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ABSTRACT

Purpose- The aim of this paper is to observe whether generating a portfolio having return more than index by investigating the return
performance of index’s stocks and capital structure of firms in index in a certain period. The second aim of this paper is to provide portfolio
diversification by using the method of this study. In this paper, firms and stocks on BIST-100 index are referenced for empirical study.
Method- Stocks are chosen from BIST-100 index with regard to certain capital structure of firms in stocks, and second orderly stochastic
dominance test is implemented on these stocks. Dominant stocks are defined to generate a portfolio after stochastic test and this
portfolio’s return performance is compared to the index’-s return.

Findings- The portfolio, whose stocks are filtered by a certain capital structure and then chosen by second orderly stochastic dominance
test, has return performance better than index’s return.

Conclusion- This paper is indicating that second orderly stochastic dominance method and capital structure is an important investigation to
generate a portfolio having higher returns more than index’s.

Keywords: Capital structure, second order stochastic dominance, portfolio analysis, D/E ratio, returns over index
JEL Codes: G11, C02

SERMAYE YAPISI BAKIS ACISIYLA iKiINCi DERECEDEN STOKASTiK BASKINLIK YONTEMI iLE PORTFOY
ANALiZzi: BIST-100 ENDEKSi UZERINDE BiR UYGULAMA

OZET

Amag- Bu calismanin amaci, bir endekse ait hisselerin, belirli bir donemdeki getiri performansina ve sermaye yapisina bakarak, hemen
devamindaki diger bir donem igin, getirisi endeksin getirisinden ylksek bir portfoy olusturmanin mimkun olup olmadigini gézlemlemektir.
Bu galisgmanin ikinci amaci ise bu yol ile portféy gesitlendirmesinin saglanmasidir. Bu galismada, hisse ve sermaye yapisi incelenmesi igin
BIST-100 endeksindeki sirketler referans alinmigtir.

Y6ntem- BIST-100 endeksi hisseleri arasindan belirli bir sermaye yapisina uygun firmalarin hisseleri secilmis ve bu hisseler ikinci dereceden
stokastik baskinlik testine tabi tutulmustur. Bu testin sonucunda segilen hisseler ile olusturulan portfoyiin getirisi ile endeksin getirisi
karsilastirilmistir.

Bulgular- Sermaye yapisi filtresinden gegen ve ikinci dereceden stokastik baskinlik yontemi ile tespit edilen hisseler ile olusturulan
portfoyiin getirisi, endeksin getirisinden fazla olmustur.

Sonug- Bu ¢alisma ikinci dereceden stokastik baskinlk ydonteminin ve sermaye yapisi incelemesinin, getirisi ylksek bir portfoy olusturmada
onemli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, ikinci dereceden stokastik baskinlik, Portféy analizi, Bor¢/Ozsermaye orani, Endeks tistii getiriler
JEL Kodlari: G11, C02
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1. GiRiS

Firma sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iliski hem teorik hem de deneysel galismalarin konusu olmustur. Firmalarda
optimal bir sermaye yapisi olup olmadigi ve bor¢ kullanim oraninin firma degeri ile iliskili olup olmadigi arastirma
konularinin odak noktalarindan biridir.

1.1 Sermaye Yapisi Hakkinda incelemeler

Modigliani ve Miller (1958) teoride sirket borg oraninin firmanin degerini etki etmedigini gosterseler de; vergiden disilebilir
faiz 6demesinin oldugu gergek diinyada, firma degeri ve sermaye yapisi arasinda pozitif bir iliski oldugunu da belirttiler.
Baxter (1967) ve Stiglitz (1972) ilerleyen yillarda iflas maliyeti, vekalet maliyeti, vergi avantaji gibi konulari optimum
sermaye yapisinin incelemesine dahil ettiler.

Konu ilerleyen yillarda (Masulis, 1983) daha ayrintili incelenmistir. Borglu firmalarin borg¢ oranlarinin, endistri ortalamasina
yaklastigi durumlardaki pazar tepkilerinin; borglu firmalarin endistrinin ortalamasindan uzaklastigi durumlara goére daha
pozitif oldugu durumu tartisilmistir.

Bu ¢alismasinda Masulis'in belirttigi pazar etkisi durumu test edilmistir. 183 firmanin borglanma duyurulari (fon olusturma,
borglanarak kaynak yaratma gibi) géz 6niline alinarak; firmalarin sermaye oranlari (kaldirag oranlari) endistrinin altinda ve
enddistrinin Ustiinde olarak iki grupta siniflandirilmistir. Value Line ve COMPUSTAT gibi veri kaynaklari kullanilarak, endistri
oranlari alinirken, firmalarin 6zkaynaklarinin hem defter hem de pazar degeri verilerine de ulagiimigtir. Ardindan firmanin
hisse degerlerine bir etkisi olup olmadig test edilmistir. Sonug olarak her iki grup icin de borglanma duyurularinin pazara
etkisinde kayda deger bir etki gorilmemistir. Ayrica firmalarin borglanma orani ile endustrinin borglanma orani arasinda
onemli bir iliski gorilmemistir. Kayda deger olmayan bu iliski, her bir firmanin beklenen biyime oranlari igin kontrol
edildiginde de devam etmektedir. Bu ¢alisma; Masulis'in "Bir firma, endistrinin borg orani ortalamasina yaklasirsa, degeri
artabilir." argimanini desteklemez.

Tekil endeks market modeli (Single index market model) borglanma duyurularinin pazar reaksiyonunu hesaplamak igin
kullanilmistir. Firmalar, Value Line endustriyel siniflandirmasi yapilarak ve Uzun dénem borg / Net Deger (LTD/ Net Worth)
form@lu kullanilarak, endistri ortalamasinin altinda kalan firmalar disik borglu firmalar; ortalamanin Gstiinde kalan
firmalar ise yiksek borglu firmalar olarak iki gruba ayrilmistir. COMPUSTAT siniflandiriimasinda ise Toplam Borg /
Ozkaynak'in Pazar Degeri ( TD/MVE) formulasyonu kullanilarak firmalar yine disiik borglu firmalar ve yiiksek borglu firmalar
olarak endiistri ortalamalarina gére siniflandiriimiglardir.

i) Bu sonuglara gore érneklemeler iki gruba ayrilmadan yapildiginda, borg duyurusu yapildiktan sonra 2 ila 90 giin arasinda
bir deger kaybi goziikmektedir.

i) iki gruba ayrilarak test edildiginde yiiksek borglu firmalarin pazar reaksiyonunun negatif yénde oldugu tespit edilmistir.
Dislik borglu firmalar ile yiksek borglu firmalar arasinda borglanma duyurusundan 1 giin 6nceki farklari haricindeki diger
farklar kayda deger degildir. -1 giinlinde yiksek borglu firma diisiik borglu firmaya gére borglanmasina ragmen % 0,53 daha
fazla deger kazandirmigtir. Bu durum da " yiksek borglu firmalar borcunu azaltarak degerini arttirir" beklentimizle
celismektedir. Genel olarak farklarin kayda deger olmamasi, " hisse senedi piyasasi, endistriyel borglanma oranlarini,
borglanma duyurularina cevap vermede, belirleyici bir faktor olarak kullanmaz." gikariminda bulunmamizi saglar.

iii) DlUstk blyumeli-yliksek borglu firmalar Jensen'e (1976) gore en favori pazar reaksiyonunu alirlar. Cinki fazladan
borglanma yodnetimi kontrol etme durumunu saglar. Tam tersimi distindigiimizde dusuk borglu-yiksek bliyime oranli
firmalar ek borglanma yapmamalidirlar. Clinki nakit fazlasi, sirkette ikramiye olarak dagitilacaktir. Value Line datasinda bu
durum -5 ile 5 giinleri arasinda goézlemlenmistir. Yiksek boru firma borglanmaya karsi pozitif etki vermistir. Bu durum
Jensen'in yiiksek borglu-disiik biyimeli firmanin fazladan borglanmasi yonetimsel kontrolu arttirdigl yoniindeki 6nerisini
Ispatlar niteliktedir.

Sonug olarak; yapilan bu g¢alisma Masulis ve DeAngelo'nun (1980) "firmalar borg oranlarini degistirerek firma degerini
arttirabilir veya azaltabilir" ve "firmalar optimum bir bor¢ orani ararlar." tezlerini destekleyecek bir argiimana
ulasamamistir. Hem defter degeri hem de pazar degeri verileri kullanmasina ragmen sonug degismemistir. Temel sonug ise
firmanin borg seviyesi ve endistri arasindaki iliski,pazarin kayda deger olarak kabul ettigi bir degisiklik etkeni degildir. Ancak
yiiksek borglu firmalarin genel olarak borglanma duyurulari negatif bir etki yaratmistir. Onceki arastirmalar,sermaye yapisi
ve endustriyel durum arasinda bir iliski oldugunu gostermelerine ragmen; bu ¢alisma bir firmanin borglanma orani ile
enddistrinin borglanma orasindaki iliskinin kayda deger ve 6nemli olmadigini ispatlamaktadir.

Sermaye yapisi, sermaye yapisini hangi faktérlerin etkiledigi islami finansa dahil olan firmalarin da en temel arastirma
konularindan biri olmustur (Erdamar E., 2015). 1990’lardan beri siiregelen arastirmalar sonucunda, islami finansin diinyada
yayllmaya baslamasiyla birlikte islami finans arastirmalari sermaye yapisi bakimindan artmistir. islami firmalarin, banka
kredileri, sattiklari iiriin gesitliligi ve aktif olduklari is alanlarinda bir takim sinirlandirmalar mevcuttur. Bu durumda islami
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firmalari diger firmalardan ayiran bir sermaye yapisi olmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada sirketler 6zelinde ve (lkeler
dzelinde borglanma etkenleri, diinyanin en eski islami endekslerinden biri olan Dow Jones islami Endeks’inden
detaylandirilarak arastirma yapilmistir. islami firmalardan beklenen diisiik bor¢ oranina sahip olmasidir. Erdamar’in (2015)
calismasindaki ilk analiz islami firmalar ile normal firmalarin sermaye yapisini ve borg oranlarini Dow Jones’daki 40 farkli
Ulkeden sirketin verilerini de konsolide ederek incelemesidir.

Calismanin sonucu gdstermistir ki gelismis bankacilik ve sermaye sektériine sahip olan ilkelerde islami firmalarin borg
oranlari normal firmalardan farkli degildir. Ayrica islami firmalar, bu sektdrlerin gelismis oldugu (lkelerdeki finansal
enstriimanlari kullanmaktalar. 2009 krizinden sonra disiik bor¢ oranina yonelim olsa bile, firmalarin sermaye yapisi
tercihleri Gizerinde bir etkiye sahip olmamustir.

Erdamar’in ¢alismasi (2015) hakkindaki bazi sonuglar ve tespitler asagidaki gibidir;

i) Gelismekte olan ulkelerin ortalama borg orani ile gelismis Ulkelerin borg orani birbirine yakindir ancak, gelismis tlkelerin
bu orani biraz daha dusuktir.

ii) Ortalama kar orani gelismekte olan (lkelerde, gelismis Ulkelere gbre biraz daha fazladir. Gelismekte olan Ulkelerin
firmalarindaki kar orani, gelismis tlkelere nazaran daha stabildir.

iii) Envanterin toplam varliga orani gelismekte olan (lkelerdeki firmalarda, gelismis llkelerdeki firmalara gére daha fazladir.
Ancak sabit kiymetlerin toplam varliga orani gelismis tilkelerdeki firmalarda, gelismekte olan ulkelerdeki firmalara gére daha
azdir.

iv) Likidite oranlari gelismis llkeler ile gelismekte olan ilkeler arasinda benzerdir.
v) Boyut bakiminda kabul edilen satis boyutlari iki gruplanmis tilkeler arasinda birbine benzerdir.

vi) P/B orani ve iflas esigine olan yol orani (distance from bankruptcy) gelismekte ve gelismis Ulkeler arasinda birbirine
benzerdir.

vii) Hisse Senedi Piyasasi toplami (biyiikliigii) gelismis tilkelerde beklendigi gibi daha biiyiiktir. Ote yandan, enflasyon orani
ve gayri safi millli hasila bliyime orani gelismis lilkelerde daha disuktir. Volatilite gelismekte olan llkelerde daha azdir.

viii) Bagimsiz degiskenler gelismekte olan ilkelerde daha az kirilgan yapiya sahiptir.Bu durum gelismekte olan Ulkelerdeki
firmalarin finansal Shari’ah Kanunlarina daha fazla uydugunu gdstermektedir. islami endekslerdeki firmalara gére, gelismis
Ulkelerdeki firmalarda daha fazla gesitlilik ve farkhlk vardir.

Hausman Taylor Analizine gore;

i) Kar edilebilirlik katsayisi, satis oranlari, P/B orani gibi firma 6zelindeki karakteristikler islami finansin sermaye yapisini
belirleyen temel faktorlerdir. Bu 0Ozellikler firmalarin gelismis (lkelerde veya gelismekte olan (lkelerde olmasindan
bagimsizdir.

ii) Gelismekte olan ulkeler igin, firma karakteristikleri arasindan olan toplam borg oranini belirleyen faktorler kar edilebilirlik
ve bir dnceki yilin borg oranidir. Bir dnceki yilin borg orani yikseldikge karlilk duser.

Sonug¢ olarak Erdamar’in bu g¢alismasinda; firma-ilke karakteristik finansal o6zelliklerin, Dow Jones Islamic Market
endeksinde siniflandiriimis olan firmalarin kaldirag oranlari Gizerindeki etkilerini analiz edilmistir. Siniflandirilmig islami
firmalar Sharia kurallarina uyar. Ancak uyduklari bu sermaye yapisi gercekten digerlerinden farkli midir? Bu soruyu
literatiirde ilk ortaya ¢ikaran bu ¢alisma olmustur.

i) Profitability (Kar edebilirlik), satislar, likidite gibi 6zellikler islami firmalarda digerlerinden ¢ok farkl degildir.

ii) Bu analiz gosteriyor ki kaldiraglari belirleyen ana faktérler, gelismis ve gelismekte olan (ilkelerde sabit kalsa bile, mixed bir
analiz yapmak ¢ok 6ncii sonuglar dogurmaz. Bu sebeple bu alanda ¢alisma yapmak isteyen bir kisi ekonomik verileri de
hesaba katmak zorundadir.

iii) Brezilya, Meksika, Hindistan gibi gelismekte olan dlkelerin firmalar yiksek kaldirag oranlarina sahipken; Litvanyal
firmalarda bu oranlar disuktir. (Leverage Ratios)

iv) Islami kurallari uygulayan firmalarin bor¢ oranlari Misliman olmayan (lkelerde daha fazladir. Musliiman bir tlkede
faaliyet gosteren firma sermaye yapisini ne negatif ne de pozitif bir sekilde etkileyememistir. Bu durum ilgingtir.

v) Isvigre, Almanya, Fransa, isvec, ingiltere firmalari daha yiiksek kaldirag oranlarina sahipken; Uzakdogu iilkelerinde bu oran
daha dusuktar.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2017.692 247



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2017), Vol.4(3),p.245-255 Tas, Ozdemir,Tokmakcioglu

Erdamar’a gére (2015), bir diger ¢calisma, endistri-seviyesindeki faktorler, tlke igindeki yozlasma seviyesi gibi bilgileri de
firma kaldirag oranlari belirleyenleri arasindan inceleyebilir. islami olmayan firmalarin sermaye yapisi ile onlari islami
firmalarla karsilastiran bir galisma da ilging sonuglar gosterebilir.

Bu galismada 10 gelismekte olan Ulkelerdeki firmalarinin sermaye yapisi kararlari incelenmis olup, bu kararlarin gelismis
Ulkelerdeki ayni degiskenlerden etkilendigine dair kanitlar elde edilmistir. Sermaye yapisina ait olan bilgilerimiz gelismis
Ulkelerdeki kurumsal benzerlikler tasiyan firmalar Gizerine yapilan arastirmalardan gelmektedir. Bu ¢alismada ise gelismekte
olan Ulkelerdeki farkli kurumsal yapiya sahip firmalar arasindaki sermaye tercihleri arastirilmistir.

Booth, Aivazian, Demirgu¢ ve Maksimov’'un Gelismekte Olan Ulkelerin Sermaye Yapisi (2001) adli makalesinde; firmalarin
sermaye yapisi kararlarinin gelismis ve gelismekte olan ulkelerdeki benzerligi; sermaye yapilarindaki kesisimsel cesitliligi
etkileyen bu faktorlerin benzerligi; geleneksel sermaye yapisi tahminlerinin (vergi orani, is riski gibi) gelistirilebilirligi
konularina bakilmistir.

Data kaynaklari ve makro finansal bilgilerin paylasildigi ilk boliimde; toplam borg orani Brezilya'da % 30,3 iken Kuzey Kore'de
%73,4'tur. Brezilya, Meksika, Malezya ve Zimbabwe diisik bor¢ oranli grubu olustururken; yiksek bor¢ oranli grup
Hindistan, Giiney Kore, Pakistan'dan olusmaktadir. Orta diizeyli bor¢ oranina sahip grupta ise Tayland, Urdiin ve Tiirkiye
bulunmaktadir.Defter ve market degerine baktigimizda benzer 6zellikler gdstermektedirler. Zimbabwe ve Urdin gibi
Ulkelerde market degeri durumuna goére bazen yliksek borg oranli Glkeler grubuna girmektedir.

Makroekonomik verilere gére Urdiin, Brezilya ve Meksika goéreceli olarak diisiik reel ekonomik biiylime oranlarina
sahiptirler. Taylan ve Giiney Kore ayni periyotta yiiksek biiylime oranina sahip ilke olarak géze carpmaktadir. Ulkelerin
genelinde ylksek enflasyon orani gorilmektedir. Brezilya ve Meksika ise hiperenflasyon ortamina sahip olmustur.

ABD ve Avrupa ulkelerindeki sermaye yapisi degiskenleri, kurumsal faktorlerdeki farkhhklara ragmen gelismekte olan
Ulkelerle de iliskilidir. Bu faktorleri bilmek bir firmanin finansal yapisini daha iyi tahmin etmemizi saglamaktadir. Hem
Ulkelerdeki ve hem de datalardaki sonuglara baktigimizda ne kadar daha fazla karedilebilirlik, daha dustik bor¢ oranina
sebep olur. Bu durumda ilgili firma igin ne kadar borg orani belirlendigi gézardi edilebilir. Karl firmalarin daha az dis finansal
kaynaklar kullandigi durumuyla da agiklanabilir (Donaldson ve Higgins,1963). Ote yandan vergi avantajindan yararlanmak
isteyen firmalarin borg kaynaklarina yonelmesi durumu ile Higgins ve Donaldson'un bulmus oldugu sonugla celisir. Yiiksek
buylime oranli ve ylksek market-to-book oranina sahip sirketler, yiuksek agency (vekalet) maliyetinden dolayi diisiik borg
oranini tercih edebilirler. Ancak borg oranina negatif etki eden durumlardan biri olan ortalama-vergi-orani ; yiiksek karliligi
aciklamaktadir. Varliklarin borglanmada oynadigi rol de o6nemlidir. Toplam ve uzun dénem borglanma oranlarini
etkilemektedir. Daha somut varliklara sahip sirketlerde, daha yiiksek uzun dénem borg orani ancak daha diisiik toplam borg
orani goziikmektedir. Bu durum uzun dénemli borg oraninin kisa dénemli borg oranina gore tercih edildiginin gostergesidir.

Booth, Aivazian, Demirgu¢ ve Maksimov'un bu calismasina gore (2001) genel olarak, gelismekte olan lkelerdeki borg
oranlarinin; gelismis Ulkelerdeki ayni degisken ve ayni yollardan etkilendigi bu c¢alismada gorilmustiir. Boyle olmakla
birlikte, enfasyon orani, GSMH bilyime orani, sermaye piyasasinin bu oranlari etkilemesinde sistematik farkliliklar
mevcuttur.

1.2 Portfdy Gesitlendirmesi Konusundaki incelemeler

Portfoy cesitlendirmesi konularinda, farkli endekslerin birliktelik hareketlerinden de vyararlanilanmaktadir. Mazouz,
Mohamed ve Saadouni’nin (2016) tek degiskenli analizinde, DJIMW!I (Dow Jones Islamic Market World Index) endeksine yeni
dahil olan ve yeni silinen hisselerin, endeks ile birlikteligine bakilmistir. Endekse dahil olan hissenin, endeksin hareketi ile
birlikteligi oldugu, silinen hissenin ise bu birlikteligi kaybettigi sonucuna variimistir. Bu bilgileri portfoy cesitlendirilmesine
kullanmak tizere atifta bulunulmustur. Bu ¢alismalara paralel olarak Alaoui, Dewandaru, Rosly ve Masih’in (2014) ampirik
galismasinda kesikli dalgacik dontusim teknigi kullaniimis ve Islamic Dubai Financial Market ile GCC, ASEAN endeksleri
birliktelikleri karsilastirilmis ve lokasyon olarak birbirine yakin olmalari sebebiyle, endeksler arasinda yiksek korelasyon
bulunmustur. Yazarlar, yine portfoy cesitlendirmesi icin bu birliktelikler dogrultusunda da atifta bulunmusglardir. Bu
¢alismada ise portfoy gesitlendirmesinde kullanilan bu yéntemlerden biri olan stokastik baskinlik yontemi kullaniimistir.

1.3 ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik Testi Uygulamasi

GUnumiz dinyasinda finansal yatirim araglarindan pozitif getiriler elde etmek igin gelistirilen portfoy analizi yéntemleri,
olumsuz ekonomik kosullar ve risklerin yikselmesi sebebiyle, bazen negatif getirilere sebep olmaktadir. Ayrica yalnizca
endeksi referans alarak veya endeksi referans alan finansal araglara yapilan yatirimlar, endeksin ilgili tGlkedeki ekonomik
etkilerden olumsuz etkilenmesi sebebiyle negatif getirilere de sebep olmaktadir. Bu negatif etkilerden korunmak igin
gelistirilen ve varyans maksimizasyonu yonteminden daha iyi sonuglar veren stokastik baskinlik testleri giinimizde yatirimci
sirketler tarafindan kullanilmaya baslagmis olup, konuyla ilgili Ar-Ge ¢alismalari da yapilmaktadir. (Gliran, Tas, 2014). Bu
¢alismada belirli bir sermaye yapisi referans alinarak segilen BIST100 igindeki bazi firmalarin hisse senetlerinin giinlik
hareketleri, ikinci dereceden stokastik baskinlik yontemi ile karsilastiriimis ve bu firmalardan olusturulan portfoyler, endeks
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ile karsilastirilmistir. Bu yolla sermaye yapisina da atifta bulunulmustur. Bu ¢alismanin hipotezi ve alternatif hipotezi
asagidaki gibidir.

Hg: %0-50 toplam borg/6zsermaye oranina sahip olan BIST100 iginden segilen firmalarin hisse senetlerine, 2.dereceden
stokastik baskinlik testi uygulanmasiyla olusturulan bir portfoyin belirli bir donem sonrasindaki getirisi; ayni déneme ait
olan BIST100’(in kendi getirisinden fazladir.

H,: %0-50 toplam borg/6zsermaye oranina sahip olan BIST100 i¢inden segilen firmalarin hisse senetlerine, 2.dereceden
stokastik baskinlik testi uygulanmasiyla olusturulan bir portfoyln belirli bir donem sonrasindaki getirisi; ayni doneme ait
olan BIST100’Un kendi getirisinden azdir.

Bu calismada stokastik baskinlik ve bor¢ orani birlikte diisiiniilmistir. ikisinin ortak kullanimi sonucu olusturulan bir
portfoyln getirisinin, BIST100’iin getirisinden daha fazla olacagl 6ngorisiyle ilerlenmistir. 2.bolimde stokastik baskinhk
yénteminin teorik detaylari anlatiimis ve baskinlk testi degerlendirmelerinin nasil yapilmasi gerektigi hakkinda bir 6rnek
anlatilmistir.  Sermaye vyapisi ile ilgili secim yontemleri 3.b6limde detaylandiriimistir. Yapilacak olan hisse senedi
secgimlerinin nasil yapildigi ve stokastik baskinlik testinin nasil uygulandigi adim adim anlatiimistir. 4.b6limde bu testlerin
sonucunda ortaya ¢ikan portfoyin performansi, endeksin getiri performansi ile karsilastiriimis ve bulgular yorumlanmistir.
Son boliimde ise sermaye yapisi ve portfoy performansi arasindaki iliskiler degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Stokastik Baskinlik

Stokastik baskinlik, belirsizlik kosullarinda karar verme teorileri bakimindan temel bir kavramdir. Herhangi bir hisse senedi
veya loto getiri ihtimalleri baz alinarak, bir hisse senedinin diger hisse senedine oranla stokastik olarak baskinlik durumu
incelenir. Birinci derece stokastik baskinlik ve ikinci derece stokastik baskinlik olarak yapilan galismalar riskten kaginan
yatirimcilar igin optimize bir portfoy saglar (Giiran, Tas, 2014). Birinci ve ikinci dereceden stokastik baskinlik yontemleri
asagidaki gibi agiklanmistir.

i) Birinci Dereceden Stokastik Baskinlik (First-Order Stochastically Dominance):
Y, X'e gore birinci dereceden stokastik baskinlhga sahiptir, eger;

F(t) < G(t) (1)

F ve G, sirasiyla Y ve X'in kiim{ilatif olasilik dagilimlarini temsil etmektedir.
ii)  ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik (Second Order Stochastically Dominance): Y, X’e gére ikinci dereceden
stokastik baskinliga sahiptir, eger;

ijmstmm
= = (2)

F ve G, sirasiyla Y ve X'in kimlatif olasilik dagihmlarini temsil etmektedir.
2.2 ikinci Derece Stokastik Baskinlik (SSD) Kullanarak Verimlilik Analizi

Portféy analizi icin en verimli SSD seti, hi¢cbir hisse senedi tarafindan domine edilmeyen hisseler ile olusturulan bir
portfoydir. SSD verimliligi konusunda, Yitzhaki ve Mayshar verimsiz portfoylerin gelistiriimesi yoniinde ¢alismalar yapmistir
(2001). Guran (2013) SSD verimliligi testini BIST e uygulamistir. (Glran, Tas, 2014)

SSD, N sayisinda varligi olan bir portfoylin tim hisselerini birbiri ile karsilastirir. Toplam karsilagtirma sayisi asagidaki gibidir:
N=N!/ [2*(N-2)!] (3)

Ornegin, asagidaki 6rnek tabloda ARCLK, ASYAB ve DOHOL hisselerinin her bir giinliik getirileri (toplam 135 giin) kiigiikten
buyitge dogru sanki bir olasilik listesine aitmis gibi siralanmigtir. Glnllk yizdelerin her biri birer olasiikmig gibi disunlir.
Turuncu kolon bunu gosterir. Sari kolonda ise bu olasiliklar kimulatif olarak toplanir. Ardindan firmalari karsilastirmak igin
bu kiimulatif toplamlar da firma-firma karsilastirilir. Bu karsilastirilmalar getiri farklari ile ¢arpilir ve her bir satirda tekrar
kiimalatif olarak toplanir. Her bir kiimulatif toplamin isareti pozitif veya negatifse, bu durum baskinlik ile ilgili bilgi verir.
Ornegin pembe kolonda ARCLK hissesi, ASYAB ve DOHOL hisselerine karsi baskin gelmistir. ASYAB ve DOHOL arasinda ikinci
dereceden baskinlik iligkisi bulunamistir. Clnkl kimdlatif toplamlar hem pozitif hem negatif degerlere sahiptir. (Tablo
satirsal olarak kisaltiimistir. Clink{ toplam satir sayisi 350’yi ge¢mistir.)
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Tablo 1: ARCLK, ASYAB ve DOHOL Hisselerinin ikinci Dereceden Stokastik Baskinlik Testi Ornegi

RD*[Cum RD*[Cum RD*[Cu
Return (ARC)- SUM (ARCELIK) SUM m(ASYA)
Difference Return CUM(AR)| CUM(AS) CUM(DOHC Cum(ASY) RD*[Cum(ARCELIK)- Cum(DOH RD*[Cum(ARCELIK)- Cum(DO
Cum(ASYA)] Cum(ADOHC)]
] al 1)
0,08 (-0,29 - - 0,007 - - 0,007 - - - 0001 |- 0,001 [-0,001 |- 0,001
0,03 (-021 - - 0,007 - - 0,015 - - 0,000 [- 0,000 |- 0,002 [-0,000 |- 0,001
0,05 [-0,18 - 0,007 - - 0,007 0,015 [-0,000 |- 0,000 |- 0,001 |- 0,002 [-0,000 |- 0,001
0,02 |04 - - 0,007 1,000 1,000 0,970 - - 0,009 0,001 |- 0,005 [ 0,001 0,004
0,02 | 0116 - - 0,007 1,000 1,000 0,978 - - 0,009 0,000 |- 0,005 [ 0,000 0,004
001 |08 - . 0,007 | 1,000 | 1,000 0,985 - | 0,009 [ 0000 |- 0,004 0,000 0,005
DIFFERENT VALUES (+,-)
Y [F(Asya)-F(DOHC)J< 0
No domination
3. VERi VE YONTEM
3.1. Veri

Bu galismada, uygulamali 6rnek olarak, BIST-100 endeksinden belirli kurallara gore segilen hisse senetleri secilmistir. Bu
hisse senetleri SSD testi ile birbiriyle karsilastirilmistir. Kurallar, uygulama sirasi ve yapulan islemler asagidaki gibidir:

i)

if)

i)

iv)

v)

2014 Ocak ayi itibariyle [Borg/Ozsermaye] Orani %0 -%50 olan BIST-100 arasindaki firmalar belirlenmistir. BIST yalnizca
firma segmek amaciyla bir gosterge araci gibi yani bir men gibi kullanilmistir. Firmalarin BIST-100 igcindeki agirliklari bu
calismada 6nemli degildir. Bor¢ orani %50’den fazla ve negatif orana sahip hisselerin segilmesinin sebebi, borg orani
yuksek olan firmalarin hisse senetlerindeki performansin, bor¢ orani disik olan firmalarin hisse senetlerindeki
performansa gore daha dusuk olmasidir (Hatfield, Cheng, Davidson, 1994).

Kalkinma ve Sinai Bankacilik (Yatirim Bankaciligl) digindaki diger bankacilik sektorleri de uygulama disinda birakilmistir.
BIST-100 Endeksi’'ndeki toplam 34 firma bu kurala uygun olarak tespit edilmistir.

BIST-100 Endeks’inden segilen bu 34 firmanin, 2014 yih igindeki glinlik hisse senedi ylzdelik degisim degerleri alinmis
(Kaynak : Thomson Reuters), bu yuzdelik degerler birer olasilik listesi olarak kabul edilmis ve veri seti; hisselerin, bu
olasilik listesindeki degerlere ne kadar dahil oldugu tespit edilerek olusturulmustur. Ardindan hisseler birbiri ile SSD
yontemi ile karsilastinimistir.

SSD Testine gore en az 1 hisse senedine baskin gelen ve higbir hisse tarafindan domine edilmeyen hisse senetlerinden
2015 yili Ocak ayi itibariyla esit agirliklarla portfoy olusturulmus ve 2015 Kasim ayi sonu itibariyla bu portfoyin
performansi BIST-100 Endeksinin performasi ile karsilastiriimistir.

SSD Testine gore en az 1 hisse senedine baskin gelen ve en az 1 hisse tarafindan domine edilen hisse senetlerinden
2015 yil Ocak ayi itibariyla esit agirliklarla ikinci bir portféy olusturulmus ve 2015 Kasim ayi sonu itibariyla bu portfoylin
performansi BIST-100 Endeksinin performasi ile karsilastiriimistir.
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Tablo 1: Belirlenen Kurala Uyan BIST-100 Endeksi’nden Segilen 34 Sirketin B/OS Orani

Firma Kod Ratio
Alarko Holding AS ALARK.IS 0,21
Albaraka Turk Katilim Bankasi AS ALBRK.IS 0,25
Anadolu Cam Sanayii AS ANACM.IS 0,47
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A% AEFES.I5 0,37
Arcelik AS ARCLK.IS 0,52
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret AS ASELS.1S 0,18
Aygaz AS AYGAZIS 0,13
Coca-Cola lcecek AS CCOLALIS 0,47
Dogan Sirketler Grubu Holding AS DOHOLIS 0,43
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS DOAS.15 0,47
Eczacibasi Yatirim Holding Ortakligi AS ECZYT.IS 0,00
EIS Eczacibasi llac Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve TicarefECILLIS 0,05
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS EKGYOD.I5 0,06
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS EREGL.IS 0,25
Ford Otomotiv Sanayi AS FROTO.IS 0,46
Is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS I5GYQ.15 0,17
Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS KRDMD.I5 0,44
Koza Altin Isletmeleri AS KOZAL.IS 0,23
Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS KOZAAIS 0,04
Petkim Petrokimya Holding AS PETEM.IS 0,25
Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS SAFGY.IS 0,32
Soda Sanayii AS S0DAIS 0,16
TA&V Havalimanlari Holding AS TAVHLIS 0,48
Tekfen Holding AS TKFEN.IS 0,36
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS TOASO.1S 0,42
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS TRGYO.IS 0,40
Trakya Cam Sanayii AS TRECM.IS 0,35
Turk Hava Yollari AD THYAO.IS 0,49
Turk Telekomunikasyon AS TTKOM.IS 0,34
Turkiye Petrol Rafinerileri AS TUPRS.IS 0,43
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS TSKB.I5 0,47
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari AS SISE.IS 0,40
Westel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS VESTL.IS 0,33
Yazicilar Holding AS YAZICIS 0,33

3.2 SSD Testinin Uygulanmasi

2014 yilindaki performanslarina gére Microsoft Excel kullanilarak 34 firmanin SSD testi yani ikinci derece baskinlik testi
yapilmistir. SSD sonuglari asagidadir. Satir hizasindan kontrol edildiginde; 1,2 ve 3 nolu hicreler asagidaki anlamlara
gelmektedir. Sutun hizasindan bakildiginda asagidaki 1 ve 2 nolu kuralin tam tersi gegerlidir. (Gliran,2015) :

i) 1 nolu hiicre - Domine Eden (Baskin Gelen)
ii) 2 nolu giicre Domine Edilen
iii) 3 nolu hiicre SSD iliskisi Bulunmuyor
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Tablo 2: 2014 Yili igerisindeki Performansi Gérmek Amaciyla SSD Testi Uygulanan 34 Hisse Senedinin Birbiri ile
Karsilagtiriimasi

9298900l anl g0l lal8y VA 2029a, 24094
Karsilagtirmalar Q E § § ;‘ E g g ‘2 g ‘=.’ E 8 g g 2 g 3 % E QE g g ;' g E g g § Q g E) E %
$33252z883882E23CCC 3 R ERREERPERES
AEFES.IS 32222233322 2222113232222233222232
ALARK.IS 2 3333333223332113233233333322333
ALBRK.IS 3333131323333113313333332333133133
ANACM.IS 323333323333113313233333331331333
ARCLK.IS 2333133333311331323333323332333
ASELS.IS 31313333331133133133113323133
AYGAZ.IS 3333333331133133331333333313H7333
CCOLA.IS 3322332211323323333332233:2
DOAS.IS 33333333133333333333313133133
DOHOL.IS 223322113233 233133323221333
ECILC.IS 3333311331333333332333133733
ECZYT.IS 333311331333313333333 31
EKGYO.IS 3331133133331 1133133133
EREGL.IS 331133113333333333733
FROTO.IS 311331321311 1333333
ISGYO.IS 11331333333332333H31
KOZAA.IS 322322222222222332
KOZAL.IS 2 222 222222222232
KRDMD.IS 313333313313133133
PETKM.IS 1321331133333 3
SAFGY.IS 2 222222222232
SISE.IS 2 333333332333
SODA.IS 11111131133
TAVHL.IS 3333323233733
THYAO.IS 3133333133
TKFEN.IS 333223233
TOASO.IS 332332733
TRGYO.IS 323333
TRKCM.IS 33333
TSKB.IS 3333
TTKOM.IS 33 3
TUPRS.IS 33
VESTL.IS 3
YAZIC.IS

4. BULGULAR VE TARTISMA
4.1. Test Sonuglari

2014 yili igindeki ginlik performanslari degerlendirilerek yapilan SSD testindeki hisse senedi bazl baskinlk sayisini da
gosteren degerler Tablo 3’de belirtilmistir.

Tablo 3: SSD Testi Sonucuna Gére 2014 Yili igin Firmalarin Bireysel Performanslar

Sirket H. S50 iliskisi Domine Du-r.nine SirketH. 55D ilighisi Domine Dor_nine Sirket H. 55D ilighisi
Yok Eden Edilen Yok Eden Edilen Yok
AEFES.IS EKGYQ.IS THYAQ.IS
ALARK.IS EREGL.IS TKFENLIS
ALBRK.IS FROTO.IS TOASD.IS
ANACMLIS ISGYO.IS TRGYO.IS
ARCLK.IS "xozans TRKCMLIS
ASELS.IS “xozaLis TSKB.IS
AYGALIS “Ixkromp.i1s “Treom.is
CCOLA.IS "I eETRmLIs TUPRS.IS
DOAS.IS “lsarav.s VESTLIS
DOHOL.IS SISE.IS YAZIC.IS
ECILC.IS SODALIS
ECIVT.IS TAVHLIS | za | TR

SSD testi sonuglarina gére “en az 1 hisseyi domine eden ve higbir hisse tarafindan domine edilmeyen” toplam 11 dominant
hisse senedi bulunmustur.
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En az 1 hisse senedi tarafindan domine edilen ve hic domine edemeyen 2 adet firmanin hisse senedi olmustur. Hem en az 1
bir firmayi domine eden ve en az 1 hisse senedi tarafindan domine edilen 20 firma bulunmustur.

Higbir hisse senedi tarafindan domine edilmeyen ve higbir hisseyi domine etmeyen yani higbir hisse senedi ile SSD iligkisi
kuramayan yalnizca bir adet hisse senedi bulunmustur. Tablo 4 de bu firmalar belirtilmistir.

Tablo 4: SSD Testi Sonuglarina Gére Firma Dagilimlari

En az 1 hisseyi domine |En az 1 hisse tarafindan [Hem domine edip hem [Highir hisse tarafindan
edenler ve hig domine |domine edilenler ve hig (de domine edilenler domine edilmeyen ve
edilmeyenler domine edemeyenler hichir hisseyi domine
etmeyen
"""""" 11apEr | 2aper | 20aper | 1aper
ASELS.15 ROZAA IS AEFES.IS TAVHL.IS WESTL.IS
AYGAZIS EOZALIS ALAREIS THYAOS
DOAS.1S ALBRE.IS TKFEN.IS
ECILC.IS AMNACMLIS  TOASDIS
ECONT.IS ARCLE.IS TRGYO.IS
ERGYO.15 CCOLALS TRECM IS
EREGL.IS DOHOLIS  TTROM.IS
ISGYOLIS FROTOLIS TUPRS.IS
KRDMD IS PETEM.IS YAZIC.IS
SODAIS SAFGY.IS
TSKB.IS SISENS

4.2. BIST-100 Endeksi ile Baskin Hisse Senetleri Portfoyiiniin Karsilagtiriimasi

2014 yih sonunda SSD testinden tespit edilen 11 adet firmadan bir portféy olusturulmustur. Bu firmalarin hisse
senetlerinden esit tutarlarda alinmaktadir. Hisse senedi sayi olarak esitlikten ziyade, tutar olarak esit dagilima sahiptir. Bu
portfoy ile BIST-100 Endeksi 29.11.2015 (Kasim, 2015) tarihindeki durumuna gore karsilastiriimistir. BIST-100 Endeksi’nin
2015 Ocak-Kasim performansi negatif bir performans yani % -15 gosterirken, baskin gelen hisselerle olusturulan portféyin
getirisi hem pozitif hem de enflasyon degerine yakin bir deger olarak % 12 getiri saglamistir. Tablo 5'de hem baskin gelen
hisselerin, hem o hisselerden olusturulan portfoylin hem de Endeksin getirisi gosterilmistir. Bu durum H, hipotezini
dogrular. Yani , %0-50 toplam bor¢/6zsermaye oranina sahip olan BIST100 icinden segilen firmalarin hisse senetlerine,
2.dereceden stokastik baskinlik testi uygulamasiyla olusturulan bir portfoyiin belirli bir dénem sonrasindaki getirisi; ayni
déneme ait olan BIST100’ln kendi getirisinden fazladir.

Tablo 5: Portféy-1 ve BIST-100 Endeksi Kargilastirma Tablosu

2015 Ocak - Kasim Getirisi - Portfoy-1
" 2015 Ocak - Kasim 55%
HISSE .
Getirisi
BIST-100 -15%
PORTFOY 12%
ECZYT 55%
ASELSAN. 40%
SODA 37%
ISGYO 27%
AYGAZ 12%
EciLe 1% 0 PORTFSY ECANT ASECLSAN SODA  ISGYO  AYGAZ  ECILC
EKGYO 4%
DOAS 0%
EREGL -7%
TSKB. -10%
KRDMD -38%
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4.3. BIST-100 Endeksi ile Farkli Baskinlik Oranlarina Sahip Hisse Senetleri ile Olusturulan Portféyin
Karsilagtirilmasi

2014 yil sonunda SSD testinden tespit edilen “hem en az 1 hisse senedine karsi baskin gelen ve en az 1 hisse senedine karsi
domine edilen” 20 adet firmanin hisse senetlerinden bir portféy olusturulmustur. Bu firmalarin hisse senetlerinden esit
tutarlarda alinmaktadir.

Hisse senedi sayi olarak esitlikten ziyade, tutar olarak esit dagilima sahiptir. Bu portfoy ile BIST-100 Endeksi 29.11.2015
(Kasim, 2015) tarihindeki durumuna gore karsilastiriimistir.

BIST-100 Endeksi’'nin 2015 Ocak-Kasim performansi negatif bir performans yani % -15 gdstermistir. 20 adet firmasan
olusturulan portfoy-2 olarak adlandirilan portfdy de negatif performans gostermistir yani % -8’lik bir deger kaybi
mevcuttur..

Tablo 6’da Portfoy-2, Portfoy-2'yi olusturan hisselerin performansi ve Endeksin getiri performansi gosterilmistir.

Tablo 6: Portfoy-2 ve BIST-100 Endeksi Kargilagtirma Tablosu

HiSSE 2015 Mk
Kasim Getirisi
BIST-100 -15%) 2015 Ocak - Kasim Getirisi - Portfoy-2
PORTFOY -2 -8%]
TUPRS 29%
TOASO 27%
TAVHL 16%
PETKM 1%
TRYGO 9%
ARCLK 9%
FROTO 3%
sAFGY 8%
SISE -10%
AEFES -10%
TTKOM -10%
AnACM -11%
ALBRK -17%
TYHAO -21%
ccoLa -23%
ALARK -27%
TKFEN -28%
YAZIC -29%
DOHOL -35%
TRKCM -38%

4.4. Portféylere Dahil Olmayan Hisselerin Performansi

Higbir hisse senedine karsi baskin gelemeyen (KOZAA, KOZAL) ve higbir hisse senedi ile SSD iliskisi olmayan hisselerin
(VESTL) BIST-100 ile karsilastirilmasi Tablo-7 de gosterilmistir. Baskin gelemeyen firmalar endekse goére daha kotu
performans gostermislerdir. Hicbir firma ile SSD iliskisi olmayan VESTL hissesi ise endekse yakin bir deger ile negatif
performans gostermistir.

Tablo 7: BIST-100 Endeksi ve Diger Hisseler Karsilastirma Tablosu

2015 Ocak - Kasim Getirisi

EEBIST-100 MNEOQZAA EEOZAL EWESTL
. 2015 Ocak -
HISSE .
Kasim Getirisi
BIST-100 -15%
KOZAA -37% -11%
KOZAL -23% -15%
VESTL -11%

-23%

-37%
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5. SONUC

Varyans maksimizasyonu yénteminin zayif yonlerini bertaraf eden stokastik baskinlik yontemi ile olusturulan portfoy, pozitif
getiri saglamistir. Bu pozitif getiri BIST-100 endeksinin negatif getiri ile kapandigi yilda elde edilmistir. SSD testi ile tespit
edilen dominant firmalarin hisse senetleri endeksten daha yiiksek getiri elde etmistir. Ancak, BIST-100 endeksindeki 100
firmay! 34’e indiren [Borg/Ozsermaye] orani degeri de bu pozitif etkinin yaratilmasina katki saglamistir. Séyle ki; eger 34
firma degil de 100 firma Gzerinde SSD testi uygulansaydi, bu test sonucundan gikacak olan baskin hisselerden olusturulan bir
portféyiin degeri % -15 (BIST-100) ile % +12 (Portféy-1) arasinda olacakti. Bu sebeple; [Borg/Ozsermaye] orani diisiik olan
firmalarin daha iyi getiri elde ettigi sonucuna varilabilir. Aksine piyasada gegen genel kabul, borglanma maliyetinin az oldugu
ve tercih edilebilir oldugu yoniindedir.

Negatif seyreden endeks pazarlarinda, Portfoy-2 olarak SSD testine gore olusturulan kategori de negatif getiri saglamistir.
Yalnizca baskin gelen hisselerle portféy olusturmak bu sonuca gore daha makuldur.

Bu durumda borg¢ orani daha az olan firmalarin daha baskin geldigi sonucuna varilabilir, ancak bu alanda daha ayrintili
analizler yapilmalidir. Borglanma maliyetinin daha az olmasina ragmen borcu az olan firmalarin hisse senetlerinin daha iyi
performans gostermesi bu c¢alismada soru isareti birakan noktadir. Bu durum gosterilen olaganiisti parasal genisleme
dénemi ¢ikis kismina (Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi,2014) yani 2009 yilina isaret etmektedir. Bu ¢alismada incelenen dénem,
genigleme doneminden gikisa denk diismektedir. Her ne kadar parasal genisleme dénemi 2014 yili sonuna dogru azalsa da,
hisse senetleri degerlerindeki anormal artiglar, ddnemin heniiz tam anlamiyla kapanmadigindan, piyasada para arzinin
bulunmasi suretiyle, hisse senedi alis satis isleminin fazlaca olmasindan dolayi olabilir. ikinci bir tahmin ise, davranissal
finans ile ilgilisi oldugu yoniindedir. BIST’te hisse senetlerinde islem yapan yerli yatirimcilar, borcu az olan firmalara, borcu
fazla olan firmalara nazaran daha fazla giivenebilirler, bu gliven duygusu borcu az olan firmalara talebi arttirmis olup,
parasal genisleme donemi ile birlikte hisse senetlerinin degerlerinde sebep olmus olabilir.
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