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ABSTRACT

One of the factors to a decision on the investment of stoks is the
dividents of stocks. In order to determine the relationship between dividend
yield and stock returns, portfolio groups have been established depending on
the dividend yield and consequently several implications have been offered in
the field of finance. In the present study considering stocks, the portfolio
groups which are sensitive to dividend yield have been generated with respect
to the stocks which have been traded at ISE in the period of 1990-97 and
compared with ISE 100 Index. The analysis of the current study indicated that
the portfolios which depend on the dividend yield demonstrated better
performance than the index. Basing on the findings of this study, it can be
implied that this method is applicable in Turkiye.

OZET

Hisse senedi yatiim kararlanmin alinmasinda gézoniine alinan
faktorlerden birisi hisse senetlerine iliskin karpaylaridir. Karpayi verimi ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin belirlenmesi amaciyla finans
alaninda karpayr verimine dayali portfoy gruplart olusturularak belirli
sonuglara ulasilmaya ¢alisilmistir. Bu galismada da 1990-1997 dénemi icinde
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IMK.B.de islem goren hisse senetlerinden karpayr verimlerine duyarl
portféy gruplant olusturulmus, portfoy performanslan IM.K.B. 100
endeksinin getirisi ile kargilagtinlmigtir. Karpayi verimine dayali olusturulan
portfGylerin incelenen donem iginde endeks getirisinden daha iyi bir
performans gosterdikleri ve yontemin ilkemizde uygulanabilir oldugu
sonucuna varilmigtir.

GIRIS

Hisse senedi karpayr odemelerinin igletmelerin piyasa degerini nasil
etkiledigi konusu finans yazininda 40 yili askin siredir tartigilmakta ve
aragtinlmaktadir. Giinamiizde karpayi ile hisse senedi fiyati arasindaki iligkiyi
yansitan karpayi verimlerine dayali olarak gerceklestirilen hisse senedi yatinm
kararlarinin etkinliginin belirlenmesi yatinnmeilar agisindan 6nem kazanmugtir.
Karpay:r verimlerinin hisse senedi getirilerini nasil etkilediginin belirlenmesi
i¢in portfoy yaklagimi uygulamada sik¢a kullanilan bir yéntem haline
gelmistir.

Modemn portfoy teorisi kapsaminda karpayr verimlerine dayali olarak
olusturulan verim portfoylerinin performans etkinligi ve bu stratejinin
I.M K B.’da ne élgiide kullanilabilecegi galismanin amacini olusturmaktadir.
Caligmada oncelikle 1990-1997 donemleri iginde islem goren hisse
senetlerinin karpay: verimleri ile getirileri arasindaki iligkiler tespit edilmis ve
olusturulan verim portfoylerinin performanslan hesaplanarak, yontemin
ilkemizde uygulanabilirligi test edilmistir.

LITERATUR

Modigliani-Miller ile Lintner’m yaptigi calismalarda' agiklanmaya
caligilan, karpay: verimleri ve hisse senedi getirileri arasinda bir iligkinin olup
olmadig: tartigmasi ¢ok sayida arastirmaya konu olmusgtur. Bu konuda Black
ve Scholes tarafindan gergeklestirilen ve karpayr verimleri ile hisse senedi
getirisi arasinda bir iligkiyi tespite yonelik ¢aligmada, karpayr verimleri

! M.H. MILLER, F. MODIGLIANI, “Dividend Policy, Growth and Valuation of
Shares”,Journal of Business, (Ekim-1961),5.411-433; J. LINTNER, “Dividents,
Earnings, Levarage, Stock Price and the Supply of Capital to Corporations”,
Review of Economics and Statistics, (Agustos-1962), 5.243-269.
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temelinde 25 portfoy grubu olusturulmus olup, ii¢ olasi yatirimei davranisi ele
almmigtir; (1) Karpaylannin yatinmcilar tarafindan istenilir olmasi, (2)
Yatinmcilarin karpaylarindan kaginmasi (3)Yatirimeilarin karpaylarina kars:
kayitsiz olmasi.

Temelde, bir isletmenin 6dedigi karpaylart ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi test eden Black-Scholes oncelikle, karpayr verimleri ile
Odenen karpaylan arasinda dogrusal bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu
iliski tablo-1" de gosterilmistir.?

Tablo 1: Karpayi verimi ve édenen karpayi iliskisi

Verim Portfoyleri Ortalama Karpay: Ortalama Karpay:
Verimi Odeme Orani
1.Grup 0.059 0.78
2.Grup 0.052 0.63
3.Grup 0.045 0.59
4.Grup 0.038 0.55
5.Grup 0.024 0.43

Tablo-1, yiiksek karpayr 6deyen hisse senedi portféylerinin karpayi
verimininde  yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu  sonuglar, karpay:
ddemelerindeki artigin hisse senedi fiyatlarinda aym oranda bir artisa yol
agmadigim gostermektedir. Ciuinkii, kar paylarinin hisse senedi fiyatlarima
orani olarak ifade edilen karpay1 verimleri de artmaktadir. Calismada ayrica,
olusturulan verim portfylerinin 1936-1966 dénemi igin her yil sagladiklar
getirilerle her bir portfoy grubunun karpayr verimi arasindaki iliskiler
agtklanmugstir. Yiksek verimli hisse senetlerinin diisiik verimli hisse senetlerine
kargt daha yiiksek getiri saglayamadigi sonucuna ulasilmustir.’ Karpayi
veriminin yilhk getirilere etkisinin yalmzca %I oldugunu belirleyen Black-

2 F. BLACK, M. SCHOLES, “The Effects of Dividend Yield and Dividend Policy
on Common Stock Price and Return”,Journal of Financial Economics,V.1,1974,
s.18.

* BLACK, SCHOLES, s. 19.
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Scholes’un ¢aligmasi, sonuglari itibariyla Modigliani-Miller’m “karpay:
ilintisizligi” yaklagimim destekleyen bir ¢alisma olmaktadir.

Modigliani- Miller yaklagimini destekleyen Black ve Scholes’un
ulastigi sonuglan red eden bir ¢alisma Litzenberger ve Ramaswamy(1979)
tarafindan yapilmistir. Litzenberger ve Ramaswamy’nin Black- Scholes’in
caligmasina  yaptiklan temel elestiri, karpayt verimlerini hesaplama
yontemlerine iliskin olmustur. Black-Scholes ¢aligmalarinda énceki yilin
karpaylanmi kullanmis ve bu karpaylarini 6nceki yilin kapamis fiyatina
bolmislerdir. Bu yilhik bazda karpayr verimi hesaplama yéntemine karsilik
Litzenberger ve Ramaswamy, her ay igin ayn ayn aylik karpayr verimi
hesaplamasi yoluna gitmislerdir. Bunun nedeni; eger karpaylarindan alinan
vergilerin hisse senedi fiyatim etkilemesi s6z konusu ise, bu etki, isletmenin
karpayr dagitimini yapmadan oénce dagitima iliskin duyurunun yapildigs
aylarda kendini  gosterecektir seklinde agiklamiglardir’.  Dolayisiyla
yatirimeilar, karpayr dagitimi oncesinde hisse senedi fiyatindaki degismeler
nedeniyle karpaylarini elde etmis olacaklardir.

Karpay1 verimlerinin hesaplanmasina yénelik bu temel itirazlarindan
hareketle Litzenberger ve Ramaswamy, ele alinan her ay igin émeklerindeki
hisse senetlerinin vergi 6ncesi getirileri ve karpay: verimleri arasindaki iligkiyi
test etmiglerdir. Calismalarinda, karpayi veriminde %1°lik bir artisin istenen
getiri orammi %24 civarinda artirdigim belirlemislerdir.  Yiiksek oranda
karpayr 6deyen hisse senetleri igin 6denecek vergi miktarmin artmasi hisse
senedinin daha disiik fiyattan satilmasina neden olacaktir. Bu ise karpay:
verimlerinde bir artisa yol agacak ve yiiksek oranda karpayi 6deyen hisse
senetleri icin daha yiiksek bir oranda getiri beklentisine yol agacakur’.
Karpay1 verimi ve hisse senedi getirisi arasinda dogrusal bir iliskinin varhgim
agiklayan bu sonug, yatirimeilarin, karpaylari iizerinden 6denecek vergilerden
kaginma egiliminde olduklarina iligkin varsayimla da uyumlu olmaktadir.

‘ R.H. LITZENBERGER, K. RAMASWAMY, “The Effect of Personal Taxes and

Dividends on Capital Assets Prices”,Journal of Financial Economics,S.7,1979,
s.165.
5 LITZENBERGER, RAMASWAMY, 5.190.
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Karpayi verimlerinin aylar itibartyla hesaplanmasi temelinde karpayi
verimi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi test eden bir diger ¢alisma
da Donald Keim(1985) tarafindan yapilan ¢aligmadir. Caligmada 1931-1978
donemi i¢in her ay New York Hisse Senetleri Borsasinda islem géren hisse
senetlerinden karpayr verimleri temelinde 5 portfdy grubu olusturulmustur.
Keim’in yapmis oldugu ¢alismada, ele alinan déneme iligkin karpay1 verimleri
kiigiikten bityige dogru siralanmis her bir portféy grubunun ortalama getirisi
ve ortalama karpay1 verimi asagidaki gibi belirlenmistir®

Tablo 2: Keim’in ¢calisma sonuclar

Karpay1 Verim Ortalama Getiri(%) Ortalama Karpayi
Portfoyleri verimi( %)
1 1.11 2.12
2 1.1 3.71
3 1.06 4.81
4 1.23 5.93
5 1.4 8.25

Sonuglar, karpayr verim portfoylerinin ortalama getirisinin ortalama
karpay: verimleri ile dogrusal bir iliski igerisinde oldugunu gostermektedir.
Calismaya iliskin bu sonuglar, Litzenberger ve Ramaswamy’nin elde ettigi
sonuglarla da uyumludur. Aym konuda Fama ve French’in yaptigi diger bir
¢aligma da ise karpay1 verimleri ve hisse sencdi getirileri arasinda pozitif bir
iliskinin varhgi ortaya koyulmustur’. Ote yandan Filbeck ve Visscher
tarafindan Ingiltere Menkul Kiymetler Piyasasi baz alinarak yapilan
¢alismada ise kar pay1 verimine dayali portfsy olusturma stratejisinin Ingiltere
6meginde, yatinmcilar agisindan beklenen varart saglamayacagl sonucuna
vanlmaktadir®

® Donald. B. KEIM, “Dividend Yield and Stock Returns”, Journal of Financial
Economics, S. 14, 1985, s. 477.

" E. F. FAMA, Kenneth R. FRENCH, “ Dividend Yields and Expected Stock
Returns”, Journal of Financial Economics, S. 22, 1988, s. 23.

¥ G. FILBECK, S. FISSCHER, “ Dividend Yield Strategies in the British Stock
Market”, The European Journal of Finance, S, 3, 1997, s.288.
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Yillik karpay: verimleri temelinde yapilmis olan ¢aligmalarda hisse
senedi getirileri ile karpay1 verimleri arasinda bir iligkinin olmadig1 sonucuna
vanlmaktadir. Diger yandan, ayhk karpayr verimleri temelinde yapilan
calismalar karpay: verimleri ile hisse senedi getirileri arasinda dogrusal bir
iligkinin varhigini ortaya koymaktadir.

IMKB’DE ISLEM GOREN HIiSSE SENETLERININ KARPAYI
VERIMLERI VE GETIiRILERiI ARASINDAKI ILISKILER

Calismada I.M.K.B.’da islem goren hisse senctlerinin getirileri ve
karpayr verimleri arasindaki iligkiyi incelemek i¢in 1990-1997 yillan
itibariyla sekiz y1l boyunca her ay igin érege dahil olacak menkul kiymetlerin
aylik karpay: verimleri hesaplanmustir. Omege girecek bir hisse senedinin
aylik kar payr verimi, her ay igin, énceki 12 ayda odenen karpaylar
toplaminin 12 ay o6nceki piyasa fiyatina bolinmesini saglayan asagidaki
formiil yardimiyla belirlenmistir’.

t-1
di=(ZdivT)/Pt-13
T=t-13

Arastirmada kullanilan isletmelere, hisse senetlerine ve piyasaya iliskin
bilgiler IM.K.B. ve S.P.K. yaymlanndan derlenmis olup bir isletmenin
ornege dahil olmasi i¢in su kosullarin varli aranmstir;

o Isletme, karpayr veriminin hesaplandigi yil kar payr dagitnis
olmalidir.

e [sletme, karpayr veriminin hesaplandigi yili takip eden yil karpayi
dagitmus olmalidir,

e Karpay: veriminin hesaplandigi yil itibariyla en az onceki bir yil
boyunca I.M.K.B.’nda iglem gérmiis olmalidir.

Karpay verimine dayah portféyler olusturulurken, tiger ayhik periyotlar
halinde yilda dort kez olusturulan portféylerin yenilenmesi yoluna gidilmistir.
Her donem igin portféyler olusturulurken aylik temelde hesaplanan karpay:
verimlerinin iiger ayhk ortalamalan temel alinmistir. Ornek olarak 1990 yil

® KEIM, s.476.
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birinci dénem (Ocak-Subat-Mart) portfoyleri, 6rege dahil hisse senetlerinin
sozkonusu aylara iligkin ii¢ ayhk ortalama karpayir verimleri esas alinarak
olusturulmustur. Ele alinan her donemde belirlenen sartlart tagiyan ve her bir
portfoyde yer alan hisse senedi sayis1 Tablo-3’de verilmektedir. Her dénem
icin ortalama karpay: verimi en yiiksek hissc senetleri birinci grup portfoye
dahil olacak sekilde dokuz portféy grubu olusturulmugstur. Bu islem her
donem igin tekrar edilerek sckiz yil i¢in yilda dort donemden toplam 288
portfoy olusturulmustur.

Tablo 3: Calismada kullanilan hisse senedi sayilar

Yil Toplam Hisse Senedi | Herbir Portfoydeki
Hisse Senedi Sayisi

1990 40 4

1991 44 4

1992 96 10

1993 96 10 ;

1994 104 10 E

1995 112 10

1996 93 10 |

1997 117 10 j

Hisse senedi getirisi ve karpay: verimi arasindaki iligki arastinilirken |
benzer birgok arastirmada'® kabul edilen belirli bir yontem kullanarak hisse
senetlerinin her bir portféy de esit agirlikl olarak yer aldigi portféy gruplan
olusturulmustur. Olugturulan verim portfoylerinin  sekiz yilhik doénem
itibariyla yillik ortalama getirileri ve donemsel villik ortalama karpay
verimlert asagida verilmektedir.

108 GRUNDBY, R.F. STAMBOUGH, “Changing Risk, Changing Risk Premiums
and Dividend Yield Effects”.Journal of Business, V. 63, 1990, s.56;, FAMA,
FRENCH, s.23; FILBECK, VISSCHER, 5.288.

245



ANADOLU UNIVERSITESI IKTiSADI VE iDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

Tablo 4: 1990-1997 doneminde portféy gruplarimn getiri ve karpayi

verimleri
Portfoy Grubu | Ortalama Yilhk | Ortalama Yilhik
Getiri Karpay: Verimi
1 1,0018 0,3978
2 0,924 0,2134
3 0,9282 0,1453
4 0,6863 0,1163
S 0,6917 0,0883
6 0,715 0,0725
7 0,5773 0,0585
8 0,6495 0,0442
9 0,4783 0,0323
Korelasyon 0.894

Ele alinan sekiz yillik donem itibanyla ortalama yillik getiri ve karpay
verimleri arasinda 0,8494 seviyesinde bir iligkinin varligi tespit edilmisgtir.

Karpayr verimleri ve karpayr verimleri temelinde olusturulan
porttoylerin getirilerine iliskin olarak ulasilan bu sonuglar, IMKB’de islem
-goren hisse senetleri ile ilgili olarak, yliksek karpayr verimli hisse
senetlerinden  olusturulan  portfoylerin  diigik karpayr verimli  hisse
senetlerinden olusturulan portféylere oranla daha yiksek getiri sagladigini
gostermektedir. Bu sonug, IMKB uygulamasinda Modigliani ve Miller
teorisinin gegerli olmadigini da agiklamaktadir. Diger yandan elde edilen bu
sonug, Litzenberger ve Ramaswamy’n ile Donald Keim’in sonuglan ile de
uyumlu  olup IMKB’de yatinmecilann karpaylarma karsi  kayitsiz
olmadiklarinin, aksine, hisse senedi getirilerinin karpaylani ve karpay:
verimleri ile giiglii bir iligki igerisinde oldugunun bir gostergesidir.

Verim portfoylerinin getirileri ile karpayr verimleri arasinda belirlenen
iliskiden hareketle, olusturulan verim portféylerinin riski ile karpay: verimleri
arasindaki iligki de aragtirma kapsamina alinmistir. Bu amagla,olusturulan
verim portfdylerinin riskinin bir gostergesi olarak her bir portfdy icin hem
varyans ve hem de beta degerleri hesaplanmistir. Her bir portféy grubunun
sekiz yillik doénem itibaryla elde edilen ortalama yillik varyans, beta ve
karpayt verimleri tablo-5’de verilmektedir. Beta degerleri, endeks getirileri ile

246



ANADOLU UNIVERSITESI IKTISADI VE iDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

portfoy getirileri arasindaki kovaryansin endeks getirisinin varyansina
boliinmesi yoluyla hesaplanmustir.

Beta(B)=Cov(Ri,Rm)/Var(Rm)
Tablo 5: Portféy gruplarimin hesaplanmis beta ve varyans degerlerinin
karpayi verimi iliskisi

Portfoy Grubu | Ortalama Ortalama Ortalama
Varyans Beta Karpay! Verimi
1 0.0287 0.8631 0.3978
2 0.0323 0.8684 0.2134
3 0.0265 1.0634 0.1453
4 0.0258 0.9438 0.1163
5 0.0214 0.8988 0.0883
6 0.028 1.0606 0.0725
7 0.0218 1.0213 0.0585
8 0.023 1.2353 0.0442
9 0.0197 0.727 0.0323

Ortalama varyans ve beta degerleri ile ortalama karpayr verimleri
arasindaki iligki ele alindiginda, karpayr verimleri ile portféy varyansi
arasinda 0,6659 seviyesinde dogrusal bir iligki varken, karpay:1 verimleri ile
portfoy betalart arasinda -0,2943 seviyesinde negatif bir iligkinin varhig
gorillmektedir. Verim portfoylerinin beta degerleri ile karpayr verimleri
arasinda negatif bir iligkinin varligina iliskin bu sonug, Keim’in caligma
sonuglartyla da uyumludur. Karpayr verimlerinin portféy varyans: ile
iligkisinin portfoyiin beta degeri ile iligkisinden daha giiglii olmasi, IMKB
uygulamasinda karpayt verimlerinin toplam riskin bir pargasi olan beta
degerlerinden ¢ok toplam risk(varyans) ile iligkili oldugunun da bir
gostergesidir. Diger yandan, tablo-3’de verilen beta degerlerinin getiri/risk
karsilastirmas: agisindan anlamhligi, her bir portféy grubunun piyasa
portfoyiine kiyasla sergiledigi performans dizeyi ile iligkili olup, bu konu
olusturulan verim portfoylerinin  performans (basarim) seviyelerinin
Ol¢iilmesini gerektirmektedir.
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VERIM PORTFOYLERININ PERFORMANSI

Olusturulan verim portféylerinin dénemsel getirilerini 1.M.K.B.Bilesik
Endeksinin donemsel getirileri ile karsilastirirken, soz konusu donemlerde
gecerli olan risksiz faiz oramimi da dikkate alarak kargilastirma yapmamiza
imkan veren Jensen Performans olgiitii (Jensen Alfa’si) degerlendirme kriteri
olarak kullanilmustir. Jensen o&lgiitiiniin  degerlendirme  kriteri  olarak
alnmasinda, karpayr verimine bagh olarak olusturulan portfoylerin, piyasa
portfGytiniin getirisinden daha {istiin getiri sagladiginin tespit edilmis olmasi
ctken olmustur. Bu nedenle élgiit, olusturulan verim portfylerinin piyasa
portféyii(endeks) ile kiyaslanmasma imkan vermektedir. Michael Jensen
tarafindan gelistirilen model asagidaki sekilde formiile edilebilir!!.

Rj,t - RF,t = 0j + Bj(RM,t - RF,t)
Formiilde;

Rj,t =(j)portfdyiiniin (t)donemindeki ortalama getirisi
RF.t =(t) dénemindeki risksiz faiz oram

oj =Jensen Alfasi

Bj =Sistematik risk olgiisii

RM,t =(t) déneminde endeksin getirisini gostermektedir.

Model, formillde ycr alan alfa degerlerine bagh olarak portfoy
yéneticisinin performansinin 6lgiilmesi esasina dayanmaktadir. Alfa degerinin
sifirdan bityiik gikmasi halinde(o>0), portféy performansinn yiiksek oldugu
ve ustiin getiri saglandigi, alfa degerinin sifirdan kiigiik olmas: halinde(o<0),
portfoéy performansinin diisiik oldugu ve alfamin sifira esit olmast halinde
ise(0=0), olusturulan portfyiin en az piyasa getirisi kadar getiri sagladig
sonucuna varilmaktadir.

Asagidaki tablolarda olusturulan portféy gruplarinin her bir dénem igin
alfa degerleri verilmektedir. Alfa degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan
risksiz faiz orani olarak 3 aylik hazine bonosu faiz orant baz alinnus, hazine

"' Donald E. FISCHER, Ronald J. JORDAN, Security Analysis and Portfolio
Management, (Prentice- Hall: NewJersey), 1987. 5.675.
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bonosu ihracimn gergeklesmedigi doénemlerde net mevduat faiz oram
kullanilmigtir. Hesaplanan alfa degerlerinin anlamiilig1 ise yillar itibaniyla her
bir portféy grubu igin tablo’9’da gosterilmis ve hesaplamalarla portfoy
gruplannin yilda doért doénem itibariyla toplam kag kez piyasa endeksine
oranla iistiin performans sergiledigi belirlenmigtir.

Tablo 6: 1990-1993 yillar igin olusturulan portfoylerin dénemsel Jensen
alfa degerleri
1990 Yih 1991 Yih

1.D6n | 2.D6n | 3.D6n | 4.D6n_| 1.D6n_ | 2.D6n_| 3.D6n_| 4.Don
0.19 0.167 0.1 0.72 0.36 0.23 -0.18 0.5
023 | -0.034 | -0.11 -0.32 | 0.084 | -0.14 | -0.44 0.3
0.68 0.264 | 0.024 | -0.12 0.51 0.5 -0.1 0.38
0.46 -0.5 -0.1 -0.23 0.6 0.014 | -0.35 0.08
0.39 0.03 -0.39 | -0.33 | 0.005 0.58 0.27 0.36

0.138 | 0.138 | -0.034 | -0.05 0.48 0.21 -0.09 | -0.032
0.5 -0.086 | -0.11 | -0.345 | -0.185 | -0.02 | 0.148 | -0.13
0.25 | -0.147 | -0.35 -0.23 0.51 0.13 0.32 0.18
0.22 0.019 | -0.39 | -0.005 | 0.022 0.15 0.04 0.18

1992 Yili [ 1993 Yili
0.076 | -024 [ -2.32 [-0.1683 ] -0.095 | 0172 | 0.13 | 0.088
0.094 | 0.15 | 5.37 [-0.0134 | 0.000 | 0.164 | 0.168 | 2.475

0.19 0.12 | -1.32 | 0.0593 | -0.01 0.076_| 0.004 | 0.0917
0.037 | -0.02 | -1.21 [-0.1578 | 0.0572 | 0.071 | -0.033 | 0.0427
0.0237 | 0.18 -0.32 1 -0.1173 | -0.1 0.047 | -0.047 | 0.138
0.06 0.07 | 0.177 | -0.087 | -0.054 | 0.0248 | 0.005 | -0.011
0.01 -0.15 | -0.35 | 0.1689 | -0.062 | 0.025 0.23 0.03
0.13 0.07 0.2 0.0036 | -0.051 | -0.18 | -0.043 | -0.008
0.088 |-0.096 | -0.33 | 0.1588 [ -0.076 | -0.0082 | -0.08 | 0.058
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Tablo 7: 1994-1997 yillar1 i¢in olusturulan portfoylerin donemsel Jensen

alfa deFerleri

1994 Yih 1995 Yih
1.D6n_| 2.D6én_| 3.Dén | 4.D6én | 1.D6n | 2.Dén | 3.Dén | 4.Don
0.309 | 0.432 | 0.288 | 0.012 | 0.005 | 0.194 | 0.117 | 0.076
-0.025 | 0311 | 0.171 | -0.126 | -0.0027 | 0.053 | -0.011 | -0.006
0.248 0.26 0.105 | 0.031 0.038 | 0.006 | 0.048 | 0.084
0.248 | 0.196 0.24 0.106 | 0.071 | -0.089 | 0.032 | -0.001
0.005 | 0.198 | 0.259 | 0.077 | 0.072 | -0.112 | -0.01 0.304
0.021 | 0212 | 0.045 | 0.042 | 0.029 | 0.247 | 0.412 | -0.116
-0.086 | 0.193 | 0.243 | -0.138 | 0.064 | 0.177 | 0.059 | -0.113
0.0002 | -0.026 | -0.027 | 0.063 0.02 -0.034 | 0.007 0.1
-0.156 | -0.085 | -0.029 | 0.166 | -0.026 | 0.009 | -0.069 | -0.034
1996 Yili 1997 Yil
0.0168 | -0.064 | 0.131 -0.02 -0.006 0.39 0.06 0.21
0.145 0.19 0.036 0.01 -0.174 ] -0.086 | 0.274 | 0.182
-0.026 -0.1 -0.033 | -0.08 | -0.165 | -0.12 0.38 -0.062
0.23 -0.036 [ -0.043 | 0.093 | 0.066 -0.09 { 0.188 | -0.182
0.08 ] -0.069 | -0.17 0.18 -0.3 -0.032 | 0.057 0.03
0.19 |-0.217 | -0.072 | 0.017 -0.28 -0.13 | 0.065 -0.16
022 | -0.113 | 0.145 -0.06 | -0.196 | -0.047 | 0.116 | 0.081
0.31 0.02 -0.06 | 0.033 -0.13 | -0.104 | 0.128 | -0.164
-0.28 | -0.011 | -0.067 | 0.079 -0.24 -0.17 | 0.125 -0.2
Tablo 8: Portféy gruplarinin performansi
Portfoy Grubu Alfa>0 Alfa<( 32 Don. Ort.
: Verim
1 24 8 0.4182
2 19 13 0.2038
3 21 11 0.1465
4 18 14 0.1166
5 20 12 0.0889
6 19 13 0.0735
7 16 16 0.0592
8 18 14 0.0564
9 13 19 0.0326
Toplam 168 120

250




ANADOLU UNIVERSITES! [KTISADI VE iDARI BILIMLER FAKULTES|I DERGISI

Incelenen dénemde yilda dort kez olusturulan portfoylerin ¥énsen
olgiitlert dikkate alindiginda basarim sayilannin basarisizlik sayilarindan daha
fazla oldugu goriilmektedir. Tablo-8’deki degerlere bakildiginda, olusturulan
288 portfdyden 168’i (%58,3) igin alfa>0,120 portfoy (%41,7) icin ise
alfa<0’dir. Ote yandan olusturulan ilk bes portféy grubu igin degerlere
bakildiginda ilk bes gruptaki toplam 160 portféyden (5*32) 102 portfoy
(7%63,75) igin alfa>0 iken 58 portfoy i¢in (%36.25) alfa<0 oldugu
gorilmektedir. Benzer yaklagimin ilk i¢ portfosy grubuna uygulanmasi
durumunda ise toplam 96 portféyden (3*32) 64 portfoy igin (%66,6) Alfa>(
olup, 32 portfoy igin Alfa<0’dir Ayrica, olusturulan verim portfoylerinin ele
alinan 1990-1997 donemine iligkin ortalama karpay: verimleri ile hesaplanan
alfa sayilar arasinda; Alfa>0 durumunda %79,1, Alfa<0 durumunda ise -
%79,1 seviyesinde bir korelasyonun varlig tespit edilmistir.

KARPAYI VERIMI TEMELINE GORE PORTFOY
YATIRIMININ TEST EDILMESI

Elde edilen bu sonuglar, yiiksek karpay1 verimine sahip portfoylerin
daha dusiik karpayr verimli portfoylere kiyasla basarim seviyesinin daha
yikksek oldugunu gostermektedir. Gegmis fiili verilere dayali olarak yapilan
bu degerlendirmelerden hareketle, yatinmcilarin gegmis karpayr verimleri
temelinde  portfoy  yatinmmda  bulunmalan  halinde de  benzer
degerlendirmelerin  yapiip yapilamayacagi sorusu giindeme gelmektedir.
Karpaylarimin uzun dénemde belirli bir deger etrafinda sabitleniyor olduguna
iligkin dusincenin dogru olmasi halinde bu sorunun olumlu olarak
cevaplanmast gerekir. Bunun boéyle olup olmadiiui test etmek amaciyla
calismada 1997 yili bas:i itibariyla gegmis karpayr verimleri temelinde
portfoyler olusturulmustur. Bu amagla olusturulan portfoylere dahil edilecek
hisse senetleri igin su kriterlerin varligi aranmistir;

¢ Portfdylere dahil edilecek her bir hisse senedi 1990-1995 doneminde
toplam 6 yil IMKB de islem gormiis olmals,
* S0z konusu donemde kesintisiz olarak karpayr dagitmis olmalidur.

Ele alinan dénemde bu iki kriteri tagiyan 28 hisse senedinin varlig

tespit edilmistir. Tespit edilen bu hisse senetlerinden her biri i¢in 1990-1995
donemini igeren 6 yillik siire igin daha 6nce hesaplanmis olan aylik karpay:
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verimlerinden hareketle ortalama aylik karpayi verimleri hesaplanmustir. Daha
sonra, baslangigta agiklanan yontemle her donem igin her biri 5 hisse
senedinden olusan 5 grup verim portfoyii olusturulmustur. Olusturulan
portfoylere iliskin elde edilen performans sonuglart asagida tablolar halinde
verilmistir.

Tablo 9: Portféy gruplarinin Jensen alfas: degerleri

Portfoy 1. Donem 2. Dénem 3. Donem 4. Donem
Grubu

1 0.35 0.022 0.038 0.427

2 0.008 -0.164 0.194 -0.115

3 -0.0275 0.127 0.168 0.342

4 -0.102 0.0494 0.115 -0.16

5 -0.0004 -0.163 0.104 -0.134

Tablo-10da verilen sonuglar, karpayi verimleri temelinde olusturulan
portfdylerin basarim seviyelerine iliskin olarak gegmise yonelik yapilan
degerlendirmenin, s6z konusu yéntemin bir portfoy vatirim stratejisi olarak
kullanilmas: halinde de gegerli oldugunu géstermektedir. Karpay1 verimleri
temelinde olusturulan 5 portfdy grubuna iliskin toplam 20 portfoyden 12
portfoy (%60) igin alfa>0 iken, 8 portfoy (%40) icin alfa<0’dir. Benzer
degerlendirmenin ilk ii¢ portfdy grubu igin yapilmasi durumunda ise toplam
12 portfdyden 9 portfoy i¢in (%75) Alfa>0 olup, 3 portfoy igin (%25) Alfa<0
oldugu goriilmektedir.

Tablo 10: Verim portféylerinin performansi

Portfoy Grubu Alfa>0 Alfa<0
i 4 0
2 2 2
3 3 1
4 2 2
5 1 3
Toplam 12 8
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SONUC

Karpay: verimine dayali portfdy stratejisinin 1.M.K.B.’da uygulanip
uygulanamayacagini teste yonelik olarak gergeklestirilen g¢alismada, yiiksek
karpay1 verimine sahip hisse senetlerinin diigiik karpayi verimine sahip hisse
senetlerine oranla daha yiiksek getiri sagladiklart gorillmiistiir. Finans
teorisindeki “elde edilen getiri ve ustlenilen risk arasinda dogrusal bir iligki
oldugu™na iligkin temel onermeden hareket edilerek olusturulan verim
portfOylerinin getiri-risk iligkisinin, yatinmcilar agisindan kabul edilir bir
seviyede olup olmadigimn élgiimiine yonelik olarak, herbir portféy grubunun
performans seviyesi Olgiillmiistir. Karpay1 verimleri temelinde olusturulan
portfoylerin basarim seviyelerine iligkin elde edilen sonuglar, s6z konusu
yontemle olusturulan portfoylerin 1990-1997 déneminde I M.K.B.100 bilesik
endeksinin getirisine  kiyasla ustiin  performans sergilemis olduklarini
gostermistir.

Ayrica, karpay verimlerinin zaman igerisinde belirli bir deger etrafinda
sabitlenecegine iliskin varsayimdan hareketle, hisse senetlerinin  gegmis
karpay1 verimleri ortalamalarina dayanarak 1997 yili i¢in olusturulan verim
portfSylerinin basarim seviyesine iliskin olarak elde edilen sonuglar, yéntemin
vatinmcilar tarafindan bir hisse senedi portféyii olusturma da kullanilabilir
oldugunu gostermektedir.
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