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GIRIS

Kiresellesme siirecinde para ve sermaye piyasalart sistemin en 6nemli
unsurlarindandir. Finansal piyasalar gelisim slrecinde tezgah Ustll piyasalardan
orgutlenmis, birbirine bagli, surekli olarak blytyen ve islem hacmi genisleyen
piyasalar haline gelmistir.

TUm dinyada oldugu gibi Ulkemizde de gelisimini siirdirmekte olan
menkul kiymetler borsasi, tasarruf sahipleri agisindan birikimlerini verimli bir
sekilde degerlendirebilecekleri bir aternatifi olustururken, menkul kiymetler
borsasinda islem goéren sirketler icin ise uzun vadeli fon ya da duran varlik
yatirnmlari icin goz arch edilemeyecek kaynak anlamim tasimaktadir.

Bu arastirmada, birikimlerini menkul kiymetler borsasinda degerlendirmek
isteyen tasarruf sahiplerinin saglayabilecekleri faydamn cesitli kriterler goz 6niine
alindiginda artip artmayacagi incelenmeye calisilmistir. S6z konusu kriterler,
fiyat/kazang orani, piyasa degeri (firma blyuklGgl), piyasa degeri/defter degeri
oran Vv.b. hisse senedi degerleme oranlaridir.

Tercihlerini bu kriterlere gore belirleyen yatinmcilarin asiri getiri veya
baska bir ifadeyle pazar getiris Uzerinde bir kazan¢ saglamasi, yatinmcilarin
islemlerini gerceklestirdigi piyasada anomali kavramini dogurmustur.

Anomadli, finans dinyasinda denge modelleri olarak adlandirilan varlik
fiyatlama modellerine yoneltilen elestiriler sonucunda olustugundan dolayi,
anomali kavramimn tammlanmasi, cesitleri ve anomalilere yol acan olasi
nedenlerden 6nce, denge modelleri ve bu modellerin ¢ikis noktasim olusturan Etkin
Piyasa Kuraminin incelenmesi, bu kavrami daha anlasilir kilabilmektedir.

Bu nedenle ilk olarak kisaca Etkin Piyasa Hipotezi, daha sonra ise Etkin
Piyasa Hipotezi ve Denge Modelleri 15181 altinda Anomali kavrami, cesitleri,
Anomalilere yol acan olasi nedenler yer almis ve analizde kullanmlan performans
olgme kriterlerine deginilerek, IMKB’ de 1995 - 2000 déneminde firma bily ikl g
(piyasa degeri) ve fiyat/kazang oranina gore olusturulan portfoylerin performansart
degerlendirilmeye calisilmistir.



1. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Pazar Hipotezi, iginde bulunulan zamanmin herhangi bir amnda
finansal varliklarin bitin bilgiyi yansittigini ve herhangi bir ani bilgi girisinin de
derhal bu finansal varliklarin fiyatina yansidigini kabul eder. (DOBBINS & WITT,
1983: 6)

Modern Portfoy Teorisi ve Finansa Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)
Etkin Pazar Hipotezi’ ne dayanmaktadir; FVFM’ nde, etkin oldugu varsayilan bir
pazardarisk ve getiri kavramlar: Uzerinde durulmaktadir.

Etkin Pazar Kavrami, Gruber ve Elton’ un 1984 yilinda yapmis oldugu
caismada ise su sekilde tammlanmstir; Etkin Pazar Kavramiyla anlatiimak
istenen, finansal varliklarin fiyatlarimn elde edilebilir bitin bilgileri yansittig
varsayimidir. Diger biittin sartlar degismediginde bilginin tam yayilmas: ve herkes
tarafindan elde edilebilir oldugunun varsayilmasi, ilginin dogrudan risk ve getiri
Uizerinde yogunlagsmasini kolaylastirmaktadir.(ELTON &. GRUBER, 1984: 911 —
924)

Etkin Pazar Hipotezi’ nin gegerliligi bir ¢ok varsayima baglidir ve bu
varsayimlar pazarin isleyisi ve yatinmcinin davramslar ile ilgilidir. S6z konusu
varsayimlar Harrington tarafindan 1987 yilinda su sekilde siralanmustir;

a) Yatirnmecimn temel amaci, nihai zenginligin faydasint en goklamaktir.

b) Yatirimei, risk ve getiri temeline dayal1 segimler yapar.

¢) Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

d) Yatirimcilar, birbirlerinin ayrni zaman ufkuna sahiptir.

€) Bilgi serbestce elde edilebilir.

Pazarin etkinlik derecesi, pazara gelen bilginin fiyat Uzerine ne kadar
cabuk ve ne odlclide yansidigina baglidir. Pazar etkinligi, her bir bilgi at grubuna
gore olusmaktadir. (KIYILAR, 1996: 16)

Finansal varliklarin fiyatlarimn bitin bilgileri yansitmasi ¢ok iyimser hatta
marjinal bir durumdur. Bu nedenle, finansal pazarlarin etkinligi konusunda genel
olarak g anakriter ileri sirilmektedir.Bu kriterler;( CANKURTARAN,1989:8-10)

a) Bilgisel Etkinlik

b) Faaliyet Etkinligi

¢) Dagitimsal Etkinlik

Bir pazar bilgisel anlamda az etkin ise, fiyatlar kolaylikla maniple
edilebilir, pazar serbestlikten uzaklasir ve kamu midahalesine ihtiyac duyar.
Haksiz kazanclara ortam hazirlanir ve en 6nemlisi de sermaye birikimine ve
ekonomik bilytimeye olumsuz etkide bulunur.(OZCAM, 1997: 1)

Gunumizde piyasadaki etkinligin arttinlmasi icin, piyasada fiyatlarin
rekabet icerisinde olusmasi, bilgiye hizli ve disik maliyetlerle ulasiimast ve islem
maliyetlerinin ¢ok distk dizeylerde yine rekabet icerisinde olusmasi kriterlerinin
karsilanmasi gerekir.(BILDIK, 2000: 2)



Fama pazar etkinligi Uzerinde bir ¢ok arastirmada bulunmus ve pazari
etkinlik agisindan Uce ayirmstr;

a. Zayif Tip (weak — form) Etkinlik

Finansal Varligin gecmisine iliskin tim bilginin fiyatlara yansimig oldugu
pazarlardir. Yani pazarda olusan fiyatlar, gecmisteki fiyatlarin olusmasina neden
olan bilgileri yansitirlar. Yatinmecilar alim ve satim karalarini gegmiste olusan
fiyatlara gore airlar.(SARIKAMIS,2000:144)

Sonugta zayif tip etkinlikte gecmis fiyat, islem hacmi serilerinin
kullamlarak normal — Gistli getiriler elde edilemeyecegini ve mevcut fiyatlarin zaten
bu bilgileri icerdigini ifade etmektedir.(BALABAN, CANDEMIR ve
KUNTER,1995: 225)

b. Yar1 Gugclu Tip (semistrong — form) Etkinlik

Finansal varlik ile ilgili yalmizca gegmisteki bilgiler degil, aym zamanda
kamuya acg:klanmis mevcut tum bilgilerin finansal varlik fiyatlarina yansidigi
pazarlardir. (Y ORUK,2000: 8)

Diger bir deyisle mevcut hisse senedi fiyatlari, kamuya agik tim bilgileri
yansitmaktadir. Yar1 Gugld Tip Etkin Pazar Hipotezi finansal varlik fiyatlarinin
her yeni bilgi girisine hizli bir sekilde uyum sagladigini 6ngérmektedir. Clnku
pazarda olusan tim bilgi kamuya aciktir. Kamuya acik bilgi, aym zamanda genel,
ekonomik ve politik haberleri de icermektedir.(REILLY ,1989: 215)

Bu nedenlerle yar1 etkin pazarda, ancak kamuya aciklanmamis bilginin
“sirket icerisinden” dgrenilerek kullanilmasi sonucunda piyasa getirisinin tzerinde
bir kazan¢g saglanabilir. Temel ve teknik analiz yontemleri kullamlarak ilave
kazanc elde edilemez. (BILDIK,2000 :7)

c. Guclu Tip (strong — form) Etkinlik

Finansal varlik fiyatlarina, kamuya agiklanan, agiklanmayan ve ¢6zel tim
bilgilerin yansidigin ileri sirer. S6z konusu 6zel bilgiler, bazi kimselerin tim
yatinmcilardan once edindikleri bilgilerdir. GuglU tip etkin bir pazarda, 6zel
bilgiler dahil tim bilgiler menkul kiymet fiyatina yansidig: igin, bu bilgiler
kullamlarak fazladan kar elde edilemez. (BILDIK,2000 :7)

Gercekten etkin olan bir pazarda ©zel bilgilerin hi¢ bir 6nemi
yoktur.(HAIM ve MARSHALL,1984: 666)

2. Denge Moddleri (Varhk Fiyatlama Modelleri)

Finansal varliklarin iki tarli getirisnden sbz etmek mUmkindr.
Bunlardan biri faiz (tahvil gibi sabit getirili varliklar) veya kar pay: (hisse senedi
gibi degisken getirili varliklar) seklindeki 6demelerden kaynaklanan getiri, digeri
ise finansal varliklarin fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanan sermaye
kazancidir. (BOLAK, 1994: 188)

Finansal varlik getirisi ile riski arasindaki iligskinin ortaya konabilmesi igin
risk faktorintn olculebilmes gerekmektedir. Piyasa etkinliginin ve dolayisiyla pay
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senedi getirisinin kendi basina test edilememes, testin varlik fiyatlama modeli
(asset pricing model) gibi bir denge (equilibrium) modeliyle yapilmasim zorunlu
kilmigtir.Genel denge modelleri kapsaminda varlik fiyatlamalarimi agiklamaya
yonelik iki temel model bulunmaktadir; Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital
Asset Pricing Model) ve Arbitrg) Fiyatlama Teorisi Modeli (Arbitrage Pricing
Moddl).

Menkul kiymet (varlik) fiyatlandirma modeli, sistematik veya pazar
riskinin o6lcilmesinde bir cerceve cizer. Menkul deger portféylnde iyi bir
gesitlendirme ile bir yatinmcr sistematik olmayan riski elimine etme olanag:
bulabilmektedir. Bu nedenle iyi bir cesitlendirme saglamis yatirnme igin risk,
sistematik risktir. (AKGUC, 1994 :846)

FVFEM’ nin ¢ikis noktasi, portfdy analizinin temeli olan “Sermaye Pazari
Teorisi” dir. Pazarin dengede oldugu durumda riskin pazar fiyatini belirleyerek, tek
bir varlik icin uygun risk 6lcusini gelistirmekte, beklenen getiri ile risk arasindaki
iliskiyi yepyeni bir sekilde tammlamaktadir.(SEVAL,1985: 74) FVFM
cercevesinde risk — getiri iliskisi su sekilde ortaya konmustur;

Ri-Riy=a+ B (R, —Ri)+u, (21)
R =t’inci aydaki i’ inci portfGyin getirisi.

R, = t’inci aydaki piyasa (Pazar) portfoyntin getirisi.

R; ;= t’inci aydaki risksiz faiz oram (li¢ aylik Hazine Bonosu).

a;

=i’ inci portfdy ic¢in Jensen’ in performans 6l gutu.

B, =1’ inci portfdylin sistematik riski

2.1. nolu denklemde yer alan ve pay senedinin risk indeksi veya portfdyin
sistematik riski olarak adlandirilan f istatistiki olarak, “j” pay senedi ve pazar
portfdyl arasindaki kovaryansin, pazar portfOyl varyansina oranlanmas: seklinde
gosterilmektedir.

Bir pay senedinin beta (B) katsayisimn “1.00” olmasi sbz konusu pay
senedinin veriminin tim pay senetlerinden olusan pazar portféyunin verimi ile
aym oranda degisme gosterdigine ortaya koyar. f>1 oldugunda pay senetlerinin
verimi, pazar veriminden daha yUksek oranda yUkselis veya dists gosterir. Bu tir
pay senetlerinde sistematik risk yiksek olup, stz konusu pay senetlerinin verimi,
pazardaki degismelere karsi son derece duyarlidir. B<1 durumunda ise sistematik
risk kiiciik olup, verim gelismelere duyarl: degildir.(AKGUC,1994: 847)

2.1. Pazar Modéli (Tek Endeks Modeli)
Etkin portfdylerin olusturulmasina yonelik ilk model olan Markowitz
modeli, getirileri arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan hisse senetlerinin bir



portfoyde toplanmast ile beklenen getiride bir disme olmaksizin sistematik
olmayan riskin azatilabilecegini 6ne sirmistir. (THY GERSON,1995: 287)

Modern portfdy teorisinin temel tas1 niteligindeki bu model 6zellikle iki
acidan elestirilmistir. Elestirilerin ilkini ¢dzim sirecinin cok fazla islem ve zaman
gerektirmesi ikincisini ise modelin ¢oziim icin ¢ok sayida veriye gereksinim
duymasi olusturmustur.(SHARPE,ALEXANDER,BAILEY, 1995:275)

ikinci elestiri detaylandinlirsa, N sayida hisse senedinden olusan bir
portfdy icin Markowitz Modeli, N sayida beklenen getiri, N sayida standart sapma,
(N*-N)/2 sayida kovaryans ve 1 adet risksiz faiz ora olmak (izere toplam
(N*+3N+2)/2 adet veri gerektirmektedir.(SARPE,ALEXANDER & BAILEY,
1995: 275)

Modele yoneltilen ilk elestiri son yillarda bilgisayar kullammunin giderek
artmasi ve ilgili yazilmlarin (optimal portfdy secimi paket programlart gibi)
yaygin kullamlmasi sonucunda hemen hemen tamamen ortadan kal mustir.

Cok sayida veri gereksinimine dayanan ikinci elestiri ise W. Sharpe
tarafindan gelistirilen Pazar modeli (tek endeks modeli) ile biyik dl¢lde
giderilmigtir. Pazar modelinin ¢ikis noktast tim hisse senetlerinin  piyasa
hareketlerinden etkilenmesidir. Bu basitlestirilmis varsayim sonugta Markowitz
modeli igin ihtiyag duyulan veri gereksiniminde dnemli boyutlarda bir azalmaya
neden olmustur.

Tek endeks (single index) ya da diyagonal (diagonal) modeli olarak da
bilinen Pazar modeli her gelistirilmis model gibi bazi varsayimlara dayanmaktadir.
Bu varsayimlar su sekildedir;( HAUGEN,1986:122 — 125)

- “I” hisse senedinin getirisi ile pazar portfOyUniin getirisi arasinda dogrusal
bir iliski bulunmaktadir. Bu iliski 2.2. nolu denklemde gorilecegi gibi
formullestirilebilir.

Rit = o + BiRm + €t (2.2)
Rit = “i”” hisse senedinin t donemindeki getirisi,

o = “I” hisse senedinin spesifik getirisini ya da R,=0 iken hisse senedinin
getirisi

Bi = “i” hisse senedinin sistematik risk ya da piyasa duyarlilik endeksi,

Rmt = Pazar portfoylnin t donemdeki getirisi,

e = “i” hisse senedinin t donemdeki rassal hataterimini ifade etmektedir.

Pazar modeli bir hisse senedinin getirisindeki degiskenligin iki tir olaydan
kaynaklandigint varsaymaktadir. Bu olaylardan ilki enflasyon oramnda
beklenmeyen bir degismenin meydana gelmesi gibi hemen hemen ekonomideki
tum isletmeleri etkileyen makro bir olaylar ikincisi ise yeni bir Grdnin
gelistirilmesi ya da grev gibi sadece tek bir firmay: etkileyen mikro olaylardir.
Bunun yanminda Pazar modeli hata terimine (e;) her zaman mikro olaylarin sebep
oldugu varsayilmaktadir.

- “i” hisse senedine iligkin hata teriminin beklenen degeri sifirdir.



E(cs) =0 (2.3)
- “1” ve “J” hisse senetlerine iliskin hata terimlerinin kovaryanst sifirdir.
COV(Gei,Gej) =0 (24)
- “i” hisse senedine iliskin hata terimi ile pazar getirisi arasindaki
kovaryans sifirdhir.
Cov(cs,Rm) =0 (2.5)

3. Anomaliler

FVFM, beli varsayimlara dayanarak ve ortalama varyans andizi
kullanarak, finansal varliklarda beklenen getirileri belirleyen tek unsurun, her bir
varligin ortalama pazar getirisi ile olan iliskisi oldugu sonucuna varir. Sistematik
riski ifade eden bu iliski, modelde beta katsayisi ile 6lcllmektedir. Finansal Varlik
Degerleme Modeli’ nde (FVDM) betanin, menkul kiymet getirisinin piyasa getirisi
Uizerinde basit regresyonundaki egim oldugu durumda, menkul kiymetlerin yatay —
kesit (cross — sectional) beklenen getirileri betalar ile agiklanabilmektedir. Ancak
1970’ lerde FVDM’ ne yonelik ampirik testler sonucunda elestiriler baglamustir.

FVDM’ ne yonelik ilk elestiri Roll (1977)’ den gelmistir. Roll, kullanilan
testlerin - FVDM’nin  dogrulugunu gostermedigini  6ne strmistir. Piyasa
portfdyinin, model icin gerekli portfdye yakin olmadigini, onu ikame
edemeyecegini ileri sirmistir.( R. ROLL,1977:130)

Daha sonraki arastirmalarda da bu durum desteklenmistir. Basu (1977),
fiyat — kazan¢ orammin (F/K), B katsayilarimn kontrolinde 6nemli bir agiklama
gucli oldugunu ve beklenen getiriler ile pozitif iliski icinde bulundugunu
gostermistir. Sirket buyUklGginin bir temsilcisi olan hisselerin piyasa degeri
buyUklOginun beklenen getirileri aciklamada 6nemli oldugu ve biyUklik ile
beklenen getiriler arasinda negatif bir iliski oldugu Banz (1981) tarafindan ortaya
konmustur. (BANZ, 1981:3-18)

FVDM’ nin beklenen getirileri yeterince agiklayamamasi nedeniyle, daha
fazla sayida aciklayici faktor iceren c¢oklu — faktor fiyatlama modelleri
olusturulmaya calisilmistir. (BILDIiK,2000:12)

Fama’ ya gore FVDM, iyi bir modelden beklenenleri yerine getirmistir.
Son yirmi yilda elde edilen donemsellikler, FVDM testleri sonucunda ortaya ¢gikan
anormalliklerdir.

Roll tarafindan, FVDM’ nin test edilebilirligi ileilgili olarak, gercek Pazar
degerinin gbzlenemez oldugu konusunda yapilan eestiriler sonucunda, Arbitrgj
Fiyatlama Teorisi test edilebilir bir alternatif olarak 6nerilmistir. FVFM’ ne yapilan
elestiriler onun reddi anlaminda degil, yalmzca deneysel olarak sinanabilirliginin
reddidir.






