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OZET

Finansal varliklarin fiyatlarinin tahmin edilmesinde yaygin olarak kullanilan
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli yatirimcilarin rasyonel oldugunu varsaymaktadir.
Davranigsal finansa gore yatirimcilar rasyonel degildir. Bu c¢alismanin amac1 FVFM
tahmin hatalarin1 piyasanin kayip ve kazang donemlerinde test ederek yatirimci
davraniglarinin piyasanin tahmin edilebilirligine etkisini arastirmak ve FVFM tahmin
hatalarmi etkileyebilecek bazi faktorlerin varhigina dikkat gekmektir. Kayip donemi
irrasyonel davraniglarin goriilme olasiligi yiikksek olan donemdir. Kazang donemi
irrasyonel davraniglarin daha az goriilecegi donemdir. Jensen alfa, sharpe orani, sortino
orani ve treynor orani ile hesaplan FVFM tahmin hatalar1 kayip donemleri ve kazang

donemlerinde T-Test ve Mann-Whitney U Test ile karsilastirilmistir.

Calismaya gelismis iilkelerden ABD-S&P 500, Almanya-DAX 100, Ingiltere-
FTSE 100, Fransa-CAC All Tradable, Kanada-S&P TSX, Japonya-Nikkei 225 Ulkeleri
ve endeksleri dahil edilmistir. Gelismekte olan iilkelerden Hindistan-S&P BSE 200,
Cin-SSE Composite, Guney Afrika-FTSE&JSE African All Share ve Tirkiye-BIST 100
iilkeleri ve endeksleri dahil edilmistir. ilgili iilke ve endekslerde ekonomik dongiilere
kars1 hassasiyeti diisiik olan firmalarin yer aldigi temel tiketim sektorii ve ekonomik
dongiilere kars1 hassasiyeti yiiksek olan firmalarin yer aldig1 liks tiketim sektdriinde
listelenen pay senetlerinin ve endekslerin 31 Ocak 2005 - 31 Aralik 2018 arasmndaki

aysonu kapanis fiyatlar1 kullanilmastir.

Calismanim sonucunda gelismis ve gelismekte olan tilkelerde, temel tiiketim ve
liiks tiiketim sektdrlerinde jensen alfa ve treynor orami ile hesaplanan FVFM tahmin
hatalarinin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde farklilasmadigi goriilmiistiir.
FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang dénemlerine oranla daha giivenilir ya
da gilivenilemez oldugu sdylenememektedir. Sharpe orant ve sortino orani ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
farklilastig tespit edilmistir. FVFM’nin kayip donemlerinde kazang dénemlerine oranla

daha az guvenilir oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Davranigsal Finans, Kayip
Donemi, Kazan¢ DOnemi, Jensen Alfa, Sharpe Orani, Sortino Orani, Treynor Orani,
Temel Tlketim Sektord, Luks Tiketim Sektor



ABSTRACT

Capital Asset Pricing Model, which is widely used to estimate the prices of
financial assets, assumes that investors are rational. Investors are not rational according
to behavioral finance. In this study, it is aimed to test the effects of investor behavior on
the predictability of the market by testing CAPM estimation errors in negative growth
period and growth period of the market. This study also aim to draw attention to the
existence of some factors that may affect the CAPM estimation errors. Negative growth
period is the period in which irrational behavior is likely to occur. Growth period is the
period when irrational behaviors are less common. CAPM estimation errors calculated
by jensen alpha, sharpe ratio, sortino ratio and treynor ratio were compared by T-Test

and Mann-Whitney U Test during negative growth periods and growth periods.

USA-S&P 500, Germany-DAX 100, England-FTSE 100, France-CAC All
Tradable, Canada-S&P TSX, Japan-Nikkei 225 developed countries and their indices
and India S&P BSE 200, China-SSE Composite, South Africa &-FTSE JSE African All
Share, Turkey-BIST 100 developing countries and their indices icluded in the study.
Between January 31, 2005 and December 31, 2018 monthly closing prices of the
indices, monthly closing prices of stocks listed in consumer staples sector and consumer
discretionary sector were used. Consumer staples sector includes companies whose
businesses are less sensitive to economic cycles and consumer discretionary sector

includes companies that tend to be the most sensitive to economic cycles.

As a result of the study, it has been observed that CAPM estimation errors
calculated by jensen alpha and treynor ratio in consumer staples and consumer
discretionary sectors, in developed and developing countries do not differ during
negative growth periods and growth periods of the market. It cannot be said that CAPM
is more reliable or unreliable in negative growth periods compared to growth periods. It
has been determined that CAPM estimation errors calculated by sharpe ratio and sortino
ratio differ during negative growth periods and growth periods. It can be said that
CAPM is less reliable in negative growth periods compared to growth periods.

Key Words: Capital Asses Pricing Model, Behavioral Finance, Negative
Growth Period, Growth Period, Jensen’s Alpha, Sharpe Ratio, Sortino Ratio, Treynor

Ratio, Consumer Staples Sector, Consumer Discretionary Sector
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GIRIS

Gelecekte elde edilmesi umulan bir degeri elde etmek i¢in riski goze alarak
bugiin sahip olunan deger tiiketimden vazgecip fedakarlik yapmak olarak tanimlanan
yatirim kavrami gilinliik hayatin her alaninda karsimiza ¢ikmaktadir. Bir¢ok cesitli
alanda yapilan yatirimlarin ortak 6zelligi riske katlanarak yapilan yatirim neticesinde

kazang elde etme beklentisidir.

Karar alma yatirim siirecinin en 6nemli agamasidir. Yatirim sonunda beklenen
bir kazan¢ olmasi yatirim karari i¢in onemlidir. Yatirimdan beklenen kazancgla birlikte

katlanilacak olan risk de yatirim kararinda 6nemli bir faktordiir.

Geleneksel finans teorisinde yatirimcilarin rasyonel olduklar1 ve kisinin kendisi
icin faydasini maksimize edecek en uygun segenegi varsayilmistir. Yatmrimcilarin

duygusal yonleri yatirim karar siirecinde goz dniinde bulundurulmamastir.

Ekonomi ve finans teorilerinde insan, rasyonel, irrasyonel ve smirli rasyonel
olarak tarif edilmistir. Geleneksel finans teorisinde yatirimcilarin rasyonel olduklari
varsayilirken davranigsal finans teorisinde geleneksel finans teorisindeki kisilerin
rasyonel oldugu varsaymmi elestirilmis ve kisilerin irrasyonel veya sinirli rasyonel
olduklar1 belirtilmistir. Davranigsal finans teorisinde yatirimcilarin yatirim karar1 alirken
duygulariyla hareket edebilecegi rasyonel olmayacagi ve irrasyonel davranacagi ifade

edilmistir.

FVFM piyasalarin esas olarak rasyonel oldugunu varsaymaktadir. Ancak
gercekler FVFM’nin bu goriisiinii  desteklememektedir. FVFM  varsayimlarinin
cogunlukla gercek dis1 oldugu elestirilmektedir. Varlik getiri dagilimini tanimlamak i¢in
modele eklenen ek degiskenler, genellikle risk ve getiri arasindaki iliskiye katkida
bulunan yorumlara dayanmaktadir. Bu nedenle FVFM’nden tiiretilen yeni modellerin de
risk ve getiri arasindaki iligkinin gii¢lii bir diizeltmesi oldugu sdylenemez. Butiln
elestirilere ragmen FVFM arastirmacilar ve uygulayicilar tarafindan genis bir sekilde

kullanilmaya devam etmektedir.

FVFM’nin test edilmesinde, performans 6lgimleri de dahil olmak Uzere ok

sayida ampirik caligma yapilmustir.



FVFM’de yatirimcilar, risk karsiti, rasyonel ve getirilerini maksimize etmeye
caligan bireyler oldugu varsayilmistir (Copeland ve Weston, 1988, s. 194). FVFM
yatirimcilarin  faydalarint maksimize etmeye c¢alistiklarini ve rasyonel olduklarini
varsaymaktadir. Ayrica verginin olmadigi, yatirimei beklentilerinin homojen oldugu ve
islem maliyetinin bulunmadigini varsayilmaktadir. Bu varsayimlar gerceklerle
uyusmuyor olsa bile, bu varsayimlarin saglam olmasi da miimkiindiir ancak yatirimcilar
irrasyoneldir. Yapilan birgok deneysel c¢alismada yatirimcilarin rasyonellikten
uzaklastigi ve finansal varliklarin fiyatlarinin teorik modellerin 6ngdrdiiglinden

sapmaya neden oldugu belirlenmistir.

Ampirik bulgular pay senedi getirilerinin FVFM’nin tahmininden farkh
oldugunu ortaya koymaktadir. Davranigsal finans uzmanlar1 gézlemlenen tutarsizliklar
g6z 6nunde bulundurarak etkin ve rasyonel piyasa yaklasimlarini elestirerek davranigsal

yaklagimlar1 desteklemislerdir.

Bu calisma, insan davranislarinin piyasanin tahmin edilebilirligini etkiledigini,
finansal varlik fiyatlama modelinin (FVFM) ol¢timlerindeki farkliligi piyasanin kayip

ve kazang donemlerinde test ederek aciklamay1 amacglamaktadir.

Calismaya gelismis iilkeler temel tiiketim sektoriinde yer alan 76, gelismis
Ulkeler liiks tiiketim sektoriinde yer alan 132, gelismekte olan iilkeler temel tiikketim
sektoriinde yer alan 59, gelismekte olan iilkeler liikks tiiketim sektoriinde yer alan 128
olmak (zere toplam 395 pay senedi dahil edilmistir. Pay senetlerinin 31 Aralik 2005 ile
31 Aralik 2018 tarihleri arasindaki aysonu getiri oranlar1 ve risksiz faiz orani olarak 1
yillik hazine bonosu orani kullanilmis olup aylik degerlere doniistiiriilmiistiir. Gelismis
tlkelerden; ABD, Almanya, ingiltere, Japonya, Fransa, Kanada’nimn sirastyla; S&P 500,
DAX 100, FTSE 100, Nikkei 225, CAC All Tradable, S&P/TSX endekslerinde yer alan
firmalar dahil edilmistir. Gelismekte olan iilkelerden; Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve
Turkiye’nin sirasiyla, S&P BSE 200, SSE Composite, FTSE&JSE African All Share ve
BIST 100 endekslerinde yer alan firmalar dahil edilmistir. her bir pay senedi i¢in jensen
alfa, sharpe orani, treynor orani ve sortino oran ile FVFM tahmin hatas1 hesaplanmistir.
Hesaplanan tahmin hatalar1 piyasanin kayip ve kazang dénemlerinde “Independent T-
Test” ve “Mann-Whitney U” test uygulanarak karsilastirilmistir. Temel tlketim
sektorindeki firmalar ve luks tiketim sektorindeki firmalar igin jensen alfa, sharpe
orani, sortino orani ve treynor orant ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari igin ayr1 ayr1
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hipotezler kurularak “Independent T-Test” ve “Mann-Whitney U” testi uygulanarak

hipotezler smanmuistir.

Analizde kullanilan veriler Bloomberg ve Capital 1Q veri terminalleri, Turkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi(TCMB) web sitesi(https://www.tcmb.gov.tr/), Guney
Afrika Merkez Bankasi web sitesi (https://www.resbank.co.za/) ve ABD Hazine

Bakanligi web sitesi (Www.treasury.gov) araciligiyla elde edilmistir. Ulkelerin

endekslerinde temel tiikketim sektoriinde ve liiks tiikketim sektdriinde yer alan firmalarin
listesi ve iilkelerin 1 yillik hazine tahvil oranlar1 Bloomberg veri terminalinden
alinmistir. Endekslerin ve firmalarin ay sonu kapanis fiyatlar1 Capital 1Q veri
terminalinden almmustir. Tiirkiye’nin 2006 oncesi 1 yillik hazine tahvil oranlar1 TCMB
web sitesinden elde edilmistir. Giliney Afrika 3 aylik hazine tahvil oranlar1 Giliney
Afrika Merkez Bankasi’nin web sitesinden alinmistir. ABD 1 yillik hazine tahvil

oranlar1 WWw.treasury.gov web sitesinden alinmustir. Istatistiki testler ve analizler igin

“Python” programi kullanilmistir.

Tezin birinci béliminde c¢alismada kullanilan portfoy performans 6lgiim

yontemleri ve daha 6nce yapilan benzer ¢alismalar hakkinda enformasyon verilmistir.

Ikinci bolimde geleneksel finansm yatirimer davramslarma bakisi {izerinde
durulmustur. FVFM’nin varsayimlari, FVFM’nin standart olmayan formlari, FVFM’ne
genel bakis ve FVFM’nin kullanim alanlari, davranigsal finansgilarin 6nerdigi finansal
varlik fiyatlama modelleri ve FVFM’ni test eden 6nemli ¢alismalara yer verilmistir.
Ayrica davranigsal finansin yatirimer davranmislarina bakist tlizerinde durularak,
davranigsal finansin geleneksel finansta kabul edilen yatirime1 davranisi varsayimlarina

getirdigi elestiriler hakkinda enformasyon verilmistir.

Ucgiincii boliimde analizde kullanilan veriler kisaca agiklanarak calismaya dahil
edilen Ulkeler, endeksler ve sektorlerin se¢imi hakkinda enformasyon verilmistir.
Analizde kullanilan independent t-test, mann-whitney u testi, shapiro-wilks testi ve
bartlett F testi kisaca agiklanmustir. Piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde, gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerin temel tiketim ve liks tiketim sektorlerinde yer alan
firmalar icin jensen alfa, sharpe orani, sortino orani ve treynor orani ile hesaplanan

FVFM tahmin hatalar1 independent t-test ve mann-whitney u testleri ile incelenmistir.


https://www.tcmb.gov.tr/
https://www.resbank.co.za/
http://www.treasury.gov/
http://www.treasury.gov/

Tezin sonu¢ boliminde ise ekonometrik analizlerin sonuglar1 gelismis ve
gelismekte olan iilkeler ve temel tiikketim ve liikks tliketim sektorleri igin ayr1 ayri
yorumlanmistir. Ayrica, jensen alfa, sharpe orani, sortino orani ve treynor orani ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalartyla yapilan analizlerin sonuglari her bir iilke ve sektor
icin ayr1 ayr1 yorumlanarak gesitli degerlendirmeler yapilmis ve FVFM kullananlar i¢in

baz1 onerilerde bulunulmustur.



1. TEMEL KAVRAMLAR VE LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde ¢alisgmada kullanilan portfoy performans élcim yontemleri ve daha

once yapilan benzer ¢aligmalar hakkinda enformasyon verilmistir.

1.1. Portféy Performansin Olgiilmesi

Finans alanindaki temel problemlerden birisi de riskli yatirimlarin
performanslarinin  Olgtilmesi olmustur (Jensen, 1967, s. 1). Markowitz’in 1950’li
yillarda etkin portfoy tanimlamasiyla baslayan, 1960’11 yillarda risk ve getiri arasindaki
iliskiye dayali olarak gelistirilen yontemlerle gelisme gosteren portfoy performansinin
Olcllmesi konusu, degisen ve gelisen piyasalarda yatirim yapan bireysel ve
profesyoneller tarafindan yonetilen fonlara sahip yatirimcilarin artmasiyla birlikte
finans literatiiriindeki 6nemini artwrmustir (Ayse Yildiz, 2005, s. 1). Finansal analistin
gorevi menkul kiymetlerin performanslar1 arasindaki iliskiyi de dahil ederek menkul
kiymetlerin gosterecegi performansla ilgili gerekli tahminleri yapmaktir. Bir yatirimci
alacag riski ve menkul kiymetten bekledigi getiriyi géz oniinde bulundurarak yatirim
secenekleri arasmdan en iyi yatirim tercihini belirlemeyi hedefler. Bu se¢imi yaparken
olas1 yatirim segeneklerinden belirli bir risk dizeyinde en iyi getiriyi hedefleyeni tercih
eder (Sharpe, 1966, s. 119-120). 1960 oncesinde yatrimcilar, riskin yatirimin
basarisinin Olgiilmesinde ¢ok Onemli bir faktdér oldugunu bildikleri halde nasil
Olciilecegini bilmedikleri i¢in portfoy performansini neredeyse tamamen getiri orani
Uzerinden degerlendiriyorlardi. 60’1 yillarda Modern Portfoy Teorisinin (MPT) ve
sonraki yillarda FVFM’nin gelistirilmesiyle birlikte risk, beta katsayis1 ya da standart
sapmayla Olciilebilir hale geldi ve portfoy performansinin degerlendirilme siirecine

dahil edildi (Gdrsoy, Erzurumlu, 2001, s. 44).

Getirinin  volatilitesini  dikkate alan bir dizi degerlendirme yontemi
bulunmaktadir. Yaygim olarak kabul edilen yatirim yonetimi teorisi ve uygulama ilkesi,
yatirimeilarin riske karsi duyarl olduklarini ve dolayisiyla artan riski telafi etmek i¢in
ek beklenen getiri talep ettiklerini kabul etmektedir. Performans degerlendirme
yontemleri bir yatirimcmin performansini dlgerken, yatirimeimnin ilgili finansal varliktan
elde ettigi getirileri finansal varhigm riski ile karsilagtirmaktadir. Performans
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Olcumlerinde iki turli risk uygulanmaktadir; finansal varhigm sistematik riskini ifade
eden betasi ve toplam riskini ifade eden standart sapmasidir. Jensen alfa, treynor orani,
sharpe orani, M?(Modigliani and Modigliani) ve Enformasyon Olgitii, yaygin olarak
kullanilan performan 6l¢iim yontemleridir (Maginn, Tuttle, McLeavey ve Pinto, 2007, s.
767).

M?(Modigliani and Modigliani), sharpe oraninda oldugu gibi risk 6lciisii olarak
standart sapmay1 kullanir ve sermaye piyasa dorgusuna dayanmaktadir. M2, portfoy
pazar porfoyiiyle ayni riski Ustlenmis olsaydi portfoyin getirisi ne olurduyu o6lger
(Maginn, Tuttle, McLeavey ve Pinto, 2007, s. 769). ki farkli portfoy i¢in M?
hesaplamak i¢in portfoylerden birisi finansal kaldira¢ icerirken digerinin finansal
kaldirag icermemesi gerekmektedir. Boylece finansal kaldirag igeren portfoy ile
icermeyen portfoyiin getirileri pazar portfoyiiniin getirisi ile karsilastirilabilir. M? su

formiille hesaplanmaktadir:

M? = R¢ + ((Ri-Ry) / Gi)om 1)
Ry, risksiz faiz oranini,

Ri, 1 varligmin getirisini,

oi, 1 varligmin standart sapmasini,

owm, pazar portfoyiiniin standart sapmasini,

ifade etmektedir (Hsieh & Hodnett, 2013, s. 818-819).

Enformasyon 0l¢lisi genellikle sharpe oraninin genellestirilmis versiyonu olarak
tanimlanir ve sharpe orani gibi Markowitz’in ortalama varyans paradigmasina
dayanmaktadir. Enformasyon 6l¢iisd, bir portfoyin referans protfoye gore risk ve getiri
performansmin bir 6lgiisiidiir. Enformasyon 6lglsi, portfoylin referans porfoye gore
ortalama artik getirisini, bu artik getirilerin degiskenligine bolerek hesaplanir ve

asagidaki gibi formiile edilmistir:
IR = (Ri — Rs)/ciB (2)
Ri, 1 varliginin getirisini,

Re, referans porfoyin getirisini,


https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3AJohn+L.+Maginn
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ADonald+L.+Tuttle
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ADennis+W.+McLeavey
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3AJerald+E.+Pinto
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3AJohn+L.+Maginn
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ADonald+L.+Tuttle
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ADennis+W.+McLeavey
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3AJerald+E.+Pinto

oi-B, 1 varliginin ve referans porfoylin getiri farklarinin standart sapmasini,

ifade etmektedir. Enformasyon o6l¢isu, bir portfdy yoneticisinin performansinin referans
porfoye gore iyi ya da kotl oldugunu oSlger. Referans porfoy seciminin enformasyon
olciisii iizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Ornegin, S&P 500 endeksini referans porfoy
olarak alindiginda elde edilen enformasyon olctsunin, Russell 1000 endeksi referans
porfoy alindiginda elde edilen enformasyon Olglisinden daha diisik oldugu
goriilmistir. (Kidd, 2011, s. 3)

Bu c¢alismada FVFM’nin tahmin hatalarin1 belirlemek icin performans
Olgtimiinde yayginlikla kullanilan Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Alfa ve Sortino

Orani1 yontemleri kullanilmustir.

1.1.1. Sharpe Oram

Sharpe, yatirim fonlarmin performansinim 6l¢iilmesi i¢in bir performans 6lgiim
yontemi gelistirmistir ve gelistirdigi Olgliyli tanimlamak i¢in “degiskenligin 6dull
Olclsii” (“reward-to-variability”) terimini kullanmistir (Sharpe, 1966, s. 123). Bu
Olclintin kullanim1 ve popiilaritesi zamanla artmis ve Sharpe Endeksi, Sharpe Orani,
Sharpe Olgiisii gibi farkl terimlerle anilmistir (Sharpe, 1994, s. 49). Bir yatirimci risksiz
faiz oranindan borg alip bu orandan yatirim yapabiliyorsa yatirimini risksiz faiz oranini
hedefleyen fonlarla pazar portfoyii arasinda dagitarak Sermaye Piyasasi Dogrusu(SPD)
Uzerinde yer alabilecektir (Sharpe, 1966, s. 122). Sharpe’in degiskenligin Ol¢iisii adin1
verdigi performans Olgiislinde “degiskenlik” katlanilan riski, 6diil ise ortalama artik
getiriyi temsil etmektedir. Bu 6l¢u bir birimlik toplam riske karsilik, risksiz getiri orani
Uzerinden elde edilecek getiriyi hesapladigi i¢in SPD’ye gore elde edilecek risk primini
ifade eder (Moy, 2002, s. 226). Sharpe, tiim menkul kiymetlerle piyasa arasinda
dogrusal bir iligki oldugunu ve bu iliskinin basit dogrusal regresyon dogrusu ile ifade

edilecegini 6ne siirmiistiir (Demirtas, Giingor, 2004, s. 106).

Hem jensen alfa hem de treynor orani bir yatirimin sistematik riskine gore artik
getirilerini karsilastirir. Sharpe orani ise artik getiriyi bir yatirimin getirilerinin standart

sapmastyla hesaplanan toplam risk 0lgsu ile karsilastirir. Sharpe oraninda performans



Olcimu i¢in bir kriter olusturmak (zere Sermaya Piyasa Dogrusu (SPD)
kullanilmaktadir (Maginn, Tuttle, McLeavey ve Pinto, 2007, s. 769).

Sharpe oranimnin grafiksel gosterimi sekil 1°de verilmistir.

Beklenen Getiri

Finansal Varhk A x Sermaye Piyasasi Dogrusu

x Pazar

Ire

Standart Sapma

Sekil 1. Sharpe Orani

Kaynak: Karan, 2013, s. 704.

Sharpe orani finansal varlik ile risksiz faiz oranini birlestiren dogrunun egimidir.
SPD iizerinde yer alan herhangi bir finansal varligin sharpe orani pazarin sharpe oranina
esittir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli dikkate alindiginda, yalnizca halka agik
enformasyona sahip portfoy yoneticisinin olusturdugu portfoy SPD (zerinde yer
alacaktir. Ancak, pazardaki diger yatirimcilarin ulasamadigi enformasyona sahip olan
portfoy yoneticilerinin portfoyiiniin sharpe orani yiikselecektir. Sharpe orani, hem
portfoy yoneticisinin riske gore ne kadar fazla getiri elde edebildigini gosterir hem de
bu getiriyi ne kadar pay senedi kullanarak elde ettigini de degerlendirmektedir. Diger
bir ifadeyle portfoy riskini gesitlendirme yaparak diisiirmek miimkiin oldugu igin
basarili bir ¢esitlendirmenin sonuglarini da géstermektedir (Karan, 2013, s. 703-704).

Sharpe, porfoylerin gosterdikleri farkli performanslar1 ortaya ¢ikarabilmek icin

artik getiriyle bu getiriyi elde etmek i¢in katlanilan standart sapmayla hesaplanan riskin


https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3AJohn+L.+Maginn
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ADonald+L.+Tuttle
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ADennis+W.+McLeavey
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3AJerald+E.+Pinto

karsilastirmasini1 baz alan bir performans Olciisii gelistirmistir. Sharpe orani1 ne kadar
yiiksek ¢ikarsa yatrimim performansmin o kadar iyi oldugu anlasilir (Sharpe, 1966, s.
123).

Sharpe orani su formiille hesaplanmaktadir;

(R-R9)/ai (3)
Ri = ilgili ay sonu gergeklesmis firma getirisini,

Rt = risksiz faiz oranini,

oi = firmanin standart sapmasini

temsil etmektedir. Finansal varligin getirisindeki yiikselis ya da standart sapmasindaki
diisiis sharpe oraninin yiikselmesini saglar. Bunun tersi olarak, finansal varligin
getirisindeki diisiis ya da standart sapmasindaki yiikselis sharpe oranmnin diismesine
sebep olur. Yiiksek sharpe orani finansal yatirim i¢in iyi bir durumken diisiik sharpe
orani kotiidiir ve iki yatrim alternatifi arasinda se¢im yaparken sharpe orani yiiksek

olan tercih edilir (Dowd, 2000, s. 211-212).

1.1.2. Treynor Oram

Treynor Orani, jensen alfa ile yakindan ilgilidir. Jensen alfa’da oldugu gibi artik
getiri ve sistematik risk ile ilgilenir ve performans oOlcim Kkriteri olusturmak igin
MKPD’yi kullanir (Maginn, Tuttle, McLeavey ve Pinto, 2007, s. 768). Jack L. Treynor
(1965, s. 63-64) calismasinda, portfoy yoneticileri tarafindan kontrol edilen varliklarin
son derece likit oldugunu ve portfdy yoneticilerinin yatirim kararlar1 verirken 6zgiir
hareket ettigini belirtmektedir. Portfdy yoneticilerinin ayni piyasada menkul kiymet
alim satim1 yapan diger portfdy yoneticileriyle rekabet ettigini ve piyasa riski olmasaydi
portfoy yoneticilerinin performanslarinin karsilagtirilmasinin daha anlamli olacagini
belirtir. Treynor (1965) cesitlendirilebilen bir portfoyiin yatirim riskini iki kisma

ayrmistir:

1-) Genel pazar dalgalanmalart,


https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3AJohn+L.+Maginn
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ADonald+L.+Tuttle
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ADennis+W.+McLeavey
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3AJerald+E.+Pinto

2-) Portfoyde tutulan belirli menkul kiymetlerde goriilen dalgalanmalar,

Treynor, birinci riskin biitlin varliklar i¢cin gecerli oldugunu ve ortadan
kaldirilamayacagimi belirtir. Bunun nedeninin de, portfdy yoneticisinin yatirim yaptigi
varliklardan elde edecegi getiri oranmin genel piyasa dalgalanmalarindan
etkilenecegini, genel pazarmn ylikselip yiikselmemesine bagl olarak volatilitesi yiiksek
varliklar volatilitesi diisiik varliklara gore daha 1yi ya da daha kotii goriinecegini,
finansal varliklarin ortalama getirisinin genel piyasa getirisinin etkisinde olacagini
belirtir. Ikinci riskinse portfoyiin uygun sekilde cesitlendirilmesiyle ortadan
kaldirilabilecegini ileri slirmiistiir. Treynor, Sharpe oranindaki gibi portfoyiin kars
karsiya kaldig: tiim riski degil, portfoyiin ¢esitlendirilmesiyle ortadan kaldirilamayan ve
genel pazarin riskini yansitan sistematik riski dikkate almustir. (Y1ldiz, 2005, s. 189)

Treynor’a gore tatmin edici bir performans 0Olctst elde edebilmek icin glven,
emeklilik ya da yatrim fonundan beklenen getiriye uygun bir ortalama pazar getiri
orani arasinda iliski kurmak gereklidir. Bu iligskinin seklinin ise karakteristik dogrusu
olarak isimlendirdigi dogrular tarafindan belirlenebilecegini sdylemistir. Treynor,
portfoy performansmi, Sharpe’tan farkli olarak SPD’ye gore degil Menkul Kiymet
Piyasas1 Dogrusu’na gore agiklamistir. MKPD kullanilarak portfoy performansinin
degerlendirilmesi  asagidaki denklem 4’te  gOsterilen FVFM  araciligiyla
gergeklestirilmektedir.

Ri=R¢ + B(Rm— Ry) 4)
Ri, ilgili ay sonu gergeklesmis firma getirisini,

Rt, risksiz faiz oranini,

B, pay senedinin betasini yani sistematik riski,

Rm, pazarin getirisini,

ifade etmektedir.

FVFM’deki beta katsayisi, finansal varligin cesitlendirilerek ortadan
kaldirilamayan riskinin pazarin riskiyle olan iligkisini ortaya koyarak, finansal varligin
pazardaki degisimlere ne kadar duyarli oldugunu gosteren bir olgiidir. MKPD getirisi rm

ve betast 1 olan pazar portfoyiiniin, getirisi ve betas1 arasindaki dogrusal iligkiyi
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gosteren dogrunun denklemidir. Performansi hesaplanan portfoy MKPD nin Ustlindeyse
pazar portfoyiinden daha iyi performans gostermis demektir. Eger performansi
hesaplanan portfoy MKPD’nin altindaysa pazar portfoyiinden daha kotii bir performans
gostermis demektir (Yildiz, 2005, s. 26-27). Portfoy karakteristik dogrularinin egimi
portfoy performans 6lglisiinii verir ve treynor orani, portfoyiin artik getirisinin pazara
kars1 degiskenliginin 6l¢iisii olan sistematik riski ifade eden betasina oramidir (Dagl,

Ayaydin ve Eyiiboglu, 2010, s. 27).

Treynor oraninin grafiksel gosterimi sekil 2°de verilmistir.

Beklenen Getiri

Finansal Varhk A x Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

x Pazar

re

1 Beta

Sekil 2. Teynor Orani

Kaynak: Karan, 2013, s. 705.

Sekilden goriilecegi gibi, treynor orami finansal varlik ile risksiz faiz oranini birlestiren

dogrunun egimidir (Karan, 2013, s. 705).

Treynor tarafindan gelistirilen treynor performans oranini Olgiisii su esitlikle

hesaplanabilir.

(Ri-Rf) / B (5)
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Ri = ilgili ay sonu ger¢eklesmis firma getirisini,
Rf,= risksiz faiz oranim,
[ = pay senedinin betasini yani sistematik riski,

ifade etmektedir. Bu denklemde treynor orani, yatirirmcmin 1 birimlik sistematik riske
katlanarak elde ettigi artik getiriyi hesaplamaktadir. Treynor oraninin yiiksek ¢ikmasi,
portfoyiin listlendigi bir birimlik riske karsilik daha fazla ek getiri sagladigi anlamina
gelmektedir (Akel, 2006, s. 6).

1.1.3. Jensen Alfa

Finansal analistler tarafindan riske gore diizeltilmis getirin hesaplanmasinda
kullanilan FVFM’den hareketle portfoy performansimi 6lgmek icin kullanilan 6nemli
yontemlerden biri olan Jensen Alfa 1968 yilinda Jensen tarafindan gelistirilmistir
(Grinblatt ve Titman, 1994, s. 419). Performans Ol¢limii igin bir kriter olusturmak
amaciyla Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (MKPD) kullanilmistir. Sharpe (1966),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen ve MKPD’den tiiretilen FVFM,
beklenen getirilerin risksiz faiz varlik getirileri art1 risk priminin beta ile ¢arpiminin
lineer fonksiyonu oldugunu varsaymaktadir (Maginn, Tuttle, McLeavey ve Pinto, 2007,
s. 767-768). Jensen performans olclisi FVFM’nin teorik sonuglar1 uygulanarak
tiiretilmistir. Eger bir yatirimci bir finansal varhigin gelecekte olusacak fiyatin1 tahmin
edebiliyorsa FVFM’de hesaplanan getiriden fazlasini kazabilir (Jensen, 1967, s. 2).
Jensen alfa, portfoy performansini portfoy getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan
regresyon denkleminin sabit terimi olan alfa katsayis1 ile 6lgmektedir. Alfa katsayisi
pozitifse portfoy yoneticisi basarili, alfa katsayisi negatifse portfoy yoneticisi basarisiz

oldugunu ifade eder (Jensen, 1967, s. 8).

Jensen alfa formiilii su sekilde olusturulmustur;

FVFM modeli;

Ri=Rf + B(Rm — Rf) (6)

FVFM’de esitligin her iki tarafindan Rf ¢ikarilarak (7) nolu denklem elde edilmistir.
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Ri — Rf = B(Rm — Rf) (7

Yatrimcinin finansal varligin gelecekte olusacak fiyatin1 tahmin edebilme
yetenegi goz Oniinde bulunduruldugunda regresyon tahmininin baslangi¢c noktasindan
gegmeyecegi i¢in modele sabit katsay1 olarak o eklenerek jensen alfa performans 6lglsi
elde edilmistir (Jensen, 1967).

Ri— Rf=a + B(Rm— Ry) 8
Ri = ilgili ay sonu gergeklesmis firma getirisini,

Rm=ilgili ay sonu i¢in ger¢eklesmis piyasa getirisini,

Rt = risksiz faiz oranini,

B = pay senedinin betasini yani sistematik riski,

ifade etmektedir. Eger yatirimer finansal varligin fiyatmi iyi tahmin edebiliyorsa o

pozitif deger alacaktir (Jensen, 1967, s. 8).

Treynor orani ve sharpe orani, portfoy risklerine gore nispi bir performans
siralamasina olanak saglamaktadir. Jensen alfa ise, riski dikkate alarak nispi performans
Olglisti yerine mutlak performans Olgiisii gelistirmeye c¢alismistir (Akel, 2006, s. 7).
Sharpe oraninda risk Olgiisii olarak standart sapmanin, treynor oraninda risk olgtisi
olarak betanin kullanilmas1 sharpe ve treynor oranlar1 arasindaki temel farkliligi
olusturmaktadir. Jensen alfa hesaplanmasinda ise analiz donemi boyunca her seri i¢in
ayr1 bir risksiz faiz orani ve getiri orani kullanilir. Bu nedenle jensen alfa ele alinan
dénemin ortalama getiri orani ile ortalama risksiz faiz oranmi kullanan sharpe ve

treynor oranlarindan bu anlamda farklilik gosterir (Daglh, 2009, 360-361).

1.1.4. Sortino Orani

Frank Sortino, asagi yonli risk kavramimnin performans 6lgiim literatiiriine dahil
edilmesiyle birlikte yatirimcmm risk tercihlerini performans olgtlerine dahil etmenin
o6nemini fark etmistir (Plantinga, Meer ve Sortino, 2001, s. 4). Sortino orani, sharpe

oranindan gelistirilmistir ve biiylik pozitif performans sapmalarmin biiyiik negatif
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performans sapmalariyla ayni sekilde cezalandirilmamas: gerektiginin farkina
varilmasiyla olusturulmustur (Kidd, 2012, s. 1). Sortino orani, sharpe oraninda oldugu
gibi, bir portfoy ya da yatrim fonunu bagka bir yatirim fonuyla, bir benchmark
endeksiyle ya da fon yoneticisiyle karsilastirmay1 amaglar (Kidd, 2012, s. 3). Sharpe
oranina benzeyen sortino oraninin, payda kisminda finansal yatirimin standart
sapmasinin yerine, minimum kabul edilebilir getirinin altinda kalan finansal yatirimin
getirilerinin standart sapmasmin yer almasi sharpe oOraniyla arasindaki tek farktir
(Pedersen ve Satchell, 2002, s. 218). Sortino orani, pay Senedinin getirisiyle minimum
kabul edilebilir getiri oran1 arasindaki farki, pay senedinin minimum kabul edilebilir
getiri oranmnin altinda kalan getirilerinin olumsuz sapmalarma (Downside Deviation)
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Olumsuz sapma hesaplanirken, portfoy getirilerinin
minimum kabul edilebilir getiri oranmin altida kalan getirileri kullanilmaktadir. Sortino
orani, yatirimcilarin kazang olasiligindan daha ¢ok kayip olasiligiyla ilgilendigini temel
almaktadir. Sharpe orani ise standart sapmay1 kullanarak kayip ve kazang olasiligmi

birlikte dikkate almaktadir (Ellis ve Wilson, 2005, s. 115).

Frank Sortino en 6nemli riskin volatilite riski olmadigini, asil riskin minimum
kabul edilebilir getirinin (MAR, minimum accepted return) basarilamamasi oldugunu
iddia etmistir. Sharpe oraninda kullanilan standart sapmanin yerine olumsuz sapmalarin
kullanilmasini 6nermistir (Sortino ve Meer, 1991). Sharpe oraninda oldugu gibi sortino

oraninin yiikksek olmasi yatirimin iyi performans gosterdiginin gostergesidir (Kanuri
2015, s. 38).

Sortino orani su sekilde hesaplanmaktadir:
Sortino orant = (Ri-Rf)/DD; 9)

DD;, olumsuz sapma (downside deviation) minimum kabul edilebilir getirinin altinda

kalan olumsuz sapmalari,
Ri, ilgili ay sonu gerceklesmis firma getirisini,
Ry, risksiz faiz oranmn,

ifade etmektedir. Sortino orani hesaplanirken minimum kabul edilebilir getiri orani
olarak yatirim icin belirlenen sabit bir getiri oram1 ya da risksiz faiz oram

kullanilmaktadir (Zhang 2009, s. 14). Olumsuz sapmayla finansal varliga yatirim yapan
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yatirimeilarin risksiz varlia yatirim yapmayarak {istlendigi risk hesaplanmaktadir
(Doganay, 2002, s. 36). Bu galismada minimum kabul edilebilir getiri oran1 olarak
risksiz faiz orani kullanilmigtir. DDi hesaplanirken, pay senetlerinin aylik getirileri ile
bir aylik risksiz faiz oraninin farklar1 bulunmus ve negatif ¢ikan degerlerin (minimum
kabul edilebilir getiri oran1 altinda kalan getirilerin) standart sapmalar1 Microsoft Office

Excel yardimiyla hesaplanmustir.

Olumsuz sapmalar su formiille hesaplanmaktadir (Feibel, 2003, s. 200):

[=N, Ri-MKGO)” _
Ri < MKGO oldugunda.

N H

Olumsuz Sapma (DDi) =
(10)

Ri, pay senedi getiri oranini,
MKGO, minimum kabul edilebilir getiri oranini (bu calismada risksiz faiz oranini)
N, toplam gozlem sayisini,

ifade etmektedir.

1.2. Finansal Varlk Fiyatlama Modelinin Gegerliligini Test Eden Calismalar

FVFM’nin varlik fiyatlarini tahmin etmek i¢in basarili bir model olup
olmadigni, yatirimer davraniglarinin FVFM’nin tahmin hatalarmna etkisini, piyasalarda
olumsuzluklarim yasandigi donemlerde yatirimcilarin rasyonelliginin nasil etkilendigini
ve vyatwrimcilarin  yatwrim kararlarinin  olumsuz ekonomik sartlardan etkilenip
etkilenmedigi inceleyen ve alternatif modeller Oneren bircok akademik ¢alisma

bulunmaktadir.

Dalgin, Gupta ve Sraiheen (2012), FVFM’nin gegerliligini Fama-MacBeth test
metodolojisini kullanarak Istanbul Menkul Kiymet Borsasinda incelemislerdir.
FVFM’nin gecerliligi test edilirken piyasanin volatilitesinin yiiksek oldugu donemde,
piyasanin volatilitesinin daha diisiik oldugu dénemde ve ayrica piyasanin volatilitesine
gbére donemlere ayirmadan biitiin donemler i¢in incelenmistir. Calismada 1989-2008

yillar1 arasinda BIST 100°de yer alan, halka arz edildiginden itibaren siirekli olarak
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borsada islem goren paylarin aylik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Piyasa volatilitesinin
yiiksek ve diisiik oldugu donemler icin elde edilen sonuglara gére FVFM ’nin Istanbul

Menkul Kiymet Borsasinda gegerli olmadigini tespit etmislerdir.

Nyangara, Nyangara, Ndlovu ve Tyavambiza (2016), FVFM nin gegerliligini
Zimbabve Menkul Kiymetler Borsasi’nda(ZSE) incelemislerdir. Calismada Zimbabve
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 31 pay senedinin Mart 2009 ve Subat 2014
tarihleri arasidaki verileri kullanilmistir. Calismalarinda su konular1 incelemislerdir; 1-
) beta, pay senedi getirilerini 6nemli 6lglide agikliyor mu, 2-) ZMKB’de firma
blyilikligiiniin pay getirileri tzerinde etkisi var mi, 3-) pay senetlerinin likiditesi
arasindaki farklilik, pay senetlerinin getirileri arasindaki farkliligi agikliyor mu, 4-)
beklenen getirinin tahmin edildigi zaman aralig1 arttik¢a betanmn agiklayict giicii nasil
degisiyor. Calismanin bulgularinda, betanin agiklama giiciiniin alt1 aydan uzun tahmin
donemlerinde hizla diistiigli ancak ortalama aylik getirileri tahmin ederken betanin
aciklama giicliniin yiiksek oldugu belirlenmistir. Calismanin  sonuglarma gore

FVFM’nin Zimbabve Menkul Kiymetler Borsasinda gegerli olmadigi tespit edilmistir.

Singla (2008), FVFM’nin Hindistan sermaye piyasalarinda pay senedi getirileri
icin uygun bir agiklama sunup sunmadigini ve yiiksek betanin yiiksek getiri saglayip
saglamadigimi  incelemislerdir.  Arastrmada, = Bombay  Menkul  Kiymetler
Borsasi’nda(BSE) aktif olarak islem goren 320 tane pay senedinin 1998 ve 2004 yillar1
arasindaki verilerini kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore pay senedi getirilerini
etkileyen tek faktoriin beta olmadigi, bir pay senedinin betasnin pay senedinin
getirisiyle dogrusal bir iligkisinin oldugu goriilmiistiir. FVFM’nin Hindistan sermaye
piyasasinda gegerli olmadigi ve artiklarin pay senedi getirileri igin agiklayic1 giicii
oldugu, dolayisiyla agiklanamayan faktorlerin pay senedi getirilerini etkiledigi tespit

edilmistir.

Shah, Dars ve Haroon (2015), Temmuz 2004 ve Aralik 2012 yillar1 arasinda
Karachi Menkul Kiymet Borsasi’nda FVFM’yi test etmistir. Arastirmanin sonuglarina
gore; gelismekte olan piyasalarin negatif getiriye ve yiiksek volatiliteye sahip oldugu
donemlerde, FVFM’nin pay senedi getirilerini tahmin etmek igin yeterli olmadigi
goriilmiistiir. Piyasanin olumlu ve yukari yonlii oldugu donemlerde ise FVFM’nin pay

senedi getirilerini dogru bir sekilde 6ngordiigii belirlenmistir.

16



Oke (2013), FVFM’yi Nijerya sermaye piyasasinda uygulamistir. Calismada,
Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gore 110 pay senedinin Ocak 2007 ve
Subat 2010 tarihleri arasindaki haftalik getirileri kullanilmistir. Tahmin edilen betanin
kesinligini artirmak ve beta tahminlerinde 6l¢iim hatalarindan kaynaklanan istatistiksel
sorunlar1 azaltmak i¢in bireysel menkul kiymetler birlestirilerek portfoyler
olusturulmustur. Calismadan elde edilen sonuglara goére, FVFM’nin yiiksek
betanin(riskin) yiiksek getiriyle iligkili olacagi Ongoriisiiniin  gegersiz  oldugu
goriilmiistiir. Calismanin sonuglari, FVFM’nin Menkul Kiymet Dogrusu’nun(MKD)
egiminin  piyasa portfoyliniin artik  getirisine  esit olacagr  varsayimini
desteklememektedir. Sonug olarak FVFM’nin Nijerya sermaye piyasalari igin gegersiz

oldugu goriilmiistiir.

Yapilan bir ¢alismada Guerrero, Stone ve Sundali (2012) yatirimcilarin zorlu
kosullar altinda yatwrimlarini finansal varliklar arasinda nasil dagittigi ve varhk
fiyatlarindaki ¢okiisiin bireysel yatirimcimin rasyonelligini nasil etkiledigi incelenmistir.
1929 da yasanan ekonomik kriz yillarini temel alan bu caligmada yatirimcilarin tercih
yaparken yatimrimlarimi risksiz varlik ve riskli varliklar arasinda nasil dagittigi
arastirilmistir. Yatmrimeilar iki gruba ayrilmistir; 1925-1944 yillar1 arasinda piyasasin
getirilerini tecriilbe etmis olanlar ve 1929-1948 yillar1 arasinda piyasasin getirilerini
tecriibe etmis olanlar. Siirekli %4 olan risksiz varlik getirileri ve riskli varlik olarak
Dow Jones Industrial Average (DJIA) endeksinin getirileri ele alinmistir. Calismada
elde edilen sonuclarla birlikte negatif piyasa kosullarinda yatirimcilarin korku ve kaygi
kaynakli olarak riskten kaginma egiliminde ve riske duyarli olduklar1 goriilmiistiir.
Yatirimcilarin piyasa getirilerinin beklenenin Uzerinde diisecegi korkusuyla hareket
ettikleri gozlemlenmistir. Piyasanin kayda deger =zararda oldugu donemlerde

yatirimcilarin rasyonel davranmadigi belirlenmistir.

Garc’ia (2012), calismasinda yatirimcilarin finansal haberlere olan duygusal
tepkisini 0lgcmeyi amaclamistir. Yatirimcilarin yaymlanan finansal haberlerden ne
Olclide etkilendigini belirlemek i¢in 1905-2005 yillar1 arasinda New York Times’ta
yayinlanan finansal haberler ve pay getirilerinin iligkisi incelenmistir.  Arastirma
sonucunda haber igeriginin genel olarak pay getirilerini tahmin etmekte
kullanilabilecegini sOylemistir. Finansal haberlerin yatirimci davranislarindaki etkisinin

piyasanin kayipta oldugu donemlerde daha belirgin oldugu ve yatirimci davraniglarinin
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piyasanin kayip ve kazang donemlerinde farklilagtigi tespit edilmistir. Dow Jones
Industrial Average (DJIA) endeksinde yer alan pay senetleri kullanilarak yapilan
arastirmada, haberlerin yatirimct davraniglar1 {izerindeki etkisinin piyasanin kayip

donemlerinde piyasanin kazang donemlerine oranla daha fazla oldugu goriilmistiir.

Yu ve Yuan (2011), yatrimcr duyarliliginin, ortalama ve varyans arasindaki
iligkiye etkisini inceledigi c¢alismasinda, yatirime1 duyarlili§mmn diisik oldugu
donemlerde ortalama ve varyans arasindaki iliskinin anlamh bir sekilde pozitif oldugu
tespit edilmistir. Yatirimer duyarliliginin yiiksek oldugu donemlerde ise ortalama ve
varyans arasindaki iliskinin sifira yakin ¢iktig1 goriilmiistiir. Yatirimcr duyarhiliginin
diistik oldugu donemlerde, pay senetleri degerlerinin altinda fiyatlandigi halde,
irrasyonel yatirimcilar pay senetlerinin degerinin iistiinde fiyatlandigini diisiintirler. Bu
nedenle yatirimeci duyarlihigmin diisiik oldugu donemlerde rasyonel yatwrimcilar pay
senetlerine irrasyonel yatirimcilara gore daha fazla yatirnm yaptiklar1 belirlenmistir.
Ayrica, piyasanin reaksiyonunun volatiliteye karsi tepkisinin her zaman homojen
olmadig1 ve yatirimci duyarliliginin yiiksek ve diisiik oldugu donemlere gore degistigi
goriilmiistlir. Piyasanm, yatirimci duyarliigmm diisiik oldugu doénemlerde yatirimei

duyarliligi yiiksek olan donemlere gore volatiliteyi daha ¢ok dikkate aldigi tespit

edilmistir.

Apergis ve Rehman (2018), c¢alismalarinda, S&P 500 firmalarmin 1995-2005
yillar1 arasinda gilinlilk verilerini kullanarak finansal varlik fiyatlarmma yatirimci
duyarhiligmnin etkisini arastirmistir. Bu arastirmada, FVFM’nin kalintilariyla yatirimei
duyarliliginin tahmin edilebilirligi incelenmistir. Arastrmaya goére FVFM’nin
kalintilarinin  yatrimer duyarliligiyla acgiklanabilecegi ve yatirimcr duyarliligmin

finansal varligin fiyatlanmasinda bir faktor oldugu tespit edilmistir.

Marsh (2018), calismasinda FVFM’nin tahmin hatalarini piyasanin olumlu ve
olumsuz dénemlerinde incelemistir. Piyasanin minimum iki ay ist iiste kayipta oldugu
aylar kayip donemi ve piyasanin ist liste 2 ay kayipta olmadig1 aylar kazang donemi
olarak belirlenmistir. Calismada FVFM’nin tahmin hatalarin1 belirlemek i¢in sharpe
orani, jensen alfa ve treynor orani kullanilmistir. The Global Isdustry Classification

Standard(GICS)’in smiflandirmasina gore temel tiiketim sektoriinde ve liikks tiiketim

sektoriinde yer alan firmalar c¢alisgmaya dahil edilmistir. ABD’de Russell 3000
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endeksinde yer alan 86" si liuks tiuketim sektdrinde ve 36 si temel
tuketim sektorinde yer alan toplam 122 firmanin 1994 ve 2016 yillari
arasindaki verileri kullaniImistir. FVFM' nin tahmin hatalari sharpe
orani, jensen alfa ve treynor orani ile teme| tuketim sektérinde ve liks tuketim
sektorinde yer alan firmalar icin belirlenmistir. Belirlenen tahmin
hatalarinin piyasanin olumlu ve olumsuz donemlerinde farklilasip
farklilasmadigr Independent T-Test ile incelenmistir. Elde edilen
sonuglarda jensen alfa ve sharpe orani ile belirlenen tahmin
hatalarinin piyasanin olumlu ve olumsuz donemlerinde farkli oldugu
goridlmustir. Treynor orani ile belirlenen tahmin hatalarinda ise

olumlu ve olumsuz donemlerde bir farklilik olmadigi tespit edilmistir.
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2. FINANSTA YATIRIMCI DAVRANISLARI YONUYLE TEORIK
YAKLASIMLAR

Bu bélimde geleneksel finansin yatirimci davranigina yonelik varsayimlari,
davranigsal finansin yatirime1 davraniglarina yonelik varsayimlart ve davranigsal
finansin geleneksel finansta varsayilan yatirimeci davraniglarina getirdigi elestiriler

anlatilmaktadir.

2.1. Geleneksel Finansta Yatirnme:r davranmisi ve Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

2.1.1. Sermaye Piyasasi Teorisine Genel Bakis

SPT, yatirimcinin kararlarmin finansal varlik fiyatlar1 iizerindeki etkilerini ele
almaktadir. Yatirimcilar MPT’de belirtildigi gibi portfoy olusturduysa, finansal
varliklarin getirileri ve riskleri arasindaki iliskiyi gosterir. MPT ve SPT yatirim riskini
belirlemek ve 6lgmek ve finansal varligin getirisi ile riski arasinda iligki gelistirmek igin
bir ¢ergeve saglar. MPT ve SPT portfoy yoneticilerinin yatirim riskini ve bir portfoyiin
getirisini 6lgmesine imkan sunarak yatirim yonetimi konusunda ¢igir agmistir. Ayrica,
MPT ve SPT’ye gOre portfoy yoneticisinin bireysel varliklarin riskine degil, tiim
portfoyun riskine odaklanmasi gerekmektedir. Yani, riskli varliklar1 birlestirerek
olusturulan bir portfoyiin getirileri portfoydeki varliklarin getirilerini yansitirken

portfoyun riski oldukca diisiik olabilir (Fabozzi ve Grant, 2001, s. 11).

SPT, finansal varlik fiyatlama modellerinin gelistirilmesine temel teskil eder.
Sermaye piyasalarinin temel gorisii, varlik fiyatlar1 etkileyen yeni enformasyon
ulastiginda piyasalar ¢ok hizli ve etkili bir sekilde yeni enformasyonun fiyata
yansitilmas1 konusunda miikemmel bir sekilde etkindir. Etkin sermaye piyasalar
varsayimina gore yatirimcilar riskten kagmirlar ve rasyoneldir. Etkin sermaye piyasalari
varsayimina dayanarak gelistirilen teoriler arasinda Etkin Piyasa Hipotezi(EPH),
Markowitz’in portfoy teorisi, ayrma kurami, finansal varlklar1 fiyatlandirma
modeli(FVFM) ve arbitraj fiyatlama modeli (AFM) bulunur. EPH finansin tim

alanlarin1 destekleyen temel teori olarak kabul edilir. Markowitz (1952)’nin dnciiligiinii
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yaptigt MPT ve Tobin (1958)’nin ayrma kurami riskten kaginan yatirimcilara sermaye
piyasalarinda varliklarimi tahsis etmeleri i¢in ¢O6ziimler sunar. MPT’ye gore riskten
kacinan yatirimcilar, finansal varliklarin getirilerinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi
konusunda homojen beklentiye sahiptir ve yatirim karar1 alirken beklenen fayday1 en iist
dizeye ¢ikarmayi hedeflerler. Riskten kaginma kavrami yatirimeilarin riskin varliginda
karar alma siirecini tanimlayan ve yatirimcinin rasyonelligine dayanan Beklenen Fayda
Teorisi(BFT)’nden kaynaklanmaktadir. MPT nin bir uzantis1 olarak FVFM, etkin bir
sermaye piyasasinda varliklarin fiyatm belirlemek i¢in gelistirilmistir. MPT nin 6zii
pazar portfoyiine dayanmaktadir ve bir finansal varhigin tek risk kaynagi pazar
portfoyunun getirisindeki degisikliklere olan hassasiyetidir (Hodnett ve Hsieh, 2012, s.
849).

2.1.2. Sermaye Piyasasinin Etkinligi

Rassal yiiriiylis teorisi, fiyat degisimlerinin rassal oldugunu ve 6nceden tahmin
edilemeyecegini One siirer. Rassal yiiriiyiis teorisine gore pay senedi fiyat degisimlerinin
gecmis fiyat degisimleriyle iligkisi yoktur. Bir pay senedinin fiyat1 rassal olarak harecket
ederse pay senedinin fiyatinin artmasi ya da azalmasi daha onceki fiyat degisimlerinden
bagimsiz olacaktir. Bu nedenle ge¢mis fiyat degisimlerini kullanarak gelecekteki
fiyatlar1 tahmin etmek miimkiin degildir. Ayrica, rekabet¢i finansal piyasalarda, finansal
varlik fiyatlari, var olan biitiin enformasyonu yansitacaktir. Finansal piyasalara gelen
yeni enformasyonun finansal varligin fiyati1 nasil etkileyecegini tahmin etmek
miimkiin olmayacag icin fiyat hareketleri rassal olacaktir. Menkul kiymet fiyatlarinin
rassal hareket ettigi varsayimi aragtirmacilarm ilgisini ¢ekmis ve “Etkin Piyasalar

Hipotezi” gelistirilmistir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s. 170).

Bilgisayar tabanl bilgi islem programlarinin ekonomiye ilk uygulamalarindan
birisi ekonomik zaman serilerini analiz etmekti. Is dongiisii yaklasimi teorisyenleri,
ekonomik zaman serilerindeki degisimleri takip ederek ekonominin yiikselis ve diisiis
stireglerini tahmin edilebilecegini diisiiniiyorlardi. Bunun icin ilk analiz edilen pay
senedi fiyatlarmm davranigi oldu. Pay senedi fiyatlarmm firmalarin beklentilerini
karsiladig1 varsayilarak, pay senetlerinin ekonomik performanslarinda tekrarlayan inis
ve cikislarin olmasi gerektigi diisiiniilityordu (Bodie, Kane ve Marcus, 2014, s. 349).
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Kendall ve Hill (1953) bu Ongoriyii incelemis ve pay senedi fiyatlarinin
ongoriilemedigini ve fiyatlarin ge¢mis fiyat hareketlerine bagli kalmaksizin rassal
olarak hareket ettigini tespit etmislerdir. Ayrica, ¢calismalarinda pay senedi piyasasinin
rasyonel olmadigini ve mantiksal hareket etmedigini ima etmislerdir. Bu durum finansal
analistler tarafindan kabul edilmemis ve piyasalarin irrasyonel olmadigi, rassal fiyat
hareketlerinin iyi isleyen etkin bir piyasanin gdstergesi oldugu belirtilmistir (Kane
ve Marcus, 2014, s. 349).

Eger gecmis fiyat degisimleri kullanilarak gelecek fiyatlar tahmin edilebilseydi,
yatirimcilar kolayca kar edebilirlerdi. Ancak kolay kar etmek rekabetci piyasalarda ¢ok
uzun siirmez. Yatirimeilar gegmis fiyat enformasyonunu kullanarak yiiksek kar elde
etmeye calisana kadar fiyatlar giincellenir. Sonug olarak, pay senedinin ge¢mis fiyat
enformasyonu yarmm degil bugiiniin fiyatin1 yansitacaktir (Brealey, Myers ve Allen,
2011, s. 317).

Sermaye piyasalarinin amaci bor¢ verenle bor¢ alan arasinda fonlarin etkin bir
sekilde transfer edilmesidir. Bireyler veya firmalar piyasada belirlenen bor¢ verme
oranindan daha yiiksek beklenen getiriye sahip yatirim firsatlarina sahip olabilirler
ancak yeterli sermayeleri olmayabilir. Sermaye piyasalar1 sayesinde ihtiya¢ duyulan
fona ulasabilirler. Elinde bor¢ verebilecegi fona sahip olan yatirimcilar daha ytliksek
kazang elde edebilecekleri baska secenek olmadigi i¢in bor¢ vermeye hazirdirlar. Fon
transferi i¢in etkin bir piyasanin varligi hem borg¢ alanlar hem de borg verenler i¢in 1yi

bir seydir. Etkin ¢alisan bir sermaye piyasasi igin su sartlar gereklidir;

e lIslem maliyeti ve vergi yoktur, tiim varliklar boliinebilir ve pazarlanabilir
niteliktedir ve kisitlayici diizenlemeler yoktur

e  Uriin ve menkul kiymet piyasasinda miikemmel rekabet vardir.

e Piyasalar enformasyon agisindan etkindir; enformasyon masrafsizdir ve tiim
yatirimcilar tarafindan ayni anda ulasilabilir

e Piyasadaki biitiin bireyler beklenen faydayr maksimize etmek isterler ve

rasyoneldirler.

Bu sartlar altinda tirtin ve menkul kiymet piyasalar1 etkin olacaktir. Etkin bir piyasada
mevcut tim enformasyonu tam olarak ve aninda yansitir (Copeland ve Weston, 1988, s.
331).
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MPT portfoyiinii iyi bir sekilde cesitlendiren yatirimcilarin pazar portfoyli kadar
getiri elde edebilecegini sdylemektedir. Bazi yatirimeilar pazarin tizerinde getiri elde

etmek isteyeceklerdir. Bu tiir yatirimeilar su sorulara yanit aramaktadirlar;

e Bir yatirimci gegmisteki fiyat hareketlerini kullanarak gelecekte olusacak
fiyatlar1 tahmin edebilir mi?

e Sirketlerin finansal tablolarini ve halka agiklanan enformasyonu kullanarak pay
senetlerinin fiyatlar1 tahmin edilebilir mi?

e Sirketin iginden, diger yatmrimcilarin ulasamadigi enformasyonu kullanarak
normalin Usttinde getiri elde edilebilir mi?

e Bir yatirimci piyasanin, normalin Gizerinde getiri elde edebilir mi?

Bu sorular “Etkin Piyasalar Hipotezi” tarafindan cevaplanmaya calisilmistir. Piyasa
etkinligi, Faaliyet etkinligi (operational efficiency), varhga/varhklara tahsis etkinligi
(allocational efficiency) ve enformasyon etkinligi (information efficiency) olarak (g
bolime ayrilabilir. Faaliyet etkinliginde fon arz ve talep edenler minimum islem
maliyeti ile islemlerini gergeklestirirler. Varliga/varliklara tahsis etkinliginde kaynaklar
optimum olarak dagitilmaktadir. Enformasyon etkinliginde ise fiyatlar mevcut tiim
enformasyonu yansitir. Etkin piyasalar hipotezindeki etkin kavram enformasyon
etkinligini ifade etmektedir. Etkin piyasalar hipotezinin en onemli varsayimlarindan
birisi yatirimeilarin herhangi bir enformasyonu kullanarak normalin Ustiinde getiri elde
edemeyecegidir (Karan, 2013, s. 277, 278).

Fama (1970, 1976), zayif formda etkinlik, yar1 giiclii formda etkinlik ve gii¢lii

formda etkinlik olmak tizere (¢ tir piyasa etkinligi tanimlamistir;

1-) Zayf formda etkinlik; pay senetlerinin giincel fiyatlarmin gegmis fiyat
hareketlerine iliskin tiim enformasyonu yansittigi durumdur. Piyasanin zayif formda
etkin oldugu durumda higbir yatirimc1 gegmis fiyat ve islem hacmi gibi enformasyonu
kullanarak normalden fazla getiri elde edemez. Zayif formda etkin olan piyasalarda
yatrimcilar yeni enformasyona ayni hizda ulasamazlar. Kamuya ag¢iklanmamis
enformasyon firma igindeki kisiler tarafindan Onceden bilinmektedir ve bu kisiler

ulastiklar1 enformasyonu kullanarak piyasa getirisinin tizerinde getiri elde edebilirler.
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2-) Yan giiclii formda etkinlik; yar1 giiglii formda etkin olan piyasalarda giincel pay
senedi fiyatlar1 halka agiklanmis tiim enformasyonu yansitir. Yari gii¢lii formda etkin
piyasalarda yatirimcilar, ge¢cmis fiyatlara ek olarak, kamuya a¢iklanmis enformasyonu
kullanarak normalin Uzerinde getiri elde edemezler. Ancak, firma i¢indeki kisilerin
ulagabildigi ancak piyasadaki diger yatirimcilarin ulasamadigi enformasyon durumu
vardir. Bu nedenle firma icindeki kisiler diger yatirimcilarmn bilmedigi bu ozel

enformasyonu kullanarak piyasa getirisinin Gzerinde bir getiri elde edebilirler.

3-) Gugla formda etkinlik; glncel pay senedi fiyatlarinin fiyati etkileyebilecek bitun
enformasyonu yansittigi piyasa etkinligi formudur. Giiglii formda etkin piyasalarda,
fiyatlar sadece kamuya agiklanmig enformasyonu degil, yalnizca firma igerisindeki
kisilerin ulasabildigi enformasyon da dahil olmak iizere fiyat1 etkileyebilecek tlim
enformasyonu yansitmaktadir. Giiglii formda etkin olan piyasalarda igeriden ozel

enformasyona ulasanlar bile normalin tizerinde getiri elde edemezler.

Gucli formda etkin olan piyasalarla ilgili testler, profesyonel portfoy
yoneticilerinin normal yatrimcilardan daha yiliksek getiri elde edemeyecegini
gostermistir. Bu nedenle portfoy yoneticileri ¢esitlendirmeyi en yiiksek diizeye
¢ikararak portfoy yOnetim maliyetini en aza indirecek sekilde endeks satin alirlar.
Gergek hayatta giiglii formda etkin piyasanin varhigi pek miimkiin degildir. Piyasalarin
genellikle zayif formda etkin veya yar1 giiglii formda etkin oldugu sdylenebilir.
Piyasalarin etkinligi yatirim kararlar1 almmirken oldugu kadar piyasalarin gelisimi
acisindan da onemlidir. Zayif formda etkin olan bir piyasada temel analiz kullanarak
normaliistii getiri elde edilebilir. Yar1 giicli formda etkin olan bir piyasada ise, pay
senedinin fiyatin1 etkileyecek biitiin enformasyona piyasadaki bitin yatirimcilar ayni
anda ulastiklar1 i¢in, kamuya duyurulmus enformasyonu kullanarak yapilan temel analiz
ile normallstl getiri elde edilemez. Giclu formda etkin olan bir piyasada da temel
analiz yontemi ile normaliistli kazang saglanamaz. Zayif formda etkin olan bir piyasada
ge¢mis donem fiyat hareketlerini kullanarak, teknik analiz yontemleriyle, normaliistii
getiri elde edilemez. Yar1 giiclii formda ve giiclii formda etkin olan piyasalarda da
teknik analiz yontemi kullanilarak normaliistii getiri elde edilemez (Korkmaz, Aydin ve

Sayilgan, 2013, s. 171).

Sholes’a (1972) gore finansal piyasalarda etkinligin saglanmasi i¢in arbitraja
ihtiya¢ duyuldugunda, finansal varliklarmm yakin ikamesinin piyasada bulunmasi
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gerekmektedir. Finansal varliklarin yakin ikamesinin olmasi durumunda yatirimecilar
pahali olan finansal varhig1 satarak risk ve getiri agisindan benzer olan daha ucuz
finansal varligi satin alacaktir. BOylece finansal varliklarin fiyatlari esitlenecek ve
piyasa etkinligi saglanacaktir. Bir finansal varligin fiyat: ilgili varligin arzindan ¢ok
yakin ikamesinin piyasada var olup olmamasindan etkileniyorsa biiyiikk miktarda
satiglarmn pay senedinin fiyatmi etkilememesi gerekir. Bir yatirimei piyasaya biiyiik
miktarda satis yaptiginda, piyasada yer alan diger yatiwrimcilar portfoylerinin riskinin
degismemesi i¢in ikame varhigi satarak piyasaya biiyiik miktarda satilan paylardan satin
alabilirler. Piyasadaki potansiyel alicilar nedeniyle bu alim ve satimin fiyat iizerindeki
etkisi smirli olacaktir. Sholes’un (1972) c¢aligmasinda biiylik satiglarin fiyatlarin
degismesine ¢ok az etkisinin oldugu, kiiciik fiyat degisiminin de firmayla ilgili olasi
kotu haber ihtimalinden kaynaklandigini sdylemektedir. Sholes bu durumun etkin
piyasalar hipotezinin finansal varliklarim temel degerlerine etki etmeyecek olan
enformasyona finansal varligin fiyatinin tepki vermeyecegi varsayimiyla da uyumlu

oldugunu belirtmektedir.

2.1.3.Modern Portfoy Teorisi ve Piyasa Endeks Modeli

Markowitz (1952)’e gore yatirimcilar portfoy olustururken yatirimin gelecekteki
degerlerinin gliniimiize iskonto edilmis getirilerini maksimize etmesi gerekmektedir.
Gelecek kesin olarak bilinmeyecegi i¢gin giiniimiize indirgeyecegimiz getiriler beklenen
getiriler olacaktir. Menkul kiymetlerden beklenen getirilerin ayni iskonto oranindan
yada farkli iskonto oranindan giiniimiize indirgenmesine ya da iskonto oranlarmin
zamanla degismesine bakilmaksizin yatirimcilar en ¢ok getiriyi elde edecegi menkul
kiymete yatirim yapacaktir. Bir portfdy olustururken c¢esitlendirmenin yeterliligi
portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin sayisma bagli degildir. Cesitlendirme
yapilirken ayni sektorde faaliyet gosteren ¢ok sayida varliga yatirim yapilmasi uygun
bir ¢esitlendirme yontemi degildir. Bunun yerine farkli sektorlerden varliklara yatirim
yapilmast daha uygun bir ¢esitlendirme yontemidir. Ciinkii ayni sektore ait varliklar
ayn1 donemlerde benzer performans gosterirler. Farkli sektore ait varliklar ise ayni
donemlerde farkli performans gosterirler. Benzer sekilde riski azaltmak i¢in ¢ok sayida
menkul kiymete yatirim yapilmast dogru degildir. Riski azaltmak icin birbiriyle getiri
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iligkisi yliksek olan menkul kiymetler yerine farkli sektorlerden ve birbiriyle getiri

iligkisi diigiik varliklara yatirim yapilmasi dogru olacaktir.

Yatirimcilar portfoyii ¢esitlendirmeli ve beklenen getiriyi maksimize etmeli
seklinde bir kural vardir. Bu kural yatrimcilarin portfoyii cesitlendirirken bir ¢ok
menkul kiymet arasindan maksimum beklenen getiriyi saglayacak menkul kiymetleri
portfoye dahil etmesi gerektigini belirtir. Biiylik Sayilar Kanunu portféyin beklenen
getirisiyle gercek getirinin neredeyse ayni olacagini teyit etmektedir. Bu kural beklenen
getiri ve beklenen riskin 6zel bir durumudur ve maksimum getiriyi ve minimum riski
hedefleyen bir portfoylin kurgulandigimi varsayarak yatirimciya bu portfoyii segmesini
tavsiye eder. Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliski yiiksektir. Portfoyun riski
cesitlendirme yoluyla giderilemez. Bu nedenle biiyiik sayilar kanunu menkul kiymetler
portfoyline uygulanamaz. Maksimum beklenen getiriye sahip olan portféy minimum
riske sahip olmayabilir. Yatirimcilar belirli bir oranda risk alarak beklenen getirisini
artirabilir veya beklenen getirisinden belirli bir oranda feragat ederek riskini azaltabilir
(Markowitz, 1952, s. 79).

Gegtigimiz yiizyilin ortalarinda gelistirilen MPT finans literatiriinde ve yatirim
uygulamalarinda bir déniim noktas1 olmustur. MPT yatirimcilarin karar alirken rasyonel
davrandiklarmi, riske karsi isteksiz olduklarini ve finansal varliklarin getirilerinin
normal dagildigin1 varsayarak yatirimin getirisi ve riski arasinda mantiksal bir iligki
ortaya koymustur (Geambasu, Sova, Jianu ve Geambasu, 2013, s. 114). Markowitz
yatirimcilarin risk almadigi ve yatrimlar arasinda se¢im yaparken yatirimlarin sadece
tek donemlik getirilerinin ortalama ve varyansinmi dikkate alacagmi varsaydigi igin
model “ortalama-varyans modeli” olarak adlandirilmaktadir (Fama ve French, 2004, s.
26). Markowitz (1952)’in ¢alismasi portfoy c¢esitlendirmesinin yaygin uygulamasina
dikkat ¢ekmistir. MPT, tarihi getiri seti i¢cinde getirileri ayn1 yonde hareket etmeyen
menkul kiymetleri segerek portfoy getirisinin standart sapmasinin azaltilabilecegini
gOstererek portfoy segiminin prensiplerini olusturmustur. Bu prensipler, risk ve getiri
arasidaki iligki aranan ¢aligmalarm ¢ogunun temelini olusturmustur (Brealey, Myers ve
Allen, 2011, s. 185).

MPT portfoy yoneticilerinin yatirim riskini en aza indirirken belirli bir getiri
diizeyine ulagmaya calistiklar1 bir yatirim stratejisi ve sayisal bir yontemdir. MPT’yi
kullanan portfoy yoneticileri, portfoylindeki varliklarin beklenen getirilerini, birbiriyle
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olan korelasyonlarini ve varliklarin getirisindeki standart sapmalar1 analiz eder ve
portfoylerini MPT’nin risk ve getiri yaklagimiyla tutarli bir sekilde cesitlendirirler.
MPT’ye gore bir portfoy, portfoydeki herhangi bir varlik veya varliklarin
performansindan ziyade portfoylin genel performansma gore degerlendirilir
(Bendremer, 2001, s. 792).

MPT’den Once uygulayicilar genellikle sadece finansal varligm riskini ve
getirisini dikkate alarak portfoy olusturuyorlardi. Bu Glgiimlerin basarisiz olmasi ve
yatrimin beklenen getirisi hakkinda fikir vermemesi 6znel bir optimal portfoy
olusturmayr hedef haline getirdi. Ayrica portfoy yoneticileri portfoye dahil ettigi
varliklar1 bir portfoyde birlestirmenin portfoyiin riskini nasil etkileyecegini anlamadan

bireysel varliklarin risklerine odaklandilar (Fabozzi ve Grant, 2001, s. 11).

Harry Markowitz'in (1952) yatimrimlarin verimli ¢esitlendirilmesi kavramini
tanimlamasindan giiniimiize kadar gegen yirmi yil igerisinde, teorinin uygulamadan gok
daha fazla degistigi gorilmektedir. MPT nin uygulamasinda karsilasilan zorluklar su
orneklerle tanimlanabilir; piyasa modeline gore etkin bir portfoy olusturmak icin gerekli
risk ve getiri tahminleri yaptigmizi varsayalim. Belirli bir zaman gectikten sonra
portfoydeki bazi varliklarin fiyatlarinin portfoydeki diger varliklara gére daha fazla
arttiginda portfoyiin yapis1 degisecektir. Bununla birlikte kendi getiri tahminleriniz ve
istatistiksel risk tahminleriniz degismis olacaktir. Degisen getiri ve risk ile birlikte
portfoy tekrar incelendiginde mevcut portfoyiin yeni hesaplanan etkin portfoye
benzerlik gostermedigi goriilecektir. Bu durumla karsilasilarak portfoy degistirildiginde
arac1 komisyonlar1 ve gelir vergisi sermayenizin bir kisminin azalmasina neden

olacaktir (Fisher, 1975, s. 73).

Sharpe (1963), FVFM’yi gelistirirken menkul kiymetler arasindaki iligskilerden
faydalanmak i¢in Markowitz’in portfoy analiz tekniklerinin pratik uygulamasini ortaya
koymaya caligtigini belirtmistir. Sharpe, Markowitz’in portfoy se¢im siirecinde

onerdigi;
1. Menkul kiymetlerin gelecekteki performanslarma iliskin olasi tahminler yapmak,

2. Etkin bir portfoy kiimesini belirlemek icin bu tahminleri analiz etmek,
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3. Portfoyler arasindan se¢im yapmak yatirimcinmn tercihine en uygun portfoyleri

belirlemek,

yaklagimlarindan portfdy analiziyle ilgili olan ikincisini genisleterek menkul kiymetler

arasindaki iligkilerin basitlestirilmis bir modelini sunar.

Sharpe tekli endeks modeli pay senetlerinin getirileri arasindaki iligkiyi ortadan
kaldirip bu iliskiyi sadece pazar endeksine baglamaktadir (Ozdemir ve Giresunlu, 1995,
S. 55). Sharpe tarafindan gelistirilen faktor modelleri Markowitz’e alternatif olarak
gelistirilen modellerden biridir. Sharpe modeline gore bir varligin optimal portfoye
dahil edilmesindeki en O6nemli etken ilgili varligin pazar portfoyliyle olan iligkisini
aciklayan beta katsayisina baghdir (Bilgili ve Tuna, 2010, s. 5-6). Pazar portfoyini tek
faktor olarak kullandigi i¢in “Tek Endeks Modeli” olarak isimlendirilmektedir (Bodie,
Kane ve Marcus, 2014, s. 259). Tek Endeks Modeli su denklemle ifade edilmektedir;

Ri(t) = ai + BiRm(t) + ei(t) (11)
Ri(t), t zamanindaki 1 menkul kiymetinin getirisini,
Rm(t), t zamanindaki pazar portfoyliniin getirisini,

Bi, 1 menkul kiymetinin sistematik riskini yani i menkul kiymetinin getirisinin pazar

portfoyiiniin getirisiyle olan iliskisini,

ai, 1 menkul kiymetine ait sabit terim. (i menkul kiymetinin pazar portfGyiiniin artik

getirisinin sifir oldugundaki beklenen getirisi)
ei(t), sifir ortalamaya sahip rassal hata terimini,

ifade etmektedir (Bodie, Kane ve Marcus, 2014, s. 259).

2.1.4.Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli(FVFM) Harry Markowitz (1959) tarafindan
gelistirilen portfoy se¢imi modelinden gelistirilmistir. Markowitz’in modelinde

yatirimel t-1’de bir portfoy olusturur ve ilgili portfoy t’de bir getiri tiretir. Model
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yatirnmemin riske karst oldugunu ve yatirimlar arasinda se¢im yaparken sadece
yatirimlarin tek donemlik getirilerinin ortalama ve varyansini dikkate alacagini
varsayar. Yatwrimcilar belirli bir getiri diizeyinde riski minimize eden veya belirli bir
risk duzeyinde maksimum getiriyi hedefleyen varlig1 secerler (Fama ve French, 2004, s.
26).

Sermaye piyasalarinin davraniglarini tahmin etmeye c¢aliganlar1 rahatsiz eden
sorunlardan birisi risk kosullariyla ilgilenen tatmin edici bir mikro ekonomik teorinin
bulunmamasidir. Kesin sartlar altinda geleneksel yatirim modellerinden pek ¢ok yararl
fikir edinilse de, finansal islemlerde riskin yaygin etkisi, bu alanda calisanlari,
iddialardan biraz daha fazla olan fiyat davranis modellerini benimsemeye zorlamistir.
Ornegin, finansal varlik fiyatlarmm belirlenmesinin tipik bir aciklamasi, genellikle bir
denge saf(pure) faiz oranimni belirlemek igin bireysel tercihlerin ve fiziksel iligkilerin
etkilesime girdigi stirecin dikkatli ve nispeten titiz bir aciklamasi ile baslar. Bu agiklama
piyasa risk priminin de belirlendigi iddiasiyla takip edilirken, finansal varliklarin
fiyatlar1 risklerindeki farkliliklar1 hesaba katacak sekilde ayarlanir (Sharpe, 1964, s.
425).

Sharpe, (1964, s. 425)’a gore bir yatirimci rasyonel prosedurleri takip ederek
MKPD (zerinde istenen herhangi bir noktaya ulasabilir. Yatirimci sahip oldugu
varliklardan yiiksek beklenen getiri oranini ancak ek risk alarak elde edebilir. Piyasa
yatirimciya iki fiyat sunar: bunlardan birisi, zamanin fiyat1 veya risksiz faiz oranidir
(MKPD’nin yatay eksenle kesismesiyle gosterilir) ve digeri ise riskin fiyatidir, yani her

bir risk birimi icin beklenen ilave getiridir.

Sharpe (1964) riskin fiyatmin yatirimci tercihlerinin temel etkilerinden ve
finansal varliklarm fiziksel oOzelliklerinden kaynaklandigini agiklayan bir teori
bulunmadigmi belirtmektedir. Boyle bir teorinin olmamasidan dolayi, tek bir varligin
fiyat1 ile riski arasindaki iligkiyi anlamanm zor oldugunu belirterek geleneksel finans
teorisinin iddialariyla tutarli ¢ikarimlar igeren, bir varhign fiyat: ile toplam riskinin

cesitli bilesenleri arasindaki iliskiyi dikkate alan FVFM’yi gelistirmistir.

1960’larda Markowitz tarafindan ortaya konan MPT Sharpe, Lintner ve Tobin
tarafindan gelistirilmis ve bir varligin riski ile getirisinin iligkileri daha kapsamli bir

bilimsel tabana oturtulmustur (Karan, 2013, s. 199). FVFM modern finansal
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ekonominin merkezindedir ve bir varligin riski ve beklenen getirisi arasinda
gbzlemlememiz gereken iligkiyi tahmin eder. Risk ve getiri arasindaki bu iliski iki ¢ok
onemli amaca hizmet eder. Bunlardan birincisi, olasi yatirimlart degerlendirmek igin
referans alabilecegimiz getiri oranmi belirtir. Ornegin, bir pay senedi icin tahmin
ettigimiz getirinin, aldigimiz riski géz oniinde bulundurdugumuzda, “adil” getirisinden
az m1 yoksa ¢ok mu oldugunu FVFM ile gozlemleyebiliriz. Ikincisi, heniiz piyasada
islem gormemis finansal varliklarin beklenen getirisini tahmin etmemizi saglar.
Ornegin, halka arz edilecek pay senedinin fiyatii belirlerken veya yeni ve biiyiik bir
yatirim projesinin yatirimcilarin sirketin  pay senedinden bekledigi getiriyi nasil
etkiledigini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. FVFM her ne kadar ampirik testlerle tam
olarak desteklenmese de dogrulugu Onemli uygulamalar i¢in kabul edilebilir

sayildigindan yaygin olarak kullanilmaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 2014, s. 291).

2.1.4.1.FVFM’nin Varsayimlar

FVFM, vyatmrimcilar ve firsat kiimesi hakkinda varsayimmlarm yapildigi
varsayimsal bir diinyada gelistirilmistir (Copeland ve Weston, 1988, s. 194). FVFM
varliklarin nasil fiyatlandirildigimi gérmek i¢in bir model olusturulmasi iizerine
kurulmustur. Model olustururken isi basitlestirmek gerekir yani modeli yapan kisi
durumun biitiin karmasikliindan kendini soyutlamali ve sadece en 6nemli noktalara
odaklanmalidir. Buna ulasmanin yolu ise bazi varsayimlar yapmaktan ge¢mektedir. Bu
varsayimlarin basarili bir model i¢cin gerekli sadelestirmeyi saglayacak basitlikte olmasi
gerekmektedir. Varsayimlarin gercek¢i olup olmamasi ¢ok fazla dnemli degildir. Bir
modelin gecerliligi modelin anlagilabilme ve tahmin edilebilme yetenegiyle
Olcilmektedir. Bu prensiplere gore olusturulan FVFM’nin varsayimlar1 asagidaki
gibidir;

1. Sermaye piyasalar1 etkindir. Ac¢iklanan her enformasyon fiyata yansir.
2. Yatwrmmcilar portfoylerini bir donemlik beklenen getirilerine ve risklerine
bakarak degerlendirirler.

3. Yatmimcilar daima yliksek getiri beklerler. Beklenen getirileri hari¢ her seyi ayni
olan iki portfoyden yiiksek beklenen getiriye sahip olanini secerler.

30


https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&text=Zvi+Bodie&search-alias=books&field-author=Zvi+Bodie&sort=relevancerank
https://www.amazon.com/Alex-Kane/e/B004YGNXO6/ref=dp_byline_cont_book_2
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_3?ie=UTF8&text=Alan+J.+Marcus&search-alias=books&field-author=Alan+J.+Marcus&sort=relevancerank

4. Yatirimcilar riskten kagarlar. Riskleri hari¢ her seyi ayni olan iki portfoyden
riski diistik olan1 segerler.

5. Bireysel varliklar sonsuz boliinebilir yani eger yatirimcr ¢ok isterse bir paymn
kiigiik bir yiizdesini bile satin alabilir.

6. Yatrimcmin hem yatirim yapabilecegi, hem de bor¢ alabilecegi bir risksiz faiz
orani vardir.

7. Vergiler ve islem maliyetleri dikkate alinmamaktadir.

8. Biitiin yatirimeilarin ayni ve bir donemlik yatirim ufuklar1 vardir.

9. Risksiz faiz orani biitiin yatirimcilar i¢in aynidir.

10. Enformasyon biitiin yatirimcilar igin serbest ve aninda ulasilabilir sekildedir.

11. Yatirimcilarin - beklentileri homojendir yani, finansal varliklarin beklenen

getirilerini ve risklerini anlama yetenekleri vardir.

Bu varsayimlardan goriilecegi gibi FVFM, durumu oldukg¢a basitlestirmistir.
Herkes ayn1 enformasyona sahiptir ve finansal varliklar igin beklenen seyde hemfikirdir.
Bu durum yatirimcilarin enformasyonu analiz etmelerinin ve analiz sonuglarini
degerlendirmelerinin ayni oldugu anlamina gelir. Finansal varliklar i¢in olan piyasalar
etkindir. Kisith boliinebilir, vergiler, islem maliyetleri ve yatirim yapma ve bor¢ almak
icin farkli risksiz faiz oranlar1 gibi potansiyel engellerin olmadigi kabul edilir. Bu
varsayimlar biitlin yatirimcilar yatirim karari alirken ayni sekilde davranirlarsa finansal

varlik fiyatlar1 ne olur sorusuna odaklanmamizi saglar (Karan, 2013, s. 200).

FVFEM ile ilgili elestiriler, komisyonun sifir oldugu, verginin olmadigi,
yatirimcilarin Markowitz’in(1952) 6nerdigi gibi maksimum getiri diizeyinde minimum
riski, minimum risk diizeyinde maksimum getiriyi hedefledigi ve yatirimcilarin piyasa
fiyatin1 etkilemeden pozisyon alabildigi vb. ger¢ek¢i olmayan bazi varsayimlara da

dayandigini isaret etmektedir (Moosa, 2013, s. 63).

2.1.4.2. Risksiz Varhk

Hiikiimetlerin vergi ve para basma giiciine dayanan risksiz varlik, modern finans
teorisinde ve standart ekonomide, pay senetlerinin ve tiirev lriinlerinin fiyatlanmasi

modellerinde temel bir varsayim olarak kullanilmistir (Boy, 2014, s. 177). Risksiz varlik
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t+1°de pozitif getiri saglama garantisi veren bir s6zlesme olarak tanimlanabilir (Siegel

ve Warner, 1977, s. 1101-1102).

Markowitz yaklasimi, sadece riskli finansal varliklara yatirim yapildiginda etkin
sinir1 hesaplamigtir ancak pratikte yatirimcilar risksiz finansal varliklara da yatirim
yapabilmektedirler. Risk, yatirimcilarin finansal varligin gerceklesen getirisinin
beklenen getiriden sapmasidir. Risksiz varliklarda ise gerceklesen getiri beklenen
getiriden sapmayacaktir. Risksiz varligin getirisinin ne olacagi belirli oldugu i¢in risksiz
varlik, kaybetme olasilig1 olmayan ve belirli bir getiriye sahip finansal yatirim araci
seklinde tanimlanabilir. Sirketlerin ¢ikardigr menkul kiymetlere yapilan yatirimlarda
sirketin iflas etme olasiliindan dolay1 her zaman bir risk vardir. Bu nedenle sirketlerin
cikardiklart menkul kiymetler risksiz varlik olmazlar. Hukimetlerin ihrag
ettigi/cikardig1 bor¢lanma araclar1 geri 6deyememe riski (default risk) tagimazlar. Bu
yuzden hazine borglanma araglari/kagitlari, risksiz getiriye sahip enstriimanlar olarak
anilirlar. Bu nedenle devletlerin ¢ikardigi menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimeilar

mutlaka bekledigi getiriyi elde edeceklerdir (Karan, 2013, s. 178).

Huktmetler farkli sekillerde tahvil ihra¢ ederek borc¢lanabilir ve istedigi zaman
da vergileri artirarak borcunu 6deyebilir. Bu nedenle hazine tahvilleri herhangi bir risk
icermemektedir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2010, s. 377).

FVFM pazar portféyuniun beklenen getirisinin risksiz faiz oranindan yiiksek
olmas1t durumunda betas1 yiiksek portfoylere yatirim yapmanin avantajli oldugunu
sOylemektedir. Pazar portfoyiiniin getirisi risksiz faiz oranindan diisiik oldugunda betasi
diisiik olan portfoyler betast yliksek olan portfoylere gbére daha iyi performans
gOsterecektir (Stevens, 1980, s. 76).

Ders kitaplarinda devlet tahvil ve bonolarmin risksiz varlik olarak kullanilmasi
onerilmektedir. Yapilan arastirmada, katilimcilarin %91°1 ders kitaplarinda 6nerildigi
gibi risksiz varlik olarak devlet tahvil ve bonolarin kullanildigini belirtmektedir (Bancel
ve Mittoo, 2014, s. 13). Bu calismada da risksiz varlik olarak ilgili tlkelerin
hazinelerinin ¢ikardigi 1 yillik hazine bonolart kullamilmigs olup aylik degerlere

donistiirilmistiir.
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2.1.4.3. Beta Katsayis1 ve Hesaplanmasi

Bir portfoyiin tasidigi risklerden bireysel varliklarla iligkili olan risklerin bir
kismi ¢esitlendirilerek azaltilabilir ancak bazi riskler cesitlendirmeyle azaltilamaz.
Risklerin bir kismi sistematik bir kismi ise sistematik olmayan risktir. Sistematik
olmayan risk tek bir varliga ait olan risktir. Ornegin, bir sirketin basarili yeni driinler
iretmesi ve yenilikgi maliyet azaltici ¢oziimler gelistirmesi sirketin pay senedinin
degerini artirict etki gosterir. Beklenmeyen davalar, endiistriyel kazalar, grevler ve
benzer durumlar nakit akigini olumsuz etkiler ve sirketin pay senedinin degerinin
diismesine neden olur. Eger sadece bir tek sirketin pay senedine yatirim yapilirsa
yatrimin degeri ilgili sirketin karsilasacagi kendine ©zel durumlardan dolay1
dalgalanacaktir. Ancak bir¢ok sayida sirketin pay senedinden olusan bir portfoye
yatirim yapilirsa, portfoydeki bazi pay senetlerinin degeri sirketlerin karsilasacagi
olumsuz sartlardan dolay1 diiserken, bazi pay senetlerinin degeri sirketlere ait olumlu
durumlardan dolay1 artacaktir ve sirketlere 6zel durumlarin portfoye etkisi snirli
olacaktir. Sonug olarak sistematik olmayan risk ¢esitlendirme yoluyla azaltilabilir hatta
tamamen ortadan kaldirilabilir. Sistematik risk ise ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamaz
cunki sistematik risk neredeyse tiim varliklar1 bir dereceye kadar etkiler. Sistematik risk
cesitlendirilemeyen risk olarak da isimlendirilebilir. Bir yatirimimn toplam riski standart

sapma ile hesaplanir ve su sekilde ifade edilebilir.
Toplam risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk (12)

SPT’ye gore katlanilan riskin bir 6diilii vardir. Sistematik risk prensibine gore
alinan riske karsilik elde edilen 6diil yalnizca yatirimin sistematik riskiyle ilgilidir.
Clinkii sistematik olmayan risk cesitlendirilerek ortadan kaldirilabilir ve bu nedenle
sistematik olmayan risk i¢in bir 6diil yoktur. Bir yatirimin toplam riski ne kadar olursa
olsun, yatirimdan beklenen getirinin belirlenmesi yalnizca sistematik riskle ilgilidir. Bir
yatrimmn beklenen getirisinin belirlenebilmesi i¢in sistematik risk hayati 6neme
sahiptir. Farkli yatirimlar i¢in farkl diizeyde sistematik risk hesaplanir ve beta katsayisi
ile ifade edilir. Biiyiik betaya sahip finansal varliklarin sistematik riski biiyiiktiir ve
beklenen getirileri de dogal olarak biylk olacaktir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2010,
S. 415-416).
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Beta katsayis1 bir menkul kiymetin getirisinin pazar portfoyiiniin getirisi ile olan
iliskisini gostermektedir (Karan, 2013, s. 2007). Markowitz ve Sharpe’in beta
katsayisii finansal varliklarin sistematik riskinin 6l¢iisii olarak 6nermelerinden sonra,
finans Ogreticileri, brokerlar, yatirim yoneticileri ve finans sektoriindeki diger kisiler
beta katsayisini hesaplamak igin her yil biiyiik kaynaklar harcamaya basladilar (Fabozzi
ve Francis, 1978, s. 101). Menkul kiymet piyasasinda pay senetlerinin hareket
dinamikleri MPT nin en 6nemli arastirma konularindan birisi olmustur. Pay senedi fiyat
hareketlerinin incelendigi arastirmalarda pay senedinin getirisi ile pazarin getirisi
arasindaki iligskiyi ifade eden beta katsayis1 ve beta katsayismin gelecekte alacagi

degerler tahmin edilmeye ¢ahisilmustir (Iskenderoglu, 2012, s. 67).

FVFM ampirik olarak test edilirken beta tahmini igin tarihsel veriler
kullanilmaktadir. Beta tahmin edilirken tahmin siiresinin uzunluguna dikkat edilmelidir.
Gozlem sayismin ¢ok az olmasi tahmin edilen betanin dogrulugu konusunda siiphe
uyandirir. Bu durumun tersi olarak zaman igerisinde firmalar sektor degistirebilecegi
icin beta tahmin edilirken kullanilan gozlem sayismin ve dolayisiyla gozlem araliginin
¢ok uzun olmasi da tahmin edilen betanin dogrulugu hakkinda siiphe uyandirir (RoSS,
Westerfield, Jaffe ve Roberts, 2003, s. 377-378) (Damodaran, 2002, s. 55 ). Literaturde
genel olarak beta tahmin edilirken gecmis altmis aya ait aylik getiriler veya son ii¢ aym
gunlik getirileri kullanilmaktadir (Zhao 2013, s. 1). Value Line ve Standard&Poor’s
dahil olmak iizere ¢ogu beta tahmini yapan uygulayicilar bes yillik veri kullanirlar.
Dikkat edilmesi gereken diger bir konu da beta tahmin edilirken kullanilan getiri
araligidir. Giinliik ya da giin i¢i getirilerin kullanilmas1 gbzlem sayisini artirir ama bazi
kiigiik firmalarin islem gérmedigi giinler olabilecegi i¢in haftalik ya da aylik getirilerin
kullanilmas1 daha uygun olacaktir. Beta tahmin hizmeti sunan uygulayicilarin ¢ogu bir

firmanin betasini, firmanin paylarinmn islem gordiigii piyasanin endeksine gore tahmin

etmektedir. (Damodaran, 2002, s. 55).

Beta tahmin edilirken yaygin olarak firmalarin 24 ay veya 48 ay siireyle aylik
getirileri dikkkate alinmaktadir. (Berk ve DeMarzo, 2006) (Damodaran, 2002) (Ross,
Westerfield ve Jaffe, 2003). Bu g¢alismada, beta tahmin edilirken firmalarin 24 ay

stireyle aylik getirileri dikkate alinmustur.
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2.1.4.4. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Tobin (1958)’in risksiz varlig1 portfoy teorisine dahil etmesiyle birlikte risksiz
varlik ve riskli varliklardan olusan ve daha iyi sonuglar veren ve etkin kiimede yer alan
portfoyler olusturuldu. Etkin kiimede yer alan riskli ve risksiz varliklardan olusan
yatirim firsatlari, risksiz varliktan baglayan ve riskli varliklara dogru uzanan SPD ile

gosterilmektedir (Garcia ve Borrego, 2017, s. 4).

Eger yatirimcilarin beklentileri homojense biitliin yarimcilar aym lineer etkin
portfoye sahip olacaklardir. Yatirimcilarin lineer etkin portfoylerinin olusturdugu dogru,
SPD olarak adlandirilmaktadir. SPD, sermaye piyasasinin dengesini bir yatirimcimin
gOziinden agiklamak igin kullanilabilir (Thomas E. Copeland ve J. Fred Weston, 1988,
s. 181). SPD, ortalama varyans portfoy teorisinde 6nemli bir yeri bulunmaktadir ve
optimal portfoyiin belirlenmesini gorsellestirmek i¢in kullanilir (Nielsen ve Vassalou,
2006, s. 652).

Biitiin yatirimcilar piyasa portfoyli ve risksiz faiz oranindan olusan portfoylere
yatirirm yapmaktadir. Yatirimecilarm elinde tuttugu etkin portfoyler SPD Uzerinde yer
alir. Etkin portfoy olmayan diger biitiin riskli ve risksiz varliklardan olusan portfoyler

SPD’nin altina yer alacaktir. SPD’nin grafigi su sekildedir;

E(R)

Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Sekil 3. Sermaya Piyasast Dogrusu

Kaynak: Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 2014, s. 293.

35



Sekil 3’de yer alan;

E(R), beklenen getiriyi,

o, portfoylin riskini,

Pi, riskli ve risksiz varliklardan olusan portfoyd,
RE, risksiz faiz oranini,

ifade etmektedir.

Sekil 3’de BC etkin siniri, ABC ise minimum varyansa sahip portfoyleri temsil
etmektedir. Eger biitiin yatirimcilar homojen beklentiye sahip olurlarsa ve ayni orandan
bor¢ alip verirlerse biitiin yatirimeilar Sekil 3’deki diyagramla yiizleseceklerdir.
Yatirimeinm sahip oldugu riskli varliklardan olusan Pi portfoyi ile diger yatirimeilarin
sahip oldugu diger herhangi bir riskli varliklardan olusan portfoy ayni olacaktir. Eger
biitlin yatrimcilar ayni riskli varliklardan olusan portféye sahip olurlarsa Pi pazar
portfoyii olacaktir. Pazar portfoyii tiim riskli varliklar1 igeren portfoydiir. Pazar portfoyi
icinde yer alan her bir varlik riskli varliklar i¢indeki payma gore pazar portfoyiinde
temsil edilir. BUtin etkin portfoyler SPD Uzerinde yer alir ve biitiin yatirimcilarin sahip

oldugu portfoyler SPD (izerinde olacaktir. SPD su esitlikle ifade edilebilir;

Re = Re + ((Rw-RF) / om) Ge (13)

esitlikte yer alan;

Re, etkin portfdyiin beklenen getirisini,

RE, risksiz faiz oranini,

Rw, pazar portfoyiiniin beklenen getiri oranmnu,
Ge, etkin portfoyiin getirisinin standart sapmasini,

owm, pazar portfoyliniin getirisinin standart sapmasini,

ifade etmektedir. Esitlikteki “e” alt simgesi etkin portfoyi temsil etmektedir. (Rm - Rf) /

owm, etkin portfoy i¢in riskin piyasa fiyatidir ve etkin portfoyde bir birim risk artirarak
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kazanilacak ekstra getiriyi ifade eder (Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 2014, s.
292-294).

SPD’nin egimi su sekilde formule edilir;

(Rm-RF) / om (14)
Rw, Pazar portfoyliniin beklenen getiri oranini,

RE, risksiz faiz oranini,

owm, pazar portfoyiiniin getirisinin standart sapmasini,

ifade etmektedir. Esitligin payinda yer alan (Rwm-Rf), pazarin getirisinin risksiz faiz
oranma gore artik getirisini gostermektedir. Risk priminin bir 6lglisu olan (Rm-RF),
risksiz varlik yerine riskli pazar portfOyline yatirim yapmanm bir 6diiliidiir. Payda da
yer alan owm ise Pazar portfOyiiniin riskidir. SPD alinan riske karsilik elde edilen getiriyi
temsil ettigi i¢in, SPD {izerinde yer alan her bir noktada pazar dengededir. SPD’nin
egimi, alinan riskteki her bir birim degisimi telafi etmek i¢cin gerekli olan getiriyi
belirler. Piyasa dengede oldugunda, SPD’nin egimi “pazar riskinin fiyat1” olarak
adlandirilmaktadir. SPD’ye gOre bir portféyin beklenen getirisi su sckilde ifade
edilmektedir (Fabozzi ve Grant, 2001, s. 29);

Re = Rr + pazar riskin fiyat1 x pazar riskinin miktar1 (15)

2.1.4.5. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Finansal piyasalarda sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki iligkiyi
tanimlamak i¢cin kullandigimiz dogru olan MKPD, Net Bugiinkii deger (NBD)’den
sonra modern finanstaki en 6nemli kavramlardandir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2010,
s. 424).

SPD etkin portfoyler icin beklenen getiri ile standart sapma arasindaki denge
iliskisini gosterir. Bireysel menkul kiymetler her zaman SPD’nin altinda olacaktir ¢iinkii

tek bir riskli varlik tek basma tutuldugunda etkin olmayan bir portfoydiir. FVFM’ye
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gore bireysel bir menkul kiymetin beklenen getirisi ve standart sapmasi arasinda 6zel
bir iliski yoktur. SPD, etkin portfoyler icin risk ve getiri iligkisini agiklarken, etkin
olmayan  portfoylerle, bireysel menkul kiymetlerin  risk-getiri  iligkisini
aciklamamaktadir. Bireysel bir menkul kiymetin beklenen getirisi hakkinda
enformasyon edinmek i¢in daha detayli bir analize ihtiyag vardir. Sharpe tarafindan
gelistirilen MKPD modelinde etkin bir pazarda menkul kiymetlerin beklenen getirileri
ile betalar1 arasindaki iliski incelenmistir. Bdylece her menkul kiymetin betasi
hesaplanabildigi icin degerlendirmeye bireysel menkul kiymetler de dahil edilmistir
(Karan, 2013, s. 209).

Beklenen getiri ile betanin iligkisi 6diil-risk esitligi olarak goriilebilir. Bir
menkul kiymetin beta degeri, riskin uygun bir Olgiisiidiir ¢linkii beta bir menkul
kiymetin optimum riskli portfdye kattigi riskle orantilidir. Riskten kacinan yatirimcilar,
portfoyun riskini varyanslariyla Olgerler. Dolayisiyla, bireysel varliklarin risk
primlerinin varligin portfoy riskine bagli olmasi beklenir. Bir pay senedinin beta degeri
pay senedinin piyasa portfoyiiniin varyansina katkisini 6lger. Bu nedenle risk primi
betanin bir fonksiyonudur. FVFM, menkul kiymetlerin risk primlerinin hem beta hem
de piyasa portfOyiiniin risk primi ile dogru orantili oldugunu belirterek bu durumu

tasdik eder. Risk primi(beklenen artik getiri) su denklemle gosterilir;

BLE(rm) - ri] (16)
B, pay senedinin betasmi,

E(rm), piyasa portfoyunin beklenen getirisini,

I, risksiz faiz oranmi,

ifade etmektedir. Beklenen getiri ve beta iliskisinin grafiksel gésterimi MKPD olarak

asagidaki gibidir.
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E(r)

enkul Kiymet Piyasa Dogrusu
E(rm)

E(rm) - 5] = MKPD’nun egimi

Ity o _____.

Sekil 4. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Kaynak: Bodie, Kane ve Marcus, 2014, s. 298.

Piyasanin betasi 1’dir. MKPD’nin egimi piyasa portfoyindn risk primidir. Yatay
eksende betanin 1’e esit oldugu noktada MKPD’de birlesen dikey eksendeki nokta
piyasa portfoylnin beklenen getirisidir (Bodie, Kane ve Marcus, 2014, s. 298).

Pazardaki biitlin varliklardan olusan bir portfoy kurdugumuzu varsayalim ve bu
portfoyu de pazar portfoyl olarak isimlendirelim. Pazar portféyinun beklenen getirisini
E(Rwm) ile ifade edelim. Pazardaki biitiin varliklar MKPD’nin iizerinde yer almasi
gerektigi i¢in pazardaki biitiin varliklardan olusan bir pazar portfoyii olmahdir. Pazar
portfoylinin MKPD iizerinde nerde yer alacagmi belirleyebilmek igin pazar
portfoyiiniin betasini, Bm, bilmemiz gerekmektedir. Pazar portfoyl pazardaki butiin
varlikalar1 temsil ettigi i¢in ortalama sistematik riske sahip olmalidir yani betas1 1’dir.

Bu nedenle MKPD’nin egimi su sekilde yazilabilir:
MKPD’nin egimi = [E(Rwm) - Re] / pm = [E(Rm) - Rf] / 1 = E(Rwm) - R¢ (17)

MKPD’nin egimi, E(Rm) - Ry, piyasa portfoyunun risk primidir ve katlanilan
riskin édulidir. E(Ri) pazardaki herhangi bir varligi beklenen getirisini ve Pi varligin

betasmnt temsil ettigini disiintirsek ilgili varhgim MKPD iizerinde yer almasi
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gerekmektedir. Sonug olarak riskin o6diilii oran1 pazar portfoyiinde oldugu gibi su

sekilde formiile edilir:

[E(Ri) -R¢] / Bi = E(Rwm) - R¢ (18)
Bu denklemi yeniden diizenleyerek MKPD i¢in esitligi su sekilde yazarsak:

E(Ri) = Rt + [E(Rwm) -Re] X Pi (19)

Sonug olarak MKPD’yi tanimlayan esitlige yani FVFM’ye ulasmis oluruz (ROSS,
Westerfield ve Jordan, 2010, s. 425).

MKPD yatirim performansmin degerlendirilmesinde bir o6lgut sunar. Bir
yatirnmin riski beta ile hesaplanir. MKPD yatirimeilara yatirimin riskinin yani sira
paranin zaman degerini de telafi etmek i¢cin gerekli olan getiri oranimi sdyler. MKPD,
beklenen getiri-beta iliskisinin grafiksel gosterimi oldugu icin, “adil fiyatl’” finansal
varliklar MKPD’nin Uzerinde yer alirlar. Finansal varliklarin beklenen getirileri ile
riskleri orantilidir. Piyasa dengedeyken biitiin finansal varliklar MKPD {izerinde yer
almalidir. MKPD iliskisinin, riskli bir varligin beklenen getirisini degerlendirmek i¢in
bir Ol¢iit olarak kullanildigini varsayalim. Bir pay senedinin iyi bir alim olarak
algilanmasi1 veya fiyatinin diisiik olmas1 halinde, MKPD tarafindan 6ngoriilen adil getiri
miktarmin iizerinde beklenen bir getiri saglayacaktir. Degerinin altinda fiyatlanmis pay
senetleri bu nedenle MKPD’nin {izerinde yer alacaktir. Beta degeri géz Oniine
almdiginda, beklenen getirileri FVFM tarafindan belirlenen getirilerden daha biiyiik
olacaktir. Degerinin iizerinde fiyatlanmis pay senetleri ise MKPD’nin altinda yer

alacaktir (Bodie, Kane ve Marcus, 2014, s. 298).

FVFM’ye gore tiim menkul kiymetler MKPD iizerinde yer almasi
gerekmektedir. Boylece tiim menkul kiymetlerin fiyatlar1 kolayca belirlenebilir. MKPD
iizerinde yer alan menkul kiymetlerin betalar1 menkul kiymetlerin tagidiklari riski
gosterir. Betas1 pazarin betasi olan 1’den kiiciik olan menkul kiymetlerin riski azdir ve
MKPD’nin solunda yer alirlar. Betasi 1°den biiyilk olan menkul kiymetlerin riski
yliksektir ve MKPD’nin saginda yer alirlar. MKPD yatirimeilara bir pay senedinin ucuz
veya pahali oldugu ydniinde degerlendirme yapmasma olanak saglar. Yatwrimcilar
FVFM’ye gore dengede olan bir pazarda menkul kiymetlerin beklenen getirileri ile

olmas1 gereken getirilerinin birbirine esit olacagini kabul ederler. Bir menkul kiymetin
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beklenen getirisi olmas1 gereken getiriden farkli olursa ilgili menkul kiymet MKPD
tizerinde yer almayacaktir. Eger bir menkul kiymet olmasi gerekenden daha ytksek
veya daha diisiik getiriye sahipse ucuz veya pahali olarak degerlendirilir. Ucuz olan pay
senetlerine talep artacagi icin fiyat: yiikselecektir. Olmasi gereken getirileri diiserek
MKPD iizerine hareket ederek denge noktasma gelecektir. Pahali olan pay senetlerine
ise talep azalacagi igin fiyatlar1 diisecektir. Olmasi gereken getirileri yukselerek
MKPD’ye dogru hareket ederek denge noktasina gelecektir. Bu durum grafiksel olarak
sekil 5°te gosterilmistir (Karan, 2013, s. 214).

Olmasi gereken getiri

MKPD
Hisse senedi(Ucuz)
Hareketin ydnii
I Hareketin y6nti
Is Hisse senedi(Pahali)
Beta

Sekil 5. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’nda Ucuz ve Pahali Pay Senetleri

Kaynak: Karan, 2013, s. 214.

2.1.4.6. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli’ne Genel Bakis ve Kullanim Alanlan

William Sharpe (1964) ve John Lintner (1965) FVFM, varlik fiyatlandirma
teorisini gelistirmislerdir. FVFM Sharpe’a 1990'da nobel 6diilii kazandirmistir. Kirk yil
sonra bile, FVFM sirketler i¢in sermaye maliyetini tahmin etmek ve yoOnetilen

portfoylerin performansmi degerlendirmek gibi uygulamalarda hala yaygm olarak

kullanilmaktadir (Fama ve French, 2004, s. 25).
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Herhangi bir ekonomik model gercek diinyanm basitlestirilmis bir beyanidir.
FVEM de gergek diinyayr basitlestirerek formiile eden bir ekonomik modeldir. Birgok
yatirrmemin sermaye maliyetini tahmin ederken FVFM’yi tercih etme sebeplerinden
birisi de modelin basit olusudur (Bodie, Kane ve Marcus, 2014, s. 196).

FVFM’de amaglanan, dogrudan sermaye piyasalarini ag¢iklamak yerine,
yatirimcl davraniglarinin ve finansal varliklarin gergeklesen fiyatlarinin, FVFM’nin
ongoriileriyle ne kadar Ortiistiigiiniin gozlemlenmesidir. FVFM’nin nihai amaci sermaye
piyasasi olgusunun anlasilabilmesi i¢in portfoylerin performanslarinin 6lctilmesi veya
portfoyler arasinda karsilastirma yapilmasidir. FVFM’nin uygulama alanlarindan birisi

de portfoy yoneticilerinin performanslarmin 6lgtilmesidir (Perold, 2004, s. 18-19).

FVFM birgok alanda kullanilmaktadir. FVFM kullanim alanlari(Brown ve
Walter, 2013, s. 48);

1-) Sirketler tarafindan ileriye doniik sermaye biitcelemesi yapilirken.
2-) Sermaye yapisi kararlar1 verilirken.

3-) Duzenleyici kurumlar tarafindan finansal varligin fiyati belirlenirken.
4-) Piyasa etkinligi test edilirken.

5-) Akademik ¢alismalarda riskteki farkliliklar i¢in diizeltme yapilirken.
6-) Akademisyenler ve uygulayicilar tarafindan Rm-Rf tahmin edilirken.
7-) Kurumsal finansman 6gretiminde kullanilmaktadir.

392 ABD sirketinin CFO’lar1 ile yapilan arastirmada, biiylik sirketlerin sermaye
biitcelemesi yaparken simdiki deger tekniklerini ve FVFM’yi yogun bir sekilde
kullandiklar1 belirlenmistir. Arastirmaya dahil edilen katilimcilarin %73.5’inin sermaye
maliyetini tahmin ederken FVEM’yi tercih ettigi g6zlemlenmistir (Graham ve Harvey,
2005, s. 201). FVFM sermaye maliyeti belirlenirken, dizenleyici kararlar verilirken ve
fiyat belirleme konusunda yasal kararlar verilirken endUstri standardi haline gelmistir
(Roberta Romano, 2005).

FVFM piyasa etkinliginin test edilmesinde kullanilmaktadir. Fama (1970, 1991),

pazarin etkinliginin tek basina test edilemeyecegini, pazarm etkinliginin bir varligin
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beklenen getirisini tanimlayan dogru modelle birlikte test edilmesi gerektigini

belirtmistir. Enformasyonun fiyatlara dogru bir sekilde yansiyip yansimadiginin bir

fiyatlama modeliyle test edilebilecegini sdylemistir. Fama, pazarin etkinliginin bir

varlik fiyatlama modeliyle test edilmesini ortak hipotez testleri olarak kabul etmistir.

Piyasa etkinligi ve varlik fiyatlandirma modelleriyle ilgili ampirik ¢aligmalar, pazar

uzmanlarmin goriis ve uygulamalarini da degistirmistir (Fama, 1991, s. 1575-1576).

FVFM bircok farkli alanda uygulanmaktadir. FVFM’nin uygulama alanlar1 ve

finans literatiiriine katkilar1 asagidaki gibidir (Naylor ve Tapon, 1982, s. 1166-1167;
Perold, 2004, s. 17).

o ok~ w0 bdPF

10.

Finansal varligin beklenen getirisinin tahmin edilmesinde,

Pay senedinin fiyatinin belirlenmesinde,

Varant ve konvertibl menkul kiymetlerin fiyatinin belirlenmesinde,

Sermaye butcelemesi yapilirken,

Sirket birlesmeleri ve satin alma analizlerinde,

Finansal varliklara yatirim yaparken bir karar alma araci olmanin disinda
firmalarin is projeleri ve stratejik is birimleri planlamalari i¢in de bir karar alma
araci olarak kullanilmaktadr,

Bir projeye yatirim yaparken iskonto oraninin tahmin edilerek alternatif projeler
arasinda objektif karar alma imkani1 sunar,

FVFM, bir pay senedinin beklenen getirisini tahmin etmemizi saglar. Bir pay
senedinin beklenen getirisi yalnizca kendinden kaynakli riske degil, pazar
portfoyliniin getirisindeki degisime olan hassasiyetiyle ilgilidir. Yatirimcilar,
risk arttikca daha fazla getiri beklemektedirler,

Portfoylerin ¢esitlendirme yoluyla giderilemeyen riskleri beta ile ifade
edilmektedir. Portfoy yoneticileri, portfoy olustururken tek bir pay senedinin
riskine degil, cesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamayan betay:r dikkate
almaktadir,

FVFM’ye gore bir pay senedinin beklenen getirisi gelecekteki nakit akislarinin
biiyiime oraniyla ilgili degildir. Bu nedenle gelecekte olusacak nakit akimlarmin
tahmin edilmesine gerek yoktur. Bir pay senedinin beklenen getirilerinin tahmin

edilmesi i¢in tek gerekli olan sirketin pay senedinin beta katsayisidir.
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2.1.4.7. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli’nin Standart Olmayan Formlar

FVFM’nin dayandigi varsayimlarin birgcogunun gercek diinyadaki kosullar1 ihlal
ettigi gorilmiistiir. Bu durum FVFM’yi gozardi etmemiz gerektigi anlamma gelmez.
Ancak, alternatif, daha gergek¢i varsayimlarin modele dahil edilmesinin bazi 6nemli
faydalar1 vardir. FVFM makro diizeyde denge getirilerini tanmimlasa da, bireysel
yatirimer davramiglarmi tanimlayici degildir. Ornegin, birgok bireysel ve kurumsal
yatirimc1 pazar portfoyiine benzemeyen riskli varliklardan olusan portfoylere sahiptir.
Alternatif ve daha gergek¢i varsayimlar altinda gelistirilen modelleri inceleyerek
yatirimer davraniglart hakkinda daha 1yi bir fikir edinilebilir. Diger denge modellerini
arastrmanin bir bagka nedeni ise denge getirilerinin alternatif a¢iklamalarmi formiile
etmemize ve test etmemize izin vermesidir. Boylece, FVFM finansal varligm fiyatini
tahmin etmek i¢in dogru calisabilir ancak diger modeller daha iyi calisiyor mu ve
FVFM’deki tutarsizliklar1 agikliyor mu gorebiliriz. Diger denge modellerini
aragtirmanin belki de en énemli nedeni ise FVFM baz1 gergek diinya etkilerini dikkate
almamasidir. Bu etkilerin sermaye fiyasasi dengesi {izerindeki veya bireysel yatirimei
kararlar1 {izerindeki etkisini arastrmak igin bir mekanizma saglamamasidir. Ornegin,
vergilerin var olmadigim varsayarsak, FVFM’nin vergilerin etkilerini arastirmak icin
kullanilabilmesi miimkiin degildir. Ancak, vergileri iceren bir model olusturularak
vergilerin bireysel yatirimci davranist ve sermaye piyasasinda denge getirileri
Uzerindeki etkisi incelenebilir. Yaygmn olarak kullanilan FVFM’nin standart olmayan
formlar1; Sifir Beta FVFM, Cok Donemli FVFM, Cok Betali FVFM, Tiiketim Temelli
FVFM ve Vergi Sonrast FVFM’dir. (Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 2014, s.
311-312).

2.1.4.7.1. Sifir Beta FVFM

FVFM’nin en onemli varsayimlarindan birisi risksiz faiz oranindan sinirsiz
miktarda bor¢ para alabilmek ve odiing verebilmektir. Bu varsayim gergek diinya ile
ortismemektedir. Yatirimcilarin risksiz orandan smnirsiz miktarda 6diing verebilecegini

ancak risksiz orandan smirsiz bor¢lanamayacagini varsaymak daha gergekgidir. Borg
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verme varsayimi, yatirimcilarin devlet menkul kiymetlerini satin almalara esdegerdir
ve bu tiir menkul kiymetler mevcuttur ve risksizdir (Elton, Gruber, Brown ve
Goetzmann, 2014, s. 312). Sifir Beta FVFM Black (1972) tarafindan gelistirilmistir ve
FVFM’nin risksiz varligm olmamasimna izin veren en dnemli genislemedir. Sifir Beta
FVFM, risksiz bir varlik varsaymmini, yatirimcinin risksiz bir faiz oranindan borg
alabilecegi ve 0Odiing verebilecegi varsayimini gevsetmek icin olusturulmustur

(Beaulieu, Dufour ve Khlaf, 2011, s. 1).

Sistematik risk, riskin uygun bir dlcimudiir ve ayni sistematik riske sahip iki
varlik birbirinden farkli getiri oran1 saglamazlar. Cok g¢esitlendirilmis portfoylerin
sistematik olmayan riskleri sifirdir. Portfoyiin igerisinde yer alan bir varligm sistematik
olmayan riski biiylik olsa bile portfoye etkisi ¢ok az olacaktir. Bu nedenle sistematik
olmayan riskin varhgi daha fazla getiri elde edilebilecegi anlamma gelmez. Butln
portfoyler ve menkul kiymetlet ayni dogru iizerinde yer almak zorundadir. Pazar
portfoyii de ayni dogru iizerinde yer almaktadir. Eger pazar portfoyii ayni dogru
tizerinde yer almasaydi, ayni sistematik riske sahip iki varligin getirileri farkli olabilirdi.
Ekonomik dengede varliklarin ayni getiriyi sagliyor olmalar1 gerekmektedir. Butin
menkul kiymetlerin tizerinde yer aldig1 dogru iki nokta ile tanimlanabilir. Birinci uygun
nokta pazar portfoyiidiir. Ikinci uygun nokta ise dogrunun dikey ekseni kestigi ve
betanin sifir oldugu noktadir. Dogrunun denklemi su sekildedir:

Beklenen getiri = a + b(beta) (20)

Bu denklem betas1 sifir olan bir portfoy icin gegerli olmahdir ve Rz bu portfoyiin

getirisini temsil ederse,

Rz =a+b(0) veya Rz=a (21)

Bu denklem pazar portfoyii icin de gegerli olmalidir. Pazar portfoyiiniin getirisi Rm ve

pazar portfoyiiniin betas1 1 i¢in,
Ru=Rz+ b(1) wveya b= Ru- Rz (22)

Bu denklemleri bir araya getirdigimizde ve Ri bir Varlik veya portfoyiin beklenen
getirisini, Pi, betasin1 temsil ederse, bir portfoyden ya da varliktan beklenen getirinin

denklemi su sekilde olacaktir:
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f_(| = f_(z + (f_(M - I_(Z)Bi (23)

Bu denklem Sifir Beta FVFM’dir. Denklemde risksiz faiz oraninin yerini sifir betaya
sahip portfoy getirisi almigtir (Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 2014, s. 313-314).

2.1.4.7.2. Cok Donemli FVFM

FVFM’nin standart formunda tiim yatirimcilarin yatirim kararlarmi tek donemlik
bir zaman dilimi i¢in aldiklar1 varsayilir. Ancak, bir yatirimci, dmiir boyu tiikketim
faydasini en iist diizeye c¢ikarmak i¢in zaman i¢inde elinde tutmay: planladig: bir dizi
portfoyl secer. Yatirimcilarin ¢ok donemli fayda fonksiyonu, a-) her bir donemin
tuketimine gore daha az tercih ediliyorsa ve b-) riskten kaginma tercihi gosteriyorsa,
elde edilen bir donemlik fayda o donemin tiiketimi ile ayn1 6zelliklere sahiptir. (Elton,

Gruber, Brown ve Goetzmann, 2014, s. 328).

Cok Donemli FVFM’ye gore, FVFM’nin ¢ok doénemli projelerin nakit
akiglarmin iskonta edilmesinde her donem i¢in sirayla uygulanmasi gerekmemektedir.
Cok Dénemli FVFM belirsiz bir gelir diizeyinin riskini 6lgmek i¢in tek bir betanin
kullanilabilecegini gostermektedir. Bu nedenle, ¢ok donemli bir proje tek bir 6deme

sagliyormus gibi fiyatlandrilir (Kazemi, 1991, s. 223).

Merton (1973), ticaretin zaman ig¢inde siirekli gerceklestigini varsayan Cok
Doénemli FVFM’yi tiiretmistir. Eger risksiz faiz orani zaman igerisinde stokastik
degilse, bireysel tercihlere, bireylerin servet durumuna veya zaman uzunluguna

bakilmaksizin, getiriler i¢in su denklem saglanmalidir:

E(Ri) = Rt + B[E(Rm)-(R9)] (24)

Denklem 24 Cok Donemli FVFM’dir. Anlik getiri oranlarinin yerini, ayr1 zaman
araliklarindaki getiri oranlarinin almasi ve getirilerin normal yerine lognormal olmasi

disinda FVFM ile aynidir (Copeland ve Weston, 1988, s. 210).
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2.1.4.7.3. Coklu Beta FVFM

FVFEM, getirilerle ilgili riskleri sistematik risk ve firma ile iligkili riskler olarak
smiflandirmak i¢in kullanighdir. Sistematik ve makro riskler pazar endeksi ile
Ozetlenmektedir ve farkli kaynaklardan gelmektedir. Faiz oranindaki degisim ve
enflasyon oranindaki degisiklikler bu kaynaklardandir. Sistematik riski daha acik bir
sekilde ifade etmek ve FVFM’nin standart formunun farkli risk kaynaklarina karsi
hassasiyetini 6lgmek icin Coklu Beta FVFM gelistirilmistir. (Dogukanli & Kandir,
2002, s. 3-4).

Merton (1973), bir dizi risk kaynaginin fiyatlamaya etkisini dikkate alarak
genellestirilmis bir FVFM olusturmustur. Merton’in gelistirdigi model finansal varligin
sadece gelecekteki degeri ile ilgili belirsizligi dikkate almamaktadir. Ayn1 zamanda
gelecekteki isgiicii geliri, tiiketim mallarinin gelecekteki fiyatlar1 ve gelecekteki yatirim
firsatlar1 gibi belirsizlikleri de dikkate alan bir modeldir. Yatwrimcilar bu risklerden
kendilerini korumak icin portféyler olusturacaktir. Risk kaynaklar1 yatirimcilar igin
genel bir durum ise, bu risk kaynaklar1 finansal varligin beklenen getirisini etkilyecektir.

Enflasyon modeli Coklu Beta FVFM’nin en basit seklidir ve su esitlikle gosterilir:

Ri- Re = Bim(Rm- Re) + Bitr(Ri - Rr) (25)

Denklem 25 FVFM’nin stadart formuna enflasyon riskinden korunmak icin elde
tutulan menkul kiymetler porfoyiine, herhangi bir menkul kiymetin duyarliligmi
goOsteren yeni bir beta eklenerek elde edilmis formudur. Coklu Beta FVFM, herhangi bir
menkul kiymetten beklenen getirinin, menkul kiymetin bir dizi riske karst duyarliligi ile

ilgili oldugunu sdylemeketedir ve su esitlikle gosterilir:

Ri- R = Bim(Rm - Rr) + Biiz(Riz - Re) + Birz(Riz- Re) + ... (26)

Modelde yer alan Ry’ler yatirimcmnm ilgili oldugu risklerden korunmasina
olanak taniyan bir dizi portfoyden beklenen getiriyi temsil etmektedir. Teori bunlarin
menkul kiymetlerin fiyatlandirmasinda etkisinin olmas1 gerektigini sdylemektedir.
Ancak bu etkilerin ne oldugu, riskten korunmak i¢in portfdylerin nasil olusturulacagi

acikga belirtilmemistir. Potansiyel olarak 6nemli olabilecek riskler su sekildedir:
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temerriit riski, vade yapisi riski, deflasyon riski ve kar riskidir (Elton, Gruber, Brown ve
Goetzmann, 2014, s. 328).

2.1.4.7.4. Tuketim Temelli FVFM

FVFM’nin standart formunun basarisiz olma sebeplerinden birisi, bir varligin
riskinin hesaplanmasinda zamanla degisen yatirim firsatlarinin etkilerini dikkate
almamasidir. Tuketim temelli FVFM, Breeden (1079) tarafindan FVFM’nin bu eksigini
gidermek icin gelistirilmistir. Tiiketim Temelli FVFM’de sistematik risk marjinal fayda
ve varlik getirileri arasindaki kovaryans ile hesaplanir ve bu teorik temel bu modelin
0zgun ozelliklerinden birisidir. (Lettau & Ludvigson, 2001, s. 1239-1241)

Tuketim Temelli FVFM tiketimi merkeze alan bir modeldir. Bir 6mir boyu
tilketim planinda, yatirimci her donemde bugiinkii tiiketim ile gelecekteki tiiketimi
destekleyecek tasarruf ve yatirim arasindaki giincel servet dagilimini dengelemelidir.
Bugiin i¢in ek bir dolarlk tiiketimden elde edilen fayda degeri, bu ek bir dolarlik servet
ile finanse edilebilecek gelecekte beklenen tiiketimin fayda degeri esit olmalidir. Bir
yatirnrmcmin tasarruflarindan bir kismini riskli bir porfoye tahsis ederek beklenen
tuketimi artirmak istedigini varsayalim. Yatirimcilar ek ekonomik gelire, ekonominin
kotli oldugu zamanlarda ekonominin iyi oldugu zamanlara gore daha c¢ok deger
verecektir. Bir varlik, tiikketim artis1 ile pozitif kovaryansa sahipse, yani tiketim yiksek
oldugunda getirisi daha yiiksekse, tiiketimin daha kisitli oldugunda getirisi daha
diisiikse, tiiketim acisindan daha riskli olarak goriilecektir. Bu nedenle, bir varlign risk

primi “tiiketim riski”nin bir fonksiyonu olarak su sekilde yazilabilir:

E(Ri) = BicRPc (27)
Bic, 1 varliginm artik getirilerinin regresyonunun egimini,

Ri, tlketim izleme portfoyind,

RPc, tiiketim belirsizligi ile iliskili risk primini

ifade etmektedir. C portfoyd, tuketim-izleme portfoyii yani tilketim artisi ile en yiiksek
korelasyona sahip portfoy olarak yorumlanabilir. RPc, tiiketim belirsizligi ile iligkili risk
primi, tiketim-izleme portfoyiinden beklenen artik getiri ile hesaplanir:

48



RPc = E(Rc) = E(rc) - Ry (28)

Tuketim-izleme portfoyiliniin artik getirileri, pazar portfoyiiniin artik getirilerinin roliini
oynamaktadir.

FVFM’nin standart formunun aksine Tiiketim Temelli FVFM’ye g0re pazar
portfoyiiniin betast 1 olmak zorunda degildir. Pazar portfoyiiniin betast 1’den biiyiik
olmas1 oldukca makuldiir. Pazar endeksi risk primi ile tiiketim portfoyii arasindaki

dogrusal iliski su sekildedir:

E(R|v|) =am + BmcE(Rc) + em (29)

Bu modelin ¢ekiciligi, tliketim riskinden korunma saglamasi ve yatirim
firsatlarindaki olas1 degisiklikleri icermesidir (Bodie, Kane ve Marcus, 2014, s. 308-
310).

2.1.4.7.5. Vergi Sonrasi FVFM

Black&Scholes (1974) temettii donemini igeren vergiye gore diizeltilmis bir
FVFM formunu test etmisler ve temettiilerin denge iligkisini etkilemedigi sonucuna
varmiglardir. Litzenberger&Ramaswamy (1979) yaptiklar1 testte ise temettiilerin denge
fiyatmi etkiledigine dair giiglii bulgular elde etmislerdir. Black&Scholes (1974)
yaptiklar testlerde temettiilerin her ay esit miktarda dagitildigin1 varsaymislardir ancak
Litzenberger&Ramaswamy (1979) testlerinde temettiilerin makul bir sekikde
gerceklesmesi beklenen ayda dagitilacagini formiile etmislerdir. Testlerinde su modeli

kullanmislardir:

Rit — Rrt = Ao + A1it + A2(dit - Rre) + €it (30)
dit, t ayindaki i pay senedinin fiyatina boliinen temettiiyti,

Bit, t ayindaki beta katsayisini,

A2 = 1 Ve 1, 1i’lerin ortalamasina esittir ve su sekilde hesaplanir:

i = tdi—tgi (31)

1-tgi

tqi, temettii geliri icin 6denen vergi oranini,
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tgi, sermaye biiylimesi geliri i¢in 6denen vergi oranini,

ifade etmektedir. Litzenberger&Ramaswamy Vergi Sonrasi FVFM’yi, sermaye
blytmesi gelir vergisinin siiresiz olarak ertelendigi ve esasen sifira esit oldugu
varsayimi altinda gelistirmiglerdir. Bu varsayim altinda tgi sifira esit olacak i, tgi’lerin

ortalamasima esit olacaktir (Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, 2014, s. 353-354).

2.1.4.8. Davramssal Finanscilarin Onerdigi Finansal Varhk Fiyatlama Modelleri

FVFM yaygin kullanimma ragmen birgok elestiriyle karsilagsmistir. FVFM’nin
en ¢ok elestirilen varsayimlarmdan bir tanesi de yatmrimcilarin rasyonel olarak kabul
edilmesidir. Calismanin bu boliimiinde yatirimcilarin rasyonel olmadigini varsayan ve
yatirime1  davranislarmin - FVEM’ye  etkisini  dikkate alan alternatif modellerden
bahsedilecektir.

2.1.4.8.1.Davramssal Varhk Fiyatlama Modeli

Shefrin ve Statman (1994) calismasinda irrasyonel davraniglar gosteren
yatirimcilarla rasyonel yatirimcilari bir arada oldugu ve birbirini etkiledigi piyasa i¢in
FVFM’ye alternatif olarak “Davranigsal Varlik Fiyatlama Modeli’ni (BAPM:
Behavioral asset prising model) gelistirmislerdir. Calismalarinda irrasyonel
yatirimcilarin, fiyat etkinligi, volatilite, getiri anomalileri, islem hacmi ve irrasyonel
yatirimcilar lizerindeki etkisi incelenmistir. Varlik fiyatlar1 etkin oldugunda varhk
fiyatlarmi etkileyen tek faktoriin yeni enformasyon oldugu belirtilmistir. Fiyatlar etkin
oldugunda risk priminin beta ve pazar portfOyiiniin getiri dagilimmin bir fonksiyonu
oldugu ve varligm piyasa degerinin ve vade yapisinin risk primi iizerinde etkisinin
olmadig1 belirtilmistir. Irrasyonel yatirimcilar ise pazarin fiyat etkinliginden
uzaklasmasmna neden olan ikincil faktor olarak goriilmektedir. Fiyat etkinligi
olmadiginda yeni enformasyonun tek basma yeterli bir faktdr olmadig1 vurgulanmistr.
Eski enformasyonun, fiyatlari, volatiliteyi, risk primini, vade yapisini ve opsiyon
fiyatlarn1 etkilemeye devam etmektedir. Irrasyonel yatirimcilarin etkisi finansal

farkhiklar arasinda ve zaman igerisinde ayni degildir. Irrasyonel yatirmmcilarin pazar
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portfoyiiniin getirisi lizerindeki etkisinin, vade yapisi tizerindeki etkisinden daha az
oldugu belirtilmistir. Irrasyonel yatirimci davranislarmin finansal varlik getirileri ile
beta arasindaki iligkiyi zayiflatmaktadir. Ancak anormal getiriler ve beta arasinda
kosullu bir iliski olugturdugu tespit edilmistir. Fiyatlarin etkin oldugu bir piyasada
irrasyonel yatirimcilarin elimine edilmedigi hatta fiyat etkinliginin bazi irrasyonel

yatirimcilart korudugu belirtilmistir.
Davranissal varlik fiyatlama modelinin teorik formiilii su sekildedir (Ju, 2014, s. 62-63):

E(Ri) = Rt + B%(E(Rwms) — Rt (32)

E(Ri), i varligmin beklenen getirisini,
Ry, riksiz faiz oranini,

BBi, i varligmin getirilerindeki degisimin, davranissal pazar porfoyiiniin getirilerindeki

degisime olan hassasiyetin 0l¢lisiinii,
Rwg, davranigsal pazar porfoyiiniin beklenen getirisini,

ifade etmektedir.

2.1.4.8.2.Extrapolative Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Barberies, Greenwood, Jin ve Shleifer (2015), 1947 ve 2011 yillar1 arasinda
ABD pay senedi piyasast verileri ve yatirimcilar ile yapilan anket calismasinin
sonuglarmi kullanarak ampirik bir c¢alisgma yapmuslardir. Pay senedi piyasasinda
gelecekte olusacak fiyatlarin ge¢mis fiyatlar1 takip edecegini diislinen irrasyonel
yatirimcilarin ve tamamen rasyonel diisliinen yatirimcilarin dahil edildigi bir Tiiketim
Temelli FVFM iizerinde ¢aligmuglardir. Irrasyonel ve rasyonel yatirimcinmn pay senedi
piyasasindaki iyi ve kotii haberlerin etkisiyle olusan soklara nasil tepki verdikleri
incelenmistir. Temettii gibi pozitif nakit akigi haberine genel olarak piyasanin olumlu
tepki verdigi ve pay senedi fiyatlarmin arttig1 gézlemlenmistir. Irrasyonel yatirimeilarin
beklentisi ge¢mis fiyatlarin gelecek fiyat olusumunu etkileyecegi yoniindedir. Bununla
birlikte gelen pozitif sokun da etkisiyle irrasyonel yatirimcilarin asir1 tepkisi fiyat

artiginin normalden fazla olmasina sebep oldugu tespit edilmistir. Rasyonel yatirimeilar
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ise irrasyonel yatirimcilarin sebep oldugu pay senedi fiyatindaki normaliistii artiga agir
tepki vermemiglerdir. Rasyonel yatirimci, nakit akisiyla ilgili pozitif haberin etkisi ve
irrasyonel yatirimeilarin olumlu soka asir1 tepkisi ile pay senedinin fiyatinin normalden
fazla arttigmin farkindadir. Irrasyonel yatirmmcilar gelecekte olusacak fiyatlarin gegmis
fiyatlar1 takip edecegine inanirlar ve son zamanlardaki fiyat artisindan etkilenirler.
Yakin gelecekte de fiyatlarin yiikselmeye devam edecegini diisiiniirler. Bu nedenle pay
senedine asir1 talepte bulunmaya devam ederler. Rasyonel yatirimcilarm, irrasyonel
yatirimcilarm - bu  sekilde davranacagini bildikleri igin asir1 tepki vermedigi
belirlenmistir. Irrasyonel yatirime1 davranislarinin farkinda olan rasyonel yatirmmei, pay
senedine olan talebini yavasga azaltir. Pay senedine olan tepkisini aniden kesmeyerek
bir miiddet daha pay senedine olan talebini devam ettirir. Barberies, Greenwood, Jin ve
Shleifer (2015) irrasyonel ve rasyonel yatirimcilarin davranig sekillerini modele dahil
ederek finansal wvarliklar1 fiyatlamak icin XCAPM(extrapolative CAPM)’i

Onermiglerdir.

2.1.4.9. FVFM’nin Test Edilmesi

FVFM finansal varliklarin getirileri ve risklerinin birbiriyle olan iligkilerini bazi
varsayimlarda bulunarak agiklamaya calisan ve finansal varliklari beklenen getirilerini
tahmin etmeyi hedefleyen bir modeldir. Modelin gercek hayatta ne kadar basarili
oldugu ve varsayimlarinin gegerliligi model ortaya atildigindan itibaren finans
literatiirtinde ¢alisilan konulardan birisi olmustur. Modelin basarisi bir ¢ok ampirik
testler vasitasiyla incelenmistir. Calismanin bu bdliimiinde FVFM’nin basarili bir model

olup olmadigiyla ilgili yapilan amprik testler ele alinacaktir.

2.1.4.9.1.Sharpe ve Cooper
FVFMyi ilk test eden ¢aligmalardan birisi Sharpe ve Cooper tarafindan 1972

yilinda yapilmistir. Caligmalarma 1931-1967 yillar1 arasinda New York Stock

Exchange(NYSE)’de islem goren pay senetlerini dahil etmislerdir. Pay senetleri yatirim
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stratejilerine gore onarli olarak gruplanarak pay senetlerinin beklenen getirileri ve

riskleri arasindaki iligki incelenmistir (Sharpe ve Cooper, 1972, s. 50).

Son on yilda ekonomistler menkul kiymetler i¢in etkin bir marketin dogasini
detayli bir sekilde arastirmislardir. FVFM, belirsizlikle ilgilenen ve yaygin olarak
kullanilan bir modeldir ve 6zetle sunu Onerir (Sharpe ve Cooper, 1972, s. 46):

1. Bir menkul kiymet veya bir portfoyiin uygun risk 6lciitii, menkul kiymet veya
portfoyiin getiri oranlarinin biitiin riskli varliklar1 i¢inde bulunduran portfoyle
olan kovaryansidir.

2. Bir menkul kiymetin veya portfoyiin beklenen getirileri, bir sabit art1 diger
sabitlerin menkul kiymet veya portfoyiin riskiyle carpimina esittir.

FVFM sermaye piyasalar1 hakkinda 6nemli enformasyon saglarken bir yatirim
stratejinin segilmesinde smirli katkiya sahiptir. FVFM yatirim stratejileriyle ilgili
sunlar1 6nerir (Sharpe ve Cooper, 1972, s. 46):

1. Bir finansal varhigin gecmis donemdeki degerlerinin belirlenmesi, risk ve getiri
acisindan farkli stratejilerin uygulanmasini ig¢in kullanilabilir.

2. Yilksek risk-yiiksek getiri stratejisi, diisiik risk-diisiik getiri stratejisine oranla
ortalamada daha fazla getiri saglayacaktir.

3. Yiksek risk-yiiksek getiri stratejisinin, ay1 piyasalarinda (fiyatlarin uzun siire
disiiste olacagi beklentisinin oldugu piyasalar), diisiik risk-diisiik getiri

stratejisine gore daha fazla kayba neden olacaktir.

Black, Jensen ve Scholes 1972°de yatirim stratejilerini de inceleyen bir caligma
yapislardir ancak caligmalarinda alternatif yatirim stratejilerini degerlendirmekten daha
¢cok FVFM’nin gegerliligiyle ilgilenmislerdir. Bu ¢alismada oncelikli amag alternatif
yatirim  stratejileri olmustur ve FVFM’nin gegerliligiyle ilgili konular atlanmistir
(Sharpe ve Cooper, 1972, s. 46-47).

Bu ¢aligmada Ocak 1926- Haziran 1968 tarihleri arasinda NYSE’de islem goren
butlin pay senetlerinin aylik getiri oranlar1 kullanilmistir ve veriler Center for Research

in Security Prices’tan (CRISP) alinmistir (Sharpe ve Cooper, 1972, s. 48).

NYSE’de iglem goren her bir pay senedi igin beta hesaplanmistir. Pay

senetlerinin betalar1 60 aylik donemde pay senetlerinin aylik getirileri kullanilarak
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hesaplanmistir. Betas1 hesaplanan pay senetleri 1931°de 478 firma {lizerinden ve
1967°de 985 firma iizerinden pazar portfoyiine olan hassasiyetlerine gore siralanmgtir.
Firmalar pazar portfoyiine olan hassasiyetlerine gore siralandiktan sonra onarli gruplara
ayrilmustir. 1931°de 47 ve 1967°de 99 grup halinde risk-getiri sinifi olusmus ve her yil
icin ortalama getirileri hesaplanmigtir. Yiiksek getiri-risk gruplarinda yiiksek ortalama
getiri ve aynt zamanda daha fazla degiskenlik tespit edilmistir. Ayn1 sekilde diisiik risk-
getiri gruplarinda diisiik ortalama getiri ve daha az degiskenlik gozlemlenmistir.
Calismanin sonucunda risk ve getiri arasinda kuvvetli bir iligki oldugu goriilmiistiir

(Sharpe ve Cooper, 1972, s. 50-51). Bu sonu¢ FVFM’yi destekleyici niteliktedir.

2.1.4.9.2. Lintner

Lintner (1965) c¢alismasinda, ideal piyasa kosullarinda rekabet¢i piyasalarda
almip satilan riskli varliklarin denge fiyatlarinin belirlenmesi i¢in bir mantik ortaya
koymaktadir. Bireysel varliklarin denge fiyatlarmin, ilgili varliklarin getirilerinin,
varyanslar1 ve kovaryanslar: ile dogrusal bir sekilde iliskili oldugu gosterilmistir. Bir
menkul kiymetin toplam riski, elde tutuldugu siire boyunca ki getirilerinin varyansi ve
diger biitlin menkul kiymetlerden olusan portfdyle olan kovaryansinin toplamina esittir.
Her bir menkul kiymetin toplam riski, piyasadaki biitiin menkul kiymetler i¢in ortak
olan piyasa riski ile ¢arpilarak belirlenir. Bu ¢alismada, yatirimeilar olasilik kararlarinda
farkl1 olsalar bile risk ve getiri arasmdaki dogrusal iliskinin sorunsuz yiiridigi

gOsterilmistir (Lintner 1965, s. 587).

Lintner (1965) c¢alismasinda, yatirimcilarm her bir menkul kiymetin getiri
oranlarmin bazi temel endekslere gore regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analiz
sonuglartyla Markowitz’in portfoy ¢esitlendirmesi Onerisinin pay senedi fiyatlarina
etkileri incelenmistir. Bu regresyon iligkileri dikkate alindiginda asagidaki sonuglar

ortaya ¢ikar (Lintner 1965, s. 588-589):

1. Diger biitiin her sey esit oldugu kabul edilirse, pay senedinin bitiin paylarmni
icinde bulunduran endeksle sabit terimin regresyonundan elde edilen korelasyon
katsayisima gore pay senedi fiyat1 degisecektir.

2. Egim katsayisindaki degisiklikler gelir etkisini ve risk etkisini igerecektir.
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3. Getirileri borsa genel dizeyinden bagimsiz olan pay senetleri, beklenen getiri
oranlarnin risksiz faiz oranlarindan daha yiiksek olmasi i¢in yeterince diisiik bir
fiyattan satilmasi gerekmektedir.

4. Negatif korelasyonlu pay senetleri ayri tutularak, g¢esitlendirmeden elde edilen
tum kazanglar bireysel varliklarin ortalama getiri ve risklerinden
kaynaklanmaktadir. Pozitif korelasyonlu pay senetleri igin eger bagimsiz
degiskenler olmasaydi, c¢esitlendirmeden kazang elde edilemezdi.

5. Ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar haricinde, pay senetlerini elinde
bulundurmanin tiim riskleri ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamaz.

6. Cesitlendirmenin amaci en uygun getiri ve risk kombinasyonuna sahip en iyi
portfoyii olusturmaktir. Riskten kagman yatirimcilar i¢in bile en diisiik riske
sahip portfoyler en iyi portfoy olmayacaktir.

7. Tum pay senedi fiyatlarmin genel diizeyi, beklenen getiri oranlarini cazip hale
getirecek kadar yiksek yapmak i¢in yeterince diisiik olacagindan pay senetleri

elde tutulmaya devam edilecektir.

Lintner (1965) c¢alismasinda 301 tane biiyiikk firmanin 1954-1963 yillari
arasindaki yillik getirileri ve aymi yillar icin 425 tane firmanin yer aldig1
Standard&Poors fiyat endeksinin yillik getiriSini kullanmistir. Zaman serisi regresyon
analizi ile her firma igin beta katsayis1 hesaplamistir. Regresyon analiz sonuglarinda her
bir pay senedinin kalintilarinda belirsizlikler oldugu goriilmistiir. Bir yatirimci S&P
endeksinin getirisini 6nceden bilse bile 301 firmanin her biri i¢in tahminlerinin standart
sapmast %8.5 ve kalintilarin ortalama varyansi %8 olarak hesaplanmustir. Hem standart
sapma hem de varyans ayni donemdeki ortalama risksiz varlik getirisinin iki kati
cikmustir. S&P endeksine gore yapilan regresyon analizi 301 pay senedinden 103 pay
senedinin toplam varyansinin %25’ini agiklamaktadir. 34 pay senedinin toplam
varyansinin  %75’ini ve 2 pay senedinin toplam varyansmnin %90’mi1 agikladigi
gorilmiistiir (Lintner, 1965, s. 611). Lintner’in bu c¢alismasindaki sonuglar FVFM ile
celismektedir.
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2.1.4.9.3. Black, Jensen ve Scholes

FVEM’yi test eden ilk ¢alismalardan birisi de Black, Jensen ve Scholes (1972)
tarafindan yapilmistir. Calismada FVFM’yi test etmek igin 1926-1966 yillar1 arasinda
NYSE’de yer alan biitiin pay senetleri kullanilmistir. Ancak betanin ortalamasimin ve
varyansinin etkin tahmin edilmesinde sorunlarla karsilasilmistir. Rastgele segilen bir
pay senedinin betasinin hesaplanmasi ve ortalama getirisinin FVFM’nin 6ngordiigii
getiriyle karsilastirilmasiin daha dogru sonuglar verecegi belirtilmistir. Ancak bu
yontemin de uzun ve etkin olmayan bir siire¢ olacagi ifade edilmistir. Arastirmada
etkinlik kazanmak icin pay senetleri betalarina gore 10 portfoy halinde gruplanmistir
(Black, Jensen ve Scholes, 1972, s. 43).

[lgili calismada NYSE’de yer alan biitiin pay senetlerinin Ocak 1926-Mart 1966
arasindaki aylhk fiyatlar1 ve temettii enformasyonu kullanilmistir. Pazar portfoyiiniin
aylik getirileri olarak, NYSE’de islem goren biitiin paylara esit yatirim yapildigi
varsayimiyla olusacak portfoyiin getirisi kullanilmistir. Risksiz faiz orani i¢in 1948-
1966 yillar1 arasinda 30 giinlik ABD Hazine bonosu oranlari, 1926-1947 yillar1 arsinda
hazine bonosu oranlarina ulasilamadigi i¢in ticari sirket bono oranlar1 kullanilmistir.
Her bir pay senedi i¢in 60 aylik veriden beta katsayisi hesaplanmis. Firmalar betalarina
gore betas1 yiiksek olandan diisiik olana gore siralanarak gruplanmustir. Her bir pay
senedi beta siralamasma gore 10 portfoyden birine dahil edilmistir. Gruplar
olusturulduktan sonra gruplarin beta Kkatsayilar1 benzer sekilde 60 aylik veriyle
hesaplanmistir. Ocak 1931 itibariyle gelecek 12 ayim getirileri 10 portfoyiin tamamai igin
hesaplanmigtir. Ocak 1932 yili itibariyle yine gelecek 12 ayin getirileri biitiin portfoyler
icin hesaplanmistir. Bu prosediir 1965 yilina kadar ayni sekilde uygulanmistir.
Portfoyler icin elde edilen 35 yillik, 420 aylik getiri oranlar1 zaman serisi, pazar
portfoylnun getirileri ile regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizinin denklemi

su sekildedir;
Rpit = opi + BpiRm + &iy (33)

Rpit = t dsnemdeki i portfoyiiniin artik getirisini, (Rpit — (Rrf)

Rw = t donemdeki pazar portfoyiiniin artik getirisini, (Rm — Re)
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Bpi = 1 portfoyiiniin beta katsayisini,

it = hata terimini,

ifade etmektedir. yapilan regresyon analiziyle her portfoy i¢in sabit terim (o)), beta
katsayisi (B) ve korelasyon katsayisi (r) elde edilmistir. Portfoy 1 en yiiksek riske sahip
pay senetlerini, portfoy 10 ise en diisiik riske sahip pay senetlerini icermektedir.

(Hesaplanan degerler tablo 1’de goriilebilir.)

Tablo 1. Black, Jensen ve Scholes’un FVFM Regresyon Analizi Ocak 1931-Aralik 1965 Yillar1 igin Ozet
Zaman Serisi Istatistikleri

Portfoy Beta Sabit Korelasyon Artik Getiri Oram
Numarasi | katsayis1 (Bi) | Terim (wi) | Katsayisi (n (Rpi — Rr)
1 1.5614 -0.0829 0.9625 0.0213
2 1.3838 -0.1938 0.9875 0.0177
3 1.2483 -0.0649 0.9882 0.0171
4 1.1625 -0.0167 0.9914 0.0163
5 1.0572 -0.0543 0.9915 0.0145
6 0.9229 0.0593 0.9833 0.0137
7 0.8531 0.0462 0.9851 0.0126
8 0.7534 0.0812 0.9793 0.0115
9 0.6291 0.1968 0.956 0.0109
10 0.4992 0.2012 0.8981 0.0091
Pazar
Portfoyu 1
(Rw) 0.0142

Kaynak: Black, Jensen ve Scholes, 1972, s. 14.

Tablo 1’de goriilecegi gibi portfoy getirileri ve pazar portfoyinin
getirileri arasinda yiiksek kolerasyon bulunmaktadir. Sabit terim (ai) portfoylerin
betasmin yiiksek (B > 1) oldugunda negatif ¢ikmaktadir. Sabit terim (ai) portfoylerin
betas1 diisiik (B < 1) oldugunda pozitif ¢cikmaktadir. Bu sonuca gore incelenen 35 yillik

donemde riski ylksek pay senetlerinin ortalama getirileri FVFM’nin 6ngordiigiinden
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diisiik c¢ikmugtir. Riski diigiik pay senetlerinin ortalama getirileri ise FVFM’nin
ongordiigiinden yiiksek ¢ikmustir (Black, Jensen ve Scholes, 1972, s. 10-14).

Portfoy artik getirileriyle pazar portfoyii artik getirilerinin zaman serisi
regresyon analizleri yapilmistir. Analiz sonuglarina gore betasi yiiksek pay senetlerinin
sabit terimlerinin belirgin bir sekilde negatif, betasi1 diisiik olan pay senetlerinin sabit
terimlerinin belirgin bir sekilde pozitif oldugu gézlemlenmistir. Bu sonuglar FVFM nin
tahminleriyle ortiismemektedir. Ayrica elde edilen sonuclarla, FVFM’nin 6ngoriileri
arasindaki  uyumsuzluk 1947-1966 yillar1 arasmda daha belirgin  oldugu
gbzlemlenmistir. Sonu¢ olarak FVFM’nin Ongdriilerinin verilerle tutarli olmadigi

belirtilmistir (Black, Jensen ve Scholes, 1972, s. 44).

2.1.4.9.4. Fama ve MacBeth

Fama ve MacBeth (1973) NYSE’de islem goéren pay senetlerinin ortalama
getirileri ve riskleri arasindaki iliskiyi test eden bir ¢alisma yapmislardir (Fama ve
MacBeth, 1973, s. 607). FVFM’yi test eden ilk ¢alismalar arasinda diger ¢alismalara
oranla en ¢ok destekleyici olan ¢alisma Fama ve MacBeth’in amprik testi olmustur
(MacKenzie,2006, s. 90). Calismaya Ocak 1926 - Haziran 1968 tarihleri arasinda
NYSE’de islem goren biitiin pay senetleri dahil edilmistir. Pay senetlerinin aylik
yiizdesel getirileri kullanilmistir. Veriler Chicago Universite’si Menkul Kiymet Fiyatlari
Arastirma Merkezi’nden alinmistir. Pazar porfoyu getirisi(Rmt) olarak t zamanmdaki
NYSE’de islem goren biitiin pay senetlerinin esit agirliklandirilmis ortalama getirileri
kullanilmistir (Fama ve MacBeth, 1973, s. 614). Fama ve Macbeth’in testinde su model
kullanilmistir (Fama ve MacBeth, 1973, s. 611);

Rit = Yot + Jufi + V24Bi% + Yasi + fie (34)
Rit, i menkul kiymetinin t-1’den t’ye kadar gegen bir dénemdeki yiizdesel getirisini,

Bi%, i menkul kiymetinin beta katsayisini,
Si, 1 menkul kiymetinin beta disinda kalan riskini,

nit, hata terimini,
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ifade etmektedir. Pi? katsayis1 modele risk ve getiri arasindaki iliskinin dogrusalligini
test etmek i¢in eklenmistir (Fama ve MacBeth, 1973, s. 611). Model su ii¢ hipotezi test
etmek i¢in kullanilmistir (Fama ve MacBeth, 1973, s. 613);

e Hipotez 1: E(y2) = 0; FVFM dogrusaldir

e Hipotez 2: E(ys) = 0; sistematik olmayan, beta disinda kalan risk menkul kiymet
getirisini etkilememektedir.

e Hipotez 3: E(J1) = E(Rm) — E(Roy) > 0; risk primi beklenen degeri 0°dan
blydktar, yani pozitiftir.

Fama ve MacBeth c¢aligmalarinda, sonuglarin iki parametreli modelin test
edilebilir 6nemli uygulamalar1 destekledigini belirtmislerdir. Pazar portfdyinin etkin ya
da hemen hemen etkin oldugu durumlarda getiri ve risk arasinda pozitif bir korelasyon
oldugunu tespit etmislerdir. Baz1 periyodlarda stokastik olarak dogrusalligin olmadigi
gorilmiistiir. Ancak iki parametreli modelin ima ettigi, menkul kiymetin riski ve
beklenen getirisi arasindaki iliskinin dogrusal oldugu hipotezinin reddedilemeyecegini
belirtmiglerdir. Yani elde edilen sonuglara gore risk ve getiri arasindaki iliskinin
dogrusal oldugu gériilmiistiir. Incelenen diger bir konu olan sistematik olmayan riskin
menkul kiymet getirisini etkileyip etkilemedigi ile ilgili ise portfoy riski disinda baska
bir riskin ortalama getiriyi etkilemedigi tespit edilmistir. Son olarak ise, gdzlemlenen
risk-getiri regresyon analizi kalintilarinin ve katsayilarmnin, etkin sermaye piyasasi
hipotezinin 6ngordiigi menkul kiymet fiyatlarinin mevcut olan enformasyonu yansitir

goriisi ile tutarli oldugu vurgulanmistir (Fama ve MacBeth, 1973, s. 633-634).

2.1.4.9.5. Levy

Levy (1978) c¢alismasinda, William Sharpe, John Lintner ve Jack Treynor
tarafindan gelistirilen FVFM’nin ima ettigi iki temel ozellige deginmistir: a-) tlim
yatirimceilarin portfoylerinde pazarda yer alan biitiin riskli varliklar1 bulundurduklar1 ve
b-) yatirimci tercihlerinden bagimsiz olarak pazarda var olan riskli varaklilari
yatirimeilar ayni oranda ellerinde tuttuklari. FVFM’nin ima ettigi bu iki 6zelligin
yapilmig biitlin amprik arastirmalarla celistigini belirtmistir. Yatirimeilarin yatirim

stratejilerinin birbirinden farkli oldugu ve dolayisiyla ayni riskli varliklara yatirim
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yapmay1 tercih etmeyebilecekleri vurgulanmistir. Ayrica, tipik yatirimcmin portfoylinde
cok sayida riskli varlik bulundurmadigin1 ve bunu Marshall Blume, Jean Crockett ve
Irwin Friend tarafindan 1971 yili i¢in yapilan ¢alismanin da destekledigini belirtmistir
(Levy, 1978, s. 643). 1971 yilina ait 17,056 adet vergi formu ile yapilan arastirmada,
yatirimcilarin %34.1°1 sadece 1 adet pay senedine, %50’si 2’den az sayida pay senedine
ve %10.7°’si 10’dan fazla sayida pay senedine yatmrim yaptigr gorilmistiir.
Yatirimcilarim ¢ok ¢esitlendirilmemis portfoylere sahip oldugu sonucuna varilmistir
(Blume, Crockett ve Friend, 1974). FVFM’nin gegerliligini test eden bu g¢alismada
NYSE’de islem gore 101 pay senedinin 1948-1968 yillar1 arasindaki 240 aylik
donemdeki aylik getiri oranlar1 hesaplanarak kullanilmistir (Levy, 1978, s. 654).

FVFM’yi test ederken ilk asamada sistematik riski, betayi, tahmin etmek igin

asagidaki zaman serisi regresyon modelini ytriitmiistiir (Levy, 1978, s. 644).

Rit = ai + BiRmt + €it (35)
Rit, 1 varligmin t donemindeki getiri oranini,

Rmt, pazar portfoyliniin t donemindeki getiri oranini,

Bi, 1 varhiginin sistematik riskini,

eit, hata terimini,

ifade etmektedir. ikinci asamada FVFM’nin gecerliligini test etmek icin asagidaki

modelle kesit serisi regresyon analizini ylritmiistir (Levy, 1978, s. 644).
Ri— =790+ 91Bi + ui (36)
Ri, i riskli varligmin ortalama getirisini,

Bi, i varligmmn (20) nolu zaman serisi regresyon analizinden elde edilen sistematik

riskini,
Ui, modelin artiklarini,
ifade etmektedir.

FVFM’nin gecerli oldugunu sdyleyebilmek icin, yo ve y1 (21) numarali

regresyon modeliyle tahmin edilen katsayilar olmak iizere, o = O ve 1 = Rm — 1
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esitliklerinin saglanmasi gerekmektedir. Elde edilen sonuclara gére yo kayda deger bir
sekilde pozitif ¢ikmistir. 71 ise (Rm — r)’e gore ¢ok kiigiik ¢ikmustir. Ayrica, pay
senetlerinin getirileri arasindaki korelasyon %20 - %25 arahiginda ve ¢ok diisiik

cikmistir (Levy, 1978, s. 644).

Son olarak ise asagidaki regresyon modeli yiirtitiilmiistiir (Levy, 1978, s. 644);
Ri—r =90 + §1Pi + $25% (37)
S%i, (20) nolu zaman serisi regresyon analizinin kalintilarmin varyansini,

Ifade etmektedir. 37 nolu regresyon modelinin sonuglarina gére 92, FVFM nin beklenen
sonuglarinin aksine anlamli bir gekilde pozitif ¢ikmistir. FVFM dogru olsayd: y> = 0
olmasi gerekirdi (Levy, 1978, s. 644).

Levy (1978) ¢alismasinda, yatirimcilarin portfoylerinde belirli sayida menkul
kiymet bulunduracagmi varsayarak, teorik model ve amprik bulgular arasindaki boslugu
daraltmak i¢gin FVFM’nin yeni bir versiyonunu tiirettigini belirtmektedir. Yatirimcilarm
portfoylerinin bir riskli varligi bulundurma oranlarinin ve hatta portfoylerinde
bulundurduklari riskli varlik tiirlerinin farkli oldugunu séylemistir. Bu durumun daha
onceki amprik caligmalarda da belirtilen yatirimci davranisiyla uyumlu oldugunu

vurgulamustir. Tiirettigi FVFM’nin yeni versiyonunu “Genel Finansal Varlik Fiyatlama

Modeli” (GFVFM) olarak isimlendirmistir (Levy, 1978, s. 644).

FVFM’de belirtildigi gibi varliklarin miikemmel bir sekilde bolinebilirliginin ve
islem maliyetinin olmadig1 varsayimma gore biitiin yatirimcilar pazarda var olan biitiin
menkul kiymetleri ellerinde tutabileceklerdir. Ancak pratikte varliklarn miikemmel
boliinmedigi ve islem maliyetinin olmasindan dolayr FVFM nin varsayimlar1 gercekle
uyumlu degildir. Bir¢ok yatirimci sadece bir pay senedine ve yatirimcilarin ¢ogunlugu
ise 4’ten az sayida pay senedine yatirim yapmaktadirlar. Ayrica, FVFM fiyat
davraniglarini agiklamakta oldukg¢a zay1f bir performans sergilemektedir (Levy, 1978, s.
656).
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2.1.4.9.6.Roll

Roll (1977) c¢alismasinda iki parametreli varlik fiyatlama teorisinin test

edilmesinin zor ve uygun olmadigini ifade etmektedir. Bireysel varligin getirisinin ve

betasinin dogrusallik iliskisi ile pazar portfoyiiniin ortalama varyans etkinligi arasindaki

matematiksel esitlik sebebiyle gegerli bir test uygulamasi yapabilmek igin pazar

porfoyiiniin nelerden olustugunun tam olarak bilinmesi gerekmektedir. Dogru bir testin

yapilabilmesi igin biitiin varhiklarin teste dahil edilmesi gerekmektedir. iki parametreli

varlik fiyatlama teorisi prensip olarak test edilebilir ancak gegmiste kesin dogru bir test

yapilmamistir ve gelecekte de yapilmasi miimkiin gérinmemektedir (Roll, 1977, s. 129-

130).

Roll (1977) ¢alismasii su sekilde 6zetlemistir (Roll, 1977, s. 129-131):

Iki parametreli varlik fiyatlama modelini test edebilecek tek hipotez “pazar
portfoyu ortalama-varyans etkindir”.

Beklenen getiri ve betanin dogrusal iliskisi tek basma test edilemez. Getiri ve
betanin dogrusal iligskisinin ortaya koyulabilmesi i¢in pazar portfoyiiniin
ortalama-varyans etkinligi gereklidir.

Bireysel varliklarin gézlemlenen getirilerinden herhangi bir 6rneklemle, ex-post
ya da ex-ante getirilerle, olusturulabilecek sonsuz sayida ortalama-varyans etkin
portfoyler her zaman olacaktir. Olusturulan etkin portfoylere gore hesaplanmis
bireysel varliklarin betalar1 ile bireysel varliklarin ortalama getirileri arasinda
dogrusallik iliskisi olacaktir. Bagka bir deyisle, eger beta olusturulan pazar
portfoyline gore hesaplaniyorsa, olusturulan pazar portfoyii etkin olsa da olmasa
da dogrusallik iliskisini sagliyor olacaktir.

FVFM’nin gercek anlamda test edilebilmesi igin dogru pazar portfoyiiniin
bilesimini tam olarak bilmek ve testte kullanmak gerekmektedir. Yani var olan
biitiin finansal varliklar pazar portfoylinde yer almadikca FVFM’yi test etmek
miimkiin degildir.

Bir gostergeyi, olusturulan etkin 6rnek kitle portfoyu, pazar portfoyl olarak
kullanmanm baz1 zorluklar1 vardir. Oncelikle, kullanilan 6rnek kiitle portfoy
etkin iken gercek pazar portfoyl etkin olmayabilir. Bu ciddi bir sorundur. Clnki

ornek kiitle ile olusturulan pazar portfoyli kullanilarak elde edilen test
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bulgulariyla modelin gegerli oldugu sonucuna ulasilirken gercek pazar porfoyii
etkin olmayabilir. Diger bir yandan bakacak olursak, 6rnek kiitle ile olusturulan
pazar portfoyii ektin degilken gercek pazar portfoyl etkin olabilir. Olusturulan
ornek kutle pazar portfoyleri birbiriyle ve gercek pazar portfoyuyle yiiksek
korelasyona sahip olmalar1 onlarin etkin oldugunu gostermez. Yuksek
korelasyon mevcut biltun varliklarin pazar portfoyiinde olmasi gerekliliginin
onemli olmadig1 algisma sebep olabilir ancak 6rnek kiitle pazar portfoyliyle elde

edilen sonug¢lar oldukga farkli ¢ikarimlara sebep olabilir.

Roll’a (1977) gore FVFM simdiye kadar uygun bir sekilde test edilmemistir ve
hichir zaman edilemeyecektir. Bunun nedeni, modelin en 6nemli 6zii olan pazar
portfoyiiniin teorik ve amprik olarak olusturulmasi, yakalanmasi zordur. Teorik olarak
hangi varliklarin pazar portfoylinden c¢ikarilacagi net olarak belirli degildir. Ayrica
pazar portfoyiinde yer alacak varliklarin verilerinin mevcut olma ve ulagilamama kisiti
vardir. Bu durum arastirmacilart FVFM nin testlerinde 6rnek kiitleden olusturulan pazar
portfoylerinin kullanimina zorlamaktadir. Roll, ger¢ek pazar portfoyiiyle degil de 6rnek
kiitle pazar portfoyliyle yapilan testlerin FVFM ile ilgili hi¢bir sey 6 grenemeyecegimizi
soylemektedir (Fama ve French, 2004, s. 41) Roll (1977). FVFM basarisiz olsa bile bir
portfoyin beklenen getirisinin ortalama-varyans etkin portfoyliine gore beta ile

aciklanmasi gerektigini belirtmektedir (Ferson ve Locke, 1998, s. 486).

Roll’'un FVFM’yi elestirisi beta ile ilgili ciddi sorular dogurmustur. Roll
FVFM’nin gecerliligine itiraz etmemektedir. Modelin amprik testlere uygulanirken
yasanan temel sorunlari1 ortaya koymaktadir. Roll, amprik testlerin buyik bir dikkatle
yapilmasi ve yorumlanmasi gerektigini savunmaktadir. Tiim varliklarin yer aldig1 pazar
portfoytnun bilinmesine ve Olgciilmesine kadar FVFM’nin ve menkul kiymet yatirim

performanslarinin testlerindeki belirsizlikler devam edecegini vurgulamistir (\Weston,

1981, s. 6-7).

2.1.4.9.7. Fama&French

Fama ve French (1992) ¢alismalarinda pay senedi NYSE, AMEX, NASDAQ’ta

islem goren firmalarm 1963-1990 yillar1 arasindaki pay senedi fiyatlarini, pay senedi

63



miktarlarin1 ve firmalarin finansal tablolar1 kullanilarak elde edilen kaldira¢ oranlarini,
defter degeri/piyasa degeri oranlarini ve fiyat/kazang oranlarmi kullanmiglardir (Fama

ve French, 1992, s. 428).

Calismada verisi kullanilan firmalar her yilin Haziran aymindaki biydkliklerine
gore siralanmistir. Daha sonra ise siralanan firmalardan 10 tane portfoy olusturulmustur.
Beta katsayis1 ve firmalarin biiyiikliigii arasindaki yiiksek korelasyondan kaynaklanan
sakincalar1 elimine etmek icin, portfoyler betalarina gére 10 ayr1 portfoye daha ayrilarak
toplam 100 portfoy olusturulmustur. Beta katsayisi, hesaplamanin yapildigi yilin
Temmuz aymdan oOnceki 5 yil igerisindeki 24-60 ay arasindaki getirilerle tahmin
edilmistir. Firmalar beta katsayilarina gore siralanarak portfoyler olusturulmustur.
Olusturulan portfoylerin aylik getiri oranlari Temmuz ayindan bir sonraki Haziran ayina
kadar gecen 12 ay i¢in hesaplanmistir. Portfoylerin aylik getirileri ayn1 sekilde 1963
yilindan 1990 yilina kadar hesaplanmistir. Daha sonra 1963-1990 yillar1 arasindaki 330
aylik donemin tamamu igin 100 portfoyiin hepsinin beta katsayis1 hesaplanmistir (Fama
ve French, 1992, s. 430- 431).

Ortalama getiriyi agiklamak i¢in, beta katsayilar1 ve firma biyliikliiklerine gore
olusturulmus portfoylerle yatay kesit regresyon analizi yapilmistir. Beta katsayisi,
blyUkIik, kaldirag oranmi, defter degeri/piyasa degeri orami ve fiyat/kazang oraninin

ortalama getiriyi nasil etkiledigi incelenmistir (Fama ve French, 1992, s. 438).

Regresyon sonuglarmma gore, firma biylkliginin pay senedinin ortalama
getirisini agiklamada istatistiksel olarak anlamli bir degisken oldugu belirlenmistir.
Sonuglara gore firma biiyiikliigiiniin ortalama getiriyi agiklamada yardimci oldugu tespit
edilmistir. Firma biiyiikliiglinlin aksine, beta katsayisinin ortalama getiriyi agiklamada
1963-1990 yillar1 arasi i¢in basarisiz oldugu goriilmiistiir. Ayrica, betanin ortalama

getiriyi agiklama giicliniin olmadig1 vurgulanmistir (Fama ve French, 1992, s. 438-440).

Defter degeri/piyasa degeri orani i¢in elde edilen sonuglara bakildiginda, defter
degeri/piyasa degeri orami ile ortalama getiri arasinda giiclii bir iliskinin oldugu
goriilmistiir. Defter degeri/piyasa degeri oraninin ortalama getiri Uzerindeki etkisi firma
biiyiikliigiiniin ortalama getiri iizerindeki etkisinden daha fazla oldugu belirlenmistir.

Elde edilen diger bir sonu¢ ise biiyiiklik ve defter degeri/piyasa degeri orani
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kombinasyonunun kaldira¢ orani ve fiyat/kazang oraninin ortalama getiri zerindeki

rollerini golgeledigi belirlenmistir (Fama ve French, 1992, s. 440).

Calismanin fiyat/kazang orantyla ilgili tespitleri su sekildedir: giincel kazang
beklenen gelecek kazanclar i¢in bir gosterge ise, yiksek beklenen getiriye sahip yuksek
riskli pay senetlerinin fiyatlar1 kazanglarmma gore diisiik olacaktir. Elde edilen sonuglara
gore negatif kazanch firmalarin ortalama beklenen getirilerinin daha yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Pozitif kazang/fiyat oranina sahip pay senetlerinin beklenen getirilerinin
kazang/fiyat orani yiikseldik¢e arttigi belirlenmistir. Modele biiyiikliik degiskeni
eklenmesi ise kazang/fiyat oraninin ortalama beklenen getiriyi agiklama giiciinii yok
etmektedir. Bu duruma kazang/fiyat oranini ile defter degeri/piyasa degeri orani
arasindaki yUksek korelasyon oldugu iddia edilmektedir (Fama ve French, 1992, s. 444-
445).

Fama ve French (1992) c¢alismasinda FVFM’nin akademisyenlerin ve
uygulayicilarim ortalama getiri ve risk hakkinda diisiinme bi¢imini uzun stiredir
sekillendirdigini soylemektedir (Fama ve French, 1992, s. 427). Black, Jensen ve
Scholes (1972) ve Fama ve MacBeth (1973) NYSE’de islem goren firmalarin 1926-
1968 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak FVFM’nin 6ngordiigii gibi ortalama getiri
ve risk arasinda pozitif ve basit bir iliski oldugunu bulmuslardir. 1963-1990 yillar
arasindaki verileri kullanarak yapilan ¢alismada ise FVFM’nin 6ngordiigli ortalama
getiri ve risk arasindaki basit iliskinin ortadan kayboldugu tespit edilmistir (Fama ve
French, 1992, s. 449). Elde edilen bulgulara dayanarak ¢alisma sonuglarinin FVFM’yi
desteklemedigini belirtmektedirler (Fama ve French, 1992, s. 428). Fama ve French
(1992) calismalarinda FVFM’ye deger ve biiylikliik faktoriinii eklemenin modelin
aciklayic1 giiciinii 6nemli Olglide gelistirecegini iddia etmektedirler (Perold, 2004, s.
22).

2.1.4.9.8. Kothari, Shanken ve Sloan

Kothari, Shanken ve Sloan (1995) ¢alismasinda, son 10-15 yilda yapilan amprik

caligmalarm FVFM’nin 6ngdrdiigii beklenen getiri ve beta iliskisini desteklemedigini
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belirtmektedir. Fama ve French’in 1992°deki ¢alismalarma atifta bulunarak 1941-1990
yillar1 arasinda yapilan calismada ortalama getiri ve beta arasinda zayif bir iligki
bulundugunu, 1963-1990 yillar1 arasinda, daha kisa zaman dilimi i¢in yapilan arastirma
da ise ortalama getiri ve beta arasinda higbir iliski bulunmadigi ifade edilmistir. Ayrica
firma biylkligli ve defter degeri/piyasa degeri oraninin 1963-1990 arasindaki
aragtirmada ortalama getiriyi agiklamada basarili oldugundan bahsedilmistir (Kothari,
Shanken ve Sloan, 1995, s. 185).

Calismada 1940 sonras1t donem i¢in ve 1926 sonras1 donem i¢in betanin ortalama
getiriyi agiklayici etkisi tekrar incelenmistir. Ayrica, 1947-1987 yillar1 arasinda defter
degeri/piyasa degeri oranimin ortalama getiri tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada

elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenmistir (Kothari, Shanken ve Sloan, 1995, s. 186):

e Pozitif pazar risk primiyle ilgili uygulanan testin istatistiksel anlamliliginin zayif
olmasindan dolay1, Fama ve French’in (1992) elde ettigi sonuclar siiphelidir.

e Betanin tahmin edilmesinde yillik getiri oranlar1 kullanildiginda, 1941-1990
yillar1 arasinda beta riskine karsilik olarak 6nemli miktarda getiri elde edildigi
gorlilmiistiir. Ayrica, 1926-1990 yillar1 arasinda, 1941-1990 yillarina gore, beta
riskine karsilik daha fazla getiri elde edilmistir.

e Fama ve French’in (1992) ¢alismalarinda elde ettigi sonuglarin, yiiksek defter
degeri/piyasa degeri orani performansini, dénem oOzelinde diisiikk defter
degeri/piyasa degeri oranmna sahip ge¢mis donemde kazanan pay senedi ve
yiiksek defter degeri/piyasa degeri oranma sahip gegmis déonem kaybeden pay
senedi performanslarmi etkileyen COMPUSTAT veri tabanindan etkilenmesi
muhtemeldir.

e 1947-1990 yillar1 i¢in alternatif bir veri tabani olan Standard & Poors (S&P)
kullanildiginda elde edilen sonuglara gore, defter degeri/piyasa degeri orani ve

ortalama getiri arasindaki iliski zayiftir.

Caliymaya gore, beta tahmin edilirken yillik getiriler kullanilarak elde edilen
beta ile ortalama getiri arasindaki iliski, aylik getiriler kullanilarak elde edilen beta ile
ortalama getiri arasindaki iliskiden daha gii¢liidir. Fama & French ve diger

aragtirmacilar tarafindan gozlemlenen defter degeri/piyasa degeri oram1 ve ortalama
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getiri arasindaki iliski, COMPUSTAT tabanindan aliman Onyargili verilerden dolay1
abartilmistir (Fama ve French, 1996b, s. 1947).

Calismada elde edilen sonuglara gore, betanin yillik getirilerle hesaplandiginda,
beta ve ortalama getiri arasindaki iliskinin var oldugunu ancak FVFM’nin 6ngordigi
gibi betanin tek basina ortalama getiriyi agiklayamayacagi iddia edilmistir. Defter
degeri/piyasa degeri oraninin ortalama getiriyi agiklayict giicliniin varligindan siipheli
olduklarmi belirtmislerdir. Firma biiylikliigiiniin ortalama getiri iizerinde etkisinin

oldugunu goésteren bulgular elde edilmistir (Kothari, Shanken ve Sloan, 1995, s. 220).

2.1.4.9.9. Gibbson

Finansal varliklarm riskleri ve beklenen getirileri arasindaki denge iligkisini
belirlemek finansal analistlerin temel gorevlerinden birisidir. Beklenen getiri ve risk
arasinda dogrusal bir iliskinin oldugu bir¢ok teorinin ortak 6zelligidir. Risk genellikle
bir varligin beklenen getirisi ile uygun sekilde tanimlanmis riskten korunmak i¢in
olusturulmus bir porfoy arasindaki ortak degiskenligin 6l¢iisii olarak tanimlanir. Genis

bir sekilde tanimlanmis finansal model asagidaki gibidir (Gibbons, 1982, s. 3-4):

K
ERit) =yo+ ) Bijy;, i=1...N, (38)

j=1

E(Rw), i varliginim, t zamanindaki beklenen getirisini,

Bij, 1 varliginin beklenen getirisi ve riskten korunmak amaciyla olusturulmus portfoy

arasindaki iliskinin 6l¢iisiinii,
vi, risk primini,

N, finansal varlik sayisini,

K, risk sayisini,

ifade etmektedir. Teorik finansal varlik fiyatlama modelleriyle ilgili yapilan ampirik
calismalarin ortak ozellikleri kesit regresyon yontemleriyle yapilmis olmalaridir. Kesit

regresyon yontemleri, farkli finansal varliklarinin getirilerini g¢esitli risk Ol¢iimleriyle

67



birbiriyle iligkilendirir. Beta gozlemlenemedigi icin goOsterge verilere gdre tahmin
edilmektedir ve bu tahminlerin genellikle hata icermesi muhtemeldir. Kesit regresyon
yontemlerinde karsilagilan hatalar1 gidermek i¢in bazi degisiklikler yapilsa da, farkli bir
metodolojiyi kullanmayi tercih eden arastirmacilar olmustur. Gibson (1982) FVFM’yi
inceledigi ¢aligmasinda yeni bir metodoloji kullanmistir. Bu metodoloji, dogrusal
olmayan ¢ok degiskenli regresyon modelidir. Bu yeni metodolojiyle risk priminin

tahmininin dogrulugu artirilmaya ¢alisilmistir (Gibbons, 1982, s. 4).

Gibbons (1982) ¢alismasinda, 1926-1975 yillar1 arasinda pay senetlerinin Center
for Research in Security Prices’tan (CRSP) alinan aylik getirileriyle yaptigi arastirmaya
gore FVFM’nin gegerli olmadigini belirtmektedir (Gibbons, 1982, s. 11-12).
Arastirmadan elde edilen bulgularma goére FVFM hem istatistiksel hem de ekonomik
olarak yetersiz olabilecegi iddia edilmistir. (Gibbons, 1982, s. 22).

2.1.4.9.10. Blume

Modern portfoy analizi teorisinin baslangici Markowitz’in galismalarina
uzanmaktadir. Bu teorinin 6nemi, riskli varliklardan olusan portfoylerin gelecekteki
performanslarimi dogru bir sekilde degerlendirme yetenegidir. Boylece yatirimcilar,
dogru bir degerlendirmeyle portfoylerin risk ve getirilerine gore portfoy sec¢imlerini
maksimize edebilirler. Bu makale finansal varliklarin gelecekteki getirilerini tahmin
etmek ve performanslarini degerlendirmek i¢in iki yontem sunmaktadir. Bu iki yontem,
her iki yontem ile elde edilen tahminlerin dagilimlarinin dogrulugu degerlendirilerek
karsilastirilmistir. Birinci yontem, biitlin varliklarin tahmini getirilerinin dagilimlarini
her varlik 6zelinde belirler ve daha sonra bu dagilimlari portfoylerin tahmini dagilimlari
olarak birlestirir. Pay senetlerinin tarihsel verileri kullanilarak, pay senetlerinden olusan
portfoylerin tahmini dagilimlarmni belirlemek igin birinci yontem kullanilmistir. Bu
dagilimlar gelecekteki getirilerin dagilimlariyla karsilastirilmistir. Ikinci yontem de ise,
ilk yontemde oncelikli olarak yapilan bireysel varliklarin dagilimlarini belirlemek
yerine, portfoylerin gelecekteki getirilerinin dagilimlar1 belirlenmektedir (Blume, 1970,
s. 152).
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Bu c¢alisgmada 1944-1960 yillar1 arasinda 204 aylik donemde 251 menkul
kiymetin aylik verileri kullanilmustir. {lgili dénemdeki aylik verilerle, degerleri birbirine
benzeyen portfoylerin tahmini dagilimlar1 belirlenmistir. Elde edilen tahmini dagilimlar
gelecekteki dagilimlarla karsilastirilarak birbirine ne kadar yaklastiklar: arastirilmistir.
Bu arastirma icin tahmini dagilimlar1 belirlemek icin 102 aylik verilerin kullanimina
karar verilmistir (Blume, 1970, s. 158). Blume (1970) ¢alismasinda, tahmin edilen
betanin dogrulugunu artrmak icin bireysel menkul kiymetler yerine portfoyler ile

calismistir (Fama ve French, 2004, s. 31).

Temmuz 1951 ve Aralik 1960 tarihleri arasindaki 102 aylik donemin verileriyle
yapilan arastirmadan elde edilen sonuclara gore betanin zamanla 1’e dogru bir egim
seyrettigi gozlemlenmistir. Arastirma sonuglarina gére gegmis verilerle tahmin edilen
portfoylerin gelecekteki getirilerinin dagilimlar: i¢in giivenilir sonuglara ulagsmak ig¢in,
segilen tahmin yonteminin ¢ok onemli oldugu belirtilmektedir (Blume, 1970, s. 160-
173).

FVFM pazarda yer alan yatirimcilarin, portfoy se¢iminde karar verirken
portfoylerin bir donemlik getirilerinin ortalamalarina ve standart sapmalarina gore karar
veren riskten kaciman yatmwrmmcilar oldugunu varsaymaktadir. Dolayisiyla portfoy
getirilerinde standart sapmanmn var oldugunu varsaymaktadir. Blume (1968)
calismasinda bu varsayimm uygun olmadigini iddia etmektedir. Bunun nedeni ise,
devlet tahvillerine ve pay senetlerine ait getirilerin dagilimlarinmn kararli dagilimlarin
normal olmayan unsurlartyla uyumlu olmasidir. Blume, bu dagilimlara ait standart

sapmasinin olmadigini belirtmektedir (Fama, 1971, s. 30).

Friend ve Blume (1970) calismalarinda, FVFM’ nin sermaye maliyetiyle ilgili
tahminlerinin, betasi yiiksek pay senetleri igin ge¢mis ortalama getirilere oranla gok
yiiksek, betasi diisiik pay senetleri i¢in ge¢mis ortalama getirilere oranla ¢ok diislik
oldugunu iddia etmektedirler (Fama ve French, 2004, s. 44). Friend ve Blume (1970)
calismalarinda elde ettikleri bulgular 1g1ginda, SPT’nin ortaya koydugu beklenen getiri
ve risk arasindaki iligkinin pay senedi piyasasindaki getirilerdeki farkliliklar
aciklamakta yetersiz kaldigini iddia etmislerdir (Blume ve Friend, 1973, 19). Friend ve
Blume (1973) calismalarinda, FVFM’nin biitiin finansal varliklarin gozlemlenen

getirilerini agiklama giicii incelenmistir. FVFM’nin finansal varliklarin getirilerini
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aciklama giiciiniin yetersiz oldugunu, reddedilmesi gerektigini iddia etmislerdir (Blume

ve Friend, 1973, 30).

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli bize finansal varliklarin getiri oranlarini
tahmin etmek icin bir yontem sunar. FVFM’ndeki anahtar bilesen beta katsayisinin bir
risk Olclisii olarak kullanilmasidir. Model ile ilgili ilk yapilan ¢aligmalarda betanin
Ozellikle pay senetlerinin getirileri hakkinda basarili bir 6ngorii giiciine sahip oldugu
goriilmiistiir. FVFM’nin miikemmel bir model oldugu iddia edilmese de anlagilmasi ve
uygulanmasi kolaydir. Elestirilere ragmen FVFM hala risk ve getiriye bakmak i¢in
pratik ve uygulanabilir bir yontem olarak devam etmektedir (Van Horne ve Wachowicz,
20009, s. 113).

2.2.Davramssal Finans Teorisi

2.2.1.Davramssal Finans Kavrami

Varlik fiyatlama konusunda etkin piyasalar hipotezine ve yatirimcilarin rasyonel
oldugu varsayimina dayanan klasik finans teorisi modellerinin, giliniimiizde varhk
fiyatlarim1 agiklamakta yeterli olmadigini tespit eden bir c¢ok ampirik caligma
bulunmaktadir. Piyasalarm etkinligi ciddi bi¢cimde sorgulanmaktadir. Yatirimcilarin
rasyonel oldugunu varsayan modellerin her kosulda gecerli olmadigmi tespit eden
calismalarla birlikte varlik fiyatlarmi agiklayic1 yeni modellerin olusturulmasinin
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin klasik finansta varsayildigi gibi rasyonel
olmadiklari, irrasyonel olduklar1 icin, varlik fiyatlama modellerine yatirimcilar:
etkileyen psikolojik unsurlarm ve davramigsal Ozelliklerin de dahil edilmesi
gerekmektedir (Erding Altay, 2008, s. 28).

Davranigsal finansin temelleri Adam Smith’e (1759) dayanmaktadir. Adam
Smith’in (1759) “Ahlaki Diislinme Sistemi” kitabinda bireylerin iyi durumlarini
kaybederek durumlar1 kotiilestiginde act ve pigsmanlik payttikleri, durumlar1 tekrar

iyilestiginde mutlu olduklar1 belirtilmistir. Bdylece davramigsal finansin “zarardan
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kacinma” ve “riskten ka¢inma” kavramlarini ilk tanimlayan kisi olmustur (Kiyilar ve

Akkaya, 2016, s. 111).

Davranigsal finans ile ilgili bircok akademik yazi 1990'l yillarda birgok
akademik dergide, is organizasyonlarmin yaymlarinda ve yerel gazetelerde
yaymlanmaya baglamistir. Ayrica davranigsal finansin temelleri 150 yil Oncesine
dayanmaktadir. 1800’1 ve 1900°1i yillarin baslarinda yazilmis birkag kitap davranigsal
finansin baglangici olarak kabul edilebilir. MacKay’in 1841 yilinda yazdig1 “Olaganiistii
Kitlesel Yanilgilar ve Kitlelerin Cilginligr” isimli kitabinda, tarith boyunca yasanmis
cesitli panik ve entrikanin kronolojik bir zaman c¢izelgesini gostermistir. MacKay’in bu
calismasi, grup davranislarinin bugiiniin finansal piyasalarma nasil uygulandigini
gostermektedir. Le Bon’un “Kitleler: Popiiler Bir Zihin Uzerine Bir Arastirma” isimli
calismasinda, davranigsal finans, sosyal psikoloji, sosyoloji ve tarih alanlarinda kitle
psikolojisi ve grup davranisinin roliinii tartismaktadir. Selden’in 1912 yilinda yazdigi
“Borsa Psikolojisi” isimli kitabinda ilk defa psikoloji alanin1 dogrudan borsaya
uygulayan kisi olmustur. Selden’in bu 6nemli ¢alismasinda, psikolojik ve duygusal
faktorlerin finansal piyasalardaki yatirimcilar tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu Ug¢
calisma psikoloji ve sosyolojiyi finansa uygulamanin temelini olusturmustur (Ricciardi
ve Simon, 2000, s. 1).

1990’11 yillarda, bircok akademik tartisma fiyatlarm, temettiilerin ve kazanglarin
ekonometrik zaman serisi analizlerinden finansal piyasalarla ilgili insan psikolojisini
dikkate alan modellere kaymaya baslamistir ve davranmigsal finans gelistirilmistir.
Arastirmacilar ¢ok fazla sayida anomaliyle karsilasmiglardir ve teorik modellerin
onemli fiyat dalgalanmalarini yakalayamadiklar1 goriilmiistiir. Bu alanda yapilan 6nemli
ampirik ¢aligmalar, Campbell, Lo ve MacKinlay'in 1996 yilinda yazdigi “The
Econometrics of Financial Markets” kitabinda Ozetlenmistir ve finans alaninda bir

devrimin temeli atilmistir (Shiller, 2003, s. 90-91).

Yatirimcilar geleneksel finans teorisine gore rasyoneldir ve karar alma sirecinde
var olan bittn enformasyonu dikkate alirlar. Bu varsayimla finans teorileri ve finansal
modeller gelistirilmistir. Yapilan arastirmalarin neticesinde yatirimcilarin varsayildigi
gibi rasyonel olmadiklar1 ve finansal modellerin piyasaya uymadigi ve anomalilerin
oldugu goriilmiistiir. Yasanan bu anomaliler ve yatirimcilarin rasyonel olmayan
davraniglar1 finansal varliklarin fiyatlarin1 ve yatirimcilarin  finansal kararlarini
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etkilemektedir. Bu anomaliler geleneksel finans teorisi ve MPT tarafindan
aciklanamamaktadir. Yapilan arastirmalardaki anomali bulgulart sonucunda “Etkin
Piyasa Hipotezi” elestirilmeye baslanmistir. Geleneksel finans teorisine gore
yatirimcilar karar verirken mevcut olan biitiin enformasyona ulasir ve rasyonel kararlar
verirler ancak piyasada anomaliler olusmaktadir ve bu anomaliler geleneksel finans
teorisinde bosluklar olusmasina sebep olmustur. Davranigsal Finans ise geleneksel
finans teorisinde olusan bu boslugu doldurmayr amaclar. Davranigsal Finans,
yatirimcilarin rasyonel olmadigini belirterek ve yatirimcilarin normal kabul edilmesi
gerektigini soyler. Davramigsal finans, yatirimcilarin karar verirken risk, getiri ve
fayday1 maksimize etmenin disinda kendisinin tatmin olacagi kararlar aldigini belirtir
(Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 110). Davranigsal Finans kavrami i¢in kullanilan yaygin

tanim, psikikolojinin finansa uygulanmasidir (Pompian, 2006, s. 4).

Davranigsal finans bilimi, disiplinlerarasi arastirma prensibi lizerine kurulmustur
(Ricciardi, 2005, s. 8). Davranigsal finansla ilgili tartigmalar literatiirde ¢esitli sekillerde
ve farkli bakis agilariyla ortaya ¢ikmaktadir. Birgok bilim adami ve yazar, kendi yorum
ve alanlarini tanimlamiglardir. Davranigsal finans kavramlarini incelerken, geleneksel
finans hala ana unsurdur. Ancak, psikoloji ve sosyolojinin davranigsal yonleri,
davranigsal finans alanindaki ayrilmaz bilesenlerdir. (Ricciardi ve Simon, 2000, s. 2).

Sekil 6 davranissal finansi olusturan disiplinlerarasi iliskileri gostermektedir.
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Psikoloji, bir bireyin fiziksel
durumundan ve dis gevresinden
nasil etkilendigini iceren davranis ve
biligsel stireclerin bilimsel
aragtirmasidur.

Sosyoloji, insanlarin ve gruplarin
toplumsal davramslarinin sistematik
bir calismasidir. Bu disiplin,
oncelikle sosyal iliskilerin insan
tutum ve davranislari tizerindeki
etkisine odaklanmaktadur.

Sosyal Psikoloji, insanlarin sosyal
gruplardaki davranislarinin
incelenmesidir. Bu alan kisilerin
birbiriyle iliskilerini ve birbirilerini
nasil etkilediklerini arastirir.

Ekonomi, servetin iiretilmesine,
Tahsis edilmesine ve
harcanmasina ve emek, finans, |
Sermaye ve vergilendirmeyle
ilgili sorunlara odaklanan
bilimdir.

Davramssal Ekonomi, bireylerin
harcama aliskanliklari, yatirim
Uygulamalar1 ve édiing alma ritiiellert
hakkinda bazen neden irrasyonel veya
bilimsel olmayan kararlar aldiklarin
agiklamak i¢in psikoloji ve ekonomiyi
birlestiren bir disiplinidir.

Davranissal
Finans

Yatirim, isletme, gayrimenkul,
hisse senetleri, tahviller vb. icin
gelir veya kar elde etmek
amactyla para veya sermaye
ayirmaktir.

Finans, degerin belirlenmesi ve
karar alinmast ile ilgili bir
disiplindir. Finansin iglevi,

kaynaklarin edinilmesi, yatirim

yapilmasi ve yonetilmesi dahil
olmak tizere sermaye tahsis
etmektir.

[Davranigsal Muhasebe, muhasebeci
olmayanlarin ve muhasebecilerin,
Muhasebe bilgilerini nasil isledigiyle
ilgili davranislarini inceleyen ve
Muhasebe fonksiyonundan etkilenen
bir alandur.

Sekil 6. Davranissal Finansi1 Olusturan Disiplinlerarasi liski

Kaynak: Ricciardi, 2005, s. 10.

Insanlar geleneksel finansta rasyonel olarak tanimlanirken, davranissal finansta

normal olarak tanimlanmaktadir. Rasyonel insanlar faydaci 6zellikleri 6nemserler ancak

deger ifade edici Ozellikleri Onemsemezler. Rasyonel insanlar her zaman riske

karsidirlar, asla pisman olmazlar, kusursuz bir iradeleri vardir ve bilissel hata

yapmazlar. Normal insanlar, rasyonel insanlarin tasidigi bu o6zellikleri oldugu gibi

tasimazlar (Statman, 1999, s. 26).

Metodolojik agidan bakildiginda davranigsal finansla ilgili caligmalar ii¢

asamada gerceklesir (Silva, Costa Jr, Barros, Armada ve Norvilitis, 2015, s. 10):

e Kontrollii laboratuvar ortaminda denekler tizerinde deneyler yapmak,

e Kisisel, aile, meslek ve kurumsal hayata dair alanlarda uygulamalar

yaparak finansal kararlarin gergek diinyada incelenmesi,

e Finansal piyasalarin davranisi,
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Davranigsal Finans c¢aligmalarinda elde edilen 6nemli gozlem sonuglart su

sekildedir (Misal, 2013, s. 206-207):

e insanlar genellikle kesin bir rasyonel analiz sonuglarma gére degil el yordamina
gore karar verirler.

e insanlar, segenekler ekonomik olarak es deger olsalar bile, secenekler dnemli
Olgide farkli igerikte sunuldugunda tutarh karar almazlar. Bu durum
cerceveleme etkisi olarak bilinir.

e Davranigsal finans ile ilgili yapilan ¢alismalarin sonucunda; yanhs fiyatlama,
rasyonel olmayan kararlar ve getiri anomalileri gibi ulusal beklentilere ve

piyasalarin etkinligine aykir1 sonug¢larin oldugu gézlemlenmistir.

Insanlarm beyni bilgisayar gibi ¢alismaz. Var olan enformasyonu analiz ederken,
analiz sliresini kisaltmak igin enformasyonu kisayollar ve duygusal filtreler yoluyla sik
sik isler. Bu analiz siirecinde alinan kararlar genellikle bu filtreler olmadan verecegimiz
kararla ayn1 degildir. Bu filtreler ve kisayollar psikolojik Onyargilar olarak
adlandirilabilir. Bu psikolojik onyargilar1 bilmek ve farkinda olmak, onlardan kaginmak
icin 6nemlidir. Diger bir sorun ise, enformasyonun kesinligini ve dnemini gereginden

fazla 6Gnemsemektir (Nofsinger, 2018, s. 5).

2.2.1.1.Beklenti Teorisi- Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi

BFT risk altinda karar alma analizleri konusunda hakim bir teori olmustur. BFT
rasyonel karar alma modeli olarak kabul edismis ve ekonomik davranigi tanimlayici
model olarak yaygin bir sekilde kullanilmistir. Cesitli calismalarda yatirimel
tercihlerinde BFT’nin aksiyomlarmi ihlal ettigi goriilmiistiir. Kahneman ve Tversky
1979 yilinda yaymlanan, “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Bir Karar Analizi”
makalesinde, BFT’nin risk altinda acgiklayici bir karar alma modeli olarak
elestirmislerdir. “Beklenti Teorisi” ismiyle alternatif bir model gelistirmislerdir

(Kahneman ve Tversky, 1979, s. 263).

Varlik fiyatlarin1t veya bireylerin yatirim davraniglarini anlamaya c¢alisan

herhangi bir modelin temel bilesenleri, yatrim tercihleri veya yatirimcmin mevcut
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riskleri nasil degerlendirdigi hakkinda varsayimmlardan olusmaktadir. Bu modellerin
biiyik bir c¢ogunlugu yatirimcilarin  riskleri beklenen fayda ¢ergevesinde
degerlendirdigini varsaymaktadir. Neumann ve Morgenstern (1944), yatirimei tercihleri
tamlik, gecislilik, bagimsizlik ve siireklilik gibi bir dizi makul aksiyomlar1 yerine
getirdigi takdirde fayda fonsksiyonunun beklentisi ile temsil edilebilecegini
belirtmiglerdir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 1067). Neumann ve Morgenstern (1944)
calismalarinda yatirimcilarin risklere gore beklentilerini ve risklere gore beklentileri
siraladiklar1 sayisal faydayi belirledigi temel aksiyomlar: tanimlamistir. Bir tercihin
beklenen faydast ne kadar yiliksekse, yatrimci1 tercihleri de ona gore

onceliklendirecektir. Risk altinda yatirim davraniglarinin tanimlandigi temel aksiyomlar

sunlardir (Schoemaker, 1982, s. 531-532):

1. Tamlik; X1 ve Xz’den olusan bir varlik sepetinin oldugu varsayildiginda, ya X1
en az X kadar iyi bir tercihtir ya Xz en az X1 kadar iyi bir tercihtir ya da X ve
X2 birlikte iyi bir tercihtir.

2. Gegiglilik; X1 ve Xz den olusan bir varlik sepetinin oldugu varsayildiginda, X1
en az Xz kadar iyi bir tercihse ve X, de en az X3 kadar iyi bir tercihse, X1 de en
az Xz kadar iyi bir tercihtir.

3. Bagmmsizlik; X1, X2 ve Xs farkl olasiliklara sahip tercihler oldugu varsayilirsa,
p€e[0,1] icin pXi1 + (1- p)Xs > pX2 + (1- p) X3z ise X1 X2 den daha iyi bir tercihtir.
Eger iki tercihi igilincii tercih ile iligkilendirirsek bu iki tercihin smralamasi
iligkilendirilen iigiincii tercihe bagl degildir, li¢iincii tercihten bagimsizdir.

4. Sureklilik; X1, X2 ve X3’in ti¢ farkl tercih olduklarini varsayarsak, Xi X2’den
ve X2 X3’den daha iyiyse p€[0,1] igin p olasilikla X> pX1+ (1- p)Xs kadar iyi bir

tercihtir.

Neumann ve Morgenstern 1944'den sonraki yillarda yapilan deneysel
calismalarda, riskli tercihler arasinda se¢im yaparken insanlarin sistematik olarak
BFT’ye aykir1 hareket ettigi goriilmiistiir. Deneysel g¢alismalardan elde edilen bu
sonuc¢lardan sonra deneysel caligsmalarin sonuglartyla ortiismeye ¢alisan, BFT ye gore
olmayan birgok c¢aligma yapilmistir. Kahneman ve Tversky (1979) ve Tversky ve
Kahneman (1992) tarafindan gelistirilen ve belki de finansal uygulamalar i¢in en umut
verici ve deneysel sonuglarla eslesmede en basarili olanm1  “Beklenti Teorisi” bu
calismalardan birisidir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 1067).
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Beklenti teorisi, parasal sonuglari olan basit olasiliklar i¢in gelistirilmistir.
Beklenti teorisi se¢im siirecini iki asamaya aywrmustir. Bunlar, dizenleme ve
degerlendirme asamalaridir. Birinci asama olan diizenleme asamasi, beklentilerin 6n
analizinden olusur. Bu 6n analizler beklentilerin daha basit temsilini saglarlar. ikinci
asamada, birinci agsamada diizenlenen beklentiler degerlendirilir ve en yliksek degere
sahip olan beklenti tercih edilir. Diizenleme asamasmin islevi, sonraki degerlendirme
asamasinda se¢imi kolaylastirmak i¢in secenekleri organize etmek ve yeniden
diizenlemektir. Duzenleme asamasi, teklif edilen potansiyel beklentiyle iliskili sonuglar
ve olasiliklar1 doniistiiren ¢esitli operasyonlarin uygulanmasindan olusur. Duzenleme
islemleri karar alma siirecini kolaylastirdigr i¢in miimkiin olan ilk anda
gergeklestirildigi varsayilir. Diizenleme asamasinin ana islemleri asagidaki gibidir

(Kahneman ve Tversky, 1979, s. 274-277):

e Kodlama: Insanlar sonuglar1 refah veya servetin nihai durumlarindan ziyade
kazanclar ve kayiplar olarak algilarlar. Kazanglar ve kayiplar bazi tarafsiz
referans noktalarma gore tanimlanirlar. Referans noktasi genellikle varligin
mevcut pozisyonuna denk gelir, bu durumda kazan¢ ve kayiplar alinan veya
6denen fiili tutarla uyumludur. Referans noktalarinin konumu ve sonuglarin
kazanglar veya kayiplar olarak kodlanmasi, karar vericilerin beklentileriyle
ilgilidir. Sonuglar karar vericilerin durum referans noktalarinin iistiinde kaliyorsa
kazang, altinda kaliyorsa kayip olarak kodlanir.

e Birlestirme:  birbirine esdeger sonuglarin  olasiliklar1  birlestirilerek
basitlestirilebilir.

e Aymrma: Risk igeren bazi beklentiler ile risk icermeyen beklentiler birbirinden
ayirilir.

e iptal Etme: potansiyel seceneklerde ortak bulunan beklentiler ve olasiliklar iptal
edilerek se¢enekler basitlestirilir.

e Basitlestirme: Olasiliklar ve sonuclar yuvarlanarak beklentiler basitlestirilir.
Gergeklesmesi  oldukga zor olan potansiyel beklentiler daha fazla
degerlendirmeye tabi tutulmadan ¢ikarilir.

e Baskm olan alternatifleri belirleme: Baskin olan alternatifi belirlemek ve daha
ileri bir degerlendirmeye tabi tutmamak i¢in sunulan alternatifler gdzden

gegcirilir.
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Yatirime1 davraniglarinin  ¢ogu beklenti teorisinin potansiyel sonuglartyla
ortiistir. Beklenti teorisi insanlarin belirsizlik igeren bir karari nasil gergeveledigini ve
karar1 nasil degerlendirdigini agiklar. Yatirimcilar oncelikle sec¢imlerini belirli bir
referans noktasina gore potansiyel kazanglara ve kayiplara gore cergevelemektedir.
Cercevelemenin fikir ve kararlar1 etkileme giicli vardir ve yatirimcilarda goriilen genel
ve yaygin bir davranistir. Yatirimci kararlarinda c¢esitli referans noktalarma

dayanmaktadir ancak varligin fiyati dnemlidir. (Nofsinger, 2018, s. 10).

Riskli se¢imler, sonuglari hakkinda Onceden enformasyon sahibi olmadan
yapilir. Bu tiir se¢imlerin sonuglar1 belirsiz olaylara bagh oldugundan, bir alternatifin
secilmesi, farkli olasiliklarla ¢esitli sonuglar dogurabilecek bir kumarin kabulii olarak
yorumlanabilir. Bu nedenle, risk altindaki karar alma ¢alismasinin, parasal sonuglar
olan basit kumarlarla belirtilen olasiliklar arasindaki se¢imlere odaklanmasi dogaldir.
Insanlar genellikle risk karsitidir ve risk karsithig1 artan servetle birlikte azalmaktadir.
Bu durumu su 6rnekle gosterebiliriz; insanlarin biiylik bir ¢ogunlugu, %85 olasilikla
10008 kazanma ve %15 olasilikla higbir sey kazanmama durumuna karsi %100
olasilikla 800$ kazanma segenegini tercih etmektedir. Insanlarm kesin kazang tercihi
riskten kagmmaya bir 6rnektir. Genel olarak, daha yiliksek veya esit beklentisi olan
alternatifler arasindan kesin sonug belirten alternatifin tercih edilmesine riskten kaginma
denir. Kesin sonug belirten bir alternatife karsilik, daha diisiik veya esit beklentisi olan

alternatiflerden birinin tercih edilmesi ise risk arama denir.

Insanlar beklentilerini parasal sonuglarinin beklentisiyle degil, bu sonuglarin
6znel degerinin beklentisiyle degerlendirirler. Ornegin, 200$ ve 100$ arasindaki fayda
fark1 12008 ve 11008 arasindaki fayda farkindan biyiiktiir.

Yatirimeilar sekil 7°deki gibi S seklindeki bir fonksiyona gore kazang ve
kayiplar1 degerlendirirler (Kahneman & Tversky, 1984, s. 341-342).
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Fayda

Kayip Kazang

Sekil 7. Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu

Kaynak: Kahneman & Tversky, 1984, s. 342

Sekil 7°de gosterilen deger fonksiyonu toplam servet yerine kazang ve kayiplar
iizerine tanimlanmistir. Deger fonksiyonu kazang alaninda i¢biikkey ve kayip alaninda
digbiikeydir ve kayiplar i¢in kazanglardan ¢ok daha diktir. Zarardan kaginma, X$ kaybin
X$ kazangtan daha cazip oldugu sezgisini ifade etmektedir. (Kahneman & Tversky,
1984, s. 342).

Sekil 7°de goriilecegi iizere beklenti teorisi deger fonksiyonu kazanglar igin
icbikeydir. Bu durumu su ornekle agiklayabiliriz; yatirimci 500$ kazandiginda bir
fayda elde edecek ve kendini iyi hissedecektir. 1000$ kazandiginda daha fazla fayda
elde edecek ve kendini daha iyi hissedecektir ancak 1000$ kazandiginda 500$ kazandigi
duruma gore iki kat iyi hissetmeyecektir. Beklenti teorisi deger fonksiyonu kayiplar igin
digbiikeydir. Yatirimeilar kayip durumunda kendilerini kotii hissedeceklerdir. Ancak
kayiplar1 iki katina ¢iktiginda kendilerini iki kat kot hissetmeyeceklerdir. Beklenti
teorisi deger fonksiyonu kayiplar i¢in kazanglara oranla daha diktir. Kazanglar ve
kayiplar arasindaki bu asimetri yatirimcilarin kayiplara ve kazancglara farkli tepkiler

vermesiyle ilgilidir (Nofsinger, 2018, s. 10).
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Kahneman ve Tversky beklenti teorisinin orijinal versiyonunu 1979 yilinda
ortaya koymuslardir. Riskli tercihler arasinda karar verirken (x,p;y,q) icin, x < 0 <y
veya y < 0 < x oldugunda, p olasiligina sahip x sonucu, q olasiligina sahip y sonucu igin

insanlar asagidaki denkleme gore deger verirler.

m(p)v(x) + m(q)v(y) (39)
n, olasiligin agirhigini,

p, olasiligi,

v, degeri

ifade etmektedir. Agirliklandirilmis olasilik, =, fonksiyonu sekil 8’de
gosterilmektedir. v(deger) sekil 7°de gosterilmektedir.

Yatirimeilar riskli tercihler arasindan secim yaparken en yiiksek degere sahip
olan tercihi secerler. Bu formiilasyona gore fayda, son sahip olunan servete gore degil

kazanglar ve kayiplar lizerine tanimlanmustir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 1068).

Bir olasiligin deger veya faydasi, her biri olasiliklartyla agirliklandirilan olasi
sonuglarin faydasi eklenerek elde edilir. Bu varsayimi arastirmak icin psikofiziksel
sezgilere bakabiliriz. 300$ degerinde nakit hediye veren bir piyango bileti verildigini
diistinelim. Biletin degeri, odiilii kazanma olasiliginin bir fonksiyonu olarak 0 ile 1
arasinda degisecektir. Sezgi, biletin degerinin, beklenti kurali tarafindan belirtildigi gibi
kazanma olasithgmin dogrusal bir fonksiyonu olmadigini gdstermektedir. Ornegin,
%0’dan %5’e olan artis %30°dan %35’e olan artistan daha biiylik bir etkiye sahiptir ve
%95’ten %100’e olan artistan daha kiigiik bir etkiye sahiptir. GOz 6nunde bulundurulan
bu durum bir Kkategori-sinir etkisi gostermektedir: imkansizliktan diisiikte olsa bir
olasiliga veya olasiliktan kesinlige dogru bir degisim, 6lgegin ortasinda karsilastirilabilir
bir degisiklikten daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Bir olay i¢in belirtilen sayisal olasiligin
bir fonksiyonu olarak eklenen agirlik sekil 8’de gosterilmektedir. Agirliklandirilmis
olasiik fonksiyonu’nun en dikkat cekici 6zelligi karar agirhiklarmin belirtilen
olasiliklara gore gerileyici olmasidir. Bitis noktalar1 disinda, kazanma olasiligindaki
%S35’lik bir artig, potansiyel se¢imin degerini ddiiliin degerinin %5’ inden daha az artirir.
Sekil 8’de karar agirliklari, araligin ¢ogunda karsilik gelen olasiliklardan daha dusiiktiir
(Kahneman & Tversky, 1984, s. 344-345).
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Karar

Agirhig

0 0.5 1.0
Séylenen Olasilik

Sekil 8. Agirliklandirilmis Olasilik Fonksiyonu

Kaynak: Kahneman & Tversky, 1984, s.345

Beklenti teorisi, insanlarm her zaman rasyonel davranmadiklar1 fikri ile ilgilenir
ve insanlarmn belirsizlik kosullar1 altinda se¢imlerine etki eden psikolojik faktorlerin
motive ettigi israrli onyargilarin oldugunu savunur. Beklenti teorisi, kisilerin tercihlerini
“karar agirliklarimin” bir fonksiyonu olarak ifade eder ve karar agirliklarinin her zaman

olasiliklarla eslesmedigini varsayar (Ricciardi ve Simon, 2000, s. 3).

Beklenti teorisinin ek bir yoni de insanlar kazanglar1 ve kayiplar1 takip etmek ve
mevcut posiyonlarmi yeniden arastrrmak i¢in yatiwrimlarmi ayirir. Bu ayri1 hesaplara
zihinsel muhasebe denir. Yatmrimeilar portfdy yaklagimini kullanmak yerine her bir
yatirimi ayr1 degerlendirir. Bu durum yatirimcilarin riski en aza indirme ve getiriyi

maksimize etme becerisini sinirlandirir (Nofsinger, 2018, s. 11).
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2.3. Geleneksel Finansta ve Davranissal Finansta Yatirnmer Davranislarimin
Kiyaslanmasi

Homo Economicus 19. ylizyilda formiile edilmis ilk karar alma modelidir. Bu
modele gore yatirimcilar yatirim segenekleri ve yatirim kararlarmin olast sonuglar
hakkinda tam enformasyona sahiptirler. Homo Economicus’a goére yatirimcilar
rasyoneldir. 2007-2008’de yasanan finansal kriz, insan davranislarini anlamay1
saglamistir.  Arastrmacilar,  finansal  krizin temel nedeninin  insanlarin
yargilamalarindaki psikolojik carpilma oldugunu bulmuslardir. Yatirimcilarda
gozlemlenen asir1 iyimserlik ve onaylama Onyargist Krizin arkasmdaki itici giig

olmustur (Nair ve Antony, 2015, s. 1055).

Homo economicus, milkemmel kisisel ¢ikar, kusursuz rasyonellik ve miikemmel
enformasyon ilkelerinin bireyler tarafindan ekonomik kararlar verirken kullanildigini
varsayan basit bir ekonomik davranis modelidir. Homo Economicus, EPH gibi
ekonomistlerin  destekledigi bir prensiptir. Homos economicus’u destekleyen
ekonomistler insanlar1 sadece kendi faydalariyla ilgilenen ve miikemmel rasyonel
kararlar veren rasyonel maksimize ediciler olarak varsaymaktadir. Ekonomistler iki
nedenden dolay1 insanlarin rasyonel olduklar1 kavramini kullanmayi tercih ederler

(Pompian, 2006, s. 15):

1. Homo economicus ekonomik analizler yapmayi nispeten kolaylastirir.

2. Homo economicus, ekonomistlerin arastirmalarinda elde ettikleri bulgular1
Olgmelerine izin verir ve arastirmalarint daha miikkemmel yapmalarini saglar ve
arastirmalarinin anlasilmasini kolaylastirir. Eger insanlar miikemmel bir sekilde
rasyonelse, mikemmel enformasyona sahipse ve milkemmel Kkisisel ilgiye

sahiplerse insanlarin davranislar1 dlgtilebilir.

Homo economicus’u elestiren ekonomistlerin ¢ogu, miikemmel rasyonellik,
milkemmel kisisel fayda ve mikemmel enformasyon varsayimlarmm dayanaklarina

kars1 gelmislerdir. Bu varsayimlara yapilan elestiriler su sekildedir (Pompian, 2006, s.
15-16):

e Muikemmel rasyonellik; insanlar rasyonel olduklarinda akil yiiriitme ve

kendisine fayda saglayic1 yargilarda bulunma yetenegine sahiptirler. Ancak
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rasyonellik insan davraniginin tek itici giicii degildir. Pek ¢ok psikolog insan
aklmin insan duygularina itaat ettigini belirtmektedir ve dolayisiyla rasyonellik
insan davranisinin birincil itici giicii bile olmayabilir. Insan davranisinin, korku,
sevgi, nefret, zevk ve aci gibi 6znel diirtiilerden daha az mantik {iriinii oldugu
iddia edilmektedir. Insanlar akillarmi sadece bu duygusal sonuglara ulasmak ya
da onlemek i¢in kullanirlar.

e Muikemmel kisisel fayda; bir¢ok ¢alisgmanin sonuglar1 géstermektedir ki insanlar
miikemmel bir sekilde kisisel faydaci degillerdir. Eger insanlar kisisel faydaci
olsalard1 bagka insanlara yardim etmezlerdi. Dinler yabancilara karsi bencil
olmamayi, fedakarligi ve nezaketi odiillendirmektedir. Eger insanlar bu
ozellikleri ~ benimsemeseydi  dinler  yiizyillar  boyunca  varliklarini
sirduremezlerdi. Eger insanlar milkemmel kisisel faydaci olsalardi, ihtiyag
sahiplerine yardim etme veya orduda hizmet etme gibi bencil olmayan goniilli
isler yapmazlardi. Ayrica insanlar kisisel faydaci olsalardi, intihar, alkolizm ve
madde bagimlig1 gibi kendine zarar veren davranislarda bulunmazlard:.

e Mikemmel enformasyon; bir doktor veya dis hekimi kendi alanlarinda
miikemmel ya da miikkemmele yakin enformasyona sahip olabilirler. Bununla
birlikte, her insanin her konuda miikemmel enformasyon sahibi olmasi
imkansizdir. Yatirim diinyasinda sonsuz miktarda enformasyon vardir ve biitiin
enformasyonu 6grenmek miimkiin degildir ve en basarili yatirimcilar bile biitiin
disiplinlerde uzman degildir. Yatirimcilar miikemmel enformasyona sahip
olmadan ekonomik kararlar verirler. Ornegin, bazi ekonomik teoriler insanlarm
merkez bankasmnin para politikalarina gore satin alma aligkanliklarini
degistirdigini varsaymaktadir. Bazi insanlar merkez bankasi verilerini nerede
bulacagini, nasil yorumlayacagini tam olarak bilir fakat bircok insan merkez
bankasmnim ne oldugunu bilmez ya da umursamaz. Enformasyon etkinliginin
olmamasi milyonlarca insani etkiledigi dikkate alindiginda finansal aktdrlerin

tamamiin milkemmel enformasyona sahip oldugu varsayimi makul degildir.

Eugene Fama'nin doktora tezinden yola c¢ikarak gelistirdigi Etkin Piaysalar
Hipotezi on yilda olgunlagsmistir. 1970’11 yillarda geleneksel finansin piyasa etkinligi
akademisyenlerin cogunlugu tarafindan kabul edilmis piyasa davranig modeli olmustur.

Fama, var olan tim enformasyona sahip yatirimcilar tarafindan finansal piyasalarda
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islem goren varliklarin mevcut biitiin enformasyona yansitacak sekilde fiyatlanacagini

belirtmistir. Eger piyasa etkinse herhangi bir analiz yoluyla normalin iistiinde getiri elde

edilemez. EPH i¢in temel varsayim var olan bitlin enformasyonun tiim yatirimcilar

tarafindan erisilebilir olmasidir. Etkin piyasalar, yatirimcilar arasindaki rekabet ve

bireysel yatirimcilarin daha once gerceklesmis ve gelecekte gerceklesmesi beklenen

biitiin olaylarin dahil edildigi tiim enformasyonun etkisini yansitan piyasadir (Pompian,
2006, s. 11).

Davranigsal finans finans yaklasimmim EPH’den ayrildig1 noktalar asagidaki gibi

Ozetlenebilir (Kapucu, Emektar, 2009, s. 198-199).

EPH’ye temel olusturan rasyonellik yaklasimi, rasyonel tercihler ve rasyonel
inaniglar olarak iki kavrama ayrilarak degerlendirilmektedir. Rasyonellik
yaklagimma gore rasyonel yatirimcilari etkileyen faktorler sadece finansal
varhigin riski ve getirisidir. Davranigsal finans yaklasiminda yatirimcilarm
irrasyonel olduklar1 varsayilmakta, yatirimcilarin egilimleri ile duygularinin ig
ve dig faktorlerden etkilendigini savunmaktadir. Bu nedenle irrasyonel
yatirimcilar  toplu  olarak hareket ettiklerinde rasyonel yatirimcilarin
davraniglarini ve beklentilerini ve de piyasayi etkileyebilirler.

EPH’nin dayanagi olan BFT faydayi, bireylerin servetlerinin nihai degeri ile
yatirim tercihlerinden elde edilen getirilerden olustugunu belirtmektedir.
Beklenti Teorisi’ni temel alan Davranigsal Finans ise tercih edilen yatirimin
servette olusturacagi degisimle ilgilenmektedir.

Beklenti Teorisi’ni gelistiren Kahneman ve Tversky, yatirimcilarin rasyonel
karar alma mekanizmalarinin yerini psikolojik sezgilerin, karar verirken dikkate
aldiklar1 olasilik hesaplamalarin yerini kestirme akil yiirlitmelerin alabildigini
iddia etmektedirler. BFT “beklenen riski” dikkate alirken, Beklenti Teorisi,
“algilanan risk”in dikkate alinmasi1 gerektigini belirtilmektedir ve bireylerin
kazang ve kayiplara farkli olasilik diizeyinde farkli agirliklar vererek
degerlendirdiklerini ortaya koymaktadir.

EPH arbitraj siirecinin hizli ve etkin oldugunu sdylemektedir. Davranigsal
Finans Teorisi’ne gore arbitraj riskli ve smirhdir ve arbitraj ancak uzmanlik
seviyesi yiiksek ve baskalarmin fonlarini yoneten smirli sayidaki yatirimcinin

yapabilecegi bir islemdir.
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e EPH’ye gore finansal varliklar mevut tim enformasyonu yansitmaktadir.
Davranigsal finans teorisi'ne gore bitliin yatirimcilarm  mevcut  tim
enformasyona sahip oldugu, enformasyon agisindan tamamen etkin bir piyasanin
varlig1 miimkiin degildir.

e Yatrimcilar, BFT’ye gore riskten kagman, riske karsi duyarsiz ve riskten
kaginmayan olarak tice ayrilmaktadir. Bir yatirimcinm bu ii¢ 6zelligin hepsine
sahip olmayacagini One siiriilmektedir. Beklenti teorisi, kazan¢ durumunda,
yatirimcilarin servet diizeyleri onemli olmaksizin, riskten kacmabilecegini,
kayip durumunda ise risk alabileceklerini belirtmektedir.

e FEtkin Piyasalar Hipotezi’ne gore bireyler devamli olarak kendi ¢ikarlarmin
pesinde kosan ve faydasini maksimize etmeye calisan rasyonel bireyler oldugu
varsayllmaktadir. EPH’ye gore bireyler hatalarini sistematik olarak tekrar
etmekten kaginirlar. Davranigsal Finans Yaklasiminda ise psikoloji dikkate
alinmakta, bireylerin rasyonel olmayan davranislarmi ve tekrarlayan yargilama

hatalarini tespit eden bir¢cok deneysel bulgu ortaya konulmaktadir.

Davranissal finans, ¢ogu insanin mevcut biitiin enformasyona sahip olmadigini
ve smirlt enformasyonu kullanarak segimler yaptigini varsayar. Bunun sonucu olarak
insanlarin segimleri, rasyonel bireylerin faydalarmi maksimize edecegi beklentisiyle
uyumlu olmamaktadrr. Hatta rasyonelligi smirli enformasyon ve sinirhi algilama
yetisiyle sinirlandirilmis bireylerin secimleri kendilerini tatmin eder. Ekonomideki
bireylerin degisimlere tepkisi ve davranislar1 rasyonel bireylerden beklenen davranis ve

tepkilerden farklidir (Estrada, 2001, s. 2).

Finans teorisinin evrimsel siireci sekil 9’da gosterildigi gibi 3 doneme ayrilabilir
(Pimenta ve Fama4, 2014, s. 4).
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Sekil 9. Finans teorisinin evrimsel siireci

Kaynak: Pimenta ve Fam4, 2014, s. 4.

Finans teorisi su iki temel goriise dayali olarak gelistirilmistir: yatirimcilarin
rasyonelligi ve irrasyonelligi. Geleneksel finans yatirimcilarin rasyonel oldugunu
ongoriirken, davranigsal finans yatirimcilarm irrasyonel oldugu goriisiini belirtmektedir.
Geleneksel finansin klasik finans ve modern finans olmak tizere iki yonii vardir. Klasik
finans yatirimcilarin rasyonelligini agiklar ve karar alma sureci BFT’ye dayanmaktadir
(Neumann ve Morgenstern, 1944). Modern finansta temel konsept piyasanin
enformasyon olarak etkinligine dayanarak servetin fayda fonksiyonunu maksimize
etmektir. Olusturulan rasyonel finans teorileri sunlardir: MPT (Markowitz, 1952), Life
Cycle Hypothesis (Modigliani & Brumberg, 1954), Permanent Income Hypothesis (
Friedman, 1957), Efficient Market Hypothesis (Fama, 1991). Bitin bu rasyonel finans
teorilerinin ortak noktasi ekonomideki bir birey rasyoneldir ve asil amaci karmi

maksimize etmektir (Nair ve Antony, 2015, s. 1055-1056).

En zeki insanlar bile psikolojik onyargilardan etkilenirler ancak geleneksel
finans bunu bu sekilde oldugunu diisiinmez. Geleneksel finans, insanlarin “rasyonel”
olduklarim1 varsayar ve insanlarin servetlerini en iist diizeye ¢ikarmak igin nasil
davranmalar1 gerektigini sOyler. Arbitraj teorisi, portfoy teorisi, varlik fiyatlandirma
teorisi ve opsiyon fiyatlama teorisi bu fikirlere dayanarak gelistirilmistir. Davranigsal
finans ise bireylerin finansal ortamda gergek hayatta nasil davrandiklarini inceler.
Ozellikle, duygularmn ve biligsel dnyargilarm finansal kararlari, sirketleri ve finansal

piyasalar1 nasil etkiledigini inceler (Nofsinger, 2018, s. 8).
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Geleneksel finans, Miller ve Modigliani’nin arbitraj prensipleri, Markowtiz’in
portfoy prensipleri, Sharpe, Lintner ve Black’in finansal varlik fiyatlama teorisi ve
Black, Scholes ve Merton’in opsiyon fiyatlama teorisi {izerine kurulmus enformasyon
kaynagidir. Geleneksel finans zorlayicidir ¢iinkii finans sorularini agiklamak amaciyla
birlesik bir teori olusturmak i¢in minimum arag¢ kullanir (Statman, 1999, s. 19). Miller
(1986) calismasinda rasyonellik temelindeki piyasa denge modellerinin iyi durumda
oldugunu ve diger ekonomik modellerden daha kétii durumda olmadigini belirtmektedir
(Miller, 1986, s. 466). Ancak giiniimiizde finans teorisini yasanan anomalilerden dolay1
yatirimct davraniglarmi dikkate alarak yeniden kurmak mantikli gelmektedir (Statman,
1999, s. 19).

Geleneksel finans yatrimcinin  rasyonel oldugunu varsaymaktadir ve
yatirimceilarin nasil davranmasi gerektigi lizerine kurulmustur. Davramigsal finans ise
finansal piyasalar ve bireysel yatwrimcilar i¢in psikolojik olgular1 tanimlamaya ve
anlamaya calisir. Davranissal finans da geleneksel finansta oldugu gibi bazi temel ilke
ve varsayimlara dayanmaktadir. Ancak, geleneksel finans varsayimlarini ideallestirilmis
finansal davraniglara dayandirirken, davranissal finans varsayimlarini goézlemlenen

finansal davranislara dayandirir (Pompian, 2006, s. 10).

Geleneksel finans yatirimcilarin rasyonel oldugunu varsayarak modeller
gelistirerek  finansal piyasalar1 anlamaya ¢alisir. Rasyonel yatirimeilar yeni
enformasyona ulastiklarinda inanglarini yeni enformasyona goére ginceller ve yeni
enformasyon ile giincellenen inanglarina gore segimler yaparlar. Davranigsal finansa
gore ise yatrimcilar inanglarmi  yeni enformasyon ile birlikte dogru
giincelleyememektedir. Geleneksel finansin olusturdugu cerceve oldukca basittir ve
geleneksel finansin tahminleri verilerle teyit edildiginde ikna edici olacaktir. Ancak,
yillar boyunca yapilan ¢alismalar neticesinde pay senedi borsasi, ortalama getiri ve
bireysel yatirimer davraniglar: hakkindaki temel gergeklerin geleneksel finansin ¢izdigi
cerceve igerisinde kolayca anlagilmadigi goriilmiistiir. Davramigsal finans geleneksel
finansin agiklamakta zorlandigi durumlar1 agiklamaya calisan yeni bir yaklagimdir.
Davranigsal finans finansal piyasalardaki bazi yatirimcilarin tamamen rasyonel olmadigi

modelleri gelistirerek finansal piyasalarmn daha iyi anlasilabilecegini savunmaktadir

(Barberis ve Thaler, 2003, s. 1053).
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Yatirimcilarin rasyonel oldugu geleneksel finans ¢ergevesinde bir menkul
kiymetin fiyati temel degerine esit olacaktir. Temel deger, yatirimcilarin beklendigi gibi
mevcut tim enformasyonu dogru bir sekilde degerlendirdigi bir finansal ortamda,
normal olarak kabul edilebilir iskonto oraniyla iskonto edilmis beklenen nakit
akiglarinin toplamidir. Gergek fiyatlarin temel degeri yansittigini 6ne siiren hipotez
EPH’dir. EPH’ye gore yeni gelen enformasyon ile birlikte inanglarini giincelleyen ve
mantikli karar veren yatirimcilarin belirledigi fiyatlar dogrudur. Etkin bir piyasada, bir
yatirimct herhangi bir yatirim stratejisi kullanarak alinan riske gore elde etmesi gereken
ortalama getiriden daha fazla getiri elde edemez. Davranigsal finans, varlik fiyatlarinda
varligm temel degerlerine gore sapmalar oldugunu ve bunun nedeninin de tamamen
rasyonel olmayan yatirimcilarin piyasada var olmasimndan kaynaklandigini iddia
etmektedir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 1054). Bu goriise Friedman (1953) itiraz
etmektedir ve rasyonel olmayan yatirimcilarin neden oldugu fiyat sapmalarinin rasyonel
yatirimcilarim miidahalesiyle birlikte ortadan kalkacagini belirtmektedir. Fiyatlar temel
degerinden saptiginda, yanls fiyatlama oldugunda rasyonel yatirimcilar i¢in cazip bir
yatirim firsat1 olusacaktir. Rasyonel yatirimcilar bu cazip yatwrim firsatini hemen
degerlendirecek ve yanlis fiyatlama diizelecektir (Friedman, 1953). Davranigsal finans
ise rasyonel yatmrimcilarmm olusan fiyat sapmalarimi  diizeltecegi  goriisiine
katilmamaktadir. Fiyatlarin temel degerlerinden saptig1 durumlarda sapmalarin daha da
biiyiiyebilecegini iddia etmektedir. Fiyatlarda meydana gelen Onemli sapmalari
diizeltmek icin tasarlanan stratejiler maliyetli ve riskli olacaklardir ve dolayisiyla ilgili
varliklara yatirim yapmak ¢ekici olmayacaktir. Fiyatlardaki sapmalar ise devam
edecektir (Barberis ve Thaler, 2003, s. 1055).

[rrasyonel yatirimcilar duygulariyla hareket eden, profesyonel destek almayan ve
gelismis temel analizler yapmadan karar veren yatwimcilar olarak tanimlanirken,
rasyonel yatirimcilar “arbitrajc1” olarak tanimlanmaktadir. Kesin olarak ifade etmek
gerekirse arbitraj, risk almadan kar hedefleyen bir yatirim stratejisidir. Muhtemelen
Friedman’in tarif ettigi rasyonel yatirimci, yanls fiyatlanmig bir varlign risksiz kar elde
etmek igin bir firsat yarattigr diislincesiyle rasyonel yatirimcilar arbitrajci olarak
tanimlanmistir. Davranigsal finans ise bu duruma itiraz etmektedir. Friedman’in

arbitrajc1 olarak tanimladigi rasyonel yatirimcilar i¢in yanlis fiyatlamanin oldugu
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durumlar risksiz bir kar elde etme firsati degil, oldukca riskli bir durumdur (Barberis ve
Thaler, 2003, s. 1055).

Pompian (2006), psikolojinin finansta kendine 6zgii bir roliiniin oldugunu ve
finansal piyasalardaki dalgalanmalarin etkisi ve bireysel yatirimcilara yol gostermesi
bakimindan davranigsal finansin uygun olup olmadignin tartisilmamasi gerektigini
belirtmektedir. Geleneksel finans yaklasimini benimseyen bir¢cok akademisyenler ve
uygulayicilar, insani duygularin ve biligsel hatalarin finansal kararlar tizerindeki
etkisinin davranigsal finansin yaptig1 gibi farkli bir ¢alisma kategorisinde incelenmesi
gerektigi goriisiinii desteklememektedir. Davranigsal finans yaklagimini benimseyenler
ise, psikolojik onyargilar hakkinda farkindaligin yatirim kararlarinda basarili olmak i¢in
cok onemli olduguna ve psikolojik onyargilarin titiz bir sekilde incelenmesi gerektigine

inanmaktadirlar (Pompian, 2006, s. 3).

Normal yatirimcilar ve finansal kararlar veren profesyoneller siklikla hatali
yatirim karar1 verirler. Yatirimecilarin tamami her ne kadar iyi egitilmis ve enforme
edilmis olmasa da, hatali yatirim karar1 genellikle iyi egitilmis ve zeki kisiler tarafindan
almmaktadir. Bunun sebebi, bilissel hatalardan, priskolojik Onyargilardan ve
duygulardan kaynaklanmaktadir. Geleneksel finans egitiminde bu problemler
tartisilmamaktadir. Davranigsal finans ise bu problemlerle ilgilenmektedir. Geleneksel
finans teorisi, yatirnom karar1 tizerinde Kisilerin psikolojisinin olumsuz etkisinin
olabilecegini kabul etmemistir. Son kirk yilda, finans alan1 su iki varsayima dayanarak

gelismistir:

e Insanlar rasyonel karar verirler

e insanlar gelecekle ilgili ongoriilerinde dnyargisizdirlar

Finans alani, insanlarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ettigini varsayarak
yatirimcilar i¢in bazi giiclii araglar gelistirmistir. Yatirimcilar MPT’yi kullanarak belirli
bir risk diizeyinde maksimum getiri elde edebilirler. FVFM, Arbitraj Fiyatlama Modeli
ve Opsiyon Fiyatlama modeli menkul kiymetlerin degerinin belirlenmesinde yardimci
olabilir ve risk ve getiri hakkinda yatirimcilara enformasyon saglayabilir. Psikologlar
uzun zamandir bunlarm kétii varsayimlar oldugunu biliyorlardi. Insanlar ¢ogu zaman
gOzlemlenebilir, gordlebilir bir sekilde irrasyonel hareket ederler ve tahminlerinde

ongoriilebilir hatalar yaparlar. Ornegin, geleneksel finans, insanlarm riskten kagmndigmni
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varsayar ancak beklenen getiri yeterliyse insanlar risk almayi tercih ederler. Geleneksel
finansa gore insanlarin riskten kaginma dizeyleri tutarhidir. Fakat gercekte, insan
davramglar1 bu varsayimmlara uymamaktadir. Ornegin, insanlar sigorta yaptirirken
riskten kagmirlar ancak piyango bileti alirken risk almayi tercih ederler (Nofsinger,
2018, s. 2-3).

Ekonomik kararlarin ngoriilebilir bir sekilde 6nyargili olma ihtimalinin kabul
edilmesi ¢ok uzun zaman almistir. Davranigsal finansin ilk savunucularmin gorisleri ilk
baglarda kabul gormese de son yillarda psikoloji ve duygularin finansal kararlari
etkiledigine dair bulgular ikna edici olmustur. Finansal ekonomistler artik yatirimci
davranislarinin  irrasyonel olabileceginin  farkindalar.  Nitekim  yatirimcilarn

Ongoriilebilir karar hatalar1 piyasalarin islevini etkileyebilir (Nofsinger, 2018, s. 3-4).
Davranigsal finansin katkilari asagidaki gibidir (Jorgensen, 2003, s. 139):

e Etkin piyasalardaki geleneksel finans modelleri ve rasyonel yatirimeilarla
tutarsiz olan fiyatlar1 belgeler.

e Yatmmmcilarin geleneksel finans teorisinin varsayimlariyla tutarsiz
gorunen davraniglarii belgeler.

e Psikoloji literaturiinde belgelenen veya deneylerde gdzlemlenen

davranislara dayanarak yeni teoriler gelistirir.

® Fiyatlarin irrasyonel yatirmmcilarim davraniglarindan dolayr olmasi
gereken diizeyinden sapmasi durumunda, rasyonel yatirimcilar tarafindan
arbitraja verilen tepkiyle birlikte normal dizeyine gelemeyebilecegini
savunur. Davranigsal finansin bu boliimii arbitraj literatiiriinlin sinirlar1

olarak anilir.

Davranigsal finans yaklasimlari, EPH’nin tersine, yatirimcilarin her durumda
rasyonel olmayacaklarmni, psikolojik etmenlerden dolay: piyasalarda eksik veya asir
reaksiyonlarin gozlemlenecegini savunur. Elde edilen diisiik ve asir1 reaksiyon sonuglari
EPH’yle celismektedir. Asir1 reaksiyon, finansal varlik ile ilgili haberlere yatirimeilarin
gereginden fazla reaksiyon vermesi seklinde tanimlanmaktadir. Diisiik reaksiyon,
yatirmmeilarin finansal varlik ile ilgili olumlu haberlere olmasi gerektigi kadar hizli ve

biiyiik reaksiyon vermemesi olarak tanimlanmaktadir (Kandir ve inan, 2011, s. 52).
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Davranissal finans literatiiriindeki en 6nemli galismalar, yeni enformasyona asiri
reaksiyonlar ve normalin altinda verilen reaksiyonlarla ilgilidir. Bu alanda 6nde gelen
caligmalar1 Shleifer (2000) Barberis ve Thaler (2003), Daniel, Hirshleifer ve Teoh
(2002), ve Hirshleifer (2001) yapmistir. Rasyonel beklentiyi savunan etkin piyasalar
varlik fiyatlama yaklagimlar1 yeni enformasyona gereginden fazla reaksiyon ve
normalin altinda reaksiyonlarla ilgili yapilan calismalarda elde edilen bulgulari
asagidaki nedenlerden dolay1 ikna edici olarak bulmamislardir (Jorgensen, 2003, s. 139-
140):

e Yeni enformasyona verilen gereginden fazla tepkiler kadar ve normalin altinda
tepkilerin oldugu durumlar bulunmaktadir bu kanitlar istatistiksel olarak
giivenilir degildir (Fama, 1998, s. 304).

e Eger fiyatlarin tahmin edilebilirligi istatistiksel olarak anlamli olsaydi, yatirim
fonu yoneticileri piyasanin istiinde getiri elde edebilirlerdi. Ancak yapilan
arastirmalar gostermektedir ki aktif olarak profesyoneller tarafindan yonetilen
yatirim fonlari, ortalama yatirimciya gore daha fazla arastirma yapildigi ve
ortalama yatirimciya gore daha biiyilk hacimlerde alim satim yapildig1 halde
pazar portfoylnden daha fazla getiri elde edilemedigi gériilmiistiir (Rubinstein,
2001, s. 20-21).

Calismalarma psikoloji, sosyoloji ve antropolojiyi dahil eden deneye dayali
finansal caligmalar davranissal finansa temel olusturmustur. Davranissal finans ile ilgili
caligmalar1 bulunan Nicholas Barberis, Amos Tversky ve Daniel Kahneman’in
calismalari, finans alaninda en karigik konular i¢in hipotez gelistirmek isteyenlere
yardimct olmustur. Pay senedi piyasasi ile ilgili yapilan bir¢ok calisma bireyleri
etkileyen psikolojik faktorleri dikkate almazken, Kahneman ve Tversky’nin 1979
yilindaki calismasi ve bu caligsmay1 takip eden diger calismalar yatirimct psikolojisinin
pazart etkileyebilecegini ve ayni zamanda pazardan etkilenebilecegini tespit
etmiselerdir. Kahneman ve Tversky’nin ¢alismalar1 yatirimcilarin  rasyonel
davranmadigin1 gosteren bulgular tespit etmistir. Yatwrimcilarin rasyonellikten uzak
hareket ettigini gosteren bulgulardan bazilari su sekildedir (Kapucu ve Emektar, 2009,
s. 199-200).
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e Bireylerin Riske Karsi Tutumlari: Kapsamli deneysel calismalar kayiptan
kaginma davraniginin insanlarin riski degerlendirirken gosterdikleri onemli
ozelliklerden birisi oldugunu gostermektedir. Kahneman ve Tversky’nin 1979
yilindaki calismalarinda ortaya koyduklar1 Beklenti Teorisi’nde insanlarin karar
verirken servetlerinin nihai durumundan ziyade servetlerindeki degisimi
onemsedigi belirtilmistir. Ayrica insanlarin servetlerindeki diisiise, artigtan daha
fazla duyarl olduklar: tespit edilmistir. Insanlarin kayip ve kazanglara kars1 olan
bu farkli algilar riski degerlendirirken etkili olmaktadir. Kayiptan kaginma su
fonksiyon ile gosterilebilir (Barberis ve Huang, 2001, s. 1251-1252)

xicin x =0

2xicin x <0 (40)

w(x) = {

X, kayip veya kazanci,
w(X), kazang veya kaybin faydasini gostermektedir.

Kahneman ve Tversky (1979), kayip karsithgini, insanlarin neden kiigiik 6lgekli
kumarlar1 reddetme egiliminde olduklarini ifade etmek i¢in kullanmistir ve su
sekilde formulize etmistir;

G = (110, % ; -100, '2) (%50 olasilikla 1108 kazanma ve %50 olasilikla 1003
kaybetme)

Finansal ekonomistler tarafindan kullanilan fayda fonksiyonlarmin c¢ogu
yatirimcilarin riske karsi tutumlarini agiklayamaz ¢iinkii yatirimcilarin riske
kars1 tutumlar1 her zaman farklilasabilir (Barberis ve Huang, 2001, s. 1252).
Thaler & Johnson (1990) insanlarin kumar dizilerini nasil degerlendirdiklerini
arastirmak icin deneyler yapmislardir. Yaptiklar1 deneylerde, insanlar 6nceki bir
kumardan elde ettikleri kazanglardan sonra normalden daha fazla risk arayisi
icerisindeyken, Onceki bir kayiptan sonra riskten kagindiklarmi
gbzlemlemislerdir.

Insanlar finansal islemlerini diisiinmek ve degerkendirmek icin kullandiklari
stirece zihinsel muhasebe denir. Zihinsel muhasebenin énemini bir 6rnekle
agiklayabiliriz. Bir yatirnmcinin, 2 farkli firmanin pay senetlerinden birer adet
pay senedinden olusan bir portfoye yatirim yapmayi diisiindiigiinii ve pay

senetlerinin gilincel degerinin 100§ oldugunu varsayalim. Yatirimeir pay
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senetlerinin 1 yil sonraki degerlerinin su sekilde dagilacagina karar versin: (150,
Y5, 70, %2).

Eger yatirimci portfoylin fiyat dalgalanmalarina kars: risk karsit1 ise, yatirimin
beklenen faydas,

Yaw(100) + 2w (20) + Yaw(-60) = 5

Bu hesaplama sunu ifade etmektedir; her bir pay senedi Y4 olasilikla 50%
kazandiracak ve yoplam 100$ kazang olacaktir. %4 olasilikla pay senetlerinden
birisi 50$ kazandiracak, digeri 30$ kaybettirecek ve toplam 20$ kazang
saglayacaktir. ¥4 olasilikla her bir pay senedi 30$ kaybettirecek ve toplam kayip
60$ olacaktr.

Eger yatirimct tek bir pay senedinin fiyat dalgalanmalarina karsi risk karsit1 ise,
yatirimin beklenen faydasi;

2[¥2w(50) + Yow(-30)] = -10

Bu hesaplama sunu ifade etmektedir; her bir pay senedi esit olasilikla 50$
kazandiracak ya da 30$ kaybettirecektir. (Barberis ve Huang, 2001, s. 1253-
1254).

Bireylerin Hevrestiklere Gore Karar Almalari: Hevrestik, insanlarin gesitli
sorunlara karsi uyguladiklar1 ama her zaman c¢oziim saglamayan kestirme
yollardir (Kapucu ve Emektar, 2009, s. 200). Psikologlar, deneklerin
hevrestikler ve bagparmak kuralin1 kullanarak sistematik hatalar yaptiklarmi
belirtmektedirler. Bireylerin yaptiklar1 sistematik hatalar literatiirde Onyargi
olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilar karar verirlerken hevrestiklerden ve
Onyargilardan etkilendigi yapilan galismalarda tespit edilmistir (D6m, 2003, s.
44). Bireylerin enformasyonu analiz etmek karmasikligindan kurtulmak
amactyla beynin hevrestikler veya basparmak kurali gibi kestirme yollar
kullandig1 ¢esitli ¢aligmalar sonucunda tespit edilmistir. Hevrestikler, beynin
mevcut tim enformasyonu tamamen degerlendirmesine ve tahminlerde
bulunmasina neden olmaktadir. Hevrestikler ¢ok sayida enformasyonun beyinde
organize edilmesini ve hizli bir sekilde islenmesini saglamaktadir ve
kullanimlar1 pratik ve kolaydir. Bu sebeple enformasyonun dogru bir sekilde
analiz edilmesini zorlastirmakta ve hatalara neden olmaktadir (Nofsinger, 2001,

S. 113). Kahneman ve Tversky, hevrestiklere dayali analiz yapmanin bir¢ok
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durumda faydali olmasma ragmen baz1 sistematik hatalara da sebep
olabilecegini belirmislerdir (Kapucu ve Emektar, 2009, s. 200).
Cerceveleme Etkisi (Framing effect): Beklenti Teorisi, karar verirken karari
etkileyen temel kriterlerin degismedigi ancak, problemin sunulma ve ifade
edilme seklinin degistigi durumlarda bireylerin tercihlerini degistirdigini
belirtmektedir. Problemlerin kayip ya da kazang olarak sunulmasma gore
bireylerin farkl: tepkiler verecegi iddia edilmektedir (D6m, 2003, s. 20). Insanlar
sunulan bir ¢erceveyi benimseme egilimindedirler ve bu cerceveye gore
secenekleri degerlendirirler. Bir ger¢eveye gore hareket etmek stratejik bir
hesaplamaya degil daha belirgin, daha basit ve daha dogal hesap yapmaya
yonlendirir. Ayni seceneklerin farkli gerceveleri farkli tercihler yapmaya
yonlendirebilir (Shafir, Diamond ve Tversky, 1997, s. 346). Kahneman ve
Tversky (1984) caligmalarinda yer alan cerceveleme etkisini arastirdiklari
deneysel arastirmada, ABD’de 600 kisinin 6liimiine neden olabilecek Asya
kaynakli bir hastalikla miicadele i¢in iki alternatif program Onerilmistir.
Onerilen programlarm kesin bilimsel tahminleri su sekilde oldugu
varsayilmistir:

» A Programi uygulanirsa 200 kisi kurtulacak. (%72)

» B programi uygulanirsa ligte bir olasilikla 600 kiginin tamami kurtulacak,

ticte iki olasilikla hi¢ kimse kurtulamayacak. (%28)

Bu iki alternatif program 152 kisilik bir gruba sunularak hangi programu tercih
edecegi sorulmustur. Bu sunumda 600 kisiden kag¢ kisinin kurtulacagina yonelik
kazanc1 belirterek bir soru ile grubun degerlendirmesi istenmistir. Grubun
cogunlugu kesin olan 200 kisinin kurtulacagi A programini tercih etmisler ve
600 kisinin Tticte bir ihtimal kurtulma ihtimalinin riskli bularak tercih
etmemislerdir. Ayn1 durumla ilgili 155 kisilik bir gruba baska bir sunumla

asagidaki programlar arasinda tercih yapmalar1 istenmistir:

» C Programi uygulanirsa 400 insan 6lecek (%22)
» D Programi uygulanirsa {igte bir ihtimalle hi¢ kimse dlmeyecek ve iicte

iki olasilikla 600 kisinin tamami dlecek. (%78)
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Bu sunumda kag kisinin 6lecegine yonelik ifadeler yer almigtir. Bu sunumda 400
kisinin kesin 6lecegini belirten C Programu tercih edilmemis ve hi¢ kimsenin
Olmeyecegi, 600 kisinin tamaminmn kurtulma ihtimalinin oldugu D programi
tercih edilmistir (Kahneman ve Tversky, 1984, s. 343). Bu sonuglar insanlarin
sunumlara gore tercihlerinin farklilasabilecegini ve ayrica her zaman rasyonel
davranmadigini gostermektedir. Bireylerin kararlar1 tercihlerin sunulus sekline
gore farlilik gostermektedir. Cercevelemenin bireylerin se¢imlerine etkisi
kayiptan kagmma (loss aversion) ve azalan duyarlhiliktir (diminshing sensivity)
(D6m, 2003, s. 20).

Yatkinlik Etkisi (Disposition Effect): yatirimcilarin kayip durumunda daha az
atak olduklarini ifade etmektedir (Kapucu ve Emektar, 2009, s. 201). Nofsinger
(2001) ¢ahismasinda yatkinlik etkisini pigsmanlik ve gurur ile agiklamaktadir.
Bireyler sonrasinda pismanlik duyacaklar1 hareketlerden kacinarak ve
gururlanacaklar1 davraniglar aramaktadirlar. Pismanlik, alinan kararlarm
sonuglarinin ko6tii olmas: durumunda hissedilen Gzlntlyu ifade eder. Gurur,
alinan kararlarin olumlu veya basarili sonu¢lanmasi durumunda hissedilen
memnuniyeti ifade eder. Karar verirken pigsmanliktan ka¢inma ve gururlanici
davranig arama gayreti yatirimcilarin verdigi kararlar1 etkilemekte ve yatkinlik
etkisine sebep olmaktadir (DOm, 2003, s. 91). Yatkimlik etkisi, kazananlara ¢ok
kisa siirede elden ¢ikarma egilimine, kaybedenlere uzun siire elde tutma
egilimine neden olmaktadir (Shefrin ve Statman, 1985, s. 778). Kahneman ve
Riepe (1998) tarafindan yapilan ¢alismada yatkinlik etkisini gosteren su Ornegi
vermislerdir:

» A yatirimcisi pay basina 100§ 6dedigi bir pay bloguna sahip

» B yatirimcisi pay basina 200$ 6dedigi A yatirimcisinin sahip oldugu

paylardan olusan pay bloguna sahip

Pay senedinin fiyat1 160$’dan 1508’a diistiigiinde B yatirimcisi daha ¢ok
Uzulecektir cunkd A yatrimcist fiyatin diigsmesini kazancinda azalma B
yatirimeis1 kayiplarinda artma olarak gorecektir. Deger fonksiyonu kayiplar i¢in
kazanglara gore daha diktir ve aymi miktardaki kayiplar ayni miktardaki
kazanclara gore daha belirgindir. Yatirimcilar bir pay senedini satin aldiklarinda,

satin aldiklar1 fiyatin farkinda olurlar ve bu fiyat1 kazang ve kayiplar icin
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referans kabul ederler. Bu referans fiyata gore satma kararmnin kayip mi kazang
mi oldugunu degerlendirirler. Yatirimcilar {izerindeki bu psikolojik etki
yatkinlik etkisi olarak bilinir (Kahneman ve Riepe, 1998, s. 12-13).
Yansima Etkisi (Reflection Effect): Yansima etkisi, bireylerin kazang
durumunda riskten kaginma ve kayip durumunda risk alma egilimini ifade
etmektedir. Denekler {izerinde yapilan arastirmada %80 olasilikla 4000 Pound
kaybetme secenegini, kesin ihtimalle 3000 pound kaybetme segenegine tercih
ettigi goriilmiistiir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 268).
Kesinlik Etkisi (Certainty Effect): Bireyler gerceklesmesi kesin olan sonuglara,
gerceklesmesi muhtemel olan, kesin olmayan sonuclara oranla daha fazla agirlik
vermektedir. Bu durum kesinlik etkisi olarak ifade edilebilir (Kahneman ve
Tversky, 1979, s. 265). Kahneman ve Tversky’ye gore kesinlik etkisi, bireyleri
kazang iceren durumlarda tercih yaparken riskten kaginmaya, sonucunda kesin
kaybin oldugu durumlarda risk almaya yonlendirmektedir (D6m, 2003, s. 24).
Kahneman ve Tversky (1979) yilindaki ¢alismada 95 kisi iizerinde yaptigi
kesinlik etkisini arastirmak igin yaptigi arastirmada katilimcilara su secenekleri
sunmuslardir (Kahneman ve Tversky, 1979, s. 266-269):

> A: %80 olasilikla 4000$ kazanma

> B: 3000% kazanma garantisi

Katilimeilarm %801 garanti 3000$ kazanma segenegi olan A’y1 tercih

etmislerdir.

> C: %80 olasilikla 4000$ kaybetme
» D: 3000% kesin olarak kaybetme

Katilimcilarin %92’si C secenegini tercih etmislerdir.

Mulkiyet Etkisi: Thaler (1992) miilkiyet etkisini, bireylerin sahip olduklar
varliklardan feragat etmek i¢in, ilgili varlig1 elde etmek i¢in 6dedigi degerden
daha fazla bir deger talep etmesi olarak tanimlamistir. Bireyler sahip olduklar
varliklari, sahip olmadiklar1 ve karsilagtirilabilir olanlara oranla daha degerli
oldugunu diistinmektedir. Bireylerin sahip olduklar1 varliklarin degerlerini asir1
yuksek gormeleri mulkiyet etkisini ortaya ¢ikarmaktadir (D6m, 2003, s. 18-19).
Knetsch ve Sinden (1984) ¢alismasinda deneysel bir arastirma yapmuslardir. Tki
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tur piyango bileti katilimcilara rastgele dagitilmistir. Biletlerden bir tanesi yerel
bir magazan 70$ degerinde aligveris yapma hakki vermektedir. Diger bilet ise
509 nakit kazanma hakk1 vermektedir. Katilimcilara su sorular sorulmustur:

» Rastgele segilen katilimcilarin yarisina biletlerini ellerinde tutma hakki
icin 2 $ 6demeleri istenmistir. Biletlerinin degeri 2$’dan diistikse bileti
iade etme ya da biletlerin degeri 2$ ediyorsa ddeme yaparak ellerinde
tutma se¢imi sunulmustur. Paras1 olmayanlara kredi imkani verilmistir.

» Katilimcilarin geriye kalan yarisina ise biletleri iade ederek cekilis
haklarindan vazgegmeleri i¢in 2$ teklif edilmistir.

Her iki gruptaki katilimeilar diger gruba sunulan tekliften haberleri vardi ancak
katilimcilardan kac¢ tanesinin Onerilen teklifleri kabul edecegini bilmiyorlardi.
Deneyin sonucunda, bileti elinde tutmak icin 2$ &demesi istenen grubun
cogunlugu 6deme yapmay: kabul etmistir. Biletlerinden vazge¢meleri igcin 2$
onerilen grubun ¢ogunlugu da Oneriyi kabul etmeyerek bilete sahip olmaya
devam etmeyi ve cekilise katilmayi tercih etmislerdir (Knetsch ve Sinden, 1984,
S. 510-511). Bu deneysel ¢alisma sonuglar1 bireylerin sahip olduklar1 varliklara
asir1  deger verdiklerini ve miilkiyet etkisinde kaldiklarini destekleyici

niteliktedir.

Varlik fiyatlamasi ile davranigsal finans arasindaki kritik baglanti, bireysel ve
kurumsal yatirim kararlar1 verilirken, karar alma slrecinin rasyonel veya irrasyonel
olmasinin finansal varhign fiyatin1 nasil etkiledigiyle ilgilidir. Yapilan arastirmalar
piyasa anomalilerinin bir¢ogunun riskten kaginma ve asir1 Ozgiiven gibi biligsel
onyargilar ve hevrestiklerden kaynaklandigini gostermektedir. Deneysel calismalar
bireylerin psikolojik Onyargilar ve hevrestiklere dogru bir egilimlerinin oldugunu

gostermektedir (Goetzmann, Massa ve Rouwenhorst, 1999, s. 5).

Rubinstein’a (2001) gore davranigsal finansin bazi savunuculari bireylerin belirli
sistematik yollarla irrasyonel oldugunu gosteren ikna edici deney sonuglarmna karsi
yeterince duyarhdirlar. Ancak piyasa, bireylerin irrasyonelliginin fiyatlara dahil
olmasindan korumak i¢in bir ¢ok 6zellige sahiptir. Davranigsal finans savunucularin
istedigi gibi rasyonel piyasalar hipotezinin gecersiz sayilmast i¢in henliz ¢ok erkendir.
(Rubinstein, 2001, s. 26).
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FVFM potansiyel bir yatirimin c¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilmasi
miimkiin olmayan sistematik riskini 6lgmek icin bir model olarak kullanilmaktadir.
FVFM’ye gore biitlin yatirimcilarin rasyonel oldugu ve riskten kagindigr varsayilmigtir
(Sharpe, 1964). Ancak davranigsal finans bu varsayimlarin uygulanabilirligini
sorgulamis ve psikoloji tabanli modeller gelistirerek piyasada olusan anomalileri
aciklamaya calismistir (Baker ve Ricciardi, 2015, s. 23). Davranigsal finansa gore
yatirimcilar irrasyonel davraniglari geleneksel finans yaklagiminin dogrulugunu
yaniltr (Hillson, Sobehart, Ursachi, ve Riedel, 2014, s. 117). Davranigsal finans
FVFM’nin anlamsiz ya da faydasiz oldugunu sdylemez. Davranigsal finans teorisi
geleneksel finans yaklagiminin degerlendirme yaklasimlarmi ortadan kaldirmaz. Tiim
degerlendirme siireclerinin bulgularin1 piyasanin sosyal, psikolojik ve duygusal

yonlerinin arastirilmasiyla birlestirerek tamamlar (Mitroi ve Oproiu, 2014, s. 154).
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3. PIYASANIN KAYIP VE KAZANC DONEMLERINDE
YATIRIMCI DAVRANISLARININ  FVFM’NIN TAHMIN
HATALARINA ETKIiSIiNIiN INCELENMESI

3.1 Analizin Amaci ve Kapsami

Bu calismada irrasyonel yatirimci davraniglarmin FVFM’nin tahmin hatalarina
etkisini hesaplamak icin jensen alfa, sharpe orani, treynor orani Ve sortino orani
performans Ol¢iim yontemleri kullanilmistir. Performans Ol¢clim  yontemleriyle
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 piyasanin kayip donemleri ve kazang donemlerinde
ayrt ayr1 incelenmistir. Kayip donemleri, piyasanin minimum iki ay st iiste deger
kaybettigi aylar olarak belirlenmistir (Diego Garcia, 2013, s. 1270). Piyasanin kayip
donemleri irrasyonel yatirimci davraniglarinin daha ¢ok goriilecegi donemler olarak

calismaya dahil edilmistir.

Yatirimc1 davranislarmin FVFM tahmin hatalarina etkisi gelismis iilkelerde ve
gelismekte olan iilkelerde incelenmistir. Gelismis iilkeler icin G7 iilkeleri; ABD,
Almanya, Ingiltere, Japonya, Fransa, italya, Kanada calismaya dahil edilmistir. Italya
icin endeks ve firma verilerine ulasilamadigi i¢in calismaya dahil edilmemistir.
Gelismekte tlkeler i¢in BRICS+Tiirkiye; Hindistan, Cin, Guney Afrika ve Turkiye
calismaya dahil edilmistir. Brezilya ve Rusya icin endeks ve firma verilerine

ulagilamadigi i¢in ¢calismaya dahil edilmemistir.

Calismada yer alan firmalar, “temel tiiketim sektorii” ve “likks tiiketim sektorii”
olarak iki ayr1 grupta incelenmistir. Temel tuketim sektorii firmalarmin ekonomik
dongiilere karsi hassasiyeti diisiik oldugu i¢cin bu sektdrde yer alan firmalarin pay
senetlerinin volatilitesi diger sektorlere oranla daha distiktiir. LUks tiketim sektori
firmalarinin ekonomik dongiilere karsi hassasiyeti yiiksek oldugu i¢in bu sektorde yer
alan firmalarin pay senetlerinin volatilitesi yiksektir. Bu nedenle ¢alismada yer alan
firmalarin pay senetleri temel tiikketim sektorii ve liiks tiiketim sektorii olarak ayr1 ayri

incelenmistir.
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3.2.Arastirma Yontemi

3.3 Analizde Kullanilan Veri Seti ve Verilerin Dizaym

Analizde kullanilan veriler Bloomberg ve Capital 1Q veri terminalleri, Turkiye
TCMB web sitesi(https://www.tcmb.gov.tr/), Giiney Afrika Merkez Bankas1 web sitesi

(https://www.resbank.co.za/) ve ABD Hazine Bakanlig1 web sitesi (www.treasury.gov)

araciligiyla elde edilmistir. Ulkelerin endekslerinde temel tilketim sektoriinde ve liks
tiketim sektoriinde yer alan firmalarin listesi ve tilkelerin 1 yillik hazine tahvil oranlari
Bloomberg veri terminalinden alinmistir. Endekslerin ve firmalarin ay sonu kapanis
fiyatlar1 Capital 1Q veri terminalinden almmustir. Tirkiye’nin 2006 6ncesi 1 yillik
hazine tahvil oranlar1t TCMB web sitesinden elde edilmistir. Giliney Afrika 3 aylik
hazine tahvil oranlar1 Giiney Afrika Merkez Bankasi’nin web sitesinden alinmustir.

ABD 1 yillik hazine tahvil oranlar1 www.treasury.gov web sitesinden alinmistir.

Analizde ABD, Almanya, Ingiltere, Japonya, Fransa, Kanada, Hindistan, Cin,
Guney Afrika ve Tlrkiye’nin sirasiyla S&P 500, DAX 100, FTSE 100, Nikkei 225,
CAC All Tradable, S&P/TSX, IBRX, S&P BSE 200, SSE Composite, FTSE&JSE
African All Share ve BIST 100 endekslerine yer verilmistir. Ilgili iilke ve endekslerin
temel tuketim sektorii ve likks tiiketim sektoriinde yer alan firmalarin verileri

kullanilmistir. Bu ¢aligmada, ilgili {ilke endekslerinin ve endekslerin ilgili sektorlerinde

yer alan firmalarin 31/01/2005-31/12/2018 tarihleri arasindaki verileri kullanilmustir.

Calismada, gelismis tlkeler i¢in G7 iilkelerinin endeks ve ilgili endekslerin
temel tiketim sektoriinde ve liiks tiiketim sektdrinde listelenen pay senetlerinin verileri
Kullanilmistir. Gelismekte olan tilkeler i¢in BRICS iilkelerinin ve Tiirkiye’nin endeks ve
ilgili endekslerin temel tiketim sektoriinde ve liks tiketim sektoriinde listelenen

firmalarin pay senetlerinin verileri kullanilmistir.

Gelismis iilkeler (G7): Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Ingiltere, Japonya,
Fransa, Italya, Kanada(italya icin endeks ve firma verilerine ulagilamadigi igin

calismaya dahil edilmemistir.)

Gelismekte olan iilkeler (BRICS+TUrkiye): Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney

Afrika ve Turkiye(Rusya icin endeks ve firma verilerine ulasilamadigindan dolay1 ve

99


https://www.tcmb.gov.tr/
https://www.resbank.co.za/
http://www.treasury.gov/
http://www.treasury.gov/

Brezilya igin 31/01/2005 o©ncesinde pay senetlerinin verilerine ulasilamadigi igin

calismaya dahil edilmemistir.)

Calismada kullanilan gelismis iilkeler ve gelismekte iilkelerin endeksleri tablo 2 ve 3 de

verilmistir.

Tablo 2. Gelismis Ulkeler ve Endeksler

Gelismis Ulkeler ve Endeksler

Ulke ABD Almanya Japonya Ingiltere Kanada Fransa

Endeks | S&P 500 | DAX 100 | Nikkei 225 | FTSE 100 | S&P/TSX CAC All Tradable

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur, Kolukisa, 2019.

Tablo 3. Gelismekte Olan Ulkeler ve Endeksler

Gelismekte Olan Ulkeler

Ulke Hindistan Cin Guney Afrika Turkiye

Endeks S&P BSE 200 |SSE Composite FTSE&JSE Africa All Share |BIST 100

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur, Kolukisa, 2019.

3.3.1. Veri Analizi

Temel tuketim ve liks tiketim sektoriinde yer alan firmalarin listeleri Glke
endekslerine gore Bloomberg veri terminali lizerinden alinmistir. 31 Aralik 2018
itibariyle ilgili Glke endeksinde ve ayni1 zamanda temel tuketim ve Illks tiketim

sektorlerinde yer alan firmalar ¢alismaya dahil edilmistir.

3.3.1.1. Ulke Secimi

Bu ¢aligmada yatirime1 davraniglarinin FVFM tahmin hatalarma etkisi ekonomik
gelismisglik diizeyi farkli olan gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelerde
arastirilmistir.  Gelismis iilkeler icin G7 iilkeleri, gelismekte olan iilkeler igin BRICS
tlkeleri ve Turkiye ¢alismaya dahil edilmistir. G7 iilkeleri arasinda yer alan Italya’nin
ve gelismekte lilkeler arasinda yer alan Rusya ve Brezilya’nin verilerine ulasilamadigi

icin ¢calismadan ¢ikarilmistir.
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3.3.1.2. Endeks Se¢imi

Calismada yer alan gelismis ve gelismekte olan Glkelerin piyasalarini temsil
edebilecek endeksler calismaya dahil edilmistir. Bazi iilkeler i¢in piyasa gostergesi
olarak kullanilan endekslerde temel tiketim sektoriinde ve luks tuketim sektoriinde yer
alan firma sayilar1 yetersiz bulundugu icin daha ¢ok firmanin bulundugu endeksler

tercih edilmistir;

» Almanya icin piyasa gostergesi olarak kullanilan DAX 30 endeksi yerine DAX
100 endeksi,

» Fransa igin piyasa gostergesi olarak kullanilan CAC 40 endeksi yerine CAC All
Tradable endeksi,

» Hindistan igin piyasa gostergesi olarak kullanilan NIFTY 50 endeksi yerine S&P
BSE 200 endeksi,

» Glney Afrika igin piyasa gostergesi olarak kullanilan FTSE/JSE Top 40 endeksi
yerine FTSE&JSE Africa All Share endeksi tercih edilmistir.

3.3.1.3. Sektor ve Firma Secimi

GICS’ye gore temel tiiketim sektorii ve liiks tiiketim sektorii ele alinmustir.
Temel tuketim sektoriinde listelenen firmalar ekonomik dongiilere karsi hassasiyeti
distiktlr ve diger sektorlere oranla volatilitesi diistiktlr. Luks tlketim sektori
firmalarinin ekonomik dongiilere kars1 hassasiyeti ve volatilitesi yiiksektir. Volatilitesi
yiikksek ve diisikk olan bu iki sektdr ¢alismaya dahil edilerek, piyasanin olumlu ve
olumsuz dénemlerinde bu iki sektérde yer alan firmalar icin hesaplanan FVFM tahmin

hatalarmin ayr1 ayr1 gézlemlenmesi hedeflenmektedir.

3.3.1.3.1. Temel Tilketim Sektori

GICS tarafindan kategorize edilen temel tiiketim sektorii, ekonomik dongiilere
kars1 daha az hassas olan sirketleri igermektedir. Temel tiiketim sektorii; gida, igecek ve
tiitlin Urtinleri iireticilerini ve distribiitorlerini ve dayanikli olmayan ev esyas1 ve kisisel
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urunlerin dreticilerini icermektedir. Ayrica, gida ve ilag perakende sirketlerini,
hipermarketleri ve tlketici Grtinleri satan merkezleri icerir (Beber, Brandt and Kavajecz,
2011, s. 3726). Temel tiiketim sektorii firmalarinin ekonomik dongiilere karsi
hassasiyeti diisiik oldugu igin bu sektorde yer alan firmalarin pay senetlerinin volatilitesi
diger sektorlere oranla daha diisiik olacaktir. Volatilitesi daha diisiikk olan firmalarda
FVFM’nin tahmin hatalarini1 piyasanin kayip ve kazan¢ dénemlerinde arastirmak i¢in bu
calismaya, iilkelerin endekslerinde temel tiiketim sektoriinde listelenen firmalarin

verileri dahil edilmistir.

3.3.1.3.2. Liks Tuketim Sektoru

GICS tarafindan kategorize edilen liks tlketim sektorl, ekonomik ddngllere
kars1 en ¢ok hassas olma egiliminde olan sirketleri kapsamaktadir. Liiks tiiketim
sektOriiniin iiretim segmentinde otomotiv, dayamikli tiiketim mallari, tekstil ve
konfeksiyon ile eglence ekipmanlar1 iireten sirketler bulunmaktadir. Servisler
segmentinde oteller, restoranlar ve diger eglence tesisleri, medya prodiiksiyonlar1 ve
servisleri ile tiiketici perakendeciligi ve servisleri alaninda faaliyet gosteren sirketler
bulunmaktadir (Beber, Brandt and Kavajecz, 2011, s. 3726). Luks tiketim sektori
firmalarinin ekonomik dongiilere kars1 hassasiyeti yiiksek oldugu i¢in bu sektérde yer
alan firmalarin pay senetlerinin volatilitesi ylksek olacaktir. Yiksek volatiliteye sahip
olan firmalarda FVFM’nin tahmin hatalarini piyasanin kazang ve kayip donemlerinde
arastirmak icin bu ¢alismaya, tilkelerin endekslerinde liks tlketim sektoriinde listelenen

firmalarm verileri dahil edilmistir.

3.3.1.3.3. Firma Secimi

31 Aralik 2018 itibariyle, tlkeler icin secilen endekslerde yer alan ve GICS’ye
gore temel tiketim ve liks tiketim sektorlerinde listelenen firmalar ¢alismaya dahil
edilmistir. Ilgili sektdrlerde yer alan firmalarin listeleri Bloomberg veri terminali

vasttasiyla elde edilmistir. Ulkelerin endekslerinde temel tiiketim sektorii ve liks
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tuketim sektoriinde yer alan ve galismaya dahil edilen firmalarin sayilari tablo 4’te

verilmistir.

Tablo 4. Ulke Endeksleri ve Sektorlere Gére Firma Sayilart

Temel Liks
Ulke Grubu |  Ulkeler Endeks Adi oketim ) Toketim
Firma Sayis1 | Firma Sayisi
ABD S&P 500 28 50
Almanya DAX 100 2 8
Gelismis Ulkeler 'Fransa CAC All Tradable 13 27
Ingiltere FTSE 100 9 10
Japonya Nikkei 225 15 27
Kanada S&P/TSX 9 9
Cin SSE Composite 33 90
Gelismekte Olan | GUney Afrika | FTSE&JSE Africa All Share 11 11
Ulkeler Hisdistan S&P BSE 200 11 16
Tirkiye BIST 100 4 11

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur, Kolukisa, 2019.

Endekslerin ilgili sektorlerinde listelenen ve c¢aligmaya dahil edilmeyen

firmalarin dahil edilmeme sebepleri asagidaki gibidir;

BIST 100 endeksinde temel tiiketim sektdriinde yer alan 8 firmadan 4 tanesinin verileri
31/01/2005 sonrasi basladig1 i¢in ¢alismadan ¢ikarilmis ve 4 firma ile ¢alismaya devam
edilmistir.

CAC all tradable endeksinde temel tiiketim sektdriinde yer alan 13 firma ile ¢caligmaya

devam edilmistir.

DAX 100 endeksinde temel tuketim sektoriinde yer alan 3 firmadan 1 tanesinin verileri
31/01/2005 sonrasi bagladigi i¢in ¢alismadan ¢ikarilmis ve 2 firma ile ¢alismaya devam

edilmistir.

FTSE 100 endeksinde temel tuketim sektorinde yer alan 10 firmadan 1 tanesinin
verileri 31/01/2005 sonrasi basladigi igin ¢caligmadan ¢ikarilmis ve 9 firma ile ¢aligmaya

devam edilmistir.
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FTSE&JSE AfricaAllShare endeksinde temel tiketim sektortinde yer alan 20 firmadan
9 tanesinin verileri 31/01/2005 sonrasi basladigi i¢in ¢alismadan ¢ikarilmis ve 11 firma

ile calismaya devam edilmistir.

Nikkei 225 endeksinde temel tiketim sektorinde yer alan 18 firmadan 3 tanesinin
verileri 31/01/2005 sonrasi basladigi i¢in ¢alismadan c¢ikarilmig ve 15 firma ile

calismaya devam edilmistir.

S&P 500 endeksinde temel tiiketim sektoriinde yer alan 32 firmadan 4 tanesinin verileri
31/01/2005 sonrasi basladigi igin ¢alismadan ¢ikarilmig ve 28 firma ile ¢aligmaya

devam edilmistir.

S&P BSE 200 endeksinde temel tliketim sektdriinde yer alan 15 firmadan 4 tanesinin
verileri 31/01/2005 sonrasi basladigi i¢in ¢aligmadan c¢ikarilmis ve 11 firma ile

calismaya devam edilmistir.

S&P TSX endeksinde temel tiuketim sektorinde yer alan 10 firmadan 1 tanesinin
verileri 31/01/2005 sonrasi basladig1 i¢in ¢alismadan ¢ikarilmis ve 9 firma ile ¢alismaya

devam edilmistir.

SSE Composite endeksinde temel tiiketim sektdriinde yer alan 91 firmadan 58 tanesinin
verileri 31/01/2005 sonrasi basladigi i¢in ¢alismadan c¢ikarilmis ve 33 firma ile

calismaya devam edilmistir.

BIST 100 endeksinde liiks tiiketim sektoriinde yer alan 17 firmadan 6 tanesinin verileri
31/01/2005 sonrasi bagladigi i¢in ¢alismadan g¢ikarilmigs ve 11 firma ile ¢alismaya

devam edilmistir.

CAC All Tradable endeksinde luks tiketim sektoriinde yer alan 37 firmadan 9 tanesinin
verileri 31/01/2005 sonrasi basladigi igin c¢alismadan ¢ikarilmis ve 28 firma ile

calismaya devam edilmistir.

DAX 100 endeksinde liiks tuketim sektoriinde yer alan 13 firmadan 5 tanesinin verileri
31/01/2005 sonrasi bagladigi i¢in ¢alismadan ¢ikarilmis ve 8 firma ile ¢alismaya devam

edilmistir.
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FTSE 100 endeksinde liiks tiiketim sektOrtinde yer alan 17 firmadan 7 tanesinin verileri
31/01/2005 sonrasi basladigi i¢in ¢alismadan ¢ikarilmis ve 10 firma ile ¢aligmaya

devam edilmistir.

FTSE&JSE AfricaAllShare endeksinde liiks tuketim sektoriinde yer alan 22 firmadan
11 tanesinin verileri 31/01/2005 sonrasi basladigi i¢in ¢alismadan ¢ikarilmis ve 11 firma

ile caligmaya devam edilmistir.

Nikkei 225 endeksinde liiks tuketim sektdriinde yer alan 29 firmadan 2 tanesinin verileri
31/01/2005 sonrasi basladigi igin ¢alismadan ¢ikarilmis ve 27 firma ile ¢alismaya

devam edilmistir.

S&P 500 endeksinde liks tuketim sektoriinde yer alan 65 firmadan 15 tanesinin verileri
31/01/2005 sonrasi basladigi igin ¢alismadan ¢ikarilmis ve 50 firma ile ¢alismaya

devam edilmistir.

S&P BSE 200 endeksinde liiks tiketim sektérinde yer alan 28 firmadan 12 tanesinin
verileri 231/01/2005 sonras1 basladigi i¢in c¢alismadan ¢ikarilmis ve 16 firma ile

calismaya devam edilmistir.

S&P TSX endeksinde luks tiiketim sektdriinde yer alan 17 firmadan 8 tanesinin verileri
31/01/2005 sonrasi basladig1 i¢in ¢alismadan ¢ikarilmis ve 9 firma ile ¢alismaya devam

edilmistir.

SSE Composite endeksinde liks tuketim sektorinde yer alan 235 firmadan 145
tanesinin verileri 31/01/2005 sonrasi basladigi igin ¢alismadan ¢ikarilmis ve 90 firma ile

calismaya devam edilmistir.

3.3.1.4. Risksiz Faiz Orani

Caligmada risksiz faiz orani olarak, Guney Afrika harig, 1 yillik hazine bonosu
faiz oran1 kullanilmis olup aylik degerlere doniistiiriilmiistiir. Giiney Afrika i¢in 3 aylik
hazine bonosu faiz orani risksiz faiz orani olarak kullanilmis olup aylik degerlere
doniistiiriilmiistiir. Ulkelerin 1 yillik hazine bonosu faiz oranlar1 Bloomberg veri

terminali vasitasiyla elde edilmistir. 2006 6ncesi Tiirkiye’nin 1 yillik hazine bonosu faiz
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oranlart TCMB’nin web sitesinden, 2006 sonrasi ise Bloomberg veri terminalinden
alimmistir. Giiney Afrika 3 aylik hazine bonosu faiz oranlar1 Giiney Afrika Merkez

Bankasi’nin web sitesinden elde edilmistir.
1 yillik hazine bonosu oranlar1 aylik degerlere su sekilde doniistiiriilmiistiir:

Rra = (1 + Ryy)N12 _ 1
(41)

Ry, 1 yillik hazine bonosu faiz oraniny,
R, 1 aylik hazine bonosu faiz oranini,
ifade etmektedir.

3 aylik hazine bonosu oranlar1 aylik degerlere su sekikde doniistiiriilmiistiir:

Rta = (1 + Reay)"?) — 1
(42)

Rfsay, 3 aylik hazine bonosu faiz oranini,
R, 1 aylik hazine bonosu faiz oranini,

ifade etmektedir.

3.3.1.5. Endeks ve Firma Getirileri

Capital IQ veri terminalinden endekslerin ve firmalarin ay sonu kapanis fiyatlar
elde edilmistir. Endekslerin ve firmalarm bir onceki ay sonu kapanis fiyatlarina gore
ylizdesel olarak degisimleri bulunarak firma getirileri hesaplanmistir. Endeks ve firma

getirileri Microsoft Office Excel yardimiyla (Rig)/ Ri¢.1)) -1 formiliyle hesaplanmastir.
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3.3.1.6. Beta Katsayisi

Beta tahmin edilirken yaygin olarak firmalarin 24 ay veya 48 ay siireyle aylik
getirileri dikkkate alinmaktadir. (Berk ve DeMarzo, 2006) (Damodaran, 2002) (Ross,
Westerfield ve Jaffe, 2003). Bu c¢alismada, beta tahmin edilirken firmalarin 24 ay
siireyle aylik getirileri dikkate alinmistir. Oncelikle, endekslerin aylik fiyat degisimleri
ve firmalarin aylik fiyat degisimleri Microsoft Office Excel 2016 yardimiyla yiizdesel
olarak hesaplanmistir. Endekslerin ve firmalarm gegmis yirmi dort aylarina ait fiyat
degisimleri  dikkate almarak  Microsoft Office Excel 2016 yardimiyla
=KOVARYANS(Pay senedinin ay sonu  getirisiy Pazarin ay  sonu
getirisi)/VAR(Pazarin ay sonu getirisi) formiilii kullanilarak her firma i¢in bir aylik

beta hesaplanmustir.

3.3.1.7. Standart Sapma

Firmalarin ge¢mis yirmi dort ayma ait aylik getirileri dikkate alinarak her firma

icin Microsoft Office Excel 2016 yardimiyla bir aylik standart sapma hesaplanmuistir.

3.3.1.8. Downside Risk

Firmalarin gegmis yirmi dort ayma ait aylik fiyat degisimleri dikkate alinarak
her firma i¢in bir aylik downside risk hesaplanmistir. Downside risk hesaplanirken
risksiz faiz oraninin (minimum kabul edilebilir getiri orani, MKGO) altinda kalan
getiriler belirlenmistir. MKGO altinda kalan getiri oranlar1 belirlendikten sonra, MKGO
istiinde kalan getiriler “0” olarak hesaplamada yer almigtir. Gegmis yirmi dort aym
MKGO altinda kalan getirileri ve MKGO {izerinde kalanlar i¢in verilen 0 degerlerinin
standart sapmasi hesaplanmistir. Hesaplanan bu standart sapma downside risk olarak

analizlerde kullanilmistir.
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3.3.1.9. Kazang Donemleri

Kazang donemi; piyasanin iist liste kayip yasamadigi, piyasanin genel degerinin
kayipta oldugu ya da kazangta oldugu herhangi bir ay1 ifade eder. Piyasanin kazang
donemlerinde yatirimcilar mutlu ve pozitif hissederler (Diego Garcia, 2013, s. 1270).
Piyasanin kazan¢ donemleri her endeks igin ayri ayri belirlenmistir. Bu c¢aligmada
piyasanin kazan¢ donemleri piyasanin temsilcisi olarak firmalarin i¢inde bulundugu
endeksin ay sonu verileri kullanilarak belirlenmistir. Endeksin ay sonu getirileri (T2 ay
sonu fiyati = 11 ay sonu) / T1 ay sonu formiilii ile Microsoft Office Excel 2016 yardimiyla
hesaplanmistir. Elde edilen ay sonu getirileriyle endeksin iki ay st iiste kayipta
olmadig1 donemler, Microsoft Excel’de =EGER(VE(T1 ay sonu <0; T2 ay sonu fiyau <0);0;1)
formult ile hesaplanmistir. “1” piyasanin kayipta olmadigi donemleri yani kazang

donemlerini temsil etmektedir.

3.3.1.10. Kayip Donemleri

Kayip donemi, piyasanin iki veya daha fazla ay iist iiste deger kaybettigi
herhangi bir ay1 ifade etmektedir. Yatirimcilar piyasanin kayip donemlerinde korku ve
endiseli hissederler. Piyasanin olumsuz dénemlerinde yatirimcilar {izerinde etkili olan
negatif ruh hali, yatirimcilarin karar alma yetilerini degistirir (Diego Garcia, 2013, s.
1270). Kayip donemleri irrasyonel yatirimci davranislarinin  belirgin bir sekilde
gbzlemlendigi donemleri temsil etmektedir. Ekonominin negatif bilylime dénemlerinde
yatirim karar1 verme slireglerinde yatirimcilarin rasyonel davranislart duygusal
faktorlerle karigir (Guerrero, Stone ve Sundali, 2012, s. 62). Piyasanin kayip donemleri
her endeks icin ayr1 ayri belirlenmistir. Bu calismada piyasanin kayip donemleri
piyasanin temsilcisi olarak firmalarin i¢inde bulundugu endeksin ay sonu verileri
kullanilarak belirlenmistir. Endeksin ay sonu getirileri (T2 ay sonu fiyatn = T1 aysonu) / T1 ay sonu
formiilii ile Microsoft Office Excel 2016 yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen ay sonu
getirileriyle endeksin az iki ay st liste kayipta oldugu donemler, Microsoft Excel’de
=EGER(VE(T1 ay sonu <0; T2 ay sonu fiyau <0);0;1) formiilii ile hesaplanmistir. “0”

piyasanin kayipta oldugu donemleri temsil etmektedir.
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3.4. Analizde Kullamlan Degiskenler

Jensen alfa, sharpe orani, treynor orani ve sortino orani performans Olglim

yontemleriyle hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 bagimli degiskenlerdir. Piyasanin

kayip donemleri ve piyasanin kazan¢ donemleri bagimsiz degiskenlerdir. Analizlerde,

FVFM tahmin hatalarmm olumlu ve olumsuz donemlerde farklilik gdsterip

gostermedigi arastirilmaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin listesi tablo 5’teki

gibidir.

Tablo 5. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Arastirma Sorusu Degiskenler Degisken Tiirii
Kayip Dénemi Bagimsiz Degisken
> Tahmin Hatasi-Jensen Alfa Bagimli Degisken
Kayip Donemi Bagimsiz Degisken
b2 Tahmin Hatasi-Sharpe Orani Bagimli Degisken
Kayip Donemi Bagimsiz Degisken
L3 Tahmin Hatasi-Treynor Oram Bagimli Degisken
Kayip Dénemi Bagimsiz Degisken
e Tahmin Hatasi-Sortino Oram Bagimli Degisken
Kayip Donemi Bagimsiz Degisken
21 Tahmin Hatasi-Jensen Alfa Bagimli Degisken
Kayip Donemi Bagimsiz Degisken
22 Tahmin Hatasi-Sharpe Orani Bagimli Degisken
Kayip Donemi Bagimsiz Degisken
23 Tahmin Hatasi-Treynor Orant Bagimli Degisken
Kayip Donemi Bagimsiz Degisken
24 Tahmin Hatasi-Sortino Orant Bagimli Degisken

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur, Kolukisa, 2019.

3.5. Arastirma Sorulan ve Hipotezler

Arastirmalarda yatirimer davraniglarmin  temel tiiketim ve litkst tiiketim

sektorleri  i¢in

farklilik

gosterdigi

gorilmiistiir

(Rostan  ve

Rostan,
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2012). Yatirimcet davraniglariim sektorlere gore farkliligini ortaya koymak igin iki ayri
arastirma sorusu belirlenmistir. Her arastrma sorusu i¢in dort adet tahmin hatalari
Ol¢iitii i¢in dort adet alt soru belirlenmistir. Her iki arastirma sorusu ve sekiz alt soru

icin sifir hipotezi (Ho) ve alternatif hipotez (Ha) eklenmistir.
Arastirma Sorusu 1

Temel tiketim sektorindeki firmalarin pay senetleri igin hesaplanan kayip
donemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark var midir?

Hol: Temel tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri i¢in piyasanin kayipta oldugu
donemlerdeki FVFM tahmin hatalar1 ile piyasanin kazangta oldugu donemlerdeki

FVFM tahmin hatalar1 arasinda 6nemli bir fark yoktur.

Hal: Temel tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin piyasanin kayipta oldugu
donemlerdeki FVFM tahmin hatalar1 ile piyasanin kazangta oldugu donemlerdeki

FVFM tahmin hatalar1 arasinda 6nemli bir fark vardir.
Arastirma sorusu 1.1

Jensen alfa ile hesaplanan kayip doénemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, kazang
donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda istasitiksel olarak anlamli bir fark var

mudir?

Holl: Temel tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin jensen alfa ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

onemli bir fark yoktur.

Hall: Temel tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin jensen alfa ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

Onemli bir fark vardir.
Arastirma sorusu 1.2

Sharpe orani ile hesaplanan kayip donemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, kazang
donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda istasitiksel olarak anlamli bir fark var

mudir?
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Hol2: Temel tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin sharpe orani ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda
onemli bir fark yoktur.

Hal2: Temel tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin sharpe orami ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

O6nemli bir fark vardir.
Arastirma sorusu 1.3

Treynor orani ile hesaplanan kayip donemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, kazang
donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda istasitiksel olarak anlamli bir fark var

midir?

Hol3: Temel tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin treynor orami ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

onemli bir fark yoktur.

Hal3: Temel tiuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin treynor orani ile
hesaplanan piyasanm kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

onemli bir fark vardir.
Arastirma sorusu 1.4

Sortino orani ile hesaplanan kayip donemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, kazang
donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda istasitiksel olarak anlamli bir fark var

mudir?

Hold: Temel tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin sortino orani ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

onemli bir fark yoktur.

Hal4: Temel tlketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin sortino orani ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

Onemli bir fark vardir.
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Arastirma Sorusu 2

Luks tuketim sektorii firmalarinin pay senetleri igin hesaplana kayip donemlerindeki
FVFM tahmin hatalartyla, Kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir fark var midir?

Ho2: Liks tlketim sektorundeki firmalarin pay senetleri igin piyasanin kayipta oldugu
donemlerdeki FVFM tahmin hatalar1 ile piyasanin kazangta oldugu donemlerdeki

FVFM tahmin hatalar1 arasinda 6nemli bir fark yoktur.

Ha2: Liks tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri i¢in piyasanin kayipta oldugu
donemlerdeki FVFM tahmin hatalar1 ile piyasanin kazangta oldugu donemlerdeki

FVFM tahmin hatalar1 arasinda 6nemli bir fark vardir.
Arastirma sorusu 2.1

Jensen alfa ile hesaplanan kayip doénemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, kazang
donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda istasitiksel olarak anlamli bir fark var

mudir?

Ho21: LUks tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin jensen alfa ile hesaplanan
piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda 6nemli bir

fark yoktur.

Ha21: Luks tlketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin jensen alpfa ile
hesaplanan piyasanm kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

Onemli bir fark vardir.
Arastirma sorusu 2.2

Sharpe orani ile hesaplanan kayip dénemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, kazang
donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda istasitiksel olarak anlamli bir fark var

mudir?

Ho22: Liks tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin sharpe orani ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

6nemli bir fark yoktur.
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Ha22: Liks tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri i¢in sharpe orani ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

Onemli bir fark vardir.
Arastirma sorusu 2.3

Treynor orani ile hesaplanan kayip donemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, kazang
donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda istasitiksel olarak anlamli bir fark var

midir?

Ho23: Liks tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin treynor orani ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

onemli bir fark yoktur.

Ha23: Liks tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin treynor oram ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

Onemli bir fark vardir.
Arastirma sorusu 2.4

Sortino orani ile hesaplanan kayip donemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, kazang
donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda istasitiksel olarak anlamli bir fark var

mudir?

Ho24: Liks tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri i¢in sortino orani ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

onemli bir fark yoktur.

Ha24: Liks tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin sortino oram ile
hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda

Onemli bir fark vardir.
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3.6. Ekonometrik Analizler

3.6.1. T-Test

Iki grup degiskenin ortalamalar1 arasindaki farkin istatistiksel olarak &nemini
belirlemek icin t-test yapilir (Hair, Black, Babin ve Anderson, 2014, s. 47). T testi, iKi
bagimsiz grup arasmndaki ortalamalarin karsilastirilmas: i¢in yapilabilir. Istatistik

testlerinde istatistiklerin olasilik dagilimlari 6nemlidir. N (p, %) popllasyonundan n

biiyiikliigiinde bir 6rneklem ele alindiginda, n 6rnekleminin ortalamasmm (X) dagilimi
N(u, 6%/n) popiilasyonunun normal dagilimi olmahdir. p = o sifir hipotezine gore z =
(X - o) / (o / Vn) istatistiklerin dagilimlar1 normal dagilim olarak standartlastirilmis
olmalidir. Popiilasyonun varyansi(c?) bilinmediginde orneklemin varyansi(s?) ile
degistirmek miimkiindiir. Bu durumda (X - po) / (s / v/n) istatistigi, n-1 serbestlik
derecesinde, t dagilimini izler. T testi parametrik bir testtir ve 6rneklemler normallik,

esit varyans ve bagimsizlik gibi 6n kosullar1 saglamasi gerekmektedir (Kim, 2015, s.
540).

Cogu parametrik testler 6rneklemin dagilimi ile ilgili temel varsayimlar ile
baslar. T- testini gerceklestirmek icin gereken kosullar, oran veya aralik Ol¢eginde
hesaplanan degerleri, verilerin normal dagilimini, uygun 6rneklem biyiikligini ve
varyanslarin homojenligini icerir. Istatistiksel analiz yontemleri, verilerin normalligine
gbre parametrik yontemlere ve parametrik olmayan yontemlere ayrilmustir. Veriler
normal dagiliyorsa parametrik yontemler, veriler normal dagilmiyorsa parametrik

olmayan yontemler kullanilmaktadir. (Kim & Park, 2019, s. 331-332).

Shapiro-Wilks testi, en gucli normallik testlerinden biridir (Kim & Park, 2019,
S. 333). Bu calismada verilerin normalligi Shapiro-Wilks normallik testi ile test
edilmistir ve normal dagilan veriler parametrik bir test olan t-test ile normal dagilmayan

veriler parametrik olmayan bir test olan Mann-Whitney ile test edilmistir.

T-test’in varsayimlarindan bir tanesi de varyanslarin homojenligidir ve t-test
uygulanmadan Once varyanslarin homojenligi incelenmektedir (Rasch, Kubinger &

Moder, 2009, s. 220). Varyanslarin homojenligi Bartlett F testi ile incelenmistir. Bartlett

114



F testi sonucuna gOre homojen ya da heterojen varyans kabuliine gore t-test

uygulanmigtir.

3.6.2. Mann-Whitney U Testi

Mann-Whitney U testi t-test yerine kullanilabilen parametrik olmayan bir testtir.
Iki 6rneklemin ayni popiilasyondan geldigini veya bir Orneklemdeki gozlemlerin
digerindeki gozlemlerden daha biiyiik olma egiliminde olup olmadigini test etmek icin
kullanilir. Mann-Whitney U testi, bir gruptaki nx gozlemlerinden bir 6rnekle(x1,
x2,.xn) diger gruptaki ny gézlemlerinden bir 6rnegin(yl, y2,..yn) Karsilastirilmasina
dayanmaktadir (Shier, 2004, s. 1).

Mann-Whitney U testi, gruplar arasindaki farklari arastrmak icin kullanilir.
Mann-Whitney U testi veriler normal dagilmadiginda veya verilerin normal dagilip
dagilmadigini arastirmak i¢in yeterince gézlem sayisi bulunmuyorsa pararmetrik olan t-
test yerine kullanilabilen, parametrik olmayan bir testtir. Parametrik olmayan terimi, bu
tir modellerin tamamen parametreden yoksun oldugu anlamma gelmez, ancak
parametre sayisi ve dogasimnin esnek oldugunu ima eder. Ho ve Hj test edilir ve birinci
grup veri dagilimin ikinci grup veri dagilimindan farkli oldugunu belirtir. Mann-

Whitney testinin varsayimlari sunlardir: (Nachar, 2008, s. 13-15)

e Arastirilan iki grup, hedef popiilasyondan rastgele ¢ekilmelidir
e Her 6l¢iim veya gozlem farkli katilimeiya karsilik gelmelidir
e Veri 0l¢lim skalas1 sirali veya siirekli tiptedir

Hipotezi su sekildedir: (Refugio, 2018)

Ho: gruplar arasinda anlamli bir fark yoktur

Hi: gruplar arasinda anlamli bir fark vardir

p value 0.05’ten kiigiikse Ho hipotezi reddedilir yani, gruplar arasinda anlamli bir fark
vardir. P value 0.05’ten biiylikse Ho hipotezi reddedilmez yani gruplar arasinda anlaml

bir fark yoktur.
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3.6.3. Shapiro-Wilks testi

Shapiro-Wilk testi, normalite varsayimi i¢in en popiiler testlerden biridir ve
gozlemlenen degerlere karsilik gelen normal dagilim degerleri arasinda korelasyon olup
olmadigini arastirmaktadir (Das & Imon, 2016, s. 9). Shapiro-Wilk test istatistigi
Shapiro & Wilk (1965) tarafindan gelistirilmistir ve test istatistiginin denklemi su
sekildedir: (Shapiro & Wilk, 1965, s. 593)

W = (Yaiym)? / X(y-y)?
(43)

(), 1’ninci sira istatistigini,

ai, normallestirilmis 1’ninci sira istatistigiklerinin beklenen degerini,
y, 0rneklem ortalamasini

ifade etmektedir.

Shapiro & Wilk (1965) testi Orneklem sayisi  50°den  kiiglikse
kullanilmamaktadir. Bu test skewness veya kurtosis veya her ikisinden dolay1
normallikten uzaklagmayi tespit edebilen bir testttir. W degeri 0 ile 1 arasindadir. Kiigiik
W degeri normalligin reddine yol acarken, 1 degeri verilerin normalligini gosterir
(Razali & Wah, 2011, s. 25). Razali & Wah (2011), yaptiklar1 arastirmada Shapiro &
Wilk testinin normaliteyi 6lgen en giiglii test oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismada
verilerin normalligi Shapiro & Wilk testi ile incelenmistir. Test sonuglarma gore t-test

veya Mann-Whitney testlerinden hangisinin yapilacagina karar verilmistir.
Shapiro-Wilks normallik testinin hipotezi su sekildedir:

Ho: veriler normal bir dagilim izliyor

Hi: veriler normal bir dagilim izlemiyor

Eger p-value 0.05ten kiigiikse O hipotezi yani verilerin normal dagildigi reddedilir.

Eger p-value 0.05’ten biiyiikse 0 hipotezi yani verilerin normal dagildig: reddedilmez.
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3.6.4. Bartlett F Testi

Bartlett F testi, Maurice Bartlett tarafindan 1937°de farkli popiilasyonlardaki
varyanslarin esitligini degerlendirmek i¢in gelistirilmistir. Baz1 yaygin olarak kullanilan
istatistiksel yontemler, bir Orneklemin alindig1 popiilasyonlarin varyanslarmin esit
oldugunu varsaymaktadir. Bartlett F testi bu varsayimin saglanip saglanmadigini
degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Batlett F testinin uygulanacagi verilerin normallik
varsayimmini sagliyor olmasi gerekmektedir. Normal dagilan veriler i¢in Bartlett F testi
giiclii bir testttir. Yapilan ¢aligmalarin sonuglarina gore varyanslarin homojenligini test
etmek i¢in en iyi testlerden birisi oldugu gorilmiistir (Arsham, & Lovric, 2011, s. 1-2).
Bartlett F testinin hipotezleri;

Ho: popiilasyonlarin varyanslari esittir
Ha: popiilasyonlarin varyanslari esit degildir

Varyanslarin homojenligini test etmede kullanilan en yaygimn testlerden birisi
olan Bartlett F testinde gruplardaki gozlem sayilarnm esit olmasmin zorunlulugu

yoktur. Bartlett testi icin M istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:

K
M = logS2(2, vj) — Z vjlogS?
j=1
(44)
M istatistigi yaklasik olarak k-1 serbestlik derecesindeki x? dagilimi

gostermektedir. X? dagilimina yaklasimi artirmak icin, M istatistigine diizeltme yapulir,

C ile gosterilen bu diizeltme katsayisi su sekilde hesaplanir:

— 1 Jyk 1t __1
C=1+ 3(k-1) [“I=1yy 3K v ]
(49)

Diizeltilmis bartlett istatistigi:

B=M/C
(46)
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ile hesaplanir. B istatistigi, o glivenilirlik diizeyindeki k-1 serbestlik dereceli x? tablo
degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir. (Keskin, 2002, s. 20-21).

Bu ¢alismada, normal dagildig: tespit edilen FVFM tahmin hatalar1 i¢in T-Test
yapmadan Once, varyanslarin homojenligi Bartlett F testi ile incelenmistir. Bartlett F
testi sonucuna gore homojen ya da heterojen varyans kabuliine gore t-test

uygulanmistir.

3.6.5.T-Test ve Mann-Whitney Test Analizleri

Bu caligmanin amaci her bir pay senedi igin, piyasanin kayip ve kazang
donemlerinde, jensen alfa, sharpe orani, sortino orani ve treynor orani ile hesaplanan
FVFM tahmin hatalarmin, kayip ve kazan¢ donemlerinde farklilik g0sterip
gostermediginin arastirilmasidir. Kazang ve kayip donemleri i¢in belirlenen tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadigini arastirmak igin
“Independent T-Test” uygulanmistir. T-Test varsayimlarindan bir tanesi verilerin
normal dagilmasidir. Normallik varsayimin saglanip saglanmadigini arastirmak icin her
bir pay senedi i¢in hesaplanan FVFM tahmin hatas1 zaman serileri i¢in “Shapiro-Wilks”
normallik testi uygulanmustir. Test sonuglarma gore normallik varsayimini saglayan ve
saglamayan FVFM tahmin hatalar1 belirlenmistir. Normallik varsayimini saglayan
FVFM tahmin hatalar1 i¢in “Independent T-Test” uygulanmistir. Normallik varsayimini
saglamayan FVFM tahmin hatalar: i¢in, veriler normal dagilmadiginda kullanilan ve
parametrik olmayan T-Test yerine kullanilabilen “Mann-Whitney U” testi
uygulanmigtir. Normal dagildigi tespit edilen FVFM tahmin hatalar1 i¢in T-Test
yapmadan Once, varyanslarin homojenligi Bartlett F testi ile incelenmistir. Bartlett F
testi sonucuna gbre homojen ya da heterojen varyans kabuliine gore t-test
uygulanmistir. Normal dagilan veriler i¢in t-test, normal dagilmayan veriler i¢in mann-
whitney u testi uygulanarak, kazan¢ ve kayip donemlerinde FVFM tahmin hatalar:

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadig1 incelenmistir.
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3.6.5.1.Gelismis Ulkelerde Temel Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-
Whitney U Test Analizi

Piyasanin kazan¢ ve kayip donemlerinde, gelismis {ilkerin temel tiiketim
sektorlerinde yer alan firmalar icin jensen alfa, sharpe orani, sortino orani ve treynor
orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

farkin olup olmadig t-test ve mann-whitney u testleri ile incelenmistir.

Arastirma sorusu: Gelismis tilkelerde, temel tiiketim sektérindeki firmalar igin kayip
donemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, Kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark var midir?

3.6.5.1.1. Gelismis Ulkelerde Temel Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney U Testi Analizi - Jensen Alfa

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuglarina gore
kayip ve kazan¢ donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar
arasinda anlamli bir farkin var oldugu ve olmadigi pay senedi sayilari tablo 6°da “fark
var” ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Jensen alfa ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ déneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayilar1 ve kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayilar1 tablo 6’da “kayip” ve “kazang” siitunlarinda gosterilmektedir.

Tablo 6. Gelismis Ulkelerde Temel Tiiketim Sektérleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analiz
Sonuglar1 — Jensen Alfa

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
ABD S&P 500 21 7 1 27 28
Almanya DAX 100 1 1 0 2 2
Ingiltere FTSE 100 8 1 0 9 9
Fransa CAC All Tradable 10 3 2 11 13
Kanada S&P TSX 5 4 0 9 9
Japonya Nikkei 225 10 5 2 13 15
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Jensen alfa igin hipotezler:

Ho: Geligmis tilkelerde, temel tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri i¢in jensen
alfa ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar

arasinda onemli bir fark yoktur.

Ha: Gelismis iilkelerde, temel tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin jensen
alfa ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalari

arasinda onemli bir fark vardir.

ABD, S&P 500 endeksinde ve temel tiiketim sektoriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ déneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayis1 21°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayis1 7°dir. Piyasanin kayip ve kazang dénemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gozlemlenen firma sayisi
1, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen firma sayis1 27’°dir. Bu
sonuclara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, ABD, S&P
500 endeksinde ve temel tiketim sektériinde yer alan pay senetleri icin jensen alfa ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin
piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha giivenilir ya da

giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 6).

Almanya, DAX 100 endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayist 1°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayist 1°dir. Piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gozlemlenen
firma sayis1 2’dir. Bu sonuglara gére Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Almanya, DAX 100 endeksinde ve temel tlketim sektoriinde yer alan
pay senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark yoktur. FVFM nin piyasanin kayip dénemlerinde kazang donemlerine oranla daha

giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 6).
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Ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisit 8’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 1’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gozlemlenen
firma sayis1 9’dur. Bu sonucglara gére Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve temel tiiketim sektoriinde yer alan
pay senetleri i¢in jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark yoktur. FVFM’nin piyasanmn kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 6).

Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve temel tiiketim sektorlinde yer alan pay
senetleri icin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayis1 10’dur. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 3’tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli1 bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 2, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 11°dir. Bu sonucglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve temel tiiketim sektoriinde yer
alan pay senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlaml
bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla

daha giivenilir ya da glivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 6).

Kanada, S&P TSX endeksinde ve temel tiketim sektdriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayisi 5’tir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayist 4’tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen

firma sayis1t 9°dur. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
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donemlerinde, Kanada, S&P TSX endeksinde ve temel tliketim sektdriinde yer alan pay
senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark
yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

glvenilir ya da glvenilmez oldugu sdylenemez (tablo 6).

Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve temel tuketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayis1 10’dur. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 5°tir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 2, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 13°tiir. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve temel tiiketim sektériinde yer alan
pay senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark yoktur. FVFM nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 6).

Gelismis iiklelerin temel tiikketim sektorlerinde yer alan pay senetleri icin jensen
alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarmin piyasanin kazan¢ ve kayip donemlerinde
istatistiksel olarak farklilasmadigir goriilmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip
donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu

sOylenemez.

3.6.5.1.2. Gelismis Ulkelerde Temel Tiiketim Sektorleri I¢cin T-Test ve Mann-
Whitney U Testi Analizi — Sharpe Oram

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuclarina gore
kayip ve kazan¢ donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari
arasinda anlamli bir farkin var oldugu ve olmadigi pay senedi sayilar: tablo 7°de “fark
var” ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha

biiylik oldugu pay senedi sayilar1 ve kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik
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oldugu pay senedi sayilar1 tablo 6’da “kayip” ve “kazang” siitunlarinda

gosterilmektedir.

Tablo 7. Gelismis Ulkelerde Temel Tiiketim Sektérleri igin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analiz
Sonuglar1 — Sharpe Orani

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
ABD S&P 500 28 0 24 4 28
Almanya DAX 100 2 0 2 0 2
Ingiltere FTSE 100 9 0 8 1 9
Fransa CAC All Tradable 12 1 11 2 13
Kanada S&P TSX 8 1 8 1 9
Japonya Nikkei 225 15 0 15 0 15

Sharpe oramn i¢in hipotezler:

Ho: Gelismis tiilkelerde, temel tliketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin sharpe
orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalar

arasinda 6nemli bir fark yoktur.

Ha: Gelismis iilkelerde, temel tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin sharpe
orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalar

arasimda onemli bir fark vardur.

ABD, S&P 500 endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanm kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha biiylik oldugu
pay senedi sayist 28°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayist 0°dir. Piyasanin kayip ve kazan¢ déonemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gozlemlenen firma sayisi
24, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen firma sayist 5°tir. Bu
sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, ABD, S&P 500
endeksinde ve temel tiiketim sektdriinde yer alan pay senetleri icin sharpe orani ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin
kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir

(tablo 7).
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Almanya, DAX 100 endeksinde ve temel tiketim sektOriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayis1 2°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 0’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 2, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayist 0’dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Almanya, DAX 100 endeksinde ve temel tiiketim sektdrinde yer alan
pay senetleri icin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha

az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 7).

Ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazan¢ ddnemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayist 9’dur. Kazan¢ doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 0’dir. Piyasanin kayip ve kazan¢ ddnemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli1 bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 8, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayist 1’dir. Bu sonuglara goére Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve temel tilketim sektoriinde yer alan
pay senetleri icin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark vardir. FVFM’nin piyasanmn kayip dénemlerinde kazang donemlerine oranla daha

az giivenilir oldugu soylenebilir (tablo 7).

Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve temel tlketim sektorlinde yer alan pay
senetleri igin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 12’dir. Kazang déneminde kayip déneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 1°dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayis1 11, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi

gozlemlenen firma sayist 2°dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
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kayip donemlerinde, Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve temel tiiketim sektoriinde
yer alan pay senetleri i¢in sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine

oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 7).

Kanada, S&P TSX endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayis1 8’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 1’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi1 8, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayist 1’dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Kanada, S&P TSX endeksinde ve temel tiiketim sektdriinde yer alan pay
senetleri icin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang déonemlerine oranla daha

az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 7).

Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve temel tuketim sektorinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazan¢ dénemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 15°tir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 0’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 15, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi
gbzlemlenen firma sayist 0°dir. Bu sonuglara gére Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
kayip donemlerinde, Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer
alan pay senetleri igin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlaml bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine

oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 7).

Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, gelismis iiklelerin temel tiiketim
sektorlerinde yer alan pay senetleri i¢in sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda anlamli bir fark oldugu goriilmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip
donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir.

125



3.6.5.1.3. Gelismis Ulkelerde Temel Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney U Testi Analizi — Sortino Orani

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuglarina gore
kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari
arasinda anlamli bir farkin var oldugu ve olmadigi pay senedi sayilar1 tablo 8’de “fark
var” ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayilar1 ve kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayilar1 tablo 6’da “kayip” ve “kazang” siitunlarinda
gosterilmektedir.

Tablo 8. Gelismis Ulkelerde Temel Tiiketim Sektérleri igin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analiz
Sonuglar1 — Sortino Orant

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
ABD S&P 500 28 0 24 4 28
Almanya DAX 100 2 0 2 0 2
Ingiltere FTSE 100 9 0 7 2 9
Fransa CAC All Tradable 11 2 10 3 13
Kanada S&P TSX 8 1 8 1 9
Japonya Nikkei 225 15 0 14 1 15

Sortino oram icin hipotezler:

Ho: Gelismis Ulkelerde, temel tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin sortino
orant ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalari

arasinda onemli bir fark yoktur.

Ha: Geligmis tilkelerde, temel tuketim sektdrindeki firmalarin pay senetleri i¢in sortino
orant ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1

arasimda Onemli bir fark vardur.

ABD, S&P 500 endeksinde ve temel tiketim sektdriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatasi ortalamalarinm kayip doneminde kazang doneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayis1 28°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha bilyiik oldugu pay

senedi sayist 0°dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
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hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gézlemlenen firma sayisi
24, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gozlemlenen firma sayist 4°tiir. Bu
sonuclara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, ABD, S&P 500
endeksinde ve temel tiketim sektorinde yer alan pay senetleri igin sortino orani ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin
kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir
(tablo 8).

Almanya, DAX 100 endeksinde ve temel tiuketim sektOriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi1 2°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 0’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 2, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayist 0’dir. Bu sonuglara goére Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Almanya, DAX 100 endeksinde ve temel tlketim sektoriinde yer alan
pay senetleri icin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli
bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla

daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 8).

Ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayist 9’dur. Kazan¢ doneminde kayip doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayist 0’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayis1 7, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen
firma sayis1 2°dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve temel tiiketim sektériinde yer alan
pay senetleri icin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli
bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla

daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 8).
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Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve temel tiketim sektorlinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 11’°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 2’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gbzlemlenen firma sayis1 10, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
gozlemlenen firma sayist 3’tiir. Bu sonuclara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
kayip donemlerinde, Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve temel tiiketim sektorinde
yer alan pay senetleri igin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang dénemlerine

oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 8).

Kanada, S&P TSX endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi1 8’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 1’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 8, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayist 1’dir. Bu sonuglara goére Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Kanada, S&P TSX endeksinde ve temel tliketim sektdriinde yer alan pay
senetleri icin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark vardir. FVFM nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

az giivenilir oldugu soylenebilir (tablo 8).

Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve temel tuketim sektorinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 15°tir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 0’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 14, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi

gozlemlenen firma sayst 1°dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
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kayip donemlerinde, Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve temel tiketim sektorinde yer
alan pay senetleri icin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine

oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 8).

Piyasanin kazan¢ ve kayip donemlerinde, gelismis tklelerin temel tiketim
sektorlerinde yer alan pay senetleri igin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda anlamli bir fark oldugu goriilmektedir. FVFM’nin piyasanmn kayip

donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir.

3.6.5.1.4. Gelismis Ulkelerde Temel Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney U Testi Analizi — Treynor Orani

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuglarina gore
kayip ve kazancdénemlerinde treynor oranmi ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari
arasinda anlamli bir farkin var oldugu ve olmadig: pay senedi sayilar tablo 9’da “fark
var” ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ déneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayilar1 ve kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayilar1 tablo 6’da “kayip” ve ‘“kazang” siitunlarinda
gosterilmektedir.

Tablo 9. Gelismis Ulkelerde Temel Tiiketim Sektérleri i¢in T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analiz
Sonuglar1 — Treynor Orani

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
ABD S&P 500 13 15 3 25 28
Almanya DAX 100 1 1 0 2 2
Ingiltere FTSE 100 5 4 0 9 9
Fransa CAC All Tradable 9 4 3 10 13
Kanada S&P TSX 5 4 1 8 9
Japonya Nikkei 225 9 6 3 12 15
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Treynor oram icin hipotezler:

Ho: Gelismis iilkelerde, temel tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin treynor
orant ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalari

arasinda onemli bir fark yoktur.

Ha: Gelismis tilkelerde, temel tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin treynor
orant ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalari

arasinda onemli bir fark vardir.

ABD, S&P 500 endeksinde ve temel tuketim sektoriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ déneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayis1 13’tlr. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayis1 15°tir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gozlemlenen firma sayisi
3, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen firma sayis1 25°tir. Bu
sonuclara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, ABD, S&P
500 endeksinde ve temel tliketim sektorlinde yer alan pay senetleri i¢in treynor orani ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin
piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha giivenilir ya da

guvenilmez oldugu sdylenemez (tablo 9).

Almanya, DAX 100 endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayist 1’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayist 1’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi O, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen
firma sayis1 2°dir. Bu sonucglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Almanya, DAX 100 endeksinde ve temel tlketim sektoriinde yer alan
pay senetleri icin treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli
bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla

daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu soylenemez (tablo 9).
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Ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayis1 5°tir. Kazang déoneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayist 4’tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 9’dur. Bu sonucglara gére Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve temel tiiketim sektoriinde yer alan
pay senetleri icin treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlaml
bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla

daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu s6ylenemez (tablo 9).

Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve temel tiiketim sektorlinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayist 9’dur. Kazan¢ doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 4’tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli1 bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi1 3, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 10’dur. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve temel tiiketim sektoriinde yer
alan pay senetleri icin treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanm kayip donemlerinde kazan¢ dénemlerine

oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 9).

Kanada, S&P TSX endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayisi 5’tir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayist 4’tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g0zlemlenen firma sayisi 1, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen

firma sayis1 8’dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
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donemlerinde, Kanada, S&P TSX endeksinde ve temel tiiketim sektdriinde yer alan pay
senetleri igin treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha

guvenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 9).

Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve temel tuketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayist 9’dur. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 6’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 3, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 12°dir. Bu sonucglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve temel tiiketim sektériinde yer alan
pay senetleri icin treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli
bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang dénemlerine oranla

daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu s6ylenemez (tablo 9).

Gelismis tiklelerin temel tiiketim sektorlerinde yer alan pay senetleri igin treynor
orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarmin piyasanin kazang ve kayip donemlerinde
farklilasmadigr goriilmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang

donemlerine oranla daha givenilir ya da giivenilmez oldugu séylenemez.

Piyasanin kazang ve kaylp donemlerinde gelismis iilkerin temel tiiketim
sektorlerinde yer alan pay senetleri i¢in jensen alfa ve treynor orani ile hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlaml bir fark goériilmezken, sharpe oranmi ve treynor
orant ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir farkin oldugu
gorulmektedir. Jensen alfa ve treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin
analiz sonuglarma gére FVFM nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine
oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenememektedir. sharpe orani ve
treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin analiz sonuglarina gore
FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir

oldugu soylenebilir.
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3.6.5.2.Gelismismekte Olan Ulkelerde Temel Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve
Mann-Whitney U Test Analizi

Piyasanin kayip ve donemlerinde, gelismekte olan Glkerin temel tiketim
sektorlerinde yer alan firmalar icin jensen alfa, sharpe orani, sortino orani ve treynor
orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

farkin olup olmadig: t-test ve mann-whitney u testleri ile incelenmistir.

Arastirma sorusu: Gelismekte olan tilkelerde, temel tiketim sekt6riindeki firmalar igin
kayip donemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, Kazang donemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark var midir?

3.6.5.2.1. Gelismismekte Olan Ulkelerde Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve
Mann-Whitney U Testi Analizi — Jensen Alfa

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuglarina gore
kayip ve kazan¢ donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar
arasinda anlamli bir farkin var oldugu ve olmadig1 pay senedi sayilar1 tablo 10°da “fark
var” ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Jensen alfa ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatas1 ortalamalarmin kayip doneminde kazang doneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayilar1 ve kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayilari tablo 10°da “kayip” ve “kazang” siitunlarinda gosterilmektedir.

Tablo 10. Gelismismekte Olan Ulkelerde Temel Tiiketim Sektérleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney U
Testi Analiz Sonuglar1 — Jensen Alfa

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
Turkiye BIST 100 3 1 0 4 4
Gliney Afrika | FTSE&JSE AfricaAll Share 7 4 0 11 11
Hindistan S&P BSE 200 6 5 0 11 11
Cin SSE Composite 22 11 14 19 33
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Jensen alfa igin hipotezler:

Ho: Gelismekte olan tlkelerde, temel tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
jensen alfa ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang dénemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda 6nemli bir fark yoktur.

Ha: Gelismekte olan iilkelerde, temel tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
jensen alfa ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang dénemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda 6nemli bir fark vardir.

Tirkiye, BIST 100 endeksinde ve temel tuketim sektorinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi1 4’tiir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyiilk oldugu pay senedi sayist 1’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 4’tiir. Bu sonucglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Turkiye, BIST 100 endeksinde ve temel tiketim sektdriinde yer alan pay
senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark
yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 10).

Guney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde ve temel tiketim
sektoriinde yer alan pay senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde jensen
alfa ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazang
déneminden daha biiyiik oldugu pay senedi sayist 7°dir. Kazang doneminde kayip
déneminden daha biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 4’tiir. Piyasanin kayip ve kazang
donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir
farkin oldugu gozlemlenen firma sayis1 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
gbzlemlenen firma sayisi 11°dir. Bu sonuglara gére Ho reddedilemez. Piyasanin kazang
ve kayip donemlerinde, Guney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde ve temel
tuketim sektoriinde yer alan pay senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin

hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde
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kazang donemlerine oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo

10).

Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve temel tiiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayist 6’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 5°tir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 11°dir. Bu sonucglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve temel tiiketim sektoriinde yer
alan pay senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlaml
bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla

daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 10).

Cin, SSE Composite endeksinde ve temel tiketim sektériinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarmin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 22’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyiilk oldugu pay senedi sayisi 11°dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gbzlemlenen firma sayis1 14, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
gbzlemlenen firma sayis1 19°dur. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang
ve kayip donemlerinde, Cin, SSE Composite endeksinde ve temel tiiketim sektoriinde
yer alan pay senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine

oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu s6ylenemez (tablo 10).

Gelismekte olan Uklelerin temel tiiketim sektorlerinde yer alan pay senetleri icin
jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarmmn piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde farklilagsmadigi goriilmektedir. FVFM nin piyasanmn kayip donemlerinde

kazan¢ donemlerine oranla daha giivenilir ya da glivenilmez oldugu sdylenemez.
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3.6.5.2.2. Gelismismekte Olan Ulkelerde Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve
Mann-Whitney U Testi Analizi — Sharpe Oram

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuglarina gore
kayip ve kazan¢ donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari
arasinda anlamli bir farkin var oldugu ve olmadig1 pay senedi sayilar1 tablo 11°de “fark
var’ ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayilar1 ve kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayilar1 tablo 11°de “kayip” ve “kazang” siitunlarinda
gosterilmektedir.

Tablo 11. Gelismismekte Olan Ulkelerde Temel Tiiketim Sektorleri Igin T-Test ve Mann-Whitney U
Testi Analiz Sonuglar1 — Sharpe Orani

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
Turkiye BIST 100 4 0 3 1 4
Gliney Afrika | FTSE&JSE AfricaAll Share 11 0 10 1 11
Hindistan S&P BSE 200 11 0 10 1 11
Cin SSE Composite 30 3 20 13 33

Sharpe orani i¢in hipotezler:

Ho: Gelismekte olan tilkelerde, temel tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
sharpe orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda onemli bir fark yoktur.

Ha: Gelismekte olan iilkelerde, temel tliketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin
sharpe orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ dénemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda dnemli bir fark vardur.

Turkiye, BIST 100 endeksinde ve temel tuketim sektdrinde yer alan pay
senetleri igin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisit 4’tiir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayisi1 0’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
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gOzlemlenen firma sayisi 3, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen
firma sayist 1°dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Turkiye, BIST 100 endeksinde ve temel tiketim sektdriinde yer alan pay
senetleri igin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢g donemlerine oranla daha

az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 11).

Guney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde ve temel tiketim
sektorlinde yer alan pay senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang dénemlerinde sharpe
orant ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarmin kayip déneminde kazang
déneminden daha biiyiik oldugu pay senedi sayisi1 11°dir. Kazang doneminde kayip
doneminden daha biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 0°dir. Piyasanin kayip ve kazang
donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkin oldugu gozlemlenen firma sayis1 10, istatistiksel olarak anlamli bir farkin
olmadig1 gozlemlenen firma sayist 1°dir. Bu sonuglara gére Ho reddedilir. Piyasanin
kazang ve kayip donemlerinde, Gliney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde
ve temel tuketim sektorinde yer alan pay senetleri icin sharpe orani ile hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip
donemlerinde kazang dénemlerine oranla daha az guvenilir oldugu sdylenebilir (tablo
11).

Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve temel tiiketim sektdriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayis1 11°dir. Kazang déneminde kayip doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayist 0’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gozlemlenen firma sayist 10, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi
gozlemlenen firma sayist 1°dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
kayip donemlerinde, Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve temel tiketim sekttrinde
yer alan pay senetleri igin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlaml bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine

oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 11).
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Cin, SSE Composite endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisit 30’dur. Kazang déneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 3’tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gbzlemlenen firma sayis1 20, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
gozlemlenen firma sayis1 13’tiir. Bu sonuclara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
kayip donemlerinde, Cin, SSE Composite endeksinde ve temel tiketim sektorinde yer
alan pay senetleri icin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine

oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 11).

Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, gelismiste olan {iklelerin temel tiiketim
sektorlerinde yer alan pay senetleri igin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda anlamli bir fark oldugu goriilmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip

donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir.

3.6.5.2.3. Gelismismekte Olan Ulkelerde Temel Tiiketim Sektérleri icin T-Test ve
Mann-Whitney U Testi Analizi — Sortino Orani

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuglarina gore
kayip ve kazan¢ donemlerinde sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari
arasinda anlaml bir farkin var oldugu ve olmadigi pay senedi sayilar1 tablo 12’de “fark
var’ ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayilar1 ve kazang déoneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayilar1 tablo 12°de “kayip” ve “kazang” siitunlarinda
gosterilmektedir.

Tablo 12. Gelismismekte Olan Ulkelerde Temel Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-Whitney U
Testi Analiz Sonuglart — Sortino Orani

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK

Toplam

Turkiye BIST 100 4 0 4 0
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Giiney Afrika | FTSE&JSE AfricaAll Share 11 0 8 3 11
Hindistan S&P BSE 200 11 0 8 3 11
Cin SSE Composite 27 6 15 18 33

Sortino oram igin hipotezler:

Ho: Gelismekte olan iilkelerde, temel tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
sortino orani ile hesaplanan piyasanmn kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda 6nemli bir fark yoktur.

Ha: Gelismekte olan iilkelerde, temel tliketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
sortino orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang dénemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda 6nemli bir fark vardir.

Tirkiye, BIST 100 endeksinde ve temel tuketim sektorinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 4’tiir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
blyiik oldugu pay senedi sayisi 0’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 4, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 0’dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Turkiye, BIST 100 endeksinde ve temel tiketim sektdriinde yer alan pay
senetleri icin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark vardir. FVFM nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 12).

Guney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde ve temel tiketim
sektdriinde yer alan pay senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino
orani ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazang
doneminden daha biiyiik oldugu pay senedi sayisi1 11°dir. Kazang doneminde kayip
doneminden daha biiyiik oldugu pay senedi sayisi 0’dir. Piyasanin kayip ve kazang
donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

farkin oldugu gozlemlenen firma sayis1 8, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
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gozlemlenen firma sayist 3’tiir. Bu sonuclara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
kayip donemlerinde, Guney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde ve temel
tuketim sektérinde yer alan pay senetleri icin sortino orami ile hesaplanan FVFM
tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip
donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az guvenilir oldugu sdylenebilir (tablo
12).

Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve temel tiiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 11’°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 0’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 8, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayist 3’tir. Bu sonuclara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve temel tuketim sektériinde yer
alan pay senetleri icin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlaml bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip doénemlerinde kazang donemlerine

oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 12).

Cin, SSE Composite endeksinde ve temel tiketim sektériinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarmin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayis1 27°dir. Kazang déneminde kayip doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayist 6’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 15, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi
gozlemlenen firma sayis1 18°dir. %10 giliven araliginda ise, piyasanin kayip ve kazang
doénemlerinde sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farkin oldugu gézlemlenen firma sayis1 22, istatistiksel olarak anlamli
bir farkin olmadig1 gézlemlenen firma sayis1 11°dir. Bu sonuglara gére Ho reddedilir.
Piyasanin kazan¢ ve kayip donemlerinde, Cin, SSE Composite endeksinde ve temel
tuketim sektorinde yer alan pay senetleri icin sortino orami ile hesaplanan FVFM

tahmin hatalar1 arasinda anlamhi bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip
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donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo

12).

Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, gelismiste olan iiklelerin, Cin SSE
Composite endeksi harig, temel tiiketim sektorlerinde yer alan pay senetleri i¢in sortino
orant ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda, anlamli bir fark oldugu
gOrulmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ ddonemlerine oranla

daha az giivenilir oldugu soylenebilir.

3.6.5.2.4. Gelismismekte Olan Ulkelerde Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve
Mann-Whitney U Testi Analizi — Treynor Orani

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuclarina gore
kayip ve kazan¢ donemlerinde treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari
arasinda anlamli bir farkin var oldugu ve olmadig1 pay senedi sayilari tablo 13’te “fark
var” ve “fark yok” siitunlarinda goOsterilmektedir. Treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayilar1 ve kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayilar1 tablo 13’te “kayip” ve “kazang” siitunlarinda

gosterilmektedir.

Tablo 13. Gelismismekte Olan Ulkelerde Temel Tiiketim Sektérleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney U
Testi Analiz Sonuglar1 — Treynor Orani

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
Trkiye BIST 100 3 1 0 4
Gliney Afrika | FTSE&JSE AfricaAll Share 6 5 1 10
Hindistan S&P BSE 200 5 6 1 10
Cin SSE Composite 21 12 11 22

Treynor oram icin hipotezler:

Ho: Gelismekte olan iilkelerde, temel tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin
treynor orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda 6nemli bir fark yoktur.
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Ha: Gelismekte olan iilkelerde, temel tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
treynor orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin

hatalari1 arasinda dnemli bir fark vardur.

Tirkiye, BIST 100 endeksinde ve temel tuketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayis1 3’tiir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 1’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 4’tiir. Bu sonucglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Turkiye, BIST 100 endeksinde ve temel tliketim sektdriinde yer alan pay
senetleri igin treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

guvenilir ya da givenilmez oldugu sdylenemez (tablo 13).

Guney Afrika, FTSE&JISE Africa AllShare endeksinde ve temel tiketim
sektorlinde yer alan pay senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor
orani ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip déneminde kazang
déneminden daha biiyiik oldugu pay senedi sayisi 6’dir. Kazang déneminde kayip
déneminden daha biiyiik oldugu pay senedi sayis1 5’tir. Piyasanin kayip ve kazang
donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkin oldugu gbzlemlenen firma sayisi 1, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
g6zlemlenen firma sayis1 10°dur. Bu sonuglara gére Ho reddedilemez. Piyasanin kazang
ve kayip donemlerinde, Guney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde ve temel
tuketim sektériinde yer alan pay senetleri igin treynor orani ile hesaplanan FVFM
tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip
donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu

sOylenemez (tablo 13).

Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve temel tiiketim sektdriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayis1 5’tir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik
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oldugu pay senedi sayist 6’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 1, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 10’dur. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve temel tiketim sektrinde yer
alan pay senetleri icin treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang dénemlerine

oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 13).

Cin, SSE Composite endeksinde ve temel tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 21’°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyiilk oldugu pay senedi sayisi 12°dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gbzlemlenen firma sayis1 11, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
gbzlemlenen firma sayis1 22°dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang
ve kayip donemlerinde, Cin, SSE Composite endeksinde ve temel tiiketim sektdriinde
yer alan pay senetleri icin treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlaml bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine

oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 13).

Gelismekte olan iiklelerin temel tiiketim sektorlerinde yer alan pay senetleri icin
treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde farklilasmadig1 goriilmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde

kazan¢ donemlerine oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez.

Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde gelismekte olan iilkerin temel tiiketim
sektorlerinde yer alan pay senetleri icin jensen alfa ve treynor orani ile hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark goriilmezken, sharpe orani ve treynor
oran1 ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari arasinda anlamli bir farkin oldugu
gorulmektedir. Jensen alfa ve treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin
analiz sonuglarma gére FVFM nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine
oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenememektedir. Sharpe orani ve
treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin analiz sonuglarina gore
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FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az gilivenilir

oldugu soylenebilir.

3.6.5.3.Gelismis Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektérleri icin T-Test ve Mann-Whitney
U Test Analizi

Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, gelismis {iilkerin liiks tuketim
sektorlerinde yer alan firmalar icin jensen alfa, sharpe orani, sortino orani ve treynor
orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

farkin olup olmadig: t-test ve mann-whitney u testleri ile incelenmistir.

Arastirma sorusu: Gelismis tilkelerde, lUks tuketim sektorindeki firmalar i¢in kayip
donemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark var midir?

3.6.5.3.1. Gelismis Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney U Testi Analizi — Jensen Alfa

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuglarina gore
kayip ve kazan¢ donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar
arasinda anlamli bir farkin var oldugu ve olmadig:1 pay senedi sayilari tablo 14’te “fark
var” ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Jensen alfa ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatas1 ortalamalarmin kayip doneminde kazang déneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayilar1 ve kazan¢ doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayilari tablo 14°te “kayip” ve “kazang” siitunlarinda gosterilmektedir.

Tablo 14. Gelismis Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektérleri Igin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analiz
Sonuglar1 — Jensen Alfa

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
ABD S&P 500 43 7 2 48 50
Almanya DAX 100 6 2 0 8 8
Ingiltere FTSE 100 5 5 1 9 10
Fransa | CAC All Tradable 17 10 2 25 27
Kanada S&P TSX 5 1 8 9
Japonya Nikkei 225 20 7 0 27 27
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Jensen alfa igin hipotezler:

Ho: Gelismis iilkelerde, liks tliketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin jensen
alfa ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar

arasinda onemli bir fark yoktur.

Ha: Geligmis iilkelerde, liks tlketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin jensen
alfa ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalar

arasinda onemli bir fark vardir.

ABD, S&P 500 endeksinde ve liiks tlketim sektoriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ déneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayis1 43’tiir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayis1 7°dir. Piyasanin kayip ve kazang dénemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gozlemlenen firma sayisi
2, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen firma sayis1 48’dir. Bu
sonuclara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, ABD, S&P
500 endeksinde ve liiks tliketim sektdriinde yer alan pay senetleri icin jensen alfa ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin
piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha giivenilir ya da

guvenilmez oldugu sdylenemez (tablo 14).

Almanya, DAX 100 endeksinde ve luks tuketim sektériinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biyiikk oldugu pay senedi sayisi 6’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayist 2°dir. Piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen
firma sayis1 8’dir. Bu sonucglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Almanya, DAX 100 endeksinde ve liiks tiiketim sektdriinde yer alan pay
senetleri igin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark
yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 14).
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Ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve lilks tiiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayis1 5°tir. Kazang déoneminde kayip doneminden daha biiyilik
oldugu pay senedi sayis1 5°tir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 1, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 9’dur. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve liks tiiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark
yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha

glivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 14).

Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve liks tiketim sekt6riinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 17’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyiilk oldugu pay senedi sayist 10°dur. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli1 bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 2, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 25°dir. Bu sonucglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve liiks tiuketim sektdrlinde yer
alan pay senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlaml
bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang dénemlerine oranla

daha giivenilir ya da gilivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 14).

Kanada, S&P TSX endeksinde ve llks tiketim sektoriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatasi ortalamalarinm kayip doneminde kazang doneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayis1 5°tir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayist 4’tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gézlemlenen firma sayisi
1, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gozlemlenen firma sayis1 8’dir. Bu

sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, Kanada,
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S&P TSX endeksinde ve liks tiiketim sektdriinde yer alan pay senetleri igin jensen alfa
ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin
piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha giivenilir ya da

givenilmez oldugu séylenemez (tablo 14).

Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve luks tuketim sektorinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 20’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 7’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 27°dir. Bu sonucglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve liiks tiiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark
yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 14).

Gelismis tiklelerin liks tuketim sektorlerinde yer alan pay senetleri icin jensen
alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin piyasanin kazang ve kayip donemlerinde
farklilasmadigr goriilmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang

donemlerine oranla daha givenilir ya da glvenilmez oldugu séylenemez.

3.6.5.3.2. Gelismis Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektérleri i¢in T-Test ve Mann-
Whitney U Testi Analizi — Sharpe Oram

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuclarina gére
kayip ve kazan¢ donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari
arasinda anlaml bir farkin var oldugu ve olmadig1 pay senedi sayilari tablo 15’te “fark
var” ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha

biiyiik oldugu pay senedi sayilar1 ve kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik
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oldugu pay senedi sayilar1 tablo 15°te “kayip” ve “kazang” siitunlarinda

gosterilmektedir.

Tablo 15. Gelismis Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analiz
Sonuglar1 — Sharpe Orani

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
ABD S&P 500 49 1 42 8 50
Almanya DAX 100 5 3 6 2 8
Ingiltere FTSE 100 9 1 7 3 10
Fransa CAC All Tradable 26 1 23 4 27
Kanada S&P TSX 9 0 8 1 9
Japonya Nikkei 225 22 5 23 4 27

Sharpe orani i¢in hipotezler:

Ho: Gelismis iilkelerde, liks tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin sharpe
orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalar

arasinda 6nemli bir fark yoktur.

Ha: Gelismis iilkelerde, lUks tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin sharpe
orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalar

arasimda onemli bir fark vardur.

ABD, S&P 500 endeksinde ve liiks tlketim sektdriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanm kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan FVFM nin
tahmin hatasi1 ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ déneminden daha biiylik oldugu
pay senedi sayis1 49°dur. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayist 1°dir. Piyasanin kayip ve kazan¢ dénemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gézlemlenen firma sayisi
42, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gbzlemlenen firma sayis1 8°dir. Bu
sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, ABD, S&P 500
endeksinde ve liks tlketim sektoriinde yer alan pay senetleri icin sharpe orani ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin

kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir

(tablo 15).
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Almanya, DAX 100 endeksinde ve luks tuketim sektériinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayist 6’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 2’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 6, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayist 2’dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Almanya, DAX 100 endeksinde ve liiks tliketim sektoriinde yer alan pay
senetleri igin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha

az giivenilir oldugu soylenebilir (tablo 15).

Ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve liks tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri igin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayist 9’dur. Kazan¢ doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 1’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli1 bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayis1 7, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayist 3’tir. Bu sonuclara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve liks tiiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri icin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark vardir. FVFM nin piyasanm kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 15).

Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve liks tlketim sektoriinde yer alan pay
senetleri igin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 26’dir. Kazang déneminde kayip déneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 1°dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayis1 23, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi

gozlemlenen firma sayist 4’tiir. Bu sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
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kayip donemlerinde, Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve liiks tuketim sektorinde
yer alan pay senetleri i¢in sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine

oranla daha az guvenilir oldugu sdylenebilir (tablo 15).

Kanada, S&P TSX endeksinde ve llks tiketim sektoriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanm kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatasi ortalamalarimin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayist 9’dur. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayist 0°dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gézlemlenen firma sayisi
8, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen firma sayist 1°dir. Bu
sonuclara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, Kanada, S&P
TSX endeksinde ve liks tiiketim sektdriinde yer alan pay senetleri igin sharpe orani ile
hesaplanan FVEM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin
kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir

(tablo 15).

Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve luks tuketim sektorinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 22’dir. Kazang doneminde kayip déneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 5’tir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 23, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi
gbzlemlenen firma sayist 4’tlir. Bu sonuglara gére Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
kayip donemlerinde, Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve liks tlketim sektoriinde yer
alan pay senetleri igin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine

oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 15).

Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, gelismis iiklelerin Iiks tlketim
sektorlerinde yer alan pay senetleri icin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda anlamli bir fark oldugu goriilmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip
donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir.
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3.6.5.3.3. Gelismis Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektérleri icin T-Test ve Mann-
Whitney U Testi Analizi — Sortino Orani

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuglarina gore
kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari
arasinda anlaml bir farkin var oldugu ve olmadig1 pay senedi sayilari tablo 16’da “fark
var” ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayilar1 ve kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik

oldugu pay senedi sayilar1 tablo 16’da “kayip” ve “kazang” siitunlarinda

gosterilmektedir.

Tablo 16. Gelismis Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analiz
Sonuglar1 — Sortino Orant

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
ABD S&P 500 41 9 30 20 50
Almanya DAX 100 5 3 2 6 8
Ingiltere FTSE 100 9 1 5 5 10
Fransa | CAC All Tradable | 24 3 17 10 27
Kanada S&P TSX 9 0 6 3 9
Japonya Nikkei 225 15 12 10 17 27

Sortino oram icin hipotezler:

Ho: Gelismis iilkelerde, liks tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin sortino
orant ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalari

arasinda onemli bir fark yoktur.

Ha: Gelismis iilkelerde, liiks tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin sortino
orant ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalari

arasmda Onemli bir fark vardur.

ABD, S&P 500 endeksinde ve liiks tlketim sektdriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatasi ortalamalarinm kayip doneminde kazang doneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayist 41°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay

senedi sayist 9’dur. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
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hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gézlemlenen firma sayisi
30, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gozlemlenen firma sayisi1 20’dir. %10
giiven araliginda ise, piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gozlemlenen firma sayis1 37, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
gozlemlenen firma sayis1 13°diir. Bu sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
kayip donemlerinde, ABD, S&P 500 endeksinde ve liks tuketim sektdrinde yer alan
pay senetleri igin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli
bir fark vardwr. FVFM’nin piyasanm kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla

daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 16).

Almanya, DAX 100 endeksinde ve luks tuketim sektériinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayis1 5°tir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayis1 3’tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 2, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 6’dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Almanya, DAX 100 endeksinde ve liiks tliketim sektdriinde yer alan pay
senetleri icin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark yoktur. FVFM nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ déonemlerine oranla daha

giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 16).

FTSE 100 endeksinde ve luks tlketim sektériinde yer alan pay senetleri icin
piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan FVFM’nin tahmin
hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayist 9’dur. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayist 1°dir. %35 giiven araliginda, ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve liiks
tiiketim sektorunde yer alan pay senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir farkin oldugu gozlemlenen firma sayist 5, istatistiksel olarak anlamli bir farkin
olmadig1 gozlemlenen firma sayist 5°tir. %10 giiven araliginda ise, piyasanin kayip ve

kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
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istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gozlemlenen firma sayis1 8, istatistiksel
olarak anlamli bir farkin olmadig1 gozlemlenen firma sayis1 2’dir. Bu sonuglara gore Ho
reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip dénemlerinde, Ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve
liks tuketim sektoriinde yer alan pay senetleri igin sortino orani ile hesaplanan FVFM
tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip
donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo

16).

Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve liks tiketim sekt6riinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayis1 24’tiir. Kazang doneminde kayip déneminden daha
biiyiilk oldugu pay senedi sayist 3’tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gbzlemlenen firma sayis1 17, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
gbzlemlenen firma sayis1 10°dur. Bu sonuglara gére Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
kayip donemlerinde, Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve liks tiiketim sektorinde
yer alan pay senetleri igin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlamh bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip dénemlerinde kazang donemlerine

oranla daha az giivenilir oldugu séylenebilir (tablo 16).

Kanada, S&P TSX endeksinde ve llks tiketim sektoriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ déneminden daha biiylik oldugu
pay senedi sayis1 9’dur. Kazang déneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayist 0°dir. Piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gozlemlenen firma sayisi
6, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gbzlemlenen firma sayis1 3’tiir. Bu
sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip dénemlerinde, Kanada, S&P
TSX endeksinde ve liks tiketim sektérinde yer alan pay senetleri igin sortino orani ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin

kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir

(tablo 16).
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Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve luks tuketim sektorinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayis1 5°tir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayist 3’tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan
FVFEM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 2, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 6’dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve liiks tiiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri igin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark yoktur. FVFM’nin piyasanmn kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

glvenilir ya da glivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 16).

Piyasanin kazang ve kaylp donemlerinde, gelismis lklelerin liiks tiiketim
sektorlerinde, Almanya-DAX 100 ve Japonya-Nikkei 225 harig, yer alan pay senetleri
icin sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark oldugu
gorilmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ dénemlerine oranla

daha az giivenilir oldugu soylenebilir.

3.6.5.3.4. Gelismis Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney U Testi Analizi — Treynor Oram

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuclarina goére
kayip ve kazan¢ donemlerinde treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari
arasinda anlaml bir farkin var oldugu ve olmadigi pay senedi sayilar1 tablo 17°de “fark
var’ ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayilar1 ve kazang déoneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayilar1 tablo 17°de “kayip” ve “kazang” siitunlarinda

gosterilmektedir.
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Tablo 17. Gelismis Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analiz
Sonuglar1 — Treynor Orani

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
ABD S&P 500 32 18 3 47 50
Almanya DAX 100 3 5 0 8 8
Ingiltere FTSE 100 6 4 0 10 10
Fransa | CAC All Tradable | 14 13 2 25 27
Kanada S&P TSX 5 4 0 9 9
Japonya Nikkei 225 19 8 1 26 27

Treynor oram icin hipotezler:

Ho: Gelismis tilkelerde, lUks tlketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri icin treynor
orant ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalari

arasinda 6nemli bir fark yoktur.

Ha: Gelismis tilkelerde, lliks tuketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin treynor
orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalar

arasmda onemli bir fark vardir.

ABD, S&P 500 endeksinde ve liiks tlketim sektdriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde treynor orani ile hesaplanan FVFM nin
tahmin hatas1 ortalamalarmin kayip doneminde kazang déneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayis1 32°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayis1 18°dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gozlemlenen firma sayisi
3, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen firma sayis1 47°dir. Bu
sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, ABD, S&P
500 endeksinde ve liiks tlketim sektoriinde yer alan pay senetleri igin treynor orani ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin
piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha guvenilir ya da

giivenilmez oldugu soylenemez (tablo 17).

Almanya, DAX 100 endeksinde ve liks tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan

FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip déneminde kazan¢ doneminden daha
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biiyiikk oldugu pay senedi sayisit 3’tiir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyiilk oldugu pay senedi sayist 5°tir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayisi 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gozlemlenen
firma sayis1 8’dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Almanya, DAX 100 endeksinde ve liiks tuketim sektérinde yer alan pay
senetleri i¢in treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

glivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 17).

Ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve liks tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doéneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayist 6’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 4’tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 10’dur. Bu sonuglara gére Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, ingiltere, FTSE 100 endeksinde ve liks tiiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark yoktur. FVFM nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 17).

Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve liks tlketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayisi1 14’tiir. Kazang déneminde kayip doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 13°tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 2, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen
firma sayis1 25°dir. Bu sonuclara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
dénemlerinde, Fransa, CAC All Tradable endeksinde ve luks tiketim sektériinde yer

alan pay senetleri igin treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
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anlaml bir fark yoktur. FVFM nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine

oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 17).

Kanada, S&P TSX endeksinde ve llks tiketim sektoriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayis1 5°tir. Kazan¢ déneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayis1 4°tiir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gozlemlenen firma sayisi
0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen firma sayis1 9’dur. Bu
sonuclara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, Kanada,
S&P TSX endeksinde ve liiks tiketim sektoriinde yer alan pay senetleri icin treynor
orant ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin
piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha giivenilir ya da

giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 17).

Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve luks tuketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orami ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarmin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayis1 19’dur. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 8’dir. Piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 1, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 26’dur. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Japonya, Nikkei 225 endeksinde ve liiks tiiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri i¢in treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark yoktur. FVFM nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha

glivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 17).

Gelismis tiklelerin liiks tiiketim sektorlerinde yer alan pay senetleri igin treynor
orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin piyasanin kazang ve kayip donemlerinde
farklilagmadig1 goriilmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang

donemlerine oranla daha giivenilir ya da glivenilmez oldugu séylenemez.
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Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde gelismis iilkerin liikks tiiketim
sektorlerinde yer alan pay senetleri icin jensen alfa ve treynor orani ile hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark goriilmezken, sharpe orani ve treynor
orant ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir farkin oldugu
gorulmektedir. Jensen alfa ve treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin
analiz sonuglarma gére FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine
oranla daha gilivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenememektedir. Sharpe orani ve
treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin analiz sonuglarma gore
FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir

oldugu sdylenebilir.

3.6.5.4. Gelismismekte Olan Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve
Mann-Whitney U Test Analizi

Piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde, gelismekte olan iilkerin Liks tiketim
sektorlerinde yer alan firmalar icin jensen alfa, sharpe orani, sortino orani ve treynor
orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

farkin olup olmadigi t-test ve mann-whitney u testleri ile incelenmistir.

Arastirma sorusu: Gelismekte olan {ilkelerde, 1lks tlketim sektorundeki firmalar igin
kayip donemlerindeki FVFM tahmin hatalariyla, kazan¢g donemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark var midir?

3.6.5.4.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektérleri I¢cin T-Test ve
Mann-Whitney U Testi Analizi — Jensen Alfa

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuclarina goére
kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari
arasinda anlamli bir farkin var oldugu ve olmadig: pay senedi sayilari tablo 18’de “fark
var” ve “fark yok” siitunlarinda gdsterilmektedir. Jensen alfa ile hesaplanan FVFM’nin

tahmin hatasi ortalamalarinm kayip doneminde kazang doneminden daha biiyiik oldugu
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pay senedi sayilar1 ve kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiikk oldugu pay

senedi sayilar1 tablo 18’de “kayip” ve “kazang” siitunlarinda gosterilmektedir.

Tablo 18. Gelismekte Olan Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektérleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney U Testi
Analiz Sonuglar1 — Jensen Alfa

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
Turkiye BIST 100 7 5 0 12 12
Guney Afrika | FTSE&JSE AfricaAll Share 10 1 0 11 11
Hindistan S&P BSE 200 10 6 1 15 16
Cin SSE Composite 38 52 10 80 90

Jensen alfa igin hipotezler:

Ho: Gelismekte olan tilkelerde, liiks tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
jensen alfa ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang dénemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda 6nemli bir fark yoktur.

Ha: Gelismekte olan iilkelerde, llks tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
jensen alfa ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang dénemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda 6nemli bir fark vardur.

Turkiye, BIST 100 endeksinde ve llks tiiketim sektoriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatas1 ortalamalarmin kayip doneminde kazang déneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayis1 7°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayis1 5°tir. Piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gozlemlenen firma sayisi
0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gozlemlenen firma sayis1 12°dir. Bu
sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, Turkiye,
BIST 100 endeksinde ve liiks tiketim sektoriinde yer alan pay senetleri icin jensen alfa
ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin
piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha giivenilir ya da

glivenilmez oldugu soylenemez (tablo 18).

Glney Afrika, FTSE&IJSE Africa AllShare endeksinde ve liks tiketim

sektorunde yer alan pay senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen
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alfa ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarmin kayip doneminde kazang
doneminden daha biiyiik oldugu pay senedi sayisit 10’dur. Kazang doneminde kayip
doneminden daha biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 1°dir. Piyasanin kayip ve kazang
donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkin oldugu gozlemlenen firma sayisi 0, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
gozlemlenen firma sayisi 11°dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang
ve kayip donemlerinde, Guney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde ve liiks
tuketim sektoriinde yer alan pay senetleri igin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde
kazan¢ donemlerine oranla daha givenilir ya da giivenilmez oldugu séylenemez (tablo
18).

Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve liks tiketim sektorinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayis1 10’dur. Kazang déneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 6’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 1, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 15°tir. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve liks tiketim sektoriinde yer alan
pay senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark yoktur. FVFM nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

glvenilir ya da glivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 18).

Cin, SSE Composite endeksinde ve liks tlketim sektdriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde jensen alfa ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 38’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayist 52°dirr. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayist 10, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi
gOzlemlenen firma sayis1 80°dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang

ve kayip donemlerinde, Cin, SSE Composite endeksinde ve liks tliketim sektoriinde yer
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alan pay senetleri icin jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlaml
bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla

daha guvenilir ya da glivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 18).

Gelismekte olan iiklelerin likks tiiketim sektorlerinde yer alan pay senetleri igin
jensen alfa ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarmin piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde farklilagsmadigi goriilmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde

kazan¢ donemlerine oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez.

3.6.5.4.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektorleri i¢cin T-Test ve
Mann-Whitney U Testi Analizi — Sharpe Oram

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuglarina gore
kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari
arasinda anlamli bir farkin var oldugu ve olmadigi pay senedi sayilar1 tablo 19°da “fark
var” ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalariin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayilar1 ve kazang doneminde kayip déneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayilar1 tablo 19’da “kayip” ve “kazang¢” siitunlarinda
gosterilmektedir.

Tablo 19. Gelismekte Olan Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney U Testi
Analiz Sonuglart — Sharpe Orani

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
Turkiye BIST 100 11 1 8 4 12
Gliney Afrika | FTSE&JSE AfricaAll Share 11 0 10 1 11
Hindistan S&P BSE 200 13 3 10 6 16
Cin SSE Composite 88 2 73 17 90

Sharpe orani i¢in hipotezler:

Ho: Gelismekte olan iilkelerde, 1lks tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
sharpe orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda onemli bir fark yoktur.
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Ha: Geligsmekte olan tilkelerde, liiks tliketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
sharpe orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin

hatalari1 arasinda dnemli bir fark vardur.

Tirkiye, BIST 100 endeksinde ve llks tiiketim sektoriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanm kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan FVFM nin
tahmin hatas1 ortalamalarmin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayis1 11°dir. Kazan¢ doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayist 1°dir. Piyasanin kayip ve kazang dénemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gozlemlenen firma sayisi
8, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen firma sayis1 4’tiir. Bu
sonuclara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, Turkiye, BIST
100 endeksinde ve luks tuketim sektdriinde yer alan pay senetleri igin sharpe orani ile
hesaplanan FVEFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin
kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu soylenebilir

(tablo 19).

Guney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde ve liks tlketim
sektorlinde yer alan pay senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang dénemlerinde sharpe
orani ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip déneminde kazang
déneminden daha biiyiik oldugu pay senedi sayisi1 11°dir. Kazang doneminde kayip
déneminden daha biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 0°dir. Piyasanin kayip ve kazang
donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkin oldugu gozlemlenen firma sayist 10, istatistiksel olarak anlamli bir farkin
olmadig1 gozlemlenen firma sayist 1°dir. Bu sonuglara gére Ho reddedilir. Piyasanin
kazang ve kayip donemlerinde, Gliney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde
ve liks tiketim sektdriinde yer alan pay senetleri i¢in sharpe orani ile hesaplanan FVFM
tahmin hatalar1 arasinda anlamhi bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip
dénemlerinde kazang¢ donemlerine oranla daha az guvenilir oldugu soylenebilir (tablo
19).

Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve liks tiketim sektorinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip déneminde kazang ddneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayis1 13’diir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
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biiyiilk oldugu pay senedi sayist 3’diir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gbzlemlenen firma sayis1 10, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi
gozlemlenen firma sayist 6’dir. Bu sonuglara gére Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
kayip donemlerinde, Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve liiks tiiketim sektoriinde
yer alan pay senetleri igin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine

oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 19).

Cin, SSE Composite endeksinde ve liks tiketim sektoriinde yer alan pay
senetleri igin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sharpe orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi1 88’dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyiilk oldugu pay senedi sayist 2’dir. Piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gbzlemlenen firma sayis1 73, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
gbzlemlenen firma sayis1 17°dir. Bu sonuclara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
kayip donemlerinde, Cin, SSE Composite endeksinde ve liks tiiketim sektorinde yer
alan pay senetleri icin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlaml bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip dénemlerinde kazang donemlerine

oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 19).

Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, gelismis tiklelerin liikks tiiketim
sektorlerinde yer alan pay senetleri igin sharpe orani ile hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda anlamli bir fark oldugu goriilmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip

donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir

3.6.5.4.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektérleri i¢cin T-Test ve
Mann-Whitney U Testi Analiz Sonuglari — Sortino Oram

Ulkeler ve endeksler igin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuglarma gdre
kayip ve kazan¢ donemlerinde sortino oranmi ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1

arasinda anlaml bir farkin var oldugu ve olmadig1 pay senedi sayilar1 tablo 20°de “fark
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var” ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip déneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayilar1 ve kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayilar1 tablo 20’de “kayip” ve “kazan¢” siitunlarinda
gosterilmektedir.

Tablo 20. Gelismekte Olan Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektérleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney U Testi
Analiz Sonuglar1 — Sortino Orani

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
Turkiye BIST 100 12 0 9 3 12
Giiney Afrika | FTSE&JSE AfricaAll Share 11 0 9 2 11
Hindistan S&P BSE 200 14 2 5 11 16
Cin SSE Composite 83 7 47 43 90

Sortino oram igin hipotezler:

Ho: Gelismekte olan iilkelerde, 1lks tiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
sortino orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang dénemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda 6nemli bir fark yoktur.

Ha: Gelismekte olan iilkelerde, llks tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
sortino orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang dénemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda 6nemli bir fark vardur.

Turkiye, BIST 100 endeksinde ve llks tiketim sektoriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatasi1 ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ déneminden daha biiylik oldugu
pay senedi sayist 12°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayist 0°dir. Piyasanin kayip ve kazan¢ dénemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gézlemlenen firma sayisi
9, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gbzlemlenen firma sayisi1 3’tiir. Bu
sonuglara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, Tlrkiye, BIST
100 endeksinde ve liiks tlketim sektoriinde yer alan pay senetleri icin sortino orani ile

hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin
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kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir

(tablo 20).

Guney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde ve liks tlketim
sektorlinde yer alan pay senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino
orant ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarmin kayip déneminde kazang
doneminden daha biiyiik oldugu pay senedi sayis1 11°dir. Kazang doneminde kayip
doneminden daha biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 0°dir. Piyasanin kayip ve kazang
donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir
farkin oldugu g6zlemlenen firma sayis1 9, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi
gbzlemlenen firma sayist 2°dir. Bu sonuclara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
kayip donemlerinde, Guney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde ve liks
tuketim sektérinde yer alan pay senetleri icin sortino orami ile hesaplanan FVFM
tahmin hatalar1 arasinda anlamhi bir fark vardw. FVFM’nin piyasanin kayip
donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo

20).

Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve liks tiketim sektorinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip doneminde kazan¢ doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 14’tiir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 2’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gOzlemlenen firma sayis1 5, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 11°dir. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve liks tiketim sektoriinde yer alan
pay senetleri i¢in sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli
bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla

daha giivenilir ya da glivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 20).

Cin, SSE Composite endeksinde ve liks tiketim sektdriinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayis1 83’diir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayist 7°dir. %5 giiven araliginda, Cin, SSE Composite

165



endeksinde ve liks tiketim sektoriinde yer alan pay senetleri igin piyasanmn kayip ve
kazan¢ donemlerinde sortino oranmi ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu goézlemlenen firma sayis1 47, istatistiksel
olarak anlamli bir farkin olmadig1 gozlemlenen firma sayis1 43°dir. %10 guven
araliginda ise, piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde sortino orani ile hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
gozlemlenen firma sayist 63, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
gozlemlenen firma sayis1 27 °dir.Bu sonuclara gore Ho reddedilir. Piyasanin kazang ve
kayip donemlerinde, Almanya, DAX 100 endeksinde ve liiks tiuketim sektoriinde yer
alan pay senetleri i¢in sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda
anlamli bir fark vardir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang dénemlerine

oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir (tablo 20).

Piyasanin kazan¢ ve kaylp donemlerinde, gelismis tklelerin liiks tiiketim
sektorlerinde, Hindistan-S&P BSE 200 harig, yer alan pay senetleri i¢in sortino orani ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark oldugu goriilmektedir.
FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir

oldugu sdylenebilir.

3.6.5.4.4. Gelismekte Olan Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektérleri I¢in T-Test ve
Mann-Whitney U Testi Analizi — Treynor Orani

Ulkeler ve endeksler icin, t-test ve mann-whitney u testleri sonuclarina gére
kayip ve kazan¢ donemlerinde treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalari
arasinda anlaml bir farkin var oldugu ve olmadigi pay senedi sayilar1 tablo 20°de “fark
var’ ve “fark yok” siitunlarinda gosterilmektedir. Treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiyiik oldugu pay senedi sayilar1 ve kazang déoneminde kayip doneminden daha biiyiik
oldugu pay senedi sayilar1 tablo 20°de “kayip” ve “kazang” siitunlarinda

gosterilmektedir.
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Tablo 21. Gelismekte Olan Ulkelerde Liiks Tiiketim Sektérleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney U Testi
Analiz Sonuglar1 — Treynor Orani

Ulke Endeks Kayip | Kazang | Fark VAR | Fark YOK | Toplam
Turkiye BIST 100 7 5 1 11 12
Giiney Afrika | FTSE&JSE AfricaAll Share 8 3 2 9 11
Hindistan S&P BSE 200 9 7 1 15 16
Cin SSE Composite 43 47 8 82 90

Treynor oram icin hipotezler:

Ho: Gelismekte olan iilkelerde, liiks tiiketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
treynor orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda 6nemli bir fark yoktur.

Ha: Gelismekte olan tilkelerde, 1iiks tliketim sektoriindeki firmalarin pay senetleri igin
treynor orani ile hesaplanan piyasanin kayip ve kazang donemlerindeki FVFM tahmin

hatalar1 arasinda 6nemli bir fark vardur.

Turkiye, BIST 100 endeksinde ve liks tiiketim sektdriinde yer alan pay senetleri
icin piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde treynor orani ile hesaplanan FVFM nin
tahmin hatas1 ortalamalarmin kayip doneminde kazang déneminden daha biiyiik oldugu
pay senedi sayis1 7°dir. Kazang doneminde kayip doneminden daha biiyiik oldugu pay
senedi sayis1 5°tir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu gézlemlenen firma sayisi
1, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen firma sayis1 11°dir. Bu
sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip donemlerinde, Turkiye,
BIST 100 ve luks tiiketim sektorinde yer alan pay senetleri igin treynor orani ile
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin
piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha giivenilir ya da

giivenilmez oldugu soylenemez (tablo 21).

Guney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare endeksinde ve liks tiketim
sektdrlinde yer alan pay senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang dénemlerinde treynor
orant ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarmin kayip déneminde kazang

doneminden daha biiyiik oldugu pay senedi sayisi 8’dir. Kazang doneminde kayip
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doneminden daha biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 3’tiir. Piyasanin kayip ve kazang
donemlerinde hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkin oldugu gozlemlenen firma sayis1 2, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig:
gozlemlenen firma sayis1 9’dur. Bu sonuglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang
ve kayip donemlerinde, Glney Afrika, FTSE&JSE Africa AllShare ve liks tuketim
sektorlinde yer alan pay senetleri i¢in treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde
kazang donemlerine oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo

21).

Hindistan, S&P BSE 200 endeksinde ve liks tiketim sektorinde yer alan pay
senetleri i¢in piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatas1 ortalamalarinin kayip doéneminde kazang doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayist 9’dur. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyilk oldugu pay senedi sayist 7’dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 1, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadigi gozlemlenen
firma sayis1 15°dir. Bu sonucglara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Hindistan, S&P BSE 200 ve liks tiketim sektdriinde yer alan pay
senetleri i¢in treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir
fark yoktur. FVFM nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha

giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 21).

Cin, SSE Composite endeksinde ve liks tiketim sektdriinde yer alan pay
senetleri igin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde treynor orani ile hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatast ortalamalarinin kayip doneminde kazang doneminden daha
biiylik oldugu pay senedi sayis1 43°diir. Kazang doneminde kayip doneminden daha
biiyiikk oldugu pay senedi sayisi 47°dir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
g6zlemlenen firma sayisi 8, istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmadig1 gézlemlenen
firma sayis1 82’dir. Bu sonuclara gore Ho reddedilemez. Piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde, Cin, SSE Composite ve luks tiketim sektériinde yer alan pay senetleri

i¢in treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir fark yoktur.
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FVFM’nin piyasanim kayip donemlerinde kazang dénemlerine oranla daha guvenilir ya

da giivenilmez oldugu sdylenemez (tablo 21).

Gelismekte olan iiklelerin likks tiiketim sektorlerinde yer alan pay senetleri igin
treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin piyasanin kazang ve kayip
donemlerinde farklilasmadigi goriilmektedir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde

kazan¢ donemlerine oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenemez.

Piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde gelismekte olan tilkerin liiks tiiketim
sektorlerinde yer alan pay senetleri icin jensen alfa ve treynor orani ile hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlaml bir fark goriilmezken, sharpe orani ve treynor
orant ile hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda anlamli bir farkin oldugu
gorilmektedir. Jensen alfa ve treynor orami ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin
analiz sonuglarma gére FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine
oranla daha gilivenilir ya da giivenilmez oldugu sdylenememektedir. Sharpe orani ve
treynor orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin analiz sonuglarma gore
FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha az giivenilir

oldugu sdylenebilir.
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SONUC

FVFM finansal varliklarin fiyatlarinin belirlenmesi i¢in en yaygin kullanilan
model olmakla birlikte birgok elestiriye de maruz kalmistir. Bu elestirilerden en
onemlilerinden birisi de FVFM’nin yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayimidir.
Yatirimcilarin rasyonel olup olmadigiyla ilgili birgok arastirma yapilmistir. Yapilan
arastrmalarda yatirimcilarin rasyonel olmadigiyla ilgili bulgular tespit edilmistir.
Yatirimcilari rasyonelligini inceleyen ¢ok sayida akademik arastirma olmakla birlikte,
yatirimcilarm rasyonelligini etkileyen faktorlerin varligin1 dikkate alan bir tane ¢aligma
vardrr. Ilgili cahsmada ABD Russell 3000 endeksinde 1994-2016 yillar1 arasinda
FVFM’nin tahmin hatalari, jensen alfa, sharpe orami ve treynor oraniyla piyasanin
olumlu ve olumsuz donemlerinde incelenmistir. Calismamda bu calismaya ek olarak
gelismis ve gelismekte olan iilkeler dahil edilmistir. BOylece FVFM’nin tahmin hatalar1
piyasanin olumlu ve olumsuz donemlerinde gelismis iilkelerde ve gelismekte olan
Ulkelerde ayri ayri incenmistir. FVFM’nin tahmin hatalarinin piyasanin olumlu ve
olumsuz donemlerinde arastirmak igin jensen alfa, sharpe orani ve treynor oranina ek
olarak sortino orani dahil edilmistir. Yatirimcilarin rasyonelligini etkileyen faktor olarak
piyasanin kayip ve kazan¢ donemleri dikkate alinmistir. Piyasanin kayip dénemleri
yatirimcilarin irrasyonel davranig gosterme egilimlerinin yliksek oldugu donemlerdir.
Boylelikle yatirimcilarin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde davranis farkliligi

gosterip gostermediginin arastirilmasi hedeflenmistir.

Bu calisma geleneksel finansin ve davranigsal finansin mevcut literatiiriine
dayanmaktadir. Geleneksel finansta yatirimcilarin rasyonel oldugu varsayilirken
davranigsal finans bu varsayimi elestirmektedir. Bu arastirmada FVFM incelenirken,
yatirimcilarin irrasyonel davranabilecegine ve piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde
yatirimcr davraniglarmin farklilasabilecegine dikkat cekilmek istenmistir. Boylece
FVFM’yi kullananlara, piyasada var olan yatirimcilarmm rasyonelligini etkileyen
faktorlerin olabilecegini ve bu faktérlerin FVFM’nin sonuglarmi etkileyebileceginin

gosterilmesi hedeflenmistir.

Piyasanin kayip ve kazang donemleri i¢in jensen alfa, sharpe orani, treynor orani
ve sortino oraniyla hesaplanan FVFM’nin tahmin hatalarinin ortalamalar1 Independent

T-Test ve Mann-Whitney U testi ile karsilastirilmistir. Irrasyonel yatirimci
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davranislarinin daha ¢ok goriilecegi piyasanin kayip donemlerindeki FVFM tahmin

hatalariyla piyasanin kazang donemlerindeki FVFM tahmin hatalari;

o Temel tiketim sektorindeki firmalar i¢in kayip donemlerindeki FVFM tahmin
hatalariyla, Kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark var midir?

o Luks tuketim sektorundeki firmalar i¢in kayip donemlerindeki FVFM tahmin
hatalariyla, Kazan¢ donemlerindeki FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir fark var midir?

arastirma sorular1 ve bu sorulara baglh olarak tahmin hatalar1 6l¢lim yontemleri olan
jensen alfa, sharpe orani, treynor orani ve sortino orani i¢in 4 tane alt soru sorularak
tahmin hatalarmin ortalamalar1 piyasanin kayip ve kazang donemlerinde Independent T-

Test ve Mann-Whitney U testi ile karsilastirilmistir.

Bu calisgmanin amaci her bir pay senedi i¢in, piyasanin kayip ve kazang
donemlerinde, jensen alfa, sharpe orani, treynor orani ve sortino orani ile hesaplanan
FVFM tahmin hatalarinin, kayip ve kazan¢ donemlerinde karsilastirilmasidir. Kazang ve
kayip donemleri i¢in belirlenen tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkin olup olmadigini arastrrmak igin “Independent T-Test” ve “Mann-Whitney U”
testi uygulanmustir. T-Test varsayimlarmdan bir tanesi verilerin normal dagilmasidir.
Normallik varsayimin saglanip saglanmadigin1 arastirmak icin her bir pay senedi igin
jensen alfa, sharpe orani, treynor orani ve sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin
hatalar1 icin “Shapiro-Wilks” normallik testi uygulanmistir. Test sonuglarmma gore
normallik varsayiminmi saglayan ve saglamayan FVFM tahmin hatalar1 belirlenmistir.
Normallik varsayimini saglayan FVFM tahmin hatalar1 icin “Independent T-Test”
uygulanmigtir. Normallik varsayimini saglamayan FVFM tahmin hatalar1 igin, veriler
normal dagilmadiginda kullanilan ve parametrik olmayan T-Test yerine kullanilabilen
“Mann-Whitney U” testi uygulanmistir. Normal dagildig: tespit edilen FVFM tahmin
hatalar1 i¢in T-Test yapmadan Once, varyanslarin homojenligi Bartlett F testi ile
incelenmistir. Bartlett F testi sonucuna gére homojen ya da heterojen varyans kabuliine
gore t-test uygulanmistir. Normal dagilan veriler i¢in t-test, normal dagilmayan veriler
icin mann-whitney u testi uygulanarak, kazang ve kayip déonemlerinde FVFM tahmin

hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadig1 incelenmistir.
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Calismada, gelismis lilkeler temel tiiketim sektoriinde yer alan 76, gelismis
ulkeler luks tuketim sektoriinde yer alan 131, gelismekte olan iilkeler temel tuketim
sektoriinde yer alan 59, gelismekte olan iilkeler liiks tiikketim sektoriinde yer alan 128
olmak Uzere toplam 394 pay senedinin verileri kullanilmistir. Calismaya dahil edilen
pay senetlerinin 31 Aralik 2005 ile 31 Aralik 2018 tarihleri arasindaki veriler
kullanilmistir. Gelismis iilkelerden; ABD, Almanya, Ingiltere, Japonya, Fransa,
Kanada’nin sirasiyla; S&P 500, DAX 100, FTSE 100, Nikkei 225, CAC All Tradable,
S&P/TSX endekslerinde yer alan firmalar dahil edilmistir. Gelismekte olan iilkelerden;
Hindistan, Cin, Guney Afrika ve Tirkiye’nin sirasiyla, S&P BSE 200, SSE Composite,
FTSE&JSE African All Share ve BIST 100 endekslerinde yer alan firmalar dahil
edilmistir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ¢alismaya dahil edilmesindeki amag,
gelismislik diizeyleri farkl iilke gruplarinda yer alan piyasalarda FVFM’nin tahmin
hatalarinin ayri ayr1 incelenmesidir. Boylelikle, FVFM’nin piyasanin kayip ve kazang
donemlerindeki tahmin hatalarmin ilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilagip
farklilasmadiginin arastirilmasidir. Elde edilen sonuglara gore her iki tlke grubu icin
benzer sonuglar elde edilmistir. Her iki iilke grudunda da sharpe orani ve sortino orani
ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatalarinin piyasanin kayip ve kazang dénemlerinde
farklilagtigi gorilmistiir. Ancak, jensen alfa ve treynor oranlariyla hesaplanan
FVFM’nin tahmin hatalarmin piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde farklilasmadigi

gorilmiistiir.

FVFM’nin tahmin hatalari, ¢calismaya dahil edilen endekslerin temel tiiketim
sektorii ve liiks tiketim sektoriinde yer alan firmalar i¢in ayr1 ayr1 incelenmistir. Bu iKi
sektoriin tercih edilmesinin sebebi, temel tliketim sektdriinde ekonomik dongiilere karsi
daha az hassas olan sirketler bulunurken, luks tiketim sektoriinde ise ekonomik
dongulere kars1 daha hassas olan sirketler bulunmaktadir. FVFM’nin tahmin hatalar1 her
iki sektorde ayr1 ayri incelenerek, ekonomik dongiilere karsi hassasiyetleri farkli
sirketlerde FVFM’nin hatalarinin piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde farklilagip
farklilagsmadigi arastirilmigtir. Temel tlketim sektorlinde yer alan sirketlerde yapilan
aragtirma sonuclarina gore, sharpe orani ve sortino orani ile hesaplanan FVFM’nin
tahmin hatalarinin piyasanmn kayip ve kazang donemlerinde farklilagtigi goriilmiistiir.
Ancak, jensen alfa ve treynor oranlariyla hesaplanan FVFM’nin tahmin hatalarmin

piyasanin kayip ve kazang donemlerinde farklilagsmadigi goriilmistiir. Benzer sekilde,
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likks tiiketim sektdriinde yer alan sirketlerde yapilan arastirma sonuglaria gore, sharpe
orant ve sortino orani ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatalarinin piyasanin kayip ve
kazang donemlerinde farklilagtigi goriilmiistiir. Ancak, jensen alfa ve treynor oranlariyla
hesaplanan FVFM’nin tahmin hatalarinin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde

farklilagsmadig1 goriilmiistiir.

Gelismis tilkelerde temel tiiketim sektorlerinde yer alan sirketlerin, jensen alfa,
sharpe orani, treynor orani ve sortino orant ile piyasanin kayip ve kazang donemleri i¢cin
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup
olmadig1 t-test ve mann-whitney u testi ile karsilastirilmistir. ABD-S&P 500, Almanya-
DAX 100, Ingiltere-FTSE 100, Fransa-CAC All Tradable, Kanada-S&P TSX, Japonya-
Nikkei 225 endekslerinde, jensen alfa ve treynor orani ile piyasanin kayip ve kazang
donemleri icin hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir fark olmadigi gozlemlenmistir. Bu sonuglara gore, FVFM’nin piyasanin kayip
donemlerinde kazang donemlerine oranla daha giivenilir ya da gilivenilmez oldugu
soylenememektedir. Ancak sharpe orani ve sortino orani ile piyasanin kayip ve kazang
donemleri icin hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farkin oldugu tespit edilmistir. Piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde sharpe orani
ve sortino orani ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip
donemlerinde kazang donemlerinden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara
gore, FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha az

giivenilir oldugu soylenebilir.

Gelismekte olan iilkelerde temel tlketim sektorlerinde yer alan sirketlerin,
jensen alfa, sharpe orani, treynor orani ve sortino orani ile piyasanin kayip ve kazang
donemleri icin hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farkin olup olmadig: t-test ve mann-whitney u testi ile karsilastirilmistir. Hindistan-
S&P BSE 200, Cin-SSE Composite, Glney Afrika-FTSE&IJSE African All Share ve
Turkiye-BIST 100 endekslerinde, jensen alfa ve treynor orani ile piyasanin kayip ve
kazang donemleri icin hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark olmadigi gézlemlenmistir. Bu sonuglara gore, FVFM’nin piyasanin
kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha giivenilir ya da gilivenilmez oldugu
sOylenememektedir. Ancak sharpe orani ve sortino orani ile piyasanin kayip ve kazang

donemleri igin hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
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bir farkin oldugu tespit edilmistir. Piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde sharpe orani
ve sortino orani ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip
donemlerinde kazang donemlerinden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara
gore, FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha az

giivenilir oldugu sdylenebilir.

Gelismis {iilkelerde Liks tlketim sektorlerinde yer alan sirketlerin, jensen alfa,
sharpe orani, treynor orani ve sortino orant ile piyasanin kayip ve kazang donemleri i¢cin
hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup
olmadig: t-test ve mann-whitney u testi ile karsilastirilmistir. ABD-S&P 500, Almanya-
DAX 100, Ingiltere-FTSE 100, Fransa-CAC All Tradable, Kanada-S&P TSX, Japonya-
Nikkei 225 endekslerinde, jensen alfa ve treynor orami ile piyasanin kayip ve kazang
donemleri icin hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir fark olmadigi goézlemlenmistir. Bu sonuglara gore, FVFM’nin piyasanin kayip
donemlerinde kazan¢ ddnemlerine oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu
soylenememektedir. Ancak sharpe orani ve sortino orani ile piyasanin kayip ve kazang
donemleri icin hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farkin oldugu tespit edilmistir. Piyasanin kayip ve kazan¢ donemlerinde sharpe orani
ve sortino orani ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatasi ortalamalarinin kayip
donemlerinde kazang donemlerinden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara
gore, FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazan¢ donemlerine oranla daha az

giivenilir oldugu soylenebilir.

Gelismekte olan tilkelerde liiks tuketim sektorlerinde yer alan sirketlerin, jensen
alfa, sharpe orani, treynor orani ve sortino orani ile piyasanin kayip ve kazang
donemleri icin hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farkin olup olmadig: t-test ve mann-whitney u testi ile karsilastirilmistir. Hindistan-
S&P BSE 200, Cin-SSE Composite, Glney Afrika-FTSE&IJSE African All Share ve
Turkiye-BIST 100 endekslerinde, jensen alfa ve treynor orani ile piyasanin kayip ve
kazang donemleri icin hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark olmadigi gézlemlenmistir. Bu sonuglara gore, FVFM’nin piyasanin
kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha giivenilir ya da giivenilmez oldugu
sOylenememektedir. Ancak sharpe orani ile piyasanin kayip ve kazang donemleri igin

hesaplanan FVFM tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu
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tespit edilmistir. Sortino orani ile piyasanin kayip ve kazan¢ donemleri igin hesaplanan
FVFM tahmin hatalar1 arasinda, Hindistan-S&P BSE 200 endeksi harig, istatistiksel
olarak anlamli bir farkin oldugu tespit edilmistir. Piyasanin kayip ve kazang
donemlerinde sharpe orani ve sortino orani ile hesaplanan FVFM’nin tahmin hatasi
ortalamalarinin kayip donemlerinde kazang donemlerinden daha biiyliik oldugu
gOrulmektedir. Bu sonuglara gore, FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang

donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenebilir.

Yatirime1 davraniglarmin  rasyonel olmasmi  ve Ongoriilebilir  olmasmi
etkileyebilecek bircok faktor olabilir. Bu faktérler FVFM’nin tahminlerinin
giivenilirligini etkileyebilir. Bu calismada, yatirimci davranislarmi etkileyen faktor
olarak piyasada olumsuzluklarin yasandig1 kayip donemler ve piyasada olumsuzluklarin
yasanmadig1 kazan¢ donemler incelenmistir. Kayip donemler, yatirimcilarin irrasyonel
davranma egilimlerinin yiiksek oldugu doénemlerdir. FVFM yatirimcilarin rasyonel
olduklarim1 varsaymaktadir. Yatirimcilarm irrasyonel davranmalart FVFM’nin bu
varsayimini ihlal etmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin irrasyonel davranmalari

FVFM’nin giivenilirligini olumsuz etkileyecektir.

FVFM tahmin hatalarini1 6lgmek igin kullanilan jensen alfa ve treynor orani ile
yapilan arastirmalara gore yatirimci davraniglarinin piyasanin  kayip ve kazang
donemlerinde farklilastigini destekleyici sonuglar elde edilmemistir. Jensen alfa ve
treynor oraniyla yapilan arastirmalar 1s1ginda yatirimcilarin - piyasanin  kayip
donemlerinde rasyonel davranmadiklarina, irrasyonel davraniglar sergilediklerine dair
bir kanit elde edilmemistir. FVFM’nin piyasanin kayip donemlerinde kazang
donemlerine oranla daha az giivenilir oldugu sdylenememektedir. “Independent T-Test”
ve “Mann-Whitney U” test sonuglarina gore, FVFM tahmin hatalarinin irrasyonel
davraniglarin  goriilme ihtimali yiiksek olarak c¢alismaya dahil edilen kayip
donemlerinde, kazang¢ donemlerinden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

farklilagmadig1 goriilmistiir.

FVFM tahmin hatalarini 6lgmek i¢in kullanilan sharpe orani ve sortino orani ile
yapilan arastirmalara gdre yatrimci davraniglarinin piyasanin kayip ve kazang
donemlerinde farklilagtigi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar yatirimct
davraniglarmin piyasanin kayip ve kazang donemlerinde farklhilik gosterdigini destekler

niteliktedir. Piyasanin kayip donemlerinde yatirimcilarin irrasyonel davraniglar

175



sergilemesi beklenmektedir. Bu nedenle FVFM tahmin hatalarmin piyasanm kayip
donemlerinde kazang donemlerine oranla daha biiyiik olmasi beklenmektedir. Sharpe
orani ve sortino orani ile hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin ortalamalarinin
piyasanin kayip donemlerinde, kazang donemlerine oranla daha biiyik oldugu
goriilmiistiir. “Independent T-Test” ve “Mann-Whitney U” test sonuglarina gore, FVFM
tahmin hatalarinin piyasanmn kayip ve kazan¢ donemlerinde istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde farklilastigi belirlenmistir. Piyasanin kayip ve kazang donemlerinde
yatrimcilarin  sergiledikleri davramiglarm  FVFM’nin  gilivenilirligini  etkiledigi
goriilmektedir. FVFM nin, piyasanm kayip donemlerinde piyasanin kazan¢ donemlerine

oranla daha az guvenilir oldugu sdylenebilir.

Jensen alfa, sharpe orani, treynor orani ve sortino oraniyla hesaplanan FVFM
tahmin hatalarinin hesaplanmasinda pay Senetlerinin getirileri ve risksiz faiz oranlari
olmak iizere ayni veri seti kullanilmistir. Ancak Ol¢iim yontemleri arasinda verileri
kullanim seklinde farkliliklar bulunmaktadir. Jensen alfa ve treynor orant FVFM tahmin
hatasin1 Olgerken betayr kullanirken, sharpe orant ve sortino oran1 betayl
kullanmamaktadir. Bu durum, jensen alfa ve treynor oraniyla hesaplanan FVFM tahmin
hatalarinin test sonuglariyla, sharpe orani ve sortino oraniyla hesaplanan FVFM tahmin

hatalarmin test sonuglarmin farklilik géstermesinin sebebi olarak sdylenebilir.

Bu c¢alismada, piyasanin kayip ve kazan¢g donemlerindeki yatirimei
davraniglarmm FVFM’nin  giivenilirligini  etkileyebilecegine dikkat ¢ekilmek
istenmistir. Sharpe oranmi ve sortino oraniyla hesaplanan FVFM tahmin hatalarinin
piyasanin kayip donemlerinde kazang donemlerine oranla daha biiyiikk oldugu
gortlmektedir. Davranigsal finans teorisinin yatirimer davramisindaki  degisikligi
aciklayan varsayimlarindan birisi de yatirimcilarin kayiptan kagimmalaridir. Yatirimci
davranislarinda degisiklige neden olacak ve yatirimcilarin duygusal davranmalarina
sebebiyet verecek olumsuzluklarm yasandigi piyasanin kayip donemlerinde
yatirimcilarin irrasyonel davranma egilimleri yiiksek olabilecektir.  Bu nedenle
yatirimer davraniglarinin  6ngoriilebilmesi kayip donemlerinde kazang donemlerine
oranla daha zor olacaktrr. FVFM kullanicilarmin bu duruma dikkat etmeleri

Onerilmektedir.
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Piyasanin kazang donemlerinde FVFM tahmin hatalarinin kiigiik olmasi,
FVFM’nin yatirimcilarin rasyonel olduklar1 varsayimmni destekler niteliktedir.

Yatirimeilar rasyonel olduklarinda FVFM sonuglarinin giivenilir oldugu sdylenebilir.

Etkin piyasalar hipotezini ve FVFM’yi destekleyenler, rasyonel olmayan
yatirimcilarin neden oldugu fiyat sapmalarmin rasyonel yatirimcilarin miidahalesiyle
birlikte ortadan kalkacagmi belirtilmektedirler. Jensen alfa ve treynor oraniyla
hesaplanan FVFM tahmin hatalariyla yapilan testlerin sonuglart bu goriisi
desteklemektedir. Jensen alfa ve treynor oraniyla hesaplanan FVFM tahmin hatalariyla

yapilan test sonuglarina gore Ho hipotezi reddedilememektedir.

Bu calismada FVFM’nin reddedilmesi ya da davranigsal finansin genel kabulii
hedeflenmemistir. Yatwrimc:t davranislarindaki irrasyonellige ve FVFM tahmin
hatalarina neden olan faktorler arastirilmistir. Calismada elde edilen sonuclara gére
FVFM’nin giivenilir bir model olmadigim1 kesin olarak kanitlayan bulgular elde
edilmemekle birlikte, FVFM’yi kullananlarmm modeli kullanirken dikkat etmeleri
gereken faktorlere dikkat ¢ekilmesi hedeflenmistir. Arastirmada elde edilen sonuglara
gore FVFM’nin, piyasanin kazan¢ donemlerinde piyasanin kayip dénemlerine oranla

daha giivenilir bir model oldugu goriilmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin temel tiiketim ve liiks tiiketim sektoriinde,
piyasanin kayip ve kazang donemlerinde yatirimci davraniglarinin FVFM tahmin
hatalarina etkisinin incelendigi bu ¢alisma, literatiire yeni ve etkin bir i¢erik olusturacak

niteliktedir.

Gelecekte yapilacak arastrmalarda, arastrmaya dahil edilen firma sayisi
artirilarak, incelenen piyasadaki bitiin firmalar arastirmaya dahil edilerek, farkl iilke ve
sektorler arastrmaya dahil edilerek, arastirmada kullanilan verilerin tarih araligi

genisletilerek yatirime1 davranislarinin FVFM tahmin hatalarina etkisi arastirilabilir.
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EKLER

Ek Tablo 1. ABD-S&P 500 Temel Tiiketim Sektorleri i¢in T-Test ve Mann-Whitney

Testi Analiz Sonug¢lari-Jensen Alfa

FVFM
e | ooty | e |y | S DU | S| o | g |
Ortalamasi | Ortalamasi BOuIayLrll K p_Degeri mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi1?

Ddénem
KO 0.020 0.002 KAYIP 0.170 EVET Two-tailed T test 0.882 EVET 0.021 | VAR
ADM 0.003 0.004 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.220 |YOK
BF.B 0.014 0.008 KAYIP 0.104 EVET Two-tailed T test 0.563 EVET 0.549 |YOK
CAG 0.003 0.000 KAYIP 0.004 HAYIR | Mann-Whitney test 0.425 |YOK
CHD 0.009 0.009 KAYIP 0.109 EVET | Two-tailed T test 0.874 | EVET 0.998 | YOK
CL 0.012 0.002 KAYIP 0.343 EVET Two-tailed T test 0.631 EVET 0.207 | YOK
CLX 0.002 0.004 KAZANGC 0.371 EVET Two-tailed T test 0.076 EVET 0.830 |YOK
COST -0.002 0.006 KAZANC | 0.578 EVET | Two-tailed T test 0.955 EVET 0.406 |YOK
CPB -0.001 0.001 KAYIP 0.036 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.493 | YOK
EL -0.006 0.011 KAZANC | 0.005 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.155 |YOK
GIS -0.007 0.002 KAYIP 0.390 EVET | Two-tailed T test 0.423 EVET 0.278 | YOK
HRL 0.019 0.010 KAYIP 0.004 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.178 | YOK
HSY 0.011 0.005 KAYIP 0.003 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.189 |YOK
K -0.001 0.000 KAYIP 0.808 EVET | Two-tailed T test 0.346 EVET 0.905 |YOK
KMB -0.004 0.002 KAYIP 0.344 EVET | Two-tailed T test 0.399 EVET 0481 |YOK
KR 0.003 0.006 KAZANC | 0.115 EVET | Two-tailed T test 0.082 EVET 0.808 | YOK
MKC 0.009 0.006 KAYIP 0.450 EVET | Two-tailed T test 0.098 EVET 0.758 | YOK
MNST 0.024 0.040 KAZANGC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.280 |YOK
MO -0.032 0.006 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.218 |YOK
PEP 0.013 0.004 KAYIP 0.108 EVET | Two-tailed T test 0.605 EVET 0.194 |YOK
PG 0.006 -0.001 KAYIP 0.697 EVET Two-tailed T test 0.584 EVET 0.358 | YOK
SIM 0.019 0.003 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.210 |YOK
STZ 0.008 0.019 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.142 | YOK
SYY -0.001 0.001 KAYIP 0.077 EVET Two-tailed T test 0.639 EVET 0.771 | YOK
TAP 0.016 -0.002 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.396 | YOK
TSN 0.019 0.013 KAYIP 0.008 HAYIR | Mann-Whitney test 0.461 |YOK
WBA 0.004 0.002 KAYIP 0.027 HAYIR | Mann-Whitney test 0.280 |YOK
WMT 0.016 0.000 KAYIP 0.554 EVET Two-tailed T test 0.726 EVET 0.122 |YOK
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Ek Tablo 2. ABD-S&P 500 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclari-Sharpe Orani

FVFM
Tahmin . -
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | S SGGE park | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Donem
BF.B 0.877 0.001 KAYIP 0.298 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.050 | EVET | 0.001 |VAR
CAG 0.624 -0.141 KAYIP 0.156 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.025 | HAYIR | 0.000 |VAR
CHD 0.721 -0.007 KAYIP 0.693 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.823 | EVET | 0.007 |VAR
CL 0.822 -0.093 KAYIP 0.900 EVET Two-tailed T test 0.309 EVET 0.000 | VAR
CLX 0.635 -0.128 KAYIP 0.665 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.400 | EVET | 0.005 |VAR
COST 0.490 -0.029 KAYIP 0.724 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.544 | EVET | 0.021 |VAR
CPB 0.602 -0.166 KAYIP 0.808 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.711 | EVET | 0.010 |VAR
GIS 0.546 -0.152 KAYIP 0.423 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.673 | EVET | 0.018 |VAR
HRL 0.728 0.066 KAYIP 0.576 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.183 | EVET | 0.007 |VAR
HSY 0.694 0.027 KAYIP 0.739 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.502 | EVET | 0.023 |VAR
K 0.714 -0.172 KAYIP 0.751 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.956 | EVET | 0.001 |VAR
KMB 0.448 -0.096 KAYIP 0.780 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.093 | EVET | 0.039 |VAR
KO 0.922 -0.093 KAYIP 0.891 EVET Two-tailed T test 0.182 EVET 0.000 | VAR
KR 0.719 -0.090 KAYIP 0.825 EVET Two-tailed T test 0.100 EVET 0.002 | VAR
MKC 0.810 -0.062 KAYIP 0.355 EVET Two-tailed T test 0.657 EVET 0.000 | VAR
MNST 1.076 0.217 KAYIP 0.370 EVET Two-tailed T test 0.752 EVET 0.002 | VAR
PEP 0.896 0.002 KAYIP 0.715 EVET Two-tailed T test 0.417 EVET 0.000 | VAR
PG 0.706 -0.218 KAYIP 0.113 EVET Two-tailed T test 0.518 EVET 0.000 | VAR
SIM 0.934 -0.146 KAYIP 0.068 EVET Two-tailed T test 0.840 EVET 0.000 | VAR
SYyy 0.469 -0.144 KAYIP 0.359 EVET Two-tailed T test 0.363 EVET 0.007 | VAR
TAP 0.723 -0.209 KAYIP 0.002 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
TSN 0.808 0.099 KAYIP 0.003 HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
WBA 0.626 -0.053 KAYIP 0.047 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
WMT 0.591 -0.171 KAYIP 0.074 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.026 | HAYIR | 0.042 |VAR
ADM 0.472 -0.103 KAYIP 0.396 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.021 | HAYIR | 0.078 |YOK
EL 0.410 0.087 KAYIP 0.177 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.057 | EVET | 0.148 |YOK
MO 0.236 -0.111 KAYIP 0.413 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.005 | HAYIR | 0.336 |YOK
STZ 0.477 0.152 KAYIP 0.347 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.960 | EVET | 0.203 |YOK
Ek Tablo 3. ABD-S&P 500 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuglari-Sortino Orani
FVFM
e | oy | o | Vi | Sote | DuE | i | S| Vot | g | Pt
Ortalamast | Ortalamasi (SJ I)::]k p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
DOnem
ADM 0.928 -0.287 KAYIP 0.023 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.010 | VAR
BF.B 1.122 0.143 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
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CAG 0.744 -0.205 KAYIP 0.018 HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
CHD 1.092 -0.032 KAYIP 0.881 EVET Two-tailed T test 0.907 EVET 0.017 | VAR
CL 1.084 -0.105 KAYIP 0.011 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
CLX 0.836 -0.134 KAYIP 0.431 EVET Two-tailed T test 0.114 EVET 0.042 | VAR
CPB 0.782 -0.360 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.020 | VAR
GIS 0.490 -0.333 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.043 | VAR
HRL 1.050 0.107 KAYIP 0.014 HAYIR | Mann-Whitney test 0.020 | VAR
HSY 1.036 0.024 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.008 | VAR
K 0.852 -0.377 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.008 | VAR
KMB 0.735 -0.147 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.016 | VAR
KO 1.225 -0.097 KAYIP 0.366 EVET Two-tailed T test 0.404 EVET 0.001 | VAR
KR 0.890 -0.159 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.020 | VAR
MKC 1.093 -0.056 KAYIP 0.003 HAYIR | Mann-Whitney test 0.010 | VAR
PEP 1.069 0.038 KAYIP 0.774 EVET Two-tailed T test 0.166 EVET 0.012 | VAR
PG 1.018 -0.287 KAYIP 0.540 EVET Two-tailed T test 0.776 EVET 0.001 | VAR
SIM 1.027 -0.346 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
SYY 0.557 -0.308 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.028 | VAR
TAP 0.981 -0.300 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.044 | VAR
TSN 0.871 0.134 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.043 | VAR
WBA 0.640 0.005 KAYIP 0.002 HAYIR | Mann-Whitney test 0.019 | VAR
WMT 0.344 -0.314 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.021 | VAR
COST 0.638 0.084 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.122 | YOK
EL 0.487 0.086 KAYIP 0.066 EVET Two-tailed T test 0.042 | HAYIR 0.134 | YOK
MNST 1.209 0.405 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.082 | YOK
MO 0.731 -0.105 KAYIP 0.327 EVET Two-tailed T test 0.229 EVET 0.055 | YOK
STZ 0.479 0.346 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.429 |YOK
Ek Tablo 4. ABD-S&P 500 Temel Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuc¢lari-Treynor Oram
FVFM
N I B R o B L M R
Ortalamas1 | Ortalamasi BCL; I);L:] K p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
Dénem
EL -0.114 2.600 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.048 | VAR
KO 0.028 0.006 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.041 | VAR
PEP 0.029 0.002 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.013 | VAR
ADM 0.098 -0.007 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.118 | YOK
BF.B 0.017 0.026 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.227 | YOK
CAG -0.055 0.037 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.321 | YOK
CHD -0.019 0.124 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.165 | YOK
CL 0.030 -0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.133 |YOK
CLX -0.005 -0.028 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.380 | YOK
COST 0.015 0.007 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.496 | YOK
CPB 0.038 0.085 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.076 | YOK
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GIS -0.127 -0.022 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.365 | YOK
HRL 0.198 0.069 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.124 |YOK
HSY -0.044 -0.157 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.317 | YOK
K -0.006 -0.160 | KAZANGC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.356 | YOK
KMB -0.002 0.014 | KAZANGC | 0.000 [HAYIR | Mann-Whitney test 0.449 | YOK
KR 0.003 -0.014 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.461 |YOK
MKC 0.042 -0.017 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.124 | YOK
MNST -0.040 0.053 | KAZANGC | 0.000 |[HAYIR | Mann-Whitney test 0.262 |YOK
MO -0.246 0.046 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.105 |YOK
PG 0.016 0.030 | KAZANG | 0.000 |[HAYIR | Mann-Whitney test 0.174 |YOK
SIM 0.017 -0.013 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.276 | YOK
STZ 0.036 0.001 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.456 | YOK
SYyY -0.002 0.006 | KAZANC | 0.000 [HAYIR | Mann-Whitney test 0.119 |YOK
TAP 0.022 0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.452 | YOK
TSN 0.021 -0.675 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.425 |YOK
WBA 0.043 0.115 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.159 |YOK
WMT 0.075 -0.076 | KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.066 |YOK
Ek Tablo 5. Almanya-DAX 100 Temel Tiiketim Sektorleri I¢cin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclari - Jensen Alfa
F\;FM
Tahmin . .
Fima | oonemi | Donemi | US| oty | Nomal | | Kt | SSRGS k|
Ortalamast | Ortalamast Oian p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?
Ddnem
BEI 0.013 0.000 KAYIP 0.336 EVET | Two-tailed T test | 0.212 EVET 0.165 |YOK
HEN3 0.002 0.004 KAZANG 0.849 EVET | Two-tailed T test | 0.070 EVET 0.845 |YOK
Ek Tablo 6. Almanya-DAX 100 Temel Tiiketim Sektorleri I¢cin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclar: - Sharpe Orani
FVFM
O I I R I L O R
Ortalamasi | Ortalamasi Bc;jl)::] K p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger| mi? p_Degeri mi?
DoOnem
BEI 0.697 -0.202 KAYIP 0.848 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.756 | EVET | 0.000 |VAR
HEN3 0.376 -0.109 KAYIP 0.179 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.374 | EVET | 0.006 |VAR
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Ek Tablo 7. Almanya-DAX 100 Temel Tiiketim Sektérleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclari - Sortino Orani

FVFM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| normly | Nomal | Kl | SR SGRGE rare G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Donem
BEI 0.917 -0.419 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
HEN3 0.619 -0.264 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
Ek Tablo 8. Almanya-DAX 100 Temel Tiiketim Sektérleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclar: - Treynor Orani
FVFEM
e | oy | Ko | i | S DU i | Bt | V| | Pt
Ortalamast | Ortalamasi Cl)JI)::1 K p_Degeri mi? sl T p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Donem
BEI 0.023 0.006 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.102 | YOK
HEN3 0.001 0.007 KAZANC 0.002 HAYIR | Mann-Whitney test 0.414 | YOK
Ek Tablo 9. ingiltere-FTSE 100 Temel Tiiketim Sektorleri i¢cin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuglar — Jensen Alfa
F\;FM
Tahmin . -
G O o I ) I gl W B e
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?
Ddénem
ABF 0.000 0.009 KAZANG 0.790 EVET | Two-tailed T test 0.068 EVET 0.427 |YOK
BATS 0.011 0.005 KAYIP 0.002 HAYIR | Mann-Whitney test 0.125 | YOK
DGE 0.011 0.006 KAYIP 0.899 EVET Two-tailed T test 0.753 EVET 0.469 | YOK
IMB 0.009 0.004 KAYIP 0.888 EVET Two-tailed T test 0.485 EVET 0.620 | YOK
MRW -0.004 0.003 KAYIP 0.584 EVET Two-tailed T test 0.949 EVET 0.555 | YOK
RB. 0.019 0.008 KAYIP 0.908 EVET Two-tailed T test 0.505 EVET 0.159 | YOK
SBRY 0.006 0.001 KAYIP 0.073 EVET Two-tailed T test 0.809 EVET 0.706 | YOK
TSCO -0.008 0.001 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.117 |YOK
ULVR 0.010 0.005 KAYIP 0.010 HAYIR | Mann-Whitney test 0.334 | YOK
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Ek Tablo 10. Ingiltere-FTSE 100 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar — Sharpe Orani

FVFM
Tahmin .
Kayip Kazang Shapiro | Dagilim Bartlett | Varyans Fark
Firma Donemi Doénemi ggtzﬁsli Normality | Normal i tliui!imlla; ¢ F Homojen I]:)arlf .| var
Ortalamast | Ortalamast Ol)z’/il:l p_Degeri mi? statistiksel 1es p_Deger mi? b
Donem
ABF 0.523 0.006 KAYIP 0.098 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.002 | HAYIR | 0.002 |VAR
BATS 0.733 -0.001 KAYIP 0.657 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.619 | EVET | 0.000 |VAR
DGE 0.719 0.042 KAYIP 0.885 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.727 | EVET | 0.002 |VAR
IMB 0.792 -0.032 KAYIP 0.955 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.800 | EVET | 0.000 |VAR
MRW 0.551 -0.089 KAYIP 0.307 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.843 | EVET | 0.014 |VAR
RB. 0.990 0.064 KAYIP 0.239 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.171 | EVET | 0.000 |VAR
SBRY 0.625 -0.085 KAYIP 0.696 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.641 | EVET | 0.003 |VAR
ULVR 0.657 -0.023 KAYIP 0.228 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.100 | EVET | 0.001 |VAR
TSCO 0.308 -0.118 KAYIP 0.104 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.668 | EVET | 0.057 |YOK
Ek Tablo 11. Ingiltere-FTSE 100 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Sortino Orani
FVFM
Kayip Kazang Tahmin | Shapiro | Dagili Bartlett
Firma Doénemi | Ddonemi Hatasi Normalit m _ Kullanilan F \I-/Izrr%/z?: 'g:lfer 'igrk
Ortalamas | Ortalamas | Buylk y Normal | Istatistiksel Test | p_Dege i p_teg o
. . 2 n mix | mi’
1 1 Olan p_Degeri | mi? r
Ddnem
ABF | 0677 | 0051 | KAYIP | 0002 | HAY! | Mann-Whitney 0.049 | VA
R test R
BATS 1.128 -0.037 KAYIP 0.232 EVET | Two-tailed Ttest | 0.224 EVET 0.003 VF;A
DGE | 1011 | 0111 | KAYIP | 0002 | HAY! | Mann-Whitney 0.013 | VA
R test R
IMB 1.130 0.091 KAYIP 0.970 EVET | Two-tailed T test | 0.205 EVET 0.009 VF;A
RB. | 13% | 0158 | KAYIP | 0028 | "2 Ma””;ggth't”ey 0001 | V&
SBRY | 1042 | 0231 | KAVIP | o0oor | "RV Ma””;ggth't”ey 0.006 | V2
ULVR | 1235 | 0101 | KAYIP | 0003 | HAY! | Mann-Whitney 0.001 | VA
R test R
MRW | 0.430 -0.185 KAYIP 0.348 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.981 | EVET | 0.150 YIS
TSCO | 0.487 -0.255 KAYIP 0.125 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.290 | EVET | 0.059 YKO

Ek Tablo 12. Ingiltere-FTSE 100 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Treynor Orani
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FVFM

S I I e B O Rl et B e
Ortalamast | Ortalamast Bouél:] K p_Degeri mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Donem
ABF 0.004 0.016 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.235 | YOK
BATS 0.022 0.010 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.104 | YOK
DGE 0.021 0.012 KAYIP 0.823 EVET Two-tailed T test 0.613 EVET 0.493 | YOK
IMB 0.034 0.002 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.327 | YOK
MRW -0.001 0.008 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.443 | YOK
RB. 0.031 0.020 KAYIP 0.066 EVET Two-tailed T test 0.153 EVET 0.492 | YOK
SBRY 0.020 -0.068 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.483 | YOK
TSCO -0.005 -0.010 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.245 |YOK
ULVR 0.012 0.009 KAYIP | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.362 | YOK
Ek Tablo 13. Fransa-CAC All Tradable Temel Tiiketim Sektérleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuglar — Jensen Alfa
FVEM
Tahmin . -
Firma D%?ggi ggrﬁi?r?i g[?;?]sli Nsor;?npailric;y ?l%%;nhg is tftil;girsl;lla¥es " BarIEI im Ifllggggsn D ']:)aergeri Ii/a{;k
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Ddénem
CA -0.028 -0.002 KAYIP 0.768 EVET Two-tailed T test 0.317 EVET 0.009 | VAR
VRAP -0.015 0.000 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.037 | VAR
BN 0.013 0.002 KAYIP 0.702 EVET Two-tailed T test 0.316 EVET 0.142 | YOK
BON -0.010 0.003 KAYIP 0.424 EVET Two-tailed T test 0.945 EVET 0.261 | YOK
CcO -0.005 -0.002 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.451 |YOK
FLE 0.005 0.000 KAYIP 0.095 EVET Two-tailed T test 0.753 EVET 0.724 | YOK
ITP 0.013 0.008 KAYIP 0.184 EVET Two-tailed T test 0.138 EVET 0.706 | YOK
JBOG -0.010 0.010 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.349 | YOK
MBWS -0.001 -0.007 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.179 | YOK
OR 0.008 0.004 KAYIP 0.321 EVET Two-tailed T test 0.231 EVET 0.644 | YOK
RCO -0.006 0.010 KAZANG 0.455 EVET Two-tailed T test 0.063 EVET 0.201 |YOK
RI 0.000 0.006 KAZANG 0.771 EVET Two-tailed T test 0.456 EVET 0.495 | YOK
RIN 0.018 0.003 KAYIP 0.016 HAYIR | Mann-Whitney test 0.168 | YOK
Ek Tablo 14. Fransa-CAC All Tradable Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuglar1 — Sharpe Orani
F\(]FM
Tahmin . -
Fima | Donemi | Donemi | S0 | oy | Nomal | Katlntan | R RS ke G
Ortalamast | Ortalamasi Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?
Dénem
BN 0.685 -0.121 KAYIP 0.433 EVET Two-tailed T test 0.392 EVET 0.000 | VAR
BON 0.406 -0.218 KAYIP 0.041 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
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co 0.378 -0.212 KAYIP 0.437 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.852 | EVET | 0.003 |VAR
FLE 0.660 -0.222 KAYIP 0.507 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.323 | EVET | 0.000 |VAR
ITP 0.638 -0.060 KAYIP 0.757 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.026 | HAYIR | 0.000 |VAR
MBWS 0.430 -0.313 KAYIP 0.350 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.529 | EVET | 0.001 |VAR
OR 0.538 -0.043 KAYIP 0.659 EVET | Two-tailed T test 0.337 EVET 0.001 | VAR
RCO 0.416 -0.014 KAYIP 0.117 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.486 | EVET | 0.037 |VAR
RI 0.425 -0.111 KAYIP 0.498 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.412 | EVET | 0.005 |VAR
RIN 0.824 -0.144 KAYIP 0.810 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.557 | EVET | 0.000 |VAR
VRAP 0.222 -0.139 KAYIP 0.120 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.953 | EVET | 0.044 |VAR
CA 0.083 -0.160 | KAZANG | 0.497 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.162 | EVET | 0.181 |YOK
JBOG 0.116 0.001 KAYIP 0.219 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.680 | EVET | 0.641 |YOK
Ek Tablo 15. Fransa-CAC All Tradable Temel Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuc¢lar: — Sortino Oram
FVFM
s | o | S| i | e D i | S| | |
Ortalamast | Ortalamasi BCI)JI);% K p_Degeri mi? Istatizgle st p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Ddénem
BN 0.864 -0.123 KAYIP 0.150 EVET | Two-tailed T test 0.012 | HAYIR 0.000 | VAR
BON 0.524 -0.403 KAYIP 0.004 HAYIR | Mann-Whitney test 0.017 | VAR
CcoO 0.506 -0.380 KAYIP 0.553 EVET | Two-tailed T test 0.317 EVET 0.007 | VAR
FLE 0.863 -0.343 KAYIP 0.248 EVET | Two-tailed T test 0.078 EVET 0.001 | VAR
ITP 0.789 -0.006 KAYIP 0.028 HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
MBWS 0.406 -0.388 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
OR 0.930 -0.089 KAYIP 0.011 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
RI 0.489 -0.278 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.040 | VAR
RIN 1.032 -0.079 KAYIP 0.007 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
VRAP 0.494 -0.307 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.025 | VAR
CA 0.037 -0.329 KAZANG 0.014 HAYIR | Mann-Whitney test 0.071 | YOK
JBOG 0.085 0.113 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.250 |YOK
RCO 0.540 -0.015 KAYIP 0.190 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.047 | HAYIR | 0.120 |YOK
Ek Tablo 16. Fransa-CAC All Tradable Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Treynor Orani
FVFM
e | oiuny | e | | S D i | B VS| |
Ortalamasi | Ortalamasi 6] myL:]k p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
DoOnem
CA -0.033 -0.007 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.010 | VAR
MBWS 0.070 -0.154 | KAZANG | 0.000 [HAYIR | Mann-Whitney test 0.038 | VAR
VRAP -0.011 0.001 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.027 | VAR
BN 0.023 0.001 KAYIP 0.003 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.109 |YOK
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BON -0.049 0.005 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.101 |YOK
co -0.001 -0.001 KAYIP 0.388 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.980 | EVET | 0.999 |YOK
FLE 0.092 0.149 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.438 | YOK
ITP 0.035 0.025 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.205 | YOK

JBOG -0.107 0.315 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.485 | YOK
OR 0.014 0.007 KAYIP 0.075 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.406 | EVET | 0.541 |YOK
RCO -0.048 0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.337 | YOK
RI 0.004 0.022 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.416 |YOK
RIN -0.182 -0.009 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.247 | YOK
Ek Tablo 17. Kanada-S&P TSX Temel Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuglar — Jensen Alfa
FVFM
e | oy | S| | S D o (B | g |
Ortalamast | Ortalamasi B(l)Jl):; K p_Degeri mi? e~ Ta p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Donem
ATD.B 0.007 0.018 | KAZANG | 0.001 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.193 |YOK
BCB 0.002 0.000 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.474 | YOK
EMP.A 0.022 0.006 KAYIP 0.090 EVET | Two-tailed T test 0.074 EVET 0.138 | YOK
L 0.002 -0.003 KAZANG 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.323 | YOK

MFI -0.001 0.007 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.167 | YOK

MRU 0.017 0.009 KAYIP 0.531 EVET | Two-tailed T test 0.313 EVET 0.483 | YOK
PBH 0.015 0.013 KAYIP 0.019 HAYIR | Mann-Whitney test 0.458 | YOK
SAP 0.013 0.010 KAYIP 0.065 EVET | Two-tailed T test 0.247 EVET 0.722 | YOK
WN 0.001 -0.002 KAZANG 0.010 HAYIR | Mann-Whitney test 0.300 | YOK

Ek Tablo 18. Kanada-S&P TSX Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Sharpe Oram
FVFM
e | ey | | Vi | S DA i | B Vs | g | Pt
Ortalamas1 | Ortalamasi CL)J I)::]k p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
DoOnem
BCB 0.453 -0.053 KAYIP 0.557 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.695 | EVET | 0.048 |VAR
EMP.A 0.964 0.105 KAYIP 0.227 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.915 | EVET | 0.002 |VAR
L 0.512 -0.316 KAYIP 0.922 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.428 | EVET | 0.001 |VAR
MFI 0.828 -0.126 KAYIP 0.166 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.714 | EVET | 0.000 |VAR

MRU 0.947 -0.001 KAYIP 0.669 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.751 | EVET | 0.000 |VAR
PBH 1.025 0.127 KAYIP 0.034 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
SAP 1.016 -0.052 KAYIP 0.089 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.660 | EVET | 0.000 |VAR
WN 0.502 -0.256 KAYIP 0.988 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.938 | EVET | 0.002 |VAR

ATD.B 0.214 0.262 | KAZANG | 0.264 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.117 | EVET | 0.846 |YOK
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Ek Tablo 19. Kanada-S&P TSX Temel Tiiketim Sektérleri i¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuc¢lar: — Sortino Oram

FVFM
e | ey | S| i | S DU i | S| V| | Pt
Ortalamasi | Ortalamasi Oul)elll; K p_Degeri mi? Istatistiksel Test p_Deger| mi? p_Degeri mi1?
Donem
BCB 0.813 -0.173 KAYIP 0.593 EVET Two-tailed T test 0.217 EVET 0.021 | VAR
EMP.A 1.386 0.158 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
L 0.644 -0.829 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.005 | VAR
MFI 0.840 -0.086 KAYIP 0.835 EVET Two-tailed T test 0.581 EVET 0.024 | VAR
MRU 1.307 0.152 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.008 | VAR
PBH 1.339 0.301 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.025 | VAR
SAP 1.133 0.014 KAYIP 0.783 EVET Two-tailed T test 0.839 EVET 0.004 | VAR
WN 0.923 -0.414 KAYIP 0.615 EVET Two-tailed T test 0.867 EVET 0.001 | VAR
Ek Tablo 20. Kanada-S&P TSX Temel Tiiketim Sektorleri I¢cin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Treynor Orani
F\t/1FM
Tahmin . -
Fima | oonemi | Donemi | U0 | oy | Nomal | Kotlntan | R GOG rark G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?
Ddénem
EMP.A 0.119 0.104 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.013 | VAR
ATD.B 0.123 0.121 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.274 | YOK
BCB 0.072 -0.531 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.355 | YOK
L 0.049 0.066 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.237 | YOK
MFI 0.169 0.485 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.472 | YOK
MRU -0.445 -0.019 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.181 | YOK
PBH 0.450 0.025 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.112 | YOK
SAP -0.058 1.115 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.378 | YOK
WN -0.164 0.069 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.441 |YOK
Ek Tablo 21.Japonya-Nikkei 225 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Jensen Alfa
F\(}FM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Donemi | MU0 | Normalny | Nomar | | Kotlmlan | R (R pare | TR
Ortalamasi | Ortalamasi Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?
Dénem

187




2002 0.019 0.004 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.045 | VAR
4911 0.029 0.006 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.024 | VAR
1332 0.003 0.009 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.429 | YOK
2282 0.002 0.003 KAZANC 0.717 EVET Two-tailed T test 0.098 EVET 0.913 | YOK
2501 0.006 -0.006 KAYIP 0.016 HAYIR | Mann-Whitney test 0.066 | YOK
2502 0.002 0.007 KAZANC 0.224 EVET Two-tailed T test 0.237 EVET 0.549 | YOK
2503 -0.005 0.003 KAYIP 0.042 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.286 | YOK
2531 -0.003 0.008 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.196 | YOK
2801 0.024 0.010 KAYIP 0.777 EVET Two-tailed T test 0.565 EVET 0.237 | YOK
2802 0.011 0.004 KAYIP 0.089 EVET Two-tailed T test 0.293 EVET 0.551 | YOK
2871 0.008 0.008 KAYIP 0.008 HAYIR | Mann-Whitney test 0.376 | YOK
2914 0.020 0.007 KAYIP 0.910 EVET Two-tailed T test 0.361 EVET 0.304 | YOK
4452 0.007 0.006 KAYIP 0.209 EVET Two-tailed T test 0.375 EVET 0.935 | YOK
8028 0.003 0.012 KAZANC 0.003 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.290 | YOK
8267 -0.008 0.003 KAYIP 0.097 EVET | Two-tailed T test 0.533 EVET 0.331 | YOK
Ek Tablo 22.Japonya-Nikkei 225 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonug¢lar: — Sharpe Oram

F\(}FM

Tahmin d -
Fima | Donemi | Donemi | US| Normliy | Nomal | | Kotlnlan | SR RS kG

Ortalamast | Ortalamast Oian p_Degeri mi? p_Deger mi? mi1?

Ddénem
1332 0.736 -0.184 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
2002 0.915 -0.096 KAYIP 0.454 EVET | Two-tailed T test 0.512 EVET 0.000 | VAR
2282 0.743 -0.154 KAYIP 0.328 EVET | Two-tailed T test 0.131 EVET 0.000 | VAR
2501 0.529 -0.206 KAYIP 0.456 EVET | Two-tailed T test 0.021 | HAYIR 0.000 | VAR
2502 0.634 -0.074 KAYIP 0.569 EVET | Two-tailed T test 0.188 EVET 0.001 | VAR
2503 0.460 -0.121 KAYIP 0.072 EVET | Two-tailed T test 0.211 EVET 0.002 | VAR
2531 0.412 -0.042 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.015 | VAR
2801 0.913 0.049 KAYIP 0.368 EVET Two-tailed T test 0.948 EVET 0.000 | VAR
2802 0.762 -0.162 KAYIP 0.233 EVET | Two-tailed T test 0.320 EVET 0.000 | VAR
2871 0.624 -0.082 KAYIP 0.710 EVET Two-tailed T test 0.402 EVET 0.003 | VAR
2914 0.757 -0.006 KAYIP 0.566 EVET Two-tailed T test 0.365 EVET 0.000 | VAR
4452 0.683 -0.102 KAYIP 0.823 EVET Two-tailed T test 0.659 EVET 0.000 | VAR
4911 0.814 -0.083 KAYIP 0.007 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
8028 0.620 -0.083 KAYIP 0.719 EVET Two-tailed T test 0.007 | HAYIR 0.000 | VAR
8267 0.257 -0.098 KAYIP 0.384 EVET Two-tailed T test 0.705 EVET 0.047 | VAR
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Ek Tablo 23.Japonya-Nikkei 225 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuc¢lar1 — Sortino Oram

FVFM

Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | S SGGE park | (G

Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?

Donem
1332 0.691 -0.678 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
2002 1.155 -0.039 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
2282 0.746 -0.145 KAYIP 0.674 EVET Two-tailed T test 0.238 EVET 0.027 | VAR
2501 0.706 -0.344 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
2502 0.742 -0.040 KAYIP 0.004 HAYIR | Mann-Whitney test 0.008 | VAR
2503 0.480 -0.222 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.033 | VAR
2531 0.383 -0.095 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.029 | VAR
2801 1.217 0.175 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
2802 0.745 -0.295 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
2871 0.735 -0.029 KAYIP 0.004 HAYIR | Mann-Whitney test 0.025 | VAR
2914 0.814 0.051 KAYIP 0.328 EVET Two-tailed T test 0.276 EVET 0.025 | VAR
4452 1.009 -0.200 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
4911 1.037 0.117 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
8028 0.724 0.022 KAYIP 0.028 HAYIR | Mann-Whitney test 0.033 | VAR
8267 0.286 -0.091 | KAYIP | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.118 |YOK

Ek Tablo 24.Japonya-Nikkei 225 Temel Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Treynor Oram

FVEM

Tahmin . -
o | oy | S | | S Rt | S |

Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?

Ddénem
2002 0.050 0.020 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.017 | VAR
2501 0.020 -0.007 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.015 | VAR
4911 0.046 0.006 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.020 | VAR
1332 0.014 0.068 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.316 | YOK
2282 0.196 -0.064 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.351 | YOK
2502 0.008 0.032 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.478 | YOK
2503 0.006 -0.001 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.460 | YOK
2531 -0.008 0.012 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.257 | YOK
2801 0.041 0.022 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.083 | YOK
2802 -0.017 0.040 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.328 | YOK
2871 -0.056 -0.031 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.406 | YOK
2914 -0.128 -0.070 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.067 | YOK
4452 0.014 0.017 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.215 |YOK
8028 -0.206 -0.053 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.264 | YOK
8267 -0.004 0.006 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.318 | YOK
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Ek Tablo 25.Tiirkiye-BIST 100 Temel Tiiketim Sektérleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclar — Jensen Alfa

FVFM
Tahmin .
Kayip Kazang Shapiro | Dagilhim Bartlett | Varyans Fark
Firma Donemi Donemi ggtz}.sli Normality | Normal i tlf.u?imlla’frl t F Homojen I]:)arlf .| var
Ortalamast | Ortalamast Ol)z’/il:l p_Degeri mi? statistisel 1es p_Deger mi? P_LeEet | o
Donem
AEFES 0.010 -0.003 KAYIP 0.565 EVET | Two-tailed T test 0.938 EVET 0.316 |YOK
ECILC -0.009 0.009 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.232 |YOK
MGROS -0.015 -0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.243 |YOK
TATGD -0.021 0.003 KAYIP 0.034 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.132 |YOK
Ek Tablo 26.Tiirkiye-BIST 100 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonug¢lari — Sharpe Oram
FVFM
Tahmin . -
) K“aylp ) Kftzan(;_ Hatasi Shapi ro Dagilim Kullamlan Bartlett Varya_ns Fark Fark
Firma Donemi Donemi Biiviik Normality | Normal istatistiksel Test F Homojen Deseri | V&'
Ortalamasi | Ortalamasi OI):; p_Degeri | mi? p_Deger mi?  |P-"°8 mi?
Ddénem
AEFES 0.544 -0.145 KAYIP 0.518 EVET | Two-tailed T test | 0.821 EVET 0.000 |VAR
ECILC 0.362 -0.022 KAYIP 0.590 EVET | Two-tailed T test | 0.670 EVET 0.034 | VAR
MGROS 0.218 -0.111 KAYIP 0.361 EVET | Two-tailed Ttest | 0.013 | HAYIR | 0.017 | VAR
TATGD 0.231 -0.058 KAYIP 0.542 EVET | Two-tailed T test | 0.074 EVET 0.123 |YOK
Ek Tablo 27.Tiirkiye-BIST 100 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclari — Sortino Orani
FVFM
Kayip Kazang Ehtmln ngfrggﬁt D arﬁlh Bartlett | Varyans Fark Fark
Firma Doénemi Doénemi awast T F Homoje | p_Deger | var
Buyuk y Normal | Istatistiksel Test - - -
Ortalamasi | Ortalamasi L . p_Deger | nmi? i mi?
Olan p_Degeri | mi?
Dénem
AEFES 0.915 -0.296 KAYIP 0.411 EVET | Two-tailed T test 0.367 EVET 0.000 | VAR
ECILC 0.540 -0.032 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.021 | VAR
MGROS 0.602 -0.235 KAYIP 0.782 EVET | Two-tailed T test 0.006 | HAYIR | 0.001 | VAR
TATGD 0.390 -0.158 KAYIP 0.001 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.037 | VAR

Ek Tablo 28.Tiirkiye-BIST 100 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuc¢lar1 — Treynor Orani
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FVFM
e S R B T o o B
Ortalamast | Ortalamast BOul)z/i l#]k p_Degeri N(rJr:irQal Istatistiksel Test p_Deger| nmi? p_Degeri mi1?
Donem .
AEFES 0.014 -0.001 KAYIP 0.051 EVET | Two-tailed Ttest | 0.895 | EVET 0594 | YOK
ECILC -0.008 0.012 KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.375 | YOK
MGROS | -0.019 -0.007 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.370 | YOK
TATGD -0.024 -0.009 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0295 | YOK
Ek Tablo 29.Giiney Afrika- FTSE&JSE AfricaAll Share Temel Tiiketim Sektorleri Icin
T-Test ve Mann-Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Jensen Alfa
FVFM
i | oiiny | e | | S0 D i | B VS| |
Ortalamast | Ortalamasi Cl)JI)g; K p_Degeri mi? IstatisCEEpTost p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Donem
ARL 0.003 -0.004 | KAZANG | 0718 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.016 | HAYIR | 0571 |YOK
AVI 0.013 -0.004 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.092 | YOK
BRN -0.012 -0.001 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.263 | YOK
CLS 0.008 0.005 KAYIP 0.035 HAYIR | Mann-Whitney test 0.327 | YOK
MSM 0.009 -0.007 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.143 | YOK
OCE 0.005 -0.006 KAZANG 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.124 | YOK
PIK 0.004 -0.006 KAZANGC 0.010 HAYIR | Mann-Whitney test 0.095 | YOK
RCL -0.024 0.005 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.171 |YOK
SHP 0.015 0.001 KAYIP 1.000 EVET | Two-tailed T test 0.465 EVET 0.270 | YOK
TBS -0.004 -0.009 KAZANG 0.045 HAYIR | Mann-Whitney test 0.259 | YOK
TON -0.010 -0.005 KAYIP 0.082 EVET | Two-tailed T test 0.318 EVET 0.735 | YOK
Ek Tablo 30.Giiney Afrika- FTSE&JSE AfricaAll Share Temel Tiiketim Sektorleri I¢in
T-Test ve Mann-Whitney Testi Analiz Sonuglar1 — Sharpe Orani
FVFM
I I I o B vl e o B
Ortalamasi | Ortalamasi CL)J I)::]k p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
Ddnem
ARL 1.041 0.003 KAYIP 0.749 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.178 | EVET | 0.000 |VAR
AVI 1.135 0.085 KAYIP 0.005 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 |VAR
BRN 0.612 -0.031 KAYIP 0.334 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.649 | EVET | 0.020 |VAR
CLS 1.022 0.128 KAYIP 0.186 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.253 | EVET | 0.000 |VAR
MSM 1.084 -0.054 KAYIP 0.620 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.887 | EVET | 0.000 |VAR
OCE 0.994 -0.065 KAYIP 0.544 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.289 | EVET | 0.000 |VAR
PIK 1.011 -0.056 KAYIP 0.532 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.668 | EVET | 0.000 |VAR
SHP 1.315 0.108 KAYIP 0.798 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.899 | EVET | 0.000 |VAR
TBS 0.851 -0.068 KAYIP 0.869 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.164 | EVET | 0.000 |VAR
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TON 0.693 -0.061 KAYIP 0.563 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.107 | EVET | 0.002 |VAR
RCL 0.423 0.014 KAYIP 0.208 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.555 | EVET | 0.117 |YOK
Ek Tablo 31.Giiney Afrika- FTSE&JSE AfricaAll Share Temel Tiiketim Sektorleri I¢in
T-Test ve Mann-Whitney Testi Analiz Sonug¢lari — Sortino Orani
FVFM
e | oiny | e | | S0 | i | B NS | |
Ortalamast | Ortalamasi Oul)elll; K p_Degeri mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Ddnem
ARL 1.095 -0.028 KAYIP 0.447 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.173 | EVET | 0.008 |VAR
AVI 1.350 0.191 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
CLS 1.280 0.178 KAYIP 0.017 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
MSM 1.390 -0.110 KAYIP 0.007 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
OCE 1.051 -0.038 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
PIK 1.265 -0.151 KAYIP 0.825 EVET | Two-tailed T test 0.006 | HAYIR 0.000 | VAR
SHP 1.229 0.103 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
TBS 1.250 -0.141 KAYIP 0.888 EVET | Two-tailed T test 0.101 EVET 0.000 | VAR
BRN 0.114 -0.084 KAYIP 0.005 HAYIR | Mann-Whitney test 0.157 | YOK
RCL 0.273 0.038 KAYIP 0.436 EVET | Two-tailed T test 0.695 EVET 0.581 | YOK
TON 0.618 -0.112 KAYIP 0.359 EVET | Two-tailed T test 0.662 EVET 0.059 | YOK
Ek Tablo 32.Giiney Afrika- FTSE&JSE AfricaAll Share Temel Tiiketim Sektorleri I¢in
T-Test ve Mann-Whitney Testi Analiz Sonug¢lari — Treynor Orani
FVFM
e | oy | | Vi | S DA i | B Vs | g | Pt
Ortalamas1 | Ortalamasi CL)J I)::]k p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
Ddnem
PIK 0.004 -0.018 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.036 |VAR
ARL 0.026 0.001 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.293 |YOK
AVI -0.023 0.086 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.283 | YOK
BRN 0.086 -0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.336 | YOK
CLS 0.025 -0.051 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.242 | YOK
MSM 0.060 -0.020 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.063 | YOK
OCE 0.008 0.828 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.136 | YOK
RCL -0.140 -0.011 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.117 |YOK
SHP -0.039 -0.085 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.197 |YOK
TBS -0.022 -0.014 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.220 |YOK
TON -0.606 0.219 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.331 |YOK
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Ek Tablo 33.Hindistan- S&P BSE 200 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar — Jensen Alfa

FVFM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kt | S SGREE rark | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Donem
BRIT -0.005 0.014 KAZANC 0.254 EVET Two-tailed T test 0.556 EVET 0.190 | YOK
CLGT -0.002 0.009 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.262 | YOK
DABUR 0.025 0.012 KAYIP 0.021 HAYIR | Mann-Whitney test 0.087 | YOK
GILL 0.011 0.013 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.417 |YOK
HUVR 0.023 0.008 KAYIP 0.069 EVET Two-tailed T test 0.084 EVET 0.314 | YOK
ITC 0.013 0.002 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.159 | YOK
MRCO 0.012 0.017 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.362 | YOK
NEST 0.013 0.007 KAYIP 0.460 EVET Two-tailed T test 0.500 EVET 0.616 | YOK
PG 0.014 0.012 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.478 | YOK
SKB -0.011 0.014 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.086 | YOK
TGBL 0.011 -0.002 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.252 | YOK
Ek Tablo 34.Hindistan- S&P BSE 200 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Sharpe Oram
FVEM
Tahmin . -
Fima | oonemi | Donemi | S| oy | Nomal | | Kottt | BB SRGE | k|
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?
Ddénem
BRIT 0.494 0.031 KAYIP 0.943 EVET | Two-tailed T test | 0.313 EVET 0.043 | VAR
CLGT 0.545 -0.047 KAYIP 0.902 EVET | Two-tailed T test | 0.450 EVET 0.020 | VAR
DABUR 0.831 0.045 KAYIP 0.278 EVET | Two-tailed T test | 0.838 EVET 0.000 | VAR
GILL 0.541 0.004 KAYIP 0.133 EVET | Two-tailed T test | 0.470 EVET 0.012 | VAR
HUVR 0.931 0.006 KAYIP 0.334 EVET | Two-tailed T test | 0.511 EVET 0.000 | VAR
ITC 0.693 -0.087 KAYIP 0.456 EVET | Two-tailed T test | 0.658 EVET 0.000 | VAR
MRCO 0.755 0.072 KAYIP 0.584 EVET | Two-tailed T test | 0.840 EVET 0.002 | VAR
NEST 0.642 -0.029 KAYIP 0.174 EVET | Two-tailed T test | 0.212 EVET 0.003 | VAR
PG 0.722 0.023 KAYIP 0.979 EVET | Two-tailed T test | 0.607 EVET 0.005 | VAR
TGBL 0.502 -0.111 KAYIP 0.088 EVET | Two-tailed T test | 0.622 EVET 0.001 | VAR
SKB 0.365 -0.010 KAYIP 0.167 EVET | Two-tailed T test | 0.054 EVET 0.122 | YOK
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Ek Tablo 35.Hindistan- S&P BSE 200 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuc¢lar1 — Sortino Oram

FVFM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kt | S SGREE rark | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Donem
DABUR 1.557 0.094 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
HUVR 1.161 0.065 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
ITC 1.006 -0.117 KAYIP 0.586 EVET Two-tailed T test 0.353 EVET 0.001 | VAR
MRCO 1.096 0.390 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.015 | VAR
NEST 0.845 -0.018 KAYIP 0.182 EVET Two-tailed T test 0.121 EVET 0.021 | VAR
PG 1.023 -0.257 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.021 | VAR
SKB 0.580 0.097 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.022 | VAR
TGBL 0.566 -0.128 KAYIP 0.053 EVET Two-tailed T test 0.930 EVET 0.048 | VAR
BRIT 0.743 0.331 KAYIP 0.336 EVET Two-tailed T test 0.366 EVET 0.377 | YOK
CLGT 0.870 0.146 KAYIP 0.002 HAYIR | Mann-Whitney test 0.057 | YOK
GILL 0.407 0.248 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.192 | YOK
Ek Tablo 36.Hindistan- S&P BSE 200 Temel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Treynor Orani
FVEM
Tahmin . -
Fima | oonemi | Donemi | S| oy | Nomal | Kollntn | SR OUE rark G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?
Ddénem
DABUR 0.056 0.086 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.036 | VAR
BRIT 0.033 0.038 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.187 | YOK
CLGT 0.027 0.050 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.478 | YOK
GILL -0.017 0.032 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.225 | YOK
HUVR 0.045 0.011 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.076 | YOK
ITC 0.044 0.005 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.074 | YOK
MRCO 0.020 0.034 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.328 | YOK
NEST -0.061 0.036 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.205 | YOK
PG 0.479 0.054 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.064 | YOK
SKB -0.022 0.077 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.191 |YOK
TGBL 0.004 -0.002 KAYIP 0.010 HAYIR | Mann-Whitney test 0.320 | YOK
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Ek Tablo 37.Cin- SSE CompositeTemel Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar — Jensen Alfa

FVFM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | S SGGE park | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Ddénem
600059 -0.021 0.014 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.047 | VAR
600084 -0.061 0.022 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
600197 -0.018 0.021 KAZANC | 0.064 EVET | Two-tailed T test 0.404 EVET 0.037 | VAR
600199 -0.031 0.009 KAYIP 0.144 EVET | Two-tailed T test 0.545 EVET 0.043 | VAR
600238 -0.035 0.025 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.038 | VAR
600257 -0.025 0.019 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.042 | VAR
600275 -0.036 0.026 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.037 | VAR
600298 -0.027 0.023 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
600300 -0.033 0.020 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
600616 -0.024 0.009 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.017 | VAR
600702 -0.031 0.025 KAYIP 0.220 EVET | Two-tailed T test 0.932 EVET 0.007 | VAR
600779 -0.040 0.019 KAYIP 0.023 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
600866 -0.040 0.012 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
900923 -0.021 0.007 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.040 | VAR
600095 0.009 0.013 KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.359 |YOK
600097 -0.010 0.009 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.169 |YOK
600108 -0.014 0.004 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.212 |YOK
600127 -0.011 0.006 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.163 |YOK
600132 0.010 0.028 KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.499 |YOK
600186 0.003 0.008 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.479 |YOK
600191 -0.009 0.005 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.171 |YOK
600305 -0.004 0.018 KAZANC | 0.007 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.153 |YOK
600359 -0.011 0.008 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.250 |YOK
600365 -0.020 0.018 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.058 |YOK
600600 -0.008 0.008 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.092 |YOK
600651 -0.013 0.006 KAYIP 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.178 |YOK
600701 -0.004 0.015 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.254 |YOK
600737 -0.012 0.015 KAZANC | 0.015 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.168 |YOK
600809 0.005 0.025 KAZANC | 0.032 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.172 |YOK
600827 -0.019 0.001 KAYIP 0.009 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.066 |YOK
600833 -0.014 0.015 KAZANC | 0.261 EVET | Two-tailed T test 0.578 EVET 0.123 |YOK
600872 0.009 0.024 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.455 |YOK
600887 0.002 0.025 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.220 |YOK

195




Ek Tablo 38.Cin- SSE CompositeTemel Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar — Sharpe Orani

FVFM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | S SGGE park | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Ddénem
600059 0.260 -0.007 KAYIP 0.006 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.019 | VAR
600095 0.424 -0.010 KAYIP 0.564 EVET | Two-tailed T test 0.886 EVET 0.013 | VAR
600097 0.402 -0.064 KAYIP 0.003 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
600108 0.203 -0.111 KAYIP 0.011 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.010 | VAR
600127 0.250 -0.071 KAYIP 0.021 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.031 | VAR
600132 0.682 0.091 KAYIP 0.360 EVET | Two-tailed T test 0.402 EVET 0.003 | VAR
600186 0.408 -0.056 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
600191 0.373 -0.075 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
600238 0.281 -0.011 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.025 | VAR
600305 0.407 0.014 KAYIP 0.099 EVET | Two-tailed T test 0.337 EVET 0.046 | VAR
600359 0.323 -0.084 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.011 | VAR
600365 0.357 -0.009 KAYIP 0.006 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.014 | VAR
600651 0.411 -0.056 KAYIP 0.269 EVET | Two-tailed T test 0.721 EVET 0.015 | VAR
600701 0.433 -0.159 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
600737 0.385 -0.029 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
600809 0.476 0.096 KAYIP 0.384 EVET | Two-tailed T test 0.186 EVET 0.047 | VAR
600833 0.404 -0.016 KAYIP 0.054 EVET | Two-tailed T test 0.634 EVET 0.023 | VAR
600872 0.454 0.075 KAYIP 0.924 EVET | Two-tailed T test 0.093 EVET 0.029 | VAR
600887 0.573 0.073 KAYIP 0.895 EVET | Two-tailed T test 0.666 EVET 0.012 | VAR
900923 0.241 -0.098 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
600084 -0.037 -0.020 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.379 |YOK
600197 0.224 0.108 KAYIP 0.193 EVET | Two-tailed T test 0.401 EVET 0.490 |YOK
600199 0.156 -0.043 KAYIP 0.089 EVET | Two-tailed T test 0.989 EVET 0.258 |YOK
600257 0.285 0.011 KAYIP 0.595 EVET | Two-tailed T test 0.049 | HAYIR | 0.074 |YOK
600275 0.226 -0.010 KAYIP 0.061 EVET | Two-tailed T test 0.436 EVET 0.230 |YOK
600298 0.085 0.139 KAZANC | 0.182 EVET | Two-tailed T test 0.708 EVET 0.784 |YOK
600300 0.056 -0.010 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.300 |YOK
600600 0.332 -0.028 KAYIP 0.472 EVET | Two-tailed T test 0.576 EVET 0.061 |YOK
600616 0.133 -0.047 KAYIP 0.059 EVET | Two-tailed T test 0.098 EVET 0.302 |YOK
600702 0.194 0.070 KAYIP 0.788 EVET | Two-tailed T test 0.328 EVET 0.446 | YOK
600779 0.003 0.051 KAZANC | 0.632 EVET | Two-tailed T test 0.265 EVET 0.783 |YOK
600827 0.191 -0.094 KAYIP 0.381 EVET | Two-tailed T test 0.085 EVET 0.077 |YOK
600866 0.054 -0.079 | KAZANG | 0.425 EVET | Two-tailed T test 0.061 EVET 0.482 |YOK
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Ek Tablo 39.Cin- SSE CompositeTemel Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar — Sortino Oram

FVFM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | S SGGE park | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Ddénem
600095 0.458 0.241 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.037 | VAR
600097 0.484 0.019 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.014 | VAR
600108 0.334 -0.122 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.034 | VAR
600127 0.489 -0.082 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.016 | VAR
600132 1.037 0.245 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
600186 0.615 0.022 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.012 | VAR
600359 0.464 -0.079 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.016 | VAR
600365 0.661 -0.023 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.015 | VAR
600651 0.547 -0.212 KAYIP 0.012 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.037 | VAR
600701 0.501 0.095 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.029 | VAR
600737 0.469 -0.012 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
600827 0.491 -0.308 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
600833 0.644 -0.029 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.041 | VAR
600872 0.659 0.290 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.040 | VAR
900923 0.249 -0.128 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.048 | VAR
600059 0.207 -0.007 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.084 |YOK
600084 0.128 0.200 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.216 |YOK
600191 0.591 -0.144 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.225 |YOK
600197 0.303 0.151 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.143 |YOK
600199 0.304 -0.272 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.074 |YOK
600238 0.221 0.180 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.207 |YOK
600257 0.407 0.113 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.100 |YOK
600275 0.029 0.227 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.448 |YOK
600298 0.013 0.893 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.175 |YOK
600300 -0.008 -0.081 | KAZANGC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.430 |YOK
600305 0.591 -0.060 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.073 |YOK
600600 0.318 -0.020 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.201 |YOK
600616 0.260 -0.202 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.088 |YOK
600702 0.153 0.203 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.461 |YOK
600779 0.090 0.013 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.468 |YOK
600809 0.646 0.118 KAYIP 0.005 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.078 |YOK
600866 0.100 -0.109 | KAZANG | 0.003 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.202 |YOK
600887 0.662 0.034 KAYIP 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.057 |YOK
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Ek Tablo 40.Cin- SSE CompositeTemel Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar — Treynor Orani

FVFM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | S SGGE park | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Ddénem
600084 -0.084 -0.042 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
600197 -0.039 0.025 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.022 | VAR
600199 -0.029 0.018 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
600238 -0.129 0.056 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.039 | VAR
600300 -0.038 0.026 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
600616 -0.025 0.014 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.025 | VAR
600702 -0.026 0.022 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.009 | VAR
600779 -0.045 0.020 KAYIP 0.095 EVET | Two-tailed T test 0.317 EVET 0.002 | VAR
600827 -0.030 0.005 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.039 | VAR
600866 -0.045 0.006 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.032 | VAR
900923 -0.049 0.019 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.039 | VAR
600059 -0.030 0.017 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.090 |YOK
600095 0.019 0.011 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.371 |YOK
600097 -0.022 0.012 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.166 |YOK
600108 -0.011 0.005 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.257 |YOK
600127 -0.010 0.008 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.158 |YOK
600132 0.065 0.126 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.339 |YOK
600186 -0.003 0.005 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.424 |YOK
600191 0.024 0.010 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.343 | YOK
600257 -0.040 -0.099 | KAZANGC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.061 |YOK
600275 -0.006 0.016 KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.077 |YOK
600298 0.034 0.117 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.122 |YOK
600305 0.003 0.021 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.315 |YOK
600359 0.006 0.025 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.322 |YOK
600365 -0.040 0.026 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.108 |YOK
600600 -0.050 -0.012 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.173 |YOK
600651 -0.031 0.461 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.147 |YOK
600701 -0.139 0.046 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.066 |YOK
600737 -0.011 0.017 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.259 |YOK
600809 0.001 0.028 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.138 |YOK
600833 -0.025 0.025 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.053 |YOK
600872 0.004 0.028 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.493 |YOK
600887 -0.019 0.043 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.261 |YOK
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Ek Tablo 41.ABD-S&P 500 Liiks Tiiketim Sektérleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuglar — Jensen Alfa

FVFM

Kayip Kazang E:tr:: Shapiro | Dagilim Kullanilan Bartlett | Varyans Fark Fark

Firma Donemi Doénemi Bilyiik Norm%lity Nor_mal istatistiksel Test F § Hom_ojen p_ Degeri var

Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? mi1?

Donem

LOW -0.024 0.003 KAYIP 0.795 EVET | Two-tailed T test 0.566 EVET 0.038 | VAR
MHK -0.028 0.000 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.035 | VAR
AMZN 0.034 0.020 KAYIP 0.011 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.334 |YOK
AZO 0.018 0.009 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.157 | YOK
BBY -0.012 0.002 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.229 | YOK
BKNG 0.056 0.026 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.192 | YOK
BWA 0.027 0.000 KAYIP 0.135 EVET | Two-tailed T test 0.037 | HAYIR | 0.187 |YOK
CCL 0.015 -0.004 KAYIP 0.530 EVET | Two-tailed T test 0.074 EVET 0.149 | YOK
DHI 0.011 -0.008 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.267 | YOK
DLTR 0.014 0.014 KAZANC | 0.075 EVET | Two-tailed T test 0.489 EVET 0.981 |YOK
DRI -0.003 0.009 KAZANGC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.467 | YOK
EBAY -0.020 -0.010 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.170 | YOK
F -0.007 -0.006 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.317 |YOK
FL -0.002 0.007 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.400 |YOK
GPC -0.001 0.000 KAYIP 0.228 EVET | Two-tailed T test 0.639 EVET 0.902 |YOK
GPS 0.010 -0.002 KAYIP 0.017 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.291 |YOK
GRMN -0.013 0.010 KAYIP 0.043 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.066 |YOK
GT -0.004 0.000 KAYIP 0.005 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.489 |YOK
HAS 0.008 0.006 KAYIP 0.095 EVET | Two-tailed T test 0.194 EVET 0.851 |YOK
HD -0.004 0.004 KAZANC | 0.044 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.373 |YOK
HOG -0.015 -0.005 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.298 |YOK
HRB 0.031 0.001 KAYIP 0.415 EVET | Two-tailed T test 0.113 EVET 0.078 |YOK
JWN -0.007 0.002 KAYIP 0.024 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.273 |YOK
KMX -0.008 0.007 KAYIP 0.010 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.326 | YOK
KSS -0.002 0.002 KAYIP 0.937 EVET | Two-tailed T test 0.386 EVET 0.831 |YOK
LB -0.018 0.005 KAYIP 0.233 EVET | Two-tailed T test 0.741 EVET 0.213 |YOK
LEG -0.011 -0.001 KAYIP 0.114 EVET | Two-tailed T test 0.006 | HAYIR | 0.545 |YOK
LEN -0.007 -0.007 KAYIP 0.011 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.443 |YOK
M -0.025 0.003 KAYIP 0.003 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.071 |YOK
MAR -0.008 0.003 KAYIP 0.042 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.159 |YOK
MAT -0.009 -0.005 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.255 |YOK
MCD 0.010 0.007 KAYIP 0.976 EVET | Two-tailed T test 0.419 EVET 0.720 |YOK
MGM -0.037 0.000 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.089 | YOK
NKE 0.011 0.009 KAYIP 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.370 |YOK
NWL -0.022 -0.004 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.101 |YOK
ORLY 0.027 0.013 KAYIP 0.372 EVET | Two-tailed T test 0.370 EVET 0.313 |YOK
PHM -0.004 -0.010 | KAZANG | 0.002 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.314 |YOK
PVH -0.012 0.006 KAYIP 0.170 EVET | Two-tailed T test 0.967 EVET 0.305 |YOK
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RCL -0.003 0.001 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.379 | YOK
RL -0.017 0.003 KAYIP 0.012 HAYIR | Mann-Whitney test 0.101 |YOK
ROST 0.017 0.011 KAYIP 0.352 EVET Two-tailed T test 0.825 EVET 0.626 | YOK
SBUX -0.010 0.005 KAYIP 0.003 HAYIR | Mann-Whitney test 0.284 | YOK
TGT -0.015 -0.001 KAYIP 0.215 EVET Two-tailed T test 0.895 EVET 0.288 | YOK
TIF -0.005 0.006 KAZANC 0.486 EVET Two-tailed T test 0.975 EVET 0.496 |YOK
TIX 0.015 0.007 KAYIP 0.096 EVET Two-tailed T test 0.533 EVET 0.418 |YOK
TPR -0.004 0.000 KAYIP 0.366 EVET Two-tailed T test 0.114 EVET 0.813 | YOK
TSCO 0.004 0.006 KAZANC 0.050 EVET Two-tailed T test 0.034 | HAYIR 0.921 |YOK
VFC 0.016 0.009 KAYIP 0.221 EVET Two-tailed T test 0.081 EVET 0.554 |YOK
WHR -0.014 -0.005 KAYIP 0.003 HAYIR | Mann-Whitney test 0.244 |YOK
YUM 0.019 0.008 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.145 |YOK

Ek Tablo 42.ABD-S&P 500 Liiks Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-Whitney

Testi Analiz Sonug¢lar1 — Sharpe Oram
FVFM
e | ey | Ko | Vi | Ste DU i | S| Vot | | Pt
Ortalamasi | Ortalamasi Bg%; K p_Degeri | mi? Ikl p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Ddnem

AMZN 0.808 -0.005 KAYIP 0.652 EVET Two-tailed T test 0.712 EVET 0.000 | VAR
AZO 0.926 -0.062 KAYIP 0.926 EVET Two-tailed T test 0.611 EVET 0.000 | VAR
BBY 0.392 -0.134 KAYIP 0.039 HAYIR | Mann-Whitney test 0.008 | VAR
BKNG 0.847 0.059 KAYIP 0.006 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
BWA 0.636 -0.115 KAYIP 0.103 EVET Two-tailed T test 0.746 EVET 0.000 | VAR
CCL 0.581 -0.215 KAYIP 0.784 EVET Two-tailed T test 0.584 EVET 0.000 | VAR
DHI 0.597 -0.243 KAYIP 0.079 EVET Two-tailed T test 0.272 EVET 0.000 | VAR
DLTR 0.820 0.006 KAYIP 0.024 HAYIR | Mann-Whitney test 0.005 | VAR
DRI 0.672 -0.024 KAYIP 0.139 EVET Two-tailed T test 0.788 EVET 0.012 | VAR
EBAY 0.298 -0.284 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
F 0.290 -0.275 KAYIP 0.016 HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
FL 0.607 -0.139 KAYIP 0.035 HAYIR | Mann-Whitney test 0.009 | VAR
GPC 0.356 -0.126 KAYIP 0.618 EVET Two-tailed T test 0.973 EVET 0.016 | VAR
GPS 0.682 -0.160 KAYIP 0.776 EVET Two-tailed T test 0.283 EVET 0.001 | VAR
GRMN 0.565 -0.081 KAYIP 0.342 EVET Two-tailed T test 0.448 EVET 0.008 | VAR
GT 0.368 -0.130 KAYIP 0.849 EVET Two-tailed T test 0.089 EVET 0.010 | VAR
HAS 0.532 -0.074 KAYIP 0.384 EVET Two-tailed T test 0.723 EVET 0.003 | VAR
HD 0.400 -0.078 KAYIP 0.163 EVET Two-tailed T test 0.466 EVET 0.017 | VAR
HOG 0.254 -0.233 KAYIP 0.142 EVET Two-tailed T test 0.159 EVET 0.029 | VAR
HRB 1.148 -0.100 KAYIP 0.225 EVET Two-tailed T test 0.128 EVET 0.000 | VAR
JWN 0.397 -0.195 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
KMX 0.427 -0.105 KAYIP 0.888 EVET Two-tailed T test 0.876 EVET 0.015 | VAR
KSS 0.626 -0.194 KAYIP 0.864 EVET Two-tailed T test 0.749 EVET 0.001 | VAR
LEN 0.520 -0.255 KAYIP 0.178 EVET Two-tailed T test 0.557 EVET 0.000 | VAR
MAT 0.478 -0.257 KAYIP 0.744 EVET Two-tailed T test 0.084 EVET 0.004 | VAR
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MCD 0.625 -0.037 KAYIP 0.290 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.899 | EVET | 0.003 |VAR
NKE 0.774 -0.017 KAYIP 0.041 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
ORLY 1.065 -0.044 KAYIP 0.964 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.664 | EVET | 0.000 |VAR
PHM 0.440 -0.283 KAYIP 0.127 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.899 | EVET | 0.001 |VAR
PVH 0.326 -0.122 KAYIP 0.015 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.017 | VAR
RCL 0.306 -0.116 KAYIP 0.737 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.537 | EVET | 0.037 |VAR
RL 0.222 -0.123 KAYIP 0.006 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.050 | VAR
ROST 0.878 -0.013 KAYIP 0.366 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.262 | EVET | 0.000 |VAR
SBUX 0.491 -0.136 KAYIP 0.917 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.973 | EVET | 0.011 |VAR
TGT 0.357 -0.229 KAYIP 0.947 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.704 | EVET | 0.016 |VAR
TIF 0.374 -0.039 KAYIP 0.717 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.458 | EVET | 0.040 |VAR
TIX 0.832 -0.075 KAYIP 0.131 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.516 | EVET | 0.000 |VAR
TPR 0.465 -0.104 KAYIP 0.253 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.247 | EVET | 0.018 |VAR
TSCO 0.570 -0.144 KAYIP 0.522 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.226 | EVET | 0.002 |VAR
VFC 0.751 -0.001 KAYIP 0.680 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.470 | EVET | 0.001 |VAR
WHR 0.380 -0.218 KAYIP 0.476 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.897 | EVET | 0.007 |VAR
YUM 0.715 -0.053 KAYIP 0.011 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
LB 0.299 -0.196 KAYIP 0.396 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.738 | EVET | 0.054 |YOK
LEG 0.350 -0.157 KAYIP 0.167 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.042 | HAYIR | 0.078 |YOK
LOW 0.154 -0.108 KAYIP 0.543 EVET Two-tailed T test 0.981 EVET 0.214 |YOK
M 0.259 -0.167 KAYIP 0.056 EVET Two-tailed T test 0.634 EVET 0.082 | YOK
MAR 0.309 -0.063 KAYIP 0.187 EVET Two-tailed T test 0.974 EVET 0.056 | YOK
MGM 0.233 -0.178 KAYIP 0.057 EVET Two-tailed T test 0.160 EVET 0.055 | YOK
MHK 0.189 -0.137 KAYIP 0.047 HAYIR | Mann-Whitney test 0.158 | YOK
NWL 0.048 -0.151 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.255 | YOK
Ek Tablo 43.ABD-S&P 500 Liiks Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclari — Sortino Orani
FVFM
Tahmin . -
Fima | Donemi | Donemi | US| oty | Normat | | Kotlmtan | R JGRE| parke | TR
Ortalamasi | Ortalamasi Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?
DoOnem
AMZN 1.405 0.215 KAYIP 0.239 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.762 | EVET | 0.008 |VAR
AZO 1.617 -0.135 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
BBY 0.646 -0.052 KAYIP 0.003 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.015 | VAR
BKNG 1.148 0.268 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
BWA 0.801 -0.204 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
CCL 0.955 -0.427 KAYIP 0.309 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.016 | HAYIR | 0.000 |VAR
DHI 1.104 -0.524 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
DLTR 1.127 -0.154 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
EBAY 0.562 -0.384 KAYIP 0.098 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.000 | HAYIR | 0.001 |VAR
FL 0.825 -0.889 | KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.013 | VAR
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GPC 0.541 -0.246 KAYIP 0.005 HAYIR | Mann-Whitney test 0.030 | VAR
GPS 1.003 -0.317 KAYIP 0.684 EVET Two-tailed T test 0.158 EVET 0.002 | VAR
GT 0.409 -0.154 KAYIP 0.806 EVET Two-tailed T test 0.004 | HAYIR 0.038 | VAR
HAS 0.858 -0.140 KAYIP 0.503 EVET Two-tailed T test 0.975 EVET 0.026 | VAR
HOG 0.443 -0.501 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.011 | VAR
HRB 1.468 -0.249 KAYIP 0.602 EVET Two-tailed T test 0.199 EVET 0.000 | VAR
JWN 0.794 -0.417 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
LEN 0.688 -0.459 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
MAT 0.671 -0.407 KAYIP 0.015 HAYIR | Mann-Whitney test 0.020 | VAR
MCD 0.905 -0.009 KAYIP 0.375 EVET Two-tailed T test 0.825 EVET 0.024 | VAR
NKE 1.030 -0.157 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.024 | VAR
ORLY 1.733 0.120 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
PHM 0.627 -0.451 KAYIP 0.002 HAYIR | Mann-Whitney test 0.012 | VAR
ROST 1.183 0.108 KAYIP 0.057 EVET Two-tailed T test 0.343 EVET 0.025 | VAR
TGT 0.512 -0.438 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.029 | VAR
TIX 1.369 -0.077 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
TPR 0.663 -0.135 KAYIP 0.005 HAYIR | Mann-Whitney test 0.030 | VAR
TSCO 0.907 -0.144 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.023 | VAR
VFC 1.049 -0.017 KAYIP 0.765 EVET Two-tailed T test 0.908 EVET 0.005 | VAR
YUM 0.715 -0.012 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.030 | VAR
TIF 0.285 0.042 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.109 |YOK
DRI 0.892 -0.010 KAYIP 0.109 EVET | Two-tailed T test 0.110 EVET 0.051 |YOK
F 0.059 -0.382 | KAZANG | 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.081 |YOK
GRMN 0.552 -0.096 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.118 |YOK
HD 0.510 0.036 KAYIP 0.005 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.104 |YOK
KMX 0.212 -0.088 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.187 | YOK
KSS 0.404 -0.369 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.064 |YOK
LB 0.262 -0.285 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.141 |YOK
LEG 0.381 -0.253 KAYIP 0.494 EVET | Two-tailed T test 0.122 EVET 0.097 |YOK
Low -0.004 -0.207 | KAZANG | 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.474 | YOK
M 0.218 -0.370 | KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.189 | YOK
MAR 0.141 -0.011 KAYIP 0.561 EVET Two-tailed T test 0.837 EVET 0.700 | YOK
MGM -0.043 -0.182 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.358 | YOK
MHK 0.031 -0.230 KAZANG 0.025 HAYIR | Mann-Whitney test 0.405 | YOK
NWL -0.046 -0.193 KAZANG 0.121 EVET Two-tailed T test 0.003 | HAYIR 0.612 | YOK
PVH 0.424 -0.123 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.102 | YOK
RCL 0.259 0.109 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.118 | YOK
RL 0.367 -0.282 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.069 | YOK
SBUX 0.678 -0.238 KAYIP 0.163 EVET Two-tailed T test 0.627 EVET 0.057 | YOK
WHR 0.396 -0.320 KAYIP 0.039 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.086 | YOK
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Ek Tablo 44.ABD-S&P 500 Liiks Tiiketim Sektérleri Icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclar1 — Treynor Orani

FVFM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | S SGGE park | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?

Donem
BWA 0.025 -0.073 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.028 | VAR
LOW 0.121 0.003 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.005 | VAR
MHK -0.015 0.001 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.035 | VAR
AMZN 0.021 0.016 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.317 | YOK
AZO 0.040 -0.738 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.135 | YOK
BBY 0.008 -0.009 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.438 | YOK
BKNG -0.052 0.006 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.303 | YOK
CCL 0.010 0.002 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.170 | YOK
DHI -0.046 0.022 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.430 | YOK
DLTR 0.072 0.205 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.458 | YOK
DRI -0.005 0.047 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.480 |YOK
EBAY -0.016 -0.009 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.276 | YOK
F -0.391 0.018 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.193 |YOK
FL -0.012 0.084 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.496 |YOK
GPC 0.001 0.001 KAYIP 0.093 EVET | Two-tailed T test 0.705 EVET 0.999 |YOK
GPS 0.033 0.013 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.273 | YOK
GRMN 0.031 0.011 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.239 |YOK
GT -0.001 0.000 KAYIP 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.493 | YOK
HAS 0.004 0.003 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.359 |YOK
HD -0.118 0.000 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.220 |YOK
HOG -0.015 -0.005 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.447 |YOK
HRB 0.021 0.422 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.092 |YOK
JWN 0.004 0.040 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.372 | YOK
KMX -14.445 0.007 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.249 | YOK
KSS -0.007 -0.018 | KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.358 | YOK
LB -0.024 0.057 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.230 | YOK
LEG 0.012 -0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.396 | YOK
LEN -0.001 -0.002 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.365 | YOK
M -0.007 -0.007 | KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.249 | YOK
MAR -0.008 0.001 KAYIP 0.008 HAYIR | Mann-Whitney test 0.172 | YOK
MAT 0.008 0.004 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.421 |YOK
MCD 0.017 0.015 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.274 | YOK
MGM -0.011 -0.005 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.268 | YOK
NKE 0.008 0.019 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.361 | YOK
NWL -0.016 -0.005 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.158 | YOK
ORLY 0.052 0.028 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.247 | YOK
PHM 0.081 -0.003 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.094 | YOK
PVH 0.208 0.000 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.334 | YOK
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RCL -0.003 0.004 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.398 | YOK
RL -0.048 -0.034 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.307 | YOK
ROST 0.106 0.012 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.116 |YOK
SBUX -0.005 0.010 | KAZANG | 0.000 |[HAYIR | Mann-Whitney test 0.465 |YOK
TGT 0.019 -0.016 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.375 | YOK
TIF 0.000 0.007 | KAZANGC | 0.000 [HAYIR | Mann-Whitney test 0.280 |YOK
TIX -248.285 -0.092 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.334 | YOK
TPR 0.019 -0.031 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.288 | YOK
TSCO 0.043 -0.003 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.445 | YOK
VFC 0.021 0.015 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.321 |YOK
WHR 0.009 -0.010 | KAZANC | 0.000 |[HAYIR | Mann-Whitney test 0.412 | YOK
YUM 0.027 -0.021 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.273 | YOK
Ek Tablo 45.Almanya-DAX 100 Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuglar — Jensen Alfa
FVFM
e | ony | B | i | S D i | S| Vo | g | P
Ortalamasi | Ortalamasi Bg%; K p_Degeri | mi? Ikl p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Ddnem
ADS 0.006 0.008 KAZANG 0.012 HAYIR | Mann-Whitney test 0.325 | YOK
BMW -0.004 -0.003 KAYIP 0.017 HAYIR | Mann-Whitney test 0.469 | YOK
BOSS -0.013 0.005 KAYIP 0.012 HAYIR | Mann-Whitney test 0.328 | YOK
CON -0.010 0.003 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.083 | YOK
DAI -0.008 -0.009 KAZANG 0.389 EVET Two-tailed T test 0.256 EVET 0.919 | YOK
FIE 0.011 0.009 KAYIP 0.050 EVET Two-tailed T test 0.718 EVET 0.859 | YOK
PUM -0.017 0.003 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.114 |YOK
VOW3 -0.019 0.010 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.177 |YOK
Ek Tablo 46.Almanya-DAX 100 Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuc¢lar1 — Sharpe Oram
FVFM
I I o B vl e o B
Ortalamas1 | Ortalamasi 6] myL:]k p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
DoOnem
ADS 0.426 -0.076 KAYIP 0.535 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.428 | EVET | 0.009 |VAR
BMW 0.178 -0.179 | KAZANC | 0.582 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.921 | EVET | 0.016 |VAR
BOSS 0.275 -0.162 KAYIP 0.142 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.941 | EVET | 0.025 |VAR
DAI 0.090 -0.197 | KAZANGC | 0.244 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.081 | EVET | 0.031 |VAR
FIE 0.565 -0.072 KAYIP 0.356 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.171 | EVET | 0.008 |VAR
VOW3 0.241 -0.059 KAYIP 0.004 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.025 | VAR
CON 0.150 -0.106 KAYIP 0.096 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.825 | EVET | 0.111 |YOK
PUM 0.022 -0.203 | KAZANC | 0.230 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.511 | EVET | 0.291 |YOK
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Ek Tablo 47.Almanya-DAX 100 Liiks Tiiketim Sektérleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonug¢lar1 — Sortino Orani

FVFM
Tahmin . -
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | S SGGE park | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Donem
BMW 0.167 -0.280 KAZANC 0.020 HAYIR | Mann-Whitney test 0.044 | VAR
FIE 0.709 -0.193 KAYIP 0.035 HAYIR | Mann-Whitney test 0.014 | VAR
ADS 0.503 -0.024 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.116 |YOK
BOSS 0.236 -0.170 KAYIP 0.597 EVET Two-tailed T test 0.133 EVET 0.237 | YOK
CON 0.201 0.016 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.269 | YOK
DAI 0.028 -0.335 KAZANC 0.592 EVET Two-tailed T test 0.012 HAYIR 0.094 | YOK
PUM 0.079 -0.350 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.261 |YOK
VOW3 0.358 0.108 | KAYIP | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.059 | YOK
Ek Tablo 48.Almanya-DAX 100 Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuc¢lar1 — Treynor Orani
FVFI\_/I
e | oy | S| Vi | Se DB | Bt | Vot | | Pt
Ortalamasi | Ortalamasi CI)J I):;k p_Degeri | mi? IstatistikgliRest p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Ddénem
ADS 0.006 0.007 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.313 | YOK
BMW -0.001 -0.002 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.456 | YOK
BOSS -0.033 0.002 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.398 | YOK
CON -0.007 0.002 KAYIP 0.054 EVET Two-tailed T test 0.809 EVET 0.414 | YOK
DAI -0.006 -0.007 KAZANG 0.745 EVET Two-tailed T test 0.207 EVET 0.834 | YOK
FIE -0.044 -0.062 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.286 | YOK
PUM -0.024 -0.012 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.186 | YOK
VOW3 -0.008 -0.052 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.248 | YOK
Ek Tablo 49.Ingiltere-FTSE 100 Liiks Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuglar — Jensen Alfa
F\(}FM
Tahmin . -
Fima | Donemi | Donemi | 0| oy | Nomal | Katlantan | R (RS ke G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?
Donem
KGF -0.031 0.003 KAYIP 0.558 EVET Two-tailed T test 0.578 EVET 0.010 | VAR
BDEV -0.004 0.010 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.131 |YOK
BKG 0.025 0.013 KAYIP 0.077 EVET Two-tailed T test 0.546 EVET 0.407 | YOK
CCL 0.008 0.002 KAYIP 0.716 EVET Two-tailed T test 0.090 EVET 0.674 | YOK
CPG 0.010 0.012 KAZANGC 0.072 EVET Two-tailed T test 0.669 EVET 0.873 | YOK
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NXT 0.010 0.011 | KAZANC | 0.023 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.440 |YOK
PPB 0.038 0.019 KAYIP 0.669 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.545 | EVET | 0.254 |YOK
PSN -0.012 0.015 | KAZANG | 0.006 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.218 |YOK
W -0.019 0.009 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.129 |YOK
WTB 0.002 0.010 | KAZANG | 0.278 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.084 | EVET | 0.529 |YOK
Ek Tablo 50.ingiltere-FTSE 100 Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclar1 — Sharpe Oram
FVFM
e | oimy | S | | S DO i | B V| |
Ortalamast | Ortalamasi BOUI):':] K p_Degeri mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri m1?
Donem
BDEV 0.500 0.002 KAYIP 0.646 | EVET | Two-tailed Ttest | 0460 | EVET | 0.044 |VAR
BKG 0.857 0.049 KAYIP 0.062 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.074 | EVET | 0.000 |VAR
cCcL 0.634 -0.113 KAYIP 0.882 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.975 | EVET | 0.001 |VAR
CPG 0.698 0.091 KAYIP 0.204 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.827 | EVET | 0.003 |VAR
NXT 0.672 0.032 KAYIP 0.197 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.028 | HAYIR | 0.003 |VAR
PSN 0.642 -0.019 KAYIP 0.620 EVET | Two-tailed T test | 0.303 EVET 0.007 | VAR
WTB 0.509 0.056 KAYIP 0.247 EVET | Two-tailed Ttest | 0.039 | HAYIR 0.014 | VAR
KGF -0.062 -0.077 KAZANG 0.272 EVET | Two-tailed T test | 0.575 EVET 0.951 | YOK
PPB 0.587 0.198 KAYIP 0.386 EVET | Two-tailed T test | 0.641 EVET 0.129 | YOK
™ 0.392 0.000 KAYIP 0.157 EVET | Two-tailed T test | 0.147 EVET 0.106 | YOK
Ek Tablo 51.ingiltere-FTSE 100 Liiks Tiiketim Sektérleri Igin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclar1 — Sortino Oram
FVFM
e | oy | Ko | Vi | Sote DU i | S| Vot | g | Pt
Ortalamas1 | Ortalamasi Bc;jl)::] K p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
DoOnem
BKG 1.193 0.269 KAYIP 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.011 | VAR
CCL 1.006 -0.215 KAYIP 0.175 | EVET | Two-tailed Ttest | 0566 | EVET | 0.004 |VAR
CPG 0.892 0.193 KAYIP 0.430 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.959 | EVET | 0.047 |VAR
PSN 0.994 0.055 KAYIP 0.496 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.064 | EVET | 0.024 |VAR
WTB 0.792 0.228 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.034 | VAR
BDEV 0.669 0.150 KAYIP 0.488 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.093 | EVET | 0.203 |YOK
KGF -0.091 -0.134 | KAZANC | 0.468 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.284 | EVET | 0.923 |YOK
NXT 0.833 0.148 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.053 |YOK
PPB 1.015 0.240 KAYIP 0.130 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.927 | EVET | 0.082 |YOK
W 0.527 0.072 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.088 |YOK
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Ek Tablo 52.ingiltere-FTSE 100 Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclar1 — Treynor Orani

FVFM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | S SGGE park | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?

Donem
BDEV 0.058 -0.002 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.255 | YOK
BKG -196.095 0.024 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.411 |YOK
CCL 0.024 0.012 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.499 | YOK
CPG 0.013 0.012 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.400 |YOK
KGF 0.114 0.069 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.142 | YOK
NXT 0.008 0.024 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.450 | YOK
PPB 0.068 0.043 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.148 | YOK
PSN 0.006 -0.168 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.423 | YOK
™ -0.036 -0.131 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.252 | YOK
WTB 0.006 0.012 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.367 | YOK

Ek Tablo 53.Fransa-CAC All Tradable Liiks Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuglar — Jensen Alfa

FVFM

e | ey | S| i | St DU i | S| Vot | | Pt
Ortalamasi | Ortalamasi gﬁk p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi1?

Ddénem
AVT -0.055 0.007 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
MC 0.021 0.003 KAYIP 0.169 EVET Two-tailed T test 0.091 EVET 0.023 | VAR
AC -0.006 0.001 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.171 |YOK
AKW -0.015 0.020 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.179 | YOK
ASP -0.001 0.015 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.096 | YOK
BEN -0.004 0.003 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.306 | YOK
BIG 0.017 0.005 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.210 |YOK
CDA -0.012 0.004 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.066 | YOK
CRI -0.018 0.008 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.108 | YOK
DPT -0.015 0.017 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.207 | YOK
EO -0.003 0.003 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.469 | YOK
FLO -0.002 -0.013 | KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.310 | YOK
FR 0.010 0.006 KAYIP 0.275 EVET Two-tailed T test 0.179 EVET 0.757 | YOK
KER 0.027 0.007 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.112 | YOK
KOF -0.016 0.006 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.172 | YOK
LDL -0.023 0.005 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.149 | YOK
MFC -0.004 0.005 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.132 | YOK
ML -0.014 0.002 KAYIP 0.997 EVET Two-tailed T test 0.806 EVET 0.164 | YOK
POM -0.008 0.014 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.149 | YOK
PSAT -0.025 0.002 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.243 | YOK
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RMS 0.014 0.013 KAYIP 0.085 EVET Two-tailed T test 0.750 EVET 0.934 | YOK
RNO -0.006 -0.002 KAYIP 0.262 EVET Two-tailed T test 0.916 EVET 0.776 | YOK
SK -0.006 0.014 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.054 |YOK
SW 0.010 0.010 KAZANC 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.487 |YOK
TRI 0.003 0.018 KAZANC 0.003 HAYIR | Mann-Whitney test 0.267 | YOK
UG -0.010 -0.008 KAYIP 0.028 HAYIR | Mann-Whitney test 0.429 |YOK
VAC -0.018 -0.004 KAYIP 0.147 EVET Two-tailed T test 0.679 EVET 0.454 | YOK
Ek Tablo 54.Fransa-CAC All Tradable Liiks Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuc¢lar: — Sharpe Oram
FVFM
e | | | | S0 DA | iy | S| Vo | | o
Ortalamast | Ortalamasi Bcl;l):ﬂ] K p_Degeri mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Donem

AC 0.311 -0.094 KAYIP 0.094 EVET Two-tailed T test 0.765 EVET 0.014 | VAR
AKW 0.349 -0.104 KAYIP 0.084 EVET Two-tailed T test 0.259 EVET 0.029 | VAR
ASP 0.558 -0.144 KAYIP 0.678 EVET Two-tailed T test 0.801 EVET 0.002 | VAR
BEN 0.356 -0.142 KAYIP 0.543 EVET Two-tailed T test 0.373 EVET 0.011 | VAR
BIG 0.626 -0.175 KAYIP 0.908 EVET Two-tailed T test 0.039 HAYIR 0.000 | VAR
CDA 0.479 -0.135 KAYIP 0.038 HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
CRI 0.499 -0.145 KAYIP 0.738 EVET Two-tailed T test 0.054 EVET 0.004 | VAR
DPT 0.383 -0.278 KAYIP 0.562 EVET Two-tailed T test 0.244 EVET 0.007 | VAR
EO 0.277 -0.140 KAYIP 0.545 EVET Two-tailed T test 0.717 EVET 0.010 | VAR
FLO 0.363 -0.318 KAYIP 0.587 EVET Two-tailed T test 0.008 HAYIR 0.000 | VAR
FR 0.404 -0.090 KAYIP 0.475 EVET Two-tailed T test 0.575 EVET 0.003 | VAR
KER 0.664 -0.030 KAYIP 0.121 EVET Two-tailed T test 0.655 EVET 0.000 | VAR
KOF 0.419 -0.007 KAYIP 0.414 EVET Two-tailed T test 0.404 EVET 0.031 | VAR
MC 0.553 -0.069 KAYIP 0.635 EVET Two-tailed T test 0.563 EVET 0.000 | VAR
MFC 0.419 -0.112 KAYIP 0.014 HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
PSAT 0.326 -0.148 KAYIP 0.655 EVET Two-tailed T test 0.309 EVET 0.047 | VAR
RMS 0.708 -0.006 KAYIP 0.512 EVET Two-tailed T test 0.343 EVET 0.001 | VAR
RNO 0.199 -0.129 KAYIP 0.004 HAYIR | Mann-Whitney test 0.012 | VAR
SK 0.379 -0.007 KAYIP 0.256 EVET Two-tailed T test 0.027 HAYIR 0.018 | VAR
SwW 0.515 0.010 KAYIP 0.024 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
TRI 0.559 -0.018 KAYIP 0.091 EVET Two-tailed T test 0.810 EVET 0.005 | VAR
UG 0.367 -0.278 KAYIP 0.939 EVET Two-tailed T test 0.986 EVET 0.000 | VAR
VAC 0.314 -0.265 KAYIP 0.694 EVET Two-tailed T test 0.430 EVET 0.004 | VAR
AVT -0.197 -0.225 KAZANG 0.003 HAYIR | Mann-Whitney test 0.353 | YOK
LDL 0.241 -0.021 KAYIP 0.013 HAYIR | Mann-Whitney test 0.075 |YOK
ML 0.134 -0.089 KAYIP 0.247 EVET Two-tailed T test 0.090 EVET 0.171 |YOK
POM 0.257 -0.072 KAYIP 0.754 EVET Two-tailed T test 0.167 EVET 0.054 |YOK

210




Ek Tablo 55.Fransa-CAC All Tradable Liiks Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuc¢lar1 — Sortino Oram

FVFM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | S SGGE park | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?

Donem
AC 0.447 -0.152 KAYIP 0.004 HAYIR | Mann-Whitney test 0.016 | VAR
BEN 0.517 -0.256 KAYIP 0.173 EVET Two-tailed T test 0.044 | HAYIR 0.015 | VAR
BIG 0.856 -0.234 KAYIP 0.054 EVET Two-tailed T test 0.000 HAYIR 0.001 | VAR
CDA 0.588 -0.153 KAYIP 0.008 HAYIR | Mann-Whitney test 0.030 | VAR
DPT 0.248 -0.202 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.027 | VAR
FLO 0.496 -0.435 KAYIP 0.007 HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
FR 0.544 0.025 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.022 | VAR
KER 1.257 0.022 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
MC 0.934 -0.088 KAYIP 0.132 EVET Two-tailed T test 0.210 EVET 0.000 | VAR
MFC 0.580 0.058 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.014 | VAR
PSAT 0.413 -0.245 KAYIP 0.293 EVET Two-tailed T test 0.010 HAYIR 0.041 | VAR
RMS 1.282 0.144 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
RNO 0.315 -0.232 KAYIP 0.004 HAYIR | Mann-Whitney test 0.021 | VAR
SW 0.692 0.025 KAYIP 0.025 HAYIR | Mann-Whitney test 0.015 | VAR
TRI 0.972 0.141 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.018 | VAR
UG 0.744 -0.511 KAYIP 0.550 EVET | Two-tailed T test 0.103 EVET 0.000 | VAR
VAC 0.370 -0.458 KAZANGC 0.147 EVET | Two-tailed T test 0.014 | HAYIR 0.003 | VAR
AKW 0.345 -0.140 KAYIP 0.192 EVET | Two-tailed T test 0.001 | HAYIR 0.132 | YOK
ASP 0.400 0.453 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.280 | YOK
AVT -0.454 -0.419 KAYIP 0.002 HAYIR | Mann-Whitney test 0.400 |YOK
CRI 0.229 0.042 KAYIP 0.003 HAYIR | Mann-Whitney test 0.186 | YOK
EO 0.235 -0.165 KAYIP 0.801 EVET | Two-tailed T test 0.032 | HAYIR 0.109 | YOK
KOF 0.693 0.303 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.121 | YOK
LDL 0.246 0.050 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.163 | YOK
ML 0.077 -0.162 KAZANG 0.091 EVET Two-tailed T test 0.001 HAYIR 0.319 | YOK
POM 0.299 0.033 KAYIP 0.276 EVET Two-tailed T test 0.032 HAYIR 0.346 | YOK
SK 0.287 0.061 KAYIP 0.004 HAYIR | Mann-Whitney test 0.220 | YOK

Ek Tablo 56.Fransa-CAC All Tradable Liiks Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Treynor Orani
FVFM
Tahmin . -
Fima | Donemi | Donemi | 0| oy | Nomal | Katlantan | R (GRS ke G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?

Dénem
AVT -0.030 -0.216 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.017 | VAR
MC 0.021 0.002 KAYIP 0.020 HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
AC -0.010 0.001 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.213 | YOK
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AKW -0.017 0.016 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.267 | YOK
ASP -0.053 0.107 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.334 |YOK
BEN -0.005 0.001 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.406 | YOK
BIG -0.373 -0.014 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.339 | YOK
CDA -0.008 0.104 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.418 |YOK
CRI -0.023 -0.173 | KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.190 |YOK
DPT 4.946 0.078 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.451 |YOK

EO -0.003 -0.001 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.457 | YOK
FLO -0.033 -0.030 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.313 | YOK
FR 0.008 0.001 KAYIP 0.089 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.168 | EVET | 0512 |YOK
KER 0.024 0.007 KAYIP 0.006 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.088 | YOK
KOF 0.018 -0.084 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.440 |YOK
LDL -0.223 0.946 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.203 | YOK
MFC 0.003 0.012 | KAZANC | 0.000 |[HAYIR | Mann-Whitney test 0.149 |YOK
ML -0.016 0.003 KAYIP 0571 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.530 | EVET | 0.062 |YOK
POM -0.005 0.009 KAZANGC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.287 | YOK

PSAT -0.067 -0.538 | KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.238 | YOK
RMS -0.081 0.015 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.494 | YOK
RNO -0.004 -0.003 KAYIP 0.192 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.757 | EVET | 0.811 |YOK

SK -0.011 0.024 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.095 | YOK
SW 0.013 0.015 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.366 | YOK
TRI 0.018 0.027 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.298 | YOK
UG -0.006 -0.009 KAZANGC 0.128 EVET Two-tailed T test 0.664 EVET 0.805 | YOK

VAC -0.018 -0.006 KAYIP 0.055 EVET Two-tailed T test 0.583 EVET 0.487 | YOK

Ek Tablo 57.Kanada-S&P TSX Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclar1 — Jensen Alfa
FVFI\_/I
e | oiun, | e | | S0 DB i | B VR | |
Ortalamas1 | Ortalamasi Bc;jl)::] K p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
DoOnem
GIL -0.031 0.015 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.032 | VAR
CTC.A 0.000 0.007 | KAZANGC | 0.994 | EVET | Two-tailed Ttest | 0449 | EVET | 0520 |YOK

DILB -0.020 -0.004 KAYIP 0.702 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.513 | EVET | 0.282 |YOK
GC 0.009 0.008 KAYIP 0.002 HAYIR | Mann-Whitney test 0.363 | YOK
LNR -0.005 0.013 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.363 | YOK
MG -0.012 0.011 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.052 |YOK
MRE -0.011 0.013 | KAZANGC | 0.090 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.086 | EVET | 0.219 |YOK
MTY 0.016 0.024 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.490 |YOK
UNS 0.018 0.000 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.173 | YOK
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Ek Tablo 58.Kanada-S&P TSX Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclar1 — Sharpe Orani

FVFM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | S SGGE park | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Donem
CTC.A 0.610 -0.066 KAYIP 0.191 EVET Two-tailed T test 0.987 EVET 0.003 | VAR
DIl.B 0.491 -0.348 KAYIP 0.010 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
GC 0.785 -0.086 KAYIP 0.047 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
LNR 0.545 -0.087 KAYIP 0.189 EVET Two-tailed T test 0.908 EVET 0.003 | VAR
MG 0.469 -0.100 KAYIP 0.235 EVET Two-tailed T test 0.348 EVET 0.007 | VAR
MRE 0.472 -0.059 KAYIP 0.411 EVET Two-tailed T test 0.263 EVET 0.008 | VAR
MTY 0.883 0.133 KAYIP 0.311 EVET Two-tailed T test 0.025 HAYIR 0.000 | VAR
UNS 0.830 -0.213 KAYIP 0.156 EVET Two-tailed T test 0.960 EVET 0.000 | VAR
GIL 0.223 -0.091 KAYIP 0.790 EVET Two-tailed T test 0.564 EVET 0.168 | YOK
Ek Tablo 59.Kanada-S&P TSX Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclari — Sortino Orani
FVEM
Tahmin ; F
Fima | oonemi | Donemi | A0 | Normlny | Nomal | Kotlantan | R GRS ke G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Ddénem
DIl.B 0.583 -0.536 KAYIP 0.002 HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
GC 0.819 -0.018 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
LNR 0.665 -0.045 KAYIP 0.030 HAYIR | Mann-Whitney test 0.005 | VAR
MG 0.563 -0.105 KAYIP 0.155 EVET | Two-tailed T test 0.047 | HAYIR 0.024 | VAR
MTY 1.122 0.732 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.042 | VAR
UNS 1.344 -0.530 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
CTC.A 0.617 0.074 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.151 |YOK
GIL 0.550 -0.153 KAYIP 0.013 HAYIR | Mann-Whitney test 0.114 | YOK
MRE 0.339 -0.076 KAYIP 0.533 EVET Two-tailed T test 0.030 HAYIR 0.173 | YOK
Ek Tablo 60.Kanada-S&P TSX Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuc¢lar1 — Treynor Orani
F\(}FM
Tahmin . -
Fima | Donemi | Donemi | U0 | oy | Nomal | Katlantan | R (RS kG
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?
Dénem
CTC.A -0.019 0.067 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.143 | YOK
DIl.B -0.161 -0.036 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.178 | YOK
GC -0.073 0.043 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.270 | YOK
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GIL 1.331 0.038 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.072 | YOK
LNR 0.004 -0.070 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.337 | YOK

MG -0.267 0.036 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.086 |YOK
MRE -0.008 0.524 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.150 |YOK
MTY -0.019 3.117 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.430 |YOK
UNS 0.176 0.024 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.250 | YOK

Ek Tablo 61.Japonya-Nikkei 225 Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuglar — Jensen Alfa
FVFM
e | oy | S| Vi | S DU i | S| V| | Pt
Ortalamast | Ortalamasi BCI)JI)::] K p_Degeri mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Donem

1808 -0.041 0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.107 | YOK
1928 -0.009 -0.003 KAYIP 0.037 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.324 |YOK
3103 -0.008 -0.012 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.411 |YOK
4755 0.003 -0.007 | KAZANC | 0.702 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.549 | EVET | 0557 |YOK
5101 0.013 0.001 KAYIP 0.607 EVET Two-tailed T test 0.934 EVET 0.403 | YOK
5108 0.013 0.000 KAYIP 0.089 EVET Two-tailed T test 0.228 EVET 0.238 | YOK
5802 -0.007 0.001 KAYIP 0.007 HAYIR | Mann-Whitney test 0.098 | YOK
6752 -0.006 -0.005 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.374 | YOK
6758 0.001 0.005 KAZANGC 0.038 HAYIR | Mann-Whitney test 0.430 | YOK
6773 -0.030 -0.009 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.257 | YOK
6902 -0.003 0.003 KAYIP 0.005 HAYIR | Mann-Whitney test 0.455 | YOK
6952 -0.014 0.001 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.138 | YOK
7201 0.000 0.001 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.131 | YOK
7202 -0.012 0.014 KAZANG 0.006 HAYIR | Mann-Whitney test 0.108 | YOK
7203 -0.001 -0.001 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.252 | YOK
7211 -0.029 -0.003 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.067 | YOK
7261 -0.005 -0.001 KAYIP 0.032 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.483 | YOK
7267 -0.007 0.000 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.191 |YOK
7269 0.000 0.008 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.138 | YOK
7270 0.011 0.009 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.377 | YOK
7272 -0.005 0.001 KAYIP 0.662 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.471 | EVET | 0.673 |YOK
7731 -0.007 0.006 KAYIP 0.095 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.074 | EVET | 0.377 |YOK
7951 0.011 0.006 KAYIP 0.696 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.779 | EVET | 0.747 |YOK
8233 -0.016 -0.008 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.324 | YOK
8252 -0.013 0.001 KAYIP 0.687 EVET Two-tailed T test 0.966 EVET 0.309 | YOK
9681 -0.001 -0.005 | KAZANC | 0.001 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.498 | YOK
9983 0.031 -0.002 KAYIP 0.048 HAYIR | Mann-Whitney test 0.086 | YOK
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Ek Tablo 62.Japonya-Nikkei 225 Liiks Tiiketim Sektorleri I¢cin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar — Sharpe Orani

FVFM
Tahmin . <
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | SR SGGE rare G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Donem
1928 0.393 -0.211 KAYIP 0.496 EVET Two-tailed T test 0.066 EVET 0.001 | VAR
3103 0.255 -0.282 KAZANC 0.144 EVET Two-tailed T test 0.968 EVET 0.002 | VAR
4755 0.488 -0.246 KAYIP 0.602 EVET Two-tailed T test 0.096 EVET 0.001 | VAR
5101 0.463 -0.085 KAYIP 0.555 EVET | Two-tailed T test 0.738 EVET 0.001 | VAR
5108 0.600 -0.131 KAYIP 0.006 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
6752 0.315 -0.179 KAYIP 0.144 EVET Two-tailed T test 0.423 EVET 0.006 | VAR
6758 0.314 -0.046 KAYIP 0.844 EVET Two-tailed T test 0.548 EVET 0.038 | VAR
6773 0.228 -0.334 KAZANGC 0.811 EVET Two-tailed T test 0.051 EVET 0.010 | VAR
6952 0.379 -0.154 KAYIP 0.158 EVET Two-tailed T test 0.298 EVET 0.005 | VAR
7201 0.350 -0.149 KAYIP 0.328 EVET Two-tailed T test 0.391 EVET 0.003 | VAR
7203 0.255 -0.110 KAYIP 0.248 EVET Two-tailed T test 0.015 | HAYIR 0.033 | VAR
7211 0.201 -0.224 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
7261 0.333 -0.087 KAYIP 0.010 HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
7267 0.194 -0.093 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.033 | VAR
7269 0.326 -0.057 KAYIP 0.834 EVET | Two-tailed T test 0.860 EVET 0.032 | VAR
7270 0.459 -0.046 KAYIP 0.007 HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
7272 0.289 -0.101 KAYIP 0.595 EVET | Two-tailed T test 0.608 EVET 0.017 | VAR
7731 0.282 -0.053 KAYIP 0.008 HAYIR | Mann-Whitney test 0.028 | VAR
7951 0.516 -0.023 KAYIP 0.277 EVET | Two-tailed T test 0.260 EVET 0.003 | VAR
8233 0.104 -0.205 KAZANG 0.939 EVET | Two-tailed T test 0.447 EVET 0.049 | VAR
8252 0.211 -0.122 KAYIP 0.897 EVET | Two-tailed T test 0.228 EVET 0.047 | VAR
9681 0.506 -0.196 KAYIP 0.063 EVET | Two-tailed T test 0.641 EVET 0.000 | VAR
9983 0.708 -0.167 KAYIP 0.108 EVET | Two-tailed T test 0.211 EVET 0.000 | VAR
Ek Tablo 63.Japonya-Nikkei 225 Liiks Tiiketim Sektorleri I¢cin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuglar1 — Sortino Oram
F\(}FM
Tahmin . -
Fima | Donemi | Donemi | U0 | oy | Nomal | Katlntan | R (GRS ke G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?
Dénem
1928 0.389 -0.285 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.010 | VAR
3103 0.106 -0.491 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.027 | VAR
4755 0.466 -0.461 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.024 | VAR
5101 0.515 -0.138 KAYIP 0.025 HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
5108 0.722 -0.164 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
6773 0.117 -0.480 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.029 | VAR
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7201 0.123 -0.203 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.030 |VAR
7951 0.745 0.043 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.039 |VAR
9681 0.577 -0.285 KAYIP 0.048 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.005 | VAR
9983 0.975 -0.182 KAYIP 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
1808 -0.022 -0.249 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.208 | YOK
5802 0.069 -0.003 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.343 | YOK
6752 0.165 -0.222 | KAZANG | 0.279 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.068 | EVET | 0.259 |YOK
6758 -0.068 0.147 | KAZANG | 0.021 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.368 | YOK
6902 0.025 -0.025 KAZANC 0.336 EVET | Two-tailed T test 0.469 EVET 0.847 | YOK
6952 0.155 -0.108 KAYIP 0.013 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.199 |YOK
7202 -0.214 0.242 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.208 | YOK
7203 0.141 -0.053 KAYIP 0.016 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.066 | YOK
7211 -0.073 -0.465 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.123 |YOK
7261 0.072 -0.028 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.218 | YOK
7267 -0.015 -0.123 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.275 | YOK
7269 0.105 -0.045 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.380 | YOK
7270 0.373 0.050 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.073 | YOK
7272 0.035 -0.184 | KAZANG | 0.046 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.229 |YOK
7731 0.250 -0.040 KAYIP 0.005 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.225 | YOK
8233 0.029 -0.366 KAZANGC 0.018 HAYIR | Mann-Whitney test 0.053 | YOK
8252 0.261 -0.231 KAYIP 0.565 EVET | Two-tailed T test 0.099 EVET 0.083 | YOK
Ek Tablo 64.Japonya-Nikkei 225 Liiks Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Treynor Oram
FVFI\_/I
e | ouny | e | | S0 DU i | B VRS | |
Ortalamasi | Ortalamasi Bou é?]k p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
Ddénem
7951 0.193 -0.205 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.050 |VAR
1808 -0.057 0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.134 |YOK
1928 -0.025 -0.004 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.194 |YOK
3103 -0.018 -0.008 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0451 |YOK
4755 -0.121 -0.285 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.403 |YOK
5101 0.012 0.002 KAYIP 0.102 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.926 | EVET | 0.417 |YOK
5108 0.022 0.000 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.143 |YOK
5802 -0.006 0.001 KAYIP 0.002 HAYIR | Mann-Whitney test 0.096 | YOK
6752 -0.009 -0.005 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.345 |YOK
6758 0.000 0.010 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.384 | YOK
6773 -0.709 -0.010 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.235 |YOK
6902 -0.001 0.003 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.398 | YOK
6952 0.238 -0.060 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.164 | YOK
7201 0.000 0.000 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.099 | YOK
7202 -0.017 0.013 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.075 |YOK
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7203 -0.001 -0.001 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.273 | YOK
7211 -0.029 0.003 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.056 |YOK
7261 -0.008 0.011 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.491 | YOK
7267 -0.006 0.004 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.157 | YOK
7269 -0.001 0.007 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.163 | YOK
7270 0.009 0.007 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.380 | YOK
7272 -0.003 0.002 KAYIP 0.848 EVET Two-tailed T test 0.876 EVET 0.682 | YOK
7731 -0.007 0.006 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.206 | YOK
8233 -0.020 -0.007 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.437 | YOK
8252 -0.022 -0.001 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.224 | YOK
9681 0.010 -0.003 KAYIP 0.009 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.327 |YOK
9983 0.055 0.003 | KAYIP | 0.000 |HAYIR| Mann-Whitney test 0072 |YOK
Ek Tablo 65.Tiirkiye-BIST 100 Liiks Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclar1 — Jensen Alfa
FVFM
e | Oy | B | | S [P | S V| |
Ortalamasi | Ortalamasi B(;J?g K p_Degeri mi? Iagisikselgest p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Ddnem
AKSA -0.008 0.010 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0432 | YOK
ARCLK -0.017 -0.002 KAYIP 0.063 EVET Two-tailed T test 0.829 EVET 0.364 | YOK
DGKLB -0.018 0.007 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.331 |YOK
EGEEN 0.025 0.022 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.446 | YOK
FROTO 0.000 0.003 KAZANG 0.010 HAYIR | Mann-Whitney test 0.477 |YOK
GOODY -0.019 0.010 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.067 | YOK
IEYHO -0.017 0.005 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.270 | YOK
KORDS -0.002 0.008 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.430 |YOK
NTHOL 0.006 0.010 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.402 |YOK
TOASO -0.010 0.005 KAYIP 0.195 EVET Two-tailed T test 0.026 | HAYIR 0.412 | YOK
VESTL -0.010 0.001 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.292 | YOK
YATAS -0.008 0.020 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.215 |YOK
Ek Tablo 66.Tiirkiye-BIST 100 Liiks Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuclar1 — Sharpe Oram
FVFM
e | clby | S | | S DR | B MRS | | P
Ortalamasi | Ortalamasi Bg myL:]k p_Degeri mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
DoOnem
DGKLB 0.370 -0.069 KAYIP 0.462 EVET Two-tailed T test 0.325 EVET 0.045 | VAR
EGEEN 0.769 0.014 KAYIP 0.057 EVET Two-tailed T test 0.823 EVET 0.001 | VAR
FROTO 0.367 -0.031 KAYIP 0.009 HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
GOODY 0.357 -0.016 KAYIP 0.011 HAYIR | Mann-Whitney test 0.016 | VAR
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IEYHO 0.394 -0.078 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.018 | VAR
KORDS 0.389 -0.009 KAYIP 0.075 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.202 | EVET | 0.036 |VAR
NTHOL 0.707 -0.039 KAYIP 0.014 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
YATAS 0.426 0.080 KAYIP 0.082 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.041 | HAYIR | 0.043 |VAR
AKSA 0.339 -0.032 KAYIP 0.428 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.154 | EVET | 0.056 |YOK
ARCLK 0.084 -0.087 | KAZANG | 0.168 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.515 | EVET | 0.293 |YOK
TOASO 0.185 -0.040 KAYIP 0.160 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.874 | EVET | 0.128 |YOK
VESTL 0.218 -0.120 KAYIP 0.013 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.058 | YOK
Ek Tablo 67.Tiirkiye-BIST 100 Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuglari — Sortino Oram
FVFM
e | | S | | St Dt g | S| Vs | | o
Ortalamast | Ortalamasi B(l)Jl)g; K p_Degeri mi? Istatgigsl Test p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Donem
AKSA 0.516 -0.078 KAYIP 0.012 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
EGEEN 1.225 0.098 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
FROTO 0.623 -0.107 KAYIP 0.030 HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
GOODY 0.592 0.130 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.038 | VAR
KORDS 0.768 -0.063 KAYIP 0.010 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
NTHOL 0.960 0.212 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
TOASO 0.679 -0.172 KAYIP 0.046 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
VESTL 0.480 -0.212 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.017 | VAR
YATAS 0.781 0.351 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.020 | VAR
ARCLK 0.260 -0.193 KAYIP 0.021 HAYIR | Mann-Whitney test 0.074 | YOK
DGKLB 0.318 -0.058 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.057 | YOK
IEYHO 0.373 0.072 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.133 | YOK
Ek Tablo 68.Tiirkiye-BIST 100 Liiks Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-Whitney
Testi Analiz Sonuc¢lar1 — Treynor Orani
FVFM
e | by | S | | S DO gt | B VS| |
Ortalamasi | Ortalamasi (;J myt:]k p_Degeri mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
DoOnem
NTHOL | -0.049 -0.095 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.047 | VAR
AKSA -0.010 0.009 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.454 | YOK
ARCLK | -0.027 -0.008 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.247 | YOK
DGKLB | -0.050 0.091 | KAZANC | 0.000 |[HAYIR | Mann-Whitney test 0.302 |YOK
EGEEN 0.042 0.026 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.313 | YOK
FROTO -0.004 0.001 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.361 |YOK
GOODY | 0.005 0.007 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.211 |YOK
IEYHO -0.006 0.252 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.369 | YOK
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KORDS | -0.012 0.011 KAYIP | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.477 | YOK
TOASO |  -0.009 -0.001 | KAYIP | 0.00 |HAYIR| Mann-Whitney test 0.332 | YOK
VESTL | -0.020 0.001 KAYIP | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.233 | YOK
YATAS | 0.007 -0.427 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.437 | YOK
Ek Tablo 69.Giiney Afrika- FTSE&JSE AfricaAll Share Liiks Tiiketim Sektorleri I¢in
T-Test ve Mann-Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Jensen Alfa
FVFM
S I I e e M B R e I
Ortalamast | Ortalamasi Bg?:; K p_Degeri mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Donem
ADH -0.002 -0.001 | KAYIP 0.014 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.371 | YOK
CLH -0.019 -0.005 | KAYIP 0.542 | EVET | Two-tailed Ttest | 0747 | EVET | 0.181 |YOK
CSB 0.008 -0.001 KAYIP 0.826 EVET Two-tailed T test 0.519 EVET 0.567 | YOK
ITE -0.008 -0.005 | KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0431 |YOK
MRP 0.014 0.003 KAYIP 0.789 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.697 | EVET | 0472 |YOK
MTA -0.001 -0.004 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.438 | YOK
SPG -0.020 -0.004 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.471 |YOK
SUR -0.023 -0.004 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.088 | YOK
TFG 0.014 -0.006 KAYIP 0.253 EVET Two-tailed T test 0.388 EVET 0.229 | YOK
TRU 0.016 -0.009 KAYIP 0.355 EVET Two-tailed T test 0.896 EVET 0.089 | YOK
WHL 0.014 -0.003 KAYIP 0.200 EVET Two-tailed T test 0.035 | HAYIR 0.313 | YOK
Ek Tablo 70.Giiney Afrika- FTSE&JSE AfricaAll Share Liiks Tiiketim Sektorleri i¢in
T-Test ve Mann-Whitney Testi Analiz Sonug¢lari — Sharpe Oram
FVFM
I I b B K e I
Ortalamas1 | Ortalamasi Bc;jl)::] K p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
DoOnem
CLH 0.419 0.072 | KAYIP 0.745 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.463 | EVET | 0.038 |VAR
CSB 0.784 -0.013 | KAYIP 0.244 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.674 | EVET | 0.003 |VAR
ITE 1.086 -0.028 | KAYIP 0.041 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 |VAR
MRP 1.160 0.116 KAYIP 0.361 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.427 | EVET | 0.000 |VAR
MTA 0.921 -0.030 | KAYIP 0.457 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.035 | HAYIR | 0.000 |VAR
SPG 0.833 0.012 | KAYIP 0.504 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.779 | EVET | 0.000 |VAR
SUR 0.785 0.010 KAYIP 0.938 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.077 | EVET | 0.004 |VAR
TFG 1.162 -0.010 | KAYIP 0.620 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.344 | EVET | 0.000 |VAR
TRU 1.160 -0.061 | KAYIP 0.475 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.874 | EVET | 0.000 |VAR
WHL 0.992 0.000 KAYIP 0.667 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.360 | EVET | 0.000 |VAR
ADH 0.259 -0.074 | KAYIP 0.462 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.098 | EVET | 0.198 |YOK
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Ek Tablo 71.Giiney Afrika- FTSE&JSE AfricaAll Share Liiks Tiiketim Sektorleri I¢cin
T-Test ve Mann-Whitney Testi Analiz Sonug¢lar1 — Sortino Orani

FVFM
Tahmin . -
Fima | Donemi | Dovem | M| oty | Nomal | Kl | S SGGE park | (G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi1?
Donem
CSB 0.902 -0.044 KAYIP 0.641 EVET Two-tailed T test 0.273 EVET 0.043 | VAR
ITE 0.965 -0.149 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
MRP 1.471 0.136 KAYIP 0.811 EVET Two-tailed T test 0.727 EVET 0.000 | VAR
MTA 1.155 -0.025 KAYIP 0.181 EVET Two-tailed T test 0.174 EVET 0.010 | VAR
SPG 0.990 -0.006 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
SUR 0.673 0.067 KAYIP 0.024 HAYIR | Mann-Whitney test 0.041 | VAR
TFG 1.491 -0.016 KAYIP 0.585 EVET Two-tailed T test 0.379 EVET 0.000 | VAR
TRU 1.637 -0.129 KAYIP 0.410 EVET Two-tailed T test 0.868 EVET 0.000 | VAR
WHL 1.437 -0.045 KAYIP 0.324 EVET Two-tailed T test 0.956 EVET 0.000 | VAR
ADH -0.192 -0.119 KAYIP 0.898 EVET Two-tailed T test 0.150 EVET 0.862 | YOK
CLH 0.441 -0.123 KAYIP 0.124 EVET Two-tailed T test 0.447 EVET 0.115 | YOK
Ek Tablo 72.Giiney Afrika- FTSE&JSE AfricaAll Share Liiks Tiiketim Sektorleri i¢in
T-Test ve Mann-Whitney Testi Analiz Sonug¢lari — Treynor Orani
FVEM
Tahmin . -
Fima | oonemi | Donemi | A0 | oty | Nomal | Kotlntan | R GRS ke G
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?
Ddénem
MRP 0.160 -0.021 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.030 | VAR
TFG 0.040 0.004 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.049 | VAR
ADH -0.007 -0.019 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.249 | YOK
CLH 0.249 -0.028 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.474 | YOK
CSB -0.166 -0.065 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.481 |YOK
ITE 0.934 0.273 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.460 | YOK
MTA -0.007 -0.017 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.403 | YOK
SPG -0.040 0.053 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.404 | YOK
SUR -0.038 0.006 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.178 | YOK
TRU -1.038 -0.026 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.121 | YOK
WHL 0.013 -0.009 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.143 | YOK

220




Ek Tablo 73.Hindistan- S&P BSE 200 Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar — Jensen Alfa

FVFM
S e o e I el Pl
Ortalamast Ortalamas | Bliyiik y Nor_mal Istatistiksel Test | p_Dege n mi? i m?
1 Olan p Degeri | mi? r
Donem
ARVND 0.035 -0.008 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.015 VAR
APTY 0.013 0.002 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.433 YOK
BIL 0.013 0.017 KAZANC 0.085 EVET | Two-tailed T test 0.900 EVET 0.855 YOK
BOS 0.009 0.007 KAYIP 0.123 EVET | Two-tailed T test 0.393 EVET 0.864 YOK
EIM 0.041 0.026 KAYIP 0.012 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.209 YOK
EXID 0.002 0.007 KAZANC 0.768 EVET | Two-tailed T test 0.889 EVET 0.785 YOK
HMCL 0.013 0.000 KAYIP 0.040 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.342 YOK
IH -0.021 0.000 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.059 YOK
MM -0.014 0.010 KAYIP 0.071 EVET | Two-tailed T test 0.844 EVET 0.085 YOK
MSS -0.005 0.014 KAZANGC 0.620 EVET | Two-tailed T test 0.107 EVET 0.246 YOK
RIEX -0.009 0.029 KAZANGC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.178 YOK
TTAN 0.014 0.021 KAZANGC 0.069 EVET | Two-tailed T test 0.839 EVET 0.731 YOK
TTMT -0.013 -0.005 KAYIP 0.026 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.394 YOK
TTMT/A -0.013 -0.005 KAYIP 0.026 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.394 YOK
TVSL -0.003 0.011 KAZANGC 0.993 EVET | Two-tailed T test 0.391 EVET 0.562 YOK
WHIRL 0.032 0.024 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.269 YOK
Ek Tablo 74.Hindistan- S&P BSE 200 Liiks Tiiketim Sektorleri i¢cin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Sharpe Oram
FVFM _
e e e R e S B ] I
Ortalamasi Ortalamas | Bulyuk y Nor_mal Istatistiksel Test | p_Dege N mi? i 2
1 Olan p_Degeri | mi? r
Dénem
APTY 0.564 -0.094 KAYIP 0.014 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 VAR
ARVND 0.506 -0.155 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 VAR
BIL 0.609 -0.017 KAYIP 0.772 EVET | Two-tailed T test 0.617 EVET 0.004 VAR
BOS 0.446 -0.015 KAYIP 0.750 EVET | Two-tailed T test 0.350 EVET 0.014 VAR
EIM 0.772 0.079 KAYIP 0.659 EVET | Two-tailed T test 0.612 EVET 0.002 VAR
EXID 0.478 -0.069 KAYIP 0.394 EVET | Two-tailed T test 0.531 EVET 0.002 VAR
HMCL 0.580 -0.122 KAYIP 0.125 EVET | Two-tailed T test 0.021 | HAYIR | 0.008 VAR
RIEX 0.442 -0.002 KAYIP 0.239 EVET | Two-tailed T test 0.035 | HAYIR | 0.027 VAR
TTAN 0.531 0.047 KAYIP 0.232 EVET | Two-tailed T test 0.858 EVET 0.012 VAR
WHIRL 0.575 0.012 KAYIP 0.009 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 VAR
IH 0.056 -0.102 KAZANGC 0.005 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.140 YOK
MM 0.226 -0.020 KAYIP 0.647 EVET | Two-tailed T test 0.810 EVET 0.173 YOK
MSS 0.373 0.025 KAYIP 0.331 EVET | Two-tailed T test 0.809 EVET 0.058 YOK
TTMT 0.088 -0.179 KAZANGC 0.811 EVET | Two-tailed T test 0.818 EVET 0.114 YOK
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TTMT/A 0.088 -0.179 KAZANC 0.811 EVET Two-tailed T test 0.818 EVET 0.114 YOK
TVSL 0.324 -0.043 KAYIP 0.530 EVET Two-tailed T test 0.743 EVET 0.061 YOK
Ek Tablo 75.Hindistan- S&P BSE 200 Liiks Tiiketim Sektorleri icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuc¢lar: — Sortino Oram
FVFM
Firma D%?g{_%i DKgrzlzrr]ngl -I;;l:tr;]slln ngfrﬁle:lolt Darr%lh ) Kpl!amlan Barliltatt \I-/I?Jrr%/?);]g Fark . Fvaarrk
Ortalamast Ortalamas | Bulyik y Nor_mal Istatistiksel Test | p_Dege n mi? p_Degeri m?
1 Olan p_Degeri | mi? r
Donem
APTY 0.813 -0.093 KAYIP 0.464 EVET Two-tailed T test 0.056 EVET 0.012 VAR
ARVND 0.677 -0.112 KAYIP 0.242 EVET Two-tailed T test 0.905 EVET 0.013 VAR
BIL 1.156 0.173 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.012 VAR
EXID 0.551 0.030 KAYIP 0.014 HAYIR | Mann-Whitney test 0.035 VAR
RIEX 0.574 0.124 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.047 VAR
BOS 0.518 0.009 KAYIP 0.043 HAYIR | Mann-Whitney test 0.053 YOK
EIM 1.115 0.319 KAYIP 0.057 EVET Two-tailed T test 0.556 EVET 0.085 YOK
HMCL 0.624 -0.082 KAYIP 0.023 HAYIR | Mann-Whitney test 0.103 YOK
IH -0.192 0.027 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.299 YOK
MM 0.205 0.076 KAYIP 0.031 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.305 YOK
MSS 0.634 0.234 KAYIP 0.104 EVET | Two-tailed T test 0.182 EVET 0.272 YOK
TTAN 0.654 0.281 KAYIP 0.450 EVET | Two-tailed T test 0.742 EVET 0.331 YOK
TTMT 0.048 -0.213 | KAZANC 0.000 |[HAYIR | Mann-Whitney test 0.209 YOK
TTMT/A 0.048 -0.213 | KAZANC 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.209 YOK
TVSL 0.275 0.151 KAYIP 0.354 EVET | Two-tailed T test 0.111 EVET 0.766 YOK
WHIRL 0.571 0.227 KAYIP 0.006 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.136 YOK
Ek Tablo 76.Hindistan- S&P BSE 200 Liiks Tiiketim Sektorleri I¢cin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Treynor Oram
FVFM _
e | G| Divemi | T | Nomain| M| ki || Ve | F | Pk
Ortalamasi Ortalamas | Bulyuk y Normal Istatistiksel Test | p_Dege N mi? i 7
1 Olan p_Degeri | mi? r
DoOnem
ARVND 0.023 -0.021 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.011 VAR
APTY 0.009 0.005 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.494 YOK
BIL 0.004 0.023 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.494 YOK
BOS 0.015 0.010 KAYIP 0.002 HAYIR | Mann-Whitney test 0.204 YOK
EIM 0.031 0.029 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.233 YOK
EXID -0.006 0.011 KAZANG 0.185 EVET Two-tailed T test 0.656 EVET 0.378 YOK
HMCL 0.027 0.002 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.357 YOK
IH -0.020 0.000 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.057 YOK
MM -0.016 0.009 KAYIP 0.164 EVET Two-tailed T test 0.715 EVET 0.167 YOK
MSS -0.002 0.020 KAZANGC 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.209 YOK
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RJEX 0.005 0.293 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.471 YOK

TTAN 0.018 0.025 KAZANC 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.435 YOK

TTMT -0.021 -0.006 KAYIP 0.010 HAYIR | Mann-Whitney test 0.379 YOK
TTMT/A -0.021 -0.006 KAYIP 0.010 HAYIR | Mann-Whitney test 0.379 YOK

TVSL -0.003 0.006 KAZANC 0.967 EVET | Two-tailed T test 0.393 EVET 0.623 YOK

WHIRL 0.016 0.016 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.227 YOK
Ek Tablo 77.Cin- SSE Composite Liiks Tiiketim Sektérleri icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuglar — Jensen Alfa
FVFM
e | oy | S| | S D | B | g |
Ortalamast | Ortalamasi Bcl; I)Q;I1 K p_Degeri mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Ddnem

600086 -0.038 0.023 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.025 | VAR
600156 -0.032 0.010 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.027 | VAR
600232 -0.048 0.010 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.008 | VAR
600241 -0.025 0.015 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.022 | VAR
600693 -0.036 0.011 KAYIP 0.021 HAYIR | Mann-Whitney test 0.013 | VAR
600697 -0.024 0.013 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
600723 -0.026 0.014 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.022 | VAR
600739 0.026 0.005 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.031 | VAR
600830 -0.020 0.017 KAYIP 0.006 HAYIR | Mann-Whitney test 0.026 | VAR
600838 -0.005 0.016 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.048 | VAR
600054 -0.009 0.004 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.172 | YOK
600060 0.009 0.019 KAZANG 0.016 HAYIR | Mann-Whitney test 0.266 | YOK
600070 -0.010 0.016 KAZANG 0.009 HAYIR | Mann-Whitney test 0.180 | YOK
600081 -0.019 0.012 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.081 | YOK
600099 -0.003 0.011 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.384 | YOK
600104 0.006 0.013 KAZANG 0.013 HAYIR | Mann-Whitney test 0.432 | YOK
600107 0.007 0.014 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.468 | YOK
600120 0.004 0.015 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.368 | YOK
600122 -0.021 0.014 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.261 | YOK
600128 0.020 0.009 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.458 | YOK
600137 0.010 0.039 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.151 | YOK
600138 0.013 0.011 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.423 | YOK
600148 -0.009 0.020 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.088 | YOK
600152 -0.020 0.013 KAYIP 0.164 EVET Two-tailed T test 0.173 EVET 0.151 | YOK
600166 -0.009 0.014 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.288 | YOK
600178 -0.013 0.016 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.054 | YOK
600182 -0.015 0.019 KAZANG 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.095 | YOK
600220 -0.020 -0.005 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.228 | YOK
600234 0.003 0.038 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.058 | YOK
600258 -0.001 0.013 KAZANGC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.388 | YOK
600278 -0.014 0.011 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.125 | YOK
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600280 -0.018 0.014 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.078 |YOK
600303 -0.008 0.015 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.275 |YOK
600306 -0.013 0.013 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.269 | YOK
600336 0.011 0.013 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.332 | YOK
600337 -0.014 0.014 KAYIP 0.015 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.098 | YOK
600358 -0.009 0.011 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.265 | YOK
600386 -0.006 0.016 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.306 | YOK
600400 -0.006 0.016 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.148 | YOK
600609 -0.009 0.007 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.353 | YOK
600612 -0.008 0.018 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.091 |YOK
600615 -0.026 0.018 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.144 | YOK
600626 0.005 0.019 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.378 | YOK
600628 -0.005 0.008 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.089 | YOK
600630 -0.001 0.012 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.138 | YOK
600640 0.001 0.030 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.365 | YOK
600653 -0.006 0.000 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.396 | YOK
600655 0.014 0.007 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.385 | YOK
600660 0.005 0.009 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.475 | YOK
600661 0.020 0.015 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.409 | YOK
600676 -0.002 0.013 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.368 |YOK
600679 -0.016 0.018 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.166 |YOK
600682 -0.002 0.022 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.269 |YOK
600687 0.004 0.008 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.418 |YOK
600690 0.022 0.022 KAZANC 0.599 EVET | Two-tailed T test 0.730 EVET 0.998 |YOK
600694 -0.014 0.014 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.139 |YOK
600704 -0.004 0.022 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.164 |YOK
600712 -0.008 0.022 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.151 |YOK
600729 -0.006 0.016 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.269 |YOK
600738 -0.007 0.011 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.246 |YOK
600741 -0.006 0.015 KAZANC 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.123 |YOK
600742 0.006 0.022 KAZANG 0.005 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.134 |YOK
600749 -0.020 0.015 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.052 |YOK
600754 -0.005 0.014 KAZANG 0.024 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.073 |YOK
600774 0.011 0.012 KAZANG 0.169 EVET | Two-tailed T test 0.453 EVET 0.970 |YOK
600778 -0.019 0.003 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.108 |YOK
600785 0.007 0.008 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.39%6 |YOK
600814 -0.015 0.006 KAYIP 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.052 |YOK
600818 0.009 0.021 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.360 |YOK
600821 0.007 0.017 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.465 |YOK
600824 0.000 0.012 KAZANG 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.075 |YOK
600839 0.009 0.004 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.393 |YOK
600854 0.005 -0.001 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.336 |YOK
600857 -0.008 0.013 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.135 |YOK
600858 -0.028 0.004 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.088 |YOK
600859 -0.006 0.007 KAZANGC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.399 |YOK
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600861 -0.010 0.003 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.231 |YOK
600865 -0.015 0.016 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.077 |YOK
600870 0.011 0.005 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.447 | YOK
600877 -0.005 0.022 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.267 | YOK
600891 -0.006 0.013 KAZANC 0.007 HAYIR | Mann-Whitney test 0.254 | YOK
600898 -0.027 0.011 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.170 | YOK
900905 0.005 0.017 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.429 | YOK
900915 0.002 0.017 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.492 |YOK
900916 -0.011 0.006 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.302 | YOK
900922 -0.020 0.007 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.092 | YOK
900929 -0.004 0.010 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.346 | YOK
900934 -0.002 0.014 KAZANC 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.155 | YOK
900942 -0.017 0.012 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.063 | YOK
900946 -0.011 0.009 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.375 | YOK
Ek Tablo 78.Cin- SSE Composite Liiks Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonug¢lar1 — Sharpe Oram
FVFM
e e B T O R i I
Ortalamasi | Ortalamasi B(;J I):; . p_Degeri | mi? Istaugkesl Test p_Deger mi? p_Degeri mi1?
Ddnem

600054 0.305 -0.135 KAYIP 0.432 EVET Two-tailed T test 0.031 | HAYIR 0.003 | VAR
600060 0.480 0.000 KAYIP 0.459 EVET Two-tailed T test 0.144 EVET 0.007 | VAR
600070 0.369 -0.030 KAYIP 0.080 EVET Two-tailed T test 0.042 | HAYIR 0.013 | VAR
600081 0.377 -0.083 KAYIP 0.009 HAYIR | Mann-Whitney test 0.009 | VAR
600086 0.112 -0.043 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.039 | VAR
600099 0.300 -0.022 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.017 | VAR
600104 0.359 0.011 KAYIP 0.116 EVET Two-tailed T test 0.370 EVET 0.025 | VAR
600107 0.405 -0.034 KAYIP 0.003 HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
600120 0.541 -0.032 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
600122 0.126 -0.052 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.012 | VAR
600128 0.423 -0.082 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
600138 0.506 -0.031 KAYIP 0.051 EVET Two-tailed T test 0.961 EVET 0.001 | VAR
600148 0.388 0.010 KAYIP 0.011 HAYIR | Mann-Whitney test 0.018 | VAR
600166 0.189 -0.045 KAYIP 0.010 HAYIR | Mann-Whitney test 0.033 | VAR
600178 0.342 -0.024 KAYIP 0.023 HAYIR | Mann-Whitney test 0.033 | VAR
600220 0.179 -0.152 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.028 | VAR
600234 0.653 0.108 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
600241 0.279 -0.038 KAYIP 0.032 HAYIR | Mann-Whitney test 0.021 | VAR
600258 0.439 0.009 KAYIP 0.001 HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
600303 0.363 -0.046 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
600306 0.474 -0.103 KAYIP 0.135 EVET Two-tailed T test 0.134 EVET 0.006 | VAR
600336 0.498 -0.057 KAYIP 0.002 HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
600358 0.457 -0.043 KAYIP 0.202 EVET Two-tailed T test 0.679 EVET 0.006 | VAR
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600386 0.416 -0.025 KAYIP 0.034 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
600400 0.280 -0.008 KAYIP 0.008 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.043 | VAR
600609 0.264 -0.091 KAYIP 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.011 | VAR
600612 0.378 0.019 KAYIP 0.505 EVET | Two-tailed T test 0.207 EVET 0.045 | VAR
600615 0.313 -0.105 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
600626 0.437 -0.026 KAYIP 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
600628 0.354 -0.033 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.022 | VAR
600630 0.391 -0.057 KAYIP 0.005 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.013 | VAR
600640 0.498 -0.023 KAYIP 0.009 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
600653 0.206 -0.115 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.008 | VAR
600655 0.449 -0.074 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
600660 0.327 0.023 KAYIP 0.014 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.009 | VAR
600661 0.509 -0.003 KAYIP 0.006 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
600676 0.342 -0.052 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
600682 0.410 0.066 KAYIP 0.005 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
600687 0.402 -0.084 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
600690 0.568 0.107 KAYIP 0.720 EVET | Two-tailed T test 0.424 EVET 0.007 | VAR
600694 0.472 -0.027 KAYIP 0.304 EVET | Two-tailed T test 0.865 EVET 0.009 | VAR
600704 0.339 -0.029 KAYIP 0.087 EVET | Two-tailed T test 0.004 | HAYIR 0.007 | VAR
600723 0.205 -0.012 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.035 | VAR
600729 0.386 0.028 KAYIP 0.087 EVET | Two-tailed T test 0.249 EVET 0.044 | VAR
600738 0.317 -0.065 KAYIP 0.012 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
600739 0.415 -0.092 KAYIP 0.022 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
600749 0.357 -0.067 KAYIP 0.150 EVET | Two-tailed T test 0.085 EVET 0.032 | VAR
600754 0.297 0.016 KAYIP 0.010 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.050 | VAR
600774 0.538 -0.026 KAYIP 0.003 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
600778 0.247 -0.090 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.021 | VAR
600785 0.491 -0.067 KAYIP 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
600818 0.524 -0.016 KAYIP 0.344 EVET | Two-tailed T test 0.000 | HAYIR 0.000 | VAR
600821 0.329 0.021 KAYIP 0.011 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
600824 0.406 -0.008 KAYIP 0.016 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.035 | VAR
600830 0.302 -0.021 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.041 | VAR
600838 0.400 -0.015 KAYIP 0.023 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.017 | VAR
600839 0.477 -0.096 KAYIP 0.003 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
600854 0.501 -0.099 KAYIP 0.004 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
600857 0.435 -0.063 KAYIP 0.026 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
600859 0.376 -0.068 KAYIP 0.019 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
600861 0.311 -0.089 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
600870 0.554 -0.098 KAYIP 0.221 EVET | Two-tailed T test 0.001 | HAYIR 0.023 | VAR
600877 0.509 -0.001 KAYIP 0.621 EVET | Two-tailed T test 0.071 EVET 0.008 | VAR
600891 0.418 -0.102 KAYIP 0.017 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
600898 0.457 -0.078 KAYIP 0.047 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
900905 0.405 -0.028 KAYIP 0.126 EVET | Two-tailed T test 0.025 | HAYIR 0.002 | VAR
900915 0.389 -0.010 KAYIP 0.090 EVET | Two-tailed T test 0.008 | HAYIR 0.005 | VAR
900916 0.276 -0.063 KAYIP 0.135 EVET | Two-tailed T test 0.004 | HAYIR 0.008 | VAR
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900922 0.252 -0.085 KAYIP 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.024 | VAR
900929 0.321 -0.096 KAYIP 0.001 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 |VAR
900934 0.361 0.017 KAYIP 0.449 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.636 | EVET | 0.024 |VAR
900942 0.273 -0.048 KAYIP 0.007 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.012 | VAR
900946 0.343 -0.112 KAYIP 0.055 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.002 | HAYIR | 0.002 |VAR
600137 0.197 0.015 KAYIP 0.361 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.422 | EVET | 0.339 |YOK
600152 0.235 -0.044 KAYIP 0.099 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.218 | EVET | 0.119 |YOK
600156 0.149 -0.027 KAYIP 0.021 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.149 |YOK
600182 0.336 0.020 KAYIP 0.156 EVET Two-tailed T test 0.096 EVET 0.084 |YOK
600232 0.061 -0.114 | KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.108 |YOK
600278 0.248 -0.050 KAYIP 0.010 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.061 |YOK
600280 0.305 -0.050 KAYIP 0.470 EVET Two-tailed T test 0.398 EVET 0.080 |YOK
600337 0.310 -0.024 KAYIP 0.858 EVET Two-tailed T test 0.410 EVET 0.065 |YOK
600679 0.357 0.016 KAYIP 0.926 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.147 | EVET | 0.070 |YOK
600693 0.104 -0.039 KAYIP 0.019 HAYIR | Mann-Whitney test 0.189 |YOK
600697 0.135 0.018 KAYIP 0.708 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.021 | HAYIR | 0.411 |YOK
600712 0.377 0.061 KAYIP 0.582 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.113 | EVET | 0.103 |YOK
600741 0.276 0.010 KAYIP 0.021 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.087 |YOK
600742 0.379 0.039 KAYIP 0.607 EVET Two-tailed T test 0.809 EVET 0.066 | YOK
600814 0.224 -0.026 KAYIP 0.006 HAYIR | Mann-Whitney test 0.068 | YOK
600858 0.103 -0.117 KAZANG 0.515 EVET Two-tailed T test 0.473 EVET 0.192 | YOK
600865 0.362 0.019 KAYIP 0.276 EVET Two-tailed T test 0.066 EVET 0.059 | YOK
Ek Tablo 79.Cin- SSE Composite Liiks Tiiketim Sektorleri Icin T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Sortino Orani
FVFI\_/I
e | oy | o | Vi | Sote DU i | S| Vot | | Pt
Ortalamasi | Ortalamasi BCL)J I)::]k p_Degeri | mi? Istatistiksel Test p_Deger mi? p_Degeri mi?
Donem

600054 0.451 -0.462 | KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
600060 0.640 0.038 KAYIP 0.036 HAYIR | Mann-Whitney test 0.044 | VAR
600070 0.585 -0.097 KAYIP 0.001 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.018 | VAR
600099 0.435 -0.108 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.040 | VAR
600104 0.567 -0.109 KAYIP 0.003 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.030 | VAR
600107 0.593 0.439 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.024 | VAR
600120 0.703 -0.171 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.013 | VAR
600122 0.245 0.024 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.028 | VAR
600128 0.724 -0.082 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.034 | VAR
600138 0.806 -0.049 KAYIP 0.021 HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
600234 0.925 0.393 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.036 | VAR
600258 0.512 0.122 KAYIP 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.015 | VAR
600303 0.518 0.028 KAYIP 0.000 HAYIR | Mann-Whitney test 0.016 | VAR
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600306 0.561 -0.132 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.021 | VAR
600336 0.783 -0.031 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.020 | VAR
600358 0.658 -0.025 KAYIP 0.003 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.013 | VAR
600386 0.549 0.042 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
600615 0.613 0.049 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.002 | VAR
600626 0.602 0.072 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.023 | VAR
600653 0.356 -0.162 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.009 | VAR
600655 0.598 0.120 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.020 | VAR
600660 0.398 0.066 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.039 | VAR
600661 0.887 0.045 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
600682 0.642 0.700 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.013 | VAR
600687 0.829 0.060 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
600704 0.493 -0.043 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.013 | VAR
600723 0.378 -0.020 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.021 | VAR
600739 0.442 0.183 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.012 | VAR
600774 0.953 0.107 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
600785 0.673 -0.173 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.006 | VAR
600838 0.589 -0.070 KAYIP 0.001 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.027 | VAR
600839 0.634 -0.124 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.007 | VAR
600854 0.743 -0.231 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
600857 0.538 0.013 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.048 | VAR
600859 0.654 -0.138 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.000 | VAR
600861 0.639 -0.243 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.001 | VAR
600865 0.608 0.372 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.018 | VAR
600870 0.920 -0.122 KAYIP 0.010 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
600877 0.684 0.256 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.022 | VAR
600891 0.824 -0.261 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.003 | VAR
600898 0.517 -0.202 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.018 | VAR
900905 0.505 0.043 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.022 | VAR
900915 0.489 0.226 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.032 | VAR
900916 0.367 -0.063 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.043 | VAR
900922 0.515 -0.147 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.025 | VAR
900929 0.448 0.017 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.010 | VAR
900946 0.447 -0.140 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
600081 0.393 -0.092 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.082 | YOK
600086 0.184 0.024 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.140 | YOK
600137 0.114 0.555 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.365 | YOK
600148 0.506 0.013 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.098 | YOK
600152 0.357 -0.020 KAYIP 0.003 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.165 | YOK
600156 0.176 0.075 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.372 | YOK
600166 0.133 -0.036 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.083 | YOK
600178 0.219 0.107 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.414 | YOK
600182 0.385 0.141 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.124 | YOK
600220 0.361 -0.124 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.067 | YOK
600232 0.088 -0.105 KAZANG 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.121 | YOK
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600241 0.231 0.099 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.219 |YOK
600278 0.204 -0.094 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.243 | YOK
600280 0.287 0.029 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.194 |YOK
600337 0.545 -0.088 KAYIP 0.448 EVET | Two-tailed T test 0.311 EVET 0.060 | YOK
600400 0.211 0.006 KAYIP 0.006 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.216 |YOK
600609 0.252 -0.096 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.123 | YOK
600612 0.279 0.075 KAYIP 0.344 | EVET | Two-tailed Ttest | 0.152 | EVET | 0549 |YOK
600628 0.514 -0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.106 |YOK
600630 0.576 -0.050 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.077 | YOK
600640 0.496 0.211 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.117 | YOK
600676 0.421 0.201 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.073 | YOK
600679 0.392 0.045 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.101 | YOK
600690 0.693 0.133 KAYIP 0.159 EVET | Two-tailed T test 0.106 EVET 0.059 | YOK
600693 0.142 -0.075 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.201 |YOK
600694 0.464 -0.058 KAYIP 0.017 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.073 | YOK
600697 0.001 0.211 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.249 | YOK
600712 0.491 0.305 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.090 |YOK
600729 0.493 0.273 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.175 | YOK
600738 0.340 -0.003 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.079 | YOK
600741 0.424 0.094 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.131 |YOK
600742 0.542 0.203 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.150 | YOK
600749 0.254 -0.202 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.150 | YOK
600754 0.192 0.223 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.347 | YOK
600778 0.360 -0.111 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.057 | YOK
600814 0.378 -0.103 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.079 | YOK
600818 0.519 0.307 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.068 | YOK
600821 0.369 0.066 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.054 | YOK
600824 0.478 0.146 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.237 | YOK
600830 0.185 0.079 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.399 | YOK
600858 0.144 -0.211 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.113 | YOK
900934 0.392 0.035 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.145 | YOK
900942 0.291 -0.178 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.059 |YOK
Ek Tablo 80.Cin- SSE Composite Liiks Tiiketim Sektorleri I¢in T-Test ve Mann-
Whitney Testi Analiz Sonuclar1 — Treynor Orani

F\r/]FM

Tahmin . -

Fima | Donemi | Donemi | M0 | oy | Nomal | Katlantan | R (GRS kG
Ortalamast | Ortalamast Olan p_Degeri mi? p_Deger mi? - mi?

Ddnem
600148 | -0.172 0.009 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.039 | VAR
600241 | -0.028 0.025 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.035 | VAR
600628 -3.233 0.018 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.026 | VAR
600693 -0.072 0.009 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.004 | VAR
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600697 0.016 0.089 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.008 | VAR
600739 0.019 0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.015 | VAR
600830 -0.015 0.019 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.039 | VAR
600898 -0.387 0.095 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.028 | VAR
600054 -0.024 0.006 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.111 |YOK
600060 0.003 0.041 KAZANGC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.322 | YOK
600070 -0.007 0.010 KAZANGC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.224 | YOK
600081 0.028 0.010 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.262 | YOK
600086 0.289 0.000 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.143 | YOK
600099 0.004 0.009 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.415 | YOK
600104 0.003 0.010 KAZANC | 0.076 EVET | Two-tailed T test 0.373 EVET 0.641 | YOK
600107 0.008 0.018 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.485 | YOK
600120 0.003 -0.015 | KAZANGC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.414 | YOK
600122 -0.021 0.004 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.430 |YOK
600128 0.016 0.015 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.402 | YOK
600137 -0.108 0.009 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.138 | YOK
600138 0.011 0.013 KAZANGC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.461 | YOK
600152 -0.090 -0.014 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.159 | YOK
600156 -0.011 -0.040 | KAZANGC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.110 |YOK
600166 -0.010 0.011 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.304 |YOK
600178 -0.013 0.025 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.117 |YOK
600182 -0.020 0.018 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.090 |YOK
600220 -0.017 -0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.275 |YOK
600232 0.060 -0.047 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.433 |YOK
600234 0.019 0.238 KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.248 |YOK
600258 -0.005 0.045 KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.359 |YOK
600278 -0.008 0.008 KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.135 |YOK
600280 -0.022 0.038 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.055 |YOK
600303 -0.015 0.022 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.230 |YOK
600306 -0.009 0.036 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.317 |YOK
600336 0.015 0.019 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.385 |YOK
600337 -0.023 0.000 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.144 |YOK
600358 0.019 0.032 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.382 |YOK
600386 0.008 -0.022 | KAZANGC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.430 |YOK
600400 -0.003 0.018 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.212 |YOK
600609 -0.030 0.039 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.396 | YOK
600612 0.082 -0.038 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.286 | YOK
600615 0.009 0.017 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.238 |YOK
600626 0.002 -0.115 | KAZANG | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.420 |YOK
600630 0.071 0.024 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.360 |YOK
600640 -0.025 0.013 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.430 |YOK
600653 -0.005 0.000 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.414 |YOK
600655 0.014 0.004 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.304 |YOK
600660 -0.002 0.009 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.493 |YOK
600661 0.049 -0.008 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.165 |YOK
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600676 0.002 0.019 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.408 | YOK
600679 -0.043 0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.243 | YOK
600682 -0.005 -0.014 | KAZANGC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.387 | YOK
600687 -0.109 0.008 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.396 | YOK
600690 0.022 0.029 KAZANGC | 0.002 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.325 | YOK
600694 -0.085 -4.484 KAZANC 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.246 | YOK
600704 0.000 0.026 KAZANGC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.262 | YOK
600712 -0.008 0.038 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.155 | YOK
600723 -0.026 0.020 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.058 |YOK
600729 -0.082 -0.014 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.191 |YOK
600738 -0.001 0.017 KAZANGC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.384 | YOK
600741 -0.021 0.015 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.109 |YOK
600742 0.003 0.029 KAZANGC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.160 | YOK
600749 -0.046 0.025 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.167 | YOK
600754 -0.006 0.020 KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.090 |YOK
600774 0.092 0.015 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.473 | YOK
600778 -0.025 -0.002 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.177 | YOK
600785 0.059 -0.001 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.063 | YOK
600814 -0.015 0.007 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.060 |YOK
600818 0.014 0.008 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.207 |YOK
600821 0.010 0.032 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.368 | YOK
600824 0.002 0.025 KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.114 |YOK
600838 0.072 0.030 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.070 |YOK
600839 0.003 0.010 KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.411 |YOK
600854 -0.013 -0.001 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.093 |YOK
600857 -0.005 0.020 KAZANC | 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.119 |YOK
600858 0.096 -0.008 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.265 |YOK
600859 -0.018 0.001 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.307 |YOK
600861 -0.013 0.009 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.347 |YOK
600865 -0.006 0.048 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.251 |YOK
600870 2.412 -0.277 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.078 |YOK
600877 -0.002 0.052 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.382 |YOK
600891 0.008 0.017 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.295 |YOK
900905 -0.002 0.016 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.447 |YOK
900915 0.000 0.015 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.468 |YOK
900916 -0.009 0.005 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.356 | YOK
900922 0.016 0.010 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.148 |YOK
900929 -0.009 0.011 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.388 | YOK
900934 0.003 0.017 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.264 |YOK
900942 -0.025 0.015 KAYIP 0.000 | HAYIR | Mann-Whitney test 0.087 |YOK
900946 0.001 0.008 KAZANC | 0.000 |HAYIR | Mann-Whitney test 0.352 |YOK

231




KAYNAKCA

Akel, V. (2006). Portfoy Performansinin Degerlendirilmesi. Dersnotu. 1 Temmuz, 2019
tarihinde https://studylibtr.com/doc/1245677/portf%C3%B6y-
performans%C4%B1n%C4%B1nde%C4%9Ferlend%C4%91r%C4%91Imes%C4%91#

adresinden alind1

Altay, E. (2008). Sermaye Piyasasinda Siirii Davranisi: IMKB'de Piyasa Yoniinde Siirii
Davramliin Incelenmesi. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Cilt:2, Say:1. 12

Eylul, 2019 tarihinde
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/BddkDerqgi/dergi 0003 04.pdf adresinden
alindi

Apergis, N. & Rehman, M. U. (2018). Is CAPM a Behavioral Model? Estimating
Sentiments from Rationalism. Journal of Behavioral Finance, 19:4. 6 Temmuz, 2019
tarihinde https://doi.org/10.1080/15427560.2018.1431885 adresinden alindi

Baker, H. K. & Ricciardi, V. (2015). Understanding Behavioral Aspects of Financial
Planning and Investing. Journal of Financial Planning, Volume 28, Issue 3, pp. 22-26,
29 Eylul, 2019 tarihinde https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=2596202

adresinden alindi

Bancel, F. & Mittoo, U. R. (2014). The Gap between Theory and Practice of Firm
Valuation: Survey of European Valuation Experts. SSRN Electronic Journal, 30
Temmuz, 2019 tarihinde https://ssrn.com/abstract=2420380 adresinden alindi

Barberis, N., Greenwood, R., Jin, L. & Shleifer, A. (2015). X-CAPM: An Extrapolative
Capital Asset Pricing Model. Journal of Financial Economics, Volume 115, Issue 1,
Pages 1-24 6 Temmuz, 2019 tarihinde https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.08.007

adresinden alindi

232


https://studylibtr.com/doc/1245677/portf%C3%B6y-performans%C4%B1n%C4%B1nde%C4%9Ferlend%C4%91r%C4%91lmes%C4%91
https://studylibtr.com/doc/1245677/portf%C3%B6y-performans%C4%B1n%C4%B1nde%C4%9Ferlend%C4%91r%C4%91lmes%C4%91
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/BddkDergi/dergi_0003_04.pdf
https://doi.org/10.1080/15427560.2018.1431885
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2596202
https://ssrn.com/abstract=2420380
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.08.007

Barberis, N. & Huang, M. (2001). Mental Accounting, Loss Aversion, and Individual
Stock Returns. The Journal of Finance, Vol. 56, No. 4, Papers and Proceedings of the
Sixty-First Annual Meeting of the American Finance Association, New Orleans,
Louisiana, January 5- 7, 2001, pp. 1247-1292 15 Eylul, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/2697796 adresinden alind1

Barberis, N. & Thaler, R. (2003). A Survey of Behavioral Finance. Handbook of the
Economics of Finance, Editér George Milton Constantinides, M. Harris ve R. Stulz,
Elsevier Science B.V, Chapter 18, 1052-1114, 5 Eylil, 2019 tarihinde
http://faculty.som.yale.edu/nicholasbarberis/ch18 6.pdf adresinden alindi

Beaulieu, M.C., Dufour, J.M. ve Khlaf, L. (2011). Identification-Robust Estimation and
Testing of the Zero-Beta CAPM. CIRANO-Scientific Series, 2011s-21. 5 Ocak, 2020
tarihinde https://cirano.qgc.ca/files/publications/2011s-21.pdf adresinden alindi

Beber, A., Brandt, M. W. & Kavajecz, K. A. (2011). What Does Equity Sector
Orderflow Tell Us About the Economy? The Review of Financial Studies, Vol. 24, No.
11, pp. 3688-3730, 9 Ekim, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/41301997

adresinden alindi

Bendremer, F. J. (2001). Modern Portfolio Theory and International Investments Under
The Uniform. Probate and Trust Journal, Vol. 35, No. 4, pp. 791- 809. 26 Temmuz,
2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/20782225 adresinden alindi

Berk, J. & DeMarzo, P. (2006). Corporate Finance: International Edition. Published

by Pearson.

Bilgili, E. & Tuna, G. (2010). Markowitz ve Tek Endeks Modellerinin Uygulanmasi:
IMKB 30 Endeksi Uzerinde Karsilastirmali Analiz. Stleyman Demirel Universitesi,
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 15, Say: 3, s. 1-18. 27 Temmuz, 2019
tarihinde https://dergipark.org.tr/download/article-file/194538 adresinden alind:

233


https://www.jstor.org/stable/2697796
http://faculty.som.yale.edu/nicholasbarberis/ch18_6.pdf
https://cirano.qc.ca/files/publications/2011s-21.pdf
https://www.jstor.org/stable/41301997
https://www.jstor.org/stable/20782225
https://dergipark.org.tr/download/article-file/194538

Black, F., Jensen, M. C. & Scholes, M. (1972). The Capital Asset Pricing Model: Some
Empirical Tests. Studies in the Theory of Capital Markets, (Michael C. Jensen ed.),
New York: Praeger Publishers Inc., pp. 79-121. 18 Haziran, 2019 tarihinde
https://pdfs.semanticscholar.org/ca5c/1407b5cf8257a7efbe425e72e9d8e17897cl.pdf

adresinden alindi

Blume, M. E. (1970). Portfolio Theory: A Step Toward Its Practical Application. The
Journal of Business, Vol. 43, No. 2, pp. 152-173. 22 Agustos, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/2352108 adresinden alind1

Blume, M. E., Crockett, J. & Friend, I. (1974). Stockownership in the United States:
Characteristics and Trends. Survey of Current Business, 54, 16-40. 17 Agustos, 2019
tarihinde https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/SCB/pages/1970-
1974/12355_1970-1974.pdf adresinden alindi

Blume, M. E. & Friend, I. (1973). A New Look at the Capital Asset Pricing Model. The
Journal of Finance, Vol. 28, No. 1, pp. 19-33, 23 Agustos, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/2978165 adresinden alind1

Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A. J. (2014). Investments. 10th Edition, Mgraw-Hill

Education, New York

Boy, N. (2014). Central Banking at a Crossroads. Chapter Title: The Backstory Of The
Risk-Free Asset: How Government Debt Became “Safe”, Anthem Press. 30 Temmuz,

2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/j.cttlgxpd6m.14 adresinden alindi

Brealey, R. A., Myers, S. C. & Allen, F. (2011). Principles of Corporate Finance. Tenth
Edition, McGraw-Hill, New York.

Brown, P. & Walter, T. (2013). The CAPM: Theoretical Validity, Empirical
Intractability and Practical Applications. Abacus, Vol. 49. 8 Temmuz, 2019 tarihinde

https://ro.uow.edu.au/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com/&httpsredir

=1&article=2194&context=buspapers adresinden alindi

Copeland, T. E. & Weston, J. F. (1988). Financial Theory and Corporate Policy. Third
Edition Addison-Wesley Publishing Company

234


https://pdfs.semanticscholar.org/ca5c/1407b5cf8257a7efbe425e72e9d8e17897c1.pdf
https://www.jstor.org/stable/2352108
https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/SCB/pages/1970-1974/12355_1970-1974.pdf
https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/SCB/pages/1970-1974/12355_1970-1974.pdf
https://www.jstor.org/stable/2978165
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&text=Zvi+Bodie&search-alias=books&field-author=Zvi+Bodie&sort=relevancerank
https://www.amazon.com/Alex-Kane/e/B004YGNXO6/ref=dp_byline_cont_book_2
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_3?ie=UTF8&text=Alan+J.+Marcus&search-alias=books&field-author=Alan+J.+Marcus&sort=relevancerank
https://www.nadirkitap.com/kitapara.php?ara=kitap&tip=kitap&yayin_Evi=MGRAW+HILL+BOOK+COMPANY&siralama=fiyatartan
https://www.nadirkitap.com/kitapara.php?ara=kitap&tip=kitap&yayin_Evi=MGRAW+HILL+BOOK+COMPANY&siralama=fiyatartan
https://www.jstor.org/stable/j.ctt1gxpd6m.14
https://ro.uow.edu.au/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com/&httpsredir=1&article=2194&context=buspapers
https://ro.uow.edu.au/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://www.google.com/&httpsredir=1&article=2194&context=buspapers

Da-Silva, W. M., Da Costa Jr, N., Barros, L. A. B. de C., Armada, M. & Norvilitis, J.
(2015). Behavioral Finance: Advances in the Last Decade. Revista de Administracéo de
Empresas, 55. 10-13. 4 Eylul, 2019 tarihinde
https://www.researchgate.net/publication/272105763_Behavioral_Finance Advances_i

n the Last Decade adresinden alindi

Dagli, H. (2009). Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi. Derya Kitabevi, 3. Baski,
Trabzon

Dagl, H., Ayaydin, H. & Eyiiboglu, K. (2010). Kurumsal Y6netim Endeksi Performans
Degerlendirmesi: Tiirkiye Ornegi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (48), 18-31. 1
Temmuz, 2019 tarihinde https://dergipark.org.tr/download/article-file/426832

adresinden alind1

Dalgm, M. H., Gupta, K. & Sraiheen, A. (2012). Testing CAPM for the Istanbul Stock
Exchange. International Journal of Economic Perspectives, Volume 6, Issue 3, 224-
234.

Damodaran, A. (2002 ). Investment Valuation. Second Edition, published by Wiley

Das, K. R. & Imon, A. H. M. R. (2016). A Brief Review of Tests for Normality.
American Journal of Theoretical and Applied Statistics. Vol. 5, No. 1, 2016, pp. 5-12. 9

Davis, P. R., Ehrhardt, M. C. & Kunkel, R. A. (2000). Estimating Systematic Risk:
The Choice of Return Interval and Estimation Period. Journal of Financial and
Strategic Decisions, Volume 13 Number 1. 16 Aralik, 2018 tarihinde
http://www.studyfinance.com/jfsd/pdffiles/vi3nl/daves.pdf adresinden alindi

Demirtag, O. & Giingér, Z. (2004). Portfoy Yonetimi ve Portfoy Segimine Yonelik
Uygulama. Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt: 1 Say1:4 s. 103-109 2

Doganay, M. (2002). Pay senedi Fonlarinin Cok Kriterli Karar Yaklagimlariyla
Derecelendirilmesi. Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt 57, Say1 3. 3 Temmuz, 2019
tarininde  http://dergipark.ulakbim.gov.tr/ausbf/article/view/5000094399/5000087767

adresinden alindi

235


https://www.researchgate.net/publication/272105763_Behavioral_Finance_Advances_in_the_Last_Decade
https://www.researchgate.net/publication/272105763_Behavioral_Finance_Advances_in_the_Last_Decade
https://dergipark.org.tr/download/article-file/426832
http://www.studyfinance.com/jfsd/pdffiles/v13n1/daves.pdf
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/ausbf/article/view/5000094399/5000087767

Dogukanli, H. & Kandir, S. Y. (2002). Multi-Beta Capital Asset Pricing Model and An
Application in Turkey. ISE Review, Volume 6, no 23. 7 Ocak, 2020 tarihinde
https://www.borsaistanbul.com/datum/imkbdergi/EN/ISE_Review 23.pdf  adresinden

alind1

Dowd, K. (2000). Adjusting for Risk: An Improved Sharpe Ratio. International Review
of Economics and Finance, volume: 9, 209-222. 2 Temmuz, 2019 tarihinde
http://www.performance-measurement.org/Dowd2000.pdf adresinden alind:

DOm, S. (2003). Yatirim Psikolojisi. Birinci Baski, Degisim Yaynlari, 2003.

Ellis, C. & Wilson, P. J. (2005). Can a Neural Network Property Portfolio Selection
Process Outperform the Property Market? The Journal of Real Estate Portfolio
Management, Vol. 11, No. 2, pp. 105- 122, 10 Ekim, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/10.2307/24883023 adresinden alindi

Estrada, J. (2001). Law And Behavioral Economics. Latin American Law and
Economics Association Meetings Tebligi, Sandiago, 25 — 26 Ekim, 2001, s. 2-6. 10
Eylul, 2019 tarihinde
https://pdfs.semanticscholar.org/8381/73e6019ccc16bd4d6604cd8be76831749d36.pdf

adresinden alindi

Elton, E. J., Gruber, M. J.,, Brown, S. J. & Goetzmann, W. N. (2014). Modern
Portfolio Theory and Investment Analysis. John Wiley & Sons, Inc, Nineth Edition.

Fabozzi, F. J. & Francis, J. C. (1978). Beta As A Random Coefficient. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 13(01): 101-116. 16 Temmuz, 2019 tarihinde
https://www.researchgate.net/profile/Jack_Francis/publication/227405593 Beta_as_a
Random_Coefficient/links/574c4fc708ae8cd111f6e0a6/Beta-as-a-Random-

Coefficient.pdf adresinden alindi

Fabozzi, F. J. & Grant, J. L. (2001). Equity Portfolio Management. Edition: 1st, 440
pages, Chapter: 2, Publisher: Wiley

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work. The Journal of Finance, Vol. 25, No. 2. 8 Temmuz, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/2325486 adresinden alindi

236


https://www.borsaistanbul.com/datum/imkbdergi/EN/ISE_Review_23.pdf
http://www.performance-measurement.org/Dowd2000.pdf
https://www.jstor.org/stable/10.2307/24883023
https://pdfs.semanticscholar.org/8381/73e6019ccc16bd4d6604cd8be76831749d36.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Jack_Francis/publication/227405593_Beta_as_a_Random_Coefficient/links/574c4fc708ae8cd111f6e0a6/Beta-as-a-Random-Coefficient.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Jack_Francis/publication/227405593_Beta_as_a_Random_Coefficient/links/574c4fc708ae8cd111f6e0a6/Beta-as-a-Random-Coefficient.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Jack_Francis/publication/227405593_Beta_as_a_Random_Coefficient/links/574c4fc708ae8cd111f6e0a6/Beta-as-a-Random-Coefficient.pdf
https://www.jstor.org/stable/2325486

Fama, E. F. (1971). Risk, Return, and Equilibrium. Journal of Political Economy, Vol.
79, No. 1, pp. 30-55. 22 Agustos, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/1837385

adresinden alindi

Fama, E. F. (1976). Efficient Capital Markets: Reply. The Journal of Finance, Vol. 31,
No. 1, pp. 143-145. 29 Temmuz, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/2326404

adresinden alindi

Fama, E. F. (1991). Efficient Capital Markets: Il. The Journal of Finance, Vol. 46, No.
5. 8 Temmuz, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/2328565 adresinden alindi

Fama, E. F. (1998). Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance.

Journal of Financial Economics, 49, 283-306. 1 Eylul, 2019 tarihinde http://www.e-m-
h.org/Fama98.pdf adresinden alindi

Fama, E. F. & French, K. R. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns. The
Journal of Finance, Vol. 47, No. 2, pp.427-465. 20 Agustos, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/2329112 adresinden alindi

Fama, E. F. & French, K. R. (2004). The Capital Asset Pricing Model: Theory and
Evidence. Journal of Economic Perspectives-Volume 18, Number 3. 23 Haziran, 2019

tarihinde https://www.jstor.org/stable/3216805 adresinden alindi

Fama, E. F. & MacBeth, J. D. (1973). Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests.
Journal of Political Economy, Vol. 81, No. 3, pp. 607-636. 15 Agustos, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/1831028 adresinden alindi

Fama, E. F. & French, K. R. (1996b). The CAPM is Wanted, Dead or Alive. The
Journal of Finance, Vol. 51, No. 5, pp. 1947-1958. 21 Agustos, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/2329545 adresinden alindi

Feibel, B. J. (2003) Investment Performance Measurement. The Frank J. Fabozzi Series,
Published by John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, USA

Ferson, W. E. & Locke, D. H. (1998). Estimating the Cost of Capital Through Time:
An Analysis of the Sources of Error. Management Science, Vol. 44, No. 4, pp. 485-500.
18 Agustos, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/2634610 adresinden alindi

237


https://www.jstor.org/stable/1837385
https://www.jstor.org/stable/2326404
https://www.jstor.org/stable/2328565
http://www.e-m-h.org/Fama98.pdf
http://www.e-m-h.org/Fama98.pdf
https://www.jstor.org/stable/2329112
https://www.jstor.org/stable/3216805
https://www.jstor.org/stable/1831028
https://www.jstor.org/stable/2329545
https://www.jstor.org/stable/2634610

Fisher, L. (1975). Using Modern Portfolio Theory To Maintain an Efficiently
Diversified Portfolio. Financial Analysts Journal, Vol. 31, No. 3, pp. 73-85. 26
Temmuz, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/4477827 adresinden alind1

Friedman, M. (1953). The case for flexible exchange rates. Essays in Positive
Economics, University of Chicago Press, pp. 157-203.

Garcia, D. (2013). Sentiment during Recessions. The Journal of Finance 68, no. 3:
1267-300. 31 Aralik, 2018 tarihinde http://www.jstor.org/stable/42002620 adresinden

alindi

Garcia, T. & Borrego, D. (2017). Markowitz Efficient Frontier and Capital Market Line
— Evidence From The Portuguese Stock Market. The European Journal of Management
Studies, Volume 22, Issue. 1, 1 Agustos, 2019 tarihinde
https://ejms.iseq.ulisboa.pt/files/3_EIJMSVol221Issuel.2017 Markowitzefficientfrontiera

ndcapitalmarketline final.2.pdf adresinden alindi

Geambasu, C., Sova, R., Jianu, I. & Geambasu, L. (2013). Risk measurement in post-
modern portfolio theory: Differences from modern portfolio theory. Economic

Computation and Economic Cybernetics Studies and Research. 47(1). s. 113-132. 25

Gibbons, M. R. (1982). Multivariate Tests of Financial Models, A New Approach.
Journal of Financial Economics, Vol. 10, pp. 3-27. 22 Agustos, 2019 tarihinde
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.665.2742&rep=repl&type=p

df adresinden alindi

Goetzmann, W. N., Massa, M. & Rouwenhorst, K. G. (1999). Behavioral Factors in
Mutual Fund Flows. Yale ICF Working Paper (00-14). 19 Eylil, 2019 tarihinde
https://pdfs.semanticscholar.org/71a5/0e9be1889b6fecf2b493486397a79393a272.pdf

adresinden alindi

Graham, J. R. & Harvey, C. R. (2005). The Theory and Practice of Corporate Finance:
Evidence from The Field. Journal of Financial Economics Vol. 60. 8 Temmuz, 2019

tarihindehttps://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Published Papers/P67 The

theory and.pdf adresinden alindi

238


https://www.jstor.org/stable/4477827
http://www.jstor.org/stable/42002620
https://ejms.iseg.ulisboa.pt/files/3_EJMSVol22Issue1.2017_Markowitzefficientfrontierandcapitalmarketline_final.2.pdf
https://ejms.iseg.ulisboa.pt/files/3_EJMSVol22Issue1.2017_Markowitzefficientfrontierandcapitalmarketline_final.2.pdf
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/2053684278_Cristina_Geambasu
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/2087503686_Robert_Sova
https://www.researchgate.net/profile/Iulia_Jianu
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/2028945851_Liviu_Geambasu
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.665.2742&rep=rep1&type=pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.665.2742&rep=rep1&type=pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/71a5/0e9be1889b6fecf2b493486397a79393a272.pdf
https://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Published_Papers/P67_The_theory_and.pdf
https://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Published_Papers/P67_The_theory_and.pdf

Grinblatt, M. & Titman, S. (1994). A Study of Monthly Mutual Fund Returns and
Performance Evaluation Techniques. The Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Vol. 29, No. 3. 1 Temmuz, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/2331338 adresinden alind1

Guerrero, F. L., Stone, G. R. & Sundali, J. A. (2012). Fear in Asset Allocation During
and After Stock Market Crashes: An Experiment in Behavioral Finance. The Journal of
Behavioral Finance & Economics,Volume 2, Issue 1, 50-81. 30 Aralik, 2018 tarihinde
https://aobf.org/Publications/\VVol-2.Issue2.2012/2.1.Guerrero.pdf adresinden alindi

Gujarati, D. N. (2003). Basic Econometrics. Fourth Edition, Published by McGraw-
Hill Companies

Gursoy, C. T. & Erzurumlu, Y. O. (2001). Evaluation of Portfolio Performance of
Turkish

Investment Funds. Dogus Universitesi Dergisi, say1: 4, s.44-58. 1 Ocak, 2019 tarihinde
http://journal.dogus.edu.tr/index.php/duj/article/download/216/pdf 52 adresinden alindi

Hair, J. F., Black, Jr. W. C., Babin, B. J. & Anderson, R. E. (2014). Multivariate Data

Analysis. Seventh Edition, Pearson Education Limited, Harlow, Essex, England

Hodnett, K. & Hsieh, H-H. (2012). Capital Market Theories: Market Efficiency Versus
Investor Prospects. International Business & Economics Research Journal, Volume 11,
Number 8.

Horne, J. C. V. & Wachowicz, J. M. (2009). Fundamentals of Financial Management.

13th Edition, Pearson Education Limited, Harlow, England

Hillson, D., Sobehart, J.R., Ursachi, I. & Riedel, F. (2014). Perspectives on risk
management and behavioural finance. Journal of Risk Management in Financial
Institutions, 7, 114-121. 29 Haziran, 2019 tarihinde
http://riskdoctor.com/docs/1404%20JRMFI1%20paper%20Behavioural%20finance.pdf

adresinden alindi

239


https://www.jstor.org/stable/2331338
https://aobf.org/Publications/Vol-2.Issue2.2012/2.1.Guerrero.pdf
http://journal.dogus.edu.tr/index.php/duj/article/download/216/pdf_52
http://riskdoctor.com/docs/1404%20JRMFI%20paper%20Behavioural%20finance.pdf

Hsieh, H.-H. & Hodnett, K. (2013). A Review of Performance Evaluation Measures for
Actively-Managed Portfolios. Journal of Economics and Behavioral Studies, Vol. 5,
No. 12, pp. 815-824. 4 Ocak, 2020 tarihinde
https://pdfs.semanticscholar.org/a3b9/cc019fa57cc4f4c587c0462a3c84fhbcl788.pdf

adresinden alindi

Iskenderoglu, O. (2012). Beta Katsayilarinin Tahmini: Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Uzerine Bir Uygulama. Ege Akademik Bakis, Cilt: 12, Sayr: 1, ss. 67-76, 19
Temmuz, 2019 tarihinde  https://dergipark.org.tr/download/article-file/559113

adresinden alind1

Jensen, M. C. (1967). The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964.
Journal of Finance, Vol. 23, No. 2, pp. 389-416. 30 Mart, 2019 tarihinde
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=244153 adresinden alind1

Jorgensen, A. V. (2003). Perspectives on Behavioral Finance: Does “lrrationality”
Disappear with Wealth? Evidence from Expectations and Actions. NBER
Macroeconomics  Annual 18, 139-194. 1  Eylul, 2019 tarihinde
https://www.nber.org/chapters/c11443.pdf adresinden alindi

Ju, X. (2014). Comparison and Analysis of CAPM and BAPM Models. International
Conference on Mechatronics, Electronic, Industrial and Control Engineering (MEIC
2014). 28 Aralik, 2019 tarihinde https://download.atlantis-press.com/article/14981.pdf

adresinden alindi

Kahneman, D. & Riepe, M. W. (1998). Aspects of Investor Psychology. The Journal of
Portfolio Management, 24, 52-65, Summer 1998, 15 Eylil, 2019 tarihinde

http://www.turtletrader.com/investor-psychology.pdf adresinden alindi

Kahneman, D. & Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk. Econometrica, Vol. 47, No. 2, pp. 263-292, 8 Eylul, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/1914185 adresinden alindi

240


https://pdfs.semanticscholar.org/a3b9/cc019fa57cc4f4c587c0462a3c84fbbc1788.pdf
https://dergipark.org.tr/download/article-file/559113
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=244153
https://www.nber.org/chapters/c11443.pdf
https://download.atlantis-press.com/article/14981.pdf
http://www.turtletrader.com/investor-psychology.pdf
https://www.jstor.org/stable/1914185

Kahneman, D. & Tversky, A. (1984). Choices, Values, and Frames. American
Psychologist, 39(4), 341-50, 15 Eylul, 2019 tarihinde
http://web.missouri.edu/~segerti/capstone/choicesvalues.pdf adresinden alindi

Kandir, S. Y. & Inan, H. (2011). Momentum Yatirim Stratejisinin Karliligmin IMKB de
Test Edilmesi. BDDK Bankactilik ve Finansal Piyasalar, Cilt:5, Say1:2. 4 Eylil, 2019
tarihinde  https://docplayer.biz.tr/897180-Momentum-yatirim-stratejisinin-karliliginin-

imkb-de-test-edilmesi.html adresinden alindi

Kanuri, S. (2015). Three Essays on The Performance of Investment Management
Companies. 3 Ekim, 2019 tarihinde
http://acumen.lib.ua.edu/u0015/0000001/0002023/u0015_0000001_0002023.pdf

adresinden alind1

Kapucu, H. & Emektar, B. (2009). Pay Senedi Piyasasinda Yatwrimci Davranigini
Belirleyen Giidiilerin Saptanmasma Yonelik Ampirik Bir Analiz (IMKB Ornegi).
ODTU Gelisme Dergisi, 35 (Ozel Sayr), 197-231. 12 Eylul, 2019 tarihinde
http://www?2.feas.metu.edu.tr/metusd/ojs/index.php/metusd/article/view/295/164

adresinden alindi

Karan, M. B. (2013). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi. Ankara, Gazi Kitapevi, 4.
baski1

Kazemi, H. B. (1991). The Multi-Period CAPM and the Valuation of Multi-Period
Stochastic Cash Flows. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 26,
No. 2  (Jun, 1991), pp. 223-231. 7 Ocak, 2020 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/2331266 adresinden alind1

Kendall, M. G. & Hill, A. B. (1953). The Analysis of Economic Time-Series-Part I:
Prices. Journal of the Royal Statistical Society. Series A (General), Vol. 116, No. 1, pp.
11-34. 28 Temmuz, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/2980947  adresinden

alind1

Kiyillar, M. & Akkaya, M. (2016). Davranmissal Finans. Birinci Basim, Literatlr

Yaynlari, Istanbul

241


http://web.missouri.edu/~segerti/capstone/choicesvalues.pdf
https://docplayer.biz.tr/897180-Momentum-yatirim-stratejisinin-karliliginin-imkb-de-test-edilmesi.html
https://docplayer.biz.tr/897180-Momentum-yatirim-stratejisinin-karliliginin-imkb-de-test-edilmesi.html
http://acumen.lib.ua.edu/u0015/0000001/0002023/u0015_0000001_0002023.pdf
http://www2.feas.metu.edu.tr/metusd/ojs/index.php/metusd/article/view/295/164
https://www.jstor.org/stable/2331266
https://www.jstor.org/stable/2980947

Kidd, D. (2011). Investment Performance Measurement. CFA Institute. 4 Ocak, 2020
tarihinde https://deborahkidd.com/wp-content/uploads/The-Sharpe-Ratio-and-the-

Information-Ratio-1.pdf adresinden alindi

Kidd, D. (2012). The Sortino Ratio: Is Downside Risk the Only Risk that Matters?. CFA
Institute. 5 Ocak, 2019 tarihinde
https://staticl.squarespace.com/static/571a590286db43237523fc11/t/58516884197aea9
4dcd80f7e/1481730187865/The+Sortino+Ratio.pdf adresinden alindi

Kim, T. K. (2015). T Test As a Parametric Statistic. Korean Journal Of
Anesthesiology, Vol. 68-6, 540-6. 2 Kasim, 2019 tarihinde
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articlessPMC4667138/ adresinden alindi

Kim, T. K. & Park, J. H. (2019). More About The Basic Assumptions Of T-Test:
Normality And Sample Size. Korean Journal of Anesthesiology 2019;72(4):331-335. 9
Ocak, 2020 tarihinde https://ekja.org/journal/view.php?doi=10.4097/kja.d.18.00292

adresinden alindi

Knetsch, J. L. & Sinden, J. A. (1984). Willingness to Pay and Compensation
Demanded: Experimental Evidence of an Unexpected Disparity in Measures of Value.
The Quarterly Journal of Economics, Vol. 99, No. 3, pp. 507-521. 19 Eylul, 2019
tarihinde https://www.jstor.org/stable/1885962 adresinden alindi

Korkmaz, T., Aydin, N. & Sayilgan, G. (2013). Portféy Yonetimi. T.C. Anadolu
Universitesi Yayini No: 2852

Kothari, S. P., Shanken, J. & Sloan, R. G. (1995). Another Look at the Cross-Section of
Expected Stock Returns. The Journal of Finance, Vol. 50, No. 1, pp. 185-224. 21
Agustos, 2019 tarihinde_https://www.jstor.org/stable/2329243 adresinden alindi

242


https://deborahkidd.com/wp-content/uploads/The-Sharpe-Ratio-and-the-Information-Ratio-1.pdf
https://deborahkidd.com/wp-content/uploads/The-Sharpe-Ratio-and-the-Information-Ratio-1.pdf
https://static1.squarespace.com/static/571a590286db43237523fc11/t/58516884197aea94dcd80f7e/1481730187865/The+Sortino+Ratio.pdf
https://static1.squarespace.com/static/571a590286db43237523fc11/t/58516884197aea94dcd80f7e/1481730187865/The+Sortino+Ratio.pdf
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC4667138/
https://ekja.org/journal/view.php?doi=10.4097/kja.d.18.00292
https://www.jstor.org/stable/1885962
https://www.jstor.org/stable/2329243

Lettau, M. & Ludvigson, S. (2001). Resurrecting the (C)CAPM: A CrossSectional Test
When Risk Premia Are Time-Varying. Joumal of Pohtrcal Economy, 2001, vol. 109,
no. 61. 8 Ocak, 2020 tarihinde http://schwert.ssb.rochester.edu/f532/jpe01_Il.pdf

adresinden alindi

Levy, H. (1978). Equilibrium in an Imperfect Market: A Constraint on the Number of
Securities in the Portfolio. The American Economic Review, Vol. 68, No. 4, pp. 643-
658. 17 Agustos, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/1808932 adresinden alind1

Lintner, J. (1965). Security Prices, Risk, and Maximal Gains From Diversification. The
Journal of Finance, Vol. 20, No. 4, pp. 587-615. 13 Agustos, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/2977249 adresinden alind1

MacKenzie, D. (2006). An Engine, Not A Camera, How Financial Models Shape
Markets. Massachusetts Institute of Technology Press, Cambridge, USA

Maginn, J. L., Tuttle, D. L., McLeavey, D. W. & Pinto, J. E. (2007). Managing
Investment Portfolios: A Dynamic Process. 3. Basim, CFA Institute, John Wiley &

Sons, Inc, New Jersey

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1, pp.
77-91. 16  Temmuz, 2019 tarihinde  http:/links.jstor.org/sici?sici=0022-
1082%28195203%297%3A1%3C77%3APS%3E2.0.CO%3B2-1 adresinden alindi

Marsh, M. G. (2018). CAPM Estimation Errors During Rational and Irrational
Investor Behavior Periods: A Casual-Comparative Study. Doktora Tezi. 7 Haziran 2018
tarihindehttps://search.proquest.com/openview/93df93128ed17f55¢3a0a6853d19993b/1
?pg-origsite=gscholar&cbl=18750&diss=y adresinden alind1

Miller, M. H. (1986). Behavioral Rationality in Finance: The Case of Dividends. The
Journal of Business, VVol. 59, No. 4, Part 2: The Behavioral Foundations of Economic
Theory, pp. S451-S468. 31 Agustos.

243


http://schwert.ssb.rochester.edu/f532/jpe01_ll.pdf
https://www.jstor.org/stable/1808932
https://www.jstor.org/stable/2977249
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3AJohn+L.+Maginn
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ADonald+L.+Tuttle
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ADennis+W.+McLeavey
https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3AJerald+E.+Pinto
http://links.jstor.org/sici?sici=0022-1082%28195203%297%3A1%3C77%3APS%3E2.0.CO%3B2-1
http://links.jstor.org/sici?sici=0022-1082%28195203%297%3A1%3C77%3APS%3E2.0.CO%3B2-1
https://search.proquest.com/openview/93df93128ed17f55c3a0a6853d19993b/1?pq-origsite=gscholar&cbl=18750&diss=y
https://search.proquest.com/openview/93df93128ed17f55c3a0a6853d19993b/1?pq-origsite=gscholar&cbl=18750&diss=y

Misal, D.M (2013). A Study of Behavioral Finance and Investor's Emotion in Indian
Capital Market. International Journal of Economics and Business Modeling, VVolume 4,
Issue 1, pp.-206-208. 4 Eyll, 2019 tarihinde
https://bioinfopublication.org/files/articles/4_1 2 1JEBM.pdf adresinden alind1

Mitroi, A. & Oproiu, A. (2014). Behavioral finance: new research trends, socionomics
and investor emotions. Theoretical and Applied Economics,Volume XXI, No. 4(593),
pp. 153-166. 29 Eylil, 2019 tarihinde http://store.ectap.ro/articole/978.pdf adresinden

alind1
Moosa, I. A. (2013). The Capital Asset Pricing Model(CAPM): The History of a Failed
Revolutionary Idea in Finance? Comments and Extensions. Abacus, Vol. 49.

Moy, R. L. (2002). Portfolio Performance: Illustrations From Morningstar. Journal of
Education for Business, 77:4, 226-229. 5 Ocak, 2019 tarihinde
https://www.tandfonline.com/doi/citedby/10.1080/088323202095990767scroll=top&ne

edAccess=true adresinden alindi

Nachar, N. (2008). The Mann Whitney U: A Test for Assessing Whether Two
Independent Samples Come from the Same Distribution. Tutorials in Quantitative
Methods for Psychology 2008, vol. 4(1), p. 13-20. 9 Ocak, 2020 tarihinde,
http://tgmp.org/ReqularArticles/vol04-1/p013/p013.pdf adresinden alindi

Nair, V. R. & Antony, A. (2015). Evolutions and Challenges of Behavioral Finance.

International Journal of Science and Research (IJSR), Volume 4 Issue 3.

Naylor, T. H. & Tapon, F. (1982). The Capital Asset Pricing Model: An Evaluation of
Its Potential As a Strategic Planning Tool. Management Science, Vol. 28, No. 10, pp.
1166-1173. 7 Agustos, 2019 tarihinde http://www.jstor.org/stable/2630945 adresinden

alind1

Neumann, J. V. & Morgenstern, O. (1944). Theory of Games and Economic Behaciour.

Princeton University Press

244


https://bioinfopublication.org/files/articles/4_1_2_IJEBM.pdf
http://store.ectap.ro/articole/978.pdf
https://www.tandfonline.com/doi/citedby/10.1080/08832320209599076?scroll=top&needAccess=true
https://www.tandfonline.com/doi/citedby/10.1080/08832320209599076?scroll=top&needAccess=true
http://tqmp.org/RegularArticles/vol04-1/p013/p013.pdf
http://www.jstor.org/stable/2630945

Nielsen, L. T. & Vassalou, M. (2006). The Instantaneous Capital Market Line.
Economic Theory, Vol. 28, No. 3, pp. 651-664. 30 Temmuz, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/25056095 adresinden alind1

Nofsinger, J. R. (2001). Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing
And What To DO About It. First Edition, Prentice Hall, New Jersey, 2001

Nofsinger, J. R. (2018). The Psychology of Investing. Sixth Edition, Routledge, New
York

Nyangara, M., Nyangara, D, Ndlovu, G. & Tyavambiza, T. (2016). An Empirical Test
of the Validity of the Capital Asset Pricing Model on the Zimbabwe Stock Exchange.
International Journal of Economics and Financial Issues, Vol. 6(2). 11 Temmuz, 2019
tarihinde https://dergipark.org.tr/download/article-file/363350 adresinden alindi

Oke, B. (2013). Capital Asset Pricing Model (CAPM): Evidence from Nigeria.
Research Journal of Finance and Accounting, Vol. 4, No. 9. 12 Temmuz, 2019
tarihindehttps://pdfs.semanticscholar.org/653b/bf800346308e051b986eb644df90ch7428
45.pdf adresinden alind1

Ozdemir, E. & Giresunlu, M. (1995). Sharpe Tek Indeks Modeli Ile Portfoy Se¢imi.
Istanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Isletme Iktisadi Enstitiisii Dergisi: YOnetim,
Yil: 6, Sayr: 21. 27 Temmuz, 2019 tarihinde https://docplayer.biz.tr/1433799-Sharpe-

tek-indeks-modeli-ile-portfoy-secimi.html adresinden alindi

Pedersen, C. S. & Satchell, S. E. (2002). On the foundation of performance measures

under asymmetric returns. Quantitative Finance Volume 2, 217-223.

Perold, A. F. (2004). The Capital Asset Pricing Model. Journal of Economic
Perspectives, Volume 18, Number 3, Pages 3-24, 7 Agustos, 2019 tarihinde
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/0895330042162340 adresinden alind1

Pimenta, A. & Fama, R. (2014). Behavioral Finance: A Bibliometric Mapping of
Academic Publications in Usa Since 1993. 29 Agustos, 2019 tarihinde

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2406763 adresinden alindi

Pindyck, R. S. & Rubinfeld, D. L. (1991). Econometric Models and Economic
Forecasts. Third Edition, McGraw-Hill Book Company, New York

245


https://www.jstor.org/stable/25056095
https://dergipark.org.tr/download/article-file/363350
https://www.researchgate.net/profile/Babatunde_Oke
https://pdfs.semanticscholar.org/653b/bf800346308e051b986eb644df90cb742845.pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/653b/bf800346308e051b986eb644df90cb742845.pdf
https://docplayer.biz.tr/1433799-Sharpe-tek-indeks-modeli-ile-portfoy-secimi.html
https://docplayer.biz.tr/1433799-Sharpe-tek-indeks-modeli-ile-portfoy-secimi.html
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/0895330042162340
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2406763
https://www.worldcat.org/search?q=au%3APindyck%2C+Robert+S.&qt=hot_author
https://www.worldcat.org/search?q=au%3ARubinfeld%2C+Daniel+L.&qt=hot_author

Plantinga, A., Meer, R. V. D. & Sortino, F. (2001). The Impact of Downside Risk on
Risk-Adjusted Performance of Mutual Funds in the Euronext Markets. 3 Ekim, 2019
tarihinde https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=277352 adresinden

alind1

Pompian, M. M. (2006). Behavioral Finance and Wealth Management.
John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey

Razali, N. M. & Wah, Y. B. (2011). Power comparisons of Shapiro-Wilk, Kolmogorov-
Smirnov, Lilliefors and Anderson-Darling tests. Journal of Statistical Modeling and
Analytics, Vol.2 No.l, 21-33. 9 Ocak, 2020 tarihinde,
https://www.nrc.gov/docs/ML1714/ML17143A100.pdf adresinden alind1

Refugio, C. N. (2018). Empirical Research on Mann-Whitney U-test. 10 Ocak, 2020

tarihindehttps://www.researchgate.net/publication/329697950 Empirical Research on

Mann-Whitney U-test adresinden alind1

Ricciardi, V. (2005). A Research Starting Point for the New Scholar: A Unique
Perspective of Behavioral Finance. Social Science Research Network. 14 Aralik, 2019

tarihinde https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=685685 adresinden alindi

Ricciardi, V. & Simon, H. (2000). What Is Behavioral Finance? Business, Education &
Technology Journal. Vol. 2, No. 2, S. 1-9. 3 Eylil, 2019 tarihinde
https://www.researchgate.net/publication/234163799 What_Is_Behavioral_Finance

adresinden alindi

Roll, R. (1977). A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests. Journal of Financial
Economics, Vol. 4, issue 2, 129-176. 17 Agustos, 2019 tarihinde
http://schwert.ssb.rochester.edu/f532/JFE77_RR.pdf adresinden alindi

Romano, R. (2005). After th Revolution in Corporate Law. Journal of Legal Education,
Vol. 55, No. 3. 8 Temmuz, 2019 tarihinde
https://pdfs.semanticscholar.org/fd29/3d11b938b5c78e28d16932e817517fef593.pdf

adresinden alindi

246


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=277352
https://www.nrc.gov/docs/ML1714/ML17143A100.pdf
https://www.researchgate.net/publication/329697950_Empirical_Research_on_Mann-Whitney_U-test
https://www.researchgate.net/publication/329697950_Empirical_Research_on_Mann-Whitney_U-test
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=685685
https://www.researchgate.net/publication/234163799_What_Is_Behavioral_Finance
http://schwert.ssb.rochester.edu/f532/JFE77_RR.pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/fd29/3d11b938b5c7f8e28d16932e817517fef593.pdf

Ross, S. A., Westerfield, R. W., Jaffe, J. F. & Roberts, G. S. (2015). Corporate Finance.
Seventh Canadian Edition, Published by McGraw-Hill Ryerson Limited, Canada

Ross, S. A., Westerfield, R. W. & Jordan, B. D. (2010). Corporate Finance. 9th
Edition, standard edition, published by McGraw Hill Companies

Rostan, P. & Rostan, A. (2012). Assessing The Predictive Power of Customer
SatisfactionFor Financial and Market Performances: Price-to-earnings ratio is a better
predictor overall. International Review of Management and Marketing Vol. 2, No. 1,
pp.59-74.

Rubinstein, M. (2001). Rational Markets: Yes or No? The Affirmative Case. Financial
Analysts Journal, Vol. 57, No. 3, pp. 15-29. 1 Eylul, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/4480313 adresinden alindi

Schoemaker, P. J. H. (1982). The Expected Utility Model: Its Variants, Purposes,
Evidence and Limitations. Journal of Economic Literature, VVol. 20, No. 2, pp. 529-563.
8 Eylll, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/2724488 adresinden alindi

Scholes, M. S. (1972). The Market for Securities: Substitution Versus Price Pressure
and the Effects of Information on Share Prices. The Journal of Business, Vol. 45, No. 2,
pp. 179-211. 8 Agustos, 2019 tarihinde  https://www.jstor.org/stable/2352030

adresinden alindi

Shafir, E. Diamond, P. & Tversky, A. (1997). Money Illusion. The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 112, No. 2, In Memory of Amos Tversky (1937-1996), pp. 341-374.
15 Eylul, 2019 tarihinde Cevrimici: https://www.jstor.org/stable/2951239 adresinden

alind1

247


https://www.jstor.org/stable/4480313
https://www.jstor.org/stable/2724488
https://www.jstor.org/stable/2352030
https://www.jstor.org/stable/2951239

Shah, N., Dars, J. & Haroon, M. A. (2015). Asset Pricing Model Conditional on Up and
Down Market for Emerging Market: The Case of Pakistan. European Journal of
Business and Management, Vol.7, No.l. 11 Temmuz, 2019 tarihinde
https://pdfs.semanticscholar.org/55e9/c2105de88652626ch2751ef5f9d1{731ffd3.pdf

adresinden alindi

Shapiro, S. S. & Wilk, M. B. (1965). An Analysis of Variance Test for Normality
(Complete Samples). Biometrika, Vol. 52, No. 3/4 (Dec., 1965), pp. 591-611. 9 Ocak,
2020 tarihinde, https://www.jstor.org/stable/2333709 adresinden alindi

Sharpe, W. F. (1963). A Simplified Model for Portfolio Analysis. Management
Science, Vol. 9, No. 2, pp. 277-293. 27 Temmuz, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/2627407 adresinden alindi

Sharpe, W. F. (1966). Mutual Fund Performance. The Journal of Business, VVol. 39, No.
1, Part 2: Supplement on Security Prices. pp. 119-138 Published by: The University of
Chicago Press. 1 Ocak, 2019 tarihinde http://www.jstor.org/stable/2351741 adresinden

alindi

Sharpe, W. F. (1994). The Sharpe Ratio. The Journal of Portfolio
Management. 21 (1) 49-58. 5 Ocak, 2019 tarihinde
https://doi.org/10.3905/jpm.1994.409501 adresinden alind1

Sharpe, W. F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk. The Journal of Finance, Vol. 19, No. 3, pp. 425-442. 19 Temmuz,
2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/2977928 adresinden alindi

Sharpe, W. F. & Cooper, G. M. (1972). Risk-Return Classes of New York Stock
Exchange Common Stocks, 1931-1967. Financial Analysts Journal, Vol. 28, No. 2, pp.
46+48-54+81. 13 Agustos, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/4470903

adresinden alindi

248


https://pdfs.semanticscholar.org/55e9/c2105de88652626cb2751ef5f9d1f731ffd3.pdf
https://www.jstor.org/stable/2333709
https://www.jstor.org/stable/2627407
http://www.jstor.org/stable/2351741
https://doi.org/10.3905/jpm.1994.409501
https://www.jstor.org/stable/2977928
https://www.jstor.org/stable/4470903

Shefrin, H. & Statman, M. (1985). The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride
Losers Too Long: Theory and Evidence. The Journal of Finance, Vol. 40, No. 3, Papers
and Proceedings of the Forty-Third Annual Meeting American Finance Association,
Dallas, Texas, December 28-30, pp. 777-790. 15 Eylil, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/2327802 adresinden alind1

Shefrin, H. & Statman, M. (1994). Behavioral Capital Asset Pricing Theory. The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 29, No. 3 (Sep., 1994), pp. 323-
349. 28 Aralik, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/2331334 adresinden alind1

Shiller, R. J. (2003). From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance. The
Journal of Economic Perspectives, VVol. 17, No. 1. pp. 83-104.

Shier, R. (2004). Statistics: 2.3 The Mann-Whitney U Test. Mathmatics Learning
Support Center. 9 Ocak, 2020 tarihinde

http://www.statstutor.ac.uk/resources/uploaded/mannwhitney.pdf adresinden alindi

Siegel, J. J. & Warner, J.B. (1977). Indexation, the Risk-Free Asset, and Capital
Market Equilibrium. The Journal of Finance, Vol. 32, No. 4, pp. 1101-1107. 30
Temmuz, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/2326516 adresinden alind1

Singla, H. K. (2008). Empirical Tests of Capital Asset Pricing Model: The Case of
Indian Stock Markets. The ITUP Journal of Financial Economics, Vol. 0(2), pages 86-
101. 11 Temmuz, 2019 tarihinde https://ideas.repec.org/a/icf/icfjfe/v06y2008i2p86-
101.html adresinden alind1

Sortino, F. A. & Meer, R. V. D. (1991). Downside Risk. The Journal of Portfolio
Management, 17 (4) 27-31. 7 Ocak, 2019 tarihinde
https://doi.org/10.3905/jpm.1991.409343 adresinden alind1

Statman, M. (1999). Behaviorial Finance: Past Battles and Future Engagements.

Financial Analysts Journal, Vol. 55, No. 6, Behavioral Finance, s. 18-27.

Stevens, M. L. (1980). Redefining Bull and Bear Markets. Financial Analysts Journal,
Vol. 36, No. 6, pp. 76-77. 27  Temmuz, 2019  tarihinde
https://www.jstor.org/stable/4478404 adresinden alind1

249


https://www.jstor.org/stable/2327802
https://www.jstor.org/stable/2331334
http://www.statstutor.ac.uk/resources/uploaded/mannwhitney.pdf
https://www.jstor.org/stable/2326516
https://ideas.repec.org/a/icf/icfjfe/v06y2008i2p86-101.html
https://ideas.repec.org/a/icf/icfjfe/v06y2008i2p86-101.html
https://doi.org/10.3905/jpm.1991.409343
https://www.jstor.org/stable/4478404

Thaler, R. H. & Johnson, E. J. (1990). Gambling with the House Money and Trying to
Break Even: The Effects of Prior Outcomes on Risky Choice. Management Science,
Vol. 36, No. 6 (Jun, 1990), pp. 643-660. 02 Ocak, 2020 tarihinde,
https://www.jstor.org/stable/2631898 adresinden alindi

Tobin, J. (1958). Liquidity Preference as Behavior Towards Risk. The Review of
Economic Studies, Vol. 25, No. 2, pp. 65-86. 1 Agustos, 2019 tarihinde
https://www.jstor.org/stable/2296205 adresinden alind1

Treynor, J. L. (1965). How to Rate Management of Investment Funds. Harward
Business Review, Vol. 43, No 1, pp. 63-75.

Weston, J. F. (1981). Developments in Finance Theory. Financial Management, Vol.
10, No. 2, Tenth Anniversary Issue: The Evolution of the Finance Discipline, pp. 5-22.
20 Agustos, 2019 tarihinde https://www.jstor.org/stable/3665429 adresinden alindi

Yildiz, A. (2005). Geleneksel Yontemler ve Veri Zarflama Analizi Modelleriyle Portféy
Performansimin Degerlendirilmesi: A Tipi Yatirim Fonlar: Uzerine Uygulama. Doktora
tezi Danisman: Dog¢.Dr. Argun Karacabey
Yer Bilgisi: Ankara Universitesi / Sosyal Bilimler Enstitiisii / Isletme Anabilim Dali

Konu: Isletme = Business Administration

Yildiz, A. (2005). A Tipi Yatirim Fonlar1 Performanslarinin IMKB ve Fon Endeksi
Bazinda Degerlendirilmesi. Mugla Universitesi SBE Dergisi, Say1 15, 1 Temmuz, 2019
tarihinde https://dergipark.org.tr/download/article-file/217010 adresinden alind1

Yu, J. & Yuan, Y. (2011). Investor Sentiment and the Mean-variance Relation. Journal
of Financial Economics, Volume 100. 6 Temmuz, 2019 tarihinde
https://www.efmaefm.org/OEFMSY MPOSIUM/2006/papers/33-EFM06%20-

%20Yuan-meanvariance.pdf adresinden alind:

250


https://www.jstor.org/stable/2631898
https://www.jstor.org/stable/2296205
https://www.jstor.org/stable/3665429
https://dergipark.org.tr/download/article-file/217010
https://www.efmaefm.org/0EFMSYMPOSIUM/2006/papers/33-EFM06%20-%20Yuan-meanvariance.pdf
https://www.efmaefm.org/0EFMSYMPOSIUM/2006/papers/33-EFM06%20-%20Yuan-meanvariance.pdf

Zhang, S. (2009). Statistical analysis of portfolio risk and performance measures: The
influence function approach. Doktora Tezi. University of Washington, Seattle, USA

Zhao, Y. (2013). Beta Reversal and Expected Security Returns. Doktora Tezi.
University of Texas, Dallas, USA

251



	ÖZET
	ABSTRACT
	ÖNSÖZ
	TABLO LİSTESİ
	ŞEKİL LİSTESİ
	KISALTMALAR
	GİRİŞ
	1. TEMEL KAVRAMLAR VE LİTERATÜR TARAMASI
	1.1. Portföy Performansın Ölçülmesi
	1.1.1. Sharpe Oranı
	1.1.2.Treynor Oranı
	1.1.3. Jensen Alfa
	1.1.4. Sortino Oranı

	1.2. Finansal Varlık Fiyatlama Modelinin Geçerliliğini Test Eden Çalışmalar

	2. FİNANSTA YATIRIMCI DAVRANIŞLARI YÖNÜYLE TEORİK YAKLAŞIMLAR
	2.1. Geleneksel Finansta Yatırımcı davranışı ve Finansal Varlık Fiyatlama Modeli
	2.1.1. Sermaye Piyasası Teorisine Genel Bakış
	2.1.2. Sermaye Piyasasının Etkinliği
	2.1.3.Modern Portföy Teorisi ve Piyasa Endeks Modeli
	2.1.4.Finansal Varlık Fiyatlama Modeli
	2.1.4.1.FVFM’nin Varsayımları
	2.1.4.2. Risksiz Varlık
	2.1.4.3. Beta Katsayısı ve Hesaplanması
	2.1.4.4. Sermaye Piyasası Doğrusu
	2.1.4.5. Menkul Kıymet Piyasa Doğrusu
	2.1.4.6. Finansal Varlık Fiyatlama Modeli’ne Genel Bakış ve Kullanım Alanları
	2.1.4.7. Finansal Varlık Fiyatlama Modeli’nin Standart Olmayan Formları
	2.1.4.7.1. Sıfır Beta FVFM
	2.1.4.7.2. Çok Dönemli FVFM
	2.1.4.7.3. Çoklu Beta FVFM
	2.1.4.7.4. Tüketim Temelli FVFM
	2.1.4.7.5. Vergi Sonrası FVFM

	2.1.4.8. Davranışsal Finansçıların Önerdiği Finansal Varlık Fiyatlama Modelleri
	2.1.4.8.1.Davranışsal Varlık Fiyatlama Modeli
	2.1.4.8.2.Extrapolative Finansal Varlık Fiyatlama Modeli

	2.1.4.9. FVFM’nin Test Edilmesi
	2.1.4.9.1.Sharpe ve Cooper
	2.1.4.9.2. Lintner
	2.1.4.9.3. Black, Jensen ve Scholes
	2.1.4.9.4. Fama ve MacBeth
	2.1.4.9.5. Levy
	2.1.4.9.6.Roll
	2.1.4.9.7. Fama&French
	2.1.4.9.8. Kothari, Shanken ve Sloan
	2.1.4.9.9. Gibbson
	2.1.4.9.10. Blume



	2.2.Davranışsal Finans Teorisi
	2.2.1.Davranışsal Finans Kavramı
	2.2.1.1.Beklenti Teorisi- Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi


	2.3. Geleneksel Finansta ve Davranışsal Finansta Yatırımcı Davranışlarının Kıyaslanması

	3. PİYASANIN KAYIP VE KAZANÇ DÖNEMLERİNDE YATIRIMCI DAVRANIŞLARININ FVFM’NİN TAHMİN HATALARINA ETKİSİNİN İNCELENMESİ
	3.1 Analizin Amacı ve Kapsamı
	3.2.Araştırma Yöntemi
	3.3 Analizde Kullanılan Veri Seti ve Verilerin Dizaynı
	3.3.1. Veri Analizi
	3.3.1.1. Ülke Seçimi
	3.3.1.2. Endeks Seçimi
	3.3.1.3. Sektör ve Firma Seçimi
	3.3.1.3.1. Temel Tüketim Sektörü
	3.3.1.3.2. Lüks Tüketim Sektörü
	3.3.1.3.3. Firma Seçimi

	3.3.1.4. Risksiz Faiz Oranı
	3.3.1.5. Endeks ve Firma Getirileri
	3.3.1.6. Beta Katsayısı
	3.3.1.7. Standart Sapma
	3.3.1.8. Downside Risk
	3.3.1.9. Kazanç Dönemleri
	3.3.1.10. Kayıp Dönemleri


	3.4. Analizde Kullanılan Değişkenler
	3.5. Araştırma Soruları ve Hipotezler
	3.6. Ekonometrik Analizler
	3.6.1. T-Test
	3.6.2. Mann-Whitney U Testi
	3.6.3. Shapiro-Wilks testi
	3.6.4. Bartlett F Testi
	3.6.5.T-Test ve Mann-Whitney Test Analizleri
	3.6.5.1.Gelişmiş Ülkelerde Temel Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Test Analizi
	3.6.5.1.1. Gelişmiş Ülkelerde Temel Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi - Jensen Alfa
	3.6.5.1.2. Gelişmiş Ülkelerde Temel Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Sharpe Oranı
	3.6.5.1.3. Gelişmiş Ülkelerde Temel Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Sortino Oranı
	3.6.5.1.4. Gelişmiş Ülkelerde Temel Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Treynor Oranı

	3.6.5.2.Gelişmişmekte Olan Ülkelerde Temel Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Test Analizi
	3.6.5.2.1. Gelişmişmekte Olan Ülkelerde Temel Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Jensen Alfa
	3.6.5.2.2. Gelişmişmekte Olan Ülkelerde Temel Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Sharpe Oranı
	3.6.5.2.3. Gelişmişmekte Olan Ülkelerde Temel Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Sortino Oranı
	3.6.5.2.4. Gelişmişmekte Olan Ülkelerde Temel Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Treynor Oranı

	3.6.5.3.Gelişmiş Ülkelerde Lüks Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Test Analizi
	3.6.5.3.1. Gelişmiş Ülkelerde Lüks Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Jensen Alfa
	3.6.5.3.2. Gelişmiş Ülkelerde Lüks Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Sharpe Oranı
	3.6.5.3.3. Gelişmiş Ülkelerde Lüks Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Sortino Oranı
	3.6.5.3.4. Gelişmiş Ülkelerde Lüks Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Treynor Oranı

	3.6.5.4. Gelişmişmekte Olan Ülkelerde Lüks Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Test Analizi
	3.6.5.4.1. Gelişmekte Olan Ülkelerde Lüks Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Jensen Alfa
	3.6.5.4.2. Gelişmekte Olan Ülkelerde Lüks Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Sharpe Oranı
	3.6.5.4.3. Gelişmekte Olan Ülkelerde Lüks Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analiz Sonuçları – Sortino Oranı
	3.6.5.4.4. Gelişmekte Olan Ülkelerde Lüks Tüketim Sektörleri İçin T-Test ve Mann-Whitney U Testi Analizi – Treynor Oranı




	SONUÇ
	EKLER
	KAYNAKÇA

