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OZET

Ampirik ¢alismalarda genellikle tarihi/gerceklesen/gecmis getiriler (ex post/realized return) beklenen/gelecek getirilerin
(expected/ex ante return) tahmincisi olarak kullamimaktadir. Ancak beklenen getirilerin tahmincisi olarak gergeklesen getirilerin
kullamimas: durumunda ¢ogu zaman teorik finansal modellerin beklenen ampirik sonuglart iiretmedigi goriilmektedir. Ornegin modern
portfoy teorisi teknikleri ile Uretilen portfoyler geleneksel portfdy yonetim teknikleri ile Gretilen portfoylere gore daha Ustin sonuglar
tiretmemektedir. Bu sebeple bu ¢calismada gerceklesen getirinin beklenen getirinin iyi bir tahmincisi olup olmadigi aragtirilmistir. Bunun igin
BIST30’da bulunan hisse senetlerinin gecmis 1, 3 ve 5 yillik aylik ortalama getirileri ile gelecek bir yilki ayhk ortalama getirileri
iligkilendirilmistir. Segilen ge¢mis getiri donemi kisaldik¢a (1 ve 3 yil igin) gerceklesen ve gelecek getiri arasinda negatif yonlii iligki
bulunmustur (mean reversion). Bu sonuca paralel olarak gerceklesen getirisi diisiik sirketlerin gelecek getirisinin diger sirketlere gore daha
yuksek; gerceklesen getirisi yiiksek sirketlerin gelecek getirisinin diger sirketlere gore daha diisiik oldugu goriilmiistiir. 5 yilik gecmis getiri
donemi igin ise gergeklesen ve gelecek getiri arasinda pozitif ancak sifira olduk¢a yakin bir iligki (iliskisizlik) bulunmugtur. Sonug olarak 5
yila kadar hesaplanan gerceklesen getirilerle gelecek getiri arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunamamigtir. Bu ise tarihi getirilerin beklenen
getirinin iyi bir tahmincisi olmadigina isaret etmektedir. Bu sonuc¢lar MPT ve CAPM gibi finansal modellerin ampirik testlerinde beklenen
getirilerin temsilcisi olarak gergeklesen getirilerden farkli bir temsilcinin kullaniimas: geregine isaret etmektedir.
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JEL Simiflandirmasi: G10, G17.

The Proxy Power of Realized Return for Expected Return in the Modern Portfolio
Theory Concept

ABSTRACT

In the empirical studies, realized (ex post) return are generally used as a estimator/proxy of expected return. However, the
theoretical financial models do not produce the expected empirical results in the case of using realized return as an estimator of expected
return. For example, portfolios produced with modern portfolio theory techniques do not produce superior results compared to portfolios
produced with traditional portfolio management techniques. Therefore,in this study it has been investigated whether the realized return is a
good estimator of expected return. For this purpose, we have investigated the relationship between the average monthly realized return for
1,3 and 5 years and the monthly average return for the next 1 year. As the selected ex post return period shortened (for 1 and 3 years), it was
found that negative correlation between the realized and ex ante return (mean reverse property). Similarly, it has been saw that companies
with low realized return have a high ex ante return and the the companies with high realized return have a low ex ante return. For the 5-year
period of ex post return, a relationship,which is positive but very close to zero (unrelatedness), was found between the realized return and ex
ante return. In summary, there was no positive correlation between the realized return of 1,3 and 5 years and the ex ante return.This
suggests that historical returns are not a good estimator of expected return. These results indicate that alternative proxies for expected
return must have used in empirical studies about MPT, CAPM etc.
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1. GIRIS VE LITERATUR

Finans literatiiriinde gerceklesen veriler (realized/ex post data) genellikle
beklenen/gelecek (expected/ex ante) verilerin tahmincisi/temsilcisi (estimator/proxy) olarak
kullanilmaktadir. Ornegin modern portfdy yonetim tekniklerinde (MPT) gergeklesen getiriler
beklenen getirilerin, gerceklesen riskler beklenen risklerin, ger¢eklesen kovaryanslar da
beklenen kovaryanslarin tahmincisi olarak kullanilmaktadir (Karan, 2011: 145). Benzer
sekilde sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin (SVFM) ampirik testlerinde gergeklesen
getiriler beklenen getirilerin tahmincisi olarak kullanilmaktadir. Buradaki temel hipotez
gerceklesen getirilerin beklenen getirilerin yansiz tahmincisi oldugu diisiincesidir (Elton,
1999: 1199). Ancak gerceklesen getirilerin beklenen getirilerin iyi bir tahmincisi olup
olmadigina dair kuskular bulunmaktadir.

Ornegin gelismis iilke piyasalarindan ABD piyasasinda hisse senedi piyasasinin
risksiz faiz oranindan daha diistik getiri sagladigi 11 yillik siire (1973-1984) ve uzun dénemli
tahvil getirilerinin risksiz faiz oranindan daha diisiik getiri sagladig1 50 yildan daha uzun bir
donem (1927-1981) bulunmaktadir (Elton, 1199). S6z konusu donemler olduk¢a uzun olup
gerceklesen getirileri gelecekteki beklentilerin en iyi tahmincisi olarak kullanmanin ne kadar
hatal1 olabilecegini gostermektedir.

Nitekim s6z konusu kullanim nedeni ile cesitli finans teorileri i¢in ampirik calisma
yapan arastirmacilar teorilerin desteklediginden ¢ok farkli sonuglar elde etmistir. Ornegin
beklenen getiriler icin tarihi getirileri kullanan modern portfoy yonetimi tekniklerinin ampirik
sonuglarin geleneksel portfoy yonetimi tekniklerine gore daha {istiin sonuglar tiretmedigine
dair ¢ok sayida galigma vardir. Ornegin Demiguel vd. (2007) yaptiklar1 calismada ortalama
varyans modeli ve onun uzantilarini iceren (Bayesien yaklagim, Kan ve Zhou’s “three fund”
modeli gibi) 14 farkli modelle 7 farkli donem igin portfdyler olusturmus ve bu modellerin
higbirinin gergeklesen performanslar1 bakimindan 1/N ¢esitlendirmesine siirekli olarak {istiin
gelmedigini ortaya koymustur. Benzer sekilde Mora ve dig. (2010) yaptiklar1 ¢aligmada 4
farkli modelle (varyans- kovaryans matrisi; yar1 varyans kovaryans matrisi, lissel hareketli
ortalamalar, resampling) olusturduklart portfoylerin esit agirlikli portfoye gore daha yiliksek
performans (sharpe rasyosu) tiretmediklerini tespit etmistir. Berg (2005) ortalama varyans
optimizasyon tekniginin 6 aylik siire i¢in hesapladigi gergeklesen portfoy performansini
artirmadigini tespit etmistir. Deniz ve Okuyan (2018) Borsa Istanbul’da ortalama varyans
modeli ve yalin cesitlendirme (1/N) ile portfoyler olusturmus ve portfoylerin ampirik
sonuglarini karsilastirmistir. Bunun i¢in Borsa Istanbul’da hisse senetleri beserli toplam 46
gruba ayrilmig ve her bir grup i¢in her iki yontemle portfoyler olusturulmustur. Olusturulan
portfoyler farkli donemler i¢in ¢ok sayida tekrarlanmis ve birbirleri ile karsilagtirilmistir.
Sonugta ortalama varyans modeli ile iiretilen portfoylerin yalin cesitlendirme ile iiretilen
portfdylere iistliin gelmedigi goriilmiistiir. Tang (2004) ise esit agirlikll bir ¢esitlendirme ile 20
hisse senedinden olusan portfoyilin sistematik olmayan riskin ortalama %95’inin elimine
edilebilecegini tespit etmistir. Yani elde edilen sonuglar genellikle modern portfoy
tekniklerinin {rettigi portfoylerin daha diisiik performans gosterdigi yoniindedir. Benzer
sekilde sermaye varliklar1 fiyatlama modeline dair yapilan ampirik caligmalarin da
beklenenden farkli sonuglar tiretebildigi goriilmektedir (Horimoto ve Tareq, 2013: 743).
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Bu nedenlerle gergeklesen getirilerin beklenen getirilerin bir gergeklesmesi olup
olmadig1 aragtirllmali ve s6z konusu hipotez dogrulanamazsa ortalama gerceklesen getiri
beklenen getirinin tahmincisi olarak kullanilmamalidir (Horimoto ve Tareq, 2013: 743).

Elton (1999) yaptig1 calismada piyasada bilgi surprizlerinin “information surprises”
varligi nedeniyle tarihi getirilerin beklenen getirilerin iyi bir tahmincisi olmadigini tespit
etmistir. Brav vd. (2001) beklenen getiriler i¢in gerceklesen getiriler yerine yatirim analisti
beklentilerini kullandiginda sermaye varliklar1 fiyatlama modeline uygun olan ampirik
sonuglar elde etmistir. Ornegin beta ile beklenen getiriler arasinda ayn1 yonlii iliskiler elde
etmistir. Ayrica sirketlerin beklenen getirisi ile cari fiyati arasinda negatif iliski oldugu, kiigiik
sirketlerin beklenen getirisinin biiyiik sirketlere gore daha yiiksek oldugu (risk getiri trade off
kurali ile uyumlu) sonuglarina ulasilmistir. Gebhardt vd. (2001), Horimoto ve Tareq (2013)
bu sekilde diisiinen diger oncii arastirmacilardandir (Horomoto ve Tareq, 2013: 744).

Ozet olarak literatiirde gerceklesen getirinin beklenen getirinin iyi bir tahmincisi
olmamasinin birinci sebebi olarak gerceklesen getirideki giiriiltiiniin “noise” yiiksek olmasi,
ikinci sebebi olarak ise gelecekteki bir zaman periyodunda bilgi sudrprizlerinin etkisinin
dengelenmemesi yani sifirlanmamasi olarak goriilmektedir (Brav vd., 2014: 3).

Dolayisiyla gergeklesen getirilerin beklenen getirinin ne kadar iyi bir tahmincisi
olduguna dair yapilacak calismalar 6nem kazanmaktadir. Hatta bu sonuglarin 1s18inda
Elton’un da (1999) ifade ettigi gibi ge¢mis verileri tahminci olarak kullanmayan yeni
tekniklerin gelistirilmesi Onemli goriilmektedir. Bu ¢alismada BIST30 6zelinde gecmis
getirilerin  gelecek getirilerin ne kadar iyi bir tahmincisi oldugunun ampirik testi
aragtirilmigtir. Arastirmalardan goriildiigii kadariyla, bu alanda hem Borsa Istanbul 6zelinde
bu alanda yapilacak ilk calisma hem de ilk Tiirk¢e eser olmasi bakimindan literatiire katki
saglayacag diigiiniilmektedir.

2. DATA VE METODOLOJI

Gergeklesen getirilerin  beklenen getirinin iyi bir tahmincisi olup olmadiginin
anlagilmas1 icin gerceklesen getirilerle (realized return) gelecek getiriler (ex ante return)
iligkilendirilmistir. Bunun i¢in bir, ii¢ ve bes yillik ger¢eklesen aylik ortalama getiriler ile bir
yillik gelecek (ex ante) aylik ortalama getiriler iligskilendirilmistir. Eger pozitif yonlii bir iliski
varsa bu iligki gelecek getirilerin gergeklesen getiriler ile temsil edilen beklenen getirinin bir
gerceklesmesi oldugu anlamina gelir. Tersi durumda yani geceklesen ve gelecek getiriler
arasinda iligki bulunmamas1 durumunda ise gergeklesen getirinin beklenen getirinin iyi bir
tahmincisi olmadig1 anlagilir.

Gergeklesen getiriler geecmis bir, i ve bes yillik aylik ortalama getiri seklinde
hesaplanmigtir. Gelecek getiriler ise gelecek 1 wyilki ayhik ortalama getiri seklinde
hesaplanmistir.*

t: tahmin yapilan zaman noktasini (her bir yilda her bir ayin sonu),

! Standart olmamakla birlikte aylik veriler kullanildiginda genellikle gergeklesen 3 veya 5 yillik veri donemine
bakilarak beklenen getiriler tahmin edilmeye ¢alisilir. Gelecek getirilerin ise sadece bir aylik yerine bir yil olarak
alinmasinin nedeni ise mevsimsellik gibi faktorlerin etkilerinin giderilmesi istegidir.
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RR1= Average (Ri12t ) : Gegmis 1 yil (12 ay) i¢in aylik ortalama gergeklesen getiri
(realized return)

RR3= Average (Rt36¢t ) : Gegmis 3 yil (36 ay) igin aylik ortalama gergeklesen getiri
(realized return)

RR5= Average (Rws0t ) : Gegmis 5 yil (60 ay) igin aylik ortalama gergeklesen getiri
(realized return)

EA1= Average (R, t+12) : Gelecek 1 yil (12) igin aylik ortalama tahmin edilen getiriyi
(ex ante)

gostermek lizere ¢alismanin alternatif hipotezi:

Ha: Gergeklesen getiriler ile (RR1, RR3, RRS) gelecek getiriler (EA1) arasinda pozitif
yonlii lineer bir iligki vardir.

S6z konusu iligski Stata 13.0 paket programinda her bir sirket i¢in lineer regresyon
analizi ile test edilmistir. Ayrica her bir sirket icin RR1/3/5 ile EA1 arasindaki pearson
korelasyon katsayisinin igareti ve anlamli olup olmadigi da arastirilarak degiskenler
arasindaki iliskinin giicli standart olarak ol¢iilmiistiir. Son olarak degiskenler kategorilere
ayirilarak gerceklesen getirilerin gelecek getirilerin bir tahmincisi olup olmadig1 daha yalin
bir sekilde goriilmeye caligiimistir.

Calismanin ana kiitlesi Borsa Istanbul’a kote olan sirketler ve drnek Kitlesi BIST30
endeksindeki sirketlerdir. Veri donemi ise 2005-2018 yillar1 arasi olarak almmistir. Bu
durumda RR1 ile EA1 arasindaki iligki 2005 yili Aralik ay1 sonundan, 2017 yil1 Aralik ay1
sonuna kadar ol¢iilmiistiir. Clinkii 1 yillik ger¢eklesen getiriyi (RR1) elde edebilmek icin 12
aylik gegmis getiriye ihtiya¢ vardir. Bu nedenle gerceklesen getirinin ilk elde edildigi zaman
2005 yili aralik ayinin sonu olmustur. Dolayisiyla S6z konusu 2005 yili i¢in elde edilen 12
aylik ortalama gergeklesen getiri ile 2006 yil1 aylik ortalama getirisi iliskilendirilmistir. Bu
sekilde devam edilerek en son 2017 yil1 Aralik ayinda son 12 aylik gerceklesen getiri ile 2018
yilindaki gelecek getiri iligkilendirilmistir. Bu tarihten sonra 1 yillik gelecek getiri s6z konusu
degildir. Dolayisiyla sadece bir sirket icin 144 gozlem (12 y11*12 ay) elde edilmistir. RR3 ile
EA1 arasinda ise her bir sirket i¢cin 120 gozlem (10*12), son olarak RRS5 ile EA1 arasinda ise
96 gozlem (8*12) elde edilmistir.

BIST30 endeksine ait sirketlerden 2005 yilina kadar aylik pay senedi fiyat bilgisi
mevcut olan 20 sirket ile hipotez testleri gerceklestirilmistir. Tablo 1°de s6z konusu 20 sirket
bilgisi goriilmektedir. Sirketlerin pay senedi fiyatlar1 nakit temettli ve pay senedi sayisindaki
degisimlere gore gegmise gore diizeltilmis fiyatlar alinarak kullanilmistir. S6z konusu bilgiler
Finnet Hisse Expert programindan temin edilmistir.
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Tablo 1. Analize Dahil Edilen BIST30 Sirketleri

Sirket Kodu Sirket Ad1 Sektor
1 AKBNK Akbank T.A.S Mali Kurulug
2 ARCLK Argelik A.S Imalat Sanayii
3 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S Teknoloji
4 DOHOL Dogan Sirketler Grubu A.S Mali Kurulug
5 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S Imalat Sanayi
6 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S Imalat Sanayi
7 GARAN Tiirkiye Garanti Bankasi A.S Mali Kurulug
8 ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S Mali Kurulug
9 KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik San. ve Tic. A.S Imalat Sanayi
10 KCHOL Ko¢ Holding A.S. Mali Kurulug
11 KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik igletmeleri A.S Madencilik
12 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S. Imalat Sanayi
13 SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. Mali Kurulus
14 SODA Soda Sanayi A.S. Imalat Sanayi
15 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S. Imalat Sanayi
16 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. Imalat Sanayi
17 TCELL Tiirkcell Iletisim Hizmetleri A.S. Ulastirma, Haberlesme
18 TUPRS Tiiprag Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. Imalat Sanayi
19 THYAO Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi Ulastirma, Haberlesme
20 YKBNK Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. Mali Kurulus

Tablo 1’deki 20 sirketin 9’u imalat sanayi, 7°si mali kurulus, 2’si ulastirma ve

haberlesme 1°1 teknoloji, 1’1 de madencilik sektorlerine aittir.

3. BULGULAR

Oncelikle 1 yillik gerceklesen getirilerin beklenen getiriyi temsil giicii incelenmis
bunun i¢in RR1 (realized return) ile EA1 (ex ante return) arasindaki lineer regresyon ve

pearson korelasyon katsayisi her bir sirket i¢in hesaplanarak asagida sunulmustur.
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Tablo 2. Gergeklesen (1 yillik) ve Gelecek Getiriler Arasindaki liski

EAl=o+B*RR1

. Gozlem Regresyon . Korelasyon

Sirket Sayisi katsayis1 (B) Sign. katsayisi (p)
AKBNK 144 -0,42 0,00 -0,43
ARCLK 144 -0,19 0,03 -0,18
ASELS 144 -0,23 0,01 -0,23
DOHOL 144 -0,23 0,00 -0,24
EREGL 144 -0,23 0,01 -0,23
FROTO 144 -0,29 0,00 -0,29
GARAN 144 -0,53 0,00 -0,53
ISCTR 144 -0,55 0,00 -0,55
KRDMD 144 -0,50 0,00 -0,45
KCHOL 144 -0,37 0,00 -0,37
KOZAA 144 -0,11 0,16 -0,12
PETKM 144 -0,39 0,00 -0,38
SAHOL 144 -0,36 0,00 -0,37
SODA 144 -0,05 0,50 -0,06
SISE 144 -0,04 0,64 -0,04
TOASO 144 -0,25 0,00 -0,25
TCELL 144 -0,52 0,00 -0,51
TUPRS 144 -0,44 0,00 -0,45
THYAO 144 -0,36 0,00 -0,35
YKBNK 144 -0,50 0,00 -0,48
TOTAL 2.880 -0,24 0,00 -0,24

En kiigiik kareler varsayimlari saglanmistir.?

Tablo 2’den goriilmektedir ki her bir sirket icin tahmin edilen regresyon katsayisi
negatif ve 3 sirket hari¢ hepsi istatistiksel agidan anlamlidir. Korelasyon katsayilart da
regresyon katsayilar1 gibi negatif ve anlamhidir. Biitiin sirketlerin toplam 2.880 gozlemi icin
regresyon katsayisi ve korelasyon katsayist -0,24 ve istatistiksel agidan anlamli bulunmustur.
Yani gerceklesen getirilerle gelecek getiriler arasinda negatif yonlii ve istatistiksel acidan
anlamli bir iliski vardir (Ha hipotezi reddedilmistir). Bu ise 1 yillik gergeklesen getirilerin
gelecek getirilerin iyi bir tahmincisi olmadigina isaret etmektedir.

Gergeklesen getirinin beklenen getirinin bir tahmincisi olarak kullanilamayacaginin
daha net sekilde goriilebilmesi i¢in kategorik analiz yapilmis ve sonuglar Tablo 3’te
sunulmustur. Bunun i¢in gerceklesen getirilere gore gozlemler 4 kategoriye (gruba)
ayrilmistir. Daha sonra her bir kategorideki sirket gézleminin gelecek getirileri ol¢lilmiistiir.
Eger gergeklesen getiriler gelecek getirilerin iyi bir tahmincisi ise ge¢miste diigiik/yiliksek
getiri saglayan sirketlerin gelecekte de diisiik/yiiksek getiri saglamas1 gerekmektedir. Tablo 4
Panel A’da grup i¢i karsilastirmalar bulunmaktadir. Gergeklesen getirileri diisiik olan
sirketlerin gelecek getirilerinin ylikseldigi, ger¢eklesen getirileri yiiksek olan sirketlerin ise

2 Her bir sirket igin gbzlem sayisinin 30°dan biiyiik olmasi ve degigkenlerin %95 seviyesinde winsorize edilmesi
nedeniyle degiskenlerin normal dagildig: kabul edilmistir. Ayrica regresyon katsayilar1 otokorelasyon ve degisen
varyansa kars1 direngli White (1980) tahmincisi ile tahmin edilmistir. Basit dogrusal regresyon oldugu i¢in ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu bulunmamaktadir.
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gelecek getirilerinin diistiigii goriilmektedir. Ornegin ge¢mis 3 yillik aylik ortalama getirisi -
%2,7 olan sirketler sonraki 1 yilda aylik ortalama %2,7 getiri saglamislardir ve iki oran
arasindaki fark (%5,4) istatistiksel acidan anlamlidir. Benzer sekilde 1 yillik gergeklesen
getirisi en yiiksek grupta olan sirketler (%5,6 aylik ortalama getiri) gelecek 1 yilda aylik
ortalama %0,7 getiri saglamistir ve aradaki negatif fark (-%4,9) istatistiksel agidan anlamlidir.
Diger gruplar i¢cin de sonuglar benzerdir. Yani gerceklesen getiriler ile gelecek getiriler
arasindaki negatif yonli iliski goriinmektedir. Ayrica goriilmektedir ki gerceklesen getirisi en
diisiik veya diisiik grupta olan sirketlerin gelecek yilki getirileri (%2.7 ve %]1.1), diger iki
gruba gore (%0.6 ve %0.7) daha yiiksektir. Panel B’de gruplarin gelecek yilki getirileri
arasindaki farkliliklarin anlamlilik seviyeleri bulunmaktadir. 3 ve 4 numarali gruplar harig
biitlin gruplar arasindaki farkliliklar anlamlidir. Yani 6rnegin gerceklesen getirisi en yiiksek
olan grubun gerceklesen getirisi en diisiik olan gruba gore gelecek 1 yilki aylik ortalama
getirisi %2 daha diisiik olup bu fark %1 seviyesinde anlamlidir.

Tablo 3. Gergeklesen (1 yillik) ve Gelecek Getiriler Arasindaki Kategorik Iliski

Panel A.
. Gozlem Gergeklesen Getiri Gelecek Getiri Ort. .
Kategori Sayst Ogrt. Ai/l. %) Ayl. (%) Fark Sign.
1.  Grup (En diisiik gerg. Get.) 720 -2,7 2,7 54 0,00
2. Grup (Diisiik gerg. Get.) 720 0,5 1,1 0,6 0,01
3. Grup (Yiksek ger. Get.) 720 2,3 0,6 -1,7 0,00
4.  Grup (En yilksek ger. Get.) 720 5,6 0,7 -4,9 0,00

Ortalamalar arasindaki farklarin anlamli olup olmadigi konusunda eslestirilmis 6rneklem t testi kullanilmistir. Cunki her bir
gozlemin (sirketin) gerceklesen ve gelecek getirileri karsilastirildigi igin paired sample t testi tercih edilmistir.

Panel B (One way Anowa Tukey Testi Sonuclar)

) 1. En Disiik 2. Diistiik 3. Yiiksek 4. Grup (En
Gerg. Get. Gerg. Get. Gerg. Get. yuksek ger.
m Grubu Grubu Grubu Get.)
1. En Disiik Gerg. Get. Grubu
- -1,6%
2. Disiik Gerg. Get. Grubu 0,001 .
, -2,1% -0,5%
3. Yuksek Ger¢. Get. Grubu 0,001 0.03 .
y -2,0% -0,4% 0,1%
4. Grup (En yiiksek ger. Get.) 0,001 0.05 0.82

Tabloda her bir grubun gelecek getirileri arasindaki fark (1-J) ve anlamlilik seviyesi bulunmaktadir.

Regresyon analizi sonucunda elde edilen gecmis getirilerle gelecek getiriler arasindaki
negatif yonlii iligki literatiirde ortalamaya doniis (mean reversion) olarak ifade edilmekte ve
ampirik arastirmalar tarafindan desteklenmektedir (Chaudhuri ve Wu, 2003: 22). Kim vd.
(1991), Balvers, Wu ve Gilliland (2002), Chaudhuri ve Wu (2003), Bali vd. (2008) ve
Mukherji (2011) bu yonde bulgular elde eden arastirmacilardir. Ancak kategorik analiz
sonuclart s6z konusun negatif yonlii iligkinin ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.
Nitekim 1 yillik gerceklesen getirisi en diisiik veya diisiik seviyede olan sirketlerin ertesi yil
getirisi digerlerine gore oldukea yiiksektir. Bu nedenle 1 yillik gergeklesen getirinin beklenen
getirinin 1yi bir tahmincisi olmadigi, MPT ve SVFM gibi finansal modellerde kullanilmasinin
ne kadar hatali sonuglara sebep olabilecegi goriilmektedir.
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Gergeklesen getiri olarak gegmis 3 yil alinarak elde edilen sonuglar ise Tablo 4’te
sunulmustur. Elde edilen sonuglar gegmis 1 yillik getirilerin kullanilmasiyla elde edilen
sonuglara benzerdir. Goriildiigii gibi 20 sirket i¢in gerceklesen ve gelecek getiriler arasinda
negatif regresyon ve korelasyon katsayisi elde edilmis ve 1 sirket hari¢c hepsi istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur. Toplam 2 bin 400 gozlem igin regresyon ve korelasyon
katsayilarini sirasiyla -0,50 ve -0,23’tdr.

Tablo 4. Gergeklesen (3 yillik) ve Gelecek Getiriler Arasindaki iliski

EAl=a+B*RR3
. Gozlem Regresyon . Korelasyon
Sirket Sayisi katsayis1 (B) Sign. katsayisi (p)
AKBNK 120 -1,32 0,00 -0,44
ARCLK 120 -0,78 0,00 -0,38
ASELS 120 -0,78 0,00 -0,39
DOHOL 120 -0,77 0,00 -0,39
EREGL 120 -1,43 0,00 0,46
FROTO 120 -0,78 0,00 -0,37
GARAN 120 -0,94 0,00 -0,33
ISCTR 120 -1,69 0,00 -0,55
KRDMD 120 -0,90 0,00 -0,27
KCHOL 120 -1,42 0,00 -0,45
KOZAA 120 -0,84 0,00 -0,35
PETKM 120 -0,83 0,00 -0,34
SAHOL 120 -0,31 0,13 -0,14
SODA 120 -0,95 0,00 -0,37
SISE 120 -0,75 0,00 -0,50
TOASO 120 -0,90 0,00 -0,52
TCELL 120 -1,20 0,00 -0,47
TUPRS 120 -1,25 0,00 -0,54
THYAO 120 -1,52 0,00 -0,56
YKBNK 120 -1,66 0,00 -0,56
TOTAL 2400 -0,50 0,00 -0,23

En kiigiik kareler varsayimlar1 saglanmustir.®

Benzer sekilde Tablo 5°te gergeklesen (3 yillik) ve gelecek getiriler arasindaki
kategorik iligki sonuclari sunulmustur. Sonuglar Tablo 3’dekine benzerdir. Gergeklesen
getirisi diisiik olan sirketlere ait gozlemlerin gelecek yilki getirileri ylikselmekte, gerceklesen
getirisi yiiksek olanlarin gelecek getirileri ise diisiis gostermektedir. Ayrica gruplarin gelecek
getirileri arasindaki farklarin anlamliligt Panel B’de gosterilmistir. Goriildigi  gibi
gerceklesen getirisi en diisiik olan 1. Grubun gelecek yilki ortalama getirisi digerlerinden
anlamli sekilde biiyiiktiir. Diger gruplarin ortalamasi arasindaki farklar anlamli degildir.

Yani gerceklesen getiri i¢in gegmis 1 yilin kullanilmasi durumundaki kadar giicli
olmasa da gerceklesen ve gelecek getiriler arasindaki negatif yonlii iliskinin mevcut oldugu

3 Her bir sirket igin gbzlem sayisinin 30°dan biiyiik olmasi ve degigkenlerin %95 seviyesinde winsorize edilmesi
nedeniyle degeskenlerin normal dagildigi kabul edilmistir. Ayrica otokorelasyon ve degisen varyans olmasi
durumunda dahi regresyon katsayisinin dogrusal en iyi sapmasiz tahminci olma 6zelligini korudugundan dolay1
herhangi bir ilave islem yapilmamistir. Basit dogrusal regresyon oldugu i¢in ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
bulunmamaktadir.
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anlasilmaktadir. Bu da 3 yillik gergceklesen getirinin de beklenen getirinin temsilcisi olarak
kullanilmasinin hatali oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Ger¢eklesen (3 yillik) ve Gelecek Getiriler Arasindaki Kategorik iliski

Panel A
. Gozlem Gergeklesen Getiri Gelecek Getiri Ort. .
Kategori Sayist (§rt. Ai/l. %) Ayl. (%) Fark Sign.
1. Grup (En diisiik gerg. Get.) 484 -0,8 3,3 4,1 0,00
2. Grup (Disiik gerg. Get.) 484 0,6 1,0 0,4 0,01
3. Grup (Yiksek ger. Get.) 484 1,7 1,1 -0,6 0,00
4. Grup (En yiksek ger. Get.) 484 3,3 15 -1,8 0,00

Ortalamalar arasindaki farklarin anlamli olup olmadigi konusunda eslestirilmis 6rneklem t testi kullanilmigtir. Clinkii her bir
gozlemin (sirketin) gerceklesen ve gelecek getirileri karsilastirildigi igin paired sample t testi tercih edilmistir.

Panel B (One way Anowa Tukey Testi Sonuclar)

) 1. En Diisiik 2. Diisiik 3. Yiiksek 4. Grup (En
Gerg. Get. Gerg. Get. Gerg. Get. yuksek ger.
m Grubu Grubu Grubu Get.)
1. En Duslik Gerg. Get. Grubu
2. Diisiik Gerg. Get. Grubu 2.3
- Pusueberg. et 0,001
, -2,2 01
3. Yuksek Ger¢. Get. Grubu 0,001 0.83
; -1,8 0,5 0,4
4. Grup (En yiiksek ger. Get.) 0,001 011 0,82

Tabloda her bir grubun gelecek getirileri arasindaki fark (1-J) ve anlamlilik seviyesi bulunmaktadir.

Calismada son olarak 5 yillik gergeklesen getirilerin gelecek bir yillik getirisi ile
iligkisi ayn1 yonlii ancak olduk¢a zayif oldugu tespit edilmis olup sonuglar detayli olarak
gosterilmemistir. Aralarindaki regresyon katsayisi ve korelasyon katsayisi sirasiyla 0,11 ve
0,04 olup istatistiksel agidan anlamlidir. Ancak s6z konusu iligki sifira olduk¢a yakindir.

Bu sonuglardan anlagilmaktadir ki, 5 yila kadar siireyle hesaplanan gergeklesen
getiriler ile gelecek getiriler arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmamaktadir. Gergeklesen
getirilerin donemi kisaldik¢a negatif yonlii iliski, gerceklesen getirinin dénemi uzadikca
iligkisizlik goriilmektedir. Bu ise 5 yila kadar silireyle hesaplanan gerceklesen getirilerin
beklenen getirinin tahmincisi olarak kullanilamayacagini géstermektedir.
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4. SONUC

Bir¢ok finansal calismada gergeklesen getiriler beklenen getirinin tahmincisi olarak
kullanilmaktadir. Ancak bu durumda MPT, SVFM gibi finans teorilerinin ampirik sonuglari
teoriyle uyumlu olmayabilmektedir. Yapilan arasgtirmalarda 6zellikle MPT’nin geleneksel
portfdy teorisine gore daha iistlin performansh portfoyler tiretmedigi hatta ¢ogu zaman daha
diisiik performansl portfoyler olusturdugu goriilmektedir. Elton (1999), Gebhardt vd. (2001)
ve Horimoto ve Tareq (2013) gibi baz1 arastirmacilar gerceklesen getirilerin beklenen
getirinin iyi bir tahmincisi olmadigini savunmus ve s6z konusu durumun nedeni olarak bu
yanlis kullanimi isaret etmislerdir. Bu sebeple bu calismada BIST30 endeksine dahil
sitketlerin gerceklesen getirileri ile gelecek getirileri arasindaki iliski incelenmistir.
Gergeklesen getiri olarak 1, 3 ve 5 yillik aylik ortalama getiri, gelecek getiri olarak ise 1 yillik
gelecek aylik ortalama getiri kullanilmigtir. Gergeklesen getiri donemi kisaldikga (1 ve 3 yil
i¢cin) literatiirde ortalamaya doniis olarak da bilinen (mean reversion) gerceklesen ve gelecek
getiri arasinda negatif yonlii iliski elde edilmistir. Bu sonuca paralel bir sonug olarak yapilan
kategorik analizler sonucunda gec¢mis getirileri diisiik olan sirketlerin diger gruplara gore
gelecek getirileri daha yiiksek, gecmis getirileri yiiksek olan sirketlerin gelecek getirisinin
diger gruplara gore daha diisiik oldugu belirlenmistir. Aradaki farklar istatistiksel agidan
anlamli bulunmustur. Bu bulgu 3 yila kadar hesaplanan gerceklesen getirilerin beklenen
getirinin Olglisii olarak kullanilamayacagini kesin olarak ortaya koymaktadir.

Gergeklesen getiri donemi olarak 5 yil segildiginde ise pozitif yonlii ancak sifira
oldukca yakin bir iligki bulunmustur. Nitekim lineer regresyon katsayis1 0,11 ve korelasyon
katsayis1 0,04 olarak dl¢iilmiistiir. Ozetle 5 yila kadar hesaplanan ge¢mis getirilerle gelecek
getiriler arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunamamastir.

Bu bulgular 5 yila kadar hesaplanan gergeklesen getirilerin beklenen getirinin iyi bir
tahmincisi olmadigimi gostermektedir. Hatta 3 yila kadar donemde bulunan negatif yonlii
iliski MPT’nin geleneksel portfdy tekniklerine gore daha diisik performansh portfoyler
uretmesinin bir nedeni olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla MPT ve diger finansal
teorilerinin ampirik testlerinde beklenen getirinin temsilcisi olarak gerceklesen getiriden farkli
olarak baska ol¢iitlerin kullanilmas1 gerektigini kesin olarak anlagilmaktadir.

Bundan sonraki calismalarda gergeklesen getiri donemi i¢in 5 yildan daha uzun
siirelerin alinarak ve farkli pay senetleri hatta pay senedinden farkli finansal varliklar i¢in
sonuglarinin arastirilmast literatiire katki saglayacaktir.
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