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OZET

Bu calismanin temel amaci, giinahkar hisselerin
getiri performanslarini analiz etmek ve portfoy
yonetim slrecinde yatinmcilara faydal olabilecek
bilgiler sunmaktir. Bu ¢alismada; ABD, Avustralya,
Kanada, Meksika, Birlesik Krallik, Fransa ve Tirkiye
borsalarinda islem goren sekiz farkli glinahkar
endustriden 100firmanin1999-2014yillariarasindaki
glinlik hisse fiyatlari veri olarak kullanilmaktadir.
Gunahkar hisselerin getiri performanslari, glinahkar
hisselerden olusan portfoylere ait getirilerin
belirlenmesi suretiyle analiz edilmektedir. Portfoy
performanslarinin  dlclilmesinde Jensen'in  alfa
yontemi kullaniimaktadir. Calisma sonucunda,
gunahkar portfoylerin piyasa portfdylinden daha

iyi bir performans sergiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kot Firma, Glnahkar Hisse,
Anormal Getiri, Jensen'in alfa yontemi.

1. GIRIS

Bir hisse senedine yatirim yapilip yapilmayacagdi
karar, ilgili hisse senedinin cari pazar degeri ile
gercek degerinin karsilastirimasi suretiyle verilir.
Olmasi gereken deger olarak da adlandirilan
gercek deger, etkin bir piyasada, ilgili hisse senedi
hakkindaki (firma ici ve disi) bilgilerin tamamina
dayal olarak olusan degerdir (Ercan ve Ban, 2005:
120). O halde, gercek degerin tespiti asamasinda,
oncelikli olarak hisse senetlerinin degerini etkileyen
faktorlerin neler oldugunun bilinmesi 6nem arz
eder. Bu 6neminden dolayidir ki literatlirde, hisse
senedi getirilerine etki eden faktorleri arastiran
oldukca fazla calisma bulunmaktadir. Literatlirde
yer bulan calismalarin bircogu, firma ile ilgili
faktorlerin (firma kazanclari, firma biyiklugu, ve
finansal kaldirag gibi gostergelerin) hisse getirileri
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ABSTRACT

The aim of this study is to analyse the return
performances of sinful stocks which may guide
investors in the process of portfolio management.
In this paper, daily stock prices of 100 companies
from 8 sinful industries traded at the stock
exchange markets of the United States, Australia,
Canada, Mexico, United Kingdom, France and
Turkey are employed as dataset of the research. This
paper covers the period of 1999-2014. The return
performances of the sinful stocks are analysed by
identifying the yields of the portfolios comprising
the relevant sinful stocks. Jensen’s Alpha method
is utilized in measuring the performances of the
portfolios. The results of the study indicate that
sinful portfolios have better performance than
stock markets.

Keywords: Bad Firm, Sinful Stock, Abnormal Return,
Jensen’s Alpha Method.

Uzerindeki etkisini incelemistir (Hjalmarsson, 2010;
Lev ve Thiagarajan, 1993; Sari ve Hutagaol, 2009;
Easton ve Harris, 1991; Strong, 1993; Pritchard, 2002;
Hull, 1999; Perera ve Thrikawala, 2010; Hevas vd.,
2009). Bu calismalara gore kazanclar, hisse senedi
getirileri Uzerinde etki sahibi oldugu distnilen en
onemli firma unsurlarindan biridir. Baska bir ifadeyle
firmalarin gelecekte bekledigi kazanclar (esasinda
nakit akimlari), hisse senedi fiyatlarinin en dnemli
belirleyicisidir. Esas hedefi hissedarlarinin servetini
maksimize etmek olan firmalarda hisse (firma)
degeri, donemler itibariyle gelecekte beklenen nakit
akimlarinin tutarindan ve surekliliginden olumlu
yonde, riskliliginden ise olumsuz yonde etkilenir
(Ercan vd., 2010: 35). Bir firmanin gelecekte beklenen
nakit akimlarini artirmak ve strekli kilmak buna karsin
nakit akimlarinin riskliligini ise azaltmak, satiglarin
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artinlmasina ve satislarin artirlmasi da potansiyel
mdsterilerin  beklentilerini  karsilayacak Griin  ve
hizmetlerin  (retilmesine  baglhdir.  Mdisterilerin
beklentilerini karsilayacak olan Urlin ve hizmetler;
onlarin dini inanislarina, kiltiirel yapilarina ve icinde
yasadigi toplumun ahlaki degerlerine uygun olan
Urtin ve hizmetlerdir (Yukselen, 2008: 134-143). Ne var
ki gliniimiizde, insanlarin ahlaki degerlerine uygun
olmayan ya da kisi ve toplum {izerinde olumsuz bir
etkiye sahip olan ya da dinen hos karsilanmayan
Urtin ve hizmetleri treten firmalar da bulunmaktadir.
Literatlrde, insan ve toplum Uzerinde “kotu” etkileri
bulunan urlin ve hizmetlerleilgili (sigara, alkol, kumar,
esrar ve seks gibi) faaliyetleri yirtten bu firmalar,
“kotu” firma olarak adlandirilir (Fabozzi vd. 2008:
82). Daha ileriye gidildiginde, “kotl” firmalara yatirim
yapan yatinmcilar da karakterden ve durustlikten
yoksun kimseler olarak varsayilir (Fabozzi vd., 2008:
82). Kotu firmalarin hisseleri de giinahkar hisseler
olarak bilinir (Hong ve Kacperczyk, 2007: 1). Buradaki
glinah kavrami, her yoéniyle aciklanabilen, acik,
anlasilir ve net bir kavram olmamakla birlikte, hem
ilahi emirlere uymamayi hem de beseri ve tabi diizeni
bozmayi ifade etmektedir (Bozkurt, 2005).

Kotu firmalarin, bitin dinlerce ve toplumun
blylk bir kesimi tarafindan kabul gérmeyen urin
ve hizmetleri Gretmesi, bu firmalarin nakit akislarinin
olumsuz yonde etkilenmesine neden olur. Firma
nakit akisglarinin olumsuz ydnde etkilenmesi ise
teorik olarak glinahkar hisse fiyatlarinin diismesini
gerektirir. Ancak konu ile iliskili olarak yapilan ampirik
calismalarin  neredeyse tamaminda, beklenenin
aksine, glinahkar hisselerin anormal fiyat artislar
sergiledigi ve piyasa uUstiinde bir getiri elde ettigi
ortaya konulmustur (Fabozzi vd., 2008; Hong ve
Kacperczyk, 2009; Liston ve Soydemir, 2010; Salaber,
2007; Salaber, 2009; Svensson ve Zetterqvist, 2012).
Guinahkar hisselere iliskin gézlemlenen bu anomali,
ihmal edilmis firma etkisi ile actklanmaya calisiimistir
(Hong ve Kacperczyk, 2009). ihmal edilmis firma
etkisine gore daha az tercih edilen hisse senetleri,
diger hisselerden daha yiksek bir performans gosterir
(Karan, 2001).

Bu calismanin temel amaci, glinahkar hisselerin
getiri performanslarini (ilgili hisselerin riske gore
dizeltilmis anormal getirilere sahip olup olmadigini)
analiz etmek ve analiz sonucunda ortaya konulacak
bulgularla da portfoy yonetim siirecinde yatirimcilara
faydali olabilecek bilgiler sunmaktir.

Calismanin  bundan  sonraki  bdlimlerinde
sirastyla konu ile iliskili olarak literatiirde yer bulan
calismalara, ¢alismanin veri ve metodolojisine iliskin
bilgilere, calisma bulgularina ve ¢calismanin sonucuna

yer verilecektir.

2. LITERATUR OZETi

Glinahkar
performanslarini analiz eden ilk calismalardan biri
Salaber'in (2007), Avrupa borsalarinda islem géren
firmalarin 1975-2006 yillari arasindaki hisse verilerini
analiz ederek yaptigi calismadir. Yasal diizenlemeler
ve dini inanislar gibi faktorlerin glinahkar hisselerin
getirileri Gzerindeki etkilerinin incelendigi calismanin
sonucunda; Protestanlarin, Katoliklere nazaran daha
fazla glinahtan kagindigi (sin averse) ve bu nedenle
de Protestan ulkelerde glinahkar hisselere yatirim
yapmak icin daha fazla getiri talep edildigi ortaya
konulmustur. Ayrica dava agma riskinin daha yiiksek
oldugu tlkelerdeki glinahkar hisse getirilerinin daha
fazla oldugu tespit edilmistir.

hisselerden  olusan  portfoylerin

Fabozzi vd’nin (2008), 21 farkli Glke borsasindan
267 firmanin 1970-2007 yillari arasindaki hisse verileri
ile yaptigi calismada, glinahkar hisselerden olusan
portfoyliin, hem yillik ortalama anormal getirisinin
hem de riske gore ayarlanmis yillik ortalama anormal
getirisinin pozitif oldugu ortaya konulmustur.

HongveKacperczyk'nin(2009), ABD borsalarindan
193 firmanin 1926-2006 yillari arasindaki; Salaber’in
(2009), ABD borsalarindan 183 firmanin 1926-2005
yillar arasindaki; Visaltanachoti vd!nin (2009), Cin
borsalarindan 46 firmanin 1995-2007 yillari arasindaki
ve Liston ve Soydemir'in (2010) de ABD borsalarinda
islem goren firmalarin 2001-2007 yillari arasindaki
hisse verilerini analiz ederek yaptiklari calismalarda,
glinahkar hisselerin, piyasa endeksinin Ustlinde
performans gosterdigi ortaya konulmustur.

Lobe ve Walkshdusl (2011) tarafindan, 51 farkh
Ulke borsasinda islem goren 755 firmanin 1995-
2007 yillan arasindaki veri seti kullanilarak yapilan
calismada ise; guinahkar hisselerden olusan portfoy
performanslari, ahlaki endekslerin performanslari
ile karsilastirilmis ve sonucta, glinahkar hisselerin
herhangi bir anormal getiri saglayamadigi ortaya
konulmustur.
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Svensson ve Zetterquistin  (2012) Avrupa
borsalarindan 285 firmanin  1965-2011 yillan
arasindaki ve Fauver ve McDonald'n (2014) da
G20 Ulke borsalarindan 325 firmanin 1995-2009
yillari arasindaki veri seti ile gerceklestirdikleri
cahsmalarinda da yine glinahkar hisselerin piyasa
Ustlinde anormal kazang sagladigi tespit edilmistir.

Son olarak, Richey (2013) tarafindan, ABD
borsalarinda islem goéren 33 firmanin 2007-2012
yillar arasindaki veri seti ile yuritildugu calismada,
kumarhane sektori disindaki diger glinahkar
sektorlerde yer alan glnahkar hisselerin pozitif
anormal getirilere sahip oldugu ortaya konulmustur.

Literatirde yer bulan calismalardan Lobe ve
Walkshdusl'un  (2011) calismasi  disindaki  tim
calismalar, glnahkar hisselerin, piyasanin Ustiinde
bir getiriye sahip oldugunu ortaya koymustur. Hong
ve Kacperczyk'e (2009) ve Fabozzi vd/ne (2008) gére
piyasanin Ustiindeki bu getirilerin nedeni, glinahkar
hisselerin, hem vyatirmcilar tarafindan daha az
dikkate alinmasi (ki bu, ihmal edilmis firma etkisine
yol agmaktadir) hem de daha yiksek bir dava riskine
sahip olmasindandir; artan risk beraberinde daha
yuksek bir beklenen getiri saglar. Salaber (2009) ise;
glnahkar hisselere ait getirilerin, su ¢ nedenden
dolayl piyasa getirilerinden olumlu bir sekilde
farkhlastigini belirtmistir: (i) Glnahkar firmalar, genel
ekonomik sartlardan ve resesyondan ¢ok daha az
etkilenir, (ii)alkol, sigara ve kumar gibi “kotiu” ve
“gunahkar” drinler bagimhhk yapar, bu bagimhlik
da kotl Urlin sahibi olan firmalarin nakit akislarini

olumlu yonde etkiler ve (iii)glinahkar endustrilerde,
daha ylksek finansal kaldiracla calisihir.

Elde edilen sonuglara din sosoyolojisi agidan
bakilmasi gerektiginde ise su yargilara ulasilabilir.
insanlarin  giinahkadr davranislara  yénelmeleri,
onlarin iyiye de kotiiye de yonelebilecek kabiliyette
yaratilmis olmasindan kaynaklanir (Sems, 91/7-
8). insani kotiiye yonelten neden, onun hayvansal
arzulara (a¢ gozlulik, cimrilik, bencillik ve cinsellik
gibi) sahip olmasidir; ancak insan, bu arzulara sahip
oldugu icin degil bu arzulara itaat ederek yapmamasi
gereken isleri yaptigi icin glnahkar olur (Bozkurt,
2005: 141). insanin sozi edilen arzulara itaat ederek
glinahkar olmasinin temelinde yatan sebeplerden
birisi de onun maddiyata asir diskin (Al-i imran,
3/14) ve paraya karsi zaaflara sahip olmasidir. insanin
maddiyata ve paraya diskin olmasi da yatirnmcilarin
glnah islemek icin ekstra bir pirim istemeleri
gerektigini ortaya koymaktadir ki bu durum, glinahkar
hisselerden elde edilen asirn kazanglari agiklayabilir.
Soyle ki Salaber (2007: 19), Protestanlarin, Katoliklere
gore daha fazla glinahtan kagindigini, bu nedenle de
Protestan lilkelerde giinahkar hisselere yatirim yapan
yatinnmcilarin, daha fazla getiri istediklerini ortaya
koymustur.

Literatlirde yer bulan calismalarca analiz edilen,
yerytziindeki hemen tim din ve toplumlar tarafindan
hos karsilanmadigi ve insanoglunun saghgi, davranisi
ve gelecegi lizerinde olumsuz etkilere sahip oldugu
iddia edilen giinahkar Griin ve hizmetler, calisma
bazinda tablo 1'deki gibidir.

Tablo 1: Literatiirde Yer Bulan Giinahkar Uriin ve Hizmetler

GUNAHKAR URUN ve HIZMETLER
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Salaber (2007) + + +
Fabozzi, Ma, Oliphant ( 2008) + + + + + +
Hong & Kacperczyk (2009) + + +
Salaber (2009) + + +
Visaltanachoti, Zheng and Zou (2009) + + +
Liston & Soydemir (2010) + 4s 4L
Lobe & Walkshausl (2011) + 4 4L + +
Svensson & Zetterqvist (2012) + + +
Fauver and McDonald IV (2013) + + +
Richey (2013) + + +
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Tablo 1'de yer alan Uriin ve hizmetlere birkag
ilave daha yapilabilir. S6zgelimi; uyusturucu madde
Ureticilerinin ve baz finansal kurumlarin da icinde
bulundugu sektorlerin  glinahkar sektér oldugu
iddia edilebilir. Neredeyse butlin dinlerce yasaklanan
uyusturucu madde, hem insan saghgina zararli hem
de toplumlardaki suc oranlarini artirici bir etkiye
sahiptir. Bu nedenle de uyusturucu madde lreten
firmalar gtinahkar firma, onlarin hisseleri de giinahkar
hisse olarak adlandirilabilir (http://sinstocksreport.
com, 2014). Ayni sekilde, 6zellikle Amerika'da faaliyet
gosteren finansal kurum tirlerinden biri olan “maas
glnu kredisi -payday loan” hizmeti sunan firmalarin
hisseleri de gunahkar hisse olarak ele alinabilir
(http://sinstocksreport.com, 2014). Maas glini kredisi
hizmeti sunan bu finansal hizmet saglayicilari, belli
bir gelire sahip olmak sartiyla ay sonu gelmeden
nakit sikisikigina giren dar gelirli ve zorda kalan
musterilere, cok yulksek faizle ve birka¢ glin vadeli
kredi sunmaktadir. S6zU edilen finansal kurumlarin,
musterilere yillik %390 ile %1000 gibi ¢ok yiiksek
bir faiz orani arahiginda bor¢ verdigi bilinmektedir
(Lawrence ve Elliehausen, 2008: 301). Maas glni
kredisi hizmeti sunan firmalarin faiz oranlari ile
geleneksel bankalarin faiz oranlari karsilastirildiginda,
s0zl edilen bu firmalarin, resmi tefecilik yaparak ve
istismarci bir yaklasimda bulunarak toplumu, 6zellikle
de dar gelirli olan, zor durumda bulunan ve maas
glinl kredisini almaktan baska sansi da olamayan
bireyleri, somurdigu gorilmektedir.

Yine Amerika menseli bir baska giinahkar firma
da Ozel cezaevleridir. Kamuya ait ceza evlerinin
Ozellestiriimeye baglamasi sonucu ortaya ¢ikan bu
firmalarin, su¢ oraninin artmasiyla birlikte kazanclarini
artirmalari, diger bir ifadeyle kazanclarinin suca bagl

olmasindan dolayi ilgili firma hisseleri de glinahkar
hisse olarak dustnilebilir (http://sinstocksreport.
com, 2014).

Bu c¢alisma, uyusturucu madde Uretiminde
bulunan, maas giini kredisi hizmetlerini sunan
ve Ozel cezaevi faaliyetlerini yiriten firmalarin
hisselerini de analizlere dahil etmek suretiyle
literatiirdeki calismalardan ayrisacaktir. Boylece
calismanin; (i) sikhikla analizlere dahil edilen gtinahkar
hisseler yaninda, uyusturucu maddeler arasinda ilk
sirada yer alan esrar ile ilgili Grin Ureticilerinin, maas
glinl kredisi hizmeti sunan finansal kurumlarin ve
Ozel cezaevi firmalarinin hisselerini de analizlere
dahil ederek ve ayrica (ii) analizlerine, Borsa istanbul
(BIST) pay piyasasinda islem géren giinahkar hisseleri
de katarak var olan literatiire katkida bulunacadi
dustnulmektedir.

3. VERi ve METODOLOJi

Temel amaci, glnahkédr hisselerin  getiri
performanslarini analiz ederek bu hisselerin riske
gore duzeltilmis anormal getiriye sahip olup
olmadigini belirlemek olan bu calismada, 8 farkli
glinahkar endistriden ve 7 farkli Ulkeden secilen
100 firmanin 1999-2014 yillan arasindaki gunlik
hisse kapanis fiyatlari veri olarak kullaniimistir.
Analize tabi tutulan glinahkar hisseler Tablo 2'de
sunulmus olup, gunahkar hisselerin isim listesine
“http://sinstocksreport.com” adresinden ulasiimistir.
Glinahkar hisselerin glinlik borsa kapanis fiyatlari ise
“https://www.google.com/finance” adresinden elde
edilmistir. Calisma 6rneklemini olusturan glinahkar
hisselerin Ulkelere ve sektorlere gore dagihmi da
Tablo 3'de sunulmaktadir.
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Tablo 2: Calismanin Orneklemi

No FIRMA BORSA No FIRMA BORSA
1. ALKOLLU iCECEK SEKTORU
1 AtiaGouphc NYSE 11 HeinekenNV oc
2 Anheuser-Busch InBev NYSE 12 Leucadia National Corporation NYSE
3 Beamlnc. NYSE 13 Molson Coors Brewing Company NYSE
4 Big Rock Brewery TSX 14 Pernod Ricard Euronext
5 Boston Beer Company Inc NYSE 15 SABMiller plc LSE
6  Brown-Forman Corp. NYSE 16 Treasury Wine Estates ASX
7 Carlsberg As A Shs QoTC 17 Willamette Valley Vineyards, Inc NASDAQ
8 Constellation Brands Inc NYSE 18 Turk Thorg BIST
9  Craft Brew Alliance NASDAQ 19 Anadolu Efes BIST
10 Diageo plc NYSE
2.SILAH-SAVUNMASEKTORO
1 GeneralDynamics ) NYSE 7 oshkosh o NYSE
2 General Electric NYSE 8 Raytheon Company NYSE
3 IBM NYSE 9  Smith &Wesson Holding Corp NASDAQ
4 ITT Corp NYSE 10 Sturm, Rutger & Co. Inc. NYSE
5 KBRInc. NYSE 11 United Technologies Corporation NYSE
6  Northrop Grumman NYSE 12 Aselsan BIST
3.0ZELHAPISHANESEKTORO
1 AvalonCorrectional Services ¢ oc 3oes e
2 Corrections Corporation of America NYSE 4 The GEO Group NYSE
4.FINANSAL SEKTOR (MAAS GUNU KREDISI HIZMETLER)
1 AdvanceAmericaCashAdvance I Meico 4 EzCop NASDAQ
2 Cash America International NYSE 5  First Cash Financial Services NASDAQ
3 Encore Capital Group NASDAQ 6 World Acceptance Corp NASDAQ
S.KUMARHANESEKTORO
1 AchenCom oc 18 IsleofCapriCasinosinc. | NASDAQ
2 Bally Technologies NYSE 19 Ladbrokes PLC LSE
3 Boyd Gaming Corporation NYSE 20 Las Vegas Sands Corp. NYSE
4 Caesars Entertainment NASDAQ 21 Lakes Entertainment Inc. NASDAQ
5 Century Casinos Inc NASDAQ 22 MGM Resorts International NYSE
6 Dover Downs Gaming & Entertainment NYSE 23 Monarch Casino & Resort, Inc. NASDAQ
7  eBET Gaming Systems AX 24 MTR Gaming Group NASDAQ
8 Elsinore Corp OoTC 25 Multimedia Games Inc. NASDAQ
9 Empire Resorts NASDAQ 26 Nevada Gold & Casinos Inc. NYSE
10 Florida Gaming Corporation OoTC 27 Paddy Power plc LSE
11 Full House Resources NASDAQ 28 Penn National Gaming Inc. NASDAQ
12 Galaxy Entertainment OoTC 29 Pinnacle Entertainment NYSE
13 Gaming and Leisure Properties, Inc. REIT NASDAQ 30 Scientific Games Corp NASDAQ
14 Global Casinos Inc OoTC 31 Sportingbet plc LSE
15 Innovative Gaming Corporation of America OoTC 32 The Rank Group plc LSE
16 International Game Technology NYSE 33 Transworld Corporation QoTC
17 International Thoroughbred Breeders, Inc. Pink sheets 34 William Hill LSE
35 Wynn Resorts NYSE




ibrahim BOZKURT

6. ESRAR URETiM SEKTORU
1 AbatsBioceuticalsCop. CNSX 4 EnetopiaCop. o« aNsx
2 Easton Pharmaceuticals OoTC 5 Medican Enterprises OTCBB
3 CannaVEST Corp. OTCBB 6 Surnalnc. OTCQB

7  Tweed Marijuana Inc. TSX-V
ZSEKSSEKTORO
1 Frendfinder NASDAQ 3 Church&Dwight ) NYSE
2 Rick’s Cabaret International NASDAQ 4 Pfizer NYSE

5 EliLilly NYSE
8.SIGARA-TOTONSEKTORD
1 Alnceone NYSE 7 ReynoldsAmericannc. ) NYSE
2 Altria Group Inc. NYSE 8 Schweitzer-Mauduit International Inc NYSE
3 British American Tobacco plc AMEX 9 Swedish Match OMX
4 Imperial Tobacco Group plc LSE 10 Universal Corporation NYSE
5 Lorillard Inc. NYSE 11 Vapor Corp OoTC
6  Philip Morris International NYSE 12 Vector Group Ltd NYSE
Kaynak: http://sinstocksreport.com, 2014.
Tablo 3: Giinahkar Hisselerin Ulkelere ve Sektdrlere Gére Dagihimi
Country ABD Avustralya I:::fll: Fransa Kanada Meksika  Tiirkiye Toplam
Alkollii icecek Sektorii 13 1 1 1 1 - 2 19
Silah - Savunma Sektorii 1 - - - - - 1 12
Ozel Hapishane Sektorii 3 - 1 - - - - 4
Maas Giinii Kredisi Hizmeti
Sekt. > ’ ) - - 1 i 6
Kumarhane Sektorii 29 1 5 - - - - 35
Esrar ile ilgili Uretim Sektérii 4 - - - 3 - - 7
Seks Sektori 5 - - - - - - 5
Sigara -Tiitiin Sektori 11 - 1 - - - - 12
TOPLAM 81 2 8 1 4 1 3 100

Calismanin belirlenen amaci dogrultusunda,  (Denklem 1).

glinahkar hisselerin getiri performanslari, hisselerden a = Portféyiin Gerceklesen Getirisi — Portfoyiin
olusturulan portfdy getirilerinin analiz edilmesiyle  Riske Gére Diizeltilmis Getirisi M

Olctlmustir. Olusturulan her bir portféyin getiri
cuimustd vzturt rp yun getin Portfoylin riske gore dizeltilmis getirisi, CAPM

(Capital Asset Pricing Model) ile tespit edilir. Sharpe
(1964) ile Lintner (1965) tarafindan gelistirilen CAPM,

performansi, Jensen’in alfa yontemi kullanilarak

belirlenmistir. 1968 yilinda Jensen tarafindan

gelistirilen bu yontemdeki alfa 6l¢iitd, bir portfoyiin
geceklesen getirisi ile yine o portfoyln riske gore
dizeltilmis getirisi arasindaki farki ifade etmektedir

R=R,+(R,—R,)Xp,

herhangi bir menkul kiymetin, sistematik riskine
(B) uygun olarak beklenen getirisinin (R) ne olmasi
gerektigini gosterir (Denklem 2).

(2)
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Buna gore Jensen'in alfa 6l¢iti, Denklem 3'deki
gibi dizayn edilir.

aa :Ra,t_[th+(Rm,t_Rf,t)><ﬂa] (3)

Denklem 3'den yola cikilarak da bu calismada
kullanilan regresyon modeline ulasilir (Denklem 4).

Ra,t _Rf,t = aa +ﬂa X (Rm,t _Rf,t) (4)

Denklem 3 ve Denklem 4'de yer alan, Ra,t’
a gunahkar hisse portfoyinin t donemdeki
gerceklesen getirisini; R, t donemindeki risksiz
faiz oranini; let, piyasa portfoylnin t dénemdeki
getirisini; B, a gunahkar portféyiniin sistematik
riskini ve a, a glinahkar portféytnun alfa katsayisini
ifade etmektedir.
pozitif bir deger almasi, a glinahkar portfoylinin
piyasadan daha iyi bir performans sergiledigini, ilgili
portfoylin piyasa Ustlinde riske gore duzeltilmis bir
anormal getiri elde ettigini; negatif bir deger almasi
ise a glinahkar portféytiniin piyasadan daha koti bir
performans sergiledigini gosterecektir.

Regresyon sonucunda o nin

Bu calismada olusturulan her bir glinahkar
portfdyun t giiniindeki gerceklesen getirisi (R, ),
t gliniinde o portféylin icerisinde yer alan butin
glinahkar hisse getirilerinin esit agirhkli ortalamasini
ifade etmektedir. Her bir i glnahkar hissesinin t
glinlindeki gerceklesen getirisi (R ), Denklem 5
yardimiyla logaritmik olarak hesaplanmistir. Calisma

kapsamini olusturan hisse senetleri, farkl borsalarda
farkli para birimi ile islem gordigu icin, calismada
olusturulan portfoylerin ayni para birimi ile ifade
edilmesi zorunlulugu dogmustur. Bu nedenle de
calismada, logaritmik guinlik getiriler hesaplanmadan
once butin hisselerin glinlik kapanis fiyatlar o
glinkl kurdan ABD dolarina cevrilmistir.

i1

CaI|§mada,thnUndekirisksizfaizoram(Rﬁt)olarak
Amerika bonolarinin glinlik faizleri kullanilmistir.
Yillik olarak elde edilen risksiz faiz oranlar (Ry),
Denklem 6 yardimiyla giinliik risksiz faiz oranina (R)
donusturdlmstar.

1

R, =(1+R)* -1 (6)

Son olarak calismada, Down Jones World index'i
de piyasa portfoylini temsil eden bir karsilastirma
endeksi (benchmark index) olarak kullaniimistir.
Bu endeksin getirisi (Rm’t) de Denklem 5'deki gibi
logaritmik olarak hesaplanmistir.

4. BULGULAR

Bir portfoyln riske gore dizeltiimis anormal
getirisini ifade eden Jensen'in alfa katsayilar,
Denklem 4 yardimiyla gosterilen regresyon analizi ile
elde edilmistir.

Regresyon sonuglari, Tablo 4, 5, 6 ve 7'de sunulmaktadir.

Tablo 4: Giinahkar Hisse Portfdyiine iliskin Regresyon Sonuclari (1999-2014)

Parametre Katsayi Std. Hata t-istatistigi
L Alfa 0.000190 0.000117 1.66561 *rE
Beta 0.652427 0.017295 37.72417 *

(*),katsayilarin % 1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.
(**),katsayilarin % 5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu g&stermektedir.
(***),katsayilarin % 10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4'deki ampirik sonuglar, calisma 6rneklemini
olusturan butiin glinahkar hisselerden olusan bir
portfoylin istatistiksel olarak anlamh bir sekilde
piyasa endeksinin Ustiinde bir performans sagladigini
gOstermektedir. Soyle ki regresyon sonuglarina
gore, glinahkar hisse portféyinin alfa katsayisi
0,000190 ve alfa katsayisinin t istatistigi de %10
anlamhhk seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Alfa
katsayisina gore, glinahkar hisse portféytiniin riske
gore diizeltilmis anormal getirisi, yillik yaklasik %7'dir
(0,000190%360). Bu sonug, glinahkar hisse portfoyiine
yapilan yatirimin, yatirimcisina, piyasa portfoyinu
temsil eden benchmark endeksine yapilan yatirrmdan
sagladigini

yillk %7 daha fazla getiri ortaya

koymaktadir. Regresyon sonuclarina gore; glinahkar
hisse portfoylinin beta katsayisi da istatistiki olarak
anlamh ve yaklasik %65'dir. Bu sonu¢ da glinahkar
hisse portfoyiliniin, piyasa portfoyiinden daha disiik
bir risk seviyesine sahip oldugunu goéstermektedir
(0,65<1).

Tablo 5, guinahkar hisse portfoylerinin 1999
ve 2014 wyillan arasindaki yillik anormal getiri
performanslarini sergilemektedir. Bulgulara gore;
glinahkar hisse portfoyl, analize tabi tutulan 16
yilin 8'inde, riske gore duzeltilmis anormal getiri
saglayabilmistir, anormal getirilerin tamaminin pozitif
olmasi da dikkat ¢ekicidir.

Tablo 5: Giinahkar Hisse Portféyiine iliskin Regresyon Sonuclari (Yillik Bazda)

VILLAR Parametre Std. Hata t-istatistigi
Alfa Beta Alfa Beta Alfa Beta
1999 0.002571 0.331382 0.000727 0.095388 3.5373" 3.474062"
2000 0.000190 0.316746 0.000461 0.050581 0.412556 6.262125"
2001 0.001063 0.558190 0.000550 0.070439 1.933738" 7.924398"
2002 0.000339 0.479747 0.000432 0.031867 0.783289 15.05487"
2003 0.000845 0.546586 0.000300 0.035155 2.811133" 15.54781"
2004 0.000779 0.654224 0.000319 0.056163 2.444982" 11.64865"
2005 -0.000104 0.723697 0.000339 0.074291 -0.306649 9.741386"
2006 0.000255 0.642180 0.000277 0.053707 0.920148 11.95715"
2007 -0.000339 0.791562 0.000315 0.045367 -1.075591 17.44789"
2008 -0.000895 0.713863 0.000737 0.038752 -1.215598 18.42127"
2009 0.000595 0.758573 0.000515 0.034096 1.156175 22.24815"
2010 0.000630 0.673676 0.000344 0.035720 1.833068™ 18.86011"
2011 0.000428 0.740059 0.000258 0.028018 1.663342™ 26.41365"
2012 0.000383 0.725369 0.000209 0.025233 1.831909™ 28.74642"
2013 0.000307 0.710584 0.000176 0.032261 1.742651™ 22.02612"
2014 -0.000504 0.819908 0.000356 0.057344 -1.416232 14.29804"

(*),katsayilarin % 1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.
(**),katsayilarin % 5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
(***) katsayilarin % 10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 6, her bir glinahkar sektor icin ayri ayri
elde edilen regresyon sonuglarini gdstermektedir.
Sonuglara gore; alkol, silah, finans, kumarhane ve
sigara sektorli hisselerinden olusan portfoylerin
sektor bazindaki getirileri, benchmark endeksinin
getirilerinden istatistiki olarak anlamli bir sekilde ve
pozitif yonde farklilasmistir. Bu sektorlerden alkolli
icecek sektori, %15 (0.000415%360); silah ve savunma
sektori, %14 (0.000391%360); maas glinli kredisi veren
finans sektorl, %16 (0.000454%360); kumarhane
sektori, %3 (0.000074*360) ve sigara sektori de %12

(0.000321*360) oraninda riske gore dizeltilmis yilhk
anormal getiri elde edebilmistir. Piyasa portfoyiine
karsi elde edilen yillikanormal getirilerden en diistigu
kumarhane sektorline aitken diger sektorlerin yilhk
bazda %10'u asan bir anormal getiriye sahip olmalari,
dikkat cekicidir. Tablo 6'1 da yer verilen bulgulara gore;
ozel hapishane, esrar ve seks sektoriine ait hisselerden
olusturulan portféylerin sektor bazindaki getirileri ise
piyasa portfoyiiniin getirilerinden istatistiki olarak
anlaml bir sekilde farkhlasamamistir.

Tablo 6: Giinahkar Hisse Portféylerine iliskin Regresyon Sonuclari (Sektér Bazinda)

Parametre Katsayi Std. Hata t-istatistigi

Ruw~ Re Beta 0.490541 0.011953 41.03867*

Alfa 0.000415 0.000138 3.014408*

siahsavunma ™~ e Beta 0.778147 0.023277 33.42970*

Alfa 0.000391 0.000152 2.568340*

Roszet Hapishane ~ R Beta 0.504232 0.023289 21.65112*

Alfa 0.000203 0.000268 0.755963

finansal~ R¢ Beta 0.760702 0.042703 17.81392*
Alfa 0.000454 0.000284 1.601268***

cumarhane ™~ ¢ Beta 0.799615 0.024494 32.64566*
Alfa 0.000074 0.000187 1.773078***

e ™ Re Beta 0.080927 0.035373 2.287842*

Alfa -0.000479 0.000371 -1.291462

Re.. R Beta 0.519523 0.024692 21.04028*

Alfa -0.000207 0.000176 -1.175272

S Beta 0.455956 0.025578 17.82610%
Alfa 0.000321 0.000180 1.780394***

(*),katsayilarin % 1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.
(**),katsayilarin % 5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.
(***) katsayilarin % 10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo7,hemlkelerbazindaolusturulangtinahkar
hisse portfoylerine hem de (lke piyasasini temsil
eden borsa endekslerine ait regresyon sonuclarini
gostermektedir. Sonuclara gore; gelismekte olan
Ulkeler kategorisinde yer alan Meksika ve Turkiye
borsalarindaki glinahkar hisse portfoylerine ait
getiriler, piyasa portfdyline ait getirilerden istatistiki
acidan anlamh bir sekilde farklilasamamistir. Buna
karsin gelismis Ulkeler kategorisinde yer alan
Ulkelerden Kanada hari¢ tiim Ulkelerin glnahkar

hisse portfoylerine ait getirileri, piyasa portféyiine
ait getirilerden istatistiki agidan anlamli bir sekilde ve
pozitif yonde farklilasmistir. Kanada'ya ait glinahkar
hisse portfoylnin riske gore dizeltilmis anormal
getiriye sahip olamamasi, c¢alisma &rneklemini
olusturan ve esrar ile ilgili Uretim sektoriinde faaliyet
gosteren firma hisselerinin yaklasik %50'sinin Kanada
borsasinda islem gérmesinden kaynaklanabilir (Tablo
3) ¢lnkl Tablo 6'ya gore esrar sektoriine ait hisseler
de anormal getiri elde edememistir.
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Tablo 7'de yer alan bulgularin ortaya koydugu
ilging sonuclardan biri de gelismis Ulke borsa
piyasa
farklilasan bir getiriye sahip olmadigi, buna karsin

endekslerinin  hicbirinin portféylnden

gelismekte olan ilke borsa endekslerinin ise piyasa

portféylinin Ustiinde bir performans sergiledigidir.
Bulgulara gore; piyasa portfoyii ile karsilastirildiginda,
Turkiye borsa endeksinin riske gore duzeltilmis yillik
anormal getirisi yaklasik %21 iken bu oran Meksika'da
da yaklasik %15'tir.

Tablo 7: Giinahkar Hisse Portfoylerine iliskin Regresyon Sonuclari (Ulke Bazinda)

GUNAHKAR PORTFOYLER ULKE BORSA ENDEKSLERI

Parametre Katsayi Parametre Katsayi
Ruo™ Re Beta 0.675825" R~ Re Beta 0.811805"
Alfa 0.000189™ Alfa 0.000079
pe— Beta 0.134683" i Beta 0.340052
Alfa 0.000581™ Alfa 0.000120
3 e B Beta 0.572733" i Beta 0.893248"
Alfa 0.000325™ Alfa -0.000099
S [ Beta 0.600928" franea” R Beta 1.107051°
Alfa 0.000487" Alfa -0.000067
Rionada™ Re Beta 0.428503" Rianaaa™ Re Beta 0.673780°
Alfa -0.000352 Alfa 0.000192
Rieksica ™ Re Beta 1.016831" Rieisica ™ B¢ Beta 0.716956
Alfa -0.000472 Alfa 0.000402™
Rrnie™ Rt Beta 0.529323" Rruneye Rt Beta 0.814860°
Alfa 0.000347 Alfa 0.000593™

(*),katsayilarin % 1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.
(**),katsayilarin % 5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
(***), katsayilarin % 10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

NOT: Tablonun “Ulke Borsa Endeksleri” isimli ikinci kismi; her bir iilke icin o tilkeyi temsil eden borsa endekslerinin, benchmark endeks olarak
kullanilan Down Jones World index’e gére performansini 6lcmek ve béylece bir iilkeye ait glinahkar hisselerden olusan portf8y performansi ile
ayni ilkenin borsa performansini karsilastirmak amaciyla olusturulmustur. Ulke borsalarini temsil eden endeksler, su sekilde belirlenmistir.
Tiirkiye = BIST100; ABD = S&P500; Avustralya = All Ordinaries; Birlesik Krallik = FTSE100; Fransa = CAC40 ve Kanada = TSX

Calismada elde edilen tum bulgular ele
alindiginda, glinahkar hisselerden olusan portfoylerin,
piyasa portféyinden daha iyi bir performans
sergiledigi sonucuna varilabilir. Bu sonug, literatiirde
yer bulan calismalarin hemen hepsi ile 6rtlismektedir
(Fabozzi vd., 2008; Hong ve Kacperczyk, 2009;
Liston ve Soydemir, 2010; Salaber, 2007; Salaber,
2009; Svensson ve Zetterqvist, 2012). Ayrica ¢alisma
bulgular gostermektedir ki glinahkar hisselerden
olusan portfoylerin piyasa portféylinin Ustiinde bir
performans sergileyebilmesi diger bir ifadeyle ilgili

portfoylerin riske gore diizeltiimis anormal getirilere

sahip olabilmesi, bu portféylerin (i) hangi glinahkar
sektorlerdeki ve (ii) hangi 6zellige sahip Ulkelerdeki
glinahkar hisselerden olusturulduguna baghdir. Soyle
ki gtnahkar hisse yatirmlarindan anormal kazang
saglayabilen yatinmailar; Glke bazinda gelismis Ulke
borsalarinda, sektorel bazda ise alkol, silah, finans,
kumarhane ve sigara sektorlerinde yatinm yapan
yatirmcilardir. Buna karsin c¢alisma kapsaminda
ele alinan dénem icerisinde, gelismekte olan (lke
borsalari ile 6zel hapishane, esrar ve seks sektoriinde
yatirim yapan yatirimcilar ise piyasa tstlinde anormal
bir kazang elde edememislerdir.
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Gunahkar hisselerden elde edilen piyasa Ustu
anormal getiriler; toplumsal ve dini degerlere ters
dusen {riin ve hizmetleri tGreten firmalarin, toplumsal
deger yargilardan o6tirtd maruz kaldiklar dava
riskinin ve g6z ardi edilme olasiliginin yiiksek olusu
ile aciklanabilir (Hong ve Kacperczyk, 2009) ciinki
bilindigi Gzere risk arttikca beklenen getiri de artar.
Farkli bir acidan ise glinahkar hisselerin piyasa Ustu
anormal getirileri; glinahkar firmalara ait Griinlerin
insanlarda bagimlilik yapmasiyla ve bu bagimliigin
da kotl Urlin sahibi olan firmalarin nakit akislarini
olumlu yonde etkilemesiyle aciklanabilir (Salaber,
2009).

Sonuc¢ olarak yukarida deginilen hususlarla
birlikte calismanin, portféy yonetim sirecinde
yatinm politikalarini belirleyecek, yatinm startejilerini
gelistirecek ve portfoylerine dahil edecekleri
menkul kiymetleri sececek olan yatirmcilara, faydal
olabilecek bilgiler sundugu diistiniilmektedir.

5.SONUC

Hisse senedi fiyatlarinin en 6nemli belirleyicisi,
firmalarca gelecekte beklenen nakit akimlaridir.
Bir firmanin gelecekte bekledigi nakit akimlarini
artirmak, satislarinin artirllmasina ve satislarinin
artirllmasi da potansiyel musterilerinin beklentilerini
karsilayacak Urlin ve hizmetlerin Uretilmesine
baglidir. Buna gore, hisse degerini artirmak isteyen
firmalar toplumun ahlaki ve dini degerlerini esas alan
Urtin ve hizmetleri Gretmelidir. Ancak giiniimuzde,
insanlarin ahlaki degerlerine uygun olmayan ya da
kisi ve toplum Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip olan
ya da dinen hos karsilanmayan sigara, alkol, kumar,
esrar ve seks gibi Grlin ve hizmetleri Greten firmalar
da bulunmaktadir. Literatlirde, bu firmalarin hisseleri,
glnahkar hisseler olarak bilinmektedir.
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