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OZET

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalara ait
finansal bilgiler ile firmalarin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiler test edilmistir.
Bu kapsamda firmalar hakkindaki bilgiler, firmalarin finansal tablolarindan elde edilen
veriler ¢ergevesinde, nakit yaratma potansiyeli gostergesi olan degiskenlerin
hesaplanmas1 yoluyla elde edilmistir. Elde edilen bu degiskenler kullanilarak firmalar
arasinda derecelendirme islemi yapilmig ve derece esasli bes adet portfoy
olusturulmustur. Yatirimcilarin halka agilanan bilgilere tepkilerini 6lgmek amaciyla,
derece esash portfoylere dayali olarak, firmalarin hisse senedi fiyatlari, getirileri ve
endeksi asan getirileri hesaplanmistir. Bulgulara gore, derece esasli portfoy
stratejilerinin, dikkate deger anormal getiriler elde edilmesine neden olabildigi
saptanmistir. Bununla birlikte normal olmayan getirilerin biiyiikk cogunlugu kiigiik

firmalar tarafindan saglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tahmin edilebilirlik, Davranigsal finans, Asir1 tepki verme,
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ABSTRACT

In this study, the relationship between financial information and stock returns
are tested for a sample of firms listed Istanbul Stock Exchange. In this frame,
information about firms is captured from firm’s financial statements by calculating
variables that have cash flow generating potential. Using these variables, scoring of
firms were accomplished and five score based portfolios are formed. To determine
investors reaction to publicly known information, firms stock prices, returns and excess
return are calculated based on score based portfolios. Acording to findings it is found
that score based portfolio strategies can produce significant abnormal returns. In

additional to this small firms stocks generate most of the abnormal returns.

Key Worlds: Predictibility, Behavioral finance, Overreaction,
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1. GIRIS

Sermaye pazar araglarindan birisi olan hisse senetlerinin el degistirdigi pazarlar,
elindeki servetini artirmak isteyen yatirimeilar i¢in ¢ok uzun siireden beri merak ve ilgi
odag1 olmustur. Bununla birlikte, hisse senedi pazarlarinda yatirimlarini degerlendirmek
isteyen yatirimeilar i¢in potansiyel kazancglar gibi risklerde oldukga biiyiik yada kii¢iik
olabilmektedir. Bu nedenle, bu pazarlarda yatirimlarin1 degerlendirecek yatirimeilarin
gbgiis germek zorunda oldugu riskleri azaltip, getirilerini artirabilmek igin alternatif
portfoy seceneklerini degerlendirerek, en uygun portfoyii olusturmalar1 gerekmektedir.

Modern portfoy kuraminin ortaya atildigi yillardan giintimiize kadarki siire¢
boyunca, risk-getiri dengesi ve piyasa etkinligi konusundaki aragtirmalar hiz kazanmus,
bu arastirmalardan elde edilen bulgular hisse senedi fiyatlariin tesadiifi olarak
degistigini desteklediginden, arastirmacilar son yillarda dikkatlerini yiiksek kazanglar
saglayabilecek fiyat olusum siirecine ¢evirmislerdir.

Piyasalarin igleyisini ve finansal varliklarin fiyatlandirilmasini psikoloji
biliminin insan davraniglar1 konusundaki bulgulardan yararlanarak inceleyen
calismalarin yayginlagsmasi ile birlikte ise, davranigsal finans teorisi yeni bir arastirma
dal1 olarak son yillarda giindeme gelmistir.

Davranigsal finans kapsaminda son yillarda yapilan ¢alismalarda, yatirimcilarin
cok iyi ve ¢ok kotii haberlere olmasi gerekenden daha farkli tepki verdikleri, belirsizlik
kosullar1 altinda karar vermek zorunda olan yatirnmcilarin miikemmel rasyonalite
normlarindan karar verme siirecinde sapmalar gosterebilecekleri ortaya konulmustur
(Kahneman, 1994: 19). Buna ilaveten, yeni ve belirgin olaylar, karar vericilerin kisa
vadeli getiriler lizerine ¢ok fazla agirlik vermesine, buna karsin uzun vadeli olasiliklart

yeterince dikkate almamalarina yol agtigi gorlisii giindeme gelmistir (DeBondt ve



Thaler, 1985). Ayrica yatirimcilarin zararlara olan duyarliliklariin kazanglara olan
duyarliliklarindan daha biiyiik oldugu ve olaylarn ilk tepkilerinin arkasindan daha
gercekei ve 1limli yaklasimla degerlendirdikleri ifade edilmistir (Kahneman, 1995: 20).

ik olarak De Bondt ve Thaler (1985, 1987) ¢alismalarinda, yatirimecilarin hisse
senedi fiyatlarini, aldiklar1 yeni bilgi gercevesinde degerlendirirken firmalarin nakit
akim ve kazanma gii¢leri ile ilgili beklentilerinde de biiytik bir degisme yaratan ¢ok iyi
yada ¢ok kotii haberlere asir1 tepki vermekte olduklarini ortaya koymuslardir. Borsadaki
bahsedilen bu tepki, bir etkin piyasa anomalisi olarak kabul edilmekte ve asir1 tepki
verme hipotezi olarak adlandirilmaktadir.

Bu calismanin amaci, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’nda islem
goren firmalara ait hisse senetlerinin risk-getirileri arasindaki iliskilerin bazi temel
finansal gostergeler cercevesinde test edilerek, IMKB’de getiri 6ngoriilebilirliginin ve
asir1 tepki / az tepki verme hipotezinin varliginin arastirilmasidir. Bu ¢ercevede, hisse
senetleri IMKB’de islem goren toplam 353 sirketten, 1995 yilindan itibaren faaliyet
gosteren 110 adet sirket arastirma kapsamina alinmigtir. Bu kapsamda sirketlere ait mali
tablolar ve hisse senedi fiyat bilgilerinden elde edilen finansal veriler 15181 altinda
derece esash portfoyler olusturularak, derece esasli portfoylerin riskleri ile getirileri
kargilastirilmis ve derece gruplarindaki firmalarin risklere ve finansal bilgilere
verdikleri tepkiler, getiriler agisindan saptanmaya calisilmistir.

Bu c¢ergevede calismanin ikinci boliimiinde, arastirma igin gerekli alt yapiyi
saglamak amaciyla, finansal pazarlar ve piyasa kavramlar1 incelenmistir.

Aragtirmanin {i¢iinci bolimiinde, rasyonel karar alma modeli kapsaminda

portfoy kurami ele alinarak, hisse senetleri piyasasinda risk-getiri dengesi, finansal



varliklarin degerlemesinde denge modelleri ve modern portfoy kuramina temel tegskil
eden, etkin piyasalar hipotezi ve pazar etkinligi kavrami incelenmistir.

Aragtirmanin  dordiincli boliimiinde, davranigsal finans yaklagimi hakkinda
kisaca bilgi verilerek, borsadaki aciklanmasi miimkiin olmayan ve siirekli tekrar ettigi
One siiriilen davraniglar incelenmistir.

Arastirmanin besinci boliimiinde, bir etkin piyasa anomalisi olarak kabul edilen
ve asir1 tepki verme hipotezi olarak adlandirilan, borsa davranist incelenmistir.

Arastirmanin altinci boliimiinde konu ile ilgili literatiirdeki ¢aligsmalar taranarak,
asir1 tepki verme hipotezi ile ilgili aragtirmalar ve bulgular1 6zetlenmistir.

Aragtirmanmn  yedinci  béliimiinde, IMKB’de piyasa etkinligini, getiri
ongorilebilirligi ve asir1 tepki verme hipotezinin 6n gordiigii islem stratejisi ile aragtiran
uygulama caligmasina yer verilmistir.

Aragtirmanin sekizinci boliimiinde ise, yapilan analizler sonucunda tespit edilen

bulgular ortaya konularak, aragtirma sonuglari ve oneriler tartisilmistir.



2. FINANSAL PIYASALAR VE PIYASA KAVRAMLARI

2.1. FINANSAL PAZARLAR, UNSURLARI VE ISLEVLERI

Pazar ekonomisine dayali endiistrilesmis {ilkelerde uzun siireli yatirnm ve
calisma sermayesi fonlarina duyulan biiyiik gereksinme ve ellerinde fon fazlasi bulunan
ekonomik birimlerin bu fazla fonlari, finansal varlik edinmede kullanma istekleri,
finansal pazarlar1 gelismis ve/veya gelismekte olan ekonomilerin 6nemli bir organi
durumuna getirmistir (Sarikamis, 1998: 3). Boyle bir ekonomide finansal piyasalar, fon
fazlas1 olan ekonomik birimlerle fon ag¢ig1 olan ekonomik birimler arasinda fon
aligverisini diizenleyecek kurumsal bir mekanizma goérevi gormektedirler.

Fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar,
akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlari diizenleyen hukuki ve idari kurallardan
olugsan yapiya finansal piyasa denilmektedir. Tanimdan da agik¢a goriilecegi lizere
finansal piyasalarin dort temel 6gesi bulunmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 3).

Finansal pazarlarin ana 0Ogesini fon kullanan ve fon sunan durumundaki
ekonomik birimler olusturmaktadir. Gelirlerinden daha fazla harcama yapan bireyler,
isletmeler ve devlet fon kullananlar, gelirlerinden daha az harcama yapanlar ise, fon
sunanlar olarak finansal pazarlarda yerlerini almaktadirlar.

Gelir fazlas1 olan ekonomik birimlerin gereksinme duymadiklar1 fonlar, gelir
acig1l olan birimlere sunmasi finansal pazarlarin varolusuna neden olurken, fonlarin
sahiplik ve el degistirme belgeleri olan finansal varliklarin ortaya c¢ikmalarini da
kaginilmaz kilmaktadir (Sarikamis, 1998: 24). Menkul kiymet yada finansal varlik
olarak niteledigimiz bu belgeler “finansal sistem icerisinde fonlarin el degistirmesine

aracilik eden, sahibi olan yatirimciya gelecekte olusacak bir nakit akisini elde etme



hakkini saglayan degerli kagitlar ve kaydi varliklar” olarak tanimlanmakta ve finansal
pazarlarin ikinci 6gesini teskil etmektedirler (SP Kanunu, md:3).

Finansal piyasalarin bir diger 6gesi finansal kurumlar ve aracilardir. Finansal
pazarlarda yatirimeilar fonlarini kendileri yonetmeyi secebildikleri gibi, uzmanlagmis
aracilarin yardimindan da yararlanabilirler. Finansal kurumlarin gorevi piyasadaki
taraflar arasinda bir arabulucu gibi aracilik gorevi yapmaktir (Howels ve Keith, 2000:
3). Araci kurumlar ise, alim satim komisyonu (islem maliyeti) karsiliginda finansal
piyasalarin isleyisi ve alinip satilan finansal varliklarin tagidiklar risk ve vaat ettikleri
getiri hakkinda yeterli bilgisi olmayan fon sahiplerine, hem piyasa ile ilgili bilgi
vermek, hem de yatirimlarini yonlendirerek yardimei olmak gorevi iistlenmektedirler
(Kocaman, 2004: 11).

Fon istem ve sunusunun var oldugu, finansal yatirim araglar1 ve finansal aract
kurumlarin faaliyet gosterdigi bir ekonomide kamu otoritesi, pazarin diizgiin isleyisini
saglamak ve taraflarin ¢ikarlarini korumak maksadi ile finansal pazarlarin dordiinci
0gesini teskil eden hukuksal diizenlemeleri yapar, yonetim ve denetim birimlerini
olustururlar. Finansal pazarlardaki hukuksal diizenlemeler, c¢esitli yasalara gerekli
hiikiimleri koymak yolu ile yapilabilecegi gibi, ¢ikarilan 6zel yasalar yolu ile de
gergeklestirilebilir (Sarikamis, 1998: 88).

Yurt icindeki tasarruflarin etkin sekilde dagitilmasini saglayan ve finansal
sistemin temel 0gelerden olan finansal piyasalar iilke ekonomisi i¢in iki 6nemli gorevi
yerine getirmektedirler. Bunlardan ilki, tasarruflar1 6zendirmek, artirmak, boylece iilke
icin sermaye birikimi yaratmak, ikincisi ise llke fonlarinin etkin kullanimim
saglamaktir (Sartkamis, 1998: 20). Kocaman (2004: 8)’a gore ise, finansal pazarlarin

temel islevleri li¢ ana grupta toplanabilir. Bunlar:



1. Farkli zaman tercihi olan ekonomik birimlerin tercihlerine uygun yatirim araglarinin
bulunmasi, finansal piyasalarda el degistiren finansal varliklarin fiyatinin olugsmasinin
saglanmasi, boylece ekonomik birimlere risk dagitma imkani vermesi,

2. Finansal varliklarin, miimkiin olan en hizli bigimde en az deger kaybiyla satisina
aracilik ederek, piyasaya likidite saglamasi,

3. Ekonomik birimlere yatirimlari i¢in 6z kaynak yada yabanci kaynak saglamasidir. Bu
siiregte finansal piyasalar arama ve bilgi edinme gibi iki temel maliyet unsurundan
olusan islem maliyetlerini en aza indirmektedirler.

Finansal piyasalarin gelismislik diizeylerini degerlendirirken, genel olarak
piyasadaki finansal araglarin cesitliligi, finansal kurumlarin vade, miktar, risk
ayarlamalar ile fon aktarma maliyetinin diisiikligli ve birikimlerin finansal varliklara
doniisiim orani kriterleri 6l¢iit olarak kullanilmaktadir (Ertuna, 1987a: 18).

2.2. FINANSAL PAZAR TURLERI

Finansal pazarlar1 farkli 6zelliklerine gore siniflandirabilmek olanakli olmakla
birlikte, bu pazarlarda el degistiren fonlarin istemde bulunanlarda kalma siirelerine gore
ayrimda bulunulmasi gelenek haline gelmistir (Saritkamig, 1998: 7).

Finansal pazarlar fonlarin istemde bulunanlarda kalma siirelerine gore genel
olarak para ve sermaye pazarlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Vadesi bir yila kadar olan
kisa vadeli finansal varliklarin alinip satildig1 piyasalara para piyasalari; vadesi bir
yildan daha uzun olan, orta ve uzun vadeli finansal varliklarin alinip satildig1 piyasalara
ise sermaye piyasalart denilmektedir. Gerek para, gerekse sermaye pazarlarini kendi
iclerinde c¢esitli kistaslara gore smiflandirmak miimkiindiir. Bununla birlikte, para
piyasalarinin organize pazar kesiminin en dnemli kuruluslar1 Ticaret Bankalari, sermaye

pazarlarinin organize pazar kesiminin tek kurulusu ise Menkul Kiymet Borsalaridir.



Yatirimcilarla girisimcilerin piyasa araciligiyla bulusmasi ve piyasadaki islemler
acisindan finansal pazarlar, birincil ve ikincil piyasalar olmak iizere ikiye ayrilabilir.
Finansal araglarin ilk kez halka arz edildigi piyasalara birincil piyasa adi verilmekte
olup, birincil piyasalar menkul degerleri ihra¢ edenler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan
karsilastiklar1 piyasalar1 olusturmaktadirlar. Finansal araglarin halka arzinin ardindan
siirekli islem gordiikleri piyasalara ise, ikincil piyasalar denilmektedir. Ikincil piyasalar
menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasalar olup, bu piyasalar da fonlar
ve menkul krymetler yatirimcilar arasinda sadece el degistirmektedir.

Finansal piyasalar resmi bir pazar yerinin olmast ve Orgiitlenme derecelerine
gore, Orgiitlenmis finansal pazarlar ve orgilitlenmemis finansal pazarlar olarak ikiye
ayrilabilir. Belli bir cografi yerde ¢alisma giinii boyunca stirekli olarak al-sat emirlerinin
acitk artirma usuliine uygun bicimde karsilandigi menkul kiymet borsalar1 seklinde
orgiitlenmis finansal pazarlar olabilecegi gibi, tezgah Ustii piyasalar olarak anilan,
birbirlerine ve yatirimcilara ¢ok gelismis bilgisayar sistemleri ile baglh olarak calisan
organize olmamis pazarlar da mevcuttur.

2.3. SERMAYE PAZARLARI VE ARACLARI

Genel anlamu ile uzun siireli ve devamli fonlarin istem ve sunularinin karsilastig
pazarlar sermaye pazarlari olarak tamimlanmakta olup, sermaye pazarlart {ilke
ekonomilerinin vazge¢ilmez unsurlarini teskil etmektedirler (Sarikamis, 1998: 81). Bir
baska ifade ile sermaye pazari, hisse senedi gibi ortaklik saglayan yada tahvil,
finansman bonosu gibi alacaklilik saglayan yatirim araglar1 vasitasiyla, tasarrufgulardan
girisimcilere kaynak aktarilan piyasalardir. Bu piyasalarda yatirimeilar, yatirimlarini
belli bir getiri beklentisi ile yatirim araglarinda degerlendirirken, girisimciler ise, bu

piyasalar vasitasi ile tasarruflari reel yatirimlara doniistiirmektedirler.



Sermaye pazar araglarindan biri olan menkul kiymetler, ortaklik veya
alacaklilik  saglayan, belli bir tutar1 temsil eden, yatinm aract olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren ve sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
belirlenen kiymetli evraklardir (ibsyazilim: 28.12.2005).

Sahiplerine herhangi bir ortaklik hakki vermeyen, bununla birlikte ihra¢ edene
kars1 sadece alacaklilik hakki veren tahviller, en temel bor¢lanma araglarindan
birisidirler ve devlet yada 6zel sektor sirketleri tarafindan orta veya uzun vadede fon
saglamak amaciyla ¢ikartilirlar (Ceylan ve Korkmaz, 2000).

Sermaye piyasasi araglarindan hisse senetleri ise, anonim ortakliklar tarafindan
cikarilan, belirli ortaklik sermayesine katilma payini temsil eden, yasal sekil sartlarina
uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraklardir (Ibsyazilim: 28.12.2005).

2.3.1. Hisse Senetleri ve Tiirleri

Hisse senetleri sahiplerine sirket karindan pay alma hakki, sirket yonetimine
katilma hakki, oy kullanma hakki, kar pay1 alma hakki, riichan hakki, tasfiyeden pay
alma hakk, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakk: gibi haklar saglamaktadirlar
(Canbas ve Dogukanli, 1997: 25).

Hisse senedinin, ortakligin ticaret unvanini, esas sermayenin miktarini,
ortakligin tescil tarihini, pay senetlerinin nominal degerini ve senedin nev’ini
gostermesi ve ortakligl temsile yetkili en az iki kisi tarafindan imzalanmasi zorunlulugu,
bir hisse senedinde bulunmasi gereken sekil sartlart arasinda sayilmaktadir (TTK, 413).

Hisse senetlerinin  sahibine sagladigi  getiriler ¢ kisim altinda
incelenebilmektedir. Bunlar; kar payi kazanci, sermaye kazanci ve riichan hakki

karsiliginda saglanan kazanglardir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 26-28).



Anonim sirketler her yil elde ettikleri karin bir kismini ortaklarina dagitirlar, geri
kalanin1 da sirketin biinyesinde tutarak oto finansman kaynagi olarak degerlendirirler.
Yatirime1 agisindan sirketlerin yil sonunda elde ettikleri karin dagitilmasindan elde
edilen gelir kar payr (temettii) kazancidir. Borsa sirketleri kar dagitip dagitmamak
konusunda serbest olup, kar1 nakden veya temettiiliniin sermayeye ilavesi suretiyle hisse
senedi ihrag etmek yoluyla da dagitabilmektedirler.

Hisse senetlerinin sahibine sagladigi getirilerden ikincisi olan sermaye geliri
vada zarari, finansal varligin donem basgi fiyati ile donem sonu fiyati arasindaki pozitif
yada negatif farktir. Zaman iginde sirketin hisse senedinin degerinde meydana gelen
artistan elde edilen gelir, yatirimei agisindan sermaye kazancini teskil etmektedir.

Sermaye artirrminda yeni sermayeden eldeki bir hisseye karsilik artirilan oranda
nominal bedel veya nominal bedelin iizerindeki pirimli fiyattan yeni hisse senedi alma
hakki1 riichan hakk: olarak ifade edilmektedir ve bu hak hisse senedine bagli “yeni pay
alma kuponlar” karsiliginda yapilmaktadir. Bununla birlikte, riichan hakki hisse
senedinin temsil ettigi miilkiyet haklarindan ayrica alinip satilabilmektedir. Bu nedenle
bu satis sonrasi elde edilebilecek gelir tiglincii bir kazang olarak algilanabilmektedir
(Canbas ve Dogukanli, 1997: 26-28).

Farkli oOzelliklere sahip hisse senedi tiirlerini iki ana grupta toplamak
miimkiindiir. Bunlardan ilki, adi hisse senetleri ve digeri ise imtiyazli hisse senetleridir.

Hisse senetleri ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar
saglamaktadirlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denilmektedir. Adi hisse
senetleri, hamiline ve nama yazili olusuna, nominal degerli ve nominal degersiz olusuna

gore, kendi icinde degisik 6zelliklere sahip gruplara boliinebilmektedirler.
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Imtiyazli senetler ise, adi hisse senedi ile tahvil karisimi bir 6zellik tasiyan hisse
senedi tiirliidiir. Bu tip hisse senetleri, adi hisse senetlerine gore kara katilmada, yonetim
ve denetim kuruluna iiye se¢iminde, oy hakkinda ve benzeri konularda ana s6zlesmeye
dayanarak sahiplerine imtiyazli haklar taniyabilmektedir. Bu kapsamda adi hisse
senetlerini, imtiyazli senetlerden ayiran temel 6zellik, temettii dagitim oraninda farklilik
ve/veya oy hakkindaki farklilik seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye'deki
mevzuatlar uyarinca, imtiyazli senet olarak adlandirilan senetler sirketler tarafindan
ihra¢ edilememektedir.

2.3.2. Hisse Senedi Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorler

Hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorler genel olarak, i¢sel ve dissal faktorler
olarak iki kisimda siniflandirabilir. Bunlardan igsel faktorler, firmalarin kendi
biinyelerinde meydana gelen ve hisse senetleri fiyatlarina yansiyan faktorler olup, dissal
faktorler ise, firma digindan kaynaklanan faktorlerdir.

Sirketlerin kendi biinyeleri ile ilgili olup, hisse senedi fiyatlarini etkileyen i¢sel
faktorler, mali yap1 degiskenleri ve tahmini sirket kazanci olmak lizere iki ana baslik
altinda ele alinabilmektedir.

Bilindigi tizere, bir sirketin hisse senedine yatirim karari alinirken, sirketin
unvani, sermayesi, iretim konu ve kapasitesi, kredi imkanlari, maliyetleri, karlilik
durumu, bu kar1 dagitma politikasi, yoneticilerinin 6zellikleri gibi bir¢ok hususun goz
onlinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bahsedilen bu faktorlerin toplami, mali yap1
degiskenleri olarak nitelendirilmekte olup, bu degiskenler sirketin gelecegi hakkinda

bilgi sahibi olmak ve sirket hakkinda tahminlerde bulunabilmek i¢in gerekli olmaktadir.
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Icsel yapr degiskenlerinden bir digeri olan tahmini sirket kazanclar1 da, hisse
senedi fiyatlarin1 etkileyen faktorlerden birisidir ve hisse senedi fiyatlar1 ve tahmini
sirket kazanglar1 cari ve gecmisteki sirket kazanglarinin seviyesine bagli olmaktadir.

Digsal faktorler olarak adlandirilan ve {ilke ekonomisindeki degisiklikleri ifade
eden faktorlerde, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olduk¢a Onemli etkiye sahip
olabilmektedirler. Digsal faktorler, kurumlar vergisi haddindeki degisiklikler, hiikiimet
harcamalarindaki degisiklikler, gayri safi milli hasila’daki degisiklikler, fiyatlar genel
seviyesindeki degisiklikler, doviz kurlarindaki degisiklikler, para arzindaki degisiklikler
ile faiz haddindeki degisiklikler olarak siniflandirilabilmektedir (Seyidoglu, 2006:437).

Bunlara ek olarak yabanci borsalar ve bunlar arasindaki sermaye hareketleri de
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Menkul kiymet borsalarma giren
yabanci sermaye hisse senetlerine olan talepte bir artis meydana getirmek yolu ile hisse
senedi fiyatlarin yiikseltici bir etki yapabilmektedir.

Farkli tlkelerin ekonomik durumlart ve borsalar1 da birbirlerini yakindan
etkilemektedir. Uluslar arasi alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin yaptiklari ihracat,
kazanglarini artiracak bu da karlarina dolayisiyla dagitacaklari temettiilere artirict bir
etki yapacaktir. Sirketlerin dagitacaklar1 temettiilerin artmasi veya bu yonde bir
beklentinin olugmasi ise hisse senetlerinin fiyatlarini yiikseltici etki yapacaktir. Benzer
bir bakisla, iilke ekonomilerindeki iyilesme veya kotiilesmenin o iilke ile ticaret halinde
olan ve o iilkede yatirimlart bulunan ekonomileri etkileyebilecegi beklenir. Bu
kapsamda, disa acik ekonomilerde sermayenin yer degistirmesinin, beklentileri
etkilemesi, ekonomiye sicak para getirmesi gibi sebeplerle, piyasalar birbirlerinden

etkilenmekte, bu durum ise hisse senedi fiyatlara dolayli olarak yansimaktadir.
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2.3.3. Hisse Senedi Deger Tanimlar1 ve Degerleme Y ontemleri

Deger bir varligin sagladigi toplam fayda ve varligin karsiliginda alinabilecek
tutar olarak tanimlanabilmektedir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003: 1). Hisse
senetleri i¢in nominal deger, defter degeri, tasfiye degeri, pazar degeri, isleyen tesebbiis
degeri ve gergek deger gibi degisik deger tanimlar1 vermek olanakli olmakla birlikte, bu
degerler hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda yogun olarak kullanilmaktadirlar.

2.3.3.1. Nominal Deger

Nominal deger hisse senedinin tlizerinde yazili olan degerdir. Kayith sermayenin
miktarini belirleyebilmek ve sermayeye iliskin muhasebe kayitlarini yapabilmek i¢in
pay senedine birincil pazara c¢ikarilmasi sirasinda, ortaklik yonetimi tarafindan bir
nominal deger verilmektedir.

Sermaye pazarina g¢ikarilan pay senedi ¢ikarim sirasinda veya bir slire sonra,
nominal degerden farkli bir pazar degerine sahip olabilir. Bu nedenle nominal degerin
sermaye pazarlarinda, pay senedine diisen kar paymni hesaplama ve muhasebe
kayitlarinda tegkil etme yaninda bir anlami bulunmamaktadir (Sartkamig, 1998: 232).

2.3.3.2. Defter (Muhasebe) Degeri

Bir hisse senedi i¢cin muhasebe yada defter degeri, varligin bilangoda goriinen
kayithi degeri olup, sirketin bilancosunda goriinen 6z kaynak rakaminin toplam hisse
senedi sayisina boliinmesiyle bulunur (Ercan ve Ban, 2005: 125). Ortakligin
Ozkaynaklar1 dagitilmamis karlar, sermaye fazlasi ve yeniden degerleme fonu kadar
kayith sermayeden fazla olabilecegi gibi, gegmis donemlerde ortaya ¢ikmig zararlar
toplam1 kadar da kayithi sermayeden az olabilir. Bu nedenle hisse basina defter degeri,
nominal degerden farklilasmaktadir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003: 3). Nominal

deger gibi tarihsel bir deger olan hisse senedinin defter degeri, kisa siireli finansal
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analizlerde, 6z varligin verimlili§i ve firmanin bor¢clanma derecesinin Olclitii olarak
sinirlt bir kullanim alan1 bulmakta, yatirimeilar ve ortaklik yonetimi igin biiylik bir
anlam tagimamaktadir (Sarikamisg, 1998: 232).

2.3.3.3. Tasfiye (Net Aktif) Degeri

Tasfiye veya Net aktif degeri, bir sirketin varliklarinin satilmasi halinde elde
edilecek nakit tutarindan, firmanin tiim borg¢lar1 6dendikten sonra kalan tutarin, hisse
sayisina boliinmesi ile elde edilen miktardir. Beklenen nakit girislerini dikkate almamasi
nedeniyle yalnizca iflas ve tasfiye halinde 6nem tagimaktadir (Karasin, 1987: 26).

Hisse senedinin tasfiye degerini nominal degerden farkli kilan en 6nemli etken,
varliklarin pazar degerinin defter degerinden farkli olmasidir. Ayrica iilkede hiikiim
siiren yiiksek enflasyon, tasfiye degerini nominal degerin ¢ok {istiine c¢ikarabilir.
Borg¢/6z kaynak oraninin yiiksek olmasi da, enflasyonist bir ortamda tasfiye degerinin
yiiksek ¢ikmasina diger bir neden olmaktadir. Bu deger hisse senedi degerlemede anlam
tasimakta olup, kurumsal olarak hisse senedinin pazar degerinin tasfiye degerinin
altinda olmamasi gerekmektedir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003: 3).

2.3.3.4. Pazar (Borsa) Degeri

Pazar veya borsa degeri, hisse senedinin pazardaki sunu ve istemine gore olusan
degeri yani, hisse senedinin sermaye pazarinda sahip oldugu fiyattir. Hisse senedinin
pazar degerinin gergek degere yaklagsmasi, kurumsal olarak beklenmektedir. Ancak
pazar kosullarinin pazar degerini gergek degerin altina diislirdiigli veya ¢ok {istiine
cikardig1 gozlemlenebilmektedir. Bir yatirimeimnin yatirimindan zarar gérmemesi igin,
pay senedinin ger¢ek degerinin pazar degerinden farkli olup olmadiginin arastirilmasi

gerekmektedir.
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2.3.3.5. Isleyen Tegebbiis Degeri

Isletmenin galisir durumda bir biitiin olarak maddi varliginin iizerinde bir degeri
vardir. Bu degere isleyen tesebbiis degeri denir. Ortakligin vergi ve faizden Onceki
gelirinin belirli bir kapitalizasyon orani ile kapitalize edilmesi ortakligin toplam
degerini vermektedir. Toplam degerden toplam borglar diisiilerek, kalanin hisse senedi
sayisina boliinmesi ise, hisse senedinin isleyen tesebbiis degerini verecektir (Sarikamis,
1998: 234). Hisse senedinin isleyen tesebbiis degeri pazar degeri igin en iist siniri
olusturmaktadir.

2.3.3.6. Gergek Deger

Gergek deger bir hisse senedinin ait oldugu isletmenin varliklar, karlilik
durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi, yatirim imkanlari, sektdrel yapisi ve
sektordeki konjonktiirel dalgalanmalar gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak
tanimlanir (Ertuna, 1987b: 187). Bu kapsamda isletmenin gelecekteki karlar1 veya kar
paylarinin, beklenen gelir oranin1 ifade eden bir oranla iskonto edilerek bulunan
buglinkii degeri hisse senedinin ger¢ek degeridir.

Sermaye pazarlarinin zayif veya giiclii oldugu donemlerde, gercek degerinin
altinda veya tlizerinde satilan pay senetleri bulunabilir. Ger¢ek degerin lizerindeki fiyat,
o fiyatin olusmasina neden olmus kosullarin ortadan kalkmasi sonucu, ger¢ek degerine
dogru diismeye, ger¢ek degerin altinda olusmus fiyat ise, bir siire sonra ger¢ek degerine
dogru c¢ikmaya baslar. Gergek degerin altinda satilan bir pay senedini satin alma
yatirimciya bir sermaye kazanci elde etme olanagi verirken, gercek degerin iizerinde
fiyatla pay senedi satin alma, diisen fiyat nedeniyle yatirim veriminin diismesine de

neden olmaktadir (Sarikamis, 1998: 231).



15

Hisse senedi degerleme islemi ise, hisse senedinin pazarda sahip oldugu fiyatin
ne kadar gercekci olduguna karar verebilmek i¢in Onem tagimaktadir. Hisse senedi
degerleme siirecinde gelirlerin kapitalizasyonu yontemi genis bir kullanim alam
bulmaktadir. Bu yonteme ek olarak, temettii kapitalizasyonu yolu ile degerleme, piyasa
carpanlar1 ile degerleme (fiyat/kazang, piyasa degeri/defter degeri), indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi ile ve finansal varlik fiyatlama modeli ile degerleme gibi degerleme
yontemleri de mevcuttur.

2.4. MENKUL KIYMET BORSALARI VE IMKB

Menkul Kiymet Borsalar1 (MKB), dnceden ihra¢ edilmis veya borsaya kote
ettirilmis tahvil ve pay senetlerinin alim ve satim iglemlerinin yapildig1 kapali pazar
yerleri olup, tiim gelismis iilkelerde finansal mekanizmanin en énemli uzun vadeli fon
kaynagi olarak ekonomiye yon veren bir alt sektdr haline gelmistir. Bununla birlikte,
MKB’lar1 hem birincil hem ikincil piyasa islevini yerine getiren, menkul kiymetlerin
strekli alinip satildigi piyasalardir. Diger yandan MKB, sermaye piyasasinin temel
unsuru ve ayni zamanda bir kurumudur. Bu nedenle gelismesi sermaye piyasasinin
gelismesine baglidir.

Borsalar, halkin elindeki menkul kiymetlerin en kolay sekilde paraya
cevrilebildigi yerlerdir (Bolak, 1990: 48). Bu nedenle MKB’larinin, ekonomiye kaynak
ve piyasaya likidite saglama, tasarruflar1 harekete gecirme, menkul kiymetler igin tek
fiyat olusumunu saglama, ekonominin gdostergesi olma, miilkiyeti tabana yayma,
giivence ve sermayeye hareketlilik kazandirma gibi islevleri vardir (Samiloglu, 2002:
174). Bununla birlikte bir iilkede diizenli isleyen bir borsanin varligi, o iilkede 6zel
tesebbiis yoluyla sanayilesmenin, sirketlesmenin ve halka agilmanin bir goéstergesidir

(Ozdemir, 1999: 380).
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Tiirkiye’deki organize menkul kiymet piyasalarinin kokleri 19. ylizyilin ikinci
yarisina kadar uzanmakla birlikte, ilk menkul kiymetler piyasasi, 1866’da kurulan
“Dersaadet Tahvilat Borsasi” olmustur (Kocaman, 2004: 278). Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulugunu takiben 1929 yilinda ¢ikartilan 1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalar1 Kanunu” ile piyasa yeniden diizenlenmis ve yeni ismiyle “Istanbul Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsas1” ad1 altinda organize olmustur (IMKB, 28.12.2005).

1980’1 yillarin ilk donemlerinde, saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek
mevzuat, gerekse kurumlarin olugsmasi yoniinden, Tiirk sermaye piyasalarinda 6nemli
gelismeler yasanmugtir. Bu kapsamda 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu
cikartilmig, 1982 yilinda menkul kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve
mevzuatinin diizenlenmesinden sorumlu resmi kurum olan Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) kurulmustur. 1985 yil1 sonunda ise, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
resmen kurulmus ve faaliyetine baglamigtir.

IMKB takip eden yillarda hizli bir biiyiime egilimi gdstermistir. 1992°de Uluslar
aras1 Borsa Federasyonu’na tam iiye olarak kabul edilmis, 1993°de, U.S. Securities and
Exchange Commission tarafindan yatirim yapilabilir yabancit borsa olarak taninmis ve
1996°da Japon Menkul Kiymetler Saticilar1 Birligi IMKB’yi yatirim yapilabilir yabanci
borsa olarak tanimslardir. Bu baglamda IMKB Uluslar arast Menkul Kiymet Hizmet
Birligi’nin, Uluslar Arast Menkul Kiymet Piyasast Birligi’nin, Avrupa Sermaye
Piyasalar1 Enstitiisii’niin, Diinya Ekonomik Forumu’nun ve Isvigre Emtia Gelecek ve
Opsiyon Piyasalar1 Birligi’nin tam iiyesi haline gelmistir (Kocaman, 2004: 278).

Bilesik endeks, mali endeks, smai endeksi, IMKB-100, IMKB-30 endeksleri
basta olmak iizere, IMKB’de 29 farkli endeks mevcuttur. 1991 yilinda faaliyetine

baslayan IMKB tahvil ve bono piyasasinda, kesin alim satim pazari, repo ters repo
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pazari, gayri menkul sertifikalari pazari bulunmaktadir. Hisse senetleri piyasasi
kapsaminda ise, ulusal pazar, ikinci ulusal pazar, yeni ekonomi pazari, gozalt1 pazari,
birincil pazar, toptan satislar pazari faaliyet gostermektedir.

IMKB gelismekte olan iilke piyasalar i¢inde 1990, 1993, 1997, 1999 yillarinda
dolar bazinda yiiksek getirisi ile zirveye oturmakla beraber, kriz yillarinda yatirimcisina
en c¢ok kaybettiren borsalardan biri olmustur (Kocaman, 1995: 281). Nitekim 1994
yilinda yasanan kriz sonrasinda sistemde yatirimci giivenini gelistirmeye ve
yatirimeilar1 piyasada olusabilecek risklere karst korumaya yonelik olarak IMKB’de

onemli agsamalar kaydedilmistir.
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3. RASYONEL KARAR ALMA MODELI OLARAK PORTFOY KURAMI VE
ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI

3.1. PORTFOY YONETIMI VE TARIHI GELISiMI

Portfoy kelime olarak clizdan anlamina gelmekte olup, bir yatirnmecinin elinde
bulunan veya adina tutulan finansal varliklarin tiimiini teskil etmektedir (Giirol,
Kiligoglu, 1994: 696). Bu kapsamda, agirliklt olarak hisse senetlerinden ve g¢esitli
menkul kiymetlerden meydana gelen tahviller, tiirevleri ve benzeri varliklarin bilesimi
portfoyli olusturmaktadir (Ertuna, 1991: 20). Bir yatirimcinin sahip oldugu finansal
varliklarin tiimii portfdy, bu fonlarin profesyonel yatirim uzmanlar tarafindan riskin
dagitilmasi esasina gore farkli vadelerdeki finansal varliklara yatirilarak yonetilmesi de,
portfoy yonetimi olarak adlandirilmaktadir.

Yatirirmcinin portfoy yaklagimi ile amaci, belirli bir getiri diizeyinde riski
minimum kilacak veya belirli bir risk derecesinde getiriyi en iist diizeye ¢ikaracak
sekilde portfoy olusturarak, yatirnmlarini degerlendirmektir (Akgiig, 1994: 843). Yine
karar vericinin risk ve getiriye kars1 gosterdigi tutum cergevesinde, portfoy icine hangi
varliklarin hangi oranlarda girecegine ve zamanla degisen ekonomik kosullara bagl
olarak hangi varliklarin portféyden c¢ikarilacagina karar verme siirecide, portfoy
yonetiminin amacini olusturmaktadir (Ertuna, 1991: 23).

Portfdy yonetiminin tarihi gelisimi igerisinde Williams (1937), hisselerin gergek
degerlerinin gelecekte yaratmalart beklenen nakit akiglarinin bugiine indirgenmesiyle
hesaplanabilecegini ilk olarak ileri slirmiis, finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin nasil
olustuguna dair teorisini ortaya atarak, modern portfoy yonetiminin temellerini atmustur.

Markowitz (1952), getiri ve risk kavramlarinin her zaman yan yana bulunmasina

ragmen, o giine kadar gelistirilen degere yonelik temel analiz yaklasiminin hep gelecege
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dontik tahminler igerdigini, buna karsilik risk kavramina hi¢ deginmedigini tespit etmis,
riski Olgme konusunda optimal portfdy olusturma tekniklerini belirlemistir.
Markowitz’in portfoyii farkli yatirim araglarmma dagitarak riski azaltmak {izerine
gelistirdigi teorisi, Modern Portfoy Teorisi (MPT) olarak anilmaktadir. MPT nin kabul
gormeye basladigi, 1960-1970°1i yillardan itibaren, sermaye pazarlarinda islem goéren
finansal yatinm araclarinin fiyatlarin1 belirleyen etmenler ve risk-getiri dengesi
konusundaki arastirmalar hiz kazanmistir.

Tobin (1958), Markowitz’in teorisine en likit ve risksiz varlik olan nakit paray1
da ilave etmis, ortalama varyans teorisinde varliklarin getiri dagilimi veya yatirnrmcinin
fayda fonksiyonunun kosullarin1 gelistirmigtir. Tobin’e gore yatirimcilar, yatirim
tercihlerinde birikimlerini risk tercihlerine gore risksiz bir yatirim araci ve riskli yatirrm
araclarindan olusan bir portfoye bolistirmektedirler. Markowitz ve Tobin’in
teorilerinde optimal portfoy dagilimini hesaplayabilmek i¢in degisik varlik gruplarinin
kovaryanlarin1 hesaplamak gerekmekteydi. Bu tiir hesaplamalar1 yapabilmek bilgisayar
yazilimlarinin heniiz olmadig1 o yillarda oldukga kisitli idi. Bu nedenle 1960’11 yillarda
Sharpe (1963-1964) ve Lintner (1965) yaygin adiyla Capital Asset Pricing Model
olarak bilinen Finansal Varlik Degerleme Modeli’ni (FVDM) gelistirmislerdir.

FVDM’nde, her bir varligin kovaryanslar1 ayr1 ayr1 hesaplanmak yerine genel bir
endeksle iligkilendirilmekte ve beta adi verilen bu iligki hesaplamalari oldukca
kolaylastirmaktadir. Piyasa profesyonelleri anlasilmasi ve hesaplanmasi kolay bu yeni
teoriyi olduk¢a ¢abuk benimsemisler, o tarihten itibaren de FVDM ve beta ikilisi
pratikte yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir. Deger yaklasimi ile baslayip FVDM’e
uzanan ¢izgi i¢indeki finansal gelismeler piyasalar tarafindan da oldukga kabul gormiis

ve finansal varliklarin degerlemesinde ve portfdy yoOnetiminde yogun olarak
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kullanilmistir. Ancak, bu yeni modele kars1 elestiriler ve alternatif yaklasimlar da, bu
siire¢ boyunca, ortaya ¢ikmaya devam etmistir.

Ross (1976), FVDM’e alternatif yeni bir finansal varlik fiyatlama modeli
gelistirerek, Arbitraj Fiyatlama Teorisini (AFT) ileri siirmiistiir. FVDM risk ve getiri
mantigindan yola ¢ikarak portfoy getirisini piyasa getirisi ile iligkilendirirken, AFT ise,
finansal varliklarin arasinda bir denge oldugu ve eger denge fiyatlarindan bir sapma
olursa arbitrajcilarin alim satimlarla fiyatlar1 hemen denge konumuna geri getirecegi
konusunu 6ngdérmektedir. Yine bu kapsamda Modigliani ve Miller (1958), sermaye
piyasalarinda arbitraj yapilabilmesi varsayimindan yola ¢ikarak, ayni risk kategorisine
giren ve karliliklar1 esit olan firmalarin piyasa degerlerinin de ayni olmasi gerektigi
hipotezini ileri stirmiislerdir.

Biitiin bu gelismelere paralel olarak finans literatiiriinde kendisine esaslt bir yer
edinen diger bir teoride, Fama (1970) tarafindan literatiire kazandirilan Etkin Piyasalar
Hipotezi (EPH)’dir. Bu hipoteze gore yatirimcilar rasyonel davranmaktadirlar ve
piyasada iglem goren fiyatlar biitiin haber, enformasyon ve beklentileri icermektedir.
Yatirimcilar biitiin bu faktorleri dikkatle inceleyerek bir fiyat belirlemekte ve bu piyasa
fiyatlart mevcut biitiin bu bilgi ve beklentiler dogrultusunda olugsmaktadir.

Son yillarda, bilgisayar ve iletisim teknolojisinde meydana gelen gelismeler,
piyasalarin globallesmesi, yeni finansal araglarin islem gordiigli piyasalarin
olusturulmasi1 ve yeni teorilerin ortaya konulmasi, portfdy ydnetimine de yeni bir
yaklasim kazandirmistir (Oz¢am, 1997). Bununla birlikte son yillarda yapilan
calismalarda, zayif bi¢im testleri yerine, faiz oranlari, sirket kazanglart ve temettii

getirilerinden getirilerin tahmin edilebilirligi testleri siklikla kullanilmaya baslanmustir.


http://www.nobel.se/economics/laureates/1985/modigliani-autobio.html
http://www.nobel.se/economics/laureates/1990/miller-autobio.html
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3.1.1. Portfoy Yonetimi Yaklasimlar

Portfoy analizinde geleneksel yaklasim ve modern yaklasim olarak iki farkli
degerlendirme s6z konusudur. Geleneksel yaklagim riski dagitma ilkesine bagli olarak
cok sayida finansal varligin olusturdugu cesitlendirmeyi portfoylerde dnerirken, modern
yaklagim portfOyiin tiimiiniin birlikte degerlendirilmesi yolu ile ve az sayida finansal
varlik ile riski minimize etmeyi dnermektedir (Alexander ve Francis, 1986: 2).

3.1.1.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklasimi, portfdyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki iliskileri g6z oniinde bulundurmadan, sadece portfoydeki menkul kiymetlerin
sayilarint artirarak, risk faktorlinlin azaltilabilecegini ongdrmektedir. Bu cercevede,
portfoyiin beklenen getirisi, portfoyii olusturan finansal varliklarin beklenen getirilerinin

agirlikli ortalamasina esit olmaktadir. O halde portfoyiin beklenen getirisi (£,):
E, =) x,.E, (3.1)
j=1

seklinde hesaplanmaktadir. Formiilde;

E; : n sayidaki varligin beklenen getirisi

X; : nvarhigin portfdy icindeki orani

n : portfoydeki finansal varlik sayisidir.

3.1.1.2. Modern (Markow:tz) Portfoy Yaklagimi

Geleneksel Portfoy Yaklagimi, Modern Portfdy Yonetiminin kurucusu olan
Markowitz’in gelistirdigi teoriyle beraber gecerliligini yitirmistir.

Markowitz (1952) gelistirmis oldugu MPT de risk getiri degisimi ¢ergevesinde,
portféyde varliklarin birbirleriyle iligkisini ortaya c¢ikarmis ve portfoyiin tiimiiniin
birlikte degerlendirilmesi konusunu giindeme getirmistir. Bu kapsamda Markowitz,

sadece portfoy cesitlendirilmesi yolu ile riskin azaltilamayacagi, portféyde yer alan
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menkul kiymetler arasindaki iligkinin yOniiniin ve derecesinin de riskin azaltilmasi
hususunu vurgulamstir.

MPT’nin varsayimlar: asagidaki gibi siralanabilir (Harrington, 1987):

1. Sermaye pazarlarinda tim bilgiler, hizli ve dogru bir bi¢imde fiyatlara
yansimakta, bu nedenle herhangi bir anda piyasa dengede olmaktadir.

2. Yatinimcilarin temel amaci beklenen faydalarint maksimize etmektir.

3. Yatinmcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptir.

4. Yatinmcilar getiri Olgiitii olarak portfoyii olusturan varliklarin beklenen
getirilerinin ortalamasini, risk olgiitii olarak da, beklenen getirinin standart sapmasi yada
varyansini kullanmaktadir.

5. Yatirimeilar ayni risk diizeyindeki iki farkli yatirim alternatifinden beklenen
getirisi daha yiiksek olanini yada, beklenen getirisi ayni diizeyde olan iki farkli yatirim
alternatifinden riski daha diisiik olanini tercih etmektedirler.

Bu ¢ercevede Markowitz portfdy varyansinin biiyiik dlgiide portfoyili olusturan
varliklarin birbirleri ile iligkisinden kaynaklandigini, aralarinda negatif veya sifir
korelasyon sayisi igeren portfdylerin varyansinin, varliklarin tek tek ele alindigi
durumdan daha disiik oldugu gostermistir. Bu kapsamda varyansi sabit tutarak
beklenen getiriyi maksimize etmek ve varyansi minimize ederek, beklenen getiriyi sabit
tutmak miimkiin olabilmektedir (Elton ve Gruber, 1995). Fiyatlar1 ayn1 yonde hareket
eden iki hisse senedini ayni anda portfdye koymanin marjinal faydasi yiiksek
olmamakla birlikte, fiyatlar1 ters yonde hareket eden, diger bir deyisle negatif
korelasyona sahip olan, iki hisse senedinin ayni anda portfdyde bulunmasi portfoyiin
riskini ciddi bi¢imde azaltabilmektedir. Bununla birlikte, getirileri arasinda tam pozitif

korelasyon bulunmayan menkul kiymetlerin bir portfoyde toplanmasiyla, beklenen
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getiride diisme olmaksizin, sistematik olmayan risk de azaltilabilmektedir (Brigham,

vd., 1999: 173). Markowitz modelinde portfdyiin beklenen getirisi E(R,) asagidaki

formiil ile hesaplanmaktadir.
E(R,)=) w.E(R,) (3.2)
j=1

Formiildeki temel kavramlar:
n : portfoydeki finansal varlik sayis1
wi : 1 finansal varliginin porfoydeki agirlig

E(R,): 1 finansal varliginin beklenen getirisidir.

3.2. HISSE SENEDI PIYASASINDA RiSK-GETIRI DENGESI

Risk ile getiri yatirnm kararlarinin verilmesinde temel unsurlart teskil
etmektedirler. Getiri yatirima tahsis edilen kaynaklarin karsilifinda elde edileni
gosterirken, risk bu durumun gergeklesme olasiligini géstermektedir. Bununla birlikte,
optimum bir yatirimda getiri oraninin maksimum, risk oraninin ise minimum olmasi
arzulanan bir durumdur. Bu agidan bakildiginda risk, getiriye ait olasiliklarin bilinmesi
durumudur (Ercan ve Ban, 2005: 178). Bir baska deyisle risk, istenmeyen bir olayin
olmasi sans1 olarak da ifade edilmektedir (Ozdemir, 1999: 235). Bu cergevede, risk ile
getiri arasinda ayn1 yonde bir iliski bulunmaktadir. Yani yapilan bir yatirimin riskliligi
arttik¢a, yatirrmdan beklenen getiri oran1 da o oranda artmaktadir (Brigham, Gapenski
ve Ehrhardt, 1999: 164).

Gelecekteki sonuglarin bilinememesi ile ilgili olan risk ve belirsizlik kavramlar
arasinda, belirgin bir fark vardir. Gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin ortaya
c¢ikma olasiligimin bilinmesi durumunu ifade eden risk kavraminda, olayin sonuglarinin

ortaya cikisiyla ilgili gecmise ait verilerin bilimsel yontemlerle analiz edilmesi
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sonucunda elde edilen objektif olasilik dagilimi s6z konusudur. Bununla birlikte,
belirsizlik durumunda ise, gelecekteki bir olayin ortaya ¢ikma olasiliginin alternatifler
arasinda dagilimi hakkinda herhangi bir bilgi yoktur ve higbir tarihi veriye sahip
olmadan elde edilen siibjektif olasilik dagilimi s6z konusudur (Sarikamig, 1998: 173).

Bu ¢ergevede risk yonetimi ise, firmalarin ve yatirnmcilarin isleyis alanlarinda
karsilagabilecekleri riskleri gérmelerini ve bu risklerin etkilerini hesaplayabilmelerini
amaglayan bir karar destek sistemidir. Prensip olarak risk yonetimi, olusmas1 muhtemel
kayiplarin onlenmesi amacini tagimakla birlikte, eldeki diger firsatlarin analizini de
hedeflemektedir.

3.2.1. Finansal Varlik Riskinin Olgiilmesi

Bir finansal varligin riskliligi iki sekilde ele alinabilmektedir. Bunlardan ilki, tek
bir finansal varligin yaratacagi nakit akiglarinin analiz edilecegi degerlendirme yontemi
(stand-alone basis), ikincisi ise, bir¢ok sayidaki finansal varligin bir araya getirilerek,
birlestirilmis nakit akislarinin analize tabi tutuldugu portfoy esasl risk degerlendirme
yontemidir (Brigham, Gapenski & Ehrhardt, 1999: 158).

3.2.1.1. Tek bir Yatirum i¢in Risk Degerlendirme Yontemi

Bu yaklasimda yatirimcilar, her bir pay senedi yatirimini diger pay senetlerinden
tamamen ayr1 ve onlardan soyutlanmis bir yatirim olarak gormekte ve portfoy
olusturmaksizin her bir pay senedini, sadece kendi risk ve verimine gore
degerlendirmektedirler (Yoriik, 2000: 22). Bu g¢ercevede bir yatirinmin riski, beklenen
getiriden daha az getiri saglama olasiligl, yatirnmin getirisi ise, yapilan yatirirmdan
beklenen kazang oranidir.

Yatirimlarla ilgili ¢esitli verim bekleyislerinin tartili ortalamasi yatirima ait

beklenen verimi vermektedir. Olasiligin verimi (7,), olasiligin gerceklesme orani (P;)
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ise, n adet verim olasilifinin bulundugu bir durumda beklenen getiri (E£,) asagidaki

formiil yardimiyla hesaplanabilir (Sarikamig, 1998: 174).
E.= Y Piri (3.3)
j=1

Ancak, beklenen getiriler yatirnmin ne kadar risk tagidigini géstermediklerinden,
beklenen getirilerin yaninda getirinin ayrilmaz bir pargasi olan riskin de hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu ¢ercevede getirilerin olasilik dagilimlarinin genisligi yatirim riskinin
Olciisiidiir ve riskin Olcililmesi i¢in en ¢ok kullanilan yontem varyans hesabidir. Varyans

formiil olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir.
Varg)= Y Pi(ri—E,,;)* (3.4)
j=1

Varyansin karekokii olan standart sapma riskin bir 6l¢iisiidiir ve tek bir yatirimin
riskinin dl¢iilmesinde veya birden fazla, fakat beklenen getirileri ayni olan yatirimlar
arasindaki riskliligi 6lgcmek agisindan faydali olmaktadir. Standart sapmanin (¢) kiigiik
olmasi riskin az olacagi anlamina gelmektedir. Standart sapma (o) formiilii asagidaki
sekilde ifade edilebilir.

o, =\Var (v) (3.5)

Beklenen verimleri ve standart sapmalar1 birbirinden fakli iki yatirim olanag:
karsisinda yatirnmcinin, beklenen degeri yiiksek, standart sapmasi daha diisiik olan
yatirimi segme yoniinde tercih kullanmasi mantikli olacaktir. Ancak, standart sapma ve
beklenen getiriler acisindan bazi c¢eliskilerin s6z konusu oldugu durumlarda,
yatirimeinin riskin verime gore degisim derecesini gosteren degisim katsayisini dikkate
almas1 gerekmektedir. Degisim katsayis1 (DK), bir birimlik getiri i¢in alinan riskin
Olciisii olup, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

DK =0c, /E(r) (3.6)
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3.2.1.2. Riskin Degerlendirilmesinde Portfoy Yaklasimi

Bir yatirime1 i¢in temel amag en diisiik riskle en yiiksek getiriyi saglamaktir. Bu
nedenle yatirimcilar, tek bir hisse senedi tutmak yerine, daha fazla sayida hisse senedi
yada finansal enstriimandan olusan portfoyler olusturarak, birikimlerini ve risklerini
cesitli finansal varliklar arasinda boliistiirmek yolunu tercih etmektedirler. Bu gercevede
portfoyiin getirisi, portfoyii olusturan finansal varlik getirilerinin agirlikli ortalamasina

esit olmaktadir. Portfoyiin beklenen getirisi asagidaki formiille ifade edilebilmektedir:
N

E(R,)=> w,.E(R) (3.7)
Jj=1

E(R)): portfoytin beklenen getirisi

n: portfoydeki finansal varlik sayis1

wi: 1 finansal varliginin portfoydeki agirlig

E(R,): 1 finansal varligimin beklenen getirisi

Portfdy riskinin oOl¢iilmesinde ise, portfdyde yer alan finansal varliklarin
getirileri arasindaki istatistiksel iliski onem kazanmaktadir. Bu kapsamda bir portfdyiin
standart sapmasi, portfoyli olusturan cesitli finansal varliklarin beklenen getirileri
arasindaki korelasyona, her bir varligin standart sapmasina ve her bir finansal varliga
yatirilan fon oranina bagl olmaktadir (Horne, 1975: 42).

c , *: portfoyiin varyansi
w, : 1. varligin portfOy i¢indeki agirlig
6, : 1. ve]. finansal varliklar arasindaki kovaryansi (Cov (i,j)) =p,.6,.0 ;)

p;: 1. ve J. finansal varliklar arasindaki kovaryans katsayisini ifade etmek tizere

Markowitz, portfoy riskini formiil 3.8 ve 3.9’daki gibi ifade etmistir.



27

N N

c, 2 Zl: Z;wl..wj.cij (3.8)
i= j=

veya
N N

G, = z ZWi-Wj-Pg; .G,.0, (3.9)

Burada kovaryans iki rassal degisken arasinda ki birlikte degisme Olciisii olup,
portfoye dahil olan finansal varlik getirileri arasinda pozitif veya negatif bir korelasyon
olup olmadigin1 ortaya koymaktadir. Bu kapsamda sayet kovaryans pozitif degerli ise,
hisse senetlerinin getirilerinin ayn1 yonde, kovaryans negatif degerli ise, hisse
senetlerinin getirilerinin zit yonde hareket etmekte oldugu ve kovaryans sifir degerinde
ise, hisse senetleri arasinda herhangi bir dogrusal iliskinin mevcut olmadig1 sdylenebilir.
Beklenen getirilerin gergeklesme olasiliklar dikkate alindiginda, kovaryans asagidaki

formiille hesaplanabilir.
. . N
Cov (i) = P, [(B, — E(R))R, - E(R, )] (3.10)
j=1

Korelasyon iki degiskenin veya serinin, birlikte hareket etme derecesini gosteren
bir katsayidir. Finansal varlik getirileri arasinda, finansal varlik bilesiminin yapisina
bagl olarak korelasyon katsayisi = 1 arasinda deger almaktadir. Katsay1 +1 oldugunda
degiskenler ayn1 yonde hareket ediyor olup, tam bir korelasyon s6z konusudur. Katsay1
-1 oldugunda, degiskenler birbirleriyle ters yonde hareket ediyor ve aralarinda farkli
yonde tam korelasyon soz konusudur. Korelasyon katsayisinin -1 olmasi portfoy
riskinin de sifir oldugu anlamina gelmektedir. Finansal varlik getirileri arasinda
herhangi bir iliski mevcut degil ise, getiriler birbirinden bagimsiz ve korelasyon sifir

veya sifira yakin olmaktadir (Sarikamis, 1998: 183).
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Korelasyon katsayisi ise, iki finansal varlik arasindaki kovaryansin, finansal
varliklarin standart sapmalarinin ¢arpimina bdliinmesi ile bulunmaktadir (Brigham,
Gapenski & Ehrhardt, 1999: 162).

Korelasyon katsayis1 = COV (i,j)/(oi .0j) (3.11)

3.2.2. Porfoy Biiyiikligii ve Portfoy Riski

Yatirimcilar portfdy olustururken kendilerini kaybetme riskinden korumak
isterken, beraberinde yiiksek getiri elde etme amaci da giitmektedirler. Bu nedenle
portfoylerinde c¢esitlendirmeler yaparak kayip riskini minimuma indirmeye ve
portfoylerine alacaklar1 pay senetlerini ¢esitlendirerek portfoy riskini azaltmaya
calismaktadirlar (Sarikamig, 1998: 184). Bdylece portfoye dahil edilen yatirim araci
sayisinin artirilip azaltilmasi veya portfoyiin ¢esitlendirilmesi yolu ile portfoyiin toplam
riski azaltilabilmekte ve hatta ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan
risk seviyesi, sistematik risk seviyesine kadar diisiiriilebilmektedir. Portfoy
biiytlikliigiiniin portfoy riskine etkisi Sekil 3.1°de gosterilmistir.

Portfoy
Riski

°p

J} Sistematik Olmayan Risk

Toplam Risk
cm
Portfoy Pazar dalgalanmalarina duyarli, kaginilamayan risk
Riski (Pazar Riski veya Sistematik Risk)
»
01 10 20 30 40 2000+N-

Portfdydeki Varlik Sayisi

Sekil 3.1: Portfoy Biiyiikliigiiniin Portféy Riskine Etkisi

Kaynak: (Brigham, Gapenski ve Ehrhardt, 1999: 177).
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Menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin iki temel risk kaynagi vardir ve
yatirrmcinin riski kontrol altina alabilmesi veya sinirlayabilmesi olanagmin olup
olmamasia gore, finansal varligin toplam riski, sistematik ve sistematik olmayan
riskler olarak iki ana gruba ayrilabilmektedir (Gokgen ve Oztiirkmen, 1997).

Bir finansal varligin veya portfoyiin toplam riski asagidaki formiil ile ifade
edilebilir (Yorik, 2000: 17).

c, = [312. cm2 + Gez (3.12)

Formiilde;

c, % 1. finansal varhgmn toplam riskini,

Bi%: i. finansal varligm sistematik riske kars: duyarlihigina,

cm2: pazar riskini,

o sistematik olmayan riski ifade etmektedir.

3.2.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, finansal varlik getirilerindeki dalgalamalarin pazardaki tiim
finansal varlik fiyatlarin1 ayn1 zamanda etkileyen ve firma disindaki piyasa, enflasyon,
faiz oranlar1 gibi makroekonomik degiskenlerden kaynaklanan kismi olup, firma
tarafindan kontrol edilemeyen ayni zamanda pazar riski olarak ta bilinen risk tiirtidiir.
Bu o6zelligi dolayist ile, portfoydeki yatirim araci sayisinin artirilip azaltilmasi veya
cesitlendirilmesi ile sistematik riskten kaginmak miimkiin olmamakta, bu yolla bu tiir
riskler ortadan kaldirilamamaktadir. Bununla birlikte, ekonomik, politik ve sosyal
yasamin yapist ve degiskenliginden kaynaklanan sistematik riskler, tiim finansal
piyasalari ve bu piyasalarda islem goren degerlerin tiimiinii yakindan etkilemektedir.

Sistematik risk kaynaklari, satin alma giicti riski, faiz orani riski, piyasa riski,

politik risk ve kur riski olarak gruplandirilabilir.
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3.2.2.1.1. Satin alma Giicii Riski

Enflasyon riski adi da verilen satin alma giicli riski, fiyat degismelerinden
kaynaklanan satin alma giiclindeki potansiyel kayiplar olarak tanimlanabilmekte ve
yatirima tahsis edilmis paranin enflasyon etkisi ile satin alma giiciiniin azalmasi
seklinde kendini gostermektedir (Amling, 1978: 20). O halde bir yatirim, paranin satin
alma giiclindeki azalmaya bagli olarak verim degiskenligi olasilig1 ile karsi karsiya
kalabilmekte, tiim finansal varlik fiyatlari, satin alma giicii azalmasindan farkli derecede
etkilenebilmektedir (Sartkamis, 1998: 186). Satin alma giiciindeki azalma dolayli olarak
sabit para birimi ile hesaplanan finansal varlik verimini azaltmaktadir.

3.2.2.1.2. Faiz Oram Riski

Bir yatirnmin degerinde, piyasadaki faiz oranlarindaki degismeye bagli olarak
diisme meydana gelme olasiligi, faiz orani riski olarak ifade edilmektedir (Ercan ve
Ban, 2005: 179). Piyasa faiz oranlarinda meydana gelen degismeler, finansal varliklarin
pazar fiyatlarinda da degisme yaratirken, dolayli olarak beklenen getirilerindeki
degismelerin de nedeni olabilmektedir (Sartkamig, 1998: 186).

Tiim finansal varliklarin fiyatlari, faiz oranindaki degigsmelerden ayni derecede
etkilenmemekle birlikte, piyasa faiz oranlarinin diismesi genel olarak tiim menkul
kiymetlerin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmakta, piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi
ise, tiim menkul kiymetlerin fiyatlarinin diismesi sonucunu dogurmaktadir (Ercan ve
Ban, 2005: 179). Faiz oran1 degismeleri, sabit getirili yatirnm araglarin1 ve bunlarin
icinde vadesine kalan siiresi fazla olanlar1 daha fazla etkilemektedir (Y oriik, 2000: 19).

3.2.2.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski pazardaki fiyat hareketlerinin neden oldugu risktir. Pazardaki fiyat

hareketleri ¢ogu zaman agiklanabilir bir nedenle olmasina ragmen, bazen de higbir
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gecerli neden olmaksizin dalgalanmalar gosterebilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 179).
Yatirimcilarin pazarin gelecegi ile ilgili bekleyislerinin olumlu veya olumsuz olmasini
etkileyen bir¢ok neden, pazar riskinin etkinlik derecesi {lizerinde farkli etkiler
olusturmaktadir (Yoriik, 2000: 20). Sermaye piyasalarinda islem goren degisik menkul
kiymetlerin pazar riskinden etkilenme dereceleri de birbirlerinden farkli olabilmektedir.
Bu baglamda tahviller ve benzeri bor¢lanma senetlerinin gergek degerleri pay senetleri
degerlerinden daha hassas olarak tahmin edilebildiginden, pazar riski pay senetlerini
tahvillerden daha fazla etkilemektedir (Tezis, 1987).

3.2.2.1.4. Politik Risk

Politik risk, politik kosullardaki degismelerin menkul kiymet getirilerinde
meydana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta olup, ulusal ve uluslararasi siyasi
gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikabilir (Francis, 1986: 210). Bununla birlikte
politik risk kavrami, sinir Gtesi yatirimlar arasinda degiskenlige yol acan ve bireysel
yatirimcilardan kaynaklanmayip iilke ile iliskili olan etmenlerin tiimiini ifade
etmektedir (Seyidoglu, 2003: 267). Ornegin bir iilkede yatirimcilar1 bir anda panige
kaptiran siyasal bir olay gecici bir siire i¢in finansal varliklarin pazar fiyatlarinda
diismelere neden olabilmektedir. Bu nedenle bir yatirimci bir iilkede yatirirm yapmay1
planladiginda, o iilkede yatirnm yapmaktan dolay1 karsilasabilecegi riskleri de goz
ontinde bulundurmalidir.

3.2.2.1.5. Kur Riski

Doviz kurlarindaki beklenmedik degismeler, dis ticaret ve mali islemlerle
ugrasan firmalarin yabanci paraya bagli borg, alacak, gelir ve harcama akimlarinda da,
dalgalanmaya neden olmaktadir (Seyidoglu, 2003: 267). Bu durum, firmalarin net

karliliginin ve piyasa degerlerinin, dolayisi ile finansal varlik verimlerinin degismesi
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anlamina gelmektedir. Bu kapsamda yatirimcilarin ve mali yoneticilerin temel gorevi,
isletme iizerindeki doviz kuru etkisini belirlemek ve bu etkileri isletmelerin karlarini,
net nakit akimlarini ve piyasa degerlerini maksimum yapacak sekilde yonetmektir.

3.2.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan riskler, toplam riskin firmaya yada firmanin iginde
bulundugu sektore 6zgii kismidir. Bu kapsamda sistematik olmayan risk tiirii firmanin
kendisinden kaynaklanan ve firma tarafindan kontrol edilebilirligi bulunan, hatta, ¢cok
1yi gesitlendirilmis bir portfdyle ortadan kaldirilabilecek olan bir risk tiiriidiir (Gokgen
ve Oztiirkmen, 1997). Her portfoy i¢in mutlaka sistematik olmayan riskler s6z konusu
olmakla birlikte, bu tiir risklerin seviyesi portfoyler i¢cin gerekli matematiksel metotlar
kullanilarak, finansal varlik cesitlendirilmesi veya finansal varlik revizyonu yolu ile
farklilagtirilabilmektedir  (Bekgioglu, 1984: 59). Hatta kaynaklarinda yapilan
degismelerle ve yonlendirmelerle de bu tiir risklerin seviyesinin azaltilmasi veya
tamamen yok edilmesi miimkiin olabilmektedir.

Sistematik olmayan riski olusturan risklerin en 6nemlileri, finansal risk, yonetim
riski, sektor ve faaliyet riski basliklar altinda boliimlere ayrilabilmektedir.

3.2.2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, bor¢clanma sonucu firmanin likiditesini kaybetmesi ve/veya basta
ekonomik kosullar olmak iizere cevresel kosullarda meydana gelen 6zel yada genel
degisiklikler nedeni ile firma gelirlerinin, faiz ve kar payr 6demelerini gerceklestirecek
diizeyin altina diismesi tehlikesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Sarikamig, 1998: 189).

Finansal risk, firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan, firma tarafindan
kontrol edilebilen ve portfdy yonetimi acisindan ¢esitlendirme ile yok edilebilen bir risk

tiirtidiir (Ercan ve Ban, 2005: 180).
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3.2.2.2.2. Yonetim Riski

Firmanin yOnetim siirecinde alinan hatali kararlarin ve kararlarin
uygulanmasinda yapilan hatalarin, finansal varligin verimini ve degerini olumsuz
etkileme olasiligina yonetim riski denilmektedir (Y ortik, 2000: 21).

Hangi yonetim kademesinde olursa olsun almnan hatali yonetim kararlari,
firmanin gelecege yonelik beklentilerinde sapmalara neden olabilmekte ve bunlar
genellikle firmanin kar1 lizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Bu durum finansal
varliklarin verimlerine olumsuz yonde etki etmekle birlikte, bu risk tiirii, hisse senedi
sahiplerini tahvil sahiplerine gore daha fazla etkilemektedir (Kepekei, 1983: 127).

3.2.2.2.3. Sektor Riski

Sektor riski, firmalarin pay senetleri fiyatlarinda dalgalanmalara neden olan,
yatirimer agisindan sermaye yada getiri kaybina yol agabilen ve finansal varliklarin
degerini etkileyebilen bir risk tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bir sektdrde meydana gelebilecek ve o sektorde calisan tiim firmalar1 olumsuz
yonde etkileyebilecek ekonomik, sosyal ve davramigsal degismeler, sektordeki
firmalarin karliliklarini, dolayist ile firmalara ait finansal varliklarin pazar fiyatlarim
diisiiriicii rol oynayabilmektedirler (Sarikamisg, 1998: 190).

3.2.2.2.4. Faaliyet Riski

Yatirimcinin faaliyet alani ile ilgili gelecege yonelik beklentilerindeki olumsuz
degismeler faaliyet riskinin temelini olusturmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 180). Bu
nedenle bir firma faaliyet alanin1 belirlerken faaliyet riskini de dolayli yoldan {istlenmis
olmaktadir. Bununla birlikte faaliyet riski, firmanin aktiflerinin olusumu ile ilgili olmasi
nedeniyle, toplam aktifleri icerisinde sabit aktiflerinin pay1 yiiksek olan firmalarda bu

risk tiirli daha yiiksek olmaktadir (Sarikamis, 1998: 189).



34

3.3. FINANSAL VARLIK FIYATLAMASINDA DENGE MODELLERI
Finansal varlik fiyatlamasinda denge modelleri finansal varlik fiyatlarinin
olusumunu, getiri ve risk arasindaki iligki yoniinden tanimlamaktadir. Bu kapsamda
denge, bir finansal varliktan beklenen getirinin, gerceklesen getirisine esit oldugu ve
ayni zamanda finansal varlik fiyatinin istikrarli oldugu durumu ifade etmektedir.
Finansal varlik fiyatlarin1 agiklamaya yonelik iki temel denge modeli
bulunmaktadir. Bunlardan ilki Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital Assets
Pricing Model), bir digeri ise Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model)’dir.
3.3.1. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
3.3.1.1. Icerigi ve Kavramlart
Sharpe (1963), Litner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan birbirlerinden
bagimsiz calismalarla, ancak hemen hemen ayn1 donemde gelistirilmis olan Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM), herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarin
bekledigi getiri oraninin risksiz faiz oranina ve riskin ¢esitlendirmeyi yansittigi
durumundaki risk primine esit olacagini savunan énermeye dayanilarak gelistirilmistir.
Modelde temel portfoy kurali, portfoye en biiyiik getiriyi saglayan ve ayni
zamanda riski farklilagtirllan menkul kiymetlerin dahil edilmesidir. Bununla birlikte,
modelin temel 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir:
1. Bir menkul kiymetin riski betas1 (B) ile 6l¢iiliir,
2. Bir menkul kiymetin istenen getirisi, risksiz faiz oranina, pazar risk primine ve
menkul kiymetin betasina baghdir,
3. Yatinmeilar riskli varliklara yeterince g¢esitlendirilmis portfoylerde yer

verebilirler,



35

4. Bir yatirimin beklenen getirisinin artirilmasi, ancak daha fazla risk alinmasi ile
miimkiin olabilmektedir.

FVFM’ni formiille ifade edilecek olursak; herhangi bir i menkul kiymetinin
getirisinin, asagidaki sekilde lineer bir baglantiya dayandigi varsayilir. Bu cercevede
FVFM asagidaki sekilde ifade edilebilir (Kiigiikkocaoglu ve Kiraci, 2003):

Ri=a+piR,+ e (3.13)

Denklemde, 1. menkul kiymetin beklenen getirisi (R;), regresyon sabit katsayisi
(a), pazar portfOyiiniin getirisi (R,,) ve rastlantisal hata terimi (e;) ile ifade edilmistir. Bu
kapsamda genel pazar hareketlerine ilave olarak, genel ekonomik durumdan bagimsiz
sekilde firmanin kendisini ilgilendiren olaylar sok terimi (e;) tarafindan temsil
edilmektedir. Bu tipteki olaylar herhangi bir i firmasinin hisse senedinin tiim pazardan
ayr1 olarak hareket etmesine neden olabilmektedir.

Risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliski kuran sermaye pazari teorisinin
dayandig1 varsayimlar geregi, denge durumunda biitlin etkin portfdyler sermaye pazari
dogrusu (SPD) iizerinde yer almaktadir ve rasyonel yatirimcilar SPD {izerinde yer alan
alternatiflere yatirim yapmaya c¢aligmaktadirlar (Francis and Archer, 1979). Bu
kapsamda pay senedinin beta katsayisi (f;), pay senedinin analiz edilen déneme ait
karakteristik dogrusunun egimidir. Pazar risk primi ise, Pazar verimi (R,,) ile risksiz faiz
orani (Rf) arasindaki farktir. Bu durumda finansal varligin getirisi (R; ):

Ri= R+ (Ru- Ry P (3.14)

Modelde (R;), finansal varligin getirisini temsil ederken, (R risksiz faiz oranini,
pay senedinin beta katsayisi (f;) ise, pay senedinin analiz edilen doneme ait sistematik

riskini 6l¢mektedir.
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Getiri

SPD

R

»
»

1 Risk Bi

Sekil 3.2: Finansal Varlik Pazar Dogrusu

Formiilde yer alan (R;), SPD dogrusunun dikey ekseni kestigi noktadir ve risksiz
faiz oranini ifade etmektedir. Bununla birlikte (R,-R;) pazar risk primini ifade etmekte
olup, dogrunun egimini vermektedir. Risk primi (R,-Ry) ne kadar biiyiikse dogrunun
egimi o kadar fazla olmaktadir. Beta katsayisi ise pay senedinin sistematik riskini temsil
eden bagimsiz degiskendir (Sarikamis, 1998: 253).

Formiil 3.14’dende anlasilacagi iizere, bir menkul kiymetin beklenen getirisi
risksiz faiz orani, pazar risk primi ve menkul kiymetin betasina bagli olmaktadir
(Francis, 1986: 56).

Devlet tahvilleri riski en az menkul kiymet kabul edildiginden, model
aciklanirken risksiz yatirnm olarak ele alinmis ve risksiz getiri yerine devlet tahvilinin
getirisi kullanilarak, modele dahil edilmistir.

Genel ilke olarak riskten kagan yatirimcilarin egemen oldugu bir piyasada, daha
riskli menkul degerler, daha az riskli menkul degerlere oranla daha yiiksek bir beklenen
getiriye sahip olmaktadirlar. Bu ¢ergevede risk primi, bir riskli varlikla daha az riskli
varhigin beklenen getirileri arasindaki fark olarak ifade edilmektedir. Risk primi, (R,,),
pazar portfOyiiniin getirisi ve (Ry, risksiz getiri olmak iizere formiil 3.15°deki gibi
hesaplanmaktadir.

Risk primi = R,— R, (3.15)
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Beta belirli bir hisse senedinin ne dl¢iide pazarla birlikte hareket ettigini gosteren
bir dl¢iit olup, pazar getirisi ile finansal varligin getirisi arasindaki iligkiyi gdsteren bir
regresyon katsayisidir (Beyazit, 2005: 28). Bir baska deyisle beta katsayisi, menkul
kiymetin performansinin, piyasanin ortalama performansi ile olan iliskisidir.

Beta katsayis1 genellikle 0 ila 2 arasinda degerler almakta olup, teorik olarak
piyasay1 olusturan tiim menkul kiymetlerin beta katsayisi toplamlarinin 1°¢ esit oldugu
sOylenebilir. Bununla birlikte, sistematik riski diisiik olan menkul kiymetin beta degeri
<1 ve sistematik riski yliksek olan menkul kiymetin beta degeri >1’dir. Portfoy beta
katsayilarina baktigimizda, diisiik beta katsayisina sahip menkul degerlerden olusan bir
portfoyiin kendisinin beta katsayis1 da diigiiktlir. Cilinkii herhangi bir menkul degerler
setinin betasi o seti olusturan menkul degerlerin betalarinin agirlikli ortalamasina esittir.
Bunun finansal yatirimlara iligkin kararlardaki etkisi soyledir:

Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1’den yiiksek olmasi, o menkul
kiymetlerin yliksek sistematik riske sahip ve beklenen getirileri yiliksek yatirimlar
oldugunu gosterir (Akgiig, 1997: 847). Bu tiir menkul kiymetlere atak menkul kiymetler
denir. S0z konusu hisse senetlerinin pazara karsi duyarliliklar1 fazladir ve borsada fiyat
artiglar1 oldugunda, atak hisse senetlerinin fiyat artisi, ortalama artisin iizerinde
gergeklesmektedir.

Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 1’den diisiik olmasi, finansal varliklarin
diisiik sistematik riske sahip ve beklenen getirilerinin diisiik oldugu ve portfoyiin
getirisinin de piyasanin getirisindeki degisme ile ters yonde ve daha biiyiik oldugunu
gosterir (Akglig, 1997: 847). Beta katsayilart 1’den kiiglik olan ve tutucu diye
adlandirilan menkul krymetlerin, pazara karsi duyarliliklari da zayiftir. Bu nedenle bu

tiir hisse senetlerinin fiyatlarindaki artig, borsa fiyat artislarindan daha az olmaktadir.
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3.3.1.2. Finansal Varlik Fiyatlama Modeline Getirilen Elestiriler

FVFM, hem kullanimindaki kolaylik ag¢isindan, hem de sistematik riskin (f)
tahmininin finans alaninda bir ¢ok uygulama i¢in dnem tagimasi nedeniyle teorikte ve
pratikte bir¢ok uygulama alan1 bulmustur. Bununla birlikte model, ortaya ¢iktig1 giinden
itibaren birgok elestiri almis ve bir¢ok ¢alismada tartismalara neden olmustur.

Risk ve getiri potansiyelinin beta katsayisi ile dogrusal iliski i¢inde oldugunu
varsayan FVDM’in yetersizligine iliskin ilk kanitlar Roll (1977) tarafindan beta
katsayisin1 hesaplarken kullanilan pazarin kapsaminin yetersizligi, Basu (1977, 1983)
tarafindan diisiik fiyat-kazang oranina sahip firmalarin neden yiiksek getiriye sahip
oldugunun beta tarafindan aciklanamamasi, Banz (1981) tarafindan benzer anomalinin
firma biyiikliigiinde de varoldugu, Dowen ve Bauman (1986) tarafindan bu tiir
farkliliklarin yildan yila degisiklik gosterdigi iizerinedir. Bunlara ek olarak Fama ve
French (1992) calismalarinda beta katsayisi ile ortalama getiri arasinda dogrusal bir
iligkinin var olmadigin1 géstermislerdir (Kiigiikkocaoglu, 2004).

3.3.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

FVFM’nin sinanmasi sirasinda karsilasilan giicliikler ve modelin ¢esitli
yetersizlikleri, arastirmacilari yeni model arayisina dogru yoneltmis, bu arayiglar
sonucunda da arbitraj fiyatlama teorisi test edilebilir bir alternatif olarak 6nerilmistir.

Ross tarafindan 1970’lerde gelistirilen ve yine ilk kez 1976 yilinda Stephen A.
Ross tarafindan formiile edilip yayinlanan Arbitraj Fiyatlama Teorisi ve Modeli,
finansal varlik fiyatlamasinda kullanilan denge modelleri igerisinde yerini almistir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)’nin en 6nemli 6zelligi, menkul kiymetleri
etkileyen temel faktorleri hesaplamalara dahil etmesidir. Bu yaklagimla birlikte, belirgin

olarak tanimlanmayan degiskenler yerine makro ekonomik degiskenler modelde
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kullanilmaya baslanmis ve finans literatiiriinde makro ekonomik degiskenlerin finansal
varlik fiyatlar lizerinde giiclii bir etkisi oldugu seklinde sonuglara ulasilmistir (Erdem,
Erdem ve Arslan, 2006). Bu faktorler, enflasyon, faiz orani, para arzi, endiistriyel
tiretim, doviz kuru, gayri safi milli hasila ve benzeri gibi degiskenlerdir.

Bu modelin FVFM’den farki, FVFM finansal varlik getirisini tamamen pazar
portfoyiiniin getirisi ile iligkilendirirken, AFM’nin 6ngoriileri pazar portfoyii ile iliskili
olmak zorunda degildir. AFM finansal varlik fiyatlarini etkileyen faktorler disinda bu
faktorlerle ilgili hi¢bir varsayimda bulunmaz, bununla birlikte bu faktorlerin piyasa
katilimcilan tarafindan fiyatlandirilacagini, eger denge fiyatlarindan bir sapma olursa,
arbitrajcilarin finansal varliklar1 alarak yada satarak finansal varlik fiyatlarini tekrar
denge konumuna getirecegini ongormektedir.

FVFM’ne gore daha karmasik bir model olmasina karsin, yapilan arastirmalar bu
modelin beklenen getiriyi daha iyi 6l¢tiiglinli gostermistir (Copeland, Koller, Murrin,
1995: 266-267). FVFM’ne nazaran az sayida ve genel varsayimlari olan APM’nin
tizerine oturtuldugu ii¢ temel varsayim vardir. Bu varsayimlar (Ross, 1976: 342):

1. Sermaye pazarlari tam rekabetgidir.

2. Yatinmcilar kesinlikle ytliksek refahi daha diisiik refaha tercih ederler.

3. Varliklarin getirilerini olusturan siire¢ bir K faktor modeliyle temsil edilebilir.
3.3.2.1. Arbitraj Fiyatlama Modelinde Faktorler

AFM, cok faktorli bir finansal varlik fiyatlama modelidir. Bununla birlikte
AFM’nde hangi faktorlerin bir finansal varligin fiyatin1 etkileyebilecegi modelde
aciklamamakla birlikte, aragtirmalar AFM kapsaminda dort temel faktoriin finansal
varlik fiyatlarin1 aciklamada anlamli ve onemli oldugunu ortaya koymuslardir. Bu

faktorler;
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1. Enflasyonda dnceden ongoriilmeyen degisiklikler,

2. Endiistriyel tiretimde 6nceden 6ngoriilmeyen degisiklikler,

3. Risk primlerinde 6nceden dngoriilmeyen degisiklikler ve

4. Faiz oranlar vade yapisinda dnceden dngoriilmeyen degisikliklerdir.

AFM tek tek pay senetleri ve tahvillerin giinliik fiyat degismelerini etkileyen
sayisiz faktorleri Onemsiz saymamakta ancak, biiyilk portfoylerdeki varliklarin
toplamini etkileyen 6nemli faktorlere daha ¢ok yer vermektedir (Roll ve Ross, 1980:15).

AFM’i asagidaki sekilde ifade edilebilir:

E(R) =R+ PiF1+ PuF>+ ... + BimFm (3.16)

m : faktor sayisi,

E(R;) :i. finansal varligin beklenen getirisi,

Ry : risksiz faiz orani,
Bij : 1 finansal varliginin j faktoriine olan hassasiyeti,
F; : j nunarali faktor

3.3.2.1.1. Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli
En basit AFM’1 yalniz tek bir risk kaynagi oldugunu varsaymakta olup, Sekil 3.3
bu risk-getiri iligkisini agiklamakta ve tek faktorlii bir arbitraj fiyatlama modelinde

arbitrajcinin nasil hareket edecegini gostermektedir (Francis, 1993: 637).

Getiri R l
AFD

R / X Faktdr Riski

»
>

1 Risk

Sekil 3.3: Arbitraj Fiyatlama Dogrusu
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Sekil 3.3°de risk yatay eksen boyunca ve i. varligin k ile gosterilen beklenen
getirisi dikey eksen boyunca gosterilmistir. Arbitraj fiyatlama dogrusu (AFD), risksiz
faiz oranin1 gosteren (R) noktasinda dikey ekseni ikiye bolmektedir. Burada risksiz faiz
orani bir mevduat sigortasi kapsamindaki bankanin tasarruf mevduatina 6dedigi sabit
faiz orani ile benzerlik tasimaktadir ve bu oran modelde bulunan en diisiik faiz oranidir.
X ve Y aym faktor riskine sahip iki finansal varliktir. Arbitrajc1 X finansal varligim
aciga satip; ayni tutarda Y finansal varligini satin alir. Arbitrajcinin ilk asamada kari
Y’nin beklenen getirisi ile X’in beklenen getirisi arasindaki farktir. Bdylece bu alim
satimlar, Y’nin fiyatin1 asagi ¢eker ve arbitrajc1 karlar sifirlanana dek alim satimlara
devam eder. Sonugta, ayni risk diizeyindeki biitiin finansal varliklar ayn1 beklenen
getiriyi veren fiyatlara ulasmis olur. Asagida verilen denklem Sekil 3.3’de gosterilen tek

faktorli AFM’ni tanimlamaktadir (Y 6riik, 2000: 61).

ki = Re+ A b; (3.17)
k; : 1. varligin beklenen getiri orant,

R¢ : risksiz faiz orani,

A : AFD’nun egimi (riskin pazar fiyati),

b; : duyarhilik katsayis1 veya (i.) varligin risk faktoriine duyarliligini dlgen

risk faktorii olarak kullanilan beta faktoriidiir.

3.3.2.1.2. Cok Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Ekonomik temele dayali bir model olan AFM, 6denmeme riski, faiz orani riski,
pazar riski, satin alma giicii riski, yonetim riski ve belirli bir varligi degerlendirmeyle
ilgili olabilen diger risk faktorlerinin agirlikli ortalamasini kullanan bir risk-getiri
iligkisidir (Francis, 1993: 635). Bu kapsamda AFM igerisinde bir tek beta degeri yerine,

her faktor dikkate alinacak sekilde her faktdrden olusan bir beta seti yer almaktadir ve
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AFM’de menkul kiymetin fiyatin belirlenmesinde ¢ok sayida ekonomik faktoriin farkli
etkileri oldugu diisiincesi ile faktorler ayr1 ayri modele dahil edilmektedir.

AFM’ni savunanlarin, bu modelin FVFM’ne gore {istiin oldugunu ileri
stirdiikleri noktalar sunlardir (Tucker vd, 1994: 257):

1. AFM ve sermaye pazari teorisi, igslemleri basitlestiren varsayimlar altinda
calismaktadir. Ancak AFM’nin varsayimlar1 daha az sinirlayict ve daha gergekeidir.
Ayrica AFT ¢ok daha genel olmay1 bagarmistir.

2. AFM’nin deneysel sonuglari, FVFM’ne gore, deneysel testleri gerceklestirmek
icin ¢ok daha uygun olmaktadir.

Kisaca o6zetlenecek olursa AFM, finansal varlik getirilerinin ayn1 dogrusal tekli
veya ¢oklu indeks modeli tarafindan olusturuldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte
AFM, finansal varlik getirilerinin birden fazla risk faktoriinden etkilendigini varsayarak
bu risk faktorlerini modele dahil etmektedir.

3.4. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI

3.4.1. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Varsayimlari

Modern Portfoy Teorisi’nin kabul gérmeye basladigi ilk yillardan itibaren hisse
senetlerinin fiyatlarini belirleyen etmenler konusundaki tartisma ve arastirmalar, fiyat
degismelerinin birbirinden bagimsiz olup olmadigi noktasinda odaklanmus, fiyatlarda
meydana gelen de8ismelerin tesadiifi olup olmadig1 konusu sik¢a arastirilmistir. Bu
arastirmalardan elde edilen bulgular fiyatlarin tesadiifi olarak degistigini
desteklediginden, dikkatler yiiksek kazanglar saglayabilecek fiyat olusum siirecine
¢evrilmis, bunun sonucu olarak da Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) dogmustur.

Menkul kiymetlerin piyasa denge fiyatinin halka acik tiim bilgileri yansittigini

sOyleyen hipotez Etkin Piyasalar Hipotezi olarak adlandirilmakta olup, hipotez fiyat
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degisimlerinde menkul kiymet ile ilgili tim bilgilerin etkisini incelemektedir. Bununla
birlikte, EPH ii¢ temel argiiman {izerinde durmaktadir. Bunlar (Shleifer, 2000):

1. Yatinimcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri rasyonel degerlendirmektedirler,

2. Bazi yatinimcilar rasyonel degillerse bile, rasyonel davranmayan yatirimcilarin
davraniglar1 birbirini dislar, boylece fiyatlar etkilenmemis olur,

3. Yatinmcilar ayn1 yonde rasyonellik dis1 davranig sergilerlerse, piyasada bulunan
rasyonel arbitrajcilar, bu davraniglarin fiyatlar etkilemesini engellerler seklindedir.

Buradaki rasyonelligin iki anlami vardir. Bunlardan ilki, “ekonomik aktorler
kendilerine yeni bir bilgi geldiginde, beklentilerini yeni bilgilere gore yenilerler ve
dogru bir sekilde glincellerler”, ikincisi ise, “bu beklentilere gore beklenen fayda
teorisinde Ongoriildiigii gibi faydalarini maksimize edecek sekilde optimum kararlar
alirlar” (Barberis ve Thaler, 2002) seklinde ifade edilebilir.

Etkin Piyasa Modelinin daha dar bir hali Rassal Yiliriiyiis Modeli (Random
Walk)’dir. Rassal Yiiriiylis Modeli, hisse senedinin gergek degerinden kisa donemli
sapmalarin tesadiifi oldugunu ifade etmektedir (Cevik ve Yal¢in, 2002). EPH ise hisse
senetlerinin gosterdikleri fiyat degisikliklerine kesin bir ac¢iklama getirmemekle birlikte,
bu fiyat degisikliklerinin birbirlerine olan baglilik derecesinin 6nemsiz oldugunu ve
geemis donem bilgileri kullanilarak, gelecekte meydana gelecek olan hisse senedi fiyat
degisimlerini tahmin etmenin miimkiin olmayacagini savunmaktadir (Kiyilar, 1997).

Bilindigi iizere rekabetgi piyasalarda herhangi bir malin veya hizmetin fiyati,
ortamdaki mevcut halka agik verilere ve bilgilere dayanarak o mali alip satanlarin
aralarinda vardiklar1 uzlagmay1 yansitmaktadir. Piyasaya yeni bir veri veya bilgi
geldiginde bu bilgi alicilar ve saticilar tarafindan analiz edilip yorumlanmaktadir ve bu

sayede o mal i¢in yeni piyasa fiyati1 olusmaktadir. Bu g¢er¢evede biitiin menkul kiymet
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fiyatlarinin, o menkul kiymetlere yapilan yatirimi tam olarak yansittigl piyasalar tam
etkin piyasalar olarak degerlendirilir (Fama,1991).

Finans literatiiriine etkin piyasalar kavramini kazandiran Fama (1965) etkin
piyasay1 (EP), “rasyonel kar maximizasyonu amaglayan, birbiriyle rekabet eden, hisse
senetlerinin  gelecekteki fiyatlarim1i Ongérmeye c¢alisan ¢ok sayida yatirimeinin
bulundugu ve hisse senetlerinin degerlerini etkileyebilecek mevcut bilginin biitiin
yatirimcilara ulastigi bir piyasa” olarak tanimlamaktadir.

Gruber, Elton (1984: 375)’e gore ise bir piyasada elde edilen bir bilgi setini
kullanarak ekstra bir kazang elde etmek imkansizsa, o piyasanin etkin oldugu
sOylenebilir. O halde herhangi bir bilgi borsadaki biitiin yatirimcilara ayni anda
ulagiyorsa ve tiim sirketler hakkindaki biitiin bilgiler pazardaki yatirimcilar tarafindan
edinilebiliyorsa, s6z konusu pazar etkindir denilebilir.

Menkul kiymetler borsalarinin etkinligini 6lgmek igin hisse senedi fiyat ve
getirilerinin davraniglar1 temel goOsterge olarak kabul edilmekte, cari hisse senedi
fiyatlariin - mevcut tiim bilglyi tamamen yansitti§i piyasalar etkin olarak
nitelendirilmektedir. Bu durumda;

1. Menkul kiymetlerin yeni bilgiye aninda, tam ve dogru olarak tepki verdigi,

2. Menkul kiymet fiyatlarinin rassal olarak degistigi,

3. Piyasa kurallariin {istiin kazang saglamay1 engelledigi,

4. Profesyonel yatirimcilarin bagimsiz olarak veya gruplar halinde iistiin kazang
elde etmesinin miimkiin olmadig1 piyasalar EP olarak adlandirilmaktadirlar.

Hisse senetlerinin fiyatin1 etkileyen bilgiler fiyatlara tam olarak yansimis
oldugunda, yatirimec1 piyasa manipiilasyonuna karsi korunmakta ve spekiilatif amagh

fiyat hareketlerinden fazla etkilenmemektedirler. Etkin pazarlarda yatirimcilar igsel
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bilgi (insider information) edinmelere kars1 kendisini yasal a¢idan da koruyabilmekte ve
bu tiir bilgiler kullanilarak haksiz kazang saglama olasilig1 ortadan kalkmaktadir.
EPH’nin gecerliligi, pazarin isleyisi ve yatirnmcinin davranigi ile ilgili olan,

bir¢ok varsayima baglidir. Bu varsayimlart Harrington (1987);

1. Yatinimcilarin temel amaci, zenginliklerini ve faydalarini maksimize etmektir,

2. Yatinmcilar risk ve getiri temeline dayali secimler yapmaktadir,

3. Yatinmcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir,

4. Yatinmeilar ihtiyag duyduklart bilgileri serbestce edinebilmektedirler,

5. Yatinmcilar birbirinin ayn1 zaman ufkuna sahiptirler seklinde siralamistir.

Gergek piyasalarin bu varsayimlari tasiyip tasimadiklart gegmis zamanlardan

beri yogun deneysel arastirmalarin konusu olmustur. Bununla birlikte mevcut piyasalar
incelendiginde, etkin olmayan piyasalarin ¢ok fazla oldugu goriilmektedir. Ancak,
Menkul Kiymet Borsalarinin sahip oldugu belirgin 0Ozellikler sebebiyle, diger
piyasalardan daha etkin oldugu sdylenebilmektedir. Bununla birlikte bu piyasalarda da
etkinsizlik yaratan bazi sebepler mevcuttur. Bahsedilen bu potansiyel etkinligi
engelleyici sebepler az yada ¢ok biitiin piyasalarda yer alirken, IMKB gibi gelismekte
olan piyasalarda varliklarin1 fazlasiyla gostermektedirler. Piyasalarin etkin olmamasina
neden olan sebepler genel olarak su sekilde siralanabilir:

1. Piyasadaki baz1 yatirimcilar finansal raporlarin tasidigr bilgi igerigini
yorumlayip degerlendirmede yetersiz kalabilmektedirler,

2. Verinin ve bilginin elde etme maliyeti yiiksek olabilmekte, bazen de menkul

kiymet fiyatlar1 yeni bilgi icerigini tam olarak yansitmayabilmektedir,
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3. Tiim yatirnmcilarin hisse senedi piyasasina aninda erigimi miimkiin degilse, bu
durumda yatirimecilarin piyasa fiyatina verecekleri tepkide gecikecek, bu durum da
piyasada etkinsizlige yol agacaktir,

4. Verileri bilginin igeriginin aksi yoniinde kullanarak kisa vadede spekiilatif kar
elde etmek amacinda olan kisilerin varlig1 da piyasa etkinligini engelleyebilmektedir.

Kisaca Ozetlenecek olursa, cari hisse senedi fiyatlarinin mevcut tiim bilgiyi
tamamen yansittig1 piyasalar etkin piyasalar olarak nitelendirilmekte olup, etkin bir
piyasada bulunmasi gereken en 6nemli kosullardan birisi, bilginin biitiin yatirimcilara
miimkiin oldugu kadar esit ve dogru sekilde yansitilmasidir. Bu tip piyasalarda bilgiye
herkesin zahmetsiz ulagabildigi varsayimi altinda, piyasadaki mevcut bilgi kullanilarak
normal iistii kazang elde etmek miimkiin olmamaktadir (Erding, 2004).

3.4.2. Pazar Etkinlik Tipleri

Fama piyasalardaki bilgi etkinligini sahip olunan bilgi igeriginin tiiriine goére
simiflandirmis ve piyasalar1 zayif tipte etkin, yari-kuvvetli tipte etkin ve kuvvetli tipte
etkin piyasalar olarak ii¢ tipte incelemistir (Fama, 1970: 383).

3.4.2.1. Zayf Tip Etkinlik

Zay1f formda (weak-form) etkin pazarlarda kullanilan bilgi kiimesi sadece hisse
senedinin gecmis fiyat ve getiri degerlerini igermekte olup, rassal yiiriiyilis hipotezinin
test edilmesine yoneliktir. Bu hipotez altinda, hisse senedi fiyatlarinin gegmisteki
fiyatlardan bagimsiz olarak hareket ettigi, yani ge¢mis fiyat hareketlerinin gelecekteki
fiyatlar1 tahmin etmede higbir roliiniin olmadig1 iddia edilmektedir.

Bu tiir pazarlarda hisse senedinin ge¢mis fiyatlarina ait bilgiler, kolayca elde

edilebilmekte ve yatirnmcilar alma-satma kararlarini gegmiste olugmus fiyatlara gore
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almaktadirlar. Ancak, bu tir bilgileri kullanarak ekstra kazan¢ saglamak miimkiin
olmamaktadir (Sartkamig, 1998: 153).

3.4.2.2. Yan Giiglii Tip Etkinlik

Yar1 kuvvetli (semistrong-form) formda piyasa etkinligi, halka acik tiim bilginin
fiyata yansimis oldugu durumu ifade etmekte olup, kamuya agiklanan tiim bilgilerin
hi¢bir yatirnmciya avantaj saglamadigini ifade etmektedir. Bunun nedeni cari fiyatlarin
kamuya agiklanan tiim bilgileri dogru ve zamaninda yansitmasidir (Bildik, 2000: 7). Bu
tiir piyasalarda gecmis fiyat bilgilerine ek olarak mali tablolar, temettii 6demeleri ve
sitketlerin birlesme-devir faaliyetlerine ve F/K (fiyat/kazang) oranlarina iligkin
bilgilerin yaninda, politik ve makro ekonomik olaylara yonelik bilgilerin timiiniin
piyasaya yansimasi s0z konusudur. Yari giiclii formda piyasa etkinligi zayif formda
piyasa etkinligini de kapsamaktadir.

3.4.2.3. Gii¢lii Tip Etkinlik

Giugli tipte (strong-form) piyasa etkinligi, sadece halka acik bilgilerin degil,
sirket hakkinda olabilecek agiklanmis yada agiklanmamis tiim verilerin hisse senedi
fiyatina yansimis oldugu durumu ifade etmektedir. Eger piyasadaki hisse senetleri
fiyatlari, halka agiklanan veya agiklanmayan tiim bilgileri yansitacak sekilde olusuyorsa
piyasa giiclii formda etkin demektir (Bildik, 2000: 7). Bu durumda sirket i¢inden, ¢ok
0zel bilgilere sahip olanlar, yonetim kurulu {iyeleri, firma sahipleri yada ydneticiler
dahi, bu formda piyasa etkinliginin bulundugu bir ortamda sahip olduklart bilgileri
kullanarak siirekli olarak pazar getirisinin iizerinde kazang elde edemeyeceklerdir.

3.4.3. Etkin Piyasalar Hipotezine Yoneltilen Elestiriler

EPH giindeme geldigi ilk yillardan itibaren gerek yerli ve gerekse yabanci

piyasalarda teorik ve ampirik agidan test edilmis ve bazi elestiriler de almistir. Hipoteze
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yoneltilen elestirilerden biri, finansal varlik fiyatlarin1 6nceden tahmin edebilmenin
veya degisik model ve analizler sayesinde kar elde edebilmenin miimkiin olmadigi
konusu iizerinedir. Ciinkli fiyatlar tamamen yeni gelen haberlerin etkisiyle hareket
etmekte ve haberi Onceden bilemeyen bir yatirnmcinin fiyatlar1 6nceden tahmin
edebilmesi miimkiin olmamaktadir. Ayrica hisse senedinin fiyati sadece salt firma
bilgilerine degil, ayn1 zamanda yatirimcilara ve bu hisse senedine olan talebe gore de
belirlenmektedir. Bu nedenle borsada insan davranisi ile ilgili unsurlar ve yatirimci
beklentileri de olduk¢a 6nem tasimaktadir.

EPH ciiriiten en gii¢lii delillerden bir digeri ise, borsadaki agiklanmasi miimkiin
olmayan ve siirekli tekrar ettigi 6ne siiriilen, insan davranigi ve yatirimci beklentileri ile
yakindan iligkisi bulunan anomali davraniglaridir. Borsada belli zaman dilimlerinin
digerlerine gore siirekli negatif veya siirekli pozitif getiri sagladiklar1 yapilan
calismalarla kanitlanmig, bu ¢aligsmalarin sonuglarindan elde edilen bulgulara gore hisse
senetlerinin mevsimsel trendlerinin varoldugu ve piyasalarin zayif formda bile etkin
olmadig1 sonucu ortaya konulmustur. Pazarin zayif sekilde dahi etkin olmamasi EPH ile
yatirim yonetimi sonuglarini dogrulamamakta, bu durum da finansal varlik fiyatlamasi
modellerinin gegerliligi veya sermaye piyasasinin etkinligi konusunda tartigmalara yol

agmaktadir.
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4. DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI VE BORSA ANOMALILERI

4.1. DAVRANISSAL FINANS

Daha onceki bolimlerde de detayl olarak agiklandig: tizere, klasik ekonomide
oldugu gibi klasik finans teorisinde de, insanlarin se¢im yaparken rasyonel olduklar
seklinde sistematik bir yaklasim s6z konusudur. Bu kapsamda teori, insanlarin karar
alirken mantikli davrandigi, sahip oldugu biitiin veri ve bilgileri kullanabildigi ve
olasilik hesaplarini dogru yapabildigi varsayimindan yola ¢ikmaktadir. Bununla birlikte
piyasa davraniglarinin analizinde makro diizeyde temel arastirma modeli olarak EPH
finans teorisinde yogun olarak kullanilmaktadir. Mikro bazda ise, risk ve belirsizlik
konusu altinda yatirime1 davraniglarinin ne olmasi gerektigi yada yatirim kararlarinin
nasil alinmasi gerektigi, ortalama varyans analizine dayali olarak gelistirilen portfoy
kurami c¢ergevesinde incelenmektedir. Ortalama varyans analizine dayanan modern
portfdy kurami, insan davraniglart konusunda basit varsayimlarda bulunmus olup,
bireylerin beklenen fayda teorisine gore davrandigt ve beklenen risk ve getiri
parametrelerine gore belirledikleri fayda fonksiyonunu maksimize etmeye calistiklar
savini ileri stirmistiir (Akkog, 2003).

Son yillarda yapilan aragtirmalarin sonuglarindan elde edilen bulgulara gore,
yatirimcilarin yatirim kararlarimi alirken risk ve getiri disinda baska degiskenleri de
gozetmekte oldugu, biitiin degiskenlerin degerlendirilmesinin kusursuz bir siireg
olmadigi, sonu¢ olarak da alinan kararlarin, faydayr maksimize eden degil, en iyi
ihtimalle karar alicinin tatmin oldugu kararlar oldugu goriisii giindeme gelmistir
(Engincan, 2005: 2). Yine bu alanda yapilan ¢alismalar, piyasalarin sanildig1 kadar etkin
olmadigini, borsada bazi trendlerin varoldugu, hisse senedi pazarlardaki anomalilerin,

pazar balonlarinin (market bubbles) ve borsa krizlerinin (market crashes) altinda yatan
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faktorlerin basinda yatirimci psikolojisi ve diger sosyal bilimlerde kullanilan teorilerin
bulundugu ve piyasalarin psikolojik bir olgu olarak ele alinmasinin daha dogru
oldugunu gostermektedir.

Piyasalarin isleyisini ve finansal varliklarin fiyatlandirilmasini, psikoloji
biliminin insan davraniglar1 konusundaki bulgularindan yararlanarak inceleyen
calismalarin yayginlagsmasi ile birlikte, davranigsal finans (DF) teorisi olarak bilinen
yeni bir arastirma dali son yillarda ortaya ¢ikmis ve finans literatiiriinde yerini almistir.

Davranigsal finans yaklagimi (DFY) kapsaminda, psikologlar insanlarin
sistematik bir sekilde optimal muhakemeden ve kararlardan hangi yollarla saptiklarini
aciklayacak caligsmalar yapmislar ve insan dogasina iligkin bulgular1 finansal modellere
aktararak kullanmislardir. DF bakis acisindan bakildiginda, insanlar geleneksel finansal
modellerde Ongoriildiigii sekilde rasyonel degillerdir. Bu kapsamda rasyonellik
varsayimi kaldirildiginda veya daha esnek ele alindiginda ise yatirimcilarin nasil
davranacagi davranisci finansin konusunu olusturmaktadir (Barberis ve Thaler, 2002).

DFY’n1 standart finansal analizlerden ayiran bir diger fark da kullanilan
metodoloji acisindandir. Geleneksel finans arastirmalarinda genellikle 6nce bir model
ortaya atilmakta, daha sonra ampirik c¢alismalarla bu modelin dogrulugu
aragtirllmaktadir. Buna karsin DFY’nda oOnce piyasalardaki davranis bigimleri
gozlemlenmekte, daha sonra bu goézlemlerin sonucuna gore davranis bi¢imlerini
aciklayan bir model kurgulanmaya ¢alisilmaktadir (Estrada, 2001: 32).

Bu kapsamda DFY’da gelistirilen modeller finansal piyasalarda insanlarin nasil
hareket etmesi gerektigini degil, gercekte nasil hareket ettiklerini anlamaya yoneliktir.

Davranisgr finansta yatirimeilar i¢in ekonomik kararlarda psikolojik sezgiler rasyonel
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diisiincenin yerini alabilmekte yada karar alirken olasilik hesaplar1 yerine kestirmeden
mantik yiirtitmeleri tercih edilebilmektedir (Kahneman, 1994: 19).

4.1.1. Davranigsal Finans Kapsamindaki Teoriler

DF alanindaki ¢aligmalar temel olarak iki nokta {izerinde durmaktadir.
Bunlardan ilki, bilissel kusurlar (cognitive imperfections), ikincisi ise bu biligsel
kusurlarin karar alma siirecindeki etkileridir. DF’in bazi anahtar fikirleri, rasyonel
olmayan yatirimci davraniglar1 altinda yatan nedenler ve piyasalarda olup biteni
aciklamakta sikca kullanilan biligsel yanilgilar ve duygular asagida ki bazi teoriler
yardimiyla agiklanmaya calisilmigtir.

4.1.1.1. Belirsizlik Durumunda Karar Verme: Beklenti Teorisi

Geleneksel finansin alt yapisint olusturan ve belirsizlik durumunda sinirsiz bir
rasyonel davranigi 6ngoren, beklenen fayda teorisinin yerini davranisgi finansta beklenti
teorisi (Prospect Theory) almistir.

Kahneman ve Twersky (1979) tarafindan ilk olarak ortaya atilan Beklenti
Teorisi (BT) ne gore, iktisadi modeller olustururken basitlestirici varsayimlar yapmanin
her ne kadar pratik faydalarinin varligi kabul edilse de, beklenen fayda teorisinin insan
davranigin1 anlatmaktan uzak oldugu ileri siiriilmiistiir (Shiller, 1998).

Belirsizlik durumunda karar verme siirecinde Tversky ve Kahneman (1992),
insanlarin kazanglara ve kayiplara degisik olasilik seviyelerinde farkli tepkiler
verebilmekte oluklarini ve bu kapsamda insanlarin kaybetmekten duyduklar1 acinin ayni
miktarda bir kazangtan duyacaklar1 hazzin neredeyse iki kati oldugunu One
stirmiislerdir. Bu nedenle insanlarin tercihlerini kaybetmekten kaginma (loss aversion)
belirlemektedir. Bu kapsamda teorinin temelini olusturan degiskenlerden biri beklenti,

digeri ise sonugtur. Verilen kararin sonucu, elde etmeyi bekledigi noktayr gecerse
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kazang olarak goriiliirken, elde etmeyi bekledigi noktanin altinda kalmasi kayip olarak
degerlendirilmektedir (Sekil 4.2). Yani yatirimcilarin sonuglara deger bigmesinden
dolay1, sonu¢ motivasyon i¢in son derece dnemlidir ve sonucun degeri bu teoride
degerlilik (value) terimi ile adlandirilmaktadir.

Beklenen fayda teorisine gore getiri ile fayda arasinda siirekli bir iliski oldugu ve
getiri arttikca faydanin da arttig1, ancak azalan faydalar kanunu geregi faydanin giderek
daha az arttigi ileri siiriilmektedir (Sekil 4.1). Beklenen fayda fonksiyonunun (U)
yerine, beklenti teorisinde deger fonksiyonu (v) gecmistir (Sekil 4.2). Deger fonksiyonu
referans noktasinin iizerinde kalan kazanglar i¢in igbilikey, referans noktasinin altinda
kalan kazanglar i¢in ise disbilikey sekil almaktadir. Beklenen fayda teorisine gore kiginin

fayda fonksiyonu ve beklenti teorisine gore deger fonksiyonu, grafik olarak asagida

verilmigtir.
Deger (Fayda)
Fayda (U)
Ux)
Kayip Kazang
Referans Noktasi
Getiri (x)
Beklenen Fayda Teorisine gore Fayda Fonksiyonu Beklenti Teorisine Gore Deger Fonksiyonu

Sekil 4.1: Beklenen Fayda Teorisine Gore Fayda Fonksiyonu
Sekil 4.2: Beklenti Teorisine Gore Deger Fonksiyonunu

Kaynak: (Bostanci, 2003: 5 ve 29)
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Deger fonksiyonunun orijinde yer degistirmesi ve “S” sekli almas1 bireylerlerin
kayiplarim1 ve kazanglarini farkli degerlendirmekte olduklarini ifade etmektedir. Bu
kapsamda kii¢iik kayiplarin insanlara verdigi acinin, ayn1 miktarda kazanglarin verdigi
hazdan daha fazla oldugu, kazan¢ miktar1 artik¢a elde edilen marjinal hazzin giderek
azaldigl, aym1 sekilde kayip miktar1 arttik¢a insanlarin duyduklari marjinal acinin
giderek azaldig1 anlatilmaktadir. Buna gore insanlar orijine yakin bolgelerde kayiptan
kacinan (loss aversion) bir davranis sergilerken, kayip miktar1 arttik¢a risk sever (risk
seeking) bir davranis sergilemektedirler. Kahneman ve Tversky (1983) bu durumu “bir
dolar kaybetmenin, bir dolar kazanmanin verecegi mutluluktan daha fazla derecede
yatirimcilara aci verecegi” seklinde ifade etmislerdir.

4.1.1.2. Asir1 Giiven

Insanlarda gergekte bildiklerinden daha fazlasii bildigine inanma ve kendi
yeteneklerini {istiin goérme egilimi vardir. Asirt giiven (overconfidence) yanliligt
nedeniyle insanlar basarilarini kabiliyetlerinin bir sonucu olarak goriirken, kayiplarimi
veya basarisizliklarint da digsal faktorlere, Ornegin kotii talihe, baglamaktadirlar
(Lawrence, 2001). Bununla birlikte, kisiler kendi topladiklar1 bilgilere daha ¢ok 6nem
atfetmekte, herkes tarafindan bilinmeyen bilgilerin dogrulugunu abartma egilimi
gostermektedirler. Bu nedenle yatirnmcilar herkes tarafindan bilinen, kamuya agiklanan
mali tablolar gibi bilgileri dnemsemezken, sirketler hakkinda piyasada dolasan tiiyolara
dikkat etmektedirler.

Asir gliven problemi nedeniyle insanlarin yeni bilgileri kendilerine olan giiveni
muhafaza edecek sekilde siizdiikleri ve saptirdiklart goézlemlenmistir (Daniel,

Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998). Buna ilaveten insanlarin kafalarinda bir fikri



54

sekillendirdiklerinde bunu degistirmenin uzun zaman aldigina iligkin bir¢ok kanit vardir
( Lord, Ross ve Lepper, 1979).

Asirt giiven finans piyasalarinda goriilen yiiksek islem hacmi i¢in basit ve giiglii
bir aciklamadir. Bu kapsamda rasyonel bir yatirnmcinin kamuya agiklanmis bir bilgiye
dayanarak saldirgan bir sekilde islem yapmamasi beklenirken, piyasalarda bunun ¢ok
siklikla yapildigi hatta yasanan biiylik inis ve ¢ikislarin her hangi bir habere
dayanmadan yasandigi goriilmektedir. Bununla birlikte, piyasalar yeni gelen bir haberi
aninda fiyatlara yansitmakta, bazen yeni bir haberi gormezden gelirken (underreaction),
bazen de benzer bir bilgiye asir1 tepki (overreaction) verebilmektedirler (Bostanci,
2003: 17). Asit giiven kapsaminda insanlar, gereginden daha fazla islem
yapmaktadirlar ve islem maliyeti dikkate alindiginda yapilan fazla islemler getirilerini
azaltmaktadir. Buna ek olarak kadinlarin erkeklere oranla daha fazla asir1 giiven
problemi yasadiklari, yaptiklari fazla islemler nedeniyle de getirilerinin daha az oldugu
gbzlemlenmistir (Barber ve Odeon, 2001).

4.1.1.3. Asirt Iyimserlik

Insanlarin gelecege iliskin beklentilerinin oldukga iyimser oldugu ve kendilerini
geemis kusaklardan daha iyi seylerin bekledigini diisiindiigii saptanmigtir (Weinstein,
1990; Kunda 1987). Bununla birlikte insanlar kendilerini degerlendirirken daha
hosgoriiliidiirler (Greenwald,1980). Gallup tarafindan 2001 yilinda ABD’deki bireysel
yatirimcilar arasinda yapilan ankete gore yatirimeilar, gelecek 12 ayda borsanin
getirisinin ortalama olarak % 10, kendi portfdylerinin getirilerinin de % 12 olacagini
tahmin etmiglerdir. Yapilan tahminler gergeklesen getirilerin % 3 tizerinde ¢ikmistir
(Statman, 2002). Asirt iyimserlik (wishful thinking / optimism) insanlarin kazanma

olasilig1 ¢ok diisiik talih oyunlarin1 neden oynadiklar1 konusuna agiklik getirmektedir.
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Benzer sekilde asir1 iyimserlik, asir1 giivenle birlikte diisliniildiigiinde hisse senetleri
piyasalarinda goriilen sismeler (bubles) i¢in bir agiklama olabilir.

4.1.1.4. Bulunabilirlik Kisayolu

Insanlar bir olaym olma olasihig hakkinda fikir yiiriitiitken hafizadaki ilgili
olaylara gonderme yapmakta, kolayca hatirlanan yeni, sicak, ¢arpici, akillarina cabucak
gelen olaylarin olma ihtimalini daha fazla gérmektedirler (Barberis ve Thaler, 2002).
Bulunabilirlik kisayolu (availability heuristic), kisinin bir olgunun ortaya c¢ikma
ihtimalini veya Onemini hatirlanabilme kolayligina dayali olarak degerlendirmesidir
(Budak, 2000). Yatirimcilarin popiiler senetlere yonelmeleri veya piyasada yasanan bir
coklintiden sonra uzun bir silire borsaya ugramamalart bu hipotez ile
aciklanabilmektedir (Bostanci, 2003: 19).

4.1.1.5. Teslimiyet Kisayolu

Psikolojide kiiciik sayilar kanununa gore insanlar, Orneklem biyiikligiini
dikkate almadan popiilasyon hakkinda kanaat sahibi olabilmektedirler. Bu kapsamda
insanlar kiigiik gozlemlerden biiylik sonuglar ¢ikarabilmektedirler (Twersky ve
Kahneman, 1971). Shleifer (2000), teslimiyet kisayolunun (representative heuristic)
finansal piyasalarda goriilen bir¢ok anomali davramigini agiklayabilecegini ileri
siirmiistiir. Ornegin, hisse senetleri fiyatlarinin yeni bir bilgiye asir1 tepki vermesinin,
kiiciik sayilar kuralindan hareketle, haberin etkisini abartan yatirimcilardan
kaynaklandig1 soylenebilir.

4.1.1.6. Referans Kisayolu

Twersky ve Kahneman (1974) insanlarin tahmin yaparken kendilerince
belirledikleri bir baslangi¢ degerinden hareket ettiklerini, daha sonra diisiincelerini bu

degere gore ayarladiklarini ileri stirmiislerdir. Borsa gibi piyasalarda degerler aslinda
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belirsizdir. Insanlar bu tip piyasalarda karar verecekleri zaman referans noktasina
ihtiyag duymaktadirlar ve degisimleri bu noktaya gore degerlendirmektedirler. Hisse
senedi islemlerindeki kayip ve kazanglarda ayni yontemle degerlendirilmektedir.
Referans noktasinin iizerindeki noktalar kazang¢ olarak degerlendirilirken, bu noktanin
altinda kalan degerler kay1ip olarak degerlendirilmektedir (Bostanci, 2003: 21).

4.1.1.7. Belirsizlikten Kacinma

Insanlar genelde belirsiz durumlar1 sevmezler ve sonuca iliskin tahmin
yiiriitemedikleri konularda da girisimde bulunmaktan kaginirlar (Barberis ve Thaler,
2002). Finansal piyasalar, birgok kimse i¢in bilinmezlerle dolu ve anlasilmazdir. Bu
kapsamda yatirimcilar, kendi iilkelerindeki borsalar1 yabanci borsalara, kendi
bolgelerindeki sirketleri bagka bolgelerdeki sirketlere gore daha tanidik bulduklart igin,
bu tanidik piyasalarda, basit yatirnm araclarina yatirim yapmayi tercih etmektedirler
(Bostanci, 2003: 23).

4.1.1.8. Sosyal Olaylar

Sosyal bilimlerde 6zellikle sosyoloji ve kiiltiirel antropoloji alaninda yapilan
caligsmalar insanlarin ¢evrelerinde olup bitenleri algilamada ve degerlendirmede i¢inde
yasadiklart toplumun kiiltiirel degerlerinden etkilendiklerini ortaya koymustur
(Schiller,1998). Insanlarin giindelik yasamlarini etkileyen modalarin, esintilerin ayni
zamanda hisse senedi fiyatlarin1 da etkiledigini ©ne siiren Schiller, yatirimci
davraniglarinin sosyal olaylardan etkilendigini 6ne stirmiistiir.

Yatirimeilarin birbirleriyle olan iligkilerinin yatirim kararlarini etkilemesi siirii
psikolojisi ile hareket etmeleri ile de agiklanabilmektedir. Arastirmacilar yatirimcilarin

kalabaliklan takip ettigi ve basmakalip bilgiler dogrultusunda kararlar verebildikleri
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yoniinde teoriler {iretmislerdir ve bu davramis tarzim1 siirli psikolojisi olarak
isimlendirmislerdir.

Precther (2001) baslangi¢ sebebi ne olursa olsun hisse senetleri i¢in bir satis
dalgasinin, siirii psikolojisi ve giidiisiiyle ¢ok daha biiylik miktarlara ulasabilmekte
oldugunu ve hisse senedinden siirii psikolojisi ile toplu ¢ikislara yol agabilmekte
olacagim1 vurgulamistir. Bazen hisse senetleri piyasasinda gozlemlenen asir tepki yada
bunun tersi tepkisizlik durumlar1 yatirimcilarin toplumsal algilamalardan etkilenmeleri
ile agiklanabilmektedir (Bikhchandani ve Sharma, 2001).

4.1.1.9. Pismanlik Teorisi

Yanlis kararlar verdikten sonra insanlar aci, keder ve iiziintii hissetme
egilimindedirler ve davraniglarimi  pismanlik hissetmemek iizere programlarlar.
Pismanlik durumu yatirimcilarin yanhis kararlar alma durumunda goéstermis olduklari
duygusal reaksiyondur ve diger secenegin daha iyi bir sonucu oldugu, bunu degistirmek
icinde geg¢ kalindigin1 anladiklarinda hissettikleri acidir (Statman, 2002).

Yatirnmeilar portfoylerinde tuttuklar: bir hisse senedini, ilerde kétii bir yatirim
karar1 almis olmanin verebilecegi aci, iizlintii ve pismanliktan kaginmak adina
ellerinden ¢ikarmak istemeyebilmektedirler (Statman, 1999: 2).

Pismanlik duyma korkusu yatirimcilarin neden geleneksel yatirim araglarini
sectiklerini ve kaybettikleri halde neden hisse senetlerini uzun siire ellerinde tutmaya
devam ettiklerini agiklamaktadir (Langevoort, 2001). Bununla birlikte Thompson
(1997)’e gore, bir firsati kagirmaktan duyacagr pismanligi yasamak istemeyen
yatirimcilar riskleri daha hosgorilii degerlendirmekte ve baskalarina, 6rnegin piyasa

analistlerine daha fazla giivenmektedirler.
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4.2. BORSA ANOMALILERI

Menkul kiymet pazarlarinda, EPH’ne ters diisen her ampirik bulgu bir anomali
olarak adlandirilmaktadir. Thaler (1987, 1992), anomali’yi “teori ile uyusmayan bir
gdzlem veya realite ve olagandis1 bir davranis” olarak tanimlanugtir. Ozmen (1997)’ye
gore ise, “ampirik bir bulguyu teorik c¢er¢evede rasyonalize etmek giic ise veya bu
bulguyu aciklamak i¢in makul olmayan varsayimlar yapmak gerekli ise”, s6z konusu
bulgu anomali olarak degerlendirilmektedir.

Yurtdisinda ve yurticinde hisse senedi piyasalari i¢in yapilan c¢alismalarin
onemli bir kisminda, piyasalardaki anomaliler inceleyerek, piyasalarin etkinligi
hakkinda bir karara varilmaya c¢alisilmistir. Bu konu ile ilgili yapilan aragtirmalar
gostermektedir ki, finansal varlik getirileri giiniin belli bir saatinde, haftanin belli bir
giiniinde, yilin belli bir ayinda veya herhangi bagka bir zaman diliminde sistematik
olarak bazi trendler gostermektedir.

Finansal pazarlardaki anomalilere yol acan nedenler iizerine finans yazininda
bir¢ok goriis ileri siiriilmiis, ancak belirlenen nedenlerin hemen higbirinin herhangi bir
anomaliyi tam anlamiyla agiklamadigina iliskin genel goriis birligine ulasilamamustir.
Ulusal ve ulusal arasi piyasalarda gézlemlenen anomalilere yol agabilecek bazi olasi
nedenler genel olarak asagidaki gibi siralanabilmektedir (Kayalidere, 2002):

v’ Piyasadaki yatirimci beklentileri ve davraniglarinin etkisi,

v’ Araci kurulus ve yatirim danismanlarinin davraniglari,

v Islem zamani hipotezi ve bilgilerin kamuoyuna duyurulmasi sekli ve zamanu,
v Yapisal ve kurumsal etkiler,

v Vergisel nedenler,

v’ Kiigiik firma maskeleme ve diger olasi nedenler.
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4.2.1. Sermaye Piyasalarinda G6zlemlenen Anomaliler ve Anomali Tiirleri

Menkul Krymet Borsalarinda gézlemlenen anomaliler, zamana bagli (donemsel)
anomaliler ve zamana bagli olmayan (donemsel olmayan) anomaliler olarak karsimiza
¢tkmaktadir. Onemli sayilabilecek dénemsel anomaliler arasinda, giinlere iliskin,
seanslara iligkin, aylara iliskin ve tatillere iliskin anomaliler sayilabilmektedir.
Donemsel olmayan anomaliler ise, biiyiikliik veya kiigiik-biiyiik sirket anomalisi, piyasa
degeri /defter degeri anomalisi, fiyat/ kazang anomalisi, ihmal edilmis firma anomalisi,
temettii verimi anomalisi, zararda olan sirket anomalisi ve kazanan-kaybeden portfoy
anomalisi olarak gosterilebilir. Uluslararas1 finans yazininda tespit edilen ve etkin
piyasa kavramini sorgulayan anomalilerden baslicalar1 asagida agiklanmistir.

4.2.1.1. Dénemsel Anomaliler

Son ¢eyrek yiizyildir yapilan arastirmalarin sonuglarindan elde edilen kanitlar
finansal pazarlarda donemsel anomalilerin varligini ortaya koymustur (Berument ve
Kiymaz, 2001: 181). Dénemsel anomalilerin bazilar1 asagida kisaca agiklanmustir.

4.2.1.1.1. Giinlere Iliskin Anomaliler

Haftanin giinlerine iliskin donemsel anomaliler farkli farkli finansal pazarlarda
test edilmis olup, yapilan arastirmalarin sonucunda, hisse senedi getirilerinin haftanin
giinlerine gore farkli dagilimlar gosterdigi saptanmistir (Cross 1973; French 1980; Keim
ve Stambaugh, 1984; Rogalski 1984; Aggarwal ve Rivoli 1989).

Giinlere iligkin anomalileri arastirmanin temel amaci, haftanin belli bir veya
birka¢ giinlinlin, diger giinlere oranla ortalamada daha yiliksek veya diisiik getiri
saglayip saglamadigini saptamaktir (Seler, 1995).

Hisse senedi getirilerinin haftanin ilk islem gilinii olan pazartesileri genelde

diisilk getiri sagladiklar1 yapilan aragtirmalarin sonuclarindan elde edilen bulgular
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arasindadir (Cross, 1973; Gibson ve Hess, 1981). Bununla birlikte hisse senedi fiyatlar
Cuma giinleri pozitif olmakta ve bu durum haftanin giinii anomalisi ile
aciklanabilmektedir (Rogalski, 1984). Bu alanda yapilan birgok ampirik arastirmada, bu
tiir anomalilerin uluslararasi nitelikte oldugu sonucuna varilmistir (Jaffe ve Westerfield
1985; Agrawal ve Tandon 1994).

Haftanin giinii anomalisiyle ilgili diger bir oOzellik de, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) ve diger bazi gelismis lilke borsalarinda goriilen haftanin giinii
etkisinin pazartesi yerine saliya kaymis olmasidir (Jaffe ve Westerfield, 1985; Solnik ve
Bousquet 1990; Barone 1990). Negatif sali etkisine sebep olarak, bu etkinin bulundugu
tilkelerin ABD’den zaman olarak ileri olmasi gosterilmis ve ABD’deki negatif pazartesi
etkisinin Avrupa ve Uzak Dogu piyasalarina ancak ertesi giin etki edebilecegi one
stiriilmiistiir (Balaban, 1995).

Diinya piyasalarinda goriilen pazartesi, sali ve cuma etkilerini IMKB’de
saptamak amaciyla yapilan ¢aligmalarin bulgularindan elde edilen sonuglara gore ise,
IMKB’de giinliik getiriler salidan sonra yiikselmekte ve haftanin son giinii olan cuma
giinil ise en yiiksek getiriye ulasilmaktadir. Bu egilim uluslararasi bulgularla paralellik
gostermesine karsin, sali giinii gézlemlenen negatif getirinin, &zellikle ¢ift seans
uygulamasina baslandiktan sonra tersi yonde degiserek negatif getiriden pozitif getiriye
doniistiigli, bununla birlikte hafta sonu etkisinin pazartesinin yaninda saliy1 da etkiledigi
gdzlemlenmistir. IMKB’de en yiiksek pozitif getiri saglayan giiniin persembe oldugu,
cuma giiniiniin ise bu konuda ikinci siraya diistiigii saptanmistir (Ozmen, 1997: 11).
IMKB’de de diinya borsalarina paralel olarak, incelenen tiim donemler icinde pazartesi

giinii diger giinlere oranla daha riskli bir giindiir (Kayalidere, 2002: 99-103).
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Haftanin giinleri aras1 bir diger arastirma konusu da, haftanin son islem giiniiniin
pozitif yada negatif kapanmasinin, bir sonraki haftanin ilk islem giiniine olan etkisidir.
Bu konudaki arastirma sonuglarina gore haftanin ilk islem giinii, bir 6nceki haftanin son
islem giiniiyle isaret bakimindan benzerlik gostermektedir (Rogalski, 1984).

4.2.1.1.2. Seanslara Iliskin Anomaliler

Diinyada c¢ift seans uygulamasi pek yaygin degildir. Dolayisiyla finansal
literatlirde seanslara iligkin olarak dogrudan bir anomali ¢aligmasina rastlamak pek
miimkiin degildir.

Ozmen (1997), IMKB’de yaptig1 anomali arastirmas1 sonucunda, ¢ift seans
uygulamasina gecilen 1995 yilindan itibaren IMKB’de seanslar arasi ve giin igi
anomalileri i¢in su sonuglara ulagsmistir:

1. IMKB’de tiim birinci seanslar pozitif getiriye sahiptir ve birinci seanslarin
ortalama getirileri, ikinci seanslarin ortalama getirilerinden ti¢ kat daha fazladir.

2. En yiiksek getiri persembe giinleri birinci seansta gerceklesmekte ve yiiksek
getiri agisindan bu seansi sirasiyla ¢carsamba, sali ve cuma birinci seanslari izlemektedir.

3. Pazartesi giinii birinci seans harig, diger birinci seanslar tiim ikinci seanslardan
daha yiiksek getiri saglamaktadir.

4. En diisiik getiri pazartesi giinleri ikinci seansta elde edilmektedir.

5. Getirilerdeki en yiiksek dalgalanma % 1,13 orani ile pazartesi giinleri birinci
seansta, en dlsiik dalgalanma ise, % 0,57 ile sali gilinleri ikinci seansta
gergeklesmektedir.

6. Persembe ve ¢arsamba giinii birinci seanslar1 en yliksek pozitif getiri saglarken,

pazartesi giinii ikinci seansinin diigiik oranda pozitif getiriye neden oldugu saptanmustir.
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Seans diizeyinde IMKB’de goriilen egilimlere, giin ici al-sat islemlerinin
yogunlugu, ikinci seans diisiislerine tepki alimlarinin gelmesi, pozisyon degistirme
olanaklar1 ve birinci seanslarin bilgi islemeye daha miisait olmasi gibi faktorler sebep
olarak gosterilebilir.

4.2.1.1.3. Aylara Iliskin Anomaliler

Bu konudaki anomali ¢aligmalari, menkul kiymet getirilerinin yilin herhangi bir
ayinda, diger aylara gore farklilik tagiyip tasimadigini, getiriler iizerinde aylarin, ay
baslarinin, ay sonlarinin, ayin ilk ve ikinci yarilarinin veya yil baglari ile yil sonlarinin
herhangi bir etkisinin olup olmadigini arastirmaktadir (Kayalidere, 2002: 104).

Finans literatlirlinde aylik anomali denilince genellikle ocak ay1 etkisi
anlagilmaktadir. 1980°li yillardan itibaren yapilan c¢alismalarda, aylar1 ve yillar
cevreleyen son birkag glinde de hisse senedi getirileri dagiliminda normal dis1 bir trend
gbzlenmesi sonucu, ay doniimii veya yi1l doniimii etkisi ve ayin ilk ve ikinci yarilarinda
goriilen getiri farkliliklar1 nedeniyle ay i¢i etkilerde finans yazininda yer bulmustur.

4.2.1.1.3.1. Yilin Ay1 Etkisi

Ik olarak Watchel (1942) tarafindan gozlemlenmis olan bu etki (month of the
year effect), daha sonralari Rozeff ve Kinney (1976) tarafindan ortaya konulmustur.
Yapilan ¢alismalarda, ocak ayinin diger aylara gore ¢ok daha yiiksek getiri sagladig1 ve
bu ayin ortalama getirisinin diger aylarin ortalama getirisinden siirekli ve belirgin olarak
daha yiiksek oldugu tespit edilmis ve bu etki ocak ay1 etkisi olarak isimlendirilmistir.

Ocak ay1 anomalisi, yatirimcilarin ocak ayr (january effect) igerisinde yada
aralik aymnin son birka¢ giinii ile ocak ayinin ilk haftasi arasinda kalan zaman siiresi

(turn of year) icerisinde diger aylara yada gilinlere oranla olagan olmayan, biiyiik ve
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pozitif ortalama hisse senedi getirisi elde etmeleri durumunu ifade etmektedir (Giiltekin
ve Giiltekin, 1983; Haugen ve Jorion, 1996; Roll, 1983).

Yapilan ¢alismalarda ocak ay1 disinda yiiksek getirinin saglandigi diger bir ay
olarak nisan ayi tespit edilmigstir. Aralik ay1 ise bu konuda yapilan hemen hemen tiim
calismalarda en diisiik getirinin saglandig1 bir donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Aylara iligkin anomaliler konusunda New York Borsasi’yla ilgili olarak 1963-
1985 donemini inceleyen Cadsby (1989), ekim aymin diger aylara gore siirekli negatif
getiri sagladigini tespit etmis ve bu mevsimsel trendi “mark twain etkisi” olarak
isimlendirmistir. Cadsby ayni etkiyi Kanada Borsasi’nda da gozlemlemistir.

Aylik anomalilere iligkin olarak Ozmen (1997), IMKB’de ¢ok kazandiran ayin,
diger birgok tilkedeki gibi ocak ay1 oldugunu saptamistir. Ocak ayindan sonra en yiiksek
getiriye sirastyla haziran ve eyliil aylarinda rastlanmistir. IMKB’de yilin negatif getiri
saglayan tek ay1 ise agustos ayidir. Bununla birlikte mayis ve temmuz aylar1 da diisiik
getirili aylar olarak dikkat ¢ekmektedir.

Bu anomalinin vergisel nedenlerden kaynaklandigini ileri siiren goriise gore,
yatirimeilar mali yi1l sonunda vergilendirilebilir gelirden diismek amaciyla zarar ettikleri
hisse senetlerini aralik ayinda satarak zararlarini realize etmektedirler ve bu davranis
bi¢gimi aralik ayinda fiyatlarin diismesine neden olmaktadir. Ocak ayinda ise satis
baskisinin kalkmasi ve satilan hisselerin tekrar portfoye alinmasi ile hisse fiyatlari asir
bir ylikselis gostermektedir (Rozeff ve Kinney, 1976).

IMKB’de mevcut olan ocak anomalisine iliskin olas1 bir neden, portfdy yoneten
kurumsal yatirimcilarin mali yil sonunda, bilangolarini siislemek, koti performans
gostermis hisse senetlerini portfoyden ¢ikarmak ve iyi bir bilango agiklamak icin yil

sonunda satim ve yil basinda da alim yapmalar1 gosterilmistir. Ayrica ocak ay1 yilbasi
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canliliginin mevcut oldugu bir ay olmasi nedeniyle, bu ayda ekonomideki canlanma ile
borsadaki artis iliskilendirilebilmektedir.

4.2.1.1.3.2. Ay Doniimii Etkisi

Bir ay doniimiinii ¢evreleyen son ve ilk birkag giinde ortalama getirilerde
herhangi bir anlamli trend olup olmadigini ifade eden anomali tiirii ay doniimii etkisi
olarak adlandirilmaktadir (Kayalidere, 2002: 105).

Lakonishok ve Smidt (1988) bir ay1 ¢evreleyen son 4 giin ile ilk 4 giine iliskin
getirileri inceledikleri ¢aligmalarindan elde ettikleri bulgulara gore, giiglii bir ay dontimii
etkisi belirlemisler ve 6zellikle de ayin son giinii ile ilk 3 giiniiniin getirilerini olagandis1
bir sekilde yiiksek bulmuslardir. Hensel ve Ziemba (1996), hisse senetlerinin ayin son
giiniinde ve ayin ilk dort giliniinde yiiksek getiriler sagladigini tespit etmislerdir.

4.2.1.1.3.3. Y1l Déniimii Etkisi

Bu etki esas olarak aralik aymin son birkag¢ gilinii ile ocak ayimin ilk haftasim
iceren donemde hisse senedi getirilerinde herhangi bir anlamli trend gézlemlenmesi
halinde s6z konusu olmaktadir. Cadsby (1989) 1963—1985 donemi i¢in inceledigi New
York Borsasi’nda getirilerin aralik aymin son giinii ile ocak ayinin ilk {i¢ giinii en
yiiksek diizeye ulagtigini tespit etmistir.

Bilesik endeksin, ocak, haziran ve eyliil aylarinda zirve; mart, temmuz ve ekim
aylarinda ise taban yapmasina ve aylarin ilk yarilarinda daha yiiksek getiri saglamasina
neden olan unsurlar arasinda; yilin ilk ve son ¢eyreginde finansal sikint1 yasayan ve yaz
aylarinda rahatlayan ekonomideki nakit giris ve ¢ikiglarinin etkisi ve yilin ilk ve son
ceyreginde ylkselme yaz aylarinda ise diisme gosteren enflasyon ile buna bagli olarak

benzeri egilim gosteren faiz oranlar1 ve doviz kurlarinin izledigi trendler gosterilebilir.
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4.2.1.1.3.4. Ay I¢i Etkisi

Ay i¢i anomalilerine iligkin yapilan g¢aligmalarin temel amaci, hisse senedi
getirilerinin ay i¢inde her hangi bir anlamli trend gdsterip gostermedigini aragtirmaktir
(Kayalidere, 2002: 106). Bu konudaki ilk ¢alisma Ariel (1987) tarafindan yapilmis olup,
Ariel ayin ilk yarilarindaki giinliik getiri ortalamalarinin ayin ikinci yarilarindaki glinliik
ortalama getirileri dnemli ol¢lide astigini tespit etmistir.

Aylar aras1 anomaliler incelenirken ilgi ¢ekebilecek bir baska aragtirma alani da
endeksin yaptig1 zirve ve diplerin aylara gore dagiliminin aragtirilmasidir. Zirve, belli
bir zaman aralig1 igerisinde endeksin ulastigi en yiiksek seviye; dip ise bu siirede
ulagilan en diisiik seviyedir. Zirve ve dip terimleri genellikle bir, ii¢, alt1 ve on iki aylik
zaman dilimleri i¢in kullanilmaktadir (Wong, 1995: 290).

IMKB’de hisse senedi getirilerinin y1lin birinci ayindan iigiincii ayina kadar belli
bir oranda diistiigii, mart ayinda taban yaptiktan sonra tekrar yiikselise gegerek ikinci ii¢
aylik donemin sonunda (haziranda) tekrar zirve yaptig1 gézlemlenmistir (Ozmen, 1997).

4.2.1.1.4. Tatillere Iliskin Anomaliler

Hisse senedi fiyatlarinin tatil Oncesi ve sonrast donemlerde herhangi bir
olagandis1 davranig gosterip gostermedigi, tatillere iliskin anomalilerin konusunu
olusturmaktadir (Akkog, 2003: 42).

Tatil etkisi tizerine ilk calisma Fields (1934) tarafindan gerceklestirilmistir
(Bhana, 2002: 1). Fields (1934), 1901-1932 zaman donemini kapsayan ve Dow Jones
sanayi endeksi lizerinde yapmis oldugu calismasindan elde ettigi sonuglara goére, uzun
tatiller oncesinde hisse senedi fiyatlarinin artis gosterdigini saptamistir. Bununla
birlikte, Fields hisse senetlerindeki tatil 6ncesi yiiksek getirilerin biiyiik bir kisminin

tatillerden bir giin 6nce olustugunu gostermistir.
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Daha sonraki yillarda Fields’in tatil 6dncesi anomali ¢aligmasi, Roll (1983) ile
Lakonishok ve Smidt (1984) tarafindan gelistirilmistir. Bu ¢alismalardan elde edilen
bulgular sonucu, tatil oncesi ortalama getirilerin normal giinlerin getirilerinden daha
yiiksek oldugu ve endeksin yillik getirisinin yaklasik % 50’sine denk diistiigii (tatil
Oncesi anomalisi) saptanmistir. Tatil sonrasi gilinlerin ortalama getirisi ise (tatil sonrasi
anomalisi), negatif sonu¢ vermis olup, tatil sonrasi ortalama getiriler, pazartesi
giinlerinin getirilerinden de oldukc¢a diisiik ¢ikmistir. Diger yandan, tatil Oncesi
getirilerin hafta sonu tatili 6ncesi giinlerin (persembe ve cuma) getirilerinden de daha
yiiksek ¢ikmasi, bu etkinin diger haftalik anomalilerden farkli oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte yapilan bu g¢aligmalarda aralik ayinin son giinii ile Christmas tatili
oncesi hisse senetleri getirilerinin olagandisi bir sekilde yiikseldigi saptanmistir.

Tatil etkisi lizerine yapilmig biitlin bu ¢alismalarin vardigi ortak nokta, hisse
senedi getirilerinin tatillerden Onceki giinde normalin {izerinde yiiksek bir getiri
seviyesine ulastig1 konusundadir (Lakonishok ve Smidt, 1988; Ariel, 1987).

Tatil etkisini agiklamaya yonelik finans literatiirde genel olarak; riskin artmasi,
aciga satislarin pozisyon kapatmalari, kapanig fiyatlarinin 6zellikle sisirilmesi, bu
anomalinin diger anomalilerle etkilesimi ve yatirimcilarin psikolojik durumu gibi
nedenler ileri siiriilmiistiir (Akkog, 2003: 45). Bununla birlikte tatil anomalisine yol
acan nedenlerden onde geleni yatirimer psikolojisi olup, tatil dncesi yatirimcilardaki
olumlu hava, tatilcileri alima motive ederken, tatil sonrasi olumsuz hava, satima motive
etmektedir. Bununla birlikte, risk artist ve aciga satiglarin pozisyon kapatmalar

unsurlarmin IMKB i¢in makul nedenler olamayacagi goriilmektedir.
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IMKB’de tatil anomalisine yol agan en &nemli neden ise, ozellikle bayram
tatillerinin, ortalama 5-10 giin arasinda olduk¢a uzun slirmesi ve dolayisiyla alim
bedellerinin bu siire sonunda 6denmesi ve yatirimci psikolojisi olabilmektedir.

4.2.1.2. Donemsel Olmayan (Firmalara Dayali) Anomaliler

Yatirimcilar  hisse senedi secerken, sirketin gelecekteki basar1  veya
basarisizligini 6ngérmeye ve alma yada satma konusunda bir karara varmaya
calismaktadirlar. Bu kapsamda yatirnmcilar hisse senedinin ait oldugu sirketin
bulundugu sektor, sirketin ortalama ve potansiyel karliligi, sektoriin uzun vadeli
biiylime potansiyeli ve sektordeki rekabet konularinda arastirma yapmaktadirlar. Buna
ek olarak, firmanin biiylime potansiyeli, yonetim kadrosu, isletmenin siirekliligi,
ozellikle sirketin nakit akimlarinin ve karinin siirekli olmasi konular1 yatirimcilarin
dikkate aldiklar1 konular arasinda yer almaktadir.

Hisse senedi yatirimcilari, uzun zaman alan karmasik degerleme yontemlerini
kullanarak degerlemeler yapmak yerine, finans literatiiriinde pratik yontemler olarak
adlandirilan, firma buytkligii ol¢iisti, fiyat/kazang orani yaklasimi, piyasa degeri/defter
degeri oran1 yaklasimi gibi piyasa ¢arpanlar1 yardimiyla yatirim yapabilmektedirler. Iste
hisse senedi degerlemesinin bu yontemler yoluyla yapilarak, yatirnm kararlarinin bu
degerlemelerin sonuglarina dayanak alinmasi, Menkul Kiymetler Pazarlarinda donemsel
olmayan, firmalara dayali anomalilere neden olabilmektedir.

Menkul Kiymet Pazarlarinda rastlanilan donemsel olmayan anomali tiirleri
asagida kisaca agiklanmustir.

4.2.1.2.1. Fiyat / Kazan¢ Orant Anomalisi

Fiyat / kazang (F/K) oran1 yaklasimi, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyati

arasinda uygun bir ¢arpan katsayist bulunmasi gereginden hareket ederek, bir girketin
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net kari ile hisse senetlerinin toplam degerleri arasinda iliski kurmaktadir. Bu kapsamda
bu oran, yatirimcinin bir birim beklenen kazang i¢in ne kadar 6deme yapmak zorunda
oldugunu belirtmektedir (Strabaek, 1997: 12). Kisacasi bu oran, hisse senetlerinin
toplam degerinin sirketin net karina boliinmesiyle bulunmaktadir.

F/K = Hisse Senetlerinin Toplam Degeri / Net Kar (4.1)
Yada alternatif olarak (pay ve payda toplam hisse senedi sayisina boliindiigiinde):

F/K=Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Basina Diisen Net Kar (4.2)

Yatirimcilar 6zellikle biiyiime potansiyelleri yliksek, gelecegi parlak goziiken
isletmelerin hisse basina karina daha fazla 6demeyi kabul etmekte, bu nedenle de bdyle
sirketlerde F/K orani yiikksek c¢ikmaktadir (Bolak, 1990: 161). Sadece sirketin
karliliginin artmasi halinde degil, ayn1 zamanda pazarda sirketin pay senetlerine talep
arttiginda yada azaldiginda da bu oran degisiklik gostermektedir (Gonenli, 1979: 90).
Bu kapsamda F/K oran1 yontemi Tiirkiye’de aract kurumlarin ve yatirim bankalarinin en
cok bagvurduklar1 degerleme yontemidir (Vatansever, 1994: 79).

F/K orami ile hisse senedi degerleme yonteminin, etkin sermaye piyasasi
varsayimi nedeniyle firmanin gercek degerini yansittigi ve olaya siibjektif girmedigi
icin, piyasadaki degeri daha etkin tespit ettigi degerlemeciler tarafindan
savunulmaktadir (Tevfik ve Glirman, 1996: 93).

Diistik F/K oranina sahip hisse senetlerinin yatirimcilarina normal iistii getiriler
sagladig, uluslararasi piyasalarda yapilan c¢alismalarin bulgularindan elde edilen
sonuglar arasinda yer almaktadir ve bu etkiye F/K orani anomalisi denilmektedir (Pena,
Gil-Alana, 2003: 10).

Basu (1977) New York Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (NYSE) islem gdren 753

sanayi firmasi lizerinde yapmis oldugu calismasinin sonuglarina gore, yillik getiri
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oranlarinin, yiiksek F/K oranli portfoylerden diisiik F/K oranli portféylere dogru
gidildik¢ce mutlak ve riske gore diizeltilmis olarak arttigini, bu durumun EPH ve FVDM
aksine, diisiik F/K oranli portfoylerin, daha yiiksek getirisi ve daha yiiksek sistematik
risk seviyesi ile uyusmadigini saptamustir.

Reinganum (1981: 19-46) 1962—-1975 donemini kapsayan g¢alismasinda, firma
biiylikliigii ve F/K oranlarina gore olusturdugu portfoylerde, FVDM tarafindan tahmin
edilene gore sistematik bir sekilde farkli ortalama getirilerin varligini saptamistir.
Reingaum’un elde ettigi sonuglar, getiriler firma biiytikliigii agisindan kontrol edildikten
sonra, F/K etkisinin goézlenmedigini ortaya ¢ikarmakta ve bu sonu¢ Basu’nun (1977)
calismasiyla ¢elismektedir.

Basu (1983: 129-156) calismasinda NYSE’de islem goren sirketlerin hisse
senetlerinin getirileri ile F/K oranlar1 ve firma biiyiikliigii arasindaki iliskileri incelemis
ve kii¢iik firmalarin hisse senetlerinin, biiyiik firmalarin hisse senetlerine gére dnemli
Olciide yiiksek getiri sagladigini ispatlamistir. Basu ayni ¢alismasinda, getiriler, risk ve
F/K oranlan farkliliklarina gore kontrol altina alindiginda biiyiikliik etkisinin hemen
hemen tamamen kayboldugunu tespit etmistir. Bu calismada ulagilan sonuglarda
Reinganum (1981) calismast ile ¢eliski gostermektedir.

Banz (1981: 3-18) calismasinda FVDM’nin yanlig belirlendigini kanitlamaya
calismis ve biiyiikliik etkisinin, piyasa degeri ile dogrusal olmadigini, orta biiyiikliikte
ve biiylik firmalar arasindaki getirilerde ufak farklar varken, esas etkinin ¢ok kiiciik
firmalarda s6z konusu oldugu sonucuna varmistir.

Fuller, Hurberts ve Levinson (1992-1993) diisiik F/K oranli hisse senetlerine
yatirrm yapmanin gecerliligini arastirdiklar1 c¢alismalarinda, diisiik F/K oranli hisse

senetlerinin risksiz faiz oranindan daha biiyiik bir getiri yaratip yaratmadigini,
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analistlerin tahmin hatalarin1 ve ihmal edilen risk faktorlerinin diisiik F/K oranli hisse
senetleri ile asr1 getiri arasindaki iligkinin sebebini izah edip edemedigini
incelemislerdir. Bulgulara gore, farkli F/K oranina sahip hisse senetlerinin satin
alimmasinda en 6nemli sebebin, kazanglardaki biiyiime hiz1 beklentilerinin farkli olmasi
oldugunu ifade etmislerdir. Bununla birlikte, diisilk F/K kazang¢ oranma sahip hisse
senetlerindeki kazang biliylime hizinin diisiik olmaya egilimli oldugunu, yiiksek F/K
oranina sahip hisse senetlerindeki kazang¢ biiylime hizinin ise yiiksek olmaya egilimli
oldugunu belirmislerdir. Ancak bu oran ile hisse senetlerinin getirileri arasindaki
iligkinin varhigini arastiran caligmalarin sonuglarindan arastirmacilar, ne getirilerdeki
bliylimenin, ne analistlerin hatalarinin ne de ihmal edilen risk faktorlerinin, asiri
getirileri aciklamadigini ifade etmislerdir. Ayrica, F/K etkisinin halen bir bilinmeyen
olarak kaldiginin ve bu konuda sadece tahminde bulunulabileceginin altin1 ¢izmislerdir.

4.2.1.2.2. Pazar Degeri / Defter Degeri Anomalisi

Pazar degeri / defter degeri (PD/DD) oranmi sirketin hisse senetlerinin piyasa
degeri ile bilangoda goriilen nominal degeri arasinda bir iliski kurmaktadir ve asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir.

PD/DD = Piyasa Fiyati / Hisse Basina Diisen DD (Ozsermaye) (4.3)

PD/DD garpani, sofistike metotlarin kullaniminin gorece zor oldugu banka gibi
finansal kurumlarin hisse senetlerinin degerlemesi icin pratikte kullanilmakta olup,
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde sirketlerin agikladiklar1 kar rakamlarinin
sirketin gergek kazancini yansitmadigi endisesi nedeniyle hisse senedi degerlemesi
stirecinde sikg¢a kullanilmaktadir (Akmut, 1989).

PD/DD (book to market effect) anomalisi, pazar degerleri ile defter degerleri

arasindaki oranin yiiksek ¢iktigi sirketlerin hisse senetlerinin, bu oraninin diisiik oldugu
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sirketlerin hisse senetlerine oranla daha diisiik getiri saglamasi durumudur (Pena, Gil-
Alana, 2003: 11). Bu kapsamda Statman (1980), Rosenberg ve digerleri (1985) US
Borsasi’nda ve Chan vd. (1991) Tokyo Borsasi’nda gerceklestirdikleri ¢aligsmalarda
PD/DD etkisinin varligint saptamislardir. Bununla birlikte Fama ve French (1992)
NYSE, American Menkul Kiymetler Borsasi (AMEX) ve NASDAQ hisse senetleri
tizerinde, 1963—1990 donemini iceren calismalarinda bu etkinin firma buytkligi
etkisinden daha giiclii oldugunu saptamislardir. Capaul ve digerleri (1993) ise, Biiyiik
Britanya, Almanya ve Isve¢ Borsalarinda gergeklestirdikleri galismalarinda, PD/DD
etkisinin varligini ispatlamislardir.

4.2.1.2.3. Firma Biiyiikliigti Anomalisi

Firma biiyiikliigli kavraminin diger ad1, finans literatiiriinde piyasa degeri olarak
yer almakta olup (Taner ve Kayalidere, 2002), firma biiyiikliigii bir anomali olarak
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda diisiik pazar degerine sahip firmalarin, yiiksek
pazar degerine sahip firmalara oranla sistematik olarak daha fazla getiri sagladiklar
yapilan ¢aligmalarla tespit edilmis ve etkin piyasalar hipotezine ters diisen bu durum
biiylikliik anomalisi (size effect) olarak adlandirilmistir (Pena ve Gil-Alana, 2000: 8;
Elfakhani, Zaher, 1998: 29).

Bir firmanin yada hisse senedinin piyasa degeri piyasadaki hisse senedi adedi
ile, hisse senedi fiyatinin ¢arpilmasi yolu ile bulunmaktadir.

Piyasa Degeri = Hisse Senedi Adedi * Hisse Senedi Fiyati (4.4)

Biiyiikliik etkisi ile ilgili yapilan bir ¢cok agiklamada, kiiglik firmalarin, biiyiik
firmalara gore, temelde daha riskli olmalarindan dolayi, daha fazla getiri sagladiklari

ileri stirtilmekte, piyasa degerleri kiigiik olan hisse senetlerinin yatirimcisina normal
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istii getiriler sagladigi uluslararasi piyasalarda yapilan ¢alismalarin bulgularindan elde
edilen sonuglar arasinda yer almaktadir (Taner ve Kayalidere, 2002: 10).

Banz (1981) bu etkiyi, 19261975 donemini kapsayan ve NYSE’de islem goren
hisse senetleri iizerinde yaptig1 caligmasinda ilk olarak ortaya ¢ikarmistir. Rubio (1988)
1963-1982 dénemin kapsayan ve Ispanya Borsasi’nda islem goren 160 adet hisse senedi
tizerinde yapmis oldugu ¢alismasinda biiyiikliik etkisini tespit etmistir. Bununla birlikte
Hawavini ve Keim (2000) bu anomalinin bir¢cok iilke borsasinda da séz konusu
oldugunu vurgulamislardir. Marhuenda (1997) calismasinda Rubio (1988)’nun elde
ettigi sonuglart 1963—1991 donemi i¢in dogrulamistir.

Shumway ve Warther (1999) NASDAQ piyasasinda biiyiikliik anomalisini
arastirmak amaciyla yapmis olduklari ¢aligsmalarinin sonucunda, bu piyasanin genelde
kiigiik gruplardan olusmasi ve bu gruplarin finansal giiglilk yasamalarindan dolayi,
biiyiikliik etkisini 6l¢mek i¢in uygun olmadigini saptamislardir.

Gaunt, Gray ve Mclvor (2000) portfoyler arasi korelasyonu ortaya koyabilmek
amaciyla yapmis olduklari ¢aligmalarinin sonuglarinda, biiyiikliik etkisi ve F/K etkisinin
her ay birbirinden bagimsiz olarak portfoy getirisini etkilemekte oldugunu, aylar
itibartyla her ay biiytikliik ile getiri arasinda negatif iliskinin varligin1 ve hisse senedi
fiyatlar1 ile getiri arasindaki iliskinin Temmuz ayinda negatif, diger biitiin aylarda

pozitif oldugunu saptamislardir.
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5. ASIRI TEPKi VERME HIPOTEZI

5.1. GENEL OLARAK ASIRI / EKSIK TEPKi VERME HIPOTEZI

DF teorisinin gerekgelerine bagli olarak gergeklestirilen bazi arastirmalar,
yatirrmcilarin -~ hisse  senedi  fiyatlarini, aldiklari1  yeni bilgi ¢ercevesinde
degerlendirirlerken, firma hakkindaki ¢ok iyi yada ¢ok kotii haberlere, asir1 tepki
vermekte olduklarini, bu haberler nedeni ile hisse senetlerini olmasi gerektiginden ¢ok
yiiksek yada ¢ok diisiik olarak degerlendirdikleri, bu asir1 tepkiyi ise, 3 yada 5 yil gibi
uzun bir siirede diizettiklerini ortaya koymaktadir (Thaler, 1985). Rekabet¢i ve dinamik
piyasa kosullarinda piyasanin onceden asir1 tepki vererek fiyatlar1 dnemli derecede
yiikselttigi yada disiirdiigii, arkasindan bu durumun zaman igerisinde farkina vararak
hisse senetlerini ger¢ek degerlerine ¢ekmek icin bir diizeltme hareketine giristigini
desteklemesi bakimindan bu etki, bir etkin piyasa anormalligi olarak kabul edilmekte,
asir1 tepki verme hipotezi olarak isimlendirilmektedir.

Asirt tepki / az tepki verme hipotezine gore bireyler, yatirim kararlarint alirken,
mevcut biitliin bilgileri degerlendirmek yerine, kararlarin1 en c¢arpici, en son ulasan
bilgilere dayanarak almaktadirlar. Boylelikle bireyler son ulagan bilgilere gelecekteki
degerleri tahmin etmek icin daha fazla agirlik vermektedirler.

Asirt tepki verme hipotezine gore, rekabet¢i piyasa kosullarinda, hizli kararlar
almak zorunda kalan yatirimeilar, yatirim kararlarini belirleme siirecinde, karar almayi
basitlestirici kurallar ve yontemler kullanmaktadirlar. Piyasada karar alma siirecini
hizlandirmak i¢in kullanilan bu basitlestirici kurallar, yatirimeilarin olumlu ve olumsuz
nitelik tagiyan bilgilere asir1 tepki vermesine hisse senetlerini olmasi gerektiginden ¢ok

yiiksek yada c¢ok diisiik olarak degerlendirmelerine neden olmaktadir (Akkog, 2003).
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5.2. DE BONDT VE THALER (1985, 1987)’IN CALISMALARI

Asirt tepki hipotezi (ATH)’ nin, 1960’11 yillarda F/K orani ile getiriler arasindaki
zitliklara dikkat ¢ceken galigmalarla temelleri atilmis olup, baslangi¢ noktasi, De Bondt
ve Thaler tarafindan yapilan aragtirmalar kabul edilmektedir.

De Bondt ve Thaler (1985,1987) NYSE (New York Stock Exchange)’nda ocak
1933, aralik 1980 donemi i¢in yaptiklar arastirmalarindan elde ettikleri bulgulara gore,
yatirimcilarin  hisse senedi fiyatlarii, aldiklar1 yeni bilgiler ¢ercevesinde
degerlendirdiklerini ve firmalarin nakit akim ve kazanma giicleri ile ilgili
beklentilerinde de biiylik bir degisme yaratan, ¢ok iyi yada ¢ok kotii haberlere asir tepki
vermekte olduklarini ortaya koymuslardir.

De Bondt ve Thaler, bu ¢alismalarinda EPH’e aykir1 sonuglar elde ettiklerini
ifade ederek, ortaya koyduklar1 ¢alismalariyla borsada yeni bir anomalinin varligindan
s0z etmiglerdir. ATH’e gore yatirimcilar yeni ve beklenilmeyen olumlu ve olumsuz
bilgilere karsi baslangicta asiri tepkiler gostermektedirler. De Bondt ve Thaler’in
aciklamalari, tecriibesiz yatirimcilarin yeni veriye (ilana, habere) eski veriden daha ¢ok
dikkat sarf etmek egilimde olduklar1i bi¢imindedir. Bu durum ise, hisse senedi
fiyatlarmin gergek degerlerinden sapma gostermesine ve asir1 tepkiye neden olmaktadir.

EPH’i ihlal eden bdyle bir olaym, yatirimcilarin ilk donemde asir1 tepki
vermelerine ve sonradan yanlis fiyatlandirdiklarin1 anladiklart hisse senetlerinin
fiyatlarii, gercek degerlerine dogru uzunca bir siirede ¢ekerek hatalarini gidermeye
calistiklari tezini savunmalari yiiziinden, bu tepkiyi ATH olarak isimlendirmislerdir.

Bu kapsamda De Bondt ve Thaler'in hipotezi temelde iki Onermeden
olusmaktadir. Bu onermelerden ilki, yatirimcilar kendilerinde biiyiik ilgi yada kaygi

yaratan yeni bilgiye, fiyatlarda abartili bir degisiklikle karsilik vermektedirler ve ikincisi
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ise yeni bilgiyi dikkatli bir bicimde degerlendirdikten sonra hisse senedi fiyatlarini zit
yonde hareket ettirerek diizeltirler seklindedir (Ferri ve Min, 1996: 71).

Bu ¢ergevede, De Bondt ve Thaler (1985, 1987) asir1 tepki verme ile ilgili
yapmis olduklari ¢aligmalarinda, hisse senetlerini getirilerine gére saptamislar ve en ¢cok
kazandiran ilk 35 hisseyi kazandiranlar (winner), en ¢ok kaybettiren 35 hisseyi ise
kaybettiren (loser) olarak nitelendirmislerdir. Bununla birlikte uzun siireli getiri
zitliklan stratejisinin uygulanmasindaki en 6nemli bir problemin, bu tiir olaylarin ortaya
¢ikma siklig1 oldugu sdylenebilir. Bu agidan bakildiginda, bu hipotez diger karar verme
araglarina eslik edebilecek bir islem stratejisi olarak degerlendirilebilir.

5.3. ASIRI TEPKI VERMENIN NEDENLERI

Bireylerin c¢ok iyi ve ¢ok kotii haberlere olmasi gerekenden daha farkli tepki
verdiklerini ve belirsizlik kosullar1 altinda karar vermek zorunda olan bireylerin
mikemmel rasyonalite  normlarindan  karar verme  silirecinde  sapmalar
gosterebileceklerini, psikolojik aragtirmalarin sonuglari ortaya koymaktadir (Kahneman
ve Tversky, 1982). Diger bir ifade ile bireyler, aldiklar1 yeni bilgiye asir1 tepki gosterme
egilimi gostermektedirler (Jegadeesh ve Titman, 1993: 65). Risk ve belirsizlik kosullari
altinda, kompleks bir karar verme siirecinde, karsilikli etkilesim halinde olan, bir ¢ok
faktor bulunmaktadir. Bu faktorlere karar verilme aninda en iyi gdstergelere sahip hisse
senetlerinin ¢ekiciligi ve tam tersine en kotii gostergelere sahip hisse senetlerinin
iticiligi de dahil edilebilir (Kahneman ve Lavallo, 1993).

Yatirimer psikolojisi ile ilgili arastirmalarin 6nemli sonuglarindan biri de, yeni
ve belirgin olaylar, karar vericilerin kisa vadeli getiriler lizerine ¢ok fazla agirlik
vermesine, buna karsin uzun vadeli olasiliklar1 yeterince dikkate almamasina yol

acmaktadir seklindedir. Bu nedenle ortaya ¢ikan sapmalarin, karmasik bilgi isleme
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stirecinin hafife alinmasindan kaynaklandigini sdylemek miimkiin olmaktadir (Dreeman
ve Berry, 1995: 28-29). Ayrica yatirimcilarin, yeni bilgiye eskisine oranla ¢ok daha
fazla 6nem verme egiliminde olduklarini, zararlara olan duyarliliklarinin kazanglara
olan duyarliliklarindan daha biiyiik oldugunu ve olaylar1 ilk tepkilerinin arkasindan
daha gercekei ve 1limh bir yaklagimla degerlendirdiklerini ifade etmekte miimkiindiir
(Thaler, 1995: 10).

5.4. TEPKI VERME DAVRANISININ DIGER ANOMALILERLE ILISKiSI

5.4.1. Tepki Verme Davranisi ve Ocak Ay1 Anomalisi

De Bondt ve Thaler (1985), arastirma bulgularinin asir1 tepki verme hipoteziyle
ortiismekte oldugunu vurgulamalarina ragmen, bazi sorulara da yeterli agiklama
getirememislerdir. Bu sorulardan bir tanesi, 6zellikle kaybettiren potfoyiin ocak ayinda
neden yliksek getiri sagladig1 konusunda odaklanmaktadir.

Bu konuda yapilan aragtirmalar, 6zellikle dnceden kaybettiren hisse senetlerinin
olumlu getirilerinin 6nemli bir kisminin ocak ayinda gergeklestigini ortaya
koymaktadir. De Bondt ve Thaler piyasanin asir1 tepki verme davraniginin ocak
etkisinden kaynaklanmadigimi agik bir bicimde vurgulamis olmalarina ragmen,
aragtirmalarmi derinlestirdiklerinde Ocak ay1 getirileri konusunda tatmin edici bir
aciklama da yapamamuslardir (Akkog, 2003: 67). Buna ek olarak, bu etkinin ocak
ayindan bagimsiz oldugunu sdyleyen aragtirmacilar oldugu gibi, bu etkiyi ocak ayinin
bir versiyonu olarak yorumlayan ¢aligmalarda literatiirde mevcuttur.

5.4.2. Tepki Verme Davranis1 ve Biiyiikliik Anomalisi

Hisse senedi piyasalarinda uzun zamandir yapilan arastirmalar, piyasa etkinligi
acisindan bir anomali olarak degerlendirilen firma biiyiikliigii yada kiiciik firma etkisini

ortaya koymaktadir ve bu etkinin test edildigi hemen hemen tiim hisse senedi
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piyasalarinda, kii¢iik firmalarin biiyiik piyasa degerli firmalara oranla yatirimcilara daha
yiiksek bir getiri sagladig1 ortaya konmustur (Roll, 1981; Barry ve Brown 1984; Stoll ve
Whaley 1983; Dimson ve Marsh 1988). Firma biiyiikliigii etkisinin, asir1 tepki verme
davranist  ile kanigtinlip  karnistirilmadiginin - incelenmesi  amaciyla  yapilan
arastirmalardan, birbirinden farkli sonuglara ulagilmistir. Bununla birlikte De Bondt ve
Thaler (1987)’e gore, kazandiran kaybettiren etkisinin, Oncelikle bir firma biiytkligi
etkisi degildir.

5.5. ASIRI TEPKI VERME HiPOTEZINE YONELTILEN ELESTIRILER

De Bondt ve Thaler’i bulgulariyla destekleyenlerin yani sira, yogun bir bigimde
etkinin varlig1 hususunda elestiri yapan akademisyenler de mevcuttur. Bu elestirilerden
bazilarina asagida deginilmistir.

Literatiirde agirt ATH e yoneltilen elestirilerden ilki, EPH varsayimlari kanaliyla
yapilmaktadir. EPH’nin temel varsayimlari olan, yatirnmcilarin rasyonel olmasi ve
mevcut bilgiyi maliyetsiz bir bigimde elde etmesi, bilginin yayilma hizinin ¢ok yiiksek
olmasi ve her yatirimciya haberin ayni anda ulastigi hususlart fiilen beklendigi gibi
ortaya ¢ikmiyorsa, yani hisse senedi fiyatlarini etkileyecek olan yeni bilginin (haberin)
yatirimcilar arasinda yayilma hizt ¢ok yavas ve tiim yatirimcilara ulagma siiresi
birbirlerinden oldukca farkliysa ve ilk olarak bilgiyi 6nemli derecede sermayeye sahip
spekiilatorler elde ediyorlarsa, fiyat hareketi tamamlandiginda, piyasanin bu 6nemli
bilgiye asir1 tepki vermesi durumu ortaya ¢ikabilir (Dyckman ve Morse 1986: 5).

Yatirimcilarin birbirlerinden oldukga farkli karakter ve psikolojik yapiya, bakis
acisina ve risk yiiklenme derecelerine sahip olduklari ve hisse senetlerinin her zaman
miitkemmel bir bigimde fiyatlandirildigini1 sdylemek gercekten zordur. Bununla birlikte

bazi aragtirmacilara gére uzun vadeli asir1 tepki verme davranisi, piyasa etkinliginin en
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zayif bigimiyle bile uyusmamaktadir (Pettengill ve Jordan, 1990: 60; Chen ve Sauer,
1997: 51). Nitekim Fama ve French (1988) asir1 tepki verme hipotezinin etkin bir
piyasaya isaret ettigi ve risk degismelerine rasyonel piyasa tepkisi oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Asirt tepki verme hipotezine yoneltilen elestirilerden ikincisi, kisa siireli asirt
tepki verme konusunda odaklanmaktadir. Bu c¢er¢evede kisa vadeli asir1 tepki vermenin
varlig1 iizerine yapilan arastirmalarda Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985), Jegadeesh
(1990) ile Lehman (1990) kisa vadeli verim dalgalanmalarinin varligina isaret
etmektedirler. Piyasa hisse senedi fiyatlarin1 degerleme asamasinda yaptigi bu hatay1
kisa bir slirede fark ederek, fiyatlarini asirt yiikselttigi ve diisiirdiigii firmalarin hisse
senedi fiyatlarim1 gergcek degerlerine dogru cekecektir. Ancak piyasa bu diizeltme
hareketini uzun degil, kisa siirede gerceklestirecektir. Bu tiirden asir1 tepki verme
davraniginin varligi, etkin piyasalar hipotezine de aykiri olmamaktadir.

Asirt tepki verme hipotezine yoneltilen elestirilerden ii¢iinciisii, firma biiytikligu
etkisidir. Uzerinde ¢ok arastirma yapilan, varligi konusunda oldukga fazla kanit bulunan
ve ¢ok genis kabul goren firma biiylikliigii etkisinin, asir1 tepki verme davranisi ile
karistirthip  karistirlmadiginin - incelenmesi  amaciyla yapilan arastirmalarda da,
birbirinden farkli sonuglara ulasilmstir.

Asirt tepki verme hipotezine yoneltilen elestirilerden dordiinciisii, mevsimlik
etkilerdir. Asir1 tepki verme hipotezi ile ilgili arastirmalarda, piyasanin asir1 tepki verme
davranisinin bir nedenin mevsimlik etkiler olup olmadigi hususu incelemeye tabi
tutulmustur. Bununla birlikte De Bondt ve Thaler, piyasanin asir1 tepki verme
davraniginin ocak etkisinden kaynaklanmadigini agik bir bicimde vurgulamig olmasina

ragmen, yapilan diger arastirmalar, Ozellikle onceden kaybettiren hisse senetlerinin
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olumlu getirilerinin o6nemli bir kisminin ocak ayinda gergeklestigini ortaya
koymaktadir.

Asirt tepki verme hipotezine yoneltilen elestirilerden besincisi, riskteki
farklilasma, metodolojik sorunlar ve Ol¢iim hatalar1 konusunda odaklanmaktadir
(Dyckman ve Morse, 1986: 15).

Asirt tepki verme hipotezini, farkli piyasalarda, farkli zaman araliklarinda ve
cesitli yontemler kullanilarak yapilmis hem onaylayan hemde reddeden arastirmalar
bulunmaktadir. Bununla birlikte yapilan tiim c¢aligmalarda, etkinin zaman igerisinde
stirekli olarak (ortaya ¢ikip ¢ikmadigil) var olup olmadigr lizerinde fazla durulmamig

olmasi, asir1 tepki verme hipotezine yoneltilen elestirilerden altincisini teskil etmektedir.
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6. LITERATUR OZETI

Uzun yilardir, gerek yerli ve gerekse yabanci piyasalarda etkin piyasalar kurami
teorik ve ampirik agidan test edilmekte olup, piyasa etkinligi, piyasa anomalileri
ve/veya asirt tepki verme davranist hakkinda bir karara varilmaya calisilmaktadir.
IMKB’nin zayif formda etkinligi ve gdzlemlenen anomaliler hakkinda literatiirdeki
calismalar ve bulgular1 asagida kisaca 6zetlenmistir.

Bekgioglu ve Ada (1985) tarafindan yapilan ilk caligmada serisel korelasyon
analizi ve run testi teknikleri kullamlarak, IMKB’nin zayif forma etkin olup olmadig1
test edilmis, ¢alisma sonucunda IMKB’de rassal yiiriiylis hipotezi reddedilmistir.
Calismada ayrica IMKB’de hisse senedi fiyatlar1 degismelerinin zamana gére bagimsiz
olarak degismedigi belirlenmistir.

Kose (1993) tarafindan yapilan bir ¢alismada ise 1990-1991 yillar1 arasindaki
giinliik kapanis fiyatlarindan olusan veriler kullanilarak IMKB’de islem goren 45 firma
filtre testine tabi tutulmustur. Calismada Etkin Pazar Kuraminin zayif formda
etkinliginin gegerli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Bunlara ilaveten 1986 yilinda faaliyete gecen IMKB nin zayif formda etkinligi
ile ilgili olarak son yillarda yapilmis olan calismalarda Muradoglu ve Unal (1994), ocak
1988-aralik 1991 arasindaki 4 yillik donem icerisinde IMKB hisselerinin getiri
serilerine ait dagilim fonksiyonlarinin 6zelliklerini incelemisler ve getiri hareketlerinin
rassal yiirliylis modelinden ayrildiklarini, bir baska deyisle ge¢mis zaman serileri
kullanarak IMKB’de normal iistii kazang elde edilebilecegini, 6zetle IMKB’nin zayif
formda etkin olmadig1 sonucunu elde etmislerdir. Kiyilar (1997) IMKB iizerinde yaptig1
etkin pazar kurami calismasinda piyasanin zayif formda etkin olmadigr sonucuna

varmistir. Bununla birlikte Muradoglu ve Oktay (1993) ile Metin ve Yazict (1997)
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borsada hafta sonu etkisini gdzlemlemislerdir. Cetiner (1993) IMKB’de kazanan -
kaybeden portfoy etkisi oldugunu, yani yakin ge¢miste yatirimciya kaybettirmis
portfoylerin ayn1 donemde kazandirmig portfoylere kiyasla yakin gelecekte ¢ok daha
fazla kazandirdigim géstermistir. Ozmen (1997) calismasinda IMKB’deki takvimsel
anomalileri detayli bir sekilde incelemistir. Biitiin bu caligsmalarin igaret ettigi temel
sonu¢ IMKB nin zayif formda dahi etkin olmadig1 gercegidir.

Son yillarda finans literatiiriinde sik¢a karsilasilan hisse senedi getirilerinin
tahmin edilebilirligi konusundaki arastirmalar, konunun teorik 6neminden daha ¢ok,
uygulama agisindan Onemi nedeniyle tahmin edilenden daha fazla ilgi toplamistir
(Nguyen, 2004: 3). Daha onceki boliimlerdede detayli sekilde agiklandigr iizere, etkin
piyasalar hipotezine gore, hisse senetlerinden elde edilen agir1 getiriler yalnizca, risk
faktorlerinin yiiksek etkisi nedeniyle agiklanabilmektedir. Bununla birlikte yapilan
bir¢ok arastirmada, risk faktorleriyle ilgisi olmayan, bazi firma ozellikleri de hisse
senedi getirilerini yatay kesit verileri ile tahmin etmede kullanilmistir. Bahsedilen bu
karakteristikler arasinda firma biyiikliigli, firmanin DD/PD, F/K orant vb. gibi
faktorlerin, hisse senedi getirilerindeki artista dnemli rol oynadigi saptanmistir. Banz
(1986) caligmasinda, kiigiik Ol¢ekli firmalarin, pozitif yonde riske gore diizeltilmis
getiriler elde ettigi konusunda kanitlar ileri siirmiistiir. Fama ve French (1992)
calismalarinda, hisse senedi fiyatlarinin finansal bilgiler ¢ercevesinde degisebildigi ve
borsanin finansal bilgilere asir1 kazandiran/kaybettiren yoniinde tepki verdigi ve boylece
normal olmayan getirilere sebep olabildigini belirtmiglerdir. Bununla birlikte, ytliksek
PD/DD oranli firmalara ait hisse senetlerinin (value stock), diisiik PD/DD oranli

firmalarin hisse senetlerine gore daha fazla performansa sahip oldugunu saptamislardir.
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Bu ¢ergevede oncelikle McWilliams (1966), Nicholson (1968), ve arkasindan
Basu (1977, 1983) tarafindan yapilan ¢aligmalar, diisiik F/K oranli hisse senetlerinin
getiri avantaji1 iizerine odaklanmustir. Yukarida ifade edilen aragtirmalarda yatirimcilarin
F/K oranina dayali olarak gelecekteki gelir ve kar biiylimeleri hususundaki
beklentilerinin firmalara gore farklilastigi, bu cergevede gelir ve kar beklentilerinin
yikksek F/K oranli grup icin asir1 iyimserlige ve diisik F/K oranli grup icin asir
kotiimserlige doniiserek abartildigi tartisilmaktadir.

De Bondt ve Thaler (1985,1987) New York Borsasinda, 1933-1980 yillarini
kapsayan donemler i¢in yapmis olduklar1 ¢alismalarinda ilk olarak asir1 tepki verme
hipotezinin varligina deginmisler, yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini, aldiklar1 yeni
bilgiler gercevesinde degerlendirdiklerini ve firmalarin nakit akim ve kazanma giicleri
ile ilgili beklentilerinde de biiyiik bir degisme yaratan, ¢ok iyi yada ¢ok kotii haberlere
asirt tepki vermekte olduklarini ortaya koymuslardir. Arastirma sonuglarina gére De
Bondt ve Thaler portfoy olusturma zamanindan 6nceki donem igerisinde, en diisiik/ en
yiiksek getiri elde edilmesine neden olan hisse senetlerinin sonraki dénemde, piyasanin
geneline oranla yiiksek/diislik bir performans gosterdigini ortaya koymuslardir.

Uzun siireli asir1 tepki verme davranisi ile ilgili olarak, Howe (1986) yaptig1
analizde, iyi ve kotii haberli olarak siniflandirdigi hisse senetlerinin 50 haftalik piyasaya
ayarlanmig getirilerinin davranisini izlemis oldugu c¢alismasinda elde ettigi kanitlar,
genel olarak asir1 tepki verme hipotezini destekler nitelikte olup, asir1 tepki verme
nedeniyle ortaya ¢ikan getirilerde ekonomik olarak 6nemli ¢ikmustir.

Brown ve Harlow (1988), 6zellikle onceden kaybettiren hisse senetlerinden

olusan portfdy icin, De Bondt ve Thaler'i destekleyici kanitlar literatiire sunmaktadir.
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Pettengill ve Jordan (1990) ise, asir1 tepki vermenin Orneklerinden elde edilebildigini
ortaya koymaktadir.

Chopra, Lakonishok ve Ritter (1992), calismalarinda, dnceden asir1 kaybettiren
hisse senetlerinin sonraki bes yil sliresince 6nceden asirt kazandiranlara oranla %5-10
oraninda daha yiiksek performans gosterdiklerini saptamiglardir.

Kisa donemli getirilerle ilgili olarak giinliik, haftalik ve aylik getirilerin ge¢mis
getiriler ile tahmin edilebilirligi gosterilmis olup, Fama (1991), giinliik hisse senedi
getirileri arasinda pozitif korelasyon bulmustur. Benzeri bir sonucu Fisher aylik portfoy
getirileri i¢in, Lo ve MacKinlay, 1990; Conrad ve Kaul ise haftalik portfoy getirileri i¢cin
elde etmislerdir.

Stock (1990) Almanya’da 41 firmalik bir gozlemle yaptig1 analizlerde uzun
vadeli bir asir1 tepki verme davraniginin varligini ortaya koymustur. Alonso ve Rubio
(1990) Ispanya sermaye piyasasinda yaptiklar1 calismalarinda, portfoy olusturduktan
sonraki on iki ayda iyi haberli firmalara (kazandiranlara) oranla, kotii haberli firmalarin
% 24.5 daha fazla kazandirdiklar1 sonucuna ulastiklar1 ¢alismalari ile, asir1 tepki verme
hipotezinin genelligine katkida bulunmugslardir.

Chiao ve Hueng (2004) calismalarinda, Japon Sermaye Pazarindaki hisse
senetlerinin asir1 tepkileri, risk ve bazi1 karakteristiklerin birbirleriyle olan iligkilerini
aragtirdiklar1 caligmalarinda, firma biyiikliigi ile piyasa degerinin defter degerine
oraninin, getiri esashi portfoylerde hisse senedi getirilerindeki degismeleri tam olarak
aciklamadigi sonucuna ulasmislardir. Nguyen (2005) calismasinda, Tokyo Borsasi’nda,
1460 firma tizerinde, 9 yila ait haftalik veri kullanarak asir1 tepki verme (kaybettiren)
hipotezini finansal bilgilendirme ve hisse senetleri getirileri ve riskleri arasindaki

iligkiler yontinden test etmistir. Yaptig1 analizler sonucunda, normal olmayan getirilerin
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ve asir1 karlarin ¢ogunlugunun biiyilik firmalardan daha ¢ok kiigiik firmalara ait oldugu
sonucuna ulagmustir.

Sonug olarak asir1 tepki verme hipotezi iizerinde calisan arastirmacilarin bir
boliimii, boyle bir etkinin mevcut olmadigini ifade ederken; diger bir boliimii ise, uzun
vadeli zithik stratejisinin ortaya konmasi sirasinda kullanilan metodolojinin ¢esitli
problemleri beraberinde getirdigi ve bunun yani sira baska etkilerle karistirilmis
olabilecegi (firma biyiikliigii, mevsimlik etkiler ve kisa siireli asir1 tepki verme etkisi
gibi) iizerinde durmaktadirlar. Ulkemizde ise son yillarda oldukca giincel olan bu

konuyla ilgili olarak ciddi bir deneysel ¢alisma eksikligi bulunmaktadir.
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7. MATERYAL VE YONTEM

7.1. MATERYAL

Bu calismanm amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren
firmalara ait hisse senetlerinin, risk ve getirileri arasindaki iliskilerin, bazi temel
finansal gostergeler cercevesinde test edilerek, IMKB’da getiri 6ngoriilebilirliginin ve
asirt/az tepki verme davraniginin arastirilmasidir. Bu amagla, hisse senetleri 1995-2004
doneminde IMKB’da islem goren ve hesap dénemi 31 Aralik’ta biten sanayi
sektorlindeki sirketler arastirma kapsamina alinmistir.

IMKB’da islem goéren ticari bankalar, sigorta sirketleri, zel hesap dénemli
holdingler, finansal kiralama ve faktoring sirketleri, yatirim ortakliklari, araci kurumlar,
gayrimenkul yatirim ortakliklari, finansal tablolarindaki ve hisse senetleri risk ve
getirilerindeki farkliliklar nedeniyle arastirma kapsamina dahil edilmemistir. Bunun
yaninda uygulama donemi icerisinde, iflas, birlesme veya bagka herhangi bir nedenle
IMKB’den kayd: silinen veya 2004 yilindan sonra halka agilan sirketler arastirma
kapsamina alinmamistir. Hisse senedi fiyat bilgilerinin belirtilen donemler igerisinde
elde edilemedigi birkag durumda da, o firmalarin hisse senetleri arastirma kapsamindan
cikarilmistir. Bu gergevede bahsedilen donemler arasinda IMKB’de islem goren toplam
370 adet sirketten 110 adedi arastirma kapsamina alinmistir.

Arastirmada yatay kesit verileri ve zaman serilerinden olusan panel veriler
kullanilmig olup, arastirmanin derecelendirme asamasinda firmalarin mali tablolarindan
elde edilen yillik veriler kullanilmistir. Sirketlere ait yillik finansal tablo verileri ve
firmanin performansin1 degerlendirmede kullanilan bazi temel gostergeler, IMKB ve

ibsanaliz veri bankalarindan temin edilmistir.
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Aragtirmanin hisse senedi getirileri ve riskleri arasindaki iligkiyi arastiran
boliimiinde ise, arastirmaya konu olan 110 adet firmanin ve pazar portfoyiinii temsilen
kullanilan IMKB ulusal 100 endeksinin, sermaye artirrmlar1 ve temettii ddemelerine
gore diizeltilmis hisse senedi fiyat bilgileri, giinliik veriler olarak ibsanaliz veri
tabanindan saglanmigtir. Bununla birlikte yine bu asamada risksiz faiz orani olarak
kullanilan hazine bonosu faiz orani verileri, yillik veriler olarak, Diinya Bankast,
Uluslararas1 Finansal Istatistikler (International Financial Statistics) veri tabanindan
elde edilmistir. Ayrica hisse senedi fiyat verilerini ve IMKB ulusal 100 endeksi fiyat
verilerini enflasyonun etkisinden arindirmak i¢in kullanilan Tiiketici Fiyat endeksi
(TUFE) verileri aylik olarak, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasmin, Ekonomik
Gostergeler veri tabanindan temin edilmistir.

7.1.1. Derecelendirme Asamasi

Gelecegin yakin ge¢mise benzer sekilde tahmini s6z konusu oldugunda,
geemisteki egilimler gelecekteki beklentileri de etkileyeceginden, tahmini sirket
kazanglari, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Bununla
birlikte hisse senedi fiyatlari, firmalarin kendi bilinyelerinde meydana gelen ve hisse
senedi fiyatlarina yansiyan, sirket kazanci, sirketin mali yapisindaki degisiklikler ve
karlilik durumlart gibi faktorlerden yogun olarak etkilenmektedir. Bu nedenlerden
dolay1, gelecekteki hisse senedi fiyatlar1 ve tahmini sirket kazanglari, cari ve gegmisteki
sirket kazanglarinin (karliliginin) seviyesine bagli olabilmektedir.

Bu ¢ercevede yatirimcilarin, firmalara ait finansal bilgilere tepkilerini dlgmek
amaciyla arastirmada ilk adim olarak, bazi temel finansal gostergeler ¢ercevesinde
sirketler arasinda performans derecelendirme islemi yapilmistir. Derecelendirme iglemi

firmalarin gelecekteki hisse senedi performansini tahmin edebilmek ve finansal bilgiler
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cercevesinde yatirimcilarin firmanin hisse senetlerine yatirrm yapma egilimlerini
O0l¢mek agisindan 6nem arz etmektedir.

Firmalar arasinda derecelendirme islemi yapilirken Nguyen (2004) ve Piotroski
(2000)’nin c¢aligmalarinda kullandiklar1 basamaklar izlenmis olup, bu basamaklar
asagida detayli olarak agiklanmugtir.

1. Basamak: Firmalarin gelecekteki kazanglar1 ve hisse senedi performanslari ile
ilgili oldugu diisiiniilen ve firmanin {i¢ ayr1 boyutunu temsil eden, 8 ayr1 finansal oran
1994-2004 yillar1 i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Firmalarin bahsedilen boyutlari,
karliliklari, faaliyetlerindeki etkinlikleri ve bazi finansal belirleyicileridir.

Finansal oranlarin hesaplanmasinda sirketlerin halka agiklanan yillik finansal
tablolarindan yararlanilmistir. Her ne kadar uygulamada iicer aylik tablolarin
kullanildigr  c¢aligmalar  bulunsada, bu yontemin mevsimsel hareketlerden
etkilenebilecegi ve yillik tablolar ile bu mevsimselliklerin ortadan kaldirilabilecegi
goriisiinden hareketle, arastirmada {iger aylik finansal tablolarin kullanilmasi yerine,
12’ser aylik finansal tablolarin kullanilmasi tercih edilmistir.

2. Basamak: Yillar itibariyle her bir oranin bir 6nceki yildakine gore degisimleri
(artig yada azaliglari) hesaplanarak, ASCORE degerleri saptanmustir.

3. Basamak: Sirketlerin ASCORE degerleri isaretlerine gore ayristirtlmistir.
Ayristirma islemi yapilirken, biiylik bir deger almasi istenen bir oran bir onceki yildaki
degerine gore azalis gostermisse, yani isareti negatif ise, “sifir” degeri, artis gostermigse
yani isareti pozitif ise, “1” degeri golge degisken (F_ORAN) olarak verilmistir.

Uzun vadeli borglar/6zkaynaklar ve stoklar/donen varliklar oranlarinin kiigiik
degerler almasi istendiginden, bu durumdan istisna tutulmustur. Yukaridaki islemin tam

tersi olarak, bir 6nceki yildakine gore uzun vadeli bor¢lar/6zkaynaklar ve stoklar/donen
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varliklar oranlarindaki degismeler artis gostermisse, yani isareti pozitif ise, “0” degeri,
azalis gostermisse, yani isareti negatif ise, “1” degeri golge degiskeni olarak verilmistir.
Yukaridaki basamaklarda anlatilanlar asagida firmalarin karlilik durumlari, etkinlik
gostergeleri ve finansal gostergeler basliklar altinda agiklanmugtir.

a) Karlilik Durumu

Isletmelerin karlihk gostergeleri olarak, aktiflerin kazanma giicii (Return on
Assets-ROA), o6zkaynaklarin kazanma giicii (Return on Equity-ROE) ve kar marji
(Operating Profit-OP) oranlar1 ve bu oranlardaki yillik degismeler kullanilmistir.

ROA degeri 1995-2004 yillar1 arasinda her bir yila ait net kar rakaminin, yil
sonundaki toplam varliklara boliinmesi yoluyla bulunmustur.

= Aktif Karliligi (ROA) = Net Kar / Toplam Aktifler (7.1)

Bu durumda AROA cari donem ROA degerinden, bir Onceki yila ait ROA
degerinin ¢ikarilmasi yolu ile elde edilmistir. Bu c¢ergevede, AROA>0 ise, golge
degisken F AROA 1°e esit, AROA<QO ise, golge degisken F AROA 0’a esit olmaktadir.

AROA >0, (+isaretli) ise, F AROA =1

AROA <0, (-isaretli) ise, F_ AROA = 0’dr.

ROE degeri, 1995-2004 yillart arasinda firmanin her bir yila ait net kar
rakaminin, donem sonundaki 6zkaynak rakamina boliinmesi yoluyla elde edilmistir.

= (Ozsermayenin Karliligi1 (ROE) = Net Kar / Ozkaynaklar (7.2)

Benzer sekilde AROE cari yilin ROE degerinden bir 6nceki yilin ROE degerinin
cikarilmasi yoluyla bulunmaktadir. Eger AROE>0 ise, golge degisken F AROE 1’e
esittir. Eger AROE<QO ise, golge degisken F_ AROE 0’a esit olmaktadir.

AROE > 0, (+ isaretli) ise, F_ AROE =1

AROE <0, (- isaretli) ise, F_ AROE = 0’dr.
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Piotroski (2000) calismasinda, gelecekteki nakit akiglarin1 tahmin etmede
faaliyetlerden elde edilen nakit akiglarinin da analizlere dahil edilmesinin faydali
olacagini belirtmistir. Ancak her bir firma i¢in nakit akiglarinin tek tek hesaplanmasi
giic ve zaman alict olacagindan ve Ozellikle eski yillardaki verilere ulagsmak zor
oldugundan, faaliyetlerden elde edilen nakit akislar1 degiskenleri bu aragtirmada
kullanilmamistir. Bununla birlikte Kato vd. (2002) ayni problem nedeniyle faaliyet
karlarin1 (kar marj1) faaliyetlerden saglanan nakit akislar1 yerine kullanmislardir. Bu
cerceve bu calismadada faaliyetlerden saglanan nakit akiglari yerine, firmalara ait
faaliyet kar1 rakamlar1 (kar marj1-OP) kullanilmigtir.

OP degeri, 1995-2004 yillar1 arasinda her bir yila ait net kar rakaminin, yil
sonundaki toplam satis miktarina bdliinmesi yoluyla bulunmustur.

» Kar Marj1 (OP) = Net Kar / Satiglar (7.3)

Bu durumda AOP cari donem OP degerinden, bir onceki yila ait OP degerinin
cikarilmasi yolu ile elde edilmistir. Bu cercevede sayet AOP>0 ise, golge degisken
F_AOP I’e esit, AOP<O0 ise, golge degisken F AOP 0’a esit olmaktadir.

AOP > 0, (+ isaretli) ise, F AOP =1

AOP <0, (- isaretli) ise, F_ AOP = 0’dr.

Bu durumda eger firmanin OP degeri pozitif isaretli bir rakam ise, golge
degisken F_AOP 1°¢ esit, eger firmanin OP degeri negatif isaretli bir deger ise, golge
degisken F_ AOP 0’a esit olmaktadir.

b) Faaliyetlerdeki Etkinlik

Firmalarin faaliyetlerindeki etkinligi 6l¢gmek amaciyla {i¢ ayri finansal oran
kullanilmistir. Bunlar, aktiflerin devir hizi (Assets Turnover-TURN), stok devir hizi

(Inventory Turnover-INTO) ve stoklar/ donen varliklar (INCA) oranlaridir. Bahsedilen
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bu oranlarin se¢imi yapilirken ana amag, sonraki yillardaki karlilik rakamlarim
yakindan etkileyebilecek olan varlik ve stok kalemlerindeki artiglar1 ve/veya bunlardaki
degisimleri kontrol edebilmektir.

TURN degeri, 1995-2004 yillar1 arasinda her bir yila ait cari y1l satiglarinin, yil
sonundaki toplam varliklara boliinmesi yoluyla hesaplanmustir.

= Aktif Devir Hiz1 (TURN) = Satiglar / Toplam Varliklar (7.4)

Bu durumda ATURN cari donem TURN degerinden, bir dnceki yilin TURN
degerinin ¢ikarilmasi yolu ile elde edilmektedir. Eger ATURN>0 ise, golge degisken
F ATURN 1’e esittir. Eger ATURN<O ise, golge degisken F ATURN 0’a esit
olmaktadir.

ATURN > 0 (+ isaretli) ise, F ATURN = 1

ATURN < 0 (- isaretli) ise, F_ ATURN = 0’dur.

INTO degeri, 1995-2004 yillar1 arasinda, cari yil satis rakamlarmin yil
sonundaki stok miktarina boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

» Stok Devir Hiz1 (INTO) = Satiglar / Stoklar (7.5)

Bu durumda AINTO cari donemdeki stok devir hiz1 degerinden, bir dnceki yilin
stok devir hizi degerinin ¢ikarilmasi yolu ile elde edilmektedir. Eger AINTO>0 ise,
golge degisken F_AINTO 1°e esittir. Eger AINTO<O ise, golge degisken F AINTO 0’a
esit olmaktadir.

AINTO > 0 (+ isaretli) ise, F_AINTO =1

AINTO < 0 (- isaretli) ise, F_ AINTO = 0’dur.

INCA degeri, 1995-2004 yillar1 arasinda, cari yil sonundaki stok miktarinin, yil
sonundaki toplam varliklara boliinmesi yolu ile elde edilmistir.

» Stoklar / Dénen Varliklar (INCA) = Stoklar / Dénen Varliklar (7.6)
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Bu durumda AINCA cari donem INCA degerinden, bir onceki yilki INCA
degerinin ¢ikarilmast yolu ile elde edilmektedir. Diger degiskenlerin tam tersine,
AINCA<O ise, golge degisken F AINCA 1’e¢ esit olmakta, AINCA>0 ise, golge
degisken F_ AINCA 0’a esit olmaktadir.

AINCA <0, (- isaretli) ise, F_ AINCA =1

AINCA > 0 (+ isaretli ) ise, F_ AINCA = 0’dr.

Stok kalemlerinde kontrol edilemeyen artislar dolayisiyla meydana gelen ve
fazla stok bulundurma nedeniyle firmanin katlanmasi gereken stok maliyetleri,
gelecekteki kazang rakamlari icin negatif bir isaret teskil etmektedir (Lev ve
Thiagarajan, 1993). Bu ¢ercevede stok miktarindaki diizenlemeler, varliklarin etkin
kullanimini artiracak, bu da yiiksek seviyede etkinlik sonucunu doguracaktir. Firmalarin
stok bulundurma diizeylerinin diigmesi, karliligin artmasinda énemli rolii olan finansal
maliyetlerinde diigmesi anlamina gelebilmektedir. Abarbanel ve Bushee (1998)
calismalarinda stoklarla ilgili oranlarin gelecekteki hisse senedi performansini bire bir
etkileyen oranlardan biri oldugunu ileri stirmiislerdir.

¢) Finansal Gostergeler

Sirketlerin gegmiste dagittigi ve gelecekte dagitmalari planlanan temettii
miktarlari, hisse senedi fiyatlarin1 yakindan etkileyebilmektedir. Bununla birlikte,
kaldirag oranlarindaki artig, temsil ve izleme maliyetlerindeki artig yada azalisa paralel
olarak gelecekteki kazanclar lizerinde, dolayisiyla da hisse senedi performansi iizerinde
etki yaratabilmektedir. Yine bu ¢ergevede uzun vadeli bor¢lanmadaki artislar, firmanin
finansal esnekligi lizerinde baskiya neden olabilmektedir (Jensen ve Mecling, 1976).

Bu ¢ercevede finansal yapidaki degismeleri 6lgmek amaciyla, isletmenin uzun

vadeli borglarinin 6zkaynaklarina oranini ifade eden (Leverage-LEV) degiskeni,
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dagitilacak olan yillik temettii miktarinin, 6zsermayenin defter degerine oranini ifade
eden (Dividend-DIVEQ), yani 6zkaynak basma temettii oran1 ve bunlarda meydana
gelen yillik degismeler finansal gostergeler kapsamu altinda arastirmaya dahil edilmistir.
» LEV firmanin uzun vadeli bor¢larinin, dénem sonu Ozkaynak rakamina

boliinmesi yoluyla elde edilmektedir.

Finansal Gosterge 1 (LEV) = Uzun Vadeli Borglar / Ozkaynaklar (7.7)

Bu durumda ALEV, cari donem LEV degerinden, bir onceki yilin LEV
degerinin c¢ikarilmasi yolu ile elde edilmekte olup, ALEV firmanin uzun vadeli
bor¢lanma yapisindaki degisimi 6lgmektedir. Diger degiskenlerin tam tersine, ALEV<0
ise, golge degisken F ALEV 1’e esit, ALEV>0 ise, golge degisken F ALEV 0’a esit
olmaktadir.

ALEV <0, (- isaretli) ise, F ALEV =1

ALEV >0, (+ isaretli) ise, F ALEV = 0’dur.

» DIVEQ cari yildaki temettii miktarlarinin, 6zsermayenin yil sonundaki defter

degerine boliinmesi yolu ile bulunmaktadir.

Finansal Gosterge 2 (DIVEQ) = Temettiiler / Ozkaynaklar (7.8)

ADIVEQ cari donem DIVEQ degerinden, bir onceki yilki DIVEQ degerinin
¢ikarilmasi yolu ile elde edilmektedir. Eger ADIVEQ>0 ise, golge degisken F ADIVEQ
1’e esit, ADIVEQ<O0 ise, gosterge degisken F ADIVEQ sifira esit olmaktadir.

ADIVEQ > 0 (+ isaretli) ise, F ADIVEQ =1

ADIVEQ < 0 (- isaretli) ise, F_ ADIVEQ = 0’dur.

Kato vd. (2002) ¢alismalarinda temettii artiglart ve kar payi ilanlar gibi sirkete

ait 0zel bazi bilgilerin, firmalarin gelecekteki durumu ve kar kapasitesi konusunda
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yatirimcilara pozitif yonde isaret verecegini ve bu isaret ile ek kazan¢ saglama
olasiliginin yakin iliski i¢inde oldugunu ispatlamislardir.

4. Basamak: Piotroski (2000) ve Nguyen (2005)’iin izlemis olduklar1 islem
basamaklar1 ¢ercevesinde F SCORE degerleri sirkete ait 6zel finansal gostergelerin
(F_ORAN) toplam1 olarak asagida gosterildigi sekilde hesaplanmistir (Bakiniz: EK 1).
F _SCORE=F ROA+F AROA+F AROE+F AOP+F —ATURN + F — AINTO +

F_AINCA+F ALEV +F ADIVEQ (7.9)

Formiilden de anlasilabilecegi iizere, yiiksek bir F SCORE derecesi firmanin
temel gostergelerinin yiiksekligi anlamina gelirken, diisik bir F_ SCORE derecesi
firmanin temel gostergelerinin diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Buna paralel olarak
F SCORE derecesinin diigilk olmasi, firma hakkinda olumsuz bir imaj yaratirken,
yiiksek bir F_ SCORE degeri firma hakkinda olumlu imaj yaratabilmektedir. Formiilden
de goriilecegi tlizere, firmanin karlilik diizeyini temsil eden F ROA disindaki biitiin
degerler birinci sira farklar ifade etmektedir. Bundan dolay1 F_ SCORE firmaya ait bazi
temel bilgilere tepki veren degisim gostergesi olarakta yorumlanabilmektedir.

5. Basamak: Derecelendirmenin en son basamagi olan 5. basamakta ise, 1994-
2005 yillart arasinda yillar itibariyle elde edilen F_ SCORE degerleri toplanarak, her bir
sirket i¢in derece (F_SCORE) degerleri bulunmustur. Bu kapsamda F_ SCORE degerleri
kendi aralarinda gruplandirilarak, 5 derece grubu olusturulmus ve derece esash
portfoyler belirlenmistir. Tablo 7.1 firmalara ait derece degerlerinin dagilimini, Tablo
7.2 ise derecelerin (F_SCORE) degerlerinin tanimlayic istatistiklerini gdstermektedir.
Tablo 7.1°dende goriilecegi lizere, toplam 110 adet sirketten, 69 adedi (% 63) orta ve

yiiksek derece grubunda yer almaktadir. Bununla birlikte F SCORE degerlerinin 28 ile
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61 arasinda degerler aldig1 gozlemlenmektedir. Firmalar1 kapsayan derece gruplar ve
firmalarin skorlar1 EK 2’de verilmistir.

Tablo 7.1: Derecelerin Dagilimi

Derece Araligt  (28-34) (35-41) (42-46) (47-54) (55-61)
DERECELER 1 (Disiik) 2 (Biraz Diisiik) 3 (Orta) 4 (Yiiksek) 5 (Cok Yiiksek) Toplam
Adet 7 28 36 33 6 110
Frekans (%) 6.36 25.45 32.73 30 5.45 100

Not: Gozlemler 6rneklem donemi olan 1995-2001 yillart arasindan elde edilmistir.

Tablo 7.2: Derecelerin Tanimlayici Istatistikleri

Tanimlayici Istatistikler

(F_ SCORE)
Ortalama 44,11818
Ortanca 44
St. Sapma 6,386241
Aralik 33
En Kiigiik 28
En Biiyiik 61
Say1 110

Belirlenen derece gruplar firmalarin temel degiskenlerinde meydana gelen
gecmis yillardaki degisimleri 6lgmenin yami sira, firmalarin gelecekteki egilimlerinin
gostergeleri olarakta kabul edilebilmektedir. (Nguyen, 2005). Bu nedenle arastirmanin
bir sonraki agsamasinda, derece gruplari ile bu derece gruplar1 kapsaminda ki firmalarin
hisse senedi performanslarini karsilastirabilmek i¢in, donemler itibariyla hisse senedi
fiyat ve getirileri hesaplanmustir.

7.1.2. Hisse Senedi Getirilerinin Hesaplanmasi

Hisse senedi getirilerinin hesaplanmasi asamasinda, arastirmaya konu olan 110
adet firmanin, elde edilen sermaye artirnmlar1 ve temettii 6demelerine gore diizeltilmis
glinliik hisse senedi fiyat verileri, 1995-2004 donemi ig¢in aylik veriler halinde
diizenlenmistir. Aylik veriler diizenlenirken ay sonu hisse senedi fiyatlart alinmistir. Her

bir firmaya ait aylik hisse senedi fiyat verileri, bir 6nceki asamada olusturulan derece
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esaslt portfoylerde, firmalarin mensup olduklar1t derece grubu kapsami altinda
toplanmistir. Daha sonra aylik ham fiyat verileri kullanilarak, her bir portfoydeki, her
bir hisse senedinin getirileri tek tek hesaplanmistir. Getiriler hesaplanirken, formiil
7.10°da ifade edildigi lizere serilerin logaritmalarinin ilk farklar1 alinmistir.

R =In(P-P.) (7.10)
Hisse senedi getiri hesaplamasi ayni zamanda asagidaki formiil yardimiyla da
gergeklestirilebilmektedir.

R, =(P,

it

-B,)/ P, (7.11)
Formiilde P, . donemde i. hisse senedinin fiyatidur.

Hisse senetleri pazar degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan, literatiirde iki
uygulama bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sirketlerin sene sonu net karlarinin yada
zararlarinin heniiz piyasa tarafindan bilinmedigi 31 Aralik tarihli fiyatlarinin (pre-
earnings announcement prices) kullanildigi uygulamalar, ikincisi ise, sirketlerin
tamaminin sene sonu karlarinin yada zararlarinin belli oldugu 31 Mart tarihli fiyatlarin
(post-earnings announcement prices) kullanildigi uygulamalardir. 31 Aralik fiyatlarinin
kullanilarak piyasa degerlerinin hesaplanmasi halinde, yatirimcilarin sene sonu bilgilere
sahipmig gibi reaksiyon gosterdigi ileri siiriilse bile, bu tarihte yatirimcilar maalesef
firmalarin mali tablolarin1 ve gercek kar/zarar rakamlarini bilememektedirler (Basu,
1983: 655). Bu nedenle bu calismada, hisse senetlerinin piyasa degerinin
hesaplanmasinda baslangi¢ tarihi 1 Nisan 1995, bitis tarihi ise 31 Mart 2004 olarak
almmistir. Bu yontem agiklanan sene sonu karlarinin yada zararlarinin hisse senedi
fiyatlarina yansimasina imkan vermekte, yani beklenmedik kar veya zarar aciklamasina
karsin, hisse senedi fiyat1 ile getirileri arasindaki dengenin bozulmasina neden

olabilecek bilgilenme etkisi (information effect) sorununu ortadan kaldirmaktadir.
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Bu cercevede hisse senedi getirileri, cari y1l T ile ifade edilmek tizere, 1994-
2004 doneminde her y1l 1 Nisan-31 Mart tarihleri arast ve 1 yillik elde tutma siiresi igin
12 aylik ortalama degerler olarak hesaplanmigtir. Bununla birlikte T donemine ilaveten
ceyrek donemler olarak ifade edilen 6 ek donem (T+1 ¢eyrek- T+6 ¢eyrek) icin hisse
senedi getirileri hesaplanmustir.

7.2. YONTEM

7.2.1. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli

Arastirmada, yontem olarak kendine denge modelleri arasinda 6nemli bir yer
edinen finansal varliklar1 fiyatlama modeli kullanilmistir. FVFM’ne gore bir varligin
riski, onun sistematik riski ile 6zdestir. Herhangi bir varligin sistematik riski ise, o
varligin getirisinin, pazarin getirisindeki degisimine duyarliligidir.

Arastirmanin {i¢lincii boliimiinde detayli bir sekilde anlatilan ve ayni bdliimde
(3.14) numarali formiil ile ifade edilen FVFM’de varliklarin getirilerinin pazarin
getirisindeki degisime duyarliligi beta katsayisi (f) ile gosterilmektedir ve model
asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Ri=Rs+ (Ru- Ry pi

Modelde R; finansal varligin getirisini ve Ry risksiz faiz oranini temsil ederken,
beta katsayisi () pay senedinin analiz edilen doneme ait sistematik riskini dlgmektedir.

Fama ve French (1992) calismalarinda ¢ok tartisitlan FVFM’ni test ederek,
getirilerin beklenen degerleri ile beta ve ortalama gelir arasinda higbir iliski olmadigini,
diger bir ifade ile beta katsayilarimin finansal varliklarin getirilerini aciklamakta
istatistiksel olarak yetersiz kaldigin1 bulmuslardir. Bu durum beta ve getiri arasindaki

iliskinin varligini inceleyen caligsmalarin son yillarda artmasina neden olmustur.
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Sharpe (1964) ile baslayan ve literatiirde sik¢a yer alan tartismalara gore,
FVFM’de hisse senedi getirileri ile iligkili olan beta katsayisina ilave olarak en azindan
bir degisken daha modele katilmalidir. Fama ve French (1999)’a gore, firma buiyikligi
ve PD/DD oran1 degiskenleri hisse senedi getirileri lizerinde agiklayici etkiye sahip
olabilmektedir. Bulkley vd. (2004)’e gore ise PD/DD orani yanlis fiyatlandirmay1
gosterdiginden getiri lizerinde ilave agiklayici glice sahip olabilmektedir.

Bu acgiklamalarin 15181 altinda FVFM’e firma biiytikliigli, PD/DD ve F/K orani
degiskenleri ile ilgili risk faktorleri eklenerek esitlik (3.14) yeniden yazilacak olursa
asagidaki model elde edilecektir (Fama ve French, 1999).

R,=a,+B(R,, —R,)+ y,SIZE, + y,HML, + y,PER, +¢,, (7.12)

Esitlikteki () sistematik riski, (SIZE;) firma biytkligini ile ilgili risk
faktorlerini, (HML,) PD/DD orani ile ilgili risk faktorlerini ve (PER, ) F/K oranina
iligkin risk faktorlerini ifade etmektedir.

Yukarida ki teorik g¢er¢eve kapsaminda calismada her bir derece grubundaki
firmalar icin tek tek aylik bazda firma biyiikligi (SIZE), piyasa degerinin defter
degerine oran1 (HML) ve fiyatin kazanca oran1 (PER) degiskenleri hesaplanarak, bu
degiskenlerle ilgili risk faktorleri analizlere dahil edilmistir.

7.2.2. Firma Biiyiikliigli, PD/DD ve F/K Degiskenlerinin Hesaplanmasi

Firma biiyiikliigli kavraminin diger adi, finans literatiiriinde piyasa degeri olarak
yer almakta olup, bir hisse senedinin piyasa degeri piyasadaki hisse senedi adedi ile,
hisse senedi fiyatinin carpilmasi yolu ile bulunmaktadir. Bu kapsamda c¢alismada
firmalarin 6denmis sermayeleri aylik veriler olarak diizenlenmis, daha sonra 1 lot 1000
adet hisse senedi olarak diisiiniiliip, 6denmis sermayeler 1 lot’a bdliinmiistiir. Bu yolla

her bir firmanin hisse senedi adedi bulunmustur. Daha sonra firmalarin finansal
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tablolarinda yer alan 6zsermaye rakamlari, firmalarin hisse senedi adetlerine boliinerek
hisse basina diisen 6zsermaye rakami, yani 6zsermayenin defter degeri hesaplanmustir.
Firmalarin Hisse Senedi (HS) adedi ile hisse senedi fiyatlar1 ¢arpilarak, 4. bolimde
verilen (4.4) numarali formiil ile her bir hisse senedinin piyasa degerleri hesaplanmistir.

Piyasa Degeri = HS Adedi * HS Fiyati

PD/DD orani, sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri ile bilangoda goriilen
nominal degeri arasinda bir iliski kurmaktadir ve dordiincii boliim kapsaminda yer alan
(4.3) numarali formiil araciligiyla asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

PD/DD = HS Piyasa Fiyat: / HS Basina DD(Ozsermaye)

Fiyat /Kazan¢ (F/K) orani ise, dordiincii bolimde anlatildigi iizere hisse
senetlerinin toplam degerinin sirketin net karina boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

F/K = Hisse Senetlerinin Toplam Degeri / Net Kar
Yada alternatif olarak (pay ve payda toplam hisse senedi sayisina boliiniirse):

F/K=HS Fiyat1 / Hisse Basina Diigen Net Kar (Zarar)

Arastirmaya konu olan firmalarin hisse senedi getirilerine, isletmenin risk

primini temsil eden (R, — R, ), bununla birlikte isletmenin buyiikligiinii temsil eden

(SIZE), PD/DD’ni temsil eden (HML) ve hisse basina fiyatin1 temsil eden (PER)
degiskenlerinin etkilerini saptamak amaciyla lineer regresyon analizi uygulanmistir. Bu
kapsamda derece esasli portfoylerde, F SCORE derecesindeki artiglara paralel olarak
hisse senedi getirilerindeki artislarin yiiksek derecede risk faktdrlerinden kaynaklanip
kaynaklanmadigini arastirmak amaclanmistir. Bagimli degiskenlerin diger degiskenlerle

iligkisini gosteren regresyon modeli asagidaki gibidir:
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A. Tek faktorlii CAPM (FVFM)
R, =a,+B(R,, —Rf)+gl.,t (7.13)
B. Dort faktorlii CAPM (FVFM)
R,=a,+BRR,,—R,)+ ySIZE, +y,HML, + y,PER, + ¢,, (7.14)

m,t
Regresyon analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler hesaplanarak Tablo
7.3’de sunulmustur.

Tablo 7.3: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler ve Ortalama Degerleri

DERECELER

5 4 3 2 1
Bagimli Degiskenler
Hisse Senedi Getirileri (Ri) 2,681 2,154 0,779 -0,08 -0,233
Kontrol Degiskenleri
Ri-Rf 2,594 2,067 0,692 -0,167 -0,32
Bagimsiz Degiskenler
Risk Primi (Rm-Rf) 2,543 2,543 2,543 2,543 2,543
Firma Biiyiikligi (SIZE) 54028 104680 37339 9979 7808
Piyasa Degeri/Defter Degeri (HML) 11,93 9,11 9,13 3,55 1,38
Hisse Basina Fiyat/Kazang¢ Orani (PER) 0,011 0,021 0,022 0,020 0,017
F SCORE 56 50 44 39 32

Not: Pazar Portfoyiiniin Getirisi (Ri-U100) ortalama 2,63’tiir. Risksiz faiz oran1 ortalamasi 0,087dir.

7.2.3. Biytikliikk Degiskeni ve Endeksi Asan Getirilerin Hesaplanmasi

Arastirmanin bu agsamasinda derece gruplarina gore, hisse senedi getirilerinin
endeksin getirisini asan kismini tespit etmek amaclanmistir. Bu kapsamda derece
gruplarina dahil firmalarin hisse senedi getirilerini pazardaki fiyat hareketlerine uygun
hale getirebilmek icin pazar portfdyiiniin getiri gostergesi olarak, IMKB ulusal 100
endeksinin getirisi kullanilmigtir.

[Ik adim olarak sermaye artirrmlari ve temettii ddemelerine gore diizeltilmis
giinliik IMKB ulusal 100 endeksi fiyat verileri aylik veriler seklinde diizenlenmistir.
Ikinci adim olarak, enflasyonun etkisinden arindirmak amaciyla, aylik veriler seklinde

diizenlenmis IMKB ulusal 100 endeksi fiyat verilerinden, aylik olarak elde edilen
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Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) oranlar1 ¢ikarilmistir. Daha sonra pazar portfdyiinii
temsiler kullanilan enflasyondan arindirilmis IMKB ulusal 100 endeksinin yillik bazda
getirisi  hesaplanmistir. Getiri hesaplama islemi yapilirken, hisse senedi getiri
hesaplamasinda kullanilan formil (7.11) kullanilmigtir. Daha sonraki asamada derece
gruplarina mensup firmalarin hisse senedi getirilerinden, hesaplanan pazar portfoyiiniin
getirisi ¢ikarilarak donemler itibariyla her bir firmaya ait endeksi asan getiriler (EAG)
bulunmustur. Endeksi asan getiriler bulunurken, (R;) i. hisse senedinin t. zamandaki
getirisi ve (Ry100) IMKB ulusal 100 endeksinin t. zamandaki getirisi olmak {izere,
endeksi asan getiriler (EAG;,) asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir.

EAG, =(R, - RulOO,t) (7.15)

Derece gruplarina mensup firmalar 6zsermayenin defter degerine gore biiyiik ve
kiigiik firmalar olarak ikiye ayrilmistir. Bu kapsamda 6zsermayesinin defter degeri
ortanca degerin iizerinde olan firmalar ve ortanca degerin altinda kalan firmalar
seklinde, her bir derece grubu i¢in iki grup tespit edilmistir.

7.3. BULGULAR

7.3.1. Derecelendirme Isleminden Elde Edilen Bulgular

Arastirmaya konu olan firmalarin baz1 temel gostergelerinden yola ¢ikarak,
firmalar arasinda yapilan derecelendirme asamasinda, firmalarin yillar itibariyla derece
degerlerine gore dagilimini gosteren EK 2 ve derece degerleri icerinde kag adet firmanin
yer aldigin1 gosteren Tablo 7.1 incelendiginde; toplam 110 adet firmadan, 69 adedi (%
63)’nin orta ve yiiksek derece grubunda yer almakta oldugu, bununla birlikte F SCORE
degerlerinin 28 ile 61 arasinda degistigi gdzlemlenmistir.

Bu ¢ercevede boliim 7.1.1°dede agiklandigi iizere firmalarin temel gostergelerine

bagli olarak hesaplanan F SCORE derecelerinin yiiksekligi, firmanin temel
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gostergelerinin yiiksekligi anlamina gelirken, F SCORE derecelerinin diisiikliigi ise,

firmalarin temel gostergelerinin diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 7.4 derece

esasli portfoyler kapsaminda firmalarin finansal oranlarini ortalama degerler olarak

vermektedir.

Tablo 7.4: Derece Esasli Portfoylerdeki Firmalarin Ortalama Finansal Oranlari

DERECELER
5 4 3 2 1 Tiimii
Finansal Tablolara Dayali1 Ortalama Finansal Oranlar
0,27
0/ )% | s
ROA (%) 0,24 1,18 0,15 0,11 0,33 (0.15)
0.024
0/ \*k - -
ROE (%) 0,26 1,13 0,12 0,25 1,14 (0.12)
0,538
0/ )k _ s
OP(%) 1,97 0,47 0,24 0,18 0,17 (0.24)
TURN* 1,47 1,32 1,22 1,12 1,02 1.23
b b b b b (1’22)
25,09
* ]
INTO 47,74 32,11 30,09 11,79 3,76 (30.09)
12,40
* 9
INCA 17,34 16,13 14,11 13,92 0,52 (14.11)
0,59
% )
LEV 0,6 0,56 0,33 0,49 1 (0.49)
1,80
DIVEQ (%)* 3,03 2,33 2,1 1,55 0,015 @
F_SCORE* 56 50 44 39 32,00 442

Not: Tablodaki ROA aktiflerin karliligi, ROE 6zsermaye karliligi, OP net karin satiglara orani (kar
marj1), TURN satiglarin toplam varliklara orani, INTO satiglarin stoklara orani, INCA toplam varliklar
igerisinde stoklarin miktar, LEV uzun vadeli borglarmn 6zsermayeye oram, DIVEQ ise temettii
Odemelerinin, 6zsermayenin defter degerine oranidir. Parantez i¢indeki degerler medyan degerleridir.

Tablo 7.4 incelendiginde, derece gruplan artik¢a, bu derece gruplarina mensup

firmalarin ortalama karlilik oranlarinin da, derece gruplarina paralel olarak arttig

gozlemlenmistir. Bu kapsamda yiliksek derece grubuna mensup firmalarin karlilik

oranlarinin (ROA, ROE ve OP), diisiik derece grubundaki firmalarin karlilik oranlarina

nispeten daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Buna ek olarak firmalarin varlik devir hizi (TURN), stok devir hiz1 (INTO) ve

stoklar/donen varliklar (INCA) degiskenleri ile ifade edilen faaliyetlerindeki etkinlik
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oranlar1 da, F SCORE degerleri ve derece gruplarindaki artiglara paralel olarak artis
gostermektedir. Bu kapsamda yliksek derece grubuna mensup firmalarin verimlilik
oranlarinin (TURN, INTO, ve INCA), diisiik derece grubundaki firmalarin verimlilik
oranlarina nispeten daha yiliksek oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, yiiksek
derece grubuna mensup firmalarin stok devir hizlart (INTO), diisiik derece grubundaki
firmalarin stok devir hizlarina gore oldukea yiiksektir.

En diisiik derece grubundaki firmalarin uzun vadeli bor¢larinin 6zkaynaklara
orant (LEV) ortalamada 1 olarak saptanmis, bu deger diger derece grubundaki
firmalarin ayni oranlarina nispeten 2 kat daha fazla olarak tespit edilmistir. Bunun
anlami 1. derece grubuna mensup firmalarin kaynak saglarken uzun vadeli bor¢lanma
yolunu tercih ettikleri yoniindedir.

Yiiksek derece grubundaki firmalarin temettii /6zsermayenin defter degerini
temsil eden (DIVEQ) oraninin, diisiik derece grubundaki firmalarn DIVEQ oranina
nispeten daha yiiksek oldugu saptanmistir. Bu kapsamda F_SCORE degerleri yiiksek
olan yiiksek derece grubuna mensup firmalarin, yiliksek kar orani rakamlarina paralel
olarak, yliksek oranlarda kar pay1 dagitan firmalar oldugu gézlemlenmistir.

7.3.2. Hisse Senedi Fiyat ve Getirilerine iliskin Bulgular

Belirlenen derece gruplar firmalarin temel degiskenlerinde meydana gelen
geemis yillardaki degisimleri 6lgmenin yani sira, firmalarin gelecekteki egilimlerinin
gostergeleri olarak kabul edildiginden, derece gruplari ile bu derece gruplar
kapsaminda ki firmalarin hisse senedi performanslarini karsilagtirabilmek igin,
donemler itibartyla hisse senedi fiyat ve getirileri hesaplanmistir. Derece esash
portfoyler i¢in aylik fiyat bilgileri ve hisse senedi getiri ortalamalar1 sirastyla Tablo 7.5

ve Tablo 7.6’da sunulmustur.
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DERECELER

His. Sen. Fiyatlar 5 4 3 2 1 Hedge
T donemi 18,478 6,137 3,147 1,347 1,524 17,131
T+1 geyrek 37,647 8,780 4,543 4,234 2,342 35,304
T+2 geyrek 47,738 11,999 8,453 4,567 3,345 44,393
T+3 ¢eyrek 29,183 11,990 5,432 4,567 4,456 24,727
T+4 geyrek 35,581 7,384 5,123 3,456 2,325 33,255
T+5 geyrek 38,683 5,511 6,435 6,432 4,324 34,358
T+6 ceyrek 40,956 5,822 4,756 4,345 2,345 38,550
Ortalama 35,467 8,232 5,413 4,135 2,952

Not: Degerler ortalama degerlerdir.

Tablo 7.5’ten goriildiigii ilizere, hisse senetlerinin donemler itibariyla fiyatlari,

firmalarin  F SCORE degerlerine paralel olarak ve derece esasli portfoylerin

derecelerine uygun olarak dagilim gostermektedir. Bu kapsamda F SCORE dereceleri

yiiksek olan firmalarin yer aldig1 5. ve 4. derece gruplarindaki portfoylerde hisse senedi

fiyatlar1 yiiksek, F SCORE degerleri, dolayisiyla derece gruplart diisiik olan

portfoylerde ise, hisse senedi fiyatlar1 diisiiktiir.

Hedge portfdy, belirli bir donemdeki en yiiksek hisse senedi fiyati ile en diisiik

hisse senedi fiyat1 arasindaki uzunlugu ifade etmektedir. Hedge portfoyiin degeri T+2

ceyrek doneminde en yiiksek seviyededir. Bu durum fiyat dalgalanmanin en yiiksek

oldugu déonem T+2 ¢eyrek donemidir seklinde yorumlanabilir.

Tablo 7.6: Derece Esasli Portfoylerde Dénemler itibariyla Hisse Senedi Getirileri (%)

DERECELER

GETIRILER 5 4 3 2 1 Hedge
T dénemi 6,432 1,682 -0,04 -0,022 -0,015 6,417
T+1 geyrek 6,347 2,431 -0,342 0,112 -1,43 6,235
T+2 geyrek 6,823 4,017 0,131 -0,034 -1,23 6,787
T+3 geyrek 3,672 1,393 1,022 -0,05 -0,093 3,579
T+4 ceyrek 1,761 1,531 1,212 -0,41 -0,043 1,718
T+5 ceyrek 2,728 1,462 1,345 -0,03 -1,045 1,683
T+6 geyrek 2,552 2,351 0,54 -0,303 -0,230 2,322
Ortalama 2,681 2,154 0,779 -0,080 -0,233

Not: Degerler ortalama degerlerdir.

Tablo 7.6’dan goriildiigli iizere, hisse senedi getirileri donemler itibariyla

firmalarin F_ SCORE degerlerine ve hisse senedi fiyat bilgilerine paralel olarak ve
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derece esasli portfoylerin derecelerine uygun olarak dagilim gostermistir. Bu kapsamda
F _SCORE degerleri yiiksek olan firmalarin yer aldigi 5. ve 4. derece gruplarindaki
portfoylerde hisse senedi getirileri yiiksek, derece grubu diisiik olan portfoylerde ise
hisse senedi getirileri de diistiktiir.

Hedge portfoy ise, belirli bir donemdeki en yiiksek hisse senedi getirisi ile en
diistik hisse senedi getirisi arasindaki aralig1 ifade etmekte olup, hedge portfoyiin degeri
T, T+1 ve T+2 ¢eyrek donemlerinde en yiiksek seviyededir. Bu durum hisse senedi
getiri dalgalanmanin en yiiksek oldugu donemlerin, T, T+1 ve T+2 donemlerine denk
diistiigiliniin ifadesi olabilmektedir.

7.3.3. Firma Biiyiikliigii, PD/DD, F/K Degiskenlerine iliskin Bulgular

Hisse senedi getirileri ve derece degerlerinin belirlenmesinde kullanilan ve
bolim 7.1.1. kapsaminda anlatilan firmalara ait temel gostergeler, firma biyiikligi,
firmalarin PD/DD ve F/K orani gibi bazi pazar degerlerinden biiyiikk Olcilide
etkilenebilmektedirler. Bu nedenle derece gruplari kapsaminda ki firmalarin biiytikligi
(SIZE), PD/DD (HML), F/K (PER) gibi baz1 piyasa degiskenleri hesaplanarak, ortalama
ve medyan degerleri olarak Tablo 7.7°de sunulmustur.

Tablo 7.7: Derece Gruplarindaki Firmalarin Biiyiikliik, PD/DD, F/K Degiskenleri

DERECELER
5 4 3 2 1 Timi
Ortalama Pazar Degerleri ve Degerleme Oranlari
SIZE* 54028 104680 37339 9979 7808 42766
(25748) (36372) (13561) (6789)  (8946) (37339)
HIML* 11,93 9,11 9,13 3,55 1,38 7,02
(8,17) (5,72) (2,43) (2,42) (1,65) 9,11)
% 0,018
PER 0,011 0,021 0,022 0,020 0,017 (0.017)
BY* 8725 17,891 7136 4027 2874 4555
(4105) (4288) (3997) (3154) (1634 (7136)
F SCORE* 56 50 44 39 32,00 44,2

Not: Tablodaki SIZE hisse senetlerinin piyasa degeri (milyon YTL), HML pazar degerinin defter
degerine orani, PER fiyatin kazanca orani, BV 6zsermeyenin defter degeridir. Parantez i¢indeki degerler
medyan degerleri, *isaretli degerler 10 yillik ortalama degerleridir.
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Tablo 7.7 incelendiginde, derece gruplari artikca firmalarin ortalama PD/DD
oranlarinin da bariz bir sekilde artig1 saptanmistir. Yiiksek derece grubundaki firmalarin
karliliklar1 ve F_ SCORE degerlerine paralel olarak piyasa degerleri artmakta, piyasa
degerlerinin artmasi ise, PD/DD oranmi artirmaktadir. Bu kapsamda yiiksek derece
grubuna mensup firmalarin PD/DD oranlarinin, diisitk derece grubundaki firmalarin
PD/DD oranlarina nispeten daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

5. ve 4. derece grubundaki firmalarin F/K oranlari, diger derece gruplarindaki
firmalarin F/K oranlarindan daha diisiiktiir. Bu durum yiiksek derece grubundaki
firmalarin yiiksek kazanma kapasitesine isaret edebilmektedir. Bununla birlikte, F/K
oranlari, PD/DD degeri oranlari ile paralellik sergilemektedir.

Ozsermayenin hisse senedi adedine boliinmesi yoluyla elde edilen gruplara ait
O0zsermayenin defter degerleri (BV), 5. ve 1. derece grubuna dahil olan firmalarin
sayisinin az olmasi nedeniyle, parantez i¢indeki medyan degerleri dikkate alinarak
incelenmis ve bu degerin 4. derece grubundaki firmalarda en yiiksek oldugu
saptanmistir. Ozsermayenin pazar degeri ile 6lciilen firma biiyiikliigii (SIZE) ise, 1. ve
2. derece gruplarinda, 3. ve 4. derece gruplarina oranla daha diisiik iken, bu oranin 5.
derece grubunda, 4. derece grubundakine oranla ortalamada ve medyanda daha diisiik
oldugu tespit edilmistir.

7.3.4. Regresyon Analizi Sonuglari

Arastirmaya konu olan firmalarin hisse senedi getirilerine, isletmenin risk
primini temsil eden (R,-R;), bununla birlikte isletmenin biiyiikliiglinii temsil eden
(SIZE), PD/DD’ni temsil eden (HML) ve hisse basina fiyatin1 temsil eden (PER)
degiskenlerinin etkilerini saptamak amaciyla, FVFM c¢ergevesinde, lineer regresyon

analizi uygulanmistir. Regresyon analizi sonuglart Tablo 7.8’de sunulmustur.
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Tablo 7.8: Regresyon Sonuglari

DERECELER
5 4 3 2 1
Tek faktorlii CAPM (FVFM)
Ri,t =a,; +IB(Rm,z - Rf)+gi,t
Sabit Terim 22,353% 5,379*% 3,317 0,940" 1,048"
(3.815) (4,598) (8,911) (9,452) (4,953)
R _R. -1,611 0,618 0,214 0,165" 0,201"
mo (-0,766) (1,473) (1,600) (4,637) (2,655)
Dért faktorlis CAPM (FVFM)
R[,, =q, +ﬂ(Rm,[ —Rf)+ ySIZ , +y,HML, + y,PER, + &
Sabit Terim 14,068 4,815 3,269 0,730 0,292
(2,397) (4,056) (8,754) (7,991) (1,550)
R —R. -0,871 0,676 0,217 0,172 0,192
m (-0,428) (1,608) (1,623) (5,284) (2,933)
SIZE 0,0002" 0,000004"  1,58E-08""  0,00001" 0,0001"
! (6,868) (3,493) (1,625) (21,992)  (17,032)
HML -0,389" -0,00004 -5,3E-13 -0,004" -0,0007"
! (-6,147) (-0,252) (-0,976) (-7,039) (-2,215)
PER. 134,018 -0,00002 0,391 -0,029 0,762
I (2,749) (-0,515) (1,098) (-0,268) (1,214)

Not: *** *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde t istatistigine gore istatistiksel olarak anlamli

oldugunu gostermektedir. Parantez icindeki degerler t istatistigi degerleridir.

Regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgular ¢ergevesinde, F SCORE
degerlerinin diisiik oldugu 1. derece grubundaki firmalarda risk primi (R,-R,), firma
bliytikliigiine iligskin risk faktorleri (SIZE) ve piyasa degerinin defter degerine oranina
iligkin risk faktorleri (HML) degiskenlerinin, hisse senedi getirilerini agiklamada, % 1
anlamlilik diizeyinde, istatistiksel bakimdan anlamli oldugu tespit edilmistir.

F_SCORE degerlerinin, dolayisiyla temel gostergelerinin biraz diisiik oldugu 2.
derece grubundaki firmalarda risk primi (R,-Rf), firma biiyiikligine iliskin risk

faktorleri (SIZE) ve piyasa degerinin defter degerine oranina iligkin risk faktorleri
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(HML) degiskenlerinin, hisse senedi getirilerini agiklamada % 1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel bakimdan anlamli oldugu tespit saptanmustir.

F_SCORE degerlerinin, dolayistyla temel gostergelerinin orta diizeyde oldugu 3.
derece grubundaki firmalarda risk primi (R,-R;) ve firma biyiikliigiine iliskin risk
faktorlerinin (SIZE), hisse senedi getirilerini agiklamada, t istatistigine gore % 10
anlamlilik diizeyinde, istatistiksel bakimdan anlamli oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte bu derece grubunda PD/DD ve F/K oranlarina iliskin risk faktorlerinin (HML ve
PER) hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiksel bakimdan anlamli olmadig tespit
edilmistir.

F SCORE degerlerinin, dolayisiyla temel gostergelerinin yiiksek oldugu 4.
derece grubundaki firmalarda sadece firma biiyiikliigline iliskin risk faktorlerinin
(HML)’nin hisse senedi getirilerini agiklamada % 1 anlamlilik diizeyinde, t istatistigine
gore anlamli oldugu saptanmistir. Bununla birlikte diger ii¢ faktoriin bu derece
grubundaki firmalarin hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiksel bakimdan anlamli
olmadigi tespit edilmistir.

F SCORE degerleri, dolayisiyla temel gostergelerin ¢ok yiiksek oldugu 5.
derece grubundaki sirketlerin hisse senedi fiyatlarin1 agiklamada sadece firma
biiyiikliigiine iligkin risk faktorlerinin (SIZE) ve PD/DD’ne iliskin (HML) risk
faktorlerinin % 1 anlamlilik seviyesinde, t istatistifine gore anlamli oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte bu grup igerisinde yer alan firmalarda, firmaya iliskin risk
pirimi (R,-Ry) ve fiyat kazang oraninin (PER) hisse senetleri fiyatlarini agiklamada
istatistiksel bakimdan higbir sekilde anlamli olmadig1 yapilan analizler sonucunda tespit

edilmistir.
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Tablo 7.8.’de verilen regresyon analizi sonuglarina gore, firma biiyiikliigliniin ve
PD/DD oranlarimin ve firmalara iliskin risk primlerinin, hisse senedi getirilerini
aciklamada 6nemli bir rol oynadigi ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte firmalara ait F/K
oranlarina iliskin risk faktorlerinin hisse senedi getirilerini agiklamada onemli rol
oynamadig1 tespit edilmistir.

7.3.5. Biiyiikliik Degiskeni ve Endeksi Asan Getirilere Iliskin Bulgular

Derece gruplarina gore hisse senedi getirilerinin pazar portfoyiiniin (IMKB
ulusal 100 endeksi) getirisini asan kismini tespit edebilmek amaciyla, 6zsermayelerinin
defter degerine gore biiyiik olgekli ve kiiclik dlgekli firmalar tespit edilerek, bunlarin
pazar portfoyliniin getirisini agan getirileri hesaplanmistir. Biyiik ve kiiglik 6l¢ekli
firmalarin endeksi agan getirileri Tablo 7.9’da sunulmustur.

Tablo 7.9: Biiylik ve Kiiciik Firmalarin Endeksi Asan Getirileri

DERECELER

Biiyiik Firmalar (Ozsermayenin Defter Degeri Ortanca Degerin Uzerinde Olan Firmalar)

T donemi 8,48 2,36 1,07 -0,6 -1,78 9,08
T+1 geyrek 5,19 2,14 1,00 -1,24 -1,34 6,53
T+2 geyrek 6,29 3,56 0,43 -0,22 -0,57 6,86
T+3 geyrek 3,75 2,23 -1,43 -0,23 -1,67 5,42
T+4 geyrek 3,65 0,97 0,33 -0,56 -0,34 3,32
T+5 geyrek 1,66 0,86 0,83 0,21 -1,45 3,11
T+6 geyrek 1,78 -0,82 0,77 -0,23 -1,87 3,65

Kiiciik Firmalar (Ozsermayenin Defter Degeri Ortanca Degerin Altinda Olan Firmalar)

T donemi 11,34 3,23 3,65 -0,32 -0,023 11,36
T+1 geyrek 10,28 13,03 0,23 -0,01 -0,82 13,85
T+2 ¢eyrek 8,65 12,45 2,11 0,05 -0,00 12,45
T+3 ¢eyrek 5,02 9,76 -1,34 -0,11 -0,06 9,82
T+4 ceyrek 4,99 8,62 0,21 -0,75 -0,00 8,62
T+5 geyrek 6,54 7,34 3,34 -0,56 -0,00 7,34
T+6 geyrek 5,28 7,5 0,76 -0,33 -0,04 7,54

Not: Bilyiik Firmalar; 6zsermayesinin defter degeri ortanca degerin iizerinde olan firmalardir.
Kii¢iik Firmalar; 6zsermayesinin defter degeri ortanca degerin altinda olan firmalardir.

Tablo 7.9’dan da goriilecegi lizere, hisse senedi getirileri donemler itibariyla

firmalarin F_ SCORE degerlerine ve derece esasli portfoylerin derecelerine uygun
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olarak dagilim gostermistir. Bu kapsamda derece degerleri yiiksek olan firmalarin yer
aldig1 portfoylerde hisse senedi getirileri yliksek, derece grubu diisiik olan portfoylerde
ise, hisse senedi getirileri de diisiiktiir. Hedge portfoy, belirli bir donemdeki en yiiksek
hisse senedi getirisi ile en diisiik hisse senedi getirisi arasindaki aralig1 ifade etmekte
olup, hedge portfoyiin biiylikligi kiiciik 6lgekli isletmelerde daha fazladir.

Endeksi asan getiriler acisindan ele alindiginda, derece esasli portfoyler
kapsamindaki, 0zsermayelerinin pazar degerlerine gore tespit edilen kiigiik Slgekli
firmalarin, 6zsermayelerinin pazar degerleri daha biiyiik olan biiyiik lgekli firmalara
oranla, normal olmayan getiriler sagladiklar1 tespit edilmistir. Bu kapsamda, derece
esasli olarak olusturulan portfoylerde, normalin altinda veya iistiindeki getirilerin biiyiik
cogunlugunun, kiigiik 6lgekli firmalara ait hisse senetlerinden elde edildigi sonucu tespit

edilmistir.
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8. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, IMKB’de islem géren firmalarin hisse senetlerinin, riskleri ve
getirileri arasindaki iliskiler, baz1 temel finansal gostergeler ¢ergevesinde test edilerek,
IMKB’da asiri/az tepki verme davramisinin arastirilmasi amaglanmistir. Bu kapsamda
sirketlere ait mali tablolar ve hisse senedi fiyat bilgilerinden elde edilen finansal veriler
15181 altinda derece esasli portfoyler olusturularak, derece esasli portfdylerin riskleri ile
getirileri karsilastirilmistir. Bu yolla derece gruplarindaki firmalarin risklere ve finansal
bilgilere verdikleri tepkiler, getiriler agisindan saptanmaya c¢alisilmistir. Bu amagla,
hisse senetleri 1995-2004 doéneminde IMKB’da islem goren ve hesap dénemi 31
Aralik’ta biten sanayi sektoriindeki sirketler arastirma kapsamina alinmistir.

Yapilan firmalar arasi derecelendirme islemi sonucunda elde edilen bulgular,
yiiksek derece grubuna mensup firmalarin karlilik oranlarinin, diisiik derece grubundaki
firmalarin karlilik oranlarina gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte firmalarin varlik devir hizi, stok devir hizi ve stoklar/dénen varliklar
degiskenleri ile ifade edilen faaliyetlerindeki etkinlik ve verimlilik diizeylerinin de,
derece gruplarindaki artiglara paralel olarak diizenli artiglar gostermis oldugu tespit
edilmistir. Sirketlerin bor¢lanma yapilarinin bir gostergesi olarak ele alinan uzun vadeli
borg¢larinin 6zkaynaklarina orani gercevesinde, en diisiik derece grubuna mensup
firmalarin kaynak saglarken genellikle uzun vadeli bor¢lanma yolunu tercih ettikleri
gozlemlenmistir. Bununla birlikte, yiiksek derece grubundaki firmalarin temettii
/0zsermayenin defter degerini temsil eden gostergelerinin de yliksek oranda oldugu
saptanmistir. Bu kapsamda yiiksek derece grubuna mensup firmalarin, yiiksek kar orani
rakamlarina paralel olarak, yiiksek oranlarda kar payr dagitan firmalar oldugu

gozlemlenmistir. Derecelendirme asamasindan elde edilen bulgular ¢ercevesinde,
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tahmini sirket kazanc¢larinin, hisse senedi fiyatlar1 tlizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olabildigi sonucuna varilmistir.

Derece esasli portfoylerde donemler itibariyla hisse senetleri fiyat ve
getirilerinin, derece esasli portfoylerin derece degerlerine uygun olarak dagilim
gosterdigi saptanmistir. Bu kapsamda derece degerleri yliksek olan firmalarin yer aldigi
portfoylerde, hisse senedi fiyatlar1 ve dolayisiyla hisse senedi getirileri yiiksek, derece
degerleri diisiik olan portfoylerde ise, hisse senedi fiyatlar1 ve dolayisiyla hisse senedi
getirilerinin diigiik oldugu tespit edilmistir.

Derece gruplari ve bu gruplara mensup hisse senetlerinin fiyat ve getirileri
karsilastirildiginda, hisse senedi fiyatlarinin firmalarin kendi biinyelerinde meydana
gelen ve fiyatlara yansiyan, sirket kazanci, sirketin mali yapisindaki degisiklikler ve
karlilik durumlari gibi faktorlerden etkilenebildigi sonucuna ulasilmistir.

Derece esasli portfoylerin derece degerleri artik¢a, derece gruplarina mensup
firmalarin toplamda, ortalama PD/DD oranlarinin da artigi gozlemlenmistir. Bununla
birlikte, yiiksek derece grubundaki firmalarin yiiksek karliliklar1 ve yiiksek F SCORE
degerlerine paralel olarak, piyasa degerlerinin de arttig1 saptanmugtir.

Performanslar1 yliksek ve cok yiiksek olan firmalarin F/K oranlarinin, diger
derece gruplarindaki firmalarin F/K oranlarindan daha diisiik oldugu tespit edilmistir.
Bu durum yiiksek derece grubundaki firmalarin yiiksek kazanma kapasitesine isaret
edebilmektedir. Bununla birlikte, derece gruplarina ait 6zsermayenin defter degerlerinin
(BV), diisiik derece gruplarindaki firmalarda daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Firma biiytlikliigii degiskeni diisiik derece gruplarinda, yiiksek derece gruplarina
oranla daha diisiik iken, bu oranin 5. derece grubunda, 4. derece grubundakine oranla

ortalamada ve medyanda daha diisiik oldugu tespit edilmistir.
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Derece esasli portfoylerde, F SCORE derecesindeki artiglara paralel olarak hisse
senedi getirilerindeki artiglarin yiiksek derecede risk faktorlerinden kaynaklanip
kaynaklanmadigini arastirmak amaciyla yapilan regresyon analizi sonuglarindan elde
edilen bulgular ¢ercevesinde ise; firmaya iliskin risk faktorleri, firma buytkligi ve
PD/DD degiskenlerine iliskin risk faktorlerinin, hisse senedi getirilerini agiklamada
onemli rol oynadigi saptanmistir. Bununla birlikte, F/K degiskenine iligkin risk
faktorlerinin hisse senedi fiyatlarini agiklamada onemli bir role sahip olmadigi tespit
edilmistir. Ayrica yliksek dereceye sahip portfdylerde, beklenenin tizerindeki getirilerin,
risk faktorlerinden, ozellikle firma biiylikliigii degiskenine baglh olarak gerceklestigi
tespit edilmisgtir.

Firma biytikligii ve PD/DD degiskenlerine iliskin risk faktorlerinin etkisini
biiyiik ve kiiciik 6l¢ekli igletmelerde tespit edebilmek amaciyla, derece gruplarina gore
hisse senedi getirilerinin pazar portfoyiiniin (IMKB ulusal 100 endeksi) getirisini asan
kisimlar1 hesaplanmistir. Elde edilen bulgular endeksi asan getiriler agisindan ele
alindiginda, 6zsermayelerinin pazar degerlerine gore tespit edilen kiiciik oSlgekli
firmalarin, 6zsermayelerinin pazar degerleri daha biiyiik olan firmalara goére, normal
olmayan getiriler elde edebildikleri ve normal olmayan getirilerin biiyiikk cogunlugunun
kiigiik olgekli firmalar tarafindan saglandig tespit edilmistir. Bu kapsamda endeksi agsan
getirilerin biiyiik bir kisminin derece degeri yiiksek 5. ve 4. derece gruplarindaki
firmalar tarafindan ve bu derece gruplari icerisindeki kiigiik 6l¢ekli firmalar tarafindan
saglandig ileri siiriilebilir.

Bu c¢alismadan elde edilen bulgular cergevesinde, derece esasli portfoy
stratejilerinin, dikkate deger anormal getiriler elde edilmesine ve getirilerin bazi temel

gostergeler yardimiyla oOnceden Ongoriilebilmesine neden olabildigi saptanmistir.
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Bununla birlikte normal olmayan getirilerin biiyiik cogunlugunun kiigiik firmalar
tarafindan saglanmis oldugu tespit edilmistir. Arastirmadan elde dilen bulgular derece
esasli portfoy stratejileri ve asir1 tepki verme mantigl altinda yatirim yapacak olan
yatirimcilarin endeks fona yatirim yapan bir yatirimecidan daha fazla kazanabilecegini
ortaya koymaktadir. IMKB i¢in yapilan bu ¢alismanin yatirimeilara yatirim kararlarini
alirken 11k tutmasi ve bundan sonraki ¢alismalara basamak teskil etmesi
beklenmektedir.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda davranigsal finans ve IMKB’de borsa
anomalileri konusunda yeteri kadar calismanin olmadigi tespit edilmistir. Bununla
birlikte hisse senedi fiyatlarinin gercekte hangi sosyal dinamiklerle belirlendigi,
yatirimeilarin - kararlarin1 hangi  yolla aldiklar1 yoniinde, IMKB’de yatirimcilarin
davranig karakterlerini ortaya c¢ikaracak sekilde kapsamli bir c¢aligma yapilmasina
ihtiyag duyulmaktadir. Bu kapsamda yatirimeilarin yatirim kararlarini alirken neleri géz
ontine aldiklar1 hangi bilgi kaynaklarimi kullandiklar1 risk ve getiri algilamalar1 ve

benzeri konularin ortaya ¢ikarilmasi dnerilebilir.
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EK 1: Derecelendirme Isleminde Kullanilan Ornek Excel Dosyasi
FROTO (SUM F_SCORE: 52) | 2004/12 | 2003/12 | 2002/12 | 2001/12 | 2000/12 | 1999/12 | 1998/12 | 1997/12 | 1996/12 | 1995/12 | 1994/12 | 1993/12 | 1992/12
ROA (Net Kar / Aktifler)
Aktif Karlig 0,33 0,08 0,17 0,03 0,16 0,29 0,29 0,28 0,34 0,33 0,36 0,49 0,59
F ROA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
AROA 0,25 -0,09 0,14 -0,13 -0,13 0,01 0,01 -0,06 0,01 -0,04 -0,13 -0,10 0,59
F_AROA 1 0 1 0 0 1 1 0 1 0 0 0 1
ROE (Net Kar / Ozsermaye)
Ozsermaye Karlihig 0,31 0,18 2,07 0,17 0,43 0,83 0,41 0,48 0,60 0,57 0,55 0,91 1,14
AROE 0,13 -1,89 1,90 -0,27 -0,40 0,42 -0,07 -0,13 0,03 0,02 -0,37 -0,22 1,14
F_AROE 1 0 1 0 0 1 0 0 1 1 0 0 1
OP (Net Kar / Satislar)
Kar Marji 0,24 0,12 0,10 0,02 0,07 0,11 0,09 0,11 0,10 0,06 0,04 0,08 0,08
AOP 0,12 0,02 0,08 -0,06 -0,03 0,01 -0,02 0,01 0,04 0,02 -0,04 0,00 0,08
F_AOP 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 0 1 1
TURN (Satislar / Varliklar) 1,39 0,69 1,70 1,70 2,20 2,72 3,07 2,51 3,43 5,36 8,20 5,83 7,28
ATURN 0,70 -1,01 0,01 -0,51 -0,52 -0,35 0,56 -0,92 -1,94 -2,84 2,37 -1,45 7,28
F_ATURN 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1
INTO (Satislar / Stoklar) 8,81 3,82 12,06 14,95 11,42 13,02 12,91 9,86 23,35 19,41 31,61 18,22 23,53
AINTO 4,99 -8,24 -2,89 3,53 -1,60 0,11 3,05 -13,49 3,94 -12,21 13,40 -5,32 23,53
F_AINTO 1 0 0 1 0 1 1 0 1 0 1 0 1
INCA (Stoklar / Don Varliklar) 0,16 0,25 0,14 0,11 0,15 0,14 0,18 0,23 0,17 0,34 0,36 0,41 0,41
AINCA -0,09 0,11 0,03 -0,04 0,01 -0,04 -0,05 0,06 -0,17 -0,02 -0,05 0,01 0,41
F AINCA 1 0 0 1 0 1 1 0 1 1 1 0 0
LEV (UV Borg / Ozsermaye) 0,20 0,35 4,30 2,30 0,87 1,14 0,06 0,04 0,05 0,07 0,07 0,14 0,21
ALEV -0,15 -3,96 2,00 1,43 -0,27 1,08 0,01 -0,01 -0,02 0,00 -0,07 -0,06 0,21
F ALEV 1 1 0 0 1 0 0 1 1 1 1 1 0
DIVEQ (Temettii / Ozsermaye)
Ozsermaye Bagina Temettii 0,12 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 0,37 0,25 0,00 0,36 0,24
ADIVEQ 0,08 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,40 0,03 0,12 0,25 -0,36 0,12 0,24
F_ADDIVEQ 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1 1
F _SCORE 9 4 5 3 2 6 5 4 8 6 5 4 7




EK 2: DERECE GRUPLARI, FIRMALAR VE DERECELERI

EK 2 a: 1. Derece Grubuna Sahip Firmalarm Yillar itibarryla Dereceleri

FIRMALAR F SCORE DERECELERI
Sira  Kod 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 Toplam
1 KLBM 2 4 3 1 2 3 3 1 5 4 28
2 KOTKS 0 4 7 5 1 2 1 6 2 2 30
3 DARDL 4 6 3 4 5 0 2 2 4 2 32
4 EGSER 4 3 6 2 7 1 2 3 4 1 33
5 FRIGO 3 6 0 6 2 2 3 8 1 3 34
6 KERVT 5 7 4 5 3 1 3 1 1 4 34
7 SKTAS 4 4 7 6 5 1 1 3 1 2 34

EK 2 b: 2. Derece Grubuna Sahip Firmalarin Yillar Itibartyla Dereceleri

FIRMALAR F SCORE DERECELERI
Sira Kod 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 Toplam
1 EDIP 4 1 6 9 2 3 3 2 3 2 35
2 MIPAZ 2 1 2 0 5 4 3 8 2 8 35
3 USAK 8 3 2 5 4 0 2 6 2 3 35
4 EPLAS 1 4 4 5 6 0 3 3 5 5 36
5 VKING 7 5 4 2 2 3 1 2 1 9 36
6 DYOBY 7 1 4 3 1 4 3 4 8 2 37
7 ESEMS 5 3 4 4 0 3 4 3 5 6 37
8 GOODY 4 3 8 3 3 0 1 3 6 6 37
9 MERKO 4 6 4 3 1 4 5 2 4 4 37
10 OKANT 4 2 3 4 3 7 1 3 7 3 37
11 BURCE 6 3 0 6 3 3 2 9 5 1 38
12 DOKTS 5 2 7 3 2 1 6 4 5 3 38
13 INTEM 6 2 1 3 5 4 5 5 4 3 38
14 SONME 8 1 4 5 7 2 0 5 4 2 38
15 ALCAR 4 2 5 5 2 3 8 2 2 6 39
16 DURDO 3 2 8 5 5 3 1 7 3 2 39
17 MAALT 4 4 2 7 3 3 5 8 2 1 39
18 PETKM 6 2 3 8 1 6 1 3 1 8 39
19 ALTIN 5 3 5 1 2 1 7 3 4 9 40
20 CEMTS 7 3 8 2 6 3 1 5 3 2 40
21 NETTUR 6 3 1 3 7 3 2 2 6 7 40
22 PINSU 7 1 1 2 4 6 8 3 7 1 40
23 UCAK 5 5 3 6 2 3 3 3 7 3 40
24 ECYAP 3 1 6 8 6 5 4 3 2 3 41
25 ERBOS 4 4 3 8 1 7 7 2 3 2 41
26 GENTS 7 1 3 8 4 5 2 2 3 6 41
27 TOASO 7 5 3 2 6 4 1 4 7 2 41
28 TUKAS 8 3 4 4 4 3 5 6 3 1 41
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EK 2 c: 3. Derece Grubuna Sahip Firmalarm Yillar itibartyla Dereceleri

F SCORE DERECELERI

FIRMALAR

1997

1995  Toplam

1996

2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998

Kod
AKALT

Sira

42

1
4
5
8
6
6
6
4
6
2
3
3
4
4
4
6
4

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

11

42

ASELS
DGZTE
GOLTS
1ZMDC

42

42

42

42

YUNSA

43

AKIPD
ALCTL
CBSBO
HEKTS

43

43

43

43

1ZOCM

43

KENT
BEKO
EGGUB

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

44
44
44
44
44
44
44
44
44
45

GUBRF
KARTN

KUTPO

1
6
6
8
5
3
6
6
4
0
6
2
4
8
4
7
2
3
5

PIMAS
SARKY

SISE
TIRE
AKSA
ARCLK
CELHA
CMENT
DENCM

22
23

45

45

24
25

45

45

26
27
28

45

DERIM

45

DITAS
HURGZ

45

29
30
31

45

TRCAS
BUCIM

46

46

DEVA
LUKSK
MRSHL

32
33
34
35

46
46

46

TATKS

46

VESTL

36




EK 2 d: 4. Derece Grubuna Sahip Firmalarin Yillar Itibariyla Dereceleri

FIRMALAR F_SCORE DERECELERI
Sira  Kod 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 Toplam
1 AFYON 7 2 7 2 2 2 7 8 7 3 47
2 BOSSA 7 3 5 9 2 6 8 2 2 3 47
3 BRSAN 8 3 5 6 6 2 7 2 4 4 47
4 KRTEK 4 3 6 4 5 8 6 2 2 7 47
5 ECILC 5 9 8 1 2 7 3 1 6 6 48
6 PTOFS 2 4 2 8 5 7 4 5 6 5 48
7 TBORG 3 5 7 2 4 6 7 7 3 4 48
8 TUDDF 5 3 6 2 5 2 3 6 7 9 48
9 UNYEC 8 7 1 1 3 4 3 9 8 4 48
10 BANVT 5 7 8 0 3 2 6 6 4 8 49
11 BTCIM 8 2 3 9 5 4 3 5 6 4 49
12 CIMSA 4 3 6 8 3 4 7 8 5 1 49
13 EGEEN 7 1 1 8 6 2 4 9 5 6 49
14 FENIS 6 2 3 6 4 3 7 6 7 5 49
15 OTKAR 6 6 2 4 7 7 7 3 4 3 49
16 TUPRS 8 8 2 3 4 5 8 5 1 5 49
17 EREGL 9 8 6 1 6 5 1 4 4 6 50
18 FROTO 7 4 5 3 2 6 5 4 8 6 50
19 MIGRS 7 8 5 4 7 3 3 7 5 1 50
20 MMART 7 2 7 3 6 0 3 8 7 7 50
21 PARSN 7 7 5 0 7 4 1 7 6 6 50
22 PNSUT 3 5 4 3 4 7 6 3 8 7 50
23 AYGAZ 4 4 5 5 4 4 5 5 8 7 51
24 BAGFS 6 2 7 7 4 4 4 7 8 2 51
25 BFREN 3 7 3 4 2 6 6 6 7 7 51
26 KONYA 7 3 9 3 3 4 6 4 7 5 51
27 NETAS 9 4 3 5 9 6 3 4 2 6 51
28 ADANA 7 5 4 7 4 6 6 7 4 2 52
29 OLMKS 6 2 7 4 9 6 2 6 3 7 52
30 OYSAC 4 4 9 5 3 2 8 6 8 3 52
31 BSPRO 4 8 8 0 4 6 5 5 5 8 53
32 THYAO 5 6 6 8 4 2 6 3 6 8 54
33 TRKCM 7 5 4 7 9 4 4 5 3 6 54

EK 2 e: 5. Derece Grubuna Sahip Firmalarm Yillar itibartyla Dereceleri

FIRMALAR F SCORE DERECELERI
Sira Kod 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 Toplam
1 BOLUC 7 4 5 7 4 1 4 7 9 7 55
2 BRISA 8 3 9 6 4 4 2 2 8 9 55
3 MRDIN 7 4 2 6 5 8 8 8 5 2 55
4 ANACM 7 7 9 3 7 8 7 2 4 2 56
5 FMIZP 8 3 9 8 6 2 3 3 7 8 57
6 KORDS 9 7 8 6 7 2 4 2 8 8 61
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