindeki kazang blylime hizinin
disik olmaya egilimli oldugunu, yilksek fiyat / kazan¢g oranina sahip hisse
senetlerindeki kazang biylime hizinin ise yiiksek olmaya egilimli oldugunu
belirmislerdir.

Ancak aragtirmacilar, ne getirilerdeki biiylimenin, ne analistlerin hatalarinin ne
de ihmal edilen risk faktérlerinin, asin getirileri agiklayamadigini soyleyerek, fiyat /
kazang etkisinin halen bir bilinmeyen olarak kaldigini ve bu konuda sadece tahminde
bulunabileceklerinin altini gizmislerdir®.

Buyuklik etkisi ile ilgili bir ¢cok agiklamada kigiik firmalarin, buylk firmalara
gore temelde daha riskli olmalarindan dolayi daha fazla (ytksek) getiri sagladiklar ileri
striimektedir. Omegin Berk (1995) biyukiuk etkisi icin Slgtlemeyen sistematik riski
ileri sirmUstir. Chan ve Chen (1991) ile Fama ve French (1995) de bu glg¢laga, kaglk
firmalarin finansal glgluklerinin daha yuksek risk yaratmasina baglamiglardir. Bununla
birlikte Dichew (1998) firma buayukligh etkisinin risk ile ilgili bir acikiamasini
yapamamigtir?,

Shumway ve Warther (1999) Nasdag Piyasas)’ nda aragtimma yapmiglar ve bu
piyasayr genelde kiigik gruplardan olugsmasi ve bu gruplarin finansal gugllk
yagamalarindan dolayi, bilyiiklik etkisini 6lgmek ig¢in uygun bir piyasa olarak
adlandimuglardir. Ancak Dichew’ in (1998) aragtirmasinda oldugu gibi biiyuklik etkisini
risk ile agiklayamamiglardir®®.

7 R, FULLER, L HURBERTS ve M. LEVINSON, “It's not Higgledy — Piggledy Growth!”, The Journal of
Portfolio Management, Winter 1992, s. 38 — 45.

2 T, SHUMWAY ve V. A. WARTHER, “The Delisting Bias in CRSP’s Nasdag Data and Its implications for
the Size Effect”, The Journal of Finance, Sayi: 54, No: 6, 1999, s. 2362.

2 T, SHUMWAY and V. A. WARTHER, s. 2362.
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Gaunt, Gray ve Mclvor (2000) portféyler aras! korelasyonu ortaya kéyabilmek
amaciyla gérinuagte ili§'kisiz” regresyon (S.U.R) denklemini kullanmiglardir. Caligmada
bayUklik etkisi -ile fiyat / kazang orani etkisi aynstinlarak incelenmigtir. Bulgular
arasinda i) bayuklik etkisi ve fiyat / kazang orant etkisi her ay birbirinden bagimsiz
olarak portfoy getirisini etkilemektedir, ii) aylar itibariyla her ay, buyiklik ile getiri
arasinda negatif iliski vardr, iii) hisse senedi fiyatlarn ile getiri arasindaki iligki Temmuz
ayinda negatif, diger batin aylarda pozitiftir, olmak {zere U¢ kriter bulunmaktadir.
Ayrica buydkluk faktéri 6nem kazandiginda, varlik getirileri icin alternatif fiyatiandirma
modelleri (izerinde odaklaniimakta, fiyat fakidrii ve pazarin mikro yapisi (etkinlik) dnem
kazanmaktadir.

Aragtirma sonuglarinda, getiriler Gzerinde firma blyUklugl ve hisse senedi fiyat
etkilerinin aynstinldig: isaret ediimektedir. Yilin tim aylarninda, portféy getirisi ile firma
blytklugh (hisse senedi fiyati) arasindaki iligkinin isareti negatif (pozitif) deger
almaktadir. Rapora gore hisse senedi fiyat ile portfdy getirisi arasindaki pozitif iligki
yalnizca Temmuz ayinda bozulmaktadir®.

3.1.4. Portfoy Performansini Olgme Kriterleri

Onceki bdliimlerde de dedinildidi gibi e§er sermaye piyasasinda riskten kaginan
yatinmcilar bulunmaktaysa ve portfdy getirileri ile bir risk primi iceriyorsa, o zaman
porifdy performansinin  diglilmesinde risk ve getiriyi birlikte degerlendirmek
gerekmektedir (Friend ve Biume 1970). Bu nedenle portfdy performansiannin
degerlendiriimesinde; “Sharpe, Treynor ve Jensen” tarafindan geligtirilen {i¢ olgltten

yararlaniimaktadir.

Finans yazininda portfoy performansini olgen bir ¢ok degerlendirme kriteri
mevcuttur. Ancak bu dederlendirme kriterleri, portfdylerin sadece getirilerine énem
vermekte, risk unsurunu ihmal etmektedir. Porifoy performansinin degerlendiriimesinde
risk ve getiriyi birlikte dikkate alan ve yatinmin bu iki dnemli boyutunu tek bir
gOstergeye donustiiren performansi 6lgme kriterleri gelistirilmistir.

%0 €. GAUNT, P. GRAY, J. McIVOR, *The impact of Share Price on Seasonality and Size Anomalies in
Australian Equity Returns®, Accounting on Finance, sayi: 40, 2000, s. 33 — 50.
Maliyetli ortalama stratejisi, sabit deder plani, sabit oran plani, degigken oran plani vb.

112



3.1.4.1. Sharpe’ in Performans Kriteri

Etkin portféylerih belifenmesinde Sharpe o&l¢iitd  kullanilirken, . portfdyin
beklenen ortalama getirisi s6z konusu portféylin toplam riskine (std.) oranlanmaktadl'r,

S, = Risk Primi / Toplam Risk = (r, ~ 1} / 0, (3.2)
r, = portféyiin ortalama getirisi

re = risksiz faiz orani

o, = portfdy gefirisinin standart sapmasit

Sharpe’ in performans 6l¢utinin kullanilabilmesi amaciyla FVFM gercevesinde
risk — getiri iligkisi su sekilde ifade edilmektedir;

Rit - Ree= ai + B (Rme~ Ryg) + Uiy (3.3)

Bu esitlikten B katsayist cekildiinde Sharpe’ in performans kriteri elde
edilecektir ki bu da ortalama diizeltiimis getirinin, toplam riske yani standart sapmaya
(std) oranini ifade etmektedir.

Sp = (Rit - Ret) / (Rme— Ryy) - (34)

Bu indeks, portfoyln tasidigi toplam risk birimi bagina ne kadarlik bir ek getiri
saglandi§ini Slgmektedir. Sharpe indeksinin grafik bir agiklamasi su sekildedir®;

Tp
A

Sekil 3.1. Sharpe’ in Performans indeksi

% FRANCIS, 1976, s. 521.
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Sekil 3.1’ de, Sharpe indeksi risksiz faiz oranlr;l ‘I’ portféytne Dbirlegtiren
dogrunun egimini gdstermektedir. Sekle gére C portféyl “B” den , “B” portféyl de “A”
dan daha iyi bir performans g6stermigtir. PortfGylerin ortalama getirileri ve riske sahip
olmalan Sharpe indeksi aracilii ile kargilastirilabilmelerini engellememektedir.

3.1.4.2. Treynor' un Performans Kriteri

Jack Treynor un portféy performansini élgmek icin gelistirdigi indeks temelde
Sharpe indeksiyle aym niteliktedir. Treynor da portféyiin risksiz faiz orani Gzerinden
sagladigi ek getiriyi portfdy riskine oranlam1$ ve risk birimi bagina elde edilen ek getiryi
performans oOlg¢htl olarak kabul etmistir. Ancak Treynor, portfdy riskini dlgmek igin
toplam risk gostergesi olan std. yerine, sistematik risk gbstergesi olan P katsayisini
secmistir’>. Yani portfdyiin beklenen getirisinin sistematik riske orani Treynor

performans Sl¢ttlind ifade etmektedir.

Treynor un performans Olgltinin  kullanmlabilmesi amaciyla FVFM
cercevesinde risk — getiri iliskisi su sekilde ortaya konmaktadir;

Rit = Rit = @ + Bi (Rmt— Ryey) + Uiy (3.5.)
Bu esitlikten (Rm,t — Rf,t) yani piyasa risk primi ¢ekildiginde

Tp = Risk Primi / Sistematik Risk = (r, ~r7) / Bp (3.6.)
Treynor un performans olgitl elde edilecektir ki bu da ortalama dizeltiimig

getirinin B yani sistematik risk katsayisina oranin: ifade etmektedir.

Treynor indeksinin grafik gésterimi asagida yer almaktadir®. Sekil 3.2 nin
Sharpe’ in grafiginden (sekil 3.1.) farki yatay eksende bulunan p katsayisidir ve gekilde

“A” portfoyl, “B” portfoyline gore daha iyi bir performans gdstermektedir.

2 BOLAK, s. 235.
3 FRANCIS, s. 526.
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Sekil 3.2.Treynor un Performans Indeksi
3.1.4.3. Jensert’ in Performans Kriteri

Michael C. Jensen, portféy performansini tek bir degerle; portféyiin ortalama
getirisinin, Finansal Varlik Pazar Dogrusu’ ndan (FVPD) sapma derecesiyle 6igmugtir.
Baska bir ifadeyle, herhangi bir finansal varlik ya da portfdy icin karakteristik dogru
denklemi artik getiriler Gzerinden ylrGtilecek bir regresyon analiziyle belirlendiginde,
analiz sonucunda hesaplanacak “a” katsayisi portfoy (finansal varlik) performansinin
gdstergesinin olusturacaktr™,

Jensen &lgith, asagidaki esitligin alfa katsayisina (o) veya dizeltimis alfaya
(a/B) karsilik gelmektedir.

Rit = Ry = o + B (Rms— Rey) + g (3.7.)

Burada «, riske gore duzeltiimis ortalama getirinin ne kadar Gstiinde bir getiri
sadlayacaginin, yonetici davraniglanindan  (yeteneklerinden) kaynaklandigini
sergilemektedir®>.

o’ run pozitif deder almas:, FVPD’ nun Ustlinde yer alan distik de§erlendirilmig
bir portfoy( temsil edecekken, o’ nin negatif olmasi FVPD’ nun altinda yer alan yiiksek
degeriendiriimis bir portfoyl gésterecektir.

3 BOLAK, s. 236.
35 REILLY, s. 952.
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Jensen' in KFiterine gbre portfdy, FVPD’ nun ne kadar lzerinde yer aliyorsa yani
tasidigi riske gbre saglamasi gerekenden ne kadar fazla bir getiri sagliyorsa,
performanst o kadar yitksek demektir’®.

s

Sharpe, Treynor ve Jensen performans kriterleri, FVPD’ nun gegerli oldugu
varsayimi altinda tiretilmigtir. Treynor ve Jensen kriterle‘ri, portfoylere oldudu kadar, tek
tek finansal varliklara da uygulanabilmektedir. Sharpe kriteri ise tiretiimesinde yapilan
bir takim varsayimlar geregi, etkin oldugu dusinilen (varsayilan) portféylerin
performanslarinin dlciiimesinde kullaniimaktadir®”.

3.2. Uygulama
3.2.1. Arastirma Verileri

Arastirmada istanbul Menkul Kiymetler Borsas’ nda (IMKB) 1995 - 2000
déneminde iglem goren ve hesap dénemi 31 Aralik’ ta biten sanayi sektériindeki
(banka, sigorta, 6zel hesap dénemli holdingler, finansal kiralama ve factoring, yatinm
ortakliklari, yatirnm ve holdingler, aract kurumlar, gayri menkul yatinm ortakliklar harig
tutulmustur) sirketlerin hisse senetleri yer almistir. iflas, birlegsme veya bagka herhangi
bir nedenle IMKB’ den kayd: silinen sirketler aragtirmaya dahil ediimemistir. Arastirma
verilerinin elde edilmesi asamasinda, IMKB’ yayinlamis oldu§u bltenler, araci
kurumlar ve finans dergilerinden yarariantimigtir.

Hisse senetlerinin getirilerinin hesaplanmasinda, IMKB tarafindan CD
ortaminda piyasaya sunulan, sermaye artinmlar ve temetti &demelerine goére
diizeltilmis aylk getiri oranlari kullanilmigtir. Hisse senetlerinin getirileri, 1995 - 2000
doneminde her yil 1 Nisan - 31 Mart tarihleri arasi igin 12 aylik olarak hesaplanmgtir.
Getirilerin hesaplanmaya baglama tarihi 1 Nisan 1995, bitig tarihi ise 31 Mart 2000’ dir.

Hisse senetlerinin piyasa degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan piyasa fiyati
agisindan literatirde iki uygulama bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sirketlerin sene sonu
net karlannin (zararlarinin) hentiz piyasa tarafindan bilinmedigi 31 Aralik tarihli fiyatlar
(pre-eamings announcement prices) kullanilan uygulamalar, ikincisi ise sirketlerin
tamaminin sene sonu karlarinin (zarardarinin) belli oldugu 31 Mart tarihli fiyatlan (post-
earnings announcement prices) kullamlan uygulamalardir. 31 Aralik fiyatlarinin

% BOLAK, s. 236.
% |. FRIEND ve M. BLUME, “Measurement of Portfolio Performance Under Uncertaintly”, American
Economic Review, sayi: 40, 1970, s. 563.

116



kullanilarak piyasa degerierinin hesaplanmasi halinde, yatinmcilarin sene sonu
bilgilere sahipmis gibi reaksiyon gosterdigi ileri strllse bile, “bu tarihte yatinmcilar
maalesef fimalann mali tablolanni  ve gergek kar (zarar) ' rakamlarin
bilemeyeceklerdir®. Bu aragstrmada hisse senetlerinin piyasa degerinin
hesaplanmasinda, 31 Mart’ ! takip eden haftadaki fiyatlar kullanidmigtir. Bu yéntem
agiklanan sene sonu karlarinin (zararlannin) hisse senedi fiyatlanna yansimasina
imkan vermekte, yani; beklenmedik kar veya zarar agiklamasina kargin, hisse senedi
fiyati ile kazanglar (getiriler) arasindaki dengenin bozulmasina neden olabilecek
“bilgilenme etkisi (infformation effect)” sorununu ortadan kaldirmaktadir.

Bunun yanisira yine arastirmada, Gger aylk tablolar yerine 12 aylik tablolarin
kullaniimas: tercih edilmistir. Uygulamada Uger ayhk tablolari da kullanan galigmalar
bulunmasina kargin, bu yéntemin mevsimsel hareketlerden etkilenebilecedi ve yillik
tablolar ile bu mevsimselliklerin ortadan kaldirilabilecegi gériistinden hareketle, tercih
edilmemistir.

3.2.2. Firma Buyukiigu (Piyasa Degerleri) Portféylerinin Olusturuimasi

Firma buyuklaglu portfoylerinin olusturuimasinda kullanilan émek seti 31 Mart
1995 tarihini takip eden haftadan baglayarak 31 Mart 2000 tarihinin sonuna kadar
gecen zaman dilimini kapsamaktadir.

Oncelikle her bir sirketin ilgili ddnemde (1995 - 2000) her yil icin ayr ayri piyasa
degerleri elde edilmig ve girketlerin hisse senetlerinin s6z konusu yillarda elde ettikleri
aylik getirileri de ¢alismaya eklenfnigtir. ‘Aragtirma amaci geregi, piyasa dederi kigik
sirketler ile piyasa degeri blyltk sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
gdrmemiz gerektiginden, IMKB' de iglem géren sanayi sektériine dahil tim sirketler,
kuiglikten buytge dogru siralanmigtir. Uygulamada sapmalara yol acgabilecek ug
degerler ¢calisma digi birakilmig, yine ilgili yilda iflas etmis, birlegmis veya herhangi bir
nedenle IMKB’ den kayd: silinmig sirketler de gikanlmistir. Biiyiiklik etkisini daha iyi
gozleyebilmek ve yontem olarak segilen “Pazar Modeli” ni kullanabilmek amaciyla
piyasa degerine gore kiiciikten buylie siralanmig girketler 4 esit portfdye aynimigtir
(portfoylerde yer alan hisse senetleri her yil yeniden dlizenlenmis, ekleme ve
cikartmalar yapilmig ancak belli bir yil iginde portfSy agiriklarinin esitligi saglanmigtir;

% BASU, s. 6565.
Piyasa degerl = hisse senedi fiyati * hisse senedi adedi.
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oérnegin 95 yilinda 31, 96 yilinda 36, 97 yilinda 38, 98 yilinda 44 ve 99 yilinda 47 hisse
senedinden olusan 4 esit portfoy kullanilmistir).

Boylece biiyiklik portféyleri, piyasa degerlerine gére kiigitkten biyiige dogru
siralanmis ve dért esit portféye bélunmusttr (PD1, PD2, PD3, PD4). Dolayistyla PD1,
portféylerin olugturuldugu tarihteki piyasa degeri en kigiik sirketlerden, PD4 ise piyasa
degeri en yuksek sirketlerden olugmaktadir. Bilangolarinda zarar aciklayan (negatif
kazang) sirketler de blytkiGklerine gére portféylerde yer almigtir,

Yukarida anlatilan yonteme goére olusturulan piyasa de@eri portfdylerinin
getirileri , her bir PD grubu icin ayri ayn hesaplanmigtir. Aylik portfdy getirisinin
hesaplanmasinda, portfdyde yer alan hisse senetlerinin getirilerinin _ortalamasi
alinmigtir portféy gruplarn olusturulduktan sonra 12 ay boyunca hisse senetlerinin elde
tutuldugu varsayllmistir(buy-and-hold strategy). Dénem sonunda portfdyler tasfiye
edilerek, piyasa degderlerine gore yeni portfoyler olusturulmustur. Piyasa portféylnin
getirisi olarak IMKB Sanayi Endeksi yerine, dért portfdyin esit adirhiga sahip
olmasindan hareketle, bu portféylerin ortalama getirisi kullaniimigtir. Piyasa portfoy(
olarak IMKB Sanayi Endeksi yerine hesaplanan portféy getirilerinin kullaniimasinin
nedeni; IMKB Sanayi Endeksi’ nin tiim sanayi sirketlerini kapsamamasi ve sirketlerin
endeks igerisindeki agirliklannin farkh olmasidir.

3.2.3. Fiyat/Kazang Orani Portfdylerinin Olusturulmasi

Hisse senetlerinin Fiyat/Kazang Oranlari, her yil 31 Mart’ | takip eden haftadaki
hisse senetlerinin piyasa degerlerinin (hisse senedinin piyasa fiyati * hisse senedi
adedi), sirketlerin ilgili hesap dénemindeki net karlarina (zararlarina) bélinmesi ile
hesaplanmistir. Buna gére émegin, hesap dénemi 31 Aralik 1994’ te sona eren bir
sirketin 1995 yili icin Fiyat/Kazang Orani, 31 Mart 1995 tarihini takip eden haftadaki
hisse senedinin piyasa degerinin, sirketin 1994 yili sonundaki net karnna (zararna)
bélinmesi ile elde edilmistir.

Fiyat/Kazang Orani Portféylerinin olusturulmasi, Piyasa Degeri Portfdylerinin
olusturulmasi ile bazi ayrintilar diginda benzegmektedir. Yine Oncelikle her bir girketin
ilgili dsnemde (1995 - 2000) her yil igin ayn ayn Fiyat/Kazang Oranlan” elde edilmig ve
sirketlerin hisse senetlerinin s6z konusu yilarda elde ettikleri aylk getirileri de
calismaya eklenmistir. Arastirma amaci geregi, Fiyat/Kazang Oranlan kiglk sirketler

* Piyasa degeri (hisse senedi fiyat: * hisse senedi adedi) / Net kar - zarar
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ile Fiyat/KaEang Oranlan buyik sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
gérmemiz gerektiginden, IMKB' de islem gdren sanayi sektdriine dahil tim sirketler,
Fiyat/Kazang Oranlanna gére kiiglkten blylGde dogru swalanmigtir. Uygulamada
sapmalara yol agabilecek ug dederler ¢aligma disi birakilmus, yine ilgili yilda iflas etmis,
birlesmis veya herhangi bir nedenle IMKB’ den kayd: silinmig sirketler de gikanlmigtr.
Fiyat/Kazang Oranlarn etkisini daha iyi gdzleyebilmek ve ydntem olarak segilen “Pazar
Modeli” ni kullanabiimek amaciyla Fiyat/Kazan¢ Oranlarina gére kiglikten bilylge
siralanmig girketler 4 esit portfoye aynlmistir (portfdylerde yer alan hisse senetleri her
yil yeniden diizenlenmig, ekleme ve ¢ikartmalar yapilmis ancak belli bir yil iginde
portféy agirliklarinin esitligi saglanmigti; émegin 95 yilinda 28, 96 yilinda 30, 97
ythnda 33, 98 yilinda 34 ve 99 yilinda 27 hisse senedinden olugsan 4 egit portfdy
kullaniimigtir).

Sonugta s6z konusu portfdyler, Fiyat/Kazang Oranlanna gére kiiglikten biiyGge
dogru siralanmig ve dort esit portfye bdlinmustir (FK1, FK2, FK3, FK4). Dolayisiyla
FK1, portféylerin olusturuldugu tarihteki Fiyat/Kazang¢ Oranlan en kiigiik girketlerden,
FK4 ise Fiyat/Kazang Oranlarn en ylksek sirketlerden olugmaktadir. Bilangolarinda
zarar aciklayan (negatif- kazang) sirketler igin ikinci bir diizenlemeye gidilmigtir.
Literatlrde zarar agiklayan yani, nagatif fiyat/kazang oranina sahip sirketleri analiz_dig
birakan ¢ahgmatar bulunmakia birlikte, bu durumdaki sirketleri fiyat’kazang oranlari en
yUksek sirketlerin bulundugu portfoylere ekleyen uygulamalar da bulunmaktadir. Bu
nedenle bu galigmada her iki ydntem de kullamims, bir bakima negetif kazang etkisi de
Glgllmeye caligimigtir.

Nagatif kazan¢ agiklayan sirketlerinde iginde bulundugu fiyat’kkazang oarani
portféyleri de tipki ik durumda oldugu gibi kiglkten bliyige dogru siralanarak 4 esit
portfsye ayinimistr (FK1, FK2, FK3, FK4'). Yine FK1, portfdylerin olusturuldugu
tarihteki Fiyat/Kazang Oranlan en kiiglk sirketlerden olusurken, FK4' ise Fiyat/Kazang
Oranian en yiksek sirketler ile negatif kazang acgiklayan sirketlerden (yani negatif
fiyat/kazang oranina sahip sirketler) olugmaktadir. Bu grupta ise 95 yilinda 30, 96
yilinda 32, 97 yilinda 36, 98 yilinda 42 ve 99 yilinda 41 hisse senedinden olugan 4 esit
portféy kullaniimigtir.

Olusturulan Fiyat/Kazang Oranlan portfdylerinin getirileri , her bir FK grubu igin
ayni ayrt hesaplanmigtir. Ayhk portfdy getirisinin hesaplanmasinda, portfdyde yer alan
hisse senetlerinin getirilerinin ortalamas: alinmigtir. Portféy gruplan olusturuiduktan
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sonra 12 ay b_oyunca hisse senetlerinin elde tutuldugu varsayilmigtir(buy-and-hold
strategy). Déne}ﬁ sonunda portféyler tasfiye edilerek, Fiyat/Kazan¢ Oranlarina gére
yeni portféyler olugturulmustur. Piyasa portféyiinin getirisi olarak IMKB Sanayi Engeksi
yerine, dort portféytin esit agirhiga sahip olmasindan hareketle, bu portféylerin ortalama
getirisi kullanilmigtir. Yine Piyasa Degerleri Portfdylerinde oldudu gibi Piyasa Portféy
olarak IMKB Sanayi Endeksi yerine hesaplanan portfdy getirilerinin kullanilmasinin
nedeni; IMKB Sanayi Endeksi’ nin tiim sanayi sirketlerini kapsamamasi ve sirketlerin
endeks igerisindeki agiriklarninin farkl olmasidir.

3.2.4. Arastirma Yontemi

Aragtirma yonteminin yapilan uygulama sonuglan Uzerinde kugkusuz g¢ok
blyltk bir énemi bulunmaktadir. Bu nedenle aragtirmacilar uzun yillar énceden
ginumize bir ¢ok model geligtimisler, hipotezler olusturmuslar ve bu mode! ve
hipotezleri sinayarak gecerliligini saglamaya c¢alismiglardir. Ancak 3. B&limin
basglarinda da deginildigi gibi higbir hipotez veya model tim ¢evrelerce kabul
gbérememis ve arastirmaya acik bir alan olarak varligini strdtrmastar.

Aragtirma y6ntemi olarak, kendine varlik fiyatiandirma mode\alleri icinde yer
edinmis “Pazar Modeli” secilmis ve piyasa degerleri portfdylerine bu model uygulanarak
risk - getiri - anomali iligkileri incelenmeye ¢aligiimigtir.

Pazar Modeli 2. Bélimde de deginildigi gibi iginde sadece portféy getirisi ve ilgili
déneme ait Pazar getirisini banndiran, risksiz faiz oranini ele almayan bir modeldir;

R=o+BM (3.8)

Burada R, portfdy getirisini; a, sabit terim veya bir bagka agidan Jensen Olgutl’
nd; B, modelin toplam sistematik riskini; M ise, Pazar portféyliniin getirisini
gostermektedir.

Yapilan g¢aligmada 5 yil ve 12 aydan olusan 6mek setinde, model uygulamasi
icin gesitli dizenlemelere gidilmistir. Oncelikle her bir portféyin (4 portfdy) ayhk
ortalama degerleri alinarak, uygulama aylik baza indirgenmis ve 60 ay Uzerinden
calisiimigtir. Her bir portfoye ait 60 ay ve her bir aya ait 4 portfdy mevcuttur. Daha
sonra yillar itibariyla portfdylerin ortalamalar alinmistir. Béylece birinci portféye ait 12
deger, ikinci, i¢lincti ve dordincl portfoylere de ait 12 deder bulunmustur. Bu metot
uygulamada mevsimsel hareketleri de agia gikarmaktadir. Sonugta 4 X 12 lik bir
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matris elde edilmis ve piyasa portfdy degerini elde edebilmek igin dért poriféyin de
ortalamasi alinarak émek seti regresyona hazir hale getirilmigtir.

Onceki bélumlerde de deginildigi gibi e§er sermaye piyasasinda riskten kag:’man
yatinmcilar bulunmaktaysa ve portféy getirileri ile bir risk primi i¢eriyorsa, o zaman
portfoy performansinin  dliglilmesinde risk wve getirlyi birlikte degerlendirmek
gerekmektedir (Friend ve Bilume 1970). Bu nedenle portfSy performansiannin
degerlendirimesinde; "Sharpe, Treynor ve Jensen® tarafindan geligtirilen (¢ olctitten
yararianiimaktadir.

Bu calismada da sz konusu bu G¢ oOicttten yarartanidmigtir. Cok kisa bir
sekilde hatiframak gerekirse Sharpe ol¢iiti kullanilirken, portfdylin ortalama getirisi ilgili
portféyiin toplam riskine (std. sapma) bdéliinmektedir. Treynor dlgitiinde ise, portféyiin
beklenen getirisi sistematik riskine (beta) bdélinmektedir. Bunun yani sira Jensen
olglith, pazar modelinin sabit terimi olan o veya dizeltimis alfaya (a/B) karsihk
gelmektedir.

Bu ydntem sonucunda ya 1995 - 2000 dénemi igin IMKB' de islem géren sanayi
sirketlerinin hisse senetlerinin sagladigi getiri i¢in Firma BlyGOkliga ve Fiyat/Kazang
Orani etkilerinden bahsedilebilecek, ya da boyle bir anomalinin segilen yontem(ler)
vefveya dénem igin meveut oimadi§l sonucuna ulasilacaktir. Yapilan testler geregi
Pazar Modeli’ nine gegerliligi veya pazann etkinlik yapisi arastinimadigindan, bu iki
konu tizerine bir yorumda bulunulmayacaktir.
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3.2.5. Firma Biyuklugi (Piyasa Degeri) Portféylerinin Gésterdigi Etkiler

Firma buyUklugu(Piyasa Degeri) etkisi ile ilgili sonuglar asagidaki tabloda

(tablo 3.1.) sunulmaktadir.

Tablo 3.1. Piyasa Degeri’ ne (Firma BlyUklugl) Gére Olusturulan Portféylerin

Performansinin incelenmesi

PIYASA DEGERI PORTFOYLERI PIYASA )
PORTFOYU
PD1 PD2 PD3 PD4 PDM
Aylk Ort. Getiri | 0.07037 | 0.07774 | 0.08721 {0.09309 { 0.08210
Beta (B) 0928 | 0984 | 1.096 | 0.992 1.000
t- istatistigi 11610 | 16.471 | 30.448 | 10.994 -
Alfa (a) -0.581 | -0.303 | -0.278 | 1.163 -
t- istatistigi 0672 | -0469 | -0.714 | 1.185 -
Diizeltiimis Alfa (a/p) | -0.6260 | -0.3079 | -0.2536 | 1.1945 -
Standart Sapma | 1.9518 | 1.4587 | 0.8793 | 2.2141 1.6259
Sharpe Olgita | 0.03605 | 0.05329 | 0.09918 | 0.04204 | 0.05049
Treynor Olgiti | 0.07582 | 0.07900 | 0.07957 | 0.09384 | 0.08210
Belirlilik Katsayisi | 0.931 0.964 | 0.989 | 0.923 -
D.W. Istatistigi 0796 | 2070 | 1.487 | 2.167 -

Tablo 3.1. incelendiginde, piyasa degderi blytk firmalann yer aldigi PD3 ve PD4
portféylerinin aylik ortalama getirilerinin, piyasa degeri kugtik firmalarin yer aldi§i PD1
ve PD2 portfoylerine gore daha yliksek oldugu gdzlenmektedir. Buna karsin piyasa
degeri kigiik olan PD1 ve PD2 portfylerinin daha dlsiik beta, yani sistematik riske
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sahip oldugu sonucu goériimektedir. Bu sonuglar FVFM 'varsaylmlarl. ile iligki
gostermemektedir. Ginki FVFM varsayimlan gere§i piyasa degeri kiglk firmalarn
sistematik risklerinin, bliylk firmalara gére daha ylksek oimast gerekmektedir. Sharpe
ve Treynor bigitlerine bakildiginda, PD3 portfdyinin performans: gerek PD1 ve PD2
portféylerine, gerekse piyasa portfdyine goére oldukca ylksek, PD4 portfoyl ise PD2
poriféyliinden disik olmakla birlikte PD1 portféyiinden yliksek ve piyasa portféyline
yakin ancak disik bir degerdir. Dolayisiyla ilgili dénemde ve segilen “Pazar Modeli®
yéntemine gdre sdz konusu performans Slgiitlerinden elde edilen sonuglar ile IMKB' de
firma biyGkluga etkisinden bahsetmek mimkiin degildir. Ancak, Sharpe ve Treynor
digutlerine gdre PD3 portfdyiniin etkin olmasi, firma blylklugane gére olusturulan
porifdylerin ortalama getirileri arasindaki farkin istatistiksel olarak da gegerli oldugu
anlamina gelmemektedir. Bu nedenle hipotez testleri yapilarak etkin portfdy kararinin
istatistiksel olarak sinanmasi yaptlmng;tir (t-testi, belifilik katsayisi, F-testi, D.W.
istatistigi).

Hipotez sonuglarina g6re; firma bdylUkligt dikkate alinarak olugturulan
portfoylerden PD3 ve PD4 ile piyasa portfdytinin (PDM) ortalama gefirileri arasinda
istatistiki olarak anlamli farklar géralmistir. Dolayisiyla firma blytkitugi kriterini esas
alan portfdy olusturma yaklagimi  benimsendiginde; FVFM varsayimlarina
uyusmamakla birlikte, ortalama getirilerdeki farklilagmaya paralel olarak riskler de
artmasina ragmen, blylk firmalann yer aldi§ bir portfdylin ortalama getirisi ile kugihk
firmalarn yer aldi§i bir portféyiin getirileri, piyasa portféylnin getirisinden istatistiki
anlamda farkh olabilmektedir.

Sharpe indeksi, portfoyln tagidigi toplam risk birimi basina ne kadarhk bir ek
getiri saglandigini olgmektedir (PD1 portfoyt icin%36.05, PD2 portféyl igin %53.29,
PD3 portféyll igin %99.18 ve PD4 portfdyll icin %42.04). Burada a, riske gbre
dizeltilmis ortalama getirinin ne kadar Ustiinde bir getiri saglayacaginin, ydnetici
davraniglarnndan (yeteneklerinden) kaynaklandigini sergilemektedir. o’ nin pozitif deger
almasi, FVPD' nun Ustiinde yer alan distk degerlendirimis bir portféyl temsil
edecekken, o’ nin negatif oimasi FVPD’ nun altinda yer alan yiiksek degerlendirilmis
bir portféyli gdsterecektir. Jensen’ in kriterine gbre portfdy, FVPD’ nun ne kadar
lizerinde yer aliyorsa yani tasidii riske gdre saglamasi gerekenden ne kadar fazla bir
getiri sagliyorsa, performansi o kadar yiiksek demektir. Bu oigit, PD1,PD2,PD3
portféyleri igin negatif iken, PD4 portfoyl igin pozitif degerdedir. Yani PD4 portféyl
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tasidigi “toplam riske gore” (2.2141) en yuksek getiriyi sagladiindan, Jensen &lgitu
agisindan performansi en ylksek portféy olarak de§erlendirilebilir.

Bu sonuglar, firma biylkluklerine (piyasa degeri) gbre portfdy olug.turufmam
halinde incelenen dénemde (1995-2000) asin getiri elde edilemeyecegini ortaya
koymakta ve firma buylkiigi konusunda yine incelenen dénem igin IMKB’ de bir
anomaliden s6z edilemeyecegini ifade etmektedir.

Aragtirmada kullanilan veri setinde, ortalama getiriler mutlak deger islemine tabi
tutuimus ve toplam ortalama getiriler arasindaki farkin kiiclldaga gézlenmistir. Yani,
aylar itibariyla yliksek pozitif getiri saglayan bir portféy ayni gsekilde negatif bir getiri s6z
konusu oldugunda, yine ayni sekilde en ylksek negatif getiriyi saglamaktadir. Aslinda
bu durum B (sistematik risk) katsayillan ile agik¢a gorulmektedir. Nitekim PD1
portféylniin beta katsayisi en diiglk degerli iken, PD3 portféyliniin beta katsayis! en
yliiksek degerdir.

Calismanin onceki kesimlerinde agiklanirken, anomalilerin &ncelikle ikiye
ayrildi§i ve bu ayriiginda etkinin dénemsel olup olmamasindan kaynaklandigina
degdinilmisti. Donemsel anomalilerden birisi de aylara iliskin olanidir. Bu nedenle
arastirmaya bdyle bir etkinin varh@inin tespiti de eklenmistir. Kullanilan veri setinden
hareketle 1. ve 11. aylar analiz disi birakilarak Pazar Modeli ve regresyon yeniden
uygulanmustir. Analiz digi birakilan degerler agagidaki tabloda yer almaktadir;
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Tablo 3.2. Piyasa Degeri Portfdylerinde Dengesizlik Yaratan Aylarin Analiz Digi

Birakiimasi
1. portfby 2. portfdy 3.portfoy 4.portf6y’

1.ay 8,862 11,504 12,302 15,142
2.ay 13,388 14,648 14,07 13,64
3.ay 17,528 17,166 19,502 17,178
4.ay 8,028 3,212 6,424 9,448
5.ay 6,042 2,318 1,992 1,752
6.ay 6,564 8,018 7,508 7,91
7.ay 4,044 6,872 7,256 6,964
8.ay -9,672 -8,062 -9,624 -8,472
9.ay 7,39 8,092 10,152 8,708
10.ay 3,906 7,604 8,39 6,824
11.ay 2,35 3,01 5,06 12,058
12.ay 15,922 18,916 21,53 20,564

Tablo 3.2 de ay etkileri incelendiinde, en biylk pozitif etkinin 12, ayda
gergeklestidi goruimektedir. Bunu 3. ay izlemektedir. Ancak portféyler arasindaki
dagihm géz 6niine alindidinda en blyiik dengesizligin 1. ve 11. (Ocak ve Kasim aylarn)
aylarda gerceklestigi agiktir. Negatif kazang ise ancak 8. Ayda gbzienmektedir.

Arastirmada portféyler arasinda en biiylik dengesizligi yaratan 1. ve 11. aylar
uygulama digi birakilarak, bu durumda da firma buyidkliglh etkisi incelenmigtir.
Regresyon sonuglari tablo 3.3.” de yer almistir;
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Tablo 3.3. Piyasa Deg'eri (Firma Buyiklaga) Portféylerinin Ocak ve Kasim Ay

Etkileri Analiz Digi Birakildi§inda Performanslannin Incelenmesi

PIYASA DEGERI PORTFOYLERI PIYASA )
PORTFOYU
PD1 PD2 PD3 PD4 PDM
Aylik Ort. Getiri | 0.07324 | 0.07878 | 0.0873 |0.08451| 0.0896
Beta (B) 0929 | 0974 | 1.096 | 1.001 1.000
- istatistigi 11782 | 16604 | 28.939 | 20817 -
Alfa (o) -0.198 | 0.000068 | -0.0014 | 0.00348 -
t- istatistigi -0.226 | -0.010 | -0.342 | 0.653 -
Diizeltilmig Alfa (@/B) | -0.2131 | -0.0102 | -0.3121 | 0.6523 -
Standart Sapma | 0.0189 | 0.0140 | 0.0090 | 0.0115 -
Sharpe Olgiiti 0.38751 | 0.5627 | 0.9700 | 0.7348 | 0.6637
Treynor Olgltii 0.0788 | 0.0808 | 0.0796 | 0.0844 | 0.0809
Belirlilik Katsayisi | 0.946 | 0972 | 0.991 | 0.998 -
D.W. istatistigi 0.771 1557 | 0700 | 2.941 -

Tablo 3.3. incelendiginde, portfoyler arasi ortalama getiri farklannin kiigtldaga,
ancak ayni etkilerin devam ettigi gortiimektedir. Yani yine PD1 ve PD2 portfbyleﬁnin
aylik ortalama getirileri, PD3 ve PD4 portféylerinin getirilerine oranla daha digktur.
Buna karsin tablo 3.2." de oldugu gibi sistematik riskler PD’ i kiiglk olan portfGylerden
buyik olan portfoylere gidildikge artmakta ve FVFM varsayimlan ile geligmektedir.
Sharpe élgiitine bakildiginda PD3 portféytinin performansinin pazar portfoyi ve diger
portféylerin performansina gore daha yiiksek oldugu, Treynor 6lgitl agisindan ise ayni
etkilerin PD4 portféyl tarafindan saglandigi goze carpmaktadir. Etkin portfoy karar
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yine istatistiksel olarak sinanmig, anlamli farkiliklar bulunmustur. Ancak belirdilik
katsayilan oldukga biiylimiis ve otokorelasyon kugkusu olugsmustur. D. W. istatistikleri
de bu kuskuyu dogrulamaktadir. Dolayisiyla 1. ve 11. Aylann uygulama dig! birakilmasi
halinde de FVFM varsayimlanna uyusmamakia birlikte, ortalama getirilerdeki
farklilagmaya paralel olarak riskler de artmasina ragmen, biyik firmalarin yer aldigt bir
portfoylin ortalama getirisi ile kiigiik firmalarin yer aldigi bir portfoyin getirileri, piyasa
portfdylnin getirisinden vistatistiki anlamda farkh olabilmektedir. Bu sonuglar, firma
buyukligine (piyasa degeri) gbre portféy olusturulmasi halinde incelenen donemde
(1995 — 2000) ve uygulamada kullanilan veri ile ydntemler igcin asin getiri elde
edilemeyecegini, ayrica firma buyUkliga konusunda yine incelenen donem ile kulantlan
yéntemler agisindan IMKB’ de bir anomaliden s6z edilemeyecegini ortaya koymaktadir.
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3.2.6. Fiyat/Kazang Orani Portféylerinin Gosterdigi Etkiler '

Fiyat/Kazang Orani Portfoylerinin gostermis oldugu etkiler tablo 3.4." de yer

4

almaktadir.
Tablo 3.4. Fiyat/Kazang: Oranina Goére Olusturulan  Portfdylerin
Performanslarinin Incelenmesi
FIYAT / KAZANG ORANI PORTFOYLERI PiYASA. .
PORTFOYU
FK1 FK2 FK3 FK4 FKM
Aylik Ort. Getiri 0,087753 | 0,086376 | 0,087778 | 0,08910 | 0,087754
Beta (B) 0,940 0,934 1,054 1,085 1,000
t- istatistigi 12,191 13,846 15,751 9,382 -
Alfa (o) 0,525 0,442 -0,473 | -0,724 -
t- istatistigi 0,605 0,582 -0,628 | -0,556 -
Dizeltilmis Alfa (0/B) | 0,5585 0,4732 | -0,4487 | -0,6672 -
Standart Sapma 1,8849 16487 | 1,6357 | 2,8260 -
Sharpe Olgiiti 0,04655 | 0,05239 | 0,05366 | 0,03152 | 0,04603
Treynor Olgiiti) 0,09335 | 0,09247 | 0,08328 | 0,08211 0,08780
Belirlilik Katsayisi 0,937 0,950 0,961 0,898 -
D.W. [statistigi 2,817 1,629 2,059 1,418 -

Tablo 3.4. incelendiginde aylik ortalama getirlerin F4 portfdytinde enyiksek,
FK2 portféylinde en distik oldugu ve FK3 portfoytintin ikinci en yiksek getiri saglayan
portféy oldugu izlenmektedir. Bunun yanisira sistematik risk de tipki piyasa degeri (PD)
portfoylerinde oldugu gibi FK1 portféylinden FK4 portfoyline dogru artan bir seyir
izlemistir. Bu baglamda daha yliksek getiriye sahip portfdylerin (FK4 ve FK3) daha
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fazla riski, daha dusik getiriye sahip porffﬁylerin (FK1 ve FK2) daha disik riski
banndirdigi ortaya ¢ikmakta ve bu durum FVFM' nin- varsayimlan ile celigki
gOstermemektedir.

Etkin portféy kararinin verilebilmesi icin performans kriterlerine bakildiginda
Sharpe 6l¢iitl agisindan, FK3 portfdyl enylksek performansi saglarken, FK1 ve FK2
portfoyleri hem FK4 hem de pazar portféytiniin (izerinde bir performans saglamistir.

Treynor Olcitl agisindan da portfdyler gosterdikleri performans bakimindan
FK1 den FK4' e dogru azalan bir seyir gostermistir. llk iki portfdy pazar portféyu
performansinin Gzerinde bir etki saglarken, son iki portfdy altinda yer almigtir.

Jensen o6lcitl (a veya duizeltiimis a) sonuglarina bakildiginda ilk iki portféyin
pozitif degere sahip oldugu, buna karsin son iki portfoylin negatif katsayilara sahip
olduklan izlenmektedir. Yani daha agik bir ifadeyle, FK1 ve FK2 porifdyleri finansal
varlik pazar dogrusunun (FVPD) lzerinde yer alan, disik degerlendiriimig birer
portféyll, buna karsin FK3 ve FK4 portfoyleri finansal varlik pazar dogrusunun altinda
yer alan, yiiksek degerlendirilmis portfoyleri ifade etmektedirler. Jensen kriterine gére
portfdy, finansal varlik pazar dogrusunun nekadar tizerinde yer aliyorsa yani tagidigi
riske gore saglamasi gerekenden ne kadar fazla bir getiri saghyorsa, performansi o
kadar yiiksek demektir’®. Sonugta séz konusu élglite gore FK1 ve FK2 portfyleri
sirasiyla en ylksek performansi saglayan portféylerdir.

Performans kriterleri sonuglar incelendiginde, sirasiyla FK1 ve FK2 portféyleri,
Treynor ve Jensen Olgtitleri agisindan tagidiklan riske gore en yiksek fayday (getiriyi)
sadlayan portféylerdir yorumu yapilabilir. Sharpe 6l¢litli akimindan ise séz konusu bu
iki portfoy FK3 portfoyanun ardindan yine yiksek performans gostermiglerdir. Salt
getiriler ve sistematik risk katsayilanna bakidiginda fiyatkazan¢ oram biyik olan
portfdylerin yliksek performans gésterdigi izlenebilirken, Sharpe, Treynor ve Jensen
performans Olgme kriterleri sonuglan yorumlandidinda bu etkinin tersine déndigi
sdylenebilecektir. Yapilan istatistiksel anlamhlik testlerinde de portféy performanslar
arasinda anlamh farkhliklar g6zlenmektedir. t — istatistikleri yeteri kadar biyuk, belirilik
katsayilari otokorelasyona neden olmayacak olglide yilksek olmaka birlikte D. W.
istatistikleri de otokorelasyonun s6z konusu olmadidini ifade etmektedir.

% BOLAK, s. 236.
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Yukanda ifade edilemeye calisildigi gibi ilgili donem (1995 - 2000) ve

uygulamada kullanilan sdz konusu model (pazar modeli) agisindan IMKB' de

fiyat/kazang orani anomalisinden stz edilebilmekle birlikte aylik ortalama getiri ve

sistematik risk katsayilannin FVFM varsayimlari ile gcelismemesi, ancak fiyat/kazang

orani blyuk olan sirketlerin riske gére diizenleme yapiimadan énce daha ylksek getiri

saglamasi nedeniyle, anomali etkisi yoruma agiktir.

Tablo 3.4.” deki FK4 portféyline negatif kazang saglayan (zarar eden) firmalar

eklenerek, Tablo 3.5." de FK4 portfdyil olugturulmus ve sonuglar tekrar alinmigtir. FK4~

portféyinin olusturulmasi ile portfoylerin agdirliklarinin degismesi nedeniyle diger

portféylerin de regresyon sonuglari farklilik gdstermigtir. Tablo 3.5." de bu sonuglar yer

almaktadir.

Tablo 3.5. Negatif Kazang Saglayan Sirketler Dahil Fiyat/Kazang Oranina Gore

Olusturutan Portféylerin Performanslarinin incelenmesi

FIYAT / KAZANG ORANI PORTFOYLERI PIYASA
(NEGATIF KAZANG AGIKLAYANLAR DAHIL) PORTFOYU
FK1 FK2 FK3 FK4' FKM
Aylik Ort. Getiri 0,854 0,851 0,900 0,722 0,832
Beta () 0,927 0,981 1,092 1,014 1,000
t- istatistigi 12,367 13,759 14,520  |13,586
Alfa (o) 0,827 0,355 -0,09 -1,330
t- istatistigi 1,012 0,457 -0,111 -1,633
Diizeltilmis Alfa (w/p) | 0,892 0,361 -0,082 1,311
Standart Sapma 1,831 1,740 1,838 1,823
Sharpe Olgiitii 0,4664 0,4895 0,4891 0,3960 0,460
Treynor Olgiitii 0,921 0,867 0,824 0,712 0,831
Belirlilik Katsayisi 0,939 0,950 0,955 0,949
D.W. Istatistigi 2,209 2,167 2,531 2,428
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Tablo 3.5. incelendidinde, negatif kazang saglayan sirketlerin buluhmadlgl tablo
3.4’ e gbre farkliliklarin olustugu géze ¢armaktadir. Tablo 3.4." de en yﬁksek!ayllk
ortalama getiriyi saglayan FK4 portféyliniin yerini tablo 3.5." de FK3 portféyinin aldigi
ve bunun yanisira FK1 ve FK2 portféylerinin aylik ortalama getirlerinin de hem FK4
hem de pazar portfdyli (FKM) getirisinin (izerine ¢iktigr gérilmektedir. Bunun sebebi
tablo 3.4’ de FK4 porifdylinde yef alan fiyat’kkazang oran blylk firmalann, portfdy
agiiklarinin degistigi tablo 3.5 de diger portfoylere kaymas: olabilir. Ancak FK4"
portfdylinin aylk ortalama getirisinin blytk bir dlglide dismesi (0,891— 0,722), bu
asamada negatif kazang etkisinin var oldugunun séylenebilmesini gliclestimektedir.
Ayrica bu yeni portfdy seciminde fiyat’/kazang orani kigik olan FK1 ve FK2
portféylerinin, hem FK4" hem de pazar portfdyli (FKM) getirisinin {izerine ¢ikmasi yine
fiyat/kazang orani anomalisinin varligi yolunda bir geligme olabilecegini dogurmaktadir.

Etkin portfoy kararinin verilebilmesi igin 6nceki tablolarda oldugu gibi perfrmans
6lcme kriterlerine bakilacak olunursa, Sharpe indeksi FK2 portfoylinde en yuksek
degerini alirken, FK1 portfoyiinde de FK4" ve FKM portfélerinin (zerine ¢iktigi
gorulmektedir. Treynor indeksi bastan sona fiyat kazan¢ orani kiichk portfoylerden
biiylik portfdylere dodru azalan bir seyir izlemigtir. Bagka bir deyigle FK1 portféyi en
yiksek, FK4™ portfdyli ise en disiik performansi saflamiglardir. Son olarak Jensen
indeksi ilk iki porifdyde pozitif, son iki portféyde negatif olmakla birlikte FK1 en buyiik
pozitif degeri alarak Jensen kriteri agisindan performansi en ylksek portfoy
gorinumuindedir. Ayni sekilde Jensen 6lgutt bakimindan FK1 ve FK2 poriféyleri yine
finansal varik pazar dogrusunun (FVPD) tizerinde yer alan, diglik degerlendirilmis
birer portféyl, buna karsin FK3 ve FK4 portfyleri finansal varlik pazar dogrusunun
altinda yer alan, yiiksek degerlendirilmis portfoyleri ifade etmektedirler.

Yapilan istatistiksel anlamhhk testlerinde de portfdy performanslan arasinda
anlamh farkliiklar gézlenmektedir. t — istatistikleri yeteri kadar biytk, belirilik
katsayilan otokorelasyona neden olmayacak olciide yiiksek olmaka birlikte D. W.
istatistikleri de otokorelasyonun séz konusu olmadidini ifade etmektedir.

Negatif kazang agiklayan sirketlerin de yer aldigi Tablo 3.5." in incelenmesiyle
ortaya ¢ikan sonuglar agisindan ilgili dénem (1995 — 2000) ve uygulamada kullanilan
s6z konusu modele (pazar model) gére IMKB’ de fiyat/kazang orani anomalisinden sz
edilebilmekle birlikte aylik ortalama getiri ve sistematik risk katsayillannin FVFM
varsayimlari ile ¢elismemesi de piyasa deg@eri portféylerinin goéstermis oldugu sonuglara
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oranla farkiidir. Anacak tablo 3.5. ilé ilgili izlenimlerin en baginda da deginildigi gibi
1995 — 2000 doénemi ve pazar modeli uygulamas: igin negatif kazang¢ etkisinin
varligindan sz etmek gli¢ gbztkmektedir. ‘

4
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SONUG

Aragtirmada 1995 — 2000 ddnemi i¢in IMKB’ de fiyat / kazang orani ve firma
blytkiigl anomalilerinin varhgl incelenmeye ¢alisilmis ve gesiti sonuglar elde
edilmigtir.

Etkin Piyasa Kurami’ na gére etkin bir piyasada, pazar portféyiniin getirisinin
Uzerinde bir getiri saglanmasi olanaksizdir. Ancak 1970’ li yillann sonlanna dogru
yapilan aragtirmalarda fiyat / kazang orani, firma blytkliga, piyasa degeri / defter
degeri vb. oranlara gére olusturulan portféylerin, pazar porifdyiine gore daha yiiksek
performans sagladiklan gosteriimeye calisiimigtir. Yapilan bazi aragtirmalarda ise bu
etkilerin gbzlenemedigi savunulmustur. S0z edilen ikilemden dolay: finans yazininda
anomali kavrami hala bir bilinmeyen olarak yer bulmaktadir.

Arasgtirmada fiyat / kazang orani ve firma blyuklGga portféylerinin ilgili ddnem
(1995 — 2000) ve s6z konusu model (Pazar Modeli) agisindan IMKB’ deki etkileri ise su
sekilde belirlenmigtir;

Calismada istanbul Menkul Kiymetler Borsas’ nda (IMKB) 1995 - 2000
déneminde iglem goren ve hesap donemi 31 Aralik’ ta biten sanayi sektdriindeki
(banka, sigorta, 6zel hesap dénemli holdingler, finansal kiralama ve factoring, yatirim
ortaklikian, yatinm ve holdingler, araci kurumlar, gayri menkul yatinm ortakliklari hari¢
tutulmustur) sirketlerin hisse senetleri yer almistir. iflas, birlesme veya bagka herhangi
bir nedenle IMKB’ den kayd silinen sirketler aragtirmaya dahil edilmemigtir. Aragtirma
verilerinin elde edilmesi agamasinda, IMKB’ yayinlamis oldugu biltenler, araci
kurumiar ve finans dergilerinden yararlanilmigtir.

Firma blytklGga portfoylerinin olusturuimasinda kullanilan émek seti 31 Mart
1995 tarihini takip eden haftadan baglayarak 31 Mart 2000 tarihinin sonuna kadar
gecen zaman dilimini kapsamaktadir. Fiyat / kazan¢ orani poriféylerinin
olusturulmasinda kullanilan émek seti ise 31 Mart 1994 tarihini takip eden haftadan
basglayarak 31 Mart 2000 tarihinin sonuna kadar gegen siireyi igermektedir. Arastirma
yoéntemi olarak, kendine variik fiyattama modelleri iginde yer edinmis olan “Pazar
Modeli” segilerek piyasa degeri ve fiyat / kazang oram portfdylerine bu model
uygulanmis, risk-getiri-anomali iligkileri incelenmeye caligiimigtir.
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Firma buyﬂklﬂgii etkisi ile ilgili sonuglar FVFM sonuglan ile iligki
gbstermemektedir. Qi‘mk'ﬁ' FVFM varsayimlan geregi piyasa degeri kig¢lik firmalann
sistematik risklerinin, blylk firmalara gére daha yiiKsek olmasi gerekmektgdir.
Performans olgitlerine bakildidinda da IMKB' de firma blydkiigu etkisinden
bahsetmek mimkin degildir. Yine yapflan hipotez testleri sonuglari da bu durumu
desteklemektedir.

Bu sonuglar firma buyukligtne (piyasa degeri) goére portféy olusturulmasi
halinde incelenen dénem (1995 — 2000) ve uygulanan modele gbre agin getiri elde
edilemeyecegini ortaya koymakta ve firma biyUkligh konusunda IMKB' de bir
anomaliden s6z edilemeyecegini ifade etmektedir.

Arastirmada kullanilan veri setinde, ortalama getiriler mutiak deger iglemine tabi
tutulmus ve toplam ortalama getiriler arasindaki farkin kégldiigi gdzlenmigtir. Yani,
aylar itibariyla ytiksek pozitif getiri saglayan bir portféy ayni sekilde negatif bir getiri s6z
konusu oldugunda, yine ayni sekilde en yliksek negatif getiriyi saglamaktadir. Aslinda
bu durum B (sistematik risk) katsayillan ile agikca goérlilmektedir. Nitekim PD1
portféyunin beta katsayisi en disik degerli iken, PD3 portféylnin beta katsayisi en
yliksek degerdir.

Piyasa degeri portféylerinin Ocak ve Kasim ayi etkileri analiz dist birakildiginda
da portfoyler arasi ortalama getiri farklaninin kiigilmesine ragmen yine bir anomaliden

s6z etmek mimkin gdzikmemektedir.

Fiyat / kazang orani etkisi ile ilgili sonuglara bakiididinda, salt getiriler ve
sistematik risk katsayilarina bakildiginda fiyat/kazang orani blyik olan portféylerin
ylksek performans gosterdigi izlenebilirken, Sharpe, Treynor ve Jensen performans
6lgme kriterleri sonuglar yorumlandiginda bu etkinin tersine déndiga sdylenebilecektir.
Yapilan istatistiksel anlamiilik testlerinde de portféy performanslan arasinda anlamh
farkliiklar gdzlenmektedir. t — istatistikleri yeteri kadar buyik, beliflilik katsayilar
otokorelasyona neden olmayacak olclide yiiksek olmaka birlikte D. W. istatistikleri de

otokorelasyonun séz konusu olmadigini ifade etmektedir.

Yukarida ifade edilemeye caligiidi§i élgiide ilgili dénem (1995 — 2000) ve
uygulamada kullanilan sdz konusu model (pazar modeli) agisindan IMKB de
fiyat/kazang orani anomalisinden s6z edilebilmekle birlikte aylik ortalama getiri ve
sistematik risk katsayllénnln FVFM varsayimlan ile gelismemesi, ancak fiyatkazang
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orani biyik olan sirketlerin riske gore diizenleme yapilmadan 6nce daha yuksek getiri
saglamasi nedeniyle, anomali etkisi yoruma aciktir.

Negatif kazang agiklayan sirketlerin de incelenmesiyle ortaya ¢ikan sonuclar
acisindan ilgili dénem (1995 — 2000) ve uygulamada kullanilan s6z konusu modele
(pazar model) gore IMKB' de fiyat/kazang orani anomalisinden sdz edilebilmekle
birlikte aylik ortalama getiri ve sistematik risk katsaylarinin FVFM varsayimian ile
celismemesi de piyasa degeri portfdylerinin gbstermis oldugu sonuglara oranla farkhidir.
Anacak 1995 — 2000 dénemi ve pazar modeli uygulamasi icin negatif kazang etkisinin
varligindan séz etmek gi¢ gézlikmektedir.

Calismamizin son béliminde yer alan tablolar ve bu tablolara iligkin
aciklamalar dikkate alinacak oldugunda, gerek piyasa degeri portfdylerinde gerekse
fiyat / kazang orani portfdylerinde ortada bulunan portféyler (PD2, PD3, FK2, FK3) risk
ve getiri agisindan kabul edilebilir performanslan saglamiglardir. Bu nedenie bizce bir
yatinmci olarak séz konusu portféylere yatinm yapmak daha rasyonel olabilecektir.
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