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AN EMPIRICAL RESEARCH OF PRICE - EARNINGS
RATIO EFFECT ON ISE

Abstract: Price — earnings ratio effect occurs when common
stocks with lower price-to-earnings ratios have higher
abnormal returns compared to common stocks with higher
price-to-earnings ratios. In this research, the validity of the
price-to-earnings ratio effect was investigated in Istanbul
Stock Exchange over the period April 2001 — March 2009. In
order to test the price-to-earnings ratio effect, developed by
Black, Jensen and Scholes in 1972 and having been used
widely in literature, time regression analysis was conducted.
Results of the research proved that value investing strategy
based on price-to-earnings ratio could not gained statistically
significant abnormal returns and over the period April 2001 -
March 2009 the price-to-earnings ratio effect was not proved
in Istanbul Stock Exchange. This result also can be accepted
as evidence that Istanbul Stock Exchange has weak form
market efficiency. In this research, it is also stated that there is
no positive linear relationship between beta coefficients,
representing the systematic risk as stated in Capital Asset
Pricing Model, and common stock returns.

FiYAT - KAZANG ORANI ETKISiNiN DEGER YATIRIM
STRATEJILERI KAPSAMINDA ANALIZi: iIMKB iCiN
AMPIRIK BIR UYGULAMA

Ozet: Fiyat — Kazang Orani Etkisi, disiik fiyat — kazang
oranina sahip hisse senetlerinin yiksek fiyat — kazang oranh
hisse senetlerine gbre daha yiksek normallsti getiri
saflamasidir. Bu calismada gelismis ve gelisen hisse senedi
piyasalarinda bazi donemlerde gozlenen Fiyat — Kazang Orani
Etkisi’nin Nisan 2001 — Mart 2009 doneminde istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda gecerliligi arastiriimistir.
Calismada Fiyat — Kazang Orani Etkisi’nin test edilmesinde
Black, Jensen ve Scholes’un 1972 yilindaki calismalarinda
ortaya koyduklari ve literatlirde yaygin olarak kullanilan
zaman serisi regresyon analizi kullanilmistir. Cahsma
sonucunda, fiyat - kazan¢ oranina dayanan yatirim
stratejisinin istatistiksel olarak anlamli normalustl getiri
saglamadigi ve Nisan 2001 — Mart 2009 déneminde iMKB’de
Fiyat — Kazan¢ Orani Etkisi’nin gecerli olmadigi tespit
edilmistir. Bu sonug, IMKB’nin zayif formda etkin bir piyasa
olduguna iliskin bir kanit niteli§i tasimaktadir. Ayrica
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne goére sistematik riskin
gostergesi olan beta katsayilari ile hisse senedi getirileri
arasinda dogrusal bir iliski olmadig tespit edilmistir.

Keywords: Price — Earnings Ratio Effect, Efficient Markets  Anahtar Kelimeler: Fiyat — Kazan¢ Orani Etkisi, Etkin
Hypothesis, Capital Asset Pricing Model, Market Piyasalar Hipotezi, Finansal Varlk

Model. Fiyatlama Modeli, Piyasa Modeli.
I GIRIS hisse senedinin gergeklesen getirisinin ilgili hisse
senedinin riskine gore bir varlik fiyatlama modeli
Kurumsal ya da bireysel yatirimcilarin rasyonel tarafindan  belirlenen  getirisinden  ylksek olmasi

olduklari, risk ve getiri tercihlerine gore getirilerini
encoklamak istedikleri kabul edilir. Bu dogrultuda
yatirimcilar, getirilerini arttirabilmek igin cesitli deger
yatirim stratejilerini kullanmaktadirlar. Yatirimcilar, bu
deger yatirim stratejilerini gelistirirken sirketlerin karhlik,
nakit akimi, buylime potansiyeli ve temettl verimi gibi
cesitli  temel verilerini  kullanabilmektedirler. Bu
baglamda, bir sirketin ké&rinin piyasa fiyati ile
karsilastiriimasi seklinde hesaplanan fiyat/kazang (F/K)
orani, yatinmcilar tarafindan bir de§er yatirim stratejisi
olarak kullaniimaktadir.

Finans yazininda yatirimin risk ve getirisini goz
oniinde bulundurarak varlik fiyatlarini agiklamaya calisan
denge modelleri bulunmaktadir. Normalustl getiri, bir

durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Pozitif normalistl getiri,
bir yatirimin ayni risk seviyesindeki diger yatirimlardan
daha iyi performans gosterdigi anlami tasir. Bu sekilde
stirekli olarak normaliistil bir getiri elde etmek de piyasay!
yenmek (to beat the market) anlamina gelir [1].

Fiyatlarin, her zaman mevcut tim bilgiyi tam
anlamiyla yansitti§i bir piyasa “Etkin Piyasa” olarak
adlandirihir. Genel olarak Etkin Piyasalar Hipotezi piyasa
etkinligini her bir alt bilgi grubuna gore (¢ sekilde
derecelendirmekte ve test etmektedir. Bunlar; Zayif
Form’da, Yari Gucli Form’da ve Glicli Form’da piyasa
etkinligidir [2].
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Fama, zayif, yari gicli ve gicli formda piyasa
etkinligi  kavramlarini 1991 yilindaki calismasinda
yeniden tanimlamistir. Fama, bu c¢alismasinda piyasa
etkinliginin (¢ farkh tlrindn kapsaminda birtakim
degisiklikler yapmistir. Ge¢mis getirilerin tahmin guc ile
ilgili olan Zayif Form Testleri yerine getirilen yeni
kategori kar payi, fiyat/kazang oranlari ve faiz oranlari
gibi degiskenlerin de vyer aldi§i “Getiri Tahmin
Edilebilirligi  Testleri” gibi daha genel bir alani
kapsamaktadir [3]. Piyasa etkinligini tek basina test etmek
mumkdn degildir. Etkinlik, bazi denge modelleri ile test
edilmek zorundadir.  Etkin Piyasalar Hipotezi, fiyat
anomalilerinin varhdi ve davranissal finans temelinde
elestirilmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi, (zerinde
herkesin uzlastigi bir konu olmaktan uzaktir.

Fama tarafindan 1970 yilinda sistematik bir
sekilde ortaya konulan Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore
mevcut tum bilgilerin yansiz bir sekilde fiyatlara
yansidigi piyasa ““etkindir. Hisse senedi piyasalari etkin
ise, hisse senetlerinin piyasa fiyatlari en dogru fiyati
temsil etmektedir. Bu durumda, etkin bir piyasada hichir
yatirimel normallsty getiri elde edemez. Ancak finans
literatlrlinde bazi deger yatirim stratejileri araciligi ile
yatirimcilarin Etkin Piyasalar Hipotezi ve finansal varlik
fiyatlama modelleri ile tutarli olmayan normalist
getiriler elde ettikleri gozlenmistir. Teori ile tutarli
olmayan de@er yatirim stratejileri, anomali olarak da
adlandiriimaktadir.

Dinya ve (lkemiz hisse senedi piyasalarinda
yapilan calismalar bu piyasalarin tam anlamiyla etkin
olmadigini, bazi dénemlerde yatinmcilarin gesitli deger
yatirim stratejilerini kullanarak normalisti getiri elde
edebilecedini ortaya koymaktadir. Bu deger yatirim
strateji ya da etkin piyasa anomalilerinden birisi de F/K
orani etkisidir. Dlsuk F/K oranina sahip hisse
senetlerinden olusan portfoylerin, yiksek F/K oranina
sahip hisse senetlerinden olusan portféylerden daha
yuksek getiri elde etmesi durumuna “F/K orani etkisi”
denir [4]. F/K orani tarihi ve kamusal bir veridir. Bu
nedenle, F/K orani etkisinin varligi bir zayif formda
piyasa anomalisidir.

Piyasa etkinligi kendi basina test edilememektedir.
Bu durum, piyasa etkinligi testinin Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli (FVFM) gibi bir denge modeli ile
yapilmasini gerektirmektedir. Eldeki bilgilerin fiyatlara
tam olarak yansiyip yansimadigi ancak tami tanimlayan
bir fiyatlandirma modeli araciligi ile test edilebilir. Bu
noktada, menkul kiymet getirilerinde anomali olarak
adlandirilan hareketlerin kanitlanmasi, piyasanin etkin
olmamasi ile piyasa denge modelinin yetersiz veya yanlis
olusu gibi nedenlerden hangisine atfedilecegdi sorusunu
cevapsiz birakmaktadir. Birlesik Hipotez Problemi olarak
adlandirilan bu problem Etkin Piyasa Hipotezi tzerindeki
belirsizligi artirmaktadir [5].
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Bu calismanin amaci, F/K orani etkisinin istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) Nisan 2001 —
Mart 2009 déneminde var olup olmadi§ini arastirmaktir.
Calisma sonuglari ayni zamanda iIMKB’nin zayif formda
etkin bir piyasa olup olmadigina iliskin bir kanit ortaya
koyacak ve FVFM’nin temel varsayimlarinin iMKB’de
gecerli olup olmadigini da tespit edecektir. Bu dogrultuda,
ilk olarak ulkemiz ve Diinya piyasalarinda F/K orani
etkisine iliskin yapiimis calismalar incelenmekte ve
kullanilan varhk fiyatlama modeli agiklanmaktadir. Daha
sonra uygulanan arastirma yontemi ve kullanilan veriler,
varsayim ve kisithliklar aktariimakta, arastirma sonuclari
ortaya konmaktadir. Son boélimde ise calismanin
yatirimcetlar igin ¢ikarimlari ve ileriye doniik arastirma ve
uygulama onerileri yer almaktadir.
Il.  FIYAT/KAZANC ORANI STRATEJISINE
ILISKIN LITERATUR

Miikemmel anlamda piyasa etkinligi uygulamada
ulasilmasi mumkin olmayan gergcek disi bir hedeftir.
Mukemmel etkinligin yerine bir piyasanin etkinliginin
baska bir piyasanin etkinligine gore odlguldugu “goreceli
etkinlik” dustincesi yer almaktadir. Goreceli piyasa
etkinligi, bir piyasanin etkin olup olmadigini bildirmek
yerine bu piyasanin dider piyasalara kiyasla etkinlik
derecesini bilmenin daha faydali oldugunu belirtmektedir.
Son yillardaki arastirmalar, hisse senedi piyasalarinin
goreceli etkinligini 6l¢meye odaklanmaktadir [6].

F/K orani etkisi, dusiik F/K (yuksek K/F) oranina
sahip hisselerin (deger hisseleri), ylksek F/K (disik K/F)
oranina sahip hisse senetlerine (blylime hissesi) kiyasla
daha iyi performans gostermesi olarak
aciklanabilmektedir. F/K orani, hisse senedi fiyatinin
hisse basina kazanca oranlanmasi ile hesaplanir.

Dusiik F/K orani stratejileri baska unsurlar
degerlendirilmeden kullanildiginda yatirimciya iki énemli
sorun yaratabilecektir. Bunlardan ilki, gecici bir siirede
yuksek F/K de@erine sahip olan dusik kazanc¢h firmalar
ihmal edilmektedir. Buna Kkarsin bahsedilen tirdeki
firmalarin kisa surede dusiik F/K degerli firmalar olmasi
s6z konusu olmaktadir. ikincisi, mevsimsellik etkisi
tasiyan firmalarin hisselerini almak bazen sikinti
yaratabilmektedir. F/K oranlari disik oldugu zaman
alinan hisselerin karlari ekonominin blyume devresinde
olmasi sebebi ile yuksek sonuclanabilir. Bu hisseler
yiuksek F/K oranina sahipken elden cikarildiginda
ekonomik trendin dipte olmasi ile karlari ¢cok az
olabilmektedir [7].

Literatirde disuk F/K oranli hisse senetlerine
yatirim stratejisinin ilk olarak 1940 yilinda Graham ve
Dodd tarafindan onerildigi gortilmektedir. Bu etki
sistematik bir sekilde ilk defa 1977 yilinda Basu
tarafindan ortaya konulmustur. Basu bu ¢alismasinda, F/K
oranlari ile hisse senetlerinin yatirim performanslari
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arasindaki iliskiyi incelemektedir. Nisan 1957 — Mart
1971 dénemi boyunca NYSE (New York Hisse Senetleri
Borsasi)’de islem goren endustri sirketlerini de kapsayan
1.400’Un Uzerinde endustri sirketini temsil eden bir veri
tabani  kullanilarak arastirma yapilmistir.  Calismada
FVFM’ye dayanarak riske gore dizeltilmis hisse senedi
ve piyasa getirisi verileri kullanilmistir. Calismanin
sonucunda analizin gerceklestigi donemde disik F/K
oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerin
yiuksek F/K oranli  hisse senetlerinden  olusan
portfoylerden ortalama olarak daha yiksek mutlak ve
riske gore dizeltilmis getiri oranlarina sahip oldugu
gorilmastir.  Ancak calismada Sermaye Piyasasi
Teorisi’ne aykirt  bir bicimde, dusik F/K oranli
portfylerin yiiksek getirilerine karsilik daha dusuk
dizeyde risk tasidiklari bulunmustur [8]. Basu’nun
calismasindan 6nce F/K orani etkisine iligskin yapilan
calismalarda risk ve getiri arasindaki iliski dikkate
alinmamustir [9].

Reinganum yapmis oldugu calismada firma
biyuklugi ve K/F oranina dayah olarak olusturulan
portfoylere ait getirilerin FVFM’ne gore tahmin edilen
ortalama getirilerden sistematik olarak farkh oldugu
sonucuna ulasmistir.  Reinganum’un  ¢alismasindaki
onemli  bir bulgu da Basu’nun 1977 yilindaki
calismasindan farkh olarak, firma blyGkliginin kontrol
edilmesi halinde K/F etkisinin var olmadigi ve blytkluk
etkisinin K/F oranini 6nemli 6lciide kapsadigi bulgusudur.
Calisma sonucuna goére K/F orani etkisi ve blyikluk
etkisi ayri analiz edildiginde her ikisinin de var oldugu
gorilmektedir. Reinganum’a goére her iki anomaliyi
etkileyen faktorler benzerdir. Ancak bu faktdrler daha cok
blyklik ile iliskilidir [10].

Cook ve Rozeff calismalarinda Reinganum ve
Basu’nun celisen arastirma sonuglarindan yola c¢ikarak,
hisse senedi getirilerinin biytklik ve F/K oraniyla iliskili
olup olmadigini arastirmislardir. Calismada 1964 — 1981
doneminde NYSE’de islem gdren hisse senetlerine iligkin
veriler kullantlmistir.  Ampirik sonuglar riske gore
duzeltilmis getirileri agiklayan Ug temel etkinin varhgini
ortaya koymaktadir. Bunlar Ocak Ay Etkisi, Buyuklik
Etkisi ve F/K Orani Etkisi’dir. Calismada blyuklik ve
F/K orani etkilerinin arasinda herhangi bir etkilesimin
olmadigi, bu etkilerin ayri olarak var oldugu sonucuna
ulasiimistir [11].

Goodman, Peavy ve Cox, S&P 400’den rastgele
sectikleri 125 firmanin hisselerini Ocak 1970 — Haziran
1980 arahidi icin incelemislerdir. Calismalarinda analiz
donemi sirecinde en dusik F/K’ya sahip portfoylerin
ortalama ceyrek dénem asiri getirileri sistematik riske
gobre hesaplanan ortalama getiriden anlamli olarak %2,8
daha yiiksek sonuclandigi gorilmektedir. En yiksek F/K
oranina sahip portfoyln ceyrek dénem asiri getirisi ise,
sistematik riske gore hesaplanan getirisinden %2,42
oraninda daha az hesaplanmistir [12].

Banz ve Breen NYSE ve AMEX (American Stock
Exchange)’te islem goren firmalari ele aldiklari
calismalarinda Ocak 1974 — Aralik 1981 ddneminde iki
farkli veri tabani kullanarak F/K Orani Etkisi’ni test
etmislerdir. Calisma sonucunda F/K Orani Etkisi’nin bu
donemde var olmadigi belirlenmistir. Banz ve Breen
onceki calismalarda bulunan F/K Orani Etkisi’nin
kullanilan veri tabanina bagl olarak ileriye bakis yanhhgi
(look-ahead bias) ve ge¢mise iliskin se¢im yanlihgi (ex-
post-selection  bias)  sebebiyle  ortaya  ¢iktigini
belirtmislerdir [13].

Jaffe, Keim ve Westerfield, blyiklik ve F/K
orani anomalilerinin finanstaki en anlasilmaz bulgular
oldugunu belirtmekte ve kendilerinden &nce bu
anomalilerle ilgili olarak yapilan calismalari dikkate
aldiklari dénemlerin kisa olmasi sebebiyle
elestirmektedirler. Bu ¢alismada blyukliik ve F/K oranlari
arasindaki iliski 6nceki calismalara gore daha uzun bir
dénemde, 1951 — 1986 d6éneminde yeniden incelenmistir.
CGalismanin sonucunda F/K orani, blyuklik ve ocak ayi
etkilerinin bu dénemde var oldugu tespit edilmistir [14].

Hawawini ve Kim 1962 - 1994 donemini
kapsayan calismalarinda, ortalama aylik getirilerle F/K
orani iliskisini AMEX ve NYSE’deki hisseleri kullanarak
belirlemeye calismislardir. Calismada olusturulan on adet
portféyden en diisiik F/K oranina sahip portfoy getirisi ile
en yuksek F/K oranina sahip portfdy getirisi arasinda
%0,39’luk bir aylik ortalama getiri farki oldugu ifade
edilmektedir [15].

Fama ve French c¢alismalarinda 1963 - 1990
dénemi igin piyasa betasi, biyiklik, F/K, kaldira¢ ve
DD/PD oranlarinin  NYSE, AMEX ve NASDAQ
(National Association of Securities Dealers Automated
Quotations)’ta islem goren hisse senetlerinin kesitsel
ortalama  getirileri  Uzerindeki  birlesik  rollerini
degerlendirmislerdir. Calismanin sonucunda 1963 — 1990
donemi icin buytklik ve DD/PD etkilerinin, biyuklik,
F/K, DD/PD ve finansal kaldiragla ilgili olan ortalama
hisse senedi getirilerindeki kesitsel degiskenlige hakim
oldugu sonucuna ulasiimistir [16].

Fama ve French, F/K, DD/PD, F/NA orani etkileri
ve diger bazi anomalileri Standart FVFM yerine Ug
Faktorlu Model yardimiyla test etmislerdir. Calisma
sonucunda bu modelin adi ge¢en anomalileri agikladig
ortaya konmustur. Fama ve French’in bu calismasinda (¢
faktdrli modelin Standart FVFM’ye gore hisse senetlerine
iliskin beklenen getiri ve riski daha dogru bir sekilde
acikladigr  belirtilmektedir. Ucg  faktorliic  modelin
uygulanmasi  durumunda ise, F/K Orani Etkisi
g6zlenmemistir [17].

Fama ve French calismalarinda FVFM’yi ve

zaman serisi regresyon analizini kullanmislardir. Diger
taraftan arastirma kapsaminda uluslararasi piyasalar igin
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de 1975 — 2004 doneminde degder primi arastirmasi
yapilmistir. Arastirmada, ABD piyasalari icin DD/PD
orani kriterine gore gruplandirma sonucunda en kicik
firmalar1 kapsayan 4 ceyrek doénemde deger primleri
istatistiksel olarak anlamli ¢ikarken, en buylk firmalari
kapsayan ceyrek donemde deger primleri oldukga diisik
cikmistir. Diger taraftan F/K oranina goére yapilan
gruplandirma sonucunda en buylk firmalari kapsayan
ceyrek donemde deQer primleri yiksek ve istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Fama ve French, deger primi ve
firma buytklugu arasinda kuvvetli olmayan bir iliski
oldugunu belirtmisler ve F/K Orani Etkisi’nin var oldugu
sonucunu ortaya koymuslardir. Ayrica, bu calismanin
sonucunda FVFM’nin 1963 - 2004 dodnemine ait
calismalarinda ortaya ¢gikan de@er primini agiklayamadig
da tespit edilmistir [18].

Stanley ve Kinsman, 31 Aralik 2007 tarihinde sona
eren 5 yillik bir dénem icin Alman Menkul Kiymetler
Piyasasi’nda PD/DD, Cari F/K ve Fiyat/Normallestirilmis
Kazang oranlarina goére belirlenmis distk degerli
portfoylerin yiksek degerli portfoylere ve endeks
portfoye gbre daha iyi performans  gOsterip
gostermediklerini test etmislerdir. Bunun yaninda ayni
fiyat oranlarina gore belirlenmis vadeli portfoylere ait
(distik fiyat oranli hisse senetleri icin uzun pozisyon,
yuksek fiyat oranli hisse senetleri icin kisa pozisyon) riske
gore dizeltilmis getirilerin pozitif olup olmadigi da test
edilmistir. Calisma sonucunda dusik PD/DD ve
fiyat/normallestirilmis kazang oranlarina gore olusturulan
portfoyler, endeks portféye gére mutlak getiri acisindan
daha iyi performans gdstermistir. Ancak disik PD/DD,
F/K ve Fiyat/Normallestirilmis Kazang oranlarina gore
olusturulan her (¢ portféyiin  duzeltilmis  Sharpe
performans olgltleri endeks portfoyline gore daha
dusiiktir. Diger taraftan vadeli portfoylerin her Uc¢l de
endeks portfoye ve yiksek fiyat/kazang oranh portféylere
gore daha iyi performans goéstermistir [19].

Gharghori, Lee ve Veeraraghavan, Avusturalya
hisse senedi piyasalarinda Ocak 1992 — Aralik 2005
doneminde biyiklik, DD/PD, F/K, NA/F orani, kaldirag
ve likidite etkilerini Fama—French modeline gore test
etmislerdir. Calisma sonucunda F/K Orani Etkisi’nin ilgili
dénemde var oldugu tespit edilmistir [20].

Dinya borsalarinda yapilan calismalarda F/K
Orani Etkisi’nin varhigi tam anlamiyla kanitlanamamistir.
Elde edilen sonuclar birbirinden farkli olabilmektedir. Bu
farkliliin  muhtemel sebepleri arasinda arastirmacilar
tarafindan kullanilan analiz yéntemlerinin ve arastirmaya
konu olan donemlerin birbirinden farkli olmasi yer
alabilir.
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. FIYAT/KAZANG ~ ORANI  YATIRIM
STRATEJiSi ILE ILGILIi OLARAK
iIMKB'DE YAPILAN BAZI GALISMALAR

F/K orani etkisine iligkin IMKB’de yapilmis
calismalarin sayisi sinirhdir. Karan, Basu’nun yontemini
kullanarak iIMKB’de F/K Orani Etkisi’nin varligini
arastirmistir. Calismanin sonucunda iIMKB’de istatistiksel
olarak anlamli bir dizeyde F/K Orani Etkisi’nin oldugu
belirlenmistir. Buna gore IMKB’de en diisiik F/K oranina
sahip portfoylere yatinm vyapildiginda uzun vadede
yuksek getiri elde etmek miumkin olmaktadir. Calismada
FVFM’ye uygun olarak portfdylerin getirileri arttijinda
risklerinin de arttiyi goézlenmis, cesitli F/K oranlarina
sahip portfoylere Sharpe, Treynor ve Jensen dlcutleri
uygulanmis ve F/K Orani Etkisi’nin varhgi saptanmistir
[21].

Demir ve digerleri, F/K orani ve firma biyukligi
etkilerini IMKB’de ayri ve birlikte incelemislerdir. Bu
arastirmada IMKB’de 1990 — 1996 ddéneminde islem
gbren ve hesap donemi 31 Aralik’ta biten sanayi
sektorundeki sirketlerin hisse senetleri yer almistir.
Arastirmada kullanilan yontem Basu tarafindan kullanilan
yéntemle benzerlik gostermektedir. Calismada zarar
acliklayan sirketler hari¢ tutuldugunda, hisse senedi
getirilerinin, en disiik F/K oranli portfoyden, en yiiksek
F/IK oranh  portféye dogru gidildikce  distigu
gorilmustir. Bu duslise paralel olarak beta ve standart
sapma degerleri de en disuk F/K oranh portféyden, en
yiuksek F/K oranh portféye dogru dusmektedir. Bu
baglamda, daha yiksek getiriye sahip portféylerin ayni
zamanda daha fazla riske de sahip oldugu ortaya ¢ikmakta
ve bu sonu¢ FVFM’nin varsayimlari ile uyusmaktadir.
Portfoyler arasindaki ortalama getiriler farkli olmasina
ragmen, bu getiriler riske gore diizeltildigi zaman getiriler
arasindaki s6z konusu fark ortadan kalkmis ve IMKB’de
F/K Orani Etkisi’nin bulunmadi§i sonucuna varilmistir
[22].

Aydogan ve Giiney’in IMKB igin 1986-1995
dénemini kapsayan ¢alismalarinda, ortalama F/K orani ile
temettyl verimlerinin hisse senedi getirilerini etkileme
derecelerini arastirilmaktadir. Buna gore, dusik F/K ve
yiksek temettii verimine sahip firmalarin hisse senetlerine
yatirim yapilmasi halinde ylksek getiri saglanabildigi
calismada ortaya konulmaktadir [23].

Basturk, Ocak 1995 - Aralik 2000 dénemini
kapsayan calismasinda firma biyUklugi ve beta degerleri
kontrol edilerek IMKB’de F/K Orani Etkisi’nin var olup
olmadigini incelenmistir. Jensen ve Sharpe portfoy
performans dlgutlerine gdre firma buylkligu ve beta
degerleri kontrol edildikten sonra farkl F/K oranlarina
gore olusturulan portféylerde F/K Orani Etkisi belirgin
olarak gdzlemlenmemistir. Ayrica calismada regresyon
analizi uygulanmis ve benzer sekilde firma blyuklugi ve
beta degerleri kontrol edildikten sonra, dustik F/K Orani
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Etkisi’nin IMKB’de 1995 — 2000 déneminde var olmadig
sonucu ortaya ¢ikmistir [24].

Oztiirkatalay, F/K Orani Etkisi’ni IMKB’de 1989
— 2002 doneminde Zaman Serisi ve Kesit Veri Regresyon
Analizlerini kullanarak test etmistir. Bu dénemde her iki
analiz sonucuna gére F/K Orani Etkisi’nin iIMKB’de var
olmadi§i sonucuna ulasmistir. Ancak calismada ilgili
donemde IMKB’de negatif kazang etkisinin oldugu
sonucuna ulasiimistir [25].

ivgen, Nisan 1993 — Mart 2008 dénemi boyunca
F/IK, FINA, F/S, PD/DD oranlari ve temettd verimi
verilerine dayali deger yatirim stratejilerinin varhigini
Zaman Serisi Regresyon Analizi, Kesit Veri Regresyon
Analizi, Panel Veri Regresyon Analizi ve Portfoy
Performans Analizi yontemleri ile test etmistir. ivgen,
F/IK  oranina  gore  olusturulmus  portfoylerin
performanslarini IMKB’de enflasyon muhasebesine gegis
sebebi ile Nisan 1993 — Mart 2004 ve Nisan 2004 — Mart
2008 dénemlerinde ayri ayri incelemistir. Zaman Serisi ve
Panel Veri Regresyon Analizi sonuglari, her iki dénemde
de F/K Orani Etkisi’nin iIMKB’de gegerli olmadigini
gostermektedir. Ancak, ¢alisma sonucunda Nisan 1993 —
Mart 2004 doneminde glcli negatif kazang etkisi
bulunmustur [26].

Dinya  borsalarinda  yapilmis  ¢alismalara
bakildiinda F/K Orani Etkisi’ne iliskin genel kabul
gbrmus bir goris yoktur. Bu nedenle, F/K Orani Etkisi
hala tartismahdir. Benzer bir durum IMKB icin de
gecerlidir. Ancak IMKB icin, F/K Orani Etkisi’nin var
olmadigi sonucuna ulasan calisma sayisinin ¢ok daha
fazla oldugu sdylenebilir. Zayif formda etkin bir piyasada
F/K Orani Etkisi gdzlenmez. Son doénemde piyasa
etkinligine iliskin yapilan calismalarda iIMKB’nin zayif
formda etkin bir piyasa oldugu sonucu g6z &ninde
bulunduruldugunda, iIMKB’de F/K Orani Etkisi’nin var
olmamasi piyasa etkinligiyle ilgili yapilan calismalari
dogrular niteliktedir.

IV. ARASTIRMANIN VERILERI,
VARSAYIMLARI VE SINIRLILIKLARI

Avrastirma kapsaminda, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Ulusal Pazar’da 2001 — 2009 doneminde islem
gbren banka, sigorta, yatirim, finansal kiralama ve
faktoring sirketleri, holdingler, yatinm ve gayrimenkul
yatirim ortakliklari disindaki sirketlerin hisse senetleri yer
almaktadir. Ayrica birden fazla hisse grubu IMKB’de
islem goren sirketler ve 6zel hesap dénemine (dénem
sonu tarihi 31 Aralik olmayan hesap ddnemi) sahip
sirketler calisma kapsaminda yer almamaktadir.

Arastirma doneminde iflas, birlesme ya da baska
bir nedenle hisse senedi piyasalarinda islem gérmesi sona
eren sirketlerin  sistematik  bir sekilde arastirma
evreninden cikarilmasi portfoy riskini azalmakta ve ilgili

portféylin performansini daha iyi gostermektedir. Bu
duruma “Faaliyetlerine Devam Edebilme Yanlili§i”
(Survival Bias, Survivorship Bias) denir [27]. Portfoy
performanslarinin degerlendirilmesinde ve zaman serisi
regresyon analizinde daha olumlu portfdy performansina
yol acabilen Faaliyetlerine Devam Edebilme Yanlihgi’na
neden olmamak amaciyla iflas, birlesme ya da baska bir
nedenle IMKB kotundan cikarilan sirketler arastirmaya
dahil edilmistir.

Avrastirmada vergi ve islem maliyetlerinin olmadig
varsayllmaktadir. Verilerin dizenlenmesi ve istatistiki
analizler Excel, E-Views 7 ve PASW (SPSS) Statistics 18
programlari kullanilarak yapilmistir. Belirtilen varsayim
ve sinirliliklar dogrultusunda uygulanan analizlerde yillar
itibariyle arastirma kapsamina alinan sirket sayilar
asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo.1. Yillar itibariyle Arastirma Kapsaminda Yer Alan
Sirket Sayilari

Mali Yil Performans Dénemi Sirket Sayisi
2000 Nisan 2001 — Mart 2002 184
2001 Nisan 2002 — Mart 2003 182
2002 Nisan 2003 — Mart 2004 184
2003 Nisan 2004 — Mart 2005 185
2004 Nisan 2005 — Mart 2006 191
2005 Nisan 2006 — Mart 2007 194
2006 Nisan 2007 — Mart 2008 192
2007 Nisan 2008 — Mart 2009 190

Hisse senedi getirisi olarak, temettll ve sermaye
artirimlarina gore dizeltilmis aylik nominal hisse senedi
getirileri kullanilmistir. Hisse senedi getirileri, 2001 —
2009 doéneminde, her yil 1 Nisan ve 31 Mart tarihleri
arasinda 96 aylik olarak hesaplanmistir. Ayhk duzeltilmis
hisse senedi getirileri IMKB’nin internet sitesinden elde
edilmistir. iflas, birlesme ya da baska bir nedenle IMKB
kotasyonundan cikarilan sirketlere iliskin aylik getiriler
IMKB internet sitesinde yer almamaktadir. Bu nedenle,
bu sirketlere iliskin sermaye artirnmi ve temetti
ddemesine gore dizeltilmis aylik getiriler, IMKB’nin
gunlik blltenleri, temettli ve sermaye artirimi bildirimleri
kullanilarak hesaplanmistir. iflas eden sirketlerin iflasin
gerceklestigi dénem sonu getirileri [- %2100] olarak
alinmistir. Satin alma ve birlesme durumlarinda ise hisse
senetlerinin son islem fiyatindan satildigi ve tutarin ilgili
portféydeki dider hisselere yatirildigi varsayilmistir [28].

F/K Orani Etkisi’nin test edilmesine iliskin olarak
yapilan calismalarda piyasa portfoyii olarak herhangi bir
mevcut endeks kullanilmakta ya da sadece arastirma
kapsamindaki tim hisse senetlerini kapsayan yeni bir
portféy olusturulmaktadir. Bu arastirmada piyasa portfoy
getirisi olarak IMKB’yi temsil ettigi kabul edilen IMKB
Ulusal Tim Endeksi (XUTUM) ayhk getirileri
kullanilmigtir. IMKB’de temel endeks olarak IMKB 100
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Endeksi’nin kabul gérmesine ragmen, bu endeksin IMKB
tarafindan belirlenen sartlara gore siralanan ilk 100 hisse
senedinden olusmasi sebebiyle bu temel endeks yerine
menkul kiymet vyatinm ortakhklart disinda Ulusal
Pazar'da islem goren tim hisse senetlerinden olusan
IMKB Ulusal Tum Endeksi tercih edilmistir. iMKB
Ulusal Tiim Endeksi verileri IMKB’nin internet sitesinden
elde edilmistir.

Risksiz faiz orani olarak ilgili ayda Turkiye
Cumhuriyeti Hazine Maustesarli§i’nin  gerceklestirdigi
bono ve tahvil ihalelerinde ortaya ¢ikan en kisa vadeli
bono ya da tahvilin dénem faiz oranlari kullaniimistir.
Donem faiz oranlari ilgili dénemdeki ay sayisina
boliinmek suretiyle aylik dénem faizi hesaplanmistir. Bu
veriler, T.C. Hazine Mustesarli§i internet sitesinden elde
edilmistir.

F/K orani, hisse senedi adedi ile piyasa fiyat
carpilarak bulunan piyasa degerinin gecmis yila ait net
kéra bolinmesiyle bulunmustur. Sirketlerin  nominal
sermayelerinin her 1 Tirk Lirasi 1 adet hisse senedi
olarak kabul edilmistir. Hisse senedi fiyati olarak 31 Mart
tarihli glncel fiyatlar dikkate alinmistir. Boylece, 31
Aralik tarihli gecmis yil net Karlari ve 31 Mart tarihli
gincel kapanis fiyatlari dikkate alinarak ileriye bakis
yanlihgr elimine edilmistir. F/K oranlari asagidaki formal
yardimiyla hesaplanmistir.

Fiyat/Kazang = [(Hisse Senedi Adedi x Piyasa
Fiyati) / Gegmis Y1l Net Kari)] @

Hisse senedi fiyatlari IMKB’nin internet sitesinde
yer alan gunluk baltenlerden elde edilmistir. Bunun
yaninda hisse senedi adedi ve gecmis yil kari verileri de
IMKB’nin internet sitesinde yer alan sirketlerin mali
tablolarindan elde edilmistir. Hesaplamalar sonucunda
negatif cikan F/K oranli hisse senetleri, Jaffe, Keim ve
Westerfield tarafindan ilk defa tespit edilmis olan, negatif
kazang etkisinin iIMKB’de var olup olmadiginin tespiti
icin arastirmaya dahil edilmistir.

Arastirmada F/K Orani Etkisi’nin test edilebilmesi
icin literaturde kabul gdren portfdy olusturma yontemi
uygulanmustir. Arastirmada F/K oranlarina gore tek yonlu
siniflandirma uygulanmaktadir. Arastirmada, 31 Mart
itibariyle piyasa kapanis fiyatlari, 6nceki yil net kérlari ve
nominal  sermaye  verileri  kullanilarak  calisma
kapsamindaki  hisse senetleri icin F/K oranlari
hesaplanmistir. Daha sonra hesaplanan F/K oranlarina
gore hisse senetleri kiigikten biylge dogru siralanmistir.

Negatif F/K oranli hisse senetleri icin ayri bir
portfoy olusturulduktan sonra, kalan hisse senetleri 5
portfoyde gruplandirilmistir. Nisan 2001 — Mart 2009
donemi icin portfoyler her yil 31 Mart’ta olusturulmus ve
sonraki yilin Mart ay1 sonunda tasfiye edilmistir. Portfoy
olusturmada her yil ayni yontem uygulanmistir. Portfoyler
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olusturulduktan sonra 12 ay boyunca hisse senetlerinin
elde tutuldugu varsayillmistir. Bu uygulamaya satin al ve
elde tut stratejisi ya da “pasif yatirim stratejisi”” adi
verilmektedir. Bu stratejide yatinmcinin istek ve
ihtiyaglarina uygun menkul kiymetler secilir ve yatirrm
siresi boyunca fiyatlar disse de yilikselse de alim satim
yapilmadan portféyde degisiklik yapiimaz. Portféylerdeki
tim hisse senetlerinin esit adirhga sahip oldugu
varsayllmaktadir.

ileriye  bakis yanlih§, heniz kamuoyuna
aciklanmamis olan verilerin tahmin edilmesi ya da
biliniyor varsayilarak kullaniimasi sonucu olusur [29].
Portféylerin 31 Mart tarihinde olusturulmasinin nedeni,
ileriye bakis yanhhgina neden olmamaktir. IMKB’de
sirketler, yillik finansal raporlari ile bunlara iliskin
bagimsiz denetim raporlarini, konsolide finansal tablo
hazirlama yikimluluginian bulunmadigr durumlarda en
gec hesap doénemlerinin bitimini izleyen on hafta icinde;
konsolide finansal tablo hazirlama yukumlGligunin
bulundugu durumlarda ise en ge¢ hesap dénemlerinin
bitimini izleyen on dort hafta i¢inde borsaya bildirirler
[30]. Bu nedenle, portféyler mali tablolara iliskin
bilgilerin 31 Mart tarihinde elde edilebildigi varsayimi
altinda 31 Mart’ta olusturulmaktadir. Aylik portfoy
getirileri hesaplanirken portféyde yer alan hisse senetleri
getirilerinin aritmetik ortalamasi alinmstir.

V. ARASTIRMADA KULLANILAN Y_ONTEM
VE ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI

Bir defer yatirim stratejisi olan F/K Orani
Etkisi’nin test edilmesinde finans yazininda cesitli
yontemler kullaniimaktadir. Bu yontemler temel olarak
Zaman Serisi Regresyon Analizi, Kesit Veri Regresyon
Analizi, Panel Veri Regresyon Analizi ve Portfoy
Performans Analizidir. Bu arastirmada bu yéntemlerden
Zaman Serisi Regresyon Analizi ve Portfdy Performans
Analizi yontemleri kullaniimistir.

Black, Jensen ve Scholes’un 1972 yilinda
FVFM’nin  gecerliligini  test eden calismalarinda
uyguladiklari Piyasa Modeli’ne dayanan Zaman Serisi
Regresyon Analizi bircok arastirmacinin anomalilere
yonelik calismasinda kullaniimistir [31]. Bu arastirmada
da F/K Orani etkisinin test edilmesinde Zaman Serisi
Regresyon Analizi kullanilmaktadir. Standart FVFM,
ampirik olarak test edilmek istenildiginde Piyasa Modeli
seklinde yazilabilir [4].

(Rpt - th) =ap + Bp (Rmt - th) + Ept (2)
Esitlikte,
Ry t donemindeki p portfyiniin getirisini,

R t donemindeki risksiz faiz oranini,
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ap:  p portfoyd icin normalUstii getiriyi ya da
regresyon sabitini,
R tdonemdeki piyasa portféyinin getirisini,

Bo: p portfdyiiniin sistematik riskini

regresyon egimini,

ya da

ep: tdonemindeki p portfoyiiniin regresyon hata
terimini ifade etmektedir.

Uygulamada incelenen dénem boyunca asiri
portfoy getirilerinin (r, — rf) asir1 piyasa getirileri (rm — ry)
lizerine regresyonu yapilir. Regresyon denkleminin sabiti
(ap) portféyun normalistl getirisinin 6lctitudir. Modelde
tahmin hata terimlerinin (ey) sifir ortalama ile normal
dagildigi, sabit varyanshi oldugu ve aralarinda
otokorelasyon olmadigi varsayilir.

Tek degiskenli dogrusal regresyon analizinde, En
Kiglk Kareler Yontemi ile bulunacak regresyon
denkleminden yola ¢ikarak, anakitleye iliskin istatistiki
cikarsama yapabilmek icin kahntilara iliskin G¢ temel
varsayimin gerceklesmesi gerekir. Bu varsayimlar su
sekildedir [32].

= Kalintilar normal dagilima uygunluk gosterir.
= Kalintilarin ortalamasi sifir ve varyansi sabittir.

= Kalintilar arasinda otokorelasyon
arasinda bagimhlik) yoktur.

(kalintilar

Kalintilarin normal dagilima uygun olmasi, sabit
varyans ve otokorelasyonun olmamasi varsayimlarinin
test edilmesinde en c¢ok kullanilan yontemler sirasiyla
Kolmogorov-Smirnov Uyum lyiligi (Normal Dagilim)
Testi, White Genel Degisen Varyans Testi ve Durbin—
Watson d istatistigi Testidir. Schwert ve Seguin yaptiklari
calismada kalinti de@erlerine iliskin de@isen varyans ve
otokorelasyon testlerinin yapilmasi gerektigini
belirtmisler ve degisen varyans varhginin FVFM
testlerinde 6nemli bir rol oynadigi sonucuna ulasmislardir
[33]. Zaman Serisi Regresyon Analizi’nde kalintilara
iliskin varsayimlarin yaninda zaman serilerinin duragan
oldugu da varsayilmaktadir. Duraganhk yoksa t, F ve ki-
kare testleri gibi geleneksel test siirecleri kuskulu duruma
gelir. Duraganligi test etmenin yollarindan birisi
Genisletilmis Dickey—Fuller birim kok testidir [34].

FVFM ve Piyasa Modeli dogru ise, etkin bir
piyasada her portfoy icin regresyon sabiti oy’nin “sifir”
olmasi gerekmektedir. Benzer sekilde, Etkin Piyasalar
Hipotezi’ne gore F/K orani gibi kamuya acik bir bilginin
hisse senedi fiyatlarina yansimis olmasi gerekmekte ve
riske gore normaliistli getiriyi temsil eden oy ’nin sifira esit

olmasi gerekmektedir. Bu baglamda, arastirmadaki sifir
hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibidir.

Ho' O = 0, Sabit terim a, anlamli olarak sifirdan
farkli degildir.

H,: Op # 0, Sabit terim a, anlamli olarak sifirdan
farkhdir.

VI.  FIYAT - KAZANC ORANI ETKISININ TEST
EDILMESI VE ARASTIRMANIN
BULGULARI

Calismada degerlendirmeye alinan hisse senetleri
Nisan 2001 — Mart 2009 dénemi i¢in daha 6nce belirtilen
kriterlere gore secilmistir. Bu hisse senetleri icin F/K
oranlari ve aylik dizeltilmis getirileri hesaplanmistir. Bu
hesaplamalarin tamamlanmasinin ardindan su asamalar
takip edilmistir:

i.  Arastirma déneminde her yil hesaplanan F/K
oranlari kiigiikten blyige siralanmistir. Pozitif F/K oranli
hisse senetleri buylkten kiglide dogru siralanarak FK1,
FK2, FK3, FK4 ve FK5 isimli bes portfoye ayrilmistir.
Ayrica negatif F/K oranh hisse senetleri icin FK6 isimli
ayri bir portfdy olusturulmustur. Zaman serisi regresyon
analizinin uygulanabilmesi igin her bir portfoye ve piyasa
portfoyl XUTUM Endeksine ait 96 aylik risksiz faiz
orani sonrasindaki asiri getiriler hesaplanmistir.

ii. F/K oranlarina goére diizenlenmis olan her bir
portféy ile piyasa portfoyl arasindaki regresyon
modelinin  uygulanmasi i¢in  zorunlu olan temel
varsayimlar test edilmistir. Ayrica her bir zaman serisinin
duraganhgi test edilmistir.

iii.  Portfoylerin agiri getirileri (r,— ry) ile piyasanin
asiri getirileri (r,, — rf) arasindaki iliski Zaman Serisi
Regresyon Analizi ile incelenmistir. Regresyon analizleri
sonucunda elde edilen her bir portféye ait a,’lerin anlamh
olarak sifirdan farkh olup olmadiklari t testi ve GRS-F
testi ile test edilmistir.

iv.  Portfoylerin aylik ortalama getirileri analiz
edilmistir. Boylelikle F/K oranli portfoylerin karakteristik
Ozellikleri ortaya konmustur. En yiiksek pozitif F/K oranli
hisse senetlerinden olusan FK1 portfoyinden en disuk
pozitif F/K oranli hisse senetlerinden olusan FKS5
portféyline dogru portfdy performanslarinda duzenli bir
artis olup olmadi§i portféy performans olcitleri
yardimiyla incelenmistir.

F/K oranlarina gore olusturulan her bir portfdy ile
piyasa portfoyli arasindaki regresyon modellerine ait
kalintilarin normal dagilima uygunluklari bir normal
dagilim testi olan Tek Orneklem Kolmogorov-Simirnov
Uyum lyiligi (Normal Dagihim) Testi ile test edilmistir.
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Bu testte normal dadilim ya da herhangi bir dagihim
asagidaki sifir hipotezi ve alternatif hipotez ile test edilir.
Ho : Kalinti degerleri normal dagilim gosterir.
H, : Kalinti degerleri normal dagilim gdéstermez.
Bir normal dagilim testi olan Tek Orneklem
Kolmogorov-Simirnov Uyum lyili§i (Normal Dagilim)

Testi 6zet sonuclari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo.2. Tek Orneklem Kolmogorov — Smirnov Uyum lyiligi
(Normal Dagilim) Testi Sonuglari

FK1 FK2 FK3 FK4 FK5 FK6

Kolmogorov—-Smirnov
Z Degeri

Olasilik

0,956 0,783 0,620 0,669 0,735 0,733

0,320 0,572 0,837 0,763 0,652 0,656

Tek Orneklem Kolmogorov-Simirnov  Uyum
lyiligi (Normal Dagihm) Testi sonuglarina gore tiim
regresyon modelleri icin olasilik degerleri %5 anlamlilik
dizeyinde yeterince yuksektir. Bu durumda tim
regresyon modelleri icin “Hg: Normal dagilim igin
kalintilar normal dagdilim gosterir.” hipotezi kabul edilir.

F/K oranlarina gdre olusturulan her bir portfdy ile
piyasa portfoyl arasindaki regresyon modellerine ait
kalintilarin sabit varyansa sahip olup olmadiklari White
Genel Degisen Varyans Testi ile test edilmistir. White
testinde asagidaki hipotezler test edilir.

Ho: Degisen varyans yoktur.
H;: Degisen varyans vardir.

Tim regresyon modelleri icin tek bir bagimsiz
degisken oldudu icin yan regresyonda 2 aciklayici
parametre yer alir ve 2 serbestlik derecesi ve %5
anlamhhk dizeyinde kritik ki-kare degeri 5,99147’dir.
White Genel Degisen Varyans Testi Ozet sonuglari
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo.3. White Genel Dedisen Varyans Testi Ozet Sonuglari

FK1 FK2 FK3 FK4 FK5 FK6
Gozlem
Sayisi * R?  1,4098 4,8009 3,9538 05559 1,8352 5.3587
Olasihk 0,4942 10,0907 0,1385 0,7573 0,3995 0,0686

White Genel Degisen Varyans Testi sonuclarina
gére tum portféyler icin uygulanan regresyon
modellerinde gozlem sayisinin R? ile carpilmasi sonucu
bulunan degerler 2 serbestlik derecesi ve %5 anlamlilik
diizeyinde kritik ki-kare degeri olan 5,99147°den kiigiik
ve olasilik degerleri de %5’ten yeterince yiiksektir. Bu
durumda tim regresyon modelleri icin “Hg: Degisen
varyans yoktur.” hipotezi kabul edilir.
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F/K oranlarina gore olusturulan her bir portfoy ile
piyasa portfoyli arasindaki regresyon modellerine ait
kalintilarin  otokorelasyona sahip olup olmadiklar
Durbin-Watson d istatistigi Testi ile test edilmistir.
Durbin-Watson testinde asagidaki sifir hipotezi ve
alternatif hipotez test edilir.

Hy: Otokorelasyon yoktur.
H,: Otokorelasyon vardir.

Tum regresyon modelleri igin tek bir bagimsiz
degisken, 96 gozlem sayisi ve %5 anlamlilik diizeyinde
kritik d_ ve dy degerleri, d_. = 1,645 ve dy = 1,687 dir.
Durbin-Watson d istatistigi Testi sonuglari asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Tablo.4. Durbin — Watson d istatistigi Testi
FK1 FK2 FK3 FK4 FK5 FK6
1,8372 1,8832 1,7898 1,9046 1,073 1,8743

Durbin — Watson
d Istatistigi

Bu sonuglara gore tiim portfoyler icin uygulanilan
regresyon modellerinde Durbin-Watson d Istatistigi
degerleri bir bagimsiz degisken, 96 gozlem sayisi ve %5
anlamhhk dizeyinde belirlenen kritik d. ve dy
degerlerine gore 1,687 ve 2,313 degerleri arasinda yer
almaktadir. Bu durumda tiim regresyon modelleri igin
“Ho: Otokorelasyon yoktur.” hipotezi kabul edilir.

F/K oranlarina gére olusturulan her bir portféyin
asiri  getirilerine ait zaman serilerinin duraganligi
Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok (Duraganlik)
Testi ile test edilmistir. 7 portfoye ait 7 farkli asiri
getirilerden olusan zaman serileri i¢in %1, %5 ve %10
anlamlilik dlzeylerinde asagidaki sifir hipotezi ve
alternatif hipotez test edilmistir [35].

Ho: Zaman serisinde birim kok vardir ya da zaman
serisi duragan degildir.

H,: Zaman serisinde birim kok yoktur ya da zaman
serisi duragandir.

Dickey—Fuller Birim Kok (Duraganlik) Testi 6zet
sonuglari asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo.5. Genisletilmis Dickey — Fuller Birim Kok (Sabitli)
Testi Ozet Sonuglari

SERILER FK1 FK2 FK3 FK4 FK5 FK6 XUTUM

Genisletilmis Dickey-

Fuller Test istatistig -9,99 -11,09 -11,50 -10,81 -10,82 -9,86  -12,03

p degeri 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test Istatistigi Kritik _
Degerleri: 1% 3,5007

5% -2,8922

10% -2,5832
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Tablo.6. Genisletilmis Dickey — Fuller Birim Kok (Sabitli ve
Trendli) Testi Ozet Sonuglari

SERILER FK1 FK2 FK3 FK4 FK5 FK6 XUTUM

Tablo.7. F-K Oranlarina Gore Olusturulan Portfdylerin ve
Piyasa Portfoylniin Asiri Getirilerine Dayali Olarak
Yapilan Zaman Serisi Regresyon Analizi Sonuglari

Genisletilmis Dickey-

Fuller Test istatistigi -9,89 -11,01 -11,45 -10,72 -10,72 -9,84 -11,93

P degeri 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Test Istatistigi Kritik
Degerleri: 1% -4,0575

5% -3,4578

10% -3,1549

Genisletilmis Dickey—Fuller Birim Kok Testinde
zaman serilerinin  birim kok tasitylp tasimadiklarini
belirlemek icin sabitli ve sabitli-trendli modeller
kullanilmistir. Tim zaman serileri icin %1 anlamlihk
duzeyinde hesaplanan Genisletilmis Dickey—Fuller Test
istatistigi T (tau) degerleri kritik degerden mutlak deger
olarak daha biyuk ve p olasilik degerleri yeterince
dusiikttr. Bu durumda “Hq: Zaman serisinde birim kok
vardir ya da zaman serisi duragan degildir.”” hipotezi tim
zaman serileri icin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde reddedilmektedir. Test sonuglarina gore tim
zaman serileri duragandir.

Zaman  serisi  regresyon  analizinin  temel
varsayimlarinin test edilmesi sonucunda verilerin tim
portféyler icin bu varsayimlari dogruladi§i sonucuna
ulasilmistir.  Bunun vyaninda, regresyon modelinde
kullanilacak olan zaman serilerinin tamaminin duragan
oldugu tespit edilmistir. Boylelikle F/K orani etkisinin
Zaman Serisi Regresyon Analizi Yontemi ile analiz
edilebilecedi sonucuna ulastimistir.

Bu arastirmada F/K Orani etkisinin varliginin tespit
edilebilmesi icin ilk olarak her bir portfoye ait oy’lerin
anlamli  olarak  sifirdan  farkli  olup  olmadigi
incelenmektedir. ay’lerin anlamh olarak sifirdan farkli
olup olmadigi ilk olarak t testiyle belirlenmistir. o’lerin
anlamh olarak sifirdan farkli ¢ikmasi durumunda F/K
orani etkisinin varhgindan sz edebilmek icin oy’lerin
FK1’den FK5’e dogru sistematik ve dizenli bir sekilde
artiyor olmasi gerekmektedir. Regresyon modeli her bir
portféye uygulanmis ve asagidaki tabloda yer alan ozet
sonuclar elde edilmistir.

Portfoy FK1 FK2 FK3 FK4 FK5 FKG6
Jensen Olgiiti (o) -0,0031 0,0032 0,0017 0,0020 0,0041 0,0027
t istatistigi (op) -0,5459 0,6564 0,4049 0,4550 0,7634 0,4215
p degeri (Olasilik) (o) 0,5864 0,5132 0,6865 0,6501 0,4471 0,6743
Sistematik Risk (3,)  0,7503 0,8429 0,8154 0,8092 0,8686 0,8060
t istatistigi (Bp) 15,472 20,460 22,505 22,047 19,451 15,008
p degeri (Olasilik) (B,) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,7180 0,8166 0,8435 0,8380 0,8010 0,7056
Diizeltilmis R 0,7150 0,8147 0,8418 0,8362 0,7989 0,7024
GRS-F 0,4674
p degeri (Olasilk) (ap) 0,8308

Elde edilen regresyon analizi sonuglarindan yola
cikarak regresyon katsayilarinin anlamhlik testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Regresyon sonucu elde edilen
a, ve B, katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiklari ilk olarak t testi ile belirlenmistir. Portfoylerin
normalsti getirilerini temsil eden oy’ler igin t testinde
sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibidir.

Ho' Op = 0, Sabit terim a, anlamli olarak sifirdan
farkl degildir.

Hi: a, # 0, Sabit terim a, anlamli olarak sifirdan
farklidir.

Arastirmada a, katsayilarinin anlamhlik testinde
94 (n - 2) serbestlik derecesi ve %5 anlamlilik
seviyesinde t testi iki uclu oldugu igin her bir portfoy igin
ayni olan t kritik degeri 1,98°dir. Regresyon analizi
sonuclarina gére tum portféyler icin uygulanan
modellerde t istatisti§i degerlerinin hepsi 1,98’den kiiguk
ve p olasilik degerleri de %5’ten yeterince yuksektir. Bu
durumda tiim regresyon modelleri icin ayri ayri “y: o =

0, Sabit terim a, anlamh olarak sifirdan farkl degildir.”
hipotezi kabul edilir. Portfoylerin sistematik risklerini
temsil eden By’ler icin t testinde sifir hipotezi ve alternatif
hipotez asagidaki gibidir.

Ho: Bp = 0, regresyon parametresi anlamsizdir.
Ha: By # 0, regresyon parametresi anlamlidir.

Arastirmada B, katsayilarinin anlamhlik testinde
94 (n - 2) serbestlik derecesi ve %5 anlamlilik
seviyesinde t testi iki uclu oldugu igin her bir portfdy icin
ayni olan t kritik dederi 1,98°dir. Regresyon analizi
sonuglarina  gdre tum portfdyler i¢in  uygulanan
modellerde t istatistigi degerleri 1,98’den biyik ve p
olasihk degerleri de sifira yakindir. Bu durumda tiim
regresyon modelleri igin ayri ayr “Hq: B, = 0, regresyon
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parametresi anlamsizdir.”” hipotezi reddedilir ve “Hi: B,
# 0, regresyon parametresi anlamhdir.” alternatif
hipotezi kabul edilir ve portfoylere ait sistematik risk
katsayilar istatistiksel olarak anlamhidir.

Gibbons, Ross ve Shanken tek bir varlik ya da
portfdy icin uygulanan tek degiskenli testlerin yaniltic
sonuclar Uretebilecegini ve cok degiskenli testlere gore
etkinliklerinin daha az olabilecegini ¢alismalarinda
gostermisler ve alternatif olarak GRS-F testini
onermislerdir [36]. GRS—F testi ile o, degerlerinin birlikte
anlamligi test edilmistir. GRS test istatistigi F dagilimi
ozelligi gostermekte ve bu testte asagidaki sifir hipotezi
ve alternatif hipotez test edilmektedir.

Ho: Tdm p portfoyleri icin o
parametresi anlamsizdir.

regresyon

Hi: En az bir p portfoyl icin o, regresyon
parametresi anlamlidir.

GRS-F testi sonucunda F degeri 0,47691 ve
olasilik degeri 0,8239’dur. Bu durumda %5 anlamlilik
duzeyinde “Ho: Tum p portféyleri igin o, regresyon
parametresi anlamsizdir.” sifir hipotezi
reddedilememektedir. GRS-F testi sonuclari, her bir
portfdy icin yapilan bagimsiz t testi sonuglarini destekler
niteliktedir.

o, katsayilari normaliistli getirilerin gostergesi
niteligindedir. Arastirmanin istatistiki analiz sonuglarina
gore a, katsayilari tim portfoyler icin anlamh olarak
sifirdan farkh degildir. Bu analiz sonuclari Nisan 2001 —
Mart 2009 déneminde IMKB’de F/K orani etkisi ve
negatif ~ kazang  etkisinin  gbdzlenmedigini  ortaya
koymaktadir. Bu durum, ayni zamanda IMKB’nin Zayf
Form’da etkin bir piyasa olduduna iliskin bir kanit
niteliindedir. Diger taraftan, FVFM beta Kkatsayilari
arttikca ilgili hisse senedi ya da portfdy getirisinin de
artacagini  belirtir. Teorinin aksine, arastirmada
katsayilari anlamli ¢ikmasina ragmen; f, katsayilari
arttikca ilgili hisse senedi portfoylerinin getirilerinde
sistematik bir artis gozlenmemistir. Bu durum FVFM ile
tutarh degildir. Bu bulgu, FVFM’nin iIMKB’de gegersiz
oldugunun bir kaniti niteligindedir. Bunun yaninda,
Piyasa Modeli’nin gecerliligine iliskin bir gosterge R’
katsayilaridir. Arastirmada yer alan 6 portfdye uygulanan
regresyon analizi sonucu ortalama R* degeri 0,7871’dir.
Bu ortalama katsayl degeri, piyasa portféylinin asiri
getirilerinin hisse senetlerinin getiri ve riskini aciklamak
konusunda ®&nemli oldudunu, ancak hisse senetlerinin
getiri ve riskini agiklayan diger faktorlerin de var
oldugunu géstermektedir.

F/K oranlarina gore olusturulan portféylerin
performanslari Nisan 2001 - Mart 2009 déneminde
incelenmistir. Portfylerin performans sonuglari asagidaki
tabloda yer almaktadir.
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Tablo.8. F/K Oranlarina Goére Olusturulan Portfoylerin
Performanslari (Nisan 2001 — Mart 2009)

Ot nsen Treynor Sharpe M?  Bilgi
Portfoy ézt'l"r‘l Oleitt Olcti Olgiitt Olgitt Oran
FK1 1,88% -0,0031 -0,0067 -0,0549 0,0188 -0,0475
FK2 2,49% 00032 0,013 00130 0,0249 0,0099
FK3 2,35% 0,0017 -0,0004 -0,0035 0,0235 -0,0028
FK4 2,38% 0,0020 -0,0001 -0,0005 0,0238 -0,0004
FK5 257% 00041 0,022 00203 00257 0,0162
FK6 245% 00027 0,0008 0,0069 0,0245 0,0058
XUTUM 2,13% 0,0000 -0,0025 -0,0291 0,0213 -0,0210

“F/IK Orani her yil 31 Mart tarihinde bir énceki yilin yilsonu bilango ve
31 Mart tarihli kapanis fiyatlarina gore hesaplanmistir.

“Portfoylerin aylik ortalama getirisi 1 Nisan 2001 — 31 Mart 2009
doneminde her yil 1 Nisan — 31 Mart dénemini kapsamaktadir.

Yukaridaki  tabloda F/K  oranlarina  gore
olusturulan portfoylerin 96 aylik getirilerinin ortalamalari,
betalar ve portfoy performans olcutleri yer almaktadir.
En disik pozitif F/K oranina sahip hisse senetlerinden
olusan FK5 portfoyu, aylik %257 ortalama mutlak
getirisi ile en yiiksek performansa sahip portfdy olmustur.
En yuksek F/K oranina sahip hisse senetlerinden meydana
gelen FK1 portfoyinin aylik ortalama mutlak getirisi
%1,88 olarak gerceklesmis ve bu portfoy en koti
performans gosteren portfdy olarak belirlenmistir.

F/K orani etkisinin varlifindan séz edebilmek igin
en blyuk F/K oranh hisse senetlerinden olusan FK1
portfdyunden, en dustk F/K oranh hisse senetlerinden
olusan FK5 portféylne dogru dogrusal bir getiri artisinin
gdzlenmesi gerekmektedir. Ancak F/K oranlarina gore
olusturulan hisse senetlerinin aylik ortalama mutlak
getirilerine bakildiginda portfoylerde FK1’den FK5’e
dogrusal bir getiri artisi gorilmemektedir. Bu durum
asagidaki grafikte de goriilmektedir.

2.80%
2.40% — —

2.00% ~
1.60%
1.20%
0.80%
0.40%
0.00%

FK6 FK5 FE4 FK3 FEK2 FK1

Grafik.1. Fiyat — Kazang Oranlarina Gére Olusturulan
Portfoylerin Aylik Ortalama Mutlak Getirileri

F/K oranlarina gore olusturulan hisse senedi
portfoylerinin  kimulatif getirilerine bakildiinda da
FK1’den FK5’e  dogrusal bir  getiri artisi
gorilmemektedir. Bu durum asadidaki  grafikte
gorilmektedir.
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Grafik.2. Fiyat — Kazan¢ Oranlarina Gore Olusturulan
Portfdylerin Nominal Kumdulatif Getirileri

F/K oranlarina gore olusturulan hisse senetlerinin
ayhk asiri getirilerine bakildijinda ise benzer sekilde
portfoylerde F/K1’den F/K5’e dogrusal bir getiri artisi
gorilmemektedir. Bu durum asagidaki grafikte
gorilmektedir.
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Grafik.3. Fiyat — Kazan¢ Oranlarina Gore Olusturulan
Portféylerin Aylik Ortalama Asiri Getirileri

Portfoy performans olcutlerine bakildiginda da
yuksek F/K oranli portféylerden disik F/K oranli
portfoylere dogrusal olarak artan bir portfdy performansi
gorilmemektedir. Bu durum istatistiki analiz sonuclarini
destekler niteliktedir. Portfdy performans élgutlerine gore
Nisan 2001 - Mart 2009 doneminde IMKB’de
Fiyat/Kazang Orani Etkisi ve Negatif Kazan¢ Etkisi
gozlenmemistir.

VIl. SONUC

Bu c¢alisma, Etkin Piyasalar Hipotezi ve
FVFM’den sapmalari gosteren anomalilerden birisi olan
F/K orani etkisinin iIMKB’de gecerli olup olmadiginin
arastirilmasi amaci ile yapilmistir. Calisma Nisan 2001 —
Mart 2009 dénemini kapsamaktadir.

F/K orani etkisinin arastirilimasinda Zaman Serisi
Regresyon Analizi ve Portfdy Performans Analizi
yontemleri kullanilmistir. Hem Zaman Serisi Regresyon
Analizi hem de Portféy Performans Analizi sonuglari,
Nisan 2001 — Mart 2009 déneminde IMKB’de F/K orani
etkisinin var olmadigini géstermektedir.

F/K orani etkisinin Nisan 2001 - Mart 2009
déneminde IMKB’de gézlenmemis olmasi IMKB’nin
bilgisel etkinligi hakkinda bir kanit olusturmaktadir.
Fama’nin 1991 yilinda yapmis oldugu siniflandirmaya
gore bu calismanin sonucu, IMKB’nin zayif formda etkin

bir piyasa oldugunu desteklemektedir. IMKB’nin zayif
formda dahi olsa etkin bir piyasa olmasi durumu, etkin
sermaye piyasalarinin - sermayenin etkin dagitimini
saglamasi 6zelligi sebebiyle énemli bir bulgudur.

Bu calismada, risk ve getiri arasindaki iliskiyi
aciklamak icin tek bir faktére dayanan FVFM
kapsamindaki Piyasa Modeli (Tek Endeks Modeli)
kullanilmistir. FVFM, beta degerleri ile getiriler arasinda
pozitif ve dogrusal bir iliski oldugunu belirtmektedir.
Buna gore hisse senedi ya da portfoylerin beta degerleri
arttikca getirilerinin de artmasi beklenmektedir. Calisma
sonucunda bulunan beta degerlerinin tamami istatistiksel
olarak anlamhdir. Ancak calisma sonucunda tiim
portfoyler dikkate alindiginda, getiriler ve beta degerleri
arasinda sistematik, pozitif ve dogrusal bir iliskinin s6z
konusu olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu durum
FVFM’nin  IMKB’de  gegerli  olmadi§inin  bir
gostergesidir. Ayni zamanda bu durum piyasa endeksi
disindaki  birtakim  faktorlerin  de  riski  temsil
edebilecegine iliskin bir bulgudur. Literatlirde Fama ve
French’in Ug faktorli modelinin anomali arastirmasinda
kullaniimasi s6z konusudur. Bu dogrultuda, bundan sonra
yapilacak calismalarda ¢ok faktérli modellerin F/K orani
etkisinin IMKB’de arastirilmasinda kullaniimasi faydali
olacaktir.

Etkin Piyasa anomalileri donemsel &zellik
gostermektedir. Piyasada bir anomalinin varhgd ve bu
anomalinin nedeni tespit edildiginde yatinmcilarin bu
stratejiye  olan ilgisi sebebiyle anomali ortadan
kalkabilmektedir. Bu nedenle anomalilere iliskin
cahismalarin piyasa etkinligine katkisi oldugu soylenebilir.
Bu dogrultuda, F/K orani etkisinin IMKB’de
gerceklesmemesinin en énemli nedeni disik F/K oranli
hisse senetlerinin tercih edilmesinin tim yatirimcilarin
bildigi bir yatirnm stratejisi olmasidir. Kurumsal ve
bireysel yatirimcilar kamusal bilgi olan F/K oranlarina
bilgisayar yazilimlari aracilifiyla ¢ok hizli bir sekilde
ulasabilmekte ve bunlari kisa siirede
degerlendirebilmektedirler.

Calisma sonucunda Fiyat — Kazang Orani
Etkisi’nin IMKB’de gerceklesmemesi, Ulkemiz hisse
senedi piyasalarinda yatirimcilarin diisik F/K oranli hisse
senetlerini yuksek F/K oranli hisse senetlerine tercih
etmek suretiyle gelistirdikleri deger yatirim stratejisinin,
yatirnmcilar i¢in bir defer yaratmayacagdl anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, finansal yatirimda yaygin géris
olarak kabul géren disik F/K oranli hisse senetlerinin
iskontolu oldugu bakis agisi sorgulanmalidir. Ayrica F/K
orani gibi basit, kolay hesaplanabilir ve kamusal bir
verinin  yatirim  kararinin - alinmasinda, tek basina
kullanilmamasi gerekmektedir.
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