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FAMA VE FRENCH VARLIK FiYATLAMA MODEI:LERiNiN
GECERLILIGI: BORSA iISTANBUL ORNEGI

Kemal COSKUN

Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yiiksek .I.Jisarg.s Tezi, 2020
Damisman: Dr. Ogr. Uyesi Talip TORUN

OZET

Bu ¢alismanin amaci, Fama ve French (1992, 1993 ve 1996) tarafindan Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’ne (SVFM) alternatif olarak gelistirilen Ug Faktorlii
Model’in (FF3F Modeli) ve daha sonra yine Fama ve French (2015) tarafindan
gelistirilen ve mevcut calismalarint bir adim daha Gteye tasidiklar1 Bes Faktorlii

Model’in (FF5F Modeli) Borsa Istanbul’da test edilmesidir.

Bu dogrultuda, aylik veriler kullanilarak Temmuz 2009 — Haziran 2018 tarihleri
arast 108 aylik dénemde Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde islem goren ve
kesintisiz verilerine ulasilabilen firmalar kapsaminda FF3F Modeli ve FF5F Modeli test
edilmistir. FF3F Modeli i¢in kurulan 6, FF5F Modeli i¢in kurulan 14 regresyon modeli
Eviews 11 programinda ¢oklu zaman serisi regresyon analizi ile test edilmistir. Elde
edilen sonuglar, FF3F ve FF5F Modeli’nin Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi iizerinde
uygulanabilir oldugunu gostermistir. Ayrica F istatistik ve RZAdj, degerleri
incelendiginde hisse senedi getirilerini agiklamada FF3F Modeli’nin FF5F Modeli’ne

kiyasla daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Varliklarim Fiyatlama Modeli, Fama ve French Ug
Faktor Modeli, Fama ve French Bes Faktor Modeli, Borsa Istanbul
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THE VALIDITY OF FAMA AND FRENCH ASSET PRICING MODELS:
EXAMPLE OF ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Kemal COSKUN

Erciyes University, Institute of Social Sciences,
Master of Science Thesis, 2020
Superviser: Asst. Prof. Dr. Talip TORUN

ABSTRACT

The aim of this study is to test these models in Istanbul Stock Exchange; The
Three Factor Model (FF3F Model) which is developed by Fama and French (1992,
1993 and 1996) as an alternative to the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and The
Five Factor Model (FF5F Model) which is also developed by Fama and French (2015)

that takes the existing studies one step further.

According to that, using monthly data between July 2009 — June 2018, during
108-month period, FF3F Model and FF5F Model were tested within the scope of the
companies that are active in Istanbul Stock Exchange National 100 Index, whose data
can be accessed without interruption. 6 regression model for FF3F Model and 14
regression model for FF5F Model were tested with multiple time series regression
analysis in Eviews 11 Software. The results showed that the FF3F and FF5F Model can
be applied on Istanbul Stock Exchange National 100 Index. Furthermore, when the F
statistics and R’ag, values were examined, it was concluded that the FF3F model

outperformed the FF5F Model in explaining the stock returns.

Key Words: Capital Asset Pricing Model, Fama and French Three Factor Model, Fama

and French Five Factor Model, Istanbul Stock Exchange
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GIRIS

Sahip olunan varliklarin degerlendirilme egilimleri, gegmisten bu yana korunma
i¢ gldiisiiyle, zorunluluk sebebiyle veya mevcut standartlar gelistirebilme adina hep var
olmustur. Gelisen ve kendini siirekli giincelleyen tiim sektorlerde oldugu gibi tarihsel
siire¢ igerisinde yatirim firsatlar1 da i¢cinde bulundugu donem ve sartlara gore sekil
almustir. 19. ve 20. ylizyilla birlikte finans diinyasinda ¢ok hizli gelismeler gorilmistiir.
Finansal liberallesme ve yenilikler, teknolojide yasanan gelismeler, savaslar, ekonomik
krizler, uluslararasi birlesme, devralma gibi yakinlagmalar, bu gelismelerin temellerini

olusturmustur.

Piyasalarda alim satima konu olan finansal varliklarda tasarruflarini
degerlendirmek isteyen yatirimcilarin yatirim kararlari, bekledikleri getiri ve bu getiri
diizeyi karsisindaki katlanacaklari risk diizeyi ¢ergevesinde zorlayici olabilmektedir. Bu
dengenin nasil kurulacagi ve karar noktasinda yatirimciya nasil bir yol gosterecegi
sorusu, Harry Markowitz’in 1952 yilinda yayimlanan “Portfolio Selection — Portfoy
Se¢imi” adli makalesiyle birlikte matematiksel temellerin atildigi “Modern Portfoy
Teorisi” ile cevap bulmaya baglamistir. Bu yillara kadar yatirimcilarin risk ve getiri
iligkisi degerlendirmeleri sayisal, matematiksel formdan uzak olarak geleneksel bir
yaklasimla yapilmaktaydi. Sahip olunan portfoylerdeki menkul kiymet sayilarini
artirarak riskin azaltilabilecegini varsayan geleneksel diisiinceye Markowitz’in getirdigi

yeni yaklasim sayisal ve dnemli bir katki saglamstir.

Daha sonra Sharpe (1964), Linter (1965), Mossin (1966) ve Black (1972) gibi
bilim insanlar1 beklenen getiri ve risk iligkisini goz 6niinde bulunduran bir fiyatlama
modeli gelistirmistir. Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modeli (SVFM) olarak
adlandirilan model, beklenen getiri ve risk arasindaki iliskiyi piyasa faktorii ile birlikte
degerlendiren bir denge modeli olmakla birlikte zaman icerisinde tek bir faktorii dikkate

almas1 bir¢ok elestiri almasina neden olmustur. Hisse senedi getirilerinin tek bir faktorle



aciklanamayacagi, farkli faktor ve degiskenlerin de ele alinmasi gerektigi diisiincesi

zaman igerisinde ¢ok faktorlii fiyatlama modellerinin de ortaya ¢ikmasini saglamistir.

Fama ve French (1992, 1993 ve 1996) tarafindan gelistirilen U¢ Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli (FF3F Modeli), SVFM’de ele alinan piyasa faktoriiyle birlikte firma
blyiikligl (SMB) ve piyasa degeri/defter degeri oran1 (HML) faktorlerini de ele alarak
hisse senedi getirilerini agiklama g¢aligmalarinda degisken sayisini artirmigtir. Daha
sonra Carhart (1997) ii¢ faktorlii modele, gegmiste kazandiran hisse senetlerinin gelecek
donemlerde de kazandiracagi ya da tam tersi durum igin ge¢miste kaybettiren hisse
senetlerinin gelecekte de kaybettirecegini ifade eden momentum (WML) faktoriinii
eklemistir. Fama ve French (2015) ¢alismasinda, daha once gelistirdikleri ti¢ faktorlii
modele karlilik (RMW) ve yatirrm (CMA) olmak iizere iki yeni faktor daha ekleyerek
Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli (FF5F Modeli)’ni gelistirmistir.

Varlik fiyatlama modelleri hakkinda ulusal ve uluslararasi olmak {izere
ge¢misten giinlimiize bir¢ok calisma yapilmistir. Bu modellerin gegerliligi, gegerliligin
devam edip etmedigi, onceki caligmalarda modelin gegerliligi ile ilgili herhangi bir kanit
bulunamamasi durumunda giincel piyasa verileri ile yeni bir durumun séz konusu olup
olmadig1 konusu takip edilmelidir. Arastirmacilar; Hisse senedi getirilerine etki eden
faktor ya da faktorler var midir? Var ise bu faktor ya da faktorlerin agiklama giicii ve
yonii nedir? Var ise hangi faktoriin agiklama giicii digerlerinden yiiksektir? vb. gibi
bircok soruya cevap aramislardir. Elde edilen bulgular, finans diinyasinda 6zellikle
varlik fiyatlama modellerinin gelismesinde biiyiik bir rol oynamistir. Bu ¢alismada ise
FF3F ve FF5F Modelleri, bir¢ok arastirmacinin ¢aligsmalarina konu edindigi bu sorularin
Borsa Istanbul (BIST)’da agi13a kavusturulmasi amactyla Temmuz 2009 — Haziran 2018
donemleri arasinda olmak {izere toplam 108 ay i¢in Ulusal 100 Endeksi’nde (XU100)

faaliyet gosteren firmalar i¢in incelenmistir.

Arastirmacilarin daha once yaptiklar1 ¢alismalarda BIST XU100 Endeksi’nin
orneklem grubu olarak ¢ok fazla ele almamis olmasi, 6zellikle daha 6nce FF3F ve FF5SF
Modelleri’nin BIST XU100 Endeksi’nde bir arada ele alinmamis olmasi gibi sebepler,
caligmanin Onemini artirmaktadir. Bu sebeplerden otiirii FF3F ve FFSF Modellerinin

gecerlilikleri BIST XU100 Endeksi’nde test edilmistir.



BIST XU100’de islem géren firmalar1 ve firmalarin aylik verilerini kapsayan bu
calismada gerekli olan veriler Datastream Veri Tabani, T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi, Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet
sitesinden alinmistir ve gerekli hesaplamalar yapilmistir. Hesaplamalar ve diizenlemeler
Excel programi ile yiriitiilmistiir ancak daha sonra portfoy ve faktorlere ait tanimlayici
istatistikler, duraganlik testleri, korelasyon analizi ve regresyon modelleri EViews 11
programi ile gergeklestirilmistir. Calismada yontem olarak ¢oklu regresyon zaman serisi

analizi (En Kiigiik Kareler Yo6ntemi) kullanilmastir.

Calismanin ilk boliimiinde, finansal piyasalar ve borsanin tarihsel siireci ve
ardindan tasarruf sahiplerinin ¢esitli yatirim firsatlarin1 degerlendirirken goz Oniinde
bulundurdugu bazi kriterler teorik ve matematiksel olarak incelenmistir. Daha sonra
geleneksel ve modern yaklasim genel bir ¢ercevede ele alindiktan sonra diger boliime

gecilmigtir.

Ikinci boliimiin basinda, Etkin Piyasa Hipotezi ve anomali olarak tanimlanan ve
piyasa etkinligi ile celisen, lizerine bir¢ok ampirik calisma yapilmis sapmalar
incelenmistir. Ardindan getiri ve risk iligkisini anlayabilmek icin gelistirilen endeks
(faktor) modelleri incelenmistir. Son olarak ise finans diinyasinda yaygin olarak kabul
edilen ve yogun ilgiyle lizerine bir¢ok calisma yapilmis ¢ok faktorlii varlik fiyatlama

modelleri ele alinmistir.

Calismanin tiglincii ve son boliimiinde hisse senedi getirileri lizerinde etkisi olan
faktorleri, bu faktorlerin ne derecede agiklama giiciine sahip olduklart ve hangi
faktorlerin digerlerine gore daha iyi sonuclar verdigini tespit etmek amaciyla ¢ok
faktorlii modeller arasinda en ¢ok kabul edilen FF3F Modeli ve son yillarda gelistirilen
FF5F Modeli BIST te test edilmistir.



BIRINCI BOLUM
GECMISTEN GUNUMUZE BORSA VE PORTFOY YONETIMI iLE
ILGILI KAVRAMSAL CERCEVE

Bu ¢alismada Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde islem goren firmalar igin
Ucg ve Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelleri’nin gecerliligi test edilmistir. Ancak
analizden 6nce finansal piyasalarin, borsanin ve endeksin daha iyi anlasilabilmesi ve bir
biitiinliik saglanabilmesi adina tarihsel siiregleri, ulusal ve uluslararasi 6nemi gibi bazi
onemli noktalara deginilmistir. Ayrica sOylemek gerekir ki teori ve teorik bilgi,
uygulamay1 daha iyi taniyip uygulamaya katki saglama noktasinda 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu dogrultuda da galismanin daha verimli, etkin ve nitelikli yapilabilmesi
adina tarihsel siireg, s6z konusu bilgilerin tanimlanmast ve Onemlerinin

vurgulanmasiyla bir baslangi¢ yapilmasi diistiniilmiistiir.

1.1. Finansal Piyasalar ve Tarihsel Gelisimi

Alict ve saticilarin birbirleriyle iletisim iginde olduklari ve para-mal degis
tokusunun gerceklestigi ortamlar piyasa olarak adlandirilmaktadir. Yatirimeilara fiziki
ya da dijital ortamlarda belirli kurallar dogrultusunda alim satima olanak saglayan baska
bir ifadeyle arz ve taleplerin karsilikli islemlere doniistigli mekanlar, piyasaya
verilebilecek en uygun Ornektir. Piyasalar, reel ve finansal piyasalar olarak iki sinifa
ayrilir. Mal ve hizmetlerin arz talebinin karsilastigi piyasalar reel piyasalar olarak
adlandirilirken, fon fazlasina sahip birey ve kurumlarin fon eksigi olan birey ve

kurumlarla bir araya geldikleri piyasalar da finansal piyasalar olarak adlandirilmaktadir.

Fon arz ve talep edenlerin bir araya geldigi finansal piyasalarda hem 6zel hem de
kamu kesiminin iglemleri yer alir. Reel piyasalarda ger¢eklesen islemlerin mali yonii, bu
piyasalardaki alim satimin konusunu belirler (Aydin; Basar; Coskun, 2014, s. 40).

Finansal piyasalar bir takim farkli kritere gore simiflandirilabilir. S6z konusu fonlarin



arz ve talebinin vadesi en fazla bir yil ile sinirh ise bu piyasalara para piyasasi, bir

yildan daha uzun bir vadeye sahip ise sermaye piyasasi ad1 verilmektedir.

Sermaye piyasasi, yatirimcilarin elinde bulunan az miktardaki tasarruflarinin
menkul kiymetlere yatirilmasiyla birlikte {ilke ekonomisinde biiyiik yatirimlarin ortaya
ctkmasinda ve bu tasarruflarin daha verimli olarak kullanilmasinda ¢ok 6nemli bir yere
sahiptir. Ulkelerin gelismislik diizeyi baz alindiginda, az gelismis iilkelerde yurtici
tasarruf agiginin kapanmasinda sermaye piyasast etkin bir rol almaktadir. Birey
acisindan ele alindiginda ise, gelir getiren ve verimli yerlere yatirim yapilmasina ve
tasarruf sahiplerinin bu yatirimlardan ek gelir elde etmesine olanak saglamaktadir. Ek
olarak, yatirim firsatlarin1 degerlendirmede bilgi ve tecriibe eksikligi olan, gerekli
zamant bulamayan yatirimcilar, bireysel anlamda harekete gegme egilimi
gostermeyecek ve yatirim faaliyetlerinde sorunlar yasayacakladir. Tam da bu noktada
sermaye piyasasi, bu tip yatirimcilar i¢in ¢esitli imkanlar saglamaktadir. Ayrica,
sermaye piyasasinda s6z konusu tasarruflarin ¢esitli menkul kiymetlere yatirilmas ile
birlikte bireysel tesebbiislerde maruz kalinin riskler dagitilabilir ve risk seviyesi asgari

seviyelere indirilebilir (Karsli, 2004, s. 25).

2. Diinya Savasi’nin ardindan, diinya ekonomisinde onemli ve kritik bazi
gelismeler yasanmistir. 1950’lerde firmalar, ekonomilerini yurtigi piyasalarda faaliyet
ve caligmalarmi yliriiterek giiclendirmeye ¢alismislardir. 1960’larda globallesme
baglamis ve bu siireg ile birlikte uluslararasi ticaretin ivme ve hacmi de hizli bir sekilde
artmaya baslamistir. Siirecin bir sonucu olarak da isletmeler, kiiresel piyasalarda
faaliyetlerini sekillendirmeye ve yiirlitmeye baglamisladir. 1970’lere gelindiginde ise
isletmeler ulusal kimliklerinin yaninda kiiresel bir kimlik kazanmak adina faaliyetlerini
farkli bir iilkede de siirdiirmek i¢in bir¢cok yabanci tilkede dagitim merkezleri kurmaya
baslamiglardir. 1980°1i yillardan giinlimiize kadar olan siire¢ ise kar elde etmenin,
planlama ve stratejilerin kiiresel c¢apta 1yi belirlenmesiyle gerceklesebilecegi
diistincesinin kabul edildigi bir donem olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Finansal piyasalar
her gegen giin kendini bir adim 6teye tagimis ve bu gelismeler de finansal piyasalarin
global bir boyut kazanmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Haberlesme teknolojisinde
yasan gelismeler, finansal piyasalar {izerindeki kontrol ve sinirlandirmalarin

kaldirilmasi, yine ulusal piyasalarin sinirlarinin kaldirilip uluslararas: rekabete agilmasi



ve doviz piyasalarinda serbestlik anlayisina yonelis gibi faktorler bu gelismelere 6rnek

verilebilir (Aydin; Basar; Coskun, 2014, s. 346-347).

Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin ¢ok eskilere dayanan bir tarihsel siireci vardir.
Avrupa’daki Sanayi Devrimi ve yasanan somiirgecilik faaliyetleri biiyilk anonim
sirketlerinin kurulmasina neden olmustur ve bu sirketler daha sonra halka acilarak fon
fazlasina sahip yatirimcilart biinyesinde toplamistir. Bu halka arz edilen sirketlerin
tahvil ve hisse senetlerine Tiirkiye’de ikamet eden yabanci tacir ve azimliklar da ilgi
duymustur. Dolasimdaki paranin altin olmasi, kambiyo kontrollerinin bulunmamasi ve
s0z konusu birtakim kapitiilasyonlar sebebiyle yabanci tacir ve azinliklar yurtdisina para
¢ikararak bu sirketlerin tahvil ve hisse senetlerinden satin almiglardir. Daha sonra takip
eden siirecte, Tanzimat hareketinin de etkisiyle birlikte Tiirkler de tipki yabanc tacir ve
azinliklar gibi konuya ilgi duymaya baglamislardir. Alim satima konu olan s6z konusu
tahvil ve hisse senetlerinin el degistirmesi, Galata bankerlerinin onciiliigiinde bizde kisa
bir siirede piyasa olusturmustur. Devletin ¢esitli sebeplerle ihtiyag duydugu fonlari
kargilamak tizere ¢ikardigi tahviller, Tiirkiye’de faaliyet gosteren elektrik, gaz, tramvay
sirketleri gibi yabanci sirketlerin ve mesrutiyetten sonraki dénemde yerli sirketlerin

tahvil ve hisse senetleri piyasada alinip satilmistir (Karsli, 2004, s. 36).

1.2. Borsa ve Borsa istanbul

6263 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore borsa kavrami, “anonim sirket
seklinde kurulan, sermaye piyasasi araclari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli
taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest
rekabet sartlar altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve
olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek lizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan
isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya
getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylagtiran, bu Kanuna uygun olarak
yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerlerini ifade eder”

seklinde tanimlanmaistir.

Borsa kavrami ifade edildiginde, degis tokusa konu olan emtia, kiymetli maden,
tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin alim satim islemlerini gergeklestirmek
tizere alici ile saticilarin belirli siirelerde belirli kurallar ¢ercevesinde bir araya geldikleri

organize edilmis ortamlar anlasilmaktadir. Borsa adlari, is ve faaliyet konularina gore



belirlenmektedir. Doviz borsasi, ticaret borsasi, altin borsasi, menkul kiymetler borsasi
bu smiflandirmaya 6rnek verilebilir Ek olarak, piyasada vadeli igslemler borsasi ve
opsiyon borsas1 gibi menkul kiymet borsalarindan daha gelismis borsa tipleri de

bulunmaktadir (Karsli, 2004, s. 214).

Menkul kiymet borsalari, islem gormesine izin verilen tahvil ve hisse
senetlerinin alim ve satiminin gerceklestigi kapali piyasalardir. Bir menkul kiymetin
alim satim isleminin gergeklesebilmesi i¢in s6z konusu borsaya kote ettirilmesi
gerekmektedir. Ancak bazi 6zel durum ve sartlarda, kotasyonu yapilmamis menkul
kiymetler de borsada islem gorebilmektedir. Borsa kapsaminda arz ve talep
eslesmesinin baslamasiyla birlikte olusmaya baslayan fiyatlar, bir siire sonra borsa
disina, sonraki siirecte iilke geneline hatta daha sonra da sinirlart asarak iilke disina
yayilmaktadir. Tam rekabet kosullarina uygun bir piyasa olusturabilmek adina, borsada
islem goren menkul kiymetlerden alinan {icret, komisyon ve masraflar en diisiik
seviyede tutulmaktadir. Bu tutum, dogru fiyatlarin olusma noktasinda 6nemli bir adim
olarak karsimiza ¢ikmaktadir ve bu sayede dogru fiyat olusumlari, halka arz edilen
sirketlerin dolayisiyla da iilke ekonomisinin gelismesine biiyilkk derecede katki

saglamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 78).

Kiiresel olarak diisiiniildiigiinde borsalar, sosyo-ekonomik gelismeler ve
toplumsal adalet dengesi gibi baz1 6nemli hususlarda hangi seviyelerde bulunuldugunun
bir gostergesi kabul edilmektedir. Belirli kurallar ¢ergevesinde belirli bir diizen
icerisinde isleyen borsalar, sanayilesme, sirketlesme ve sonunda halka agilma yolunda
cok dnemli ve hayati bir konumdadir. Bu siire¢, sanayi miilkiyetinin iilke genelinde
tabana yayilmasi olarak da ifade edilebilmektedir. Ayrica unutulmamalidir ki doviz,
ticaret, altin ve menkul kiymetler borsas1 sermaye piyasasinin birer kurumlar1 olup,

gelismeleri de sermaye piyasasinin gelismesine baglidir (Bolak, 2001, s. 51).

Borsalarin tarihteki ilk izleri pazar ve panayirlara kadar dayanmaktadir. Kiymetli
madenlerin el degistirmesi, borsalarin temeli olarak kabul edilirken daha sonra bu degis
tokus islemleri sarraflik meslegine doniismiistiir. Daha sonraki siirecte bu faaliyetlere
aracilarin da dahil olmasiyla birlikte hacim genislemis, kredi belgeleriyle birlikte ticari

senetlerin alim ve satiminin yapildigi bir piyasaya dontismiistiir (Civan, 2007, s. 168).



Pusulanin icat edilmesi sonucunda denizcilik ve diinya deniz ticareti gelismistir
ve bu da Ingiltere, Hollanda, Belgika, italya gibi 6nemli denizci iilkelerinde biiyiik ticari
merkezler kurulmasinda Onemli rol oynamistir. Bu biiyiik ticari merkezlerin
faaliyetlerine baglamasi araci kisi, kurum ya da kuruluslarin roliinii arttirmis, ticari senet
ve kredi belgelerinin dogmasina imkan saglamistir. ilk poligeler de 15. yiizyilda
kullanilmaya baglamistir. Bu yiizyildan itibaren ticari senet kullanimin yayginlagmasi,
daha ¢ok insanin bu degis tokuslarda taraf olmasiyla bazi diizenleyici ve simirlayici
kurallar dogmustur. O donemde bir Hollanda sehri olan ancak giliniimiizde Belgika’ya
bagli olan Brugge sehrindeki bazi aileler para ticaretini meslek olarak edinmislerdir.
Borsa kavraminin da Brugge sehrinde yasayan Van Der Burse ailesinden geldigi iddia
edilmektedir. Avrupa sinirlar1 ig¢indeki ilk borsa 1487 yilinda yine giiniimiizde
Belgika’ya ait olan Anvers sehrinde kurulmustur ve Hollanda’nin Amsterdam Borsasi
bu borsanin yerini almistir. Daha sonra 16. yiizy1l sonlarinda ve takip eden yiizyillarda
bugiiniin biiyiik borsalarinin temelleri Avrupa’nin diger tlilkelerinde kurularak atilmistir.
Paris ve Londra borsalar1 16. yiizyilda, Berlin ve Basel borsalar1 17. ylizyilda, Viyana
ve New York borsalar1 18. yiizyilda, Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul ve
Tokyo borsalari da 19. Yiizyilda kurularak faaliyetlerine baslamislardir (Karsli, 2004, s.
221).

Osmanlt Devleti’'nde menkul kiymet ticareti olarak kabul edilebilen ilk
faaliyetler, Tanzimat’tan sonra goriilmektedir. Galata bolgesinde menkul kiymet alim
satim isleriyle ugrasan gayrimiislim kisiler, 1864 yilinda bir dernek kurmuglardir.
Alacakli olan bazi devletlerin miidahalesiyle birlikte ¢ikarilan bir kararname ile 1866’da
Istanbul’da “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adinda ilk resmi borsa kurulmustur (Korkmaz
ve Ceylan, 2015, s. 85-86). Kapitiilasyonlar sonucu azmlik gruplarinda yer alan
bankerler verilen baz1 imtiyaz ve haklar neticesinde, Istanbul borsasina biiyiik lciide
egemen olmuslardir. Bunun bir sonucu olarak da borsada Alman, Ingiliz ve Fransiz
firmalarinin  gikardign tahvil ve hisse senetleri alinip satilarak Istanbul borsasini
canlandirmigtir. Kurulus isminin yani sira daha ¢ok Istanbul borsasi olarak bilinen bu
borsa 20. yiizyilla birlikte Londra borsasindan sonra Avrupa’daki en biiyiik islem
hacmine sahip borsa olarak belirtilmektedir (Ertuna, 1986, s. 132).

1906°da ¢ikarilan bir tiiziik ile borsanin yeni ad1 “Esham ve Tahvilat Borsas1”

olarak belirlenmistir. Bir siire sadece yabanci firmalarin ¢ikarmis olduklar1 tahvil ve



hisse senetleri alinip satilmustir. Ikinci mesrutiyete kadar bu durum devam etmistir
ancak mesrutiyet ile birlikte ulusal sirketlerin de tahvil ve hisse senetleri alinip

satilmaya baslanmistir (Kocaman, 2004, s. 278-279).

Gegmisten giinlimiize meydana gelen savaglar, lilkeler lizerinde dolayisiyla da
toplumlar {izerinde yorucu, yikict ve telafi edilmesi zor ve zaman alan sonuglar
dogurmustur. Bu sonuglar 1. Diinya Savasi’nin da etkisiyle daha karmagik bir hal
almigtir ve kurum/kuruluslar da faaliyetlerini siirdiiremez hale gelmislerdir. Tiirkiye nin
de savasa dahil olmasiyla lilkedeki piyasa hareketleri de oldukg¢a agir hareket etmek
durumunda kalmis hatta durma noktasina gelmistir. Savas donemlerinde fon bulmanin
yansira yiyecek ve i¢ecek gibi hayati nem tasiyan gida iiriinii arayisi en ¢ok zaman alan
durumlardan biri oldugu igin, tedbirler alarak bu gibi durumlarla basa ¢ikabilmek adina
borsadaki islemlere ve karsi iilkelere olan bor¢larin 6denmesine Maliye Bakanligi
tarafindan kisitlamalar getirilmistir. Ardindan, savasin yikici etkisi her gegcen giin
artmakta oldugundan Maliye Bakanlig1 borsay: siiresiz olarak kapatmistir. Fakat, borsa
resmi olarak kapali olsa da Galata’daki kahvehane ve caddelerde borsa islemlerine

meraklilar tarafindan devam edilmistir (Fertekligil, 1993, s. 52-53).

Cumbhuriyet’in ilan edilmesinden sonra borsada yasanan ilk reform 1923’te Adil
Bey (Maliye Miifettisi) tarafindan yapilmistir. Bu reformun gerceklesmesinin ardindan
1926-1928 yillar1 arasinda birtakim diizenlemelere gidilse de ciddi ve tam anlamiyla
yapilan esas diizenleme 1929 yilinda olmustur. “Istanbul Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsas1” 1447 Sayili Kanun ve Kanuna istinaden ¢ikarilan Nizamname ile
kurulmugstur (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 85-86). Borsa, 1929 yilindaki Diinya
Ekonomik Bunalimi ve 2. Diinya Savasi oncesi o durgun gegen siirecte ii¢c y1l kadar
kapatilmis, bir siire sonra da Ankara’ya tasinmistir. Borsanin Tiirkiye’nin hatta
diinyanmn en énemli finans merkezlerinden olan Istanbul sehrine geri doniis hikayesi

1941 yilinda gerceklesmistir (Tanor, 1999, s. 20).

1940-1950 yillar1 arasinda, Tiirkiye 2. Diinya Savasi’na dahil olmamasina
ragmen tlilke olarak savasin etkilerini hissetmistir. Endiistrideki yatirnm ¢aligmalarinin
ve henliz faaliyete gegcmemis planlamalarinin savasin etkisiyle askiya alinmak zorunda
kalinmis olunmasi, tilkenin ekonomik yatirimlarinda duraksamaya ve gerilemeye neden

olmustur. Daha sonraki on yillik periyot ise ekonomi, piyasa ve borsa i¢in birtakim
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gelismelerin oldugu donemdir. Ekonomik ve sosyal gelismelerin gergeklesmesiyle
hukuksal ve gliven veren bazi diizenlemelerin eksikligi hissedilmeye baglanmistir. 1961
Anayasasi ile “Devlet Planlama Teskilat1” kurulmustur ve 1962-1967 yili Birinci Bes
yillik Kalkinma Plani hazirlanmasiyla ilk defa planli bir ekonomiye gecilmistir (Civan,
2007, s. 178-179). 1970’li yillarin sonuna gelindiginde fiyat diizeylerindeki artigin
%100’lere kadar dayanmasina ragmen, devlet tarafindan belirlenen faiz oranlarmin
%20’ler seviyesinde olmasi bazi1 kotii niyetli kisilerin ortaya c¢ikmasina sebebiyet
vermistir. “Banker” adi verilen bu kotii niyetli kisilerin, yasalarin satir aralarindaki
bosluklar1 ve belirsizlikleri iyi okumasi, olusacak olasi bir krizin temellerini
olusturmustur. Bu kisilerin fon fazlas1 olan bireylerden aylik %10 faiz vaadiyle para
toplamasi kagmilmaz bir son olarak bir kriz ortami olusturmustur (Karan, 2004, s. 68).
“Bankerler Olay1” ya da “Bankerler Krizi” olarak da adlandirilan bu tarihi ve kritik
donem, tilkedeki ¢ok sayida bankerin iflasi ve bu bankerlere tasarruflarini yatirip getiri
elde etmeyi bekleyen on binlerce yatirnmcinin parasint kaybettigi bir donem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu olaymn ardindan Sermaye Piyasasi Kanunu, krizin sebebiyet
verdigi olumsuz havanin da baskisiyla 28.07.1981 de kabul edilerek yiiriirliige girmistir.
Bu diizenlemeyle sermaye piyasasinin, bosluk ve belirsizlikleri ortadan kaldirilmis, bu
adimla birlikte daha giivenli ve istikrarli bir ortam igerisinde yer almasinda ¢ok dnemli

bir adim atilmistir (Karsli, 2004, s. 39).

6 Aralik 1985’te “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)” faaliyete
gecmigstir. O yillardan sonra giiniimiize kadar, islem goren sirket sayisi, gerceklesen
islemlerin hacmi ve araci kurum sayisi biiyiik derecede gelisme kaydetmistir. 1996’da
IMKB’de islem gdren firma sayis1 80 iken, 1999 yilma gelindiginde bu say1 285’e kadar
yiikselmistir. Hisse senetleri islem goérmeye baglayan firma sayist 10 firma kadarken,
2000’11 yillara gelindiginde halka arz edilen firma sayisinda biiyiik bir artis olmustur.
2004 yilinda IMKB’de islem goren firma sayist 297, 2006 yilmin baslarinda bu say
306’dir. Ekonomik anlamda kalkinma ile halka agilan firma sayis1 arasinda da dogrusal
bir iliski vardir. Ekonominin iyi ve canli oldugu donemlerde, halka arz edilen firma
sayisinda artis yasanirken, tersi durumda bir azalma goriilmektedir. Ayrica, IMKB’de
islem goren firmalardan olan Turkcell firmasi, New York Borsasi’na da kote
ettirilmesiyle birlikte, yurtdisinda da hisse alim satim islemleri gérmeye baslamistir
(Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 85-86).
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1.2.1. BIST’in Olusum Seriiveni ve Son yillardaki Gelisimi

Borsalar her ne kadar son ylizyillarda 6nemi artan pazarlar olarak goriilse de

varliklar1 ¢ok eskilere, insanlarin aligverise baslamasina kadar gitmektedir. Ciinki

temelinde ihtiyaclarin karsilanma arzusu vardir. Asagidaki Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo

3’te ise Tiirkiye’de son yillarda en 6nemli olgulardan biri haline gelmis borsanin,

bilinen bilgiler 1s181inda 6nemli olaylarla birlikte bir seriivenine ¢ikilmistir.

Tablo 1. BIST’in Tarihsel Siireci — Kurulus Dénemi

Yi1l/Donem Olay

Tanzimat Sonrast Osmanli Devleti'nde menkul kiymet ticareti goriilmeye baglanmustir.
1864 Alim satim ile ugrasan gayrimiisliim kisiler bir dernek kurmustur.
1866 Dersaadet Tahvilat Borsasi” adinda ilk resmi borsa kurulmustur.

Sonraki Dénem
1906

Sonraki Donem

1. Diinya Savag1 Donemi

Sonraki Donem

Sonraki Dénem

Alman, Ingiliz ve Fransiz firmalarinin gikardig1 tahvil ve hisse senetleri alnip satilarak
Istanbul borsasini canlandirmistir

Cikarillan bir tiiziik ile borsann yeni adi “Esham ve Tahvilat Borsas1” olarak
belirlenmistir.

Ikinci mesrutiyete kadar sadece yabanci firmalarm ¢ikarmis olduklari tahvil ve hisse
senetleri alinip satilmistir ancak mesrutiyet ile birlikte ulusal sirketlerin de tahvil ve hisse
senetleri alinip satilmaya baslanmistir

Kurum/kuruluslar faaliyetlerini siirdiiremez hale gelmislerdir. Tiirkiye’nin de savasa dahil
olmasiyla tilkedeki piyasa hareketleri de oldukca agir hareket etmis hatta durma noktasina
gelmistir.

Savas siirecinde temel ihtiyaglara yogunlasabilmek adina borsadaki iglemlere ve karst
tilkelere olan borglarin 6denmesine Maliye Bakanlig1 tarafindan kisitlamalar getirilmistir.
Savas sebebiyle Maliye Bakanligi borsay1 siiresiz olarak kapatmustir. Fakat, Galata’daki
kahvehane ve caddelerde borsa islemlerine meraklilari tarafindan devam edilmistir.

Kaynak: (www.borsaistanbul.com, Erigim Tarihi: 01.04.2020).

Tablo 2. BIST’in Tarihsel Siireci — Cumhuriyet Dénemi

Yil/Donem Olay

1923 Cumhuriyet’in ilan edilmesinden sonra borsada yasanan ilk reform Adil Bey (Maliye
Miifettisi) tarafindan yapilmistir.

1926-1928 Birtakim diizenlemeler yapilmistir.

1929 "Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” 1447 Sayili Kanun ve Kanuna istinaden

1929 Diinya Buhran Dénemi
1938

1941

1940-1950

1950-1960
1961

1975-1980

Bankerler Krizi

1981

¢ikarilan Nizamname ile kurulmustur

Borsa ti¢ yil kadar kapatilmstir.

Borsa Ankara'ya taginmustir.

Borsa tekrar Istanbul'a taginmustir.

2. Diinya Savasimin etkileri hissedilmistir. Endistrideki yatinm ¢aligmalar ve heniiz
faaliyete gegmemis planlamalar savasin etkisiyle askiya alinmustir.

Ekonomik ve sosyal gelismelerin gerceklesmesiyle hukuksal diizenlemelerin eksikligi
hissedilmeye baslanmustir.

1961 Anayasasi ile “Devlet Planlama Tegskilat1” kurulmustur ve 1962-1967 yili Birinci Bes
yillik Kalkinma Plani hazirlanmasiyla ilk defa planl bir ekonomiye gegilmistir.

Fiyat diizeylerindeki artisin %100’lere kadar dayanmasma ragmen, devlet tarafindan
belirlenen faiz oranlarinin %20’ler seviyesinde olmasi bazi kéti niyetli kisilerin ortaya
¢itkmasina sebebiyet vermistir.

Banker ad1 verilen kotii niyetli kisilerin fon fazlasi bireylerden aylik %10 faiz vaadiyle para
toplamasi kagmilmaz bir son olarak bir kriz ortam1 olusturmustur.

Sermaye Piyasast Kanunu, krizin sebebiyet verdigi olumsuz havanin da baskisiyla
28.07.1981°de kabul edilerek yiiriirliige girmistir.

Kaynak: (www.borsaistanbul.com, Erisim Tarihi: 01.04.2020).
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Tablo 3. BIST’in Tarihsel Siireci — Son Yillardaki Gelisimi

Yil/Donem  Olay

1985 IMKB Baskanhgi’na Muharrem KARSLI’nin atanmugtir ve 6 Aralik 1985°te “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB)” faaliyete gegmistir.

1986 3 Ocak’ta Istanbul'un Fatih ilgesi smirlar1 icerisinde yer alan Cagaloglu semtindeki binada alim satim
baslamistir.
1987 Daha once haftalik olarak hesaplanan Borsa endeksleri giinliik olarak hesaplanmaya baslanmistir ve

Borsa, Karakoy’deki yeni binaya tagmmis ve islemlerin pano sisteminde gergeklestirilmeye baslanmistir.

1989 "Takas ve Saklama Merkezi" kurulmustur ve yabanci yatirimeilara Tiirkiye’deki her tiirlii menkul kiymete
yatirim yapma ve karlarini transfer etme imkani veren 32 sayili Kararin yayimlanmustir.

1992 IMKB, Diinya Borsalar Federasyonu’na (WFE, 6nceki ismi FIBV) tam iiye olarak kabul edilmistir.

1993 IMKB’nin SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) tarafindan yatirim yapilabilir yabanci borsa
olarak tanmmustir. Bilgisayarli alim-satim sistemine 50 sirketle baglanmustir.

1994 Hisse senetlerinin tiimiiniin bilgisayar ortaminda alim satimina baglanilmistir.

1995 IMKB’nin Istinye’deki yeni binasma tagmmstir ve IMKB’ nin Japon Aract Kurumlar Birligi (JSDA)
tarafindan yatirim yapilabilir yabanci borsa olarak taninmustir.

1996 IMKB’de bu dénem 80 firma islem gormektedir.

1999 IMKB’de islem goren firma sayisi1 285'e kadar gikmustir.

2002 Kamuyu aydmlatma yiikiimliligiiniin tam olarak yerine getirmeyen ve saglikli bir piyasa tesekkiil

etmesini engelleyen belirsizliklerin olugmasi nedeniyle islem siralar1 kapatilan hisse senetleri, SPK’nin
ilgili diizenlemesine istinaden Borsa disinda islem gérmeye baslamustir.

2004 IMKB’de bu dénem 297 firma islem gérmektedir.

2006 IMKB’de bu dénem 306 firma islem gérmektedir.

2009 Sehir endekslerinin 9 il i¢in hesaplanmaya baslamistir. Kamuyu Aydinlatma Platformu'nun (KAP)
devreye alinmustir.

2010 Halka Arz Seferberligi baglamistir. IMKB'nin 25. yasim kutlamustir.

2012 IMKB Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) faaliyete gegti.

2013 BIST Aract Kurumlar Endeksi, BIST insaat Endeksi ve BIST Madencilik Endeksi hesaplanmaya
baglanmistir.

2014 Borsa Istanbul’un ilk Olagan Genel Kurulu yapildi. Katihm 50 ve Katiim Model Portfoy Endeksleri

hesaplanmaya baglandi.

2015 Borsa Istanbul, Londra Borsasi ile “Tiirev Uriinler” ve “BIST Endeksleri Ortaklig1” anlasmalar1 imzaladi.

Kaynak: (www.borsaistanbul.com, Erisim Tarihi: 01.04.2020).

1.2.2. Borsa istanbul’da Yer alan Endeksler

Endeksler, karmasik olaylarin tek bir rakama indirgenmesini saglayan, olaylar ve
sonuglar1 hakkinda yaklasik bilgi verebilen araglardir. Pay Endeksleri borsada islem
goren paylarin fiyat ve getiri performanslarin biitiinsel ve sektorel bazda dlgmektedir.
Pay Endeksleri, paylardaki fiyat hareketlerinden yola cikilarak borsanin genel
trendlerinin belirlenmesinde kullanilabilecegi gibi giiniimiizde bir endeksi baz alan
Borsa Yatirnm Fonu aracilifiyla ve vadeli islemlere konu dayanak varlik olmasiyla
finansal iiriin olarak da kullanilabilmektedir. Asagidaki Tablo 4’te Borsa Istanbul’a yer

alan endeksler gosterilmektedir.
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Tablo 4. Borsa Istanbul'da Yer alan Endeksler

Endeksler

Aciklama

BIST 100

BIST 100 AGIRLIK SINIRLAMALI

BIST 50

BIST 30

BIST 30 AGIRLIK SINIRLAMALI

BIST 10 BANKA
BIST 100-30

BIST TEMETTU 25

BIST TEMETTU

BIST KURUMSAL YONETIM

BIST HALKA ARZ

BIST TUM

BIST TUM-100

BIST ULUSAL

BIST KOBI SANAYI

BIST SINAI (BIST Gida, igecek BIST
Tekstil, Deri BIST Orman, Kagit, Basim
BIST Kimya, Petrol, Plastik BIST Tas,
Toprak BIST Metal Ana BIST Metal
Esya, Makina BIST Madencilik)

PP i¢in temel endeks olarak kullanilmaktadir. 1986 yilinda 40 sirketin pay1 ile
baslayan ve zamanla sayis1 100 sirketin payi ile siirlanan Bilesik Endeks’in devamu
niteligindedir. Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, KUP’te islem gbren
gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan
segilen 100 paydan olusmaktadir.

BIST 100 endeksi ile ayn1 paylardan olusan, igerigindeki paylarin agirliklarinin %10
ile sinirlandirildigr endekstir.

Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, KUP’te islem goren gayrimenkul yatirrm
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan, segilen 50 paydan
olugmaktadir.

Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, KUP’te islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan, segilen 30 paydan
olugmaktadir.

BIST 30 endeksi ile ayn1 paylardan olusan, igerigindeki paylarin agirliklarinin %10 ile
siirlandirildigr endekstir.

Ulusal Pazar’da iglem géren bankalar arasindan secilen 10 paydan olusmaktadir.

BIST 100 endeksine dahil olup da BIST 30 endeksinde yer almayan 70 paydan
olugmaktadir.

BIST Temettii Endeksi’nde yer alan ve degerleme giinii itibariyla temettii verimlerine
gore biiyiikten kiicige yapilan siralamada ilk 2/3°lik dilimde yer alan ve fiili
dolagimdaki paylarinin piyasa degeri en biiyiik 25 paydan olusmaktadir.

Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem géren sirketlerle, KUP’te islem goren
gayrimenkul yatirim ortakliklar ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan
segilen ve son 3 yilda nakit temettii dagitan sirketlerin paylarindan olugmaktadir.

Borsa Istanbul pazarlarinda islem goéren ve SPK tarafindan belirlenmis
derecelendirme kuruluslar tarafindan bir biitiin olarak kurumsal yonetim ilkelerine
uyuma iliskin olarak verilen derecelendirme notu 10 iizerinden en az 7 ve her bir alt
baslik itibarryla asgari 6,5 olan sirketlerin paylarindan olugmaktadir.

Halka arz edilerek, Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem gérmeye baslayan
sirketler ile KUP’te islem gérmeye baslayan gayrimenkul yatirim ortakliklari ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin paylarindan olusmaktadir. iceriginde yer alan
her bir payin agirligi %20 ile sinirlandirilmstir.

Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, KUP’te islem géren
gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
paylarindan olugmaktadir.

BIST Tim endeksine dahil olup, BIST 100 endeksinde yer almayan paylardan
olugmaktadir.

Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin paylarindan olugsmaktadir

Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar ve Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem goren
sanayi sirketlerinden, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanliginim ilgili yonetmeligindeki
KOBI taniminda yer alan ¢alisan sayis1 harig, yillik net satis hasilat1 veya mali bilango
biiyiikligii sartlarindan herhangi birisini saglayanlarin paylarindan olusmaktadir.

Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin paylarindan
olusmaktadir.



BIST HIZMETLER (BIST Elektrik,
BIST Ulastirma, BIST Turizm, BIST
Ticaret, BIST iletisim, BIST Spor, BIST
Insaat)

MALI (BIST Banka, BIST Sigorta, BIST
Finansal Kiralama, Factoring BIST
Holding ve Yatirim, BIST Gayrimenkul
Yatinm  Ortakliklari, BIST  Araci
kurumlar)

BIST TEKNOLOJI (BIST Bilisim)

BIST MENKUL KIYMET YATIRIM
ORTAKLIKLARI

BIST IKINCI ULUSAL BIST SEHIR
ENDEKSLERI (Adana, Ankara,
Antalya, Balikesir, Bursa, Denizli,
Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli, Konya,
Tekirdag)
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Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin, paylarindan
olugmaktadir.

Ulusal Pazar ve Tkinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, KUP’te islem goren
gayrimenkul yatiim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarindan
secilmis paylardan olusmaktadir.

Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin, paylarindan
olugmaktadir.

Borsa Istanbul pazarlarinda islem gdren menkul kiymet yatiim ortakliklarmin
paylarindan olugmaktadir.

Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin paylarindan olusmaktadir. Borsa
Istanbul pazarlarinda islem goren ve ana tiretim/hizmet faaliyetlerinin gergeklestigi ya
da sirket merkezinin bulundugu sehre gore gruplandirilmis paylardan olusmaktadir.
Holdingler hari¢ mali sektorde faaliyet gosteren sirketler ile perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler kapsam disindadir.

Kaynak: (www.borsaistanbul.com, Erigim Tarihi: 01.04.2020).

Bu calismada ise Borsa Istanbul’a kote olan Ulusal 100 Endeksi’nde yer alan
firmalarda Fama ve French Ug Faktorlii Model (FF3F Modeli) ve Fama ve French Bes
Faktorlii Model (FFSF Modeli) test edilecektir. BIST 100 Endeksi’nin kod olarak
gosterimi XU100 seklindedir ve 01.04.2020 tarihi itibariyle endekse kote olan firmalar
Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. BIST 100 Endeksi'nde Yer alan Firmalar

Sira Firma Simge |Sira Firma Simge
1 ADANA CIMENTO SANAYIi TURK A.S. ADANA | 11  ALKIM ALKALIKIMYA AS. ALKIM
2 AG ANADOLU GRUBU HOLDING A S. AGHOL 12 ANADOLU CAM SANAYIi A S. ANACM
3  AKBANKT.A.S. AKBNK 13 ANADOLU EFES BIRACILIK VE AEFES

MALT SANAYII AS.
4 AKCANSA CIMENTO SANAYI VE AKCNS 14  ANADOLU HAYAT EMEKLILIK ANHYT
TICARET A.S. AS.
5  AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. AKSA 15 ARCELIK AS. ARCLK
6  AKSA ENERJI URETIM A.S. AKSEN 16 ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi  ASELS
VE TICARET A.S.
7  AKSIGORTA AS. AKGRT 17  AYGAZAS. AYGAZ
8  ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ALGYO 18  BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS
ORTAKLIGI A.S.
9  ALARKO HOLDING A.S. ALARK 19  BiZIM TOPTAN SATIS BIZIM
MAGAZALARI A.S.
10  ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI  ALBRK 20 BORUSAN MANNESMANN BORU  BRSAN
AS. SANAYI VE TICARET A.S.
21  BRISA BRIDGESTONE SABANCI BRISA 31 EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. EGEEN
LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
22  BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. BUCIM 32  EISECZACIBASIILAC, SINAIVE  ECILC
FINANSAL YATIRIMLAR SANAYI
VE TICARET A.S.
23  COCA-COLA ICECEK A.S. CCOLA 33 EMLAK KONUT GAYRIMENKUL  EKGYO
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
24  CELEBIHAVA SERVISI A.S. CLEBI 34  ENERJISA ENERJI A.S. ENJSA
25  CEMTAS CELIK MAKINA SANAYi VE CEMTS 35 ENKA INSAAT VE SANAYI AS. ENKAI
TICARET A.S.
26  CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET CIMSA 36  EREGLI DEMIR VE CELIK EREGL
AS. FABRIKALARIT.A.S.
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27 DEVAHOLDING ASS. DEVA 37  FORD OTOMOTIV SANAYI AS. FROTO
28  DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING = DOHOL 38 GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S. GLYHO
AS.
29  DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE DOAS 39 GOODYEAR LASTIKLERIT.A.S. GOODY
TICARET A.S.
30 ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ECZYT 40  GOZDE GIRISIM SERMAYESI GOZDE
ORTAKLIGI A.S. YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
41  GUBRE FABRIKALARIT.A.S. GUBRF 51 KARDEMIR KARABUK DEMIR KRDMD
CELIK SANAYI VE TICARET A S.
42  GUNES SIGORTA A.S. GUSGR 52 KAREL ELEKTRONIK SANAYIVE KAREL
TICARET A.S.
43  HACI OMER SABANCI HOLDING A S. SAHOL 53 KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE = KARSN
TICARET A.S.
44  HALK GAYRIMENKUL YATIRIM HLGYO 54  KARTONSAN KARTON SANAY] KARTN
ORTAKLIGI A.S. VE TICARET A.S.
45  HEKTAS TICARET T.A.S. HEKTS 55  KEREVITAS GIDA SANAYI VE KERVT
TICARET A.S.
46  IPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI IPEKE 56  KLIMASAN KLIMA SANAYi VE KLMSN
ARASTIRMA VE URETIM A.S. TICARET A.S.
47  ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. ISDMR 57 KOC HOLDING A S. KCHOL
48 IS FINANSAL KIRALAMA A.S. ISFIN 58  KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. KORDS
49 IS GAYRIMENKUL YATIRIM ISGYO 59 KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. KOZAL
ORTAKLIGI A.S.
50 IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ISMEN 60 KOZA ANADOLU METAL KOZAA
MADENCILIK ISLETMELERI AS.
61 LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET LOGO 71  PETKIM PETROKIMYA HOLDING PETKM
AS. AS.
62 MAVIGIYIM SANAYI VE TICARET A.S. MAVI 72 REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM RYGYO
ORTAKLIGI A.S.
63 MIGROS TiCARET A.S. MGROS 73 SASA POLYESTER SANAYI A.S. SASA
64 MLP SAGLIK HIZMETLERI A S. MPARK 74  SELCUK ECZA DEPOSU TICARET  SELEC
VE SANAYI A S.
65 NET HOLDING A.S. NTHOL 75  SODA SANAYII AS. SODA
66 NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. NETAS 76  SEKERBANK T.A.S. SKBNK
67 ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYT ODAS 77  SOK MARKETLER TICARET A.S. SOKM
TICARET A.S.
68 OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA OTKAR 78  TAT GIDA SANAYI A.S. TATGD
SANAYI AS.
69 OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM OZKGY 79  TAV HAVALIMANLARI HOLDING TAVHL
ORTAKLIGI A.S. AS.
70  PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. PGSUS 80 TEKFEN HOLDING A S. TKFEN
81  TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI TOASO 91 TURKIYE HALK BANKASI A.S. HALKB
AS.
82 TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM  TRGYO 92  TURKIYE i$ BANKASI A.S. ISCTR
ORTAKLIGI A.S.
83 TRAKYA CAM SANAYII A.S. TRKCM 93  TURKIYE SINAI KALKINMA TSKB
BANKASI A.S.
84  TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. TCELL 94  TURKIYE SISE VE CAM SISE
FABRIKALARI A.S.
85  TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR TMSN 95  TURKIYE VAKIFLAR BANKASI VAKBN
SANAYI AS. T.AO.
86  TUPRAS-TURKIYE PETROL TUPRS 96  ULKER BISKUVi SANAYI A.S. ULKER
RAFINERILERI A.S.
87 TURK HAVA YOLLARI A.O. THYAO 97  VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE VESTL
TICARET A.S.
88  TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. TTKOM 98  YAPI VE KREDI BANKASI A.S. YKBNK
89  TURK TRAKTOR VE ZIRAAT TTRAK 99  YATAS YATAK VE YORGAN YATAS
MAKINELER] A.S. SANAYI VE TICARET A.S.
90 TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. GARAN | 100 ZORLU ENERJi ELEKTRIK ZOREN
URETIM A.S.

Kaynak: (www.borsaistanbul.com, Erisim Tarihi: 01.04.2020).
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1.2.3. Firma Sayis1 ve Piyasa Degerleri

Sekil 1°de 6 Aralik 1986 yilinda “Istanbul Menkul Krymetler Borsasi (IMKB)”
olarak faaliyet gegen ve bugiin ismi “Borsa Istanbul (BIST)” olarak belirlenen borsada
1986-2020 yillar1 arasinda islem goren firma sayisi ilgili yillara gore gosterilmektedir.
Son yillar gbéz Oniine alindiginda islem goren firma sayisi ciddi derecede artig
gostermektedir. 02.04.2020 tarihi itibariyle elde edilen bilgiler 15181nda, faaliyete gegtigi
1986 yilina gore yaklasik dort katina tekabiil eden 416 firma BIST’te islem

gormektedir.
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Sekil 1. BIST Pazarlarinda Islem Goren Firma Sayisi (1986-2020)

Kaynak: (www.borsaistanbul.com, Erisim Tarihi: 02.04.2020).

Sekil 2°de ise 1986-2020 yillar1 arasinda borsada faaliyet gosteren firmalarin
piyasa degerleri yer almaktadir. Milyon TL’nin 6l¢ek olarak kullanildigr gosterimde,
1986°de islem goren 80 firmanin piyasa degeri yaklasik 710.000 TL iken, 02.04.2020
tarihi itibariyle islem goéren 416 firmanin toplam piyasa degeri yaklagik 900 milyar TL
(893.004.820.000 TL) dir.
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Sekil 2. BIST Pazarlarinda Islem Géren Firmalarin Toplam Piyasa Degeri (Milyon TL,
1986-2020)

Kaynak: (www.borsaistanbul.com, Erigim Tarihi: 02.04.2020).

1.3. Yatirimei Tercih Kriterleri

Insanoglu daha iyi standartlara sahip olabilmek, gelecekte rahat edebilmek igin
emek vermis, kazang saglamis ve bu kazang ile tasarruf ve birikim yapip yatirim
yapmustir. Ge¢gmisten giiniimiize toplumlarda yasanan geligsmeler, i¢inde bulundugumuz
ekonomik sistemi gelistirmis, devlet gibi giiclii yapilar da ticaret ve ekonominin diizgilin
calismast i¢in diizenleyici ve koruyucu ortamlar olusturmustur. Ekonomi diinyasina
verilen deger kendisini giinden giine katlamis, is, isletme, finans, piyasa gibi
kavramlarin 6nemi biiyiik ol¢lide artmistir. Kiiresel ¢apta gerceklesen ticaret, hacmini
genisletmis, finans piyasalarinda alim-sattima konu olan iiriin ve menkul kiymetler

ortaya ¢ikmis, finans ve finansal piyasalarda uluslararasi sinirlar ortadan kalkmaistir.

Yatinmeilar  tasarruflarini  finansal  varliklar  {izerinde degerlendirmek
istediklerinde, beklenen getirinin ve bu beklenti karsisinda goze alinan risk diizeyinin
onemi artmaktadir. Finans diinyas1 ¢ok eski zamanlardan beri getiri beklentisi ve bu

beklentinin sahip oldugu risk seviyesi arasindaki iligskiyi dogru ve tam bir sekilde ifade
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etmeye calismistir. Ciinkii bu iliskinin 6l¢iilmesi veya bir anlam ifade etmesi, yatirim
diinyasinda dolayisiyla da finans dilinyasinda ciddi bir problem olarak karsimiza

cikmaktadir (Atakan ve Gokbulut, 2010, s. 181).

Risk karsisindaki yatirimce tipleri su sekilde siiflandirilabilir:
1. Riski Sevmeyen Yatirimcei
2. Riske Kars1 Kayitsiz Kalan Yatirimel

3. Riski Seven Yatirimcei

Fayda , C Riski Seven Yatirimci

B Riske Karg1 Kayitsiz Kalan Yatirimei

A Riski Sevmeyen Yatirimci

» Verimlilik

Sekil 3. Risk Karsisinda Yatirimc Tipleri

Kaynak: Korkmaz ve Ceylan, 2015: 475

Marjinal fayda her ek bir biriminin daha 6nceki birimlerden elde edilen toplam
faydada yarattigi degisikligi ifade eder. Sekil 3’te goriilecegi lizere, riski sevmeyen
yatirimciya saglayacagi verimliligin faydasi, her ek birimde azalarak devam etmektedir.
Bu sekilde diislinen yatirimci igin, paranin marjinal faydasi negatif egimlidir. Riske
kayitsiz bir yatirimer i¢in risk, yatirim kararlarini higbir sekilde etkilemez ve yatirim
kararlarin1 sadece beklenen getiriye gore alirlar. Bu yatirimcilar igin paranin marjinal
faydas1 1°dir. Yatirnmcilarin ¢ogunlugu rasyonel olduklari i¢in riskten kacarlar. Riski
seven bir yatirnmecinin, her ek iinitede kazanacagi verimliligin saglayacagi fayda da

giderek artacaktir.

Her bir yatirimcimin risk karsisindaki hareket ve davraniglar birbirinden farkli
olabilmektedir. Cesitli yatirnm kararlari, cesitli faktor veya faktorlerin etkisiyle
alinabilir. Cinsiyet, yas, karakteristik oOzellikler, psikolojik durum, bilgi, edinilen
tecriibe, Oneriler, yatirim ortaminin giiven seviyesi, zaman, sermaye biiyiikligii vb. gibi

unsurlar yatirimeinin tercih kriterleri igerisinde yer alan unsurlar olarak kabul edilebilir.
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Riski sevmeyen yatirimeilar, riskten g¢ekinip, korkarlar. Bunun sonucunda da
cesitli yatirim tercihleri arasindan en az riske sahip olan kiymet ya da kiymetleri tercih
ederler. Riske kars1 kayitsiz kalan yatirimcilar i¢in en onemli faktor yatirimin beklenen
getirisidir. Bu tipteki yatirimcilar i¢in riskin hangi seviyede oldugu 6nemsizdir. Risk ile
ilgilenmezler. Riski seven yatirimcilar ise yiiksek getiri vadeden kiymetlere yatirim
yapmay1 tercih ederler. Elbette beklenen getirinin arttigi her bir seviyede de risk
artacaktir ancak bu tipteki yatirimcilar, bekledikleri getiri karsisindaki yiiksek risk

seviyelerini ve olas1 sonuglarini géze alirlar.

Sadece finansal kararlar ile ilgili olarak degil, gelecek ya da herhangi bir konu
hakkinda karar verilirken, her zaman ger¢eklesme veya gergeklesmeme olasiliklari
hesaba katilmaktadir. Bu durum, beklenen getiri ve bu getiri karsisinda goze alinan risk
ile de ifade edilebilir. Bu iki kavram hesaplanirken, ayrica olasilik dagilimi, beklenen
getiri, standart sapma, kovaryans, korelasyon ve degisim katsayis1 gibi bazi temel konu

ve kavramlardan yararlanilir (Kabakg1, 2013, s. 233).

1.3.1. Risk

Tiirk Dil Kurumu’na gore risk kavrami “zarara ugrama tehlikesi, riziko” olarak
tanimlanmaktadir (Www.sozluk.gov.tr). Gelecegi tam ve kesin bir gsekilde tahmin etmek
birtakim sebeplerden dolayr imkansizdir. Sosyo-ekonomik sebepler, insan yasaminda
kaginilmaz olan olumlu olumsuz gelismeler, rekabet ve teknoloji diinyasindaki
cekismeler, alicilarin tercih kriterlerindeki degisimler, beklenmedik durumlar vb. gibi

sebepler bu tahmin olanaksizligina 6rnek verilebilir (Akgii¢, 1998, s. 393).

Birtakim arastirma, bilgi edinme evresinden sonra yatirimcilar, bilgi ve fon
tasarruflariyla karar verip yatirimlarimi gerceklestirirler. Bu yatirimlar sonucunda
tasarruf sahiplerinin elde edecegi olumlu veya olumsuz bir verim vardir. Yasamin her
noktasinda oldugu gibi bu konuda da beklentilerin karsilanma ve kargilanmama ihtimali
s6z konusudur. Bu olasilik durumu siirecin yani yapilan yatirimin riskini
olusturmaktadir. Finansal anlamda ele alindiginda ise risk, beklenen getirinin, faydanin

gerceklesenden sapma, uzaklasma olasiligidir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s. 470).

Toplam risk, tasarruf sahiplerinin miidahale edip kontrol edebilme ya da en

azindan siniflandirabilme olanagina sahip olup olmama durumuna gore iki temel gruba
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ayrilabilir. Sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ifade edilen bu iki temel grup
Sekil 4’te gosterilmektedir (Korkmaz; Aydin; Sayilgan, 2013, s. 20):

Risk
Sistematik Risk Sistematik Olmayan
Risk
Satin Alma Giicii Riskil Finansal Risk
Faiz Oram Riski .

Is ve Endiistri

Piyasa Riski
Yonetim Riski

Politik Risk

Kur Riski

Sekil 4. Toplam Riskin Kaynaklart
Kaynak: Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 20.

Sistematik risk grubu, tasarruf sahibinin miidahale ederek kontrol edemeyecegi
risk grubu olarak tanimlanmaktadir. isletmeye ya da onun sahip oldugu, arzini sagladig
menkul kiymetlere disaridan etki eden unsurlardan kaynaklanir. Alict ve saticilarin
iletisimde olduklar1 ortamlar olarak tanimlanan piyasanin bir yiikselis trendinde yer
almasiyla birlikte tiim finansal varlik fiyatlarinin ayni yonde hareket etmesi ya da tam
tersi bir senaryoda piyasanin asagi yonde hareket etmesiyle tiim finansal varlik
fiyatlarinin bu asagi yondeki harekette yer almasi sistematik risk grubu i¢in 6rnek
verilebilir. Ozetlemek gerekirse, finansal varlik fiyatlar1 sistematik olarak aym yone

dogru hareket ederler (Kabake1, 2013, s. 268).

Sistematik olmayan risk grubu, firmanin igerisinde yer aldigi sektordeki
unsurlardan kaynaklanan risk grubu olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, sistematik
olmayan risk igsel risk olarak da tanimlanir. Sistematik olmayan riske sebebiyet veren
bircok durum séz konusudur. Yonetim ve planlama operasyonlarinda yapilan hata ve

yanligliklar, yatirim kararlarmin kapsamli ve gercekci olmamasi, is diinyasinda goriilen
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uyusmazliklar, yeni rakip firmalarin siirece dahil olmasi ve rekabetin artmasi gibi
firmanin biitiinliyle ya da kismen miidahale edebilecegi durumlar en sik karsilasilan

durumlardir (Citak, 1999, s. 20).

1.3.2. Beklenen Getiri

Bir getiri beklentisiyle yatirim yapilan finansal varlik i¢in iki ¢esit getiri soz
konusudur. Faiz ve kar pay1 getirisi olarak tanimlanan bu iki getiri tiirli, yatirnmcilarina
getiri elde etme yolunda ¢ok farkli yontemler sunmaktadir. Tahvil gibi getirisi sabit olan
finansal varliklarin getirisi vade kazanciyla, hisse senedi gibi getirisi degisken olan
finansal varliklarin getirisi sermaye kazanciyla yatirimcilarina kazang saglamaktadir.
Beklenen getiri, belirli bir donemdeki getiriler ile bu getirilerin gergeklesme
olasiliklarinin ¢arpiminin toplamidir (Korkmaz; Aydin; Sayilgan, 2013, s. 13). Beklenen

getiri oran1t matematiksel olarak Denklem (1.1)’de gosterilmektedir:
n
E(Ry) = Epinij (1.1)
j=1

Esitlik:
E(Rj) =1 varliginin beklenen getiri oranini,
Pjj = j durumunun gerceklesme olasiligini,

Rjj = j durumunun gerceklesmesi halinde 1 varliginin getiri oranini ifade etmektedir.

1.3.3. Varyans ve Standart Sapma

Bir finansal varligin dolayisiyla bir yatirim firsatinin sadece beklenen getirisini
degil, beklenen getirisiyle birlikte bu getirinin ortalamadan ne kadar uzaklastigini ne
kadar farkli bir noktada oldugunu da degerlendirmek gerekir. Clinkii bu farklilik, finans
diinyasinda varyans ve standart sapma ile gosterilir ve mutlaka dikkate alinmasi ve karar
noktasinda unutulmamasi1 gereken oOnemli bir kriter olarak karsimiza c¢ikmaktadir

(Karan, 2004, s. 138). Varyans matematiksel olarak Denklem (1.2)’de gosterilmektedir:

of = Z [Pij(Rij - E(Ri))z] (1.2)
=1
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Esitlik:

o%i=1i varliginin varyansini,

E(Rj) =i varliginin beklenen getiri oranini,
Pij = j durumunun gergeklesme olasiligini,

Rij = j durumunun gergeklesmesi halinde i varliginin getiri oranini ifade etmektedir.

Standart sapma, riskin 6l¢iimii noktasinda kullanilan bir ara¢ olup, varyansin
karekokiidiir. Ayrica olasilik dagiliminin yayilimini gosterir. Diislik bir degere sahip
standart sapma, bu dagilimin daralmasimi ve yapilan yatirrmin daha diisiik bir risk
seviyesinde oldugunu gosterir (Citak, 1999, s. 112). Standart sapma Denklem (1.3)’deki
gibi formiille ifade edilmektedir:

o, = [Pij(Rij - E(Ri))z]

: (1.3)

1.3.4. Beta Katsayisi

Yatirnmcilar tarafindan istenen risk primi olarak ifade edilen beta katsayisi s6z
konusu menkul kiymetin piyasaya karst duyarliligini gostermektedir. Piyasa
portfoyiiniin getirilerindeki degismelerle menkul kiymet getirileri arasindaki iliski beta
katsayistyla aciklanmaktadir (Civan, 2007, s. 338). Beta katsayis1 Denklem (1.4)’deki
gibi hesaplanmaktadir:

_ Cov(ry, 1p)
‘ oA (1.4)

Esitlik:

Si=1 menkul kiymetinin betasi,

ri = 1 menkul kiymetinin beklenen getirisi,

rm= Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi,

Cov(rj,rm) = i menkul kiymeti ile piyasa portfdyiiniin getirisi arasindaki kovaryansi,

o’ = Piyasa portfoyiiniin varyansini ifade etmektedir.
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Beta katsayis1 genellikle 0-2 arasinda deger alir (Karan, 2004, s. 208). Eger beta
I’e esitse menkul kiymet ve piyasa birlikte hareket eder. Eger beta 1°den daha yiiksek
bir degere sahipse piyasadan daha yliksek bir getiri elde edecegi anlami tagir. Ancak
beta 1’den diisiik bir degere sahipse menkul kiymetin getirisi piyasanin getirisinden

daha diisiik bir getiri elde edecegini gosterir.

Yatirnmcilar tasarruflarini degerlendirirken birgok kritere dikkat eder ve bu
dogrultuda karar verir. Beta katsayisi da yatirnmcilarin degerlendirmelerinde énemli bir
yer tutmaktadir. Gelecek donemlerde pazar beklentilerindeki degisim ve gelismeler,
yatirimcilarin tercih donemlerinde ve karar agamalar1 noktasinda 6nemli derecede 151k
tutabilir. Piyasada bir yiikselis bekleniyorsa en yiliksek degere sahip, eger ki bir diisiis
bekleniyorsa en kiigiik, imkan dahilinde ise negatif bir beta degerine sahip menkul

kiymet secilmelidir (Bolak, 2001, s. 262).

1.3.5. Kovaryans

Kovaryans, iki rassal degiskenin etkilesim noktasinda birbirlerini nasil
etkilediklerini ve bu degiskenlerin hareketlerinin hangi yonde olduklar1 hakkinda bilgi
verir (Citak, 1999, s. 115). Finans diinyasinda ise kovaryans, finansal varliklarin
arasindaki iliskinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Eksi sonsuz (-o0) ile arti sonsuz
(+o0) deger araliginda olabilmektedir. Yani kovaryansin biiyiik ya da kii¢iik bir deger
almast matematiksel olarak Onemli degildir (Usta, 2005, s. 318). Kovaryans

matematiksel olarak Denklem (1.5)’deki gibi gosterilmektedir:

Covy, = Z [Rl,i - E(Rl)] [Rz,i_ E(R;) ]

m

(15)

i=1

Esitlik:

Coviy = 1. ve 2. menkul kiymetlerinin kovaryasini,

R1i = 1. menkul kiymetin i donemindeki beklenen getirisini,
R2i = 2. menkul kiymetin i donemindeki beklenen getirisini,
E(R1) = 1. menkul kiymetin beklenen getirisini,

E(R2) = 2. menkul kiymetin beklenen getirisini,

m = Olas1 getirilerin sayisini ifade etmektedir.
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Kovaryansin pozitif olmasi, iki menkul kiymetin ayni anda ayni1 yonde hareket
ettigini gostermektedir. Birinin getirisi artarken digerinin de artmakta, birisi azalirken
digerininki de azalmaktadir. Negatif olmasi, iki menkul kiymetin ayni anda ters yonde
hareket ettigini gostermektedir. Birisinin getirisi artarken digerininki azalmaktadir.
Kovaryansin 0 (sifir) deger almasi ise menkul kiymetler arasinda herhangi bir dogrusal

iliski olmadigini gosterir.

1.3.6. Korelasyon Katsayisi

Korelasyon katsayisi, iki varligin getirileri arasindaki iliski derecesini
Olgmektedir. Deger olarak, -1 (tam negatif) ile +1 (tam pozitif) arasinda bir deger alir
(Kabake¢1, 2013, s. 275). Korelasyon katsayisi Denklem (1.6)’daki gibi

hesaplanmaktadir:

COVi,y

P:
i,k ;0%

(1.6)

Esitlik:

Pix =1 ve k menkul kiymetleri arasindaki korelasyon katsayisini,
CovVrirk =1 ve k menkul kiymetlerinin kovaryasini,

oi =1 menkul kiymetin standart sapmasini,

ok = k menkul kiymetin standart sapmasini ifade etmektedir.

Tam pozitif korelasyonda, getirilerde direkt olarak bir iliski s6z konusuyken,
tam negatif korelasyonda ise menkul kiymet getirilerinde tam tersi yonde bir iliski
vardir. Korelasyon katsayisinin 0 olmasi durumunda ise bir iliskinin s6z konusu

olmadig1 belirtilmektedir (Taner ve Akkaya, 2009, s. 167).

1.4. Portfoy ve Portfoy Yonetimi

Bu boliimde, giiniimiizde ve finans diinyasinda portfdy taniminin ne anlama
geldiginden, portfoy yonetiminin 6neminden ve yatirimcilarin gesitli kiymet ve yatirim

araclari lizerinden olusturabilecekleri portfoy ¢esitleri incelenmistir.
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1.4.1. Portfoy Kavram

Portfoy kelimesi, anlam olarak “ciizdan” demektir. Finans diinyas1 agisindan ise
portfoy, yatirimcilarin g¢esitli finansal varliklar1 bir araya getirmesiyle yeni ve toplu bir
finansal varlik olusturmasi olarak ifade edilmektedir (Korkmaz; Aydin; Sayilgan, 2013,
s. 10). Tirk Dil Kurumu’na gore ise portfoy kavrami “Banka, simsar veya bir araci
kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi menkul degerler toplami”

olarak tanimlanmaktadir (www.sozluk.gov.tr).

1.4.2. Portfoy Yonetimi

Cesitli emekler sonucu elde edilen birikim ve tasarruflarin tek bir menkul
kiymete yatirilmasi, herhangi bir zamanda ortaya ¢ikan gesitli olumsuz gelismelerin
olmast ve bu yatinmlarin beklenen seviyelerde olmamasina hatta zararla
sonuglanmasina sebebiyet verebilir. Ancak tek bir menkul kiymete yatirim yapilmasi
yerine birden fazla menkul kiymet tercih edildiginde, az getiri ya da servet kaybi ¢cok
diisiik bir seviyede gerceklesmektedir. Yatirimei bu ¢esitli tercihlerin bazilarinda zarara
ugrasa bile, diger yatirnm yaptigi menkul kiymetlerden istenilen seviyede ya da daha
yakin seviyede bir getiri elde ederek, geri donililmesi ¢cok zor olan zararlardan kaginmis

ve kurtulmus olacaktir (Bolak, 2001, s. 229).

Toplumda yasanan degisim ve gelismeler, zamanla farklilasan ekonomik
kosullar, yatirimecilarin teknik bilgi ve beceri seviyelerinin artmasi, yeni yatirim
firsatlarinin dogmas1 vb. gibi sebeplerle yatirimcilar portfoylerinde yer alan menkul
kiymetlerden bazilarimi satip, bu tasarruflar ile de yeni menkul kiymetler alabilme
sansina sahip olabilmektedir. Tam da bu noktada hangi menkul kiymetlerin portfoyden
cikarillacagt ve yeni menkul kiymetler ic¢in yatirinm kararlarinin ne zaman
gerceklestirilmesi gerektigi, 6zenle ve dikkatle incelenmesi gereken en 6nemli ve en
kritik istir. Bu siire¢ portfoy yonetimi adinda anilirken, bankalar, arac1 kurum/kuruluslar

ve profesyonel uzmanlar tarafindan yonetilir (Karsli, 2003, s. 570).

1.4.3. Portfoy Cesitleri

Tasarruf sahipleri, g¢esitli menkul kiymet ve yatirim araglari arasindan segerek

bircok portfoy olusturabilirler. Ancak geleneksel olarak ele alindiginda portfoyler igin
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lic ana gruptan so6z edilebilir (Korkmaz; Aydin; Sayilgan, 2013, s. 10). Bu portfoyler su
sekilde siralanabilir (Civan, 2007, s. 305-306):

» Tahvillerden Olusan Portfoyler:

Bu portfoyler diisiik riski ve buna bagl olarak diisiik getirisi olan, ¢esitli isletmelerin
cikardigi tahvil, devlet tahvilleri ve yine devlet tarafindan ¢ikarilan hazine bonolarinin
yer aldig1 portfoylerdir. Genellikle, riski sevmeyen riskten kacinan tasarruf sahiplerinin
tercih ettigi bu portfoy tiirli, ekonominin durgun oldugu donemlerde siklikla tercih

edilir.

= Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler:

Tamami hisse senetlerinden olusan bu portfoylerde yatirim, her risk seviyesinde
yapilabilmektedir. Bu portfoyleri tercih edecek tasarruf sahiplerinin, her firmaya ait
hisse senetlerinin istenilen anda alinip satilamayacagini unutmamasi gerekir ki bu
sebeple de cok dikkatli davranmalidirlar. Ekonominin istikrarli bir grafik ¢izdigi
donemlerde hisse senetlerinden olusan portfoyler basarili olabilmektedir. Ayrica,
yatirimcilar bu portfdylerde bulunacak hisse senetlerini kisa veya uzun vadede prim

yapacak kiymetler olarak se¢ip belirlemektedirler.

= Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler:

En fazla tercih edilen portfoy olan hisse senedi ve tahvillerden olusan portfoylerde
cesitli degisim ve kosullara gore hisse senedi ve tahvil yiizdeleri degismektedir. Bu
uygulama ile, ana paranin emniyetinin saglanmasiyla birlikte karlilik ve getiri diizeyi
dikkate alinarak dengesi saglanmis bir portfoy olusturulmaktadir. Ekonominin icinde
bulundugu durum degerlendirildiginde, iyi ve canli oldugu donemlerde hisse senedi
agirhginin daha fazla oldugu portfoyler tercih edilirken, durgun ve gerileme olan

donemlerde de tahvil agirliginin daha fazla oldugu portfoyler tercih edilmektedir.
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Tablo 6. Hisse Senedi ve Tahvil Portfoylerinin Ortalama Getiri ve Standart Sapmalari

Hisse Senedi Oram1 | Tahvillerin Oram | Ortalama Getiri (%) | Standart Sapma (%b6)
1 0 12,5 14,9
0,9 0,1 11,85 13,63
0,8 0,2 11,2 12,38
0,7 0,3 10,55 11,15
0,6 0,4 9,9 9,95
0,5 0,5 9,25 8,8
0,4 0,6 8,6 1,7
0,3 0,7 7,95 6,69
0,2 0,8 7,3 5,82
0,1 0,9 6,65 5,16
0 1 6 4.8

Kaynak: Elton, E. J., Gruber M. J., Brown S. J. ve Goetzman W. N., 2009: 60.

Tablo 6’da menkul kiymetlerin tamaminin hisse senedi ve tamaminin tahvil
olmasi ile birlikte agirliklarin degistirilmesi ile elde edilen portfoylerin, ortalama getiri
ve standart sapma degerleri gosterilmistir. Portfoyler arasinda %12,50 ile en yiiksek
ortalama getiri degerine sahip portfoy sadece hisse senetlerinden olusmaktadir. Ancak
portfoyiin riski de %14,90 ile en yiiksek diizeydedir. Portfdyde tahvillere yer
verilmesiyle ve bu payin arttirilmas: birlikte ortalama getiri ve risk seviyesinin de

distiigti gozlenmektedir.



28

Ortalama Getiri
15,00 -

14,00 -
13,00 - @
12,00 1 . Hisse
11,00 - . Senedi
10,00 - [ ]

9,00 -
8,00 - [ ]
7,00 - "

6,00 - @Ta hvil

5,00 ' ' ' ' ' ' ' Standart Sapma
200 400 600 800 10,00 12,00 14,00 16,00

Sekil 5. Tahvil ve Hisse Senedi Kombinasyonu

Kaynak: Elton, E. J., Gruber, M. J., Brown S. J. ve Goetzman, W. N., 2014: 60.

Sekil 5’te goriilecegi lizere portfoyde yer alan menkul kiymetlerin sahip oldugu
agirliklara gore ortalama getiri ve risk degisiklik gostermektedir. Portfoy icerisinde yer

alan hisse senedi agirligr arttik¢a ortalama getiri ile birlikte risk de artmaktadir.

1.5. Portfoy Riski ve Getirisi

Bu boliimde portfoylerin risk ve getirilerinin tanimlamalart ve hesaplama
yontemleri ele alinmistir.

1.5.1. Portfoyiin Riski

Portfoylin riski, portfoyiin standart sapmasi ile 6lciilmektedir. Ancak portfoyiin
riski hesaplanirken bir hususa ¢ok dikkat etmek gerekir ve ¢ogu zaman da bu husus gz
ard1 edilmektedir. Portf6yiin riski, igerisinde yer alan menkul kiymetlerin sahip oldugu
standart sapmalarin agirlikli ortalamalar1 degildir. PortfGyiin riski, portfGyiin standart
sapmalarinin agirlikli ortalamalarindan daha diisiik olabilmektedir. Bu durum portfoy
icerisindeki menkul kiymetlerin birbirleriyle olan etkilesimiyle agiklanmaktadir. Bir

portfoyiin riski matematiksel olarak Denklem (1.7)’deki gibi ifade edilebilir:
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— 2 -2 2.2
Op —\/wla1 + wyoy + 2w,w,C0V; ,

1.7)
Esitlik:

0,°= Portfoyiin riskini,

W1, Wy = Birinci ve ikinci menkul kiymetin portfoy i¢indeki agirliklarini,

012, 022 = Birinci ve Ikinci menkul kiymetlerin varyanslarini,

COV; 2= Birinci ve ikinci menkul kiymetler arasindaki kovaryansi gostermektedir.

1.5.2. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Yatirnmcilarin elinde bulunan bir portfoylin beklenen getirisi, o portfoyiin
icerisinde yer alan hisse senetlerinin agirlikli ortalamasi olarak ifade edilmektedir.
Portfoydeki hisse senedi agirliklari toplami 1°dir. Portfoy icerisinde N sayida hisse
senedinin oldugu varsayilirsa, bir portfoyiin beklenen getirisi matematiksel olarak

Denklem (1.8)’deki gibi ifade edilmektedir:

N
E(r) = ) wiE () s
i=1 .

E(rp) = w1E(r) + waE(r)+...+ wy E(1,)

Esitlik:
E(rp) = Portfoyiin beklenen getirisini,
E(ri) = i’nci hisse senedinin beklenen getirisini,

W; = 1’nci hisse senedinin portfoy i¢indeki oranini ifade etmektedir.

1.6. Portfoy Yonetim Siireci

Akilcr ve kazangh bir yatirim faaliyeti, yatirnm fikrinin dogmasi asamasindan
yatirim sonucu sahip olunacak getirinin elde edilmesi asamasina kadar olan siirecte
planli ve programli hareket etme iizerine kuruludur. Portfdy yonetimi bu siireg
icerisinde degerlendirildiginde, yatirim portfyiiniin olusturulmasini ve bu portfoyiin
sirdliriilmesini igeren bir faaliyettir. Ayrica, menkul kiymet degerlendirmesi,
portfoylerin se¢imi, portfdy revizyonu ve portfoy degerlemesi bu siirecte dikkatle

izlenecek adimlar olarak ifade edilmektedir ve bu adimlar {izerinden olusan portfoy
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yonetim siireci Sekil 6’da gosterilmektedir. Portfoy yonetim siireci, tim bu hareket
dizisinin daha karli ve daha az riskli bir faaliyet siireci olabilmesi adina 6n plana ¢ikan
bir uygulama oldugu i¢in fazlasiyla karmasik ve zor bir siire¢ olmasini gerektirecektir

(Kabakgt, 2013, s. 2-3). Asamalar su sekilde siralanmaktadir;
1. Portfoy planlamasi,

2. Yatirim analizi,

3. Portfoy se¢imi,

4. Portfoy degerlemesi,

5. Portfdy revizyonudur.

1.PORTFOY PLANLAMASI 2.YATIRIM ANALIZI
Yatirimcinin Durumu Ekonomi Anall.ZI
Yoneticinin Durumu Sektér AI.lath
Yatirim Olgiitleri Ik Segim
Tahmin Analizi
v T VT
5.PORTFOY REVIZYONU
Genel Kompozisyon Karari
Menkul Kiymet Se¢imleri
Zaman Kararlart
v b
_ 4PORTFOY 3.PORTFOY SECIMi
DEGERLENDIRILMESI

Genel Kompozisyon Karari
Menkul Kiymet Se¢imleri

Performans Olgiileri
Performans Karsilastirmalart

Sekil 6. Portfoy Yonetim Siireci
Kaynak: Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 7.

1.7. Portfoy Yonetim Yaklasimlar:

Portfoy yonetimine iligkin olarak iki temel yaklagim tizerinde durulmaktadir. Bu
yaklasimlardan birincisi geleneksel portfoy yonetimi, digeri ise modern portfoy

yonetimidir. Portf0y yonetim yaklasimlarinin tarihsel siirecine bakildiginda, geleneksel
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portfoy yonetimi anlayisi 20. yiizyilin basi itibariyle baslamis olup, Amerikali bilim
insan1 Harry Markowitz’in 1952 yilinda modern portfdy yonetimi anlayisini ortaya

attig1 doneme kadar siirmiistiir.

1.7.1. Geleneksel Portfoy Yonetimi

1952 yilina kadar, tasarruf sahipleri yatirimlarini yani portfoylerini geleneksel
yaklasima gore belirlemekteydi. Bu yaklasimin 6zii, “yalin ¢esitlendirmeyi” esas
almaktadir. Bu g¢esitlendirmede, farkli sektorde faaliyet gosteren firmalarin menkul
kiymetlerin sayisinin artmasi ile riskin azaltilabilecegi diislincesi yer almaktadir. Bir
ornek ile de ifade edilmek gerekirse, 5-10 farklt menkul kiymetten olusan bir portfoyii
tercih etmektense, 10-20 farkli menkul kiymetten olusan bir portfoyiin se¢ilmesi daha
iyl ¢esitlendirilmis bir portfoye yatirnrm yapildigi anlamina gelmektedir ve riskin
azaltilabilecegi Ongoriilmektedir. Ancak bu yaklasimda, ne kadar iyi c¢esitlendirme
yapilirsa yapilsin portfoyde yer alan menkul kiymetlerin arasindaki iligki dikkate
alinmamaktadir (Korkmaz; Aydin; Sayilgan, 2013, s. 71).

Bu yaklasim, portfoy yonetimini bir bilim olarak degil bir sanat olarak
aciklamaktadir. Ayrica bu sanatin kendine 0Ozgii ve yatirimcilarin dikkatle
degerlendirmesi gereken birtakim kural ve ilkeleri vardir. Sonu¢ olarak elbette ki bu
yaklasimin temel amaci yatirimcilarin elde edecegi faydayi en iist seviyede tutmaktadir
(Taner ve Akkaya, 2009, s. 163). Glinlimiizdeki portfoy yOnetimi anlayisinin temelini
geleneksel yaklasim olusturmaktadir. Geleneksel yaklasim, portfoyde yeterli
cesitlendirmenin yapilmamasi, menkul kiymetlerin birbirleriyle olan iliskisinde nicel
bilgilere gerekli 6nemin verilmemesi gibi sebeplerle klasik diislince ve yontemlerden
farkl1 olarak daha c¢ok istatistiksel yonteme dayali olan Modern Portfoy Teorisi
gelistirilmistir (Usta, 2005, s. 308).

1.7.2. Modern Portfoy Yonetimi

Portfoyde yer alan menkul kiymetleri ¢esitlendirmeye giderek riskin daha diigiik
seviyelere indirilebilecegi anlayisini benimseyen geleneksel anlayista birtakim
eksikliklerin olmasindan dolayi, modern portfdy yonetim anlayiginin temelleri 1952
yilinda Harry Markowitz’in “Portfolio Selection — Portfoy Secimi” adli makalesiyle
atilmistir (Markowitz, 1952, s. 77-91). Markowitz, bu ¢alismasiyla birlikte beklenen
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getiri ve risk hesaplamalarinin nasil olacagini ve birbirleri ile olan iligkisinin goz ardi
edilmemesi gerektigini belirtmis, performans ve hesaplamalarin bir biitiin olarak

degerlendirilmesi gerektigi izerinde durmustur.

Menkul kiymetlerin kendi aralarindaki iliskinin yonii, derece ve seviyesi de
portfdy riskini azaltma yoniinde etkilidir. Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli ile
birlikte de bu ortaya konulmustur. Bu model, “Biitiin yumurtalar ayni sepete
koyulmamalidir” anlayisina matematiksel olarak bir anlam katmistir. Portfoy
yonetimine gore yapilan uygulamalarin yapilmasi oldukca zor olabilmektedir. Ciinkii
yapilacak analizlerin, menkul kiymetlerin varyans ve kovaryans hesaplamalar1 ayr1 ayri
yapilmasi gerektiginden bu hesaplama siireci uzun zaman alabilmektedir. Ancak
giiniimiizde gelisen teknolojiyle birlikte bu analizler, bilgisayar uygulamalar1 ile
yapilabildiginden zaman tasarrufu saglayabilmektedir ve nispeten daha kolay

yapilabilmektedir (Civan, 2007, s. 314-315).

1.7.2.1. Modern Portfoy Yonetimi Varsayimlari

Markowitz'in modern portfoy kurami, yatirimcilarin davraniglarina iliskin birkag

varsayima dayanmaktadir (Reilly ve Brown, 2004, s. 211):

* Yatirimcilar her bir yatirim alternatiflerini, elde tutma doneminde elde edecegi
beklenen getirilerinin olasilik dagilimlari ile degerlendirir.

= Yatinmcilar tek donem beklenen getirilerini en yiiksek seviyeye cikarmaya
calisirlar ve fayda egrileri azalan marjinal fayday1 gosterir.

* Yatirimceilar portfoy riskini, beklenen getirinin degiskenligine gore degerlendirir.

*  Yatirimcilar kararlarini yalmizca beklenen getiri ve riske gore degerlendirip
verirler. Bu nedenle fayda egrileri, beklenen getiri ve varyans veya standart
sapmanin bir fonksiyonudur.

* Yatirimeilar, belirli bir risk diizeyinde diisiik getiri karsisinda yiiksek getiriyi
tercih ederler. Ayni sekilde, belirli bir getiri diizeyinde yiiksek risk karsisinda

diistik riski tercih ederler.

1.7.2.2. Kayitsizhik (Farksizlik) Egrileri

Kayitsizlik ya da farksizlik egrisi olarak adlandirilan bu egriler, yatirimcilarin

risk-getiri karsisindaki tercihlerini ifade etmektedir. Bir yatirnmcinin goze aldigi risk
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seviyesi  karsisinda  talep ettikleri  getiri  diizeyi bu egriler yardimiyla
gosterilebilmektedir. Bir egri tizerindeki biitiin noktalarda, risk ve getiri ¢ergevesinde
ayni fayda yer almaktadir. Bu sebeple, kayitsizlik egrileri, es fayda egrisi ismini de alir
(Usta, 2005, s. 310). Bu egrilerin temel ozellikleri ve riski {listlenme durumuna gore

kayitsizlik egrileri Sekil 7°de belirtilmistir (Kabake1, 2013, s. 6):

»  Aym kayitsizlik egrisi iizerindeki biitiin portfoyler tasarruf sahiplerine esit
sekilde fayda saglar.

= Kayitsizlik egrileri birbirlerini kesmezler.

* Yatirimcilar, yeterince kuzeybatida olmayan bir kayitsizlik egrisinde yer alan bir
portféye nazaran, kuzeybatiya daha yakin olan bir kayitsizlik egrisinde yer alan

bir portfoyii tercih etme egilimindedir.

E() E() E(r)

2 2]

Sekil 7. Risk Ustlenme Durumuna Gore Kayitsizlik (Farksizlik) Egrileri

Kaynak: Kabake1, 2013: 7.

1.7.2.3. Markowitz Cesitlendirmesi

Portfoy cesitlendirmesi, modern portfdy yonetimi anlayisinin temellerini atan
Markowitz’in kuramina gore yapilmaktadir. Uygulama noktasinda korelasyon katsayisi
esas alinmaktadir. Ciinkii portfoyiin riski ile korelasyon katsayis1 arasinda dogrusal bir
iligki vardir. Bu dogrultuda, portfoydeki hisse senetlerine farkli kombinasyonlarda
agirliklar verilerek, beklenen getiri ve riskler hesaplanmaktadir. Yatirimci tercih
kriterlerine gore risk veya getiri bakimimdan yatirnm yapilmak istenen portfoy

secilebilecektir (Civan, 2007, s. 320).
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1.7.2.4. Etkin Portfoy

Nitel ve nicel analizlerle birlikte hakkinda bilgi sahibi olunmasi gereken c¢ok
sayida finansal varlik vardir. Yatirimcilarin ¢esitli tercih kriterlerine gore portfoylerine
dahil edebilecegi N sayida menkul kiymet oldugu varsayilirsa, bu portfoyiin beklenen
getiri ve risklerinin hesaplanmasi1 gerekmektedir. Ancak, bu hesaplamalarda karsilasilan
birtakim sorunlar olabilmektedir. Degiskenlerin sayis1 arttik¢a yapilan is daha zorlu ve
karmasik bir hal almakta hatta zaman zaman el ile yapilmasi imkansiz hale gelmektedir.
Bilgisayar programlarinin gelismesi bu silireci daha kolay hale getirmis, yatirimcilarin
zaman ve i§ zorlugu acisindan tasarruf edebilecegi bir imkan olmustur. N sayidaki
menkul kiymetten olusan bir portfoyde, cesitli agirliklar verilerek, limitsiz sayida
portfoy elde edilebilir. Bu sebeple yatirimcilar, belirli bir beklenen getiri diizeyi
karsisinda menkul kiymet kovaryanslarinin agirlikli ortalamasini olabildigi kadar diisiik
tutmalidir ve tasarruflarini menkul kiymetler arasinda paylastirabilmek icin “etkin

portfoyleri” segmelidir (Korkmaz; Aydin; Sayilgan, 2013, s. 105).

1.7.2.5. Etkin Sinir ve Optimal Portfoy Secimi

Bir yatinmcimin portfdy olusturma noktasinda, en uygun ve en iyi menkul
kiymetlerden olusan portfoyii segme sansi ve ihtimali her zaman miimkiin olmayabilir.
Ciinkii yatirnmeinin segebilecegi sonsuz sayida portfoy mevcuttur. Markowitz’in etkin
set teorisi, yatirimcilara belirli bir portfdy grubundaki alt portfoylere bakip optimum
portfoyii secebilme olanagini saglamistir. Bu degerlendirme asamasindaki iki onemli

husus su sekildedir:

1. Belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayan,

2. Belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riski sunan,

Bu hususlar dikkate alindiginda portfoyler, bu iki kritere gore yatirimci tarafindan
degerlendirilecektir. Bu sartlar1 saglayan portfoyler “etkin set” ya da “etkin sinir olarak

ifade edilmektedir.
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Beklenen Getiri

A

Etkin Sinir

»
»

Standart Sapma

Sekil 8. Etkin Stnr
Kaynak: Civan, 2007: 322.

Sekil 8’deki goriilen her bir nokta, farkli varliklarin farkli agirliklarindan olusan
olas1 portfoyleri gostermektedir. Yatirimcilar ¢ok getiri ve az riski tercih ettiklerinden
baz1 portfoyler digerlerinden daha iyi durumdadir. En iyi portfoy ise en diisiik riske
sahip ve ayni risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip olan portfoylerdir. Bu portfoyler
etkin sinir lizerinde yer almaktadirlar. Yatirimcilar eger rasyonel ise, etkin sinir tizerinde
yer alan portfoyleri segerler. Etkin smirm egimi yukarilara dogru ¢ikildikca
azalmaktadir (Civan, 2007, s. 322-323).



IKINCi BOLUM
ETKIN PiYASA HiPOTEZIi VE VARLIK FIYATLAMA
MODELLERI

Tasarruf sahipleri elinde bulundurduklar1 fon fazlasi ile ticarete konu olan
finansal varliklara yatinm yaparak her zaman maksimum getiri elde etmek
istemektedirler. Bu amagla ekonomik, politik, kiiltiirel vb. gibi cevresel faktorler
tizerinden daha cok nitel bilgilerle yapilan temel analiz ve temel analize gore daha ¢ok
nicel olan ve gecmis fiyat hareketlerinden yola ¢ikan teknik analiz ile ¢alismalarini ve
analizlerini gerceklestirirler. Ancak daha sonra Eugene Fama tarafindan “Etkin Piyasa
Hipotezi” literatiire girmistir ve bu ortaya konulan bu tez normal-iistii getiri elde
etmenin olanaksiz oldugunu ¢iinkii tiim bilgi ve verilerin finansal varlik fiyatlarina zaten
yansimig oldugunu savunmaktadir. Calismanin bu boliimiinde de varlik fiyatlama
modellerine ge¢meden Once bu modellerin ortaya c¢ikmasindan once ge¢misteki
yatinmct ve arastirmacilarin  bakis agilarinin  anlagilabilmesi ve bir biitiinliik
saglanabilmesi adma “Piyasa Etkinligi”, “Etkin Piyasa Hipotezi” gibi kavramlara

deginilmistir.
2.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi’nin literatiire kazandirilmasinda temel olarak dayanak
alinan ilk ampirik ¢aligma 1933 yilinda Cowles’in yaptig1 ¢alisma olmustur. Cowles bu
calismada 45 profesyonel yoneticinin hisse senetlerinde meydana gelen fiyat
degisimlerini tahminlerinin basarisiz oldugunu belirtmistir. Daha sonra 1953°te Kendall,
1959 ve 1962°de Osberne gibi arastirmacilarin konuya ilgi duymasiyla “Rassal Yiiriiyiis
Teorisi (Random Walk Theory)” literatiire kazandirilmistir. Bu teoriye gore hisse
senetlerinin belirli, belli bir diizende hareket etmedigi isminden de anlasilacag: iizere

rassal yani tesadiifi hareketler sonucu fiyatlarinin belirlendigi ve bu durumun da fiyat
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bilgileri, cesitli teknik analizler vb. gibi caligmalarla normal-iistii getiri saglamanin

miimkiin olamayacagini gostermektedir. (Emin, 2018, s. 8).

Fama 1965 yilinda “Etkin Piyasa” kavramini piyasanin yeni gelen bilgilere hizli
bir sekilde uyum saglamasi olarak ifade etmistir ve daha sonraki ¢alismalarinda bu
tanim1 daha da genisleterek, finansal varlik fiyatlarinin etkin olan bir piyasada var olan
biitiin bilgileri yansitmasi olarak belirtmistir. Fama, calismasinda fiyatlar1 daha 6nceki
fiyat hareketlerine bakarak tahmin etmenin miimkiin olmadigini, bunun sebebinin ise bu
fiyatlarin rassal olarak yani tesadiifi bir bigimde olugsmasindan kaynaklandigini ifade
etmistir. Bu dogrultuda zaten menkul kiymet fiyatlarina etki edebilecek tiim faktorler
fiyatlara yansimistir ve yatirimeilarin normal-iistii getiri elde etmeleri miimkiin degildir.
Yatirimcilar her zaman normal-iistii getiri elde etmek isterler ancak bu ¢ogu zaman
miimkiin olmamaktadir. Bu sebeple yatirimcilar bu amaca ulasabilmek adina yogun bir
hazirlik ve calisma evresinden gegecek ve bu siirecte de karsilastiklart ¢esitli sorulara
cevap arayacaklardir. Yeni gelen bilgiler fiyatlara hangi hizla etki eder? Yatirimcilar
normal-tstii getiriler elde edebilir mi? gibi cevabi aranan sorulara Etkin Piyasa

Hipotezi’yle ilgili calismalar yol gosterecektir (Haugen, 2001, s. 573).

Etkin Piyasa Hipotezi, Fama (1970) tarafindan yapilan ¢alisma ile literatiire
kazandirilmigtir. Bu teoriye gore, ortaya ¢ikan tiim haber ve bilgilerin mevcut olan
fiyatlar1 yansittigini ve zaten alim-satima konu olan piyasadaki iirlinlerin fiyatlarinin
degerinde islem gordiiglinii belirtir. Fama, bu degerlendirmeler 1s18inda piyasa
etkinligini mevcut tiim bilgilerin yansimasi seklinde ifade etmektedir. Ayrica, gelen
bilgilerin ozellik ve derecesine gore piyasa etkinliginin ¢ smf gseklinde

degerlendirilebilecegini ifade etmistir ve bu formlar Sekil 9°da gosterilmektedir.

Giicli Formda Etkinlik

\ (Tiim bilgiler fiyata yansur.)

Yari-Giiglii Formda Etkinlik
(Halka agik tiim bilgiler fiyata yansir.)

——— > Zayif Formda Etkinlik
(Gegmisteki tiim fiyat hareketleri fiyata yansir.)

Sekil 9. Piyasa Etkinligi Formlar: ve Birbirleri ile Iliskileri

Kaynak: Karan, 2004: 273.
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2.1.1. Zayif Formda Etkinlik

Bu derecede, tasarruf sahiplerinin gegmisteki fiyat hareketlerine, trend yonlerine
bakarak, normal-tistii bir getiri elde edilemeyecegi varsayimi iizerinde durulur. Bu
varsayima gore teknik ve herhangi bir benzeri analizle gegmisteki verilere bakarak
gelecekte olusabilecek fiyat hareketlerini tahmin etmede bir fayda saglanamaz. Bu
sebeple, aslinda fiyatlardaki meydana gelen degisimlerin rassal oldugu ve Onceden
tahmin edebilmenin miimkiin olmadigin1 savunan Rassal Yilriiyiis Teorisi de bu

derecedeki etkinligin test edilmesinde kullanilmaktadir (Karan, 2004, s. 273-274).

Fama (1965) “The Behavior of Stock-Market Prices” baslikli ¢alismasinda,
Rassal Yiiriiyiis Teorisi’nin, bir menkul kiymetin gelecekteki fiyat seviyelerinin rastgele
toplanmis birtakim sayilardan daha fazlasi olamayacagi temeline dayandigin
belirtmistir. Bu teoride, fiyat degisimlerinin istatiksel olarak da bagimsiz oldugunu
eklemis ve teorinin en basit halinin, fiyatlarda yasanan degisikliklerin bir ge¢misinin
olmadigi, gelecegin herhangi bir sekilde anlamli olarak tahmin edilemeyecegini

belirtmistir.

2.1.2. Yan Giiclii Formda Etkinlik

Yar giiglii formda etkinlik, mevcut piyasa fiyatlarinin, fiyat hareketlerinin halka
aciklanmis olan biitiin bilgileri yansittigi etkinlik tiirii olarak kabul edilir. Teknik
analizin yaninda ekonomik olaylara iliskin haberlerle bir iilkenin para biriminin
etkilenme durumunu degerlendiren temel analiz de tasarruf sahiplerinin gelecek fiyat
hareketlerini tahmin etmede fayda saglamayacaktir. Yar1 giicli formda etkin olan
piyasalarda icerdekiler olarak tanimlanan daha dnceden bilgi sahibi olabilmesi miimkiin
olanlar bu bilgiler ile ortalama piyasa getirilerinin iizerinde yani normal-iistli getiri elde
edebilmektedirler. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) sermaye piyasalarinin, yar1 giiglii
formda etkin piyasalar oldugu yapilan bir¢ok ¢alisma ile desteklenmistir (Korkmaz ve

Ceylan, 2015, s. 268).

2.1.3. Giiclii Formda Etkinlik

Bu derecede etkin olan piyasalar i¢in finansal varliklarin mevcut fiyatlari, genel
bilgiler ile birlikte kamuyla paylasiimayan, 6zel nitelikteki bilgileri yansitir. S6z konusu

finansal varliklar1 ihra¢ eden firmalarda igerden bilgi alip, ortalama piyasa getirisinden
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daha fazla getiri elde etmek isteyecek olanlar; sirket sahipleri, sirket ortaklari,
yonetimden sorumlu idari personeller, memurlar, mali departmanda c¢alisan
muhasebeciler ve sirketin hukuki bakimdan sorumlusu olan avukatlardir. Ancak bu tipte
etkin olan piyasalarda igerdeki bilgiler zaten fiyatlara yansimis oldugundan normal-iistii

getiri elde edilemeyecektir (Kabakgi, 2013, s. 242).

2.2. Anomali ve Gozlemlenen Anomaliler

Daha 6nce de bahsedildigi lizere Etkin Piyasa Hipotezi’nde biitiin haberlerin ve
biitlin bilgilerin alim-satima konu olan finansal varliklarin fiyatlarina zaten yansimis
olmasindan dolayr normal-iistii getiri elde etme ihtimalinin miimkiin olmadigi
savunulmaktadir. Fama’nin ortaya koydugu bu varsayima gore normal-iistii getiri
saglanamaz ancak bu hipotezle celisen birtakim ampirik bulgulara rastlanilmaktadir. Bu
varsayimla bagdasmayan hatta celisen bu bulgulara “sapma” anlamina gelen ve ayni
zamanda Tiirk¢e’de de kabul gérmiis olan “anomali (anomaly)” ifadesi kullanilmaktadir

(Karan, 2004, s. 280-281).

Anomali kavrami, birgok bilim dalinda oldugu gibi, finans diinyasinda da ¢ok
onemli gelismelere yol agmis ve yeni ¢aligmalar ile birlikte yeni teorilerin dogmasina
sebep olmustur. Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modeli (SVFM)’nin Etkin Piyasa
Hipotezi’nden baz1 sapmalarin s6z konusu oldugunu ortaya koymasiyla birlikte anomali
kavrami finans literatiiriinde kullanilmaya baslanmistir. Daha sonraki siirecte takvimsel
ve takvimsel olmayan anomaliler olarak simiflandirabilecegimiz bircok anomali ile
birlikte Rassal Yiirliylis Teorisi’yle celisen birtakim sapmalar akademisyen ve cesitli
arastirmacilar tarafindan tartisilir hale gelmistir. Tiim bunlarin sonucunda da
“Davranigsal Finans (Behavioral Finance)” adiyla bir ¢alisma alani olugsmustur (Glingér,

2003, s. 108). Takvimsel ve takvimsel olmayan anomaliler Sekil 10°da gosterilmektedir.
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Anomali
i ; Takvimsel Olmayan
Takvimsel Anomaliler Anomaliler
Giin Kii¢iik Firma
Ay
DD/PD
Tatil
F/K Oram
Momentum

Sekil 10. Takvimsel ve Takvimsel Olmayan Anomaliler
2.2.1. Takvimsel Anomaliler

Normalden sapma veya uzaklagsma anlamina gelen anomali konusunda yapilan
bazi ulusal ve wuluslararast calismalar ile birlikte belirli zaman araliklarinda,
yatirimecilarin  normal-listii getiri elde edebildigi ortaya koyulmustur. Bu zaman
araliklari, takvimsel anomaliler olarak da adlandirilabilir. Takvimsel anomaliler giin, ay

ve tatil anomalileri olarak gruplandirilabilir.

2.2.1.1. Giin Anomalisi

Hisse senedi getirilerinin pazartesi gilinleri sistematik bir sekilde diismesi,
haftanin son giinli olan cuma giinleri ise onceki giinlere kiyasla ylikselmesi haftanin
giinii etkisi olarak adlandirilmaktadir. Giiniin belirli saatlerinde siirekli olarak daha
yiksek ya da daha diisiik getirilerin elde edilmesi ise, giin i¢i etkisi olarak
tanimlanmaktadir (Ozkan, 2018, s. 31).

Cross (1973) calismasinda, haftanin giinii anomalisini 1953-1970 yillar1 arasinda
S&P 500 endeksinin giinliik getirileri i¢in arastirmistir. Haftanin giinii anomalisi i¢in

kabul edilen ilk ¢aligma olan “The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays”
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baslikli bu ¢alisma, New York Borsasi’nda islem goéren hisse senedi getirilerinin
pazartesi giinleri bir onceki islem giliniine gore diisiis gosterdigi, 6te yandan cuma
giinlerinde ise bir onceki islem giliniine gore biiyiik olgiide yiikseldigini gostermektedir.
Bu bulgular 1s1ginda, cuma giinleri ortaya ¢ikan %12’lik ortalama getiri, pazartesi
giinleri -%18 olarak goriilmektedir. Cross, ¢calismasinda elde ettigi bu sonuglara gore bu

durumun rassal olamayacagini belirtmistir.

French (1980) calismasinda, 1953-1977 yillar1 arasinda Standard and Poor’s
(S&P) endeksini kullanarak hisse senedi getirileri lizerinde tiim donemler i¢in haftanin
giinii etkisini aragtirmigtir. Bulgulara gore calismada, pazartesi giinlerinin ortalama
getirilerinin diislik oldugu ve kalan diger dort islem giiniiniin ortalama getirilerinin daha

yiiksek seviyede oldugu saptanmaistir.

Seler (1996) calismasinda, 1991-1996 yillar1 arasinda IMKB’de giinliik getiriler
kapsaminda haftanin giinii etkisi anomalisini incelemistir. Getiri  oranlarim
hesapladiktan sonra haftanin gilinlerine gore karsilastirip diisiik ya da yiiksek olup
olmama durumunu test etmistir. S6z konusu yillar arasinda kesin bulgular ile haftanin
islem gilinlerinin son giinleri olan persembe ve cuma giinlerinin, haftanin islem
giinlerinin ilk giinleri olan pazartesi ve sali giinlerine gore daha yiiksek degerlerde
gerceklestigi sonucuna ulagsmistir. Bulunan bulgular 1s18inda s6z konusu yillar
cergevesinde IMKB’de giin etkisinin varligi tespit edilmis olup, ayrica yillara gore
yapilan degerlendirmeler sonucunda da haftanin giinii etkisinin farklilik gosterdigi tespit

edilmistir.

Tuncel (2007) ¢alismasinda, 2002-2005 yillar1 arasinda IMKB 100 Endeksi’nin
giinliik kapanis degerleri ile haftanin giinii etkisini test etmistir. Elde edilen sonuglara
gore haftanin son islem giinii olan cuma giinlerinin en yiiksek getiri elde edilen zaman
dilimleri oldugu, haftanin ilk islem giinii olan pazartesi gilinlerinin en diisiik getiri
saglayan gilinler oldugu tespit edilmistir. Ek olarak, s6z konusu yillar i¢in yapilan ayri
ayr1 degerlendirmede haftanin giinii etkisi icin yillik bazda istatistiksel olarak anlamli

bir farkliligin s6z konusu olmadig1 belirtilmistir.
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2.2.1.2. Ay Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi, genel anlamda yatirimcilarin Aralik ayinda vergiden
kaginmak i¢in elinde tuttuklart menkul kiymetleri satmalar1 ve yeni senenin basi olan
Ocak ayinda tekrar hisse alimi gerceklestirmelerinden kaynaklandigr distiniilmektedir.
Bu sayede de Ocak aylarinda hisselerin yilin 6teki aylarina oranla daha fazla getiri

saglayabilecegi kabul edilmektedir (Karan, 2004, s. 289).

Wachtel’in (1942) calismasi, ocak ayi etkisini inceleyen ilk calisma olarak
finans literatiiriinde yer almaktadir. 1927-1942 yillar1 arasinda Amerika Sermaye
Piyasasi'nda Dow-Jones Borsast Endiistri Endeksi’nde islem goren hisselerin
getirilerini inceleyen Wachtel, s6z konusu ¢aligmada ocak aylariin diger aylara nazaran
daha yiiksek oranda getiri sagladigini belirlemistir. Ek olarak calismada, diger hisse
senetleri ile kiyaslandiginda piyasa degeri daha diisiik olan hisselerin bu anomali etkisi

icin daha anlamli bir 6zellik gosterdigi sonucuna ulagmistir.

Horasan (2008) calismasinda, 2000-2006 yillar1 arasinda IMKB’ye kote 118
firmanin hisse senetlerini incelemistir. Bu incelemede hisse senetleri i¢in firma
biiyiikliigiine gore siralanan firmalar i¢in ocak ayi etkisini test etmistir. Arastirma
sonucunda ortaya ¢ikan bulgulara gore s6z konusu yillarda ocak aymin etkisine
rastlanmamuistir ve ayrica piyasa degeri kii¢lik olan firmalarin, piyasa degeri biiyiik olan

firmalara gore daha fazla getiriye sahip oldugu sonucuna ulasmistir.

Yigiter ve Ilgm (2015) ¢aligmasinda, 2008-2014 yillar1 arasinda BIST100
Endeksi’nde ocak aymin etkisini arastirmistir. Ortaya ¢ikan bulgulara gére ocak aymin
etkisi soz konusu yillar i¢in tespit edilmistir ve ayrica ¢alismada s6z konusu donemler,
y1l y1l degerlendirildiginde en yliksek ocak ay1 etkisi 2010 yilinda gbzlemlenirken, en
diisiik ocak ay1 etkisi 2008 yilinda gézlemlenmistir.

2.2.1.3. Tatil Anomalisi

Piyasalarda goriilen bir diger takvimsel anomali, tatil anomalileridir. Dini ve
resmi tatiller ya da hafta sonu gibi tatil donemlerinin Oncesi ve sonrasinda getirilerde
gozlemlenen anormal davranislar tatil anomalileri olarak adlandirilmaktadir (Ozkan,

2018, s. 33).
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Fields’in (1931), 1915-1930 yillar1 arasinda New York Borsast Dow-Jones
Endeksi’nde giinliik kapanis verilerini kullanarak tatil gilinii etkisini inceledigi “Stock
Prices: A Problem in Verification” baslikli ¢alisma, finans diinyasinda tatil giinleri
etkisini inceleyen ilk ¢alisma olarak kabul edilmektedir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgulara gore tatil giinleri etkisi s6z konusu donemde Dow-Jones Endeksi’nde tespit

edilmistir.

Ariel (1990) calismasinda, 1963-1982 wyillar1 arasinda Amerika Sermaye
Piyasasi’nda Dow-Jones Borsas1 Endiistri Endeksi’nde tatil 6ncesi ve tatil sonrasi olmak
tizere hisse senedi getirilerinde saatlik ve giinliik veriler i¢in tatil giinleri etkisini
incelemistir. S6z konusu incelemede tatil 6ncesi 160, tatil sonrasi 4860 olmak iizere
toplam 5020 islem giiniine ait verileri kullanmistir. Ariel, ¢aligma sonucunda hisse

senedi getirilerinin tatil ncesi donemde daha yliksek oldugu sonucuna varmistir.

Karcioglu ve Ozer (2017) galismasinda, 2002-2016 yillar1 arasinda BIST100,
BIST Hizmet, BIST TEKNOLOJI ve BIST SINAI Endeksleri’ni incelemistir.
Calismada giinliik kapanis degerleri alinmis ve elde edilen veriler ARCH-GARCH
yontemleri ile test edilmistir. Calismada tatil giinleri etkisi ile birlikte haftanin giinleri
etkisi de incelenmistir. Karcioglu ve Ozer, 2008 Kiiresel Kriz’inin s6z konusu yillar
icerisinde yer almasindan dolay1 inceleme donemini kriz ve kriz dis1 olmak iizere iki
déneme ayirmiglardir (Belirlenen kriz donemi 02.01.2008-30.08.2009). Elde edilen
bulgulara gore kriz ve kriz dist ddSnemde BIST de getiri ve oynaklik icin tatil giinleri
etkisi ve haftanin giinleri etkisi saptanmistir. Ek olarak ¢alismada BIST de islem géren
sz konusu 5 endeks i¢in pazartesi giinleri negatif, BIST SINAI Endeksi harig diger tiim
endekslerde c¢arsamba giinleri pozitif bir getiri gozlemlenmistir. Tatil etkisine
bakildiginda getiri denkleminde sadece BIST-100 icin tiim tatillerin ve 6zellikle 5 giin
ve daha uzun siireli tatillerin pozitif etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Kriz donemin de
ise tatil etkisi tamamen ortadan kalktigini, oynaklik denklemine bakilarak anlamli ¢ikan
iligkiler acisindan degerlendirdiklerinde ise, tatillerin BIST-100’de oynaklig1 arttirdigi,
diger endekslerde ise diislirdiigiinii bulmuslardir. Kriz doneminde aymi getiri
denkleminde oldugu gibi etki ortadan kalktig1 ve BIST-Mali’de 3-5 giinliik tatillerin
oynakligr arttirdigi, BIST-Sinai’de ise 1-2 giinliik tatillerin volatiliteyi azalttig
bulunmustur. BIST 100°deki farkl: iliskiler bulunmasinin nedeni olarak, bu endeksteki

firmalarin en biiyiik 100 firma olmasindan dolay1 daha seffaf olmalar1 ve bilgi akisinin
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tatiller de dahil devam etmesinden kaynaklandigini diisiinmektedirler. Ayrica kurumsal
yatirimcilar, yabanci yatirimcilar ve biiyiik ¢apli bireysel yatirimcilar tarafindan hem
endeks olarak hem de endeksteki firmalar olarak yogun sekilde takip edilmeleri ve

incelenmeleri, tatil sonralarinda ilginin artmasina neden oldugunu belirtmislerdir.

2.2.2. Takvimsel Olmayan Anomaliler

Yatirimceilarin normal-iistii getiri elde edebildikleri belirli zaman araliklar
takvimsel anomaliler olarak siniflandirilabilirken yine bazi ulusal ve uluslararasi
caligmalar ile birlikte yatirimcilarin herhangi bir zaman araligina baglh kalmaksizin bazi
durumlarda normal-iistii getiri elde edebildigi ortaya koyulmustur. Kesitsel anomaliler
olarak da adlandirilan takvimsel olmayan anomaliler kiiciik firma anomalisi, defter
degeri/piyasa degeri (DD/PD) anomalisi, fiyat/kazan¢ (F/K) orani anomalisi ve

momentum olarak gruplandirilabilir.

2.2.2.1. Kiig¢iik Firma Anomalisi

Etkin Piyasalar Hipotezi'ne karsi ortaya atilan bir diger anomali ise, firina
biiyiikliigli anomalisidir. Bu konuda daha oOnceden yapilmig olan arastirmalarin
bircogunda, kiiciik firmalarin kar raporlarinin biiylik firmalara nazaran daha fazla fiyat
etkisi ortaya ¢ikardigr iddia edilmektedir. Bu iddianin dayanag ise, biiylik firmalarla
ilgili 1islem karlarina yonelik bir¢ok arastirmanin yapilmasi ve dolayisiyla bu firmalarin
fiyatlarinin daha fazla bilgi icermesine karsilik, kii¢iik firmalara nispeten, kar ilanlarinin

daha az bilgi icermesidir (Glingor, 2003, s. 124).

Banz (1981) calismasinda, 1926-1975 yillar1 arasinda New York Borsasi hisse
senedi piyasasina kote olan firmalarin getirilerini incelemistir. Firma biiyiikligii etkisini
s0z konusu firmalar i¢in test eden Banz, piyasa degeri kiiciik olan firmalarin hisse
senetlerinden piyasa degeri daha biiylik olan firmalara gére daha yiiksek getiri elde

edildigini gozlemlemistir.

Roll (1981) ¢aligmasinda, 1962-1977 yillar1 arasinda Amerika Sermaye Piyasasi
New York Borsasi’na kayitli, alim satima konu olan hisse senetleri iizerinden firma
biiyiikliigii etkisini incelemistir. Analiz sonucu elde edilen bulgulara gore, piyasa degeri
kiiciik olan firmalarin hisse senetlerinden, piyasa degeri daha biiyiik olan firmalara gore

daha yiiksek getiri elde edildigini gézlemlemistir.
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Alioui, Xiao ve Anissa (2015) ¢aligmasinda, 2010-2012 yillar1 arasinda Amerika
Hisse Senedi Piyasasi Russel 3000 Endeksi’nde islem goren firmalar1 incelemistir. 2664
kiymet i¢in giinliik kapanig verileri kullanilarak s6z konusu 6rneklem igin 10 adet
portfoy olusturulmustur. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, yiiksek piyasa
degerine sahip kiymetlerin olusturdugu portfoyler, piyasa degeri daha diisiik
kiymetlerden olusan portfoylere gére 6nemli derecede daha iyi performans gostermistir.

Calismada firma biiyiikliigi etkisinin ters yonde sonug verdigi tespit edilmistir.

2.2.2.2. Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD) Anomalisi

Defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) oran1 anomalisi ya da tam tersi bir ifadeyle
piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) anomalisi iki biyiikliikk arasinda belli bir katsay1
belirlemeye yoneliktir. Bu anomali, yliksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin
diisik DD/PD oranina sahip hisse senetlerine kiyasla daha yiiksek veya daha diisiik
getiri performansi saglamasi olarak ifade edilmektedir. Bu anomali ile birlikte ampirik
calismalarda yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerine yatirim yapildiginda normal

ustii getiri elde edilebilecegi belirtilmektedir (Karan, 2004, s. 284).

Fama ve French (1995) calismasinda, DD/PD oran1 ve firma biiyiiklik etkisi
anomalisini hisse senetleri iizerinden incelemislerdir. Bu faktorlerin hisse senedi
davraniglarin1 etkileyip etkilemedigi yanitini arayan Fama ve French, elde ettikleri
bulgulara gore, firma biiyiikliigli ve piyasa biiyiikliigliniin hisse senedi davranislarini
etkiledigini, DD/PD orani etkisinin diger faktorlerin aksine getirileri agiklayamadigin

gozlemlemislerdir.

Chui ve Wei (1998) calismasinda, Hong-Kong, Kore, Tayvan, Malezya ve
Tayland olmak tizere Pasifik Bolgesi’nden 5 piyasay: incelemislerdir. PD/DD orani ve
firma biiylikligl etkisi incelenen bu g¢alismada elde edilen bulgular PD/DD orani
etkisinin Hong-Kong, Kore ve Malezya piyasalarinda etkinliginin oldugunu gosterirken,
Tayvan ve Tayland’da bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Calismada incelenen
anomalilerden bir digeri olan firma biiyiikliigii etkisi Kore’de gézlemlenmistir. Kore’de
piyasa degeri kiiciik olan firmalarin ocak ayinda daha yiiksek getiri elde ettigi tespit
edilirken, Hong-Kong piyasasinda piyasa degeri bilyiik olan firmalarin daha yiiksek

getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir.
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Giizeldere (2010) calismasinda, Etkin Piyasa Hipotezi’'ne aykirilik gosteren ve
PD/DD oram ve firma biiyiikliigii etkisi anomalisinin BIST’teki varligin1 ve olas1
nedenlerini arastirmistir. 2000-2009 yillar1 donemi igin BIST Ulusal Pazar’da islem
goren hisse senetlerine ait veriler kullanilan ¢aligmada yapilan analizlerde, PD/DD orani
ve firma biiylikliigii ile hisse senetleri getirileri arasinda olas1 bir iliskinin varlig1 test
edilmistir. PD/DD oran1 etkisi i¢in s6z konusu donemlerde portfoylerin ortalama
getirileri arasinda anlamli bir iliskinin oldugunu ancak bu anlamli iligskinin tesadiifi
oldugu ve varyans analizine gore portfoyler arasinda dogrusal bir iliski olmadiginin
diistintildiigii belirtilmigtir. Ayn1 sekilde firma biiytkligi etkisi i¢in de s6z konusu
donemlerde portfoylerin ortalama getirileri arasinda anlamli bir iligkinin oldugunu
ancak bu anlaml iligkinin tesadiifi oldugu ve varyans analizine gore portfoyler arasinda

dogrusal bir iliski olmadig: belirtilmektedir.

2.2.2.3. Fiyat/Kazan¢ (F/K) Oran1 Anomalisi

Tasarruf sahibi olup yatinm yapmak isteyenler ve analistler tarafindan
kullanilabilecek birgok finansal oran mevcuttur. Ornek vermek gerekirse bunlardan bir
tanesi fiyat/kazang (F/K) oranidir. Firmalara iliskin hesaplanabilen ve hisse senetlerinin
fiyatlarim1 6ngormek icin kullanilabilen ©6nemli bir finansal oran olarak kabul
edilmektedir. Fiyat/kazang orani basitce firmanin piyasa degerinin net karmnin kag kati
oldugunu gosterir. Diger bir ifadeyle hisse senedinin sagladigi bir bir birimlik kazang
i¢cin yatirimcilarin 6demeye razi1 olduklar fiyati1 ifade eder (Nargelecekenler, 2011, s.
166). Hisse senedi degerlemesinde, hesaplanmasinin ve karsilastirilmasinin basit olmasi
ve uygulamasinin kolay olmasi gibi sebeplerle en ¢ok kullanilan yontemlerden biri F/K
orani yaklagimidir. Bu anomali, diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerinin, yiiksek F/K
oranina sahip hisse senetlerine kiyasla daha iyi bir performans gostermesi olarak ifade

edilmektedir (Yazicioglu, 2015, s. 17).

Basu (1983) calismasinda, 1963-1980 yillar1 arasinda NYSE’deki hisse senedi
getirilerini incelemistir. Calismada, F/K orami1 ve firma biiyiikliigli etkisini inceleyen
Basu, elde edilen bulgulara gore hisse senedi getirilerinin F/K oran1 ve firma biiyiikligi
etkisi ile arasinda anlamli bir iligki oldugunu goézlemlemistir. Ayrica, F/K oram diger
firmalara gore daha yiiksek olan firmalarin daha yiiksek getiri elde ettigi tespit

edilmistir.
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Reinganum (1981) ¢alismasinda, 1962-1975 yillar1 arasinda F/K orani ve firma
buytikligl etkisini incelemistir. Calismada s6z konusu anomalilerin test edilebilmesi
icin firmalar kiigiikten biiyiige dogru portfoy gruplarinda yer almistir ve SVFM’ye gore
yapilan analizde farkli ortalama getiriler elde edilmistir. Buna gére ya SVFM ya da
sermaye piyasalart etkin degildir. Bir diger ihtimal de bu iki durumun birlikte
gerceklesmesidir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen sonuglara gore, F/K oranmi ve
firma buytkligi etkisi ayr1 ayr1 degerlendirildiginde bu anomalilerin etkin oldugu

gozlemlenmistir.

Demir vd. (1996) calismasinda, 1990-1996 yillar1 arasinda IMKB’de islem
goren sanayi sektoriindeki sirketlerin hisse senetleri i¢in F/K orani, firma biiyiikliigii ve
negatif kazang etkilerini ayr1 ayri ve birlikte incelemislerdir. Haftalik biiltenlerden
yararlanilan calismada, IMKB’den kayd: silinen sirketler ve zarar aciklayan firmalar
hari¢ tutuldugunda, hisse senedi getirilerinin, en diisiik F/K portfoyilinden, en yiiksek
F/K portfoyline dogru gidildik¢ce diistiigii goriilmistiir. Bu diisiise paralel olarak beta
katsayis1 ve standart sapma da en diisiik F/K portfoyiinden, en yiiksek F/K portfoyiine
dogru diismektedir. Bu baglamda daha yiiksek getiriye sahip portfoylerin ayn1 zamanda
daha fazla riske de sahip oldugu ortaya ¢ikmakta ve bu sonu¢ SVFM’nin varsayimlari
ile uyusmaktadir. Ayrica elde edilen sonuglar, firma biiyiikliiklerine gore portfoy
olusturulmas1 halinde incelenen dénemde asir1 getiri elde edilebilecegini ispatlamakta

ve firma biiyiikliigii konusunda IMKB’de aykirilik oldugu sonucunu dogurmaktadir.

Nargelecekenler (2011) ¢alismasinda, 2000-2008 yillar1 arasinda IMKB’de F/K
orani etkisinin var olup olmadigini test etmistir. Tek yonlii sabit etkiler modeli
kullanilarak yapilan ¢alismada IMKB’deki tiim sektdrler igin fiyat/kazang orani
etkisinin s6z konusu olmadig1 sonucuna varilmistir. Ayrica, altisar aylik dénemler i¢in
s0z konusu 24 sektoriin 6’sinda, licer aylik donemler i¢in 5 sektérde hisse senedi

fiyatlar1 ile F/K orani etkisi arasinda bir iligkinin goriildiigli sonucuna varilmigtir.

2.2.2.4. Momentum

Momentum etkisi, hisse senetlerinin daha 6nce ¢izmis oldugu getiri hareketlerini
devam ettirme, yineleme egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Bir bagka deyisle, daha
Once yeterince iyi performans gosterememis hisse senetlerinin yine zayif bir performans

sergileyecegi, ote yandan daha once iyi performans gostermis hisse senetlerinin yine
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ayni sekilde iyi performans gosterecegini ifade etmektedir (Chan, Jegadeesh ve

Lakonishok, 1996, s. 1681).

Rouwenhorst (1999) calismasinda, gelismekte olan 20 borsa i¢in toplam 1750
hisse senedi iizerinde momentum etkisi, firma biiylikliigii etkisi, piyasa riski gibi
faktorleri incelemistir. Calismada gelismekte olan piyasa hisse senetlerinin ivme
sergiledigini, kiigiik hisse senetlerinin biiyilikk hisse senetlerinden daha yiiksek
performans gosterdigini tespit etmistir. Yiiksek beta degerine sahip hisse senetlerinin
daha diisiik beta degerine sahip hisse senetlerinden daha iyi performans gosterdigine
dair bir kanit bulunamamistir. Elde edilen bulgulara gore calismadaki ampirik kanitlar,

beklenen getirilerde momentum etkisinin var oldugu hipotezini desteklemektedir.

Kaldirim (2017) ¢alismasinda, 2008-2015 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksi’nde
momentum etkisini ve dlsiik fiyat etkisini incelemistir. Arastirma sonucunda,
momentum etkisinin BIST 100 Endeksi’nde gegerli oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
yapilan analizler sonucunda diisiik fiyat etkisinin gegerli olmadigi sonucuna da

ulasilmistir.

2.3. Endeks (Faktor) Modelleri

Endeks modelleri ayni zamanda faktor modelleri olarak da bilinmektedir.
Piyasada bireysel ve kurumsal yatirimeilarin tasarruflarini degerlendirebilecegi birgok
yatirim firsati vardir. Yatirimcilar, belirli bir portfdy grubunun arasindan optimum
portfoyii secebilme olanagi saglayan Markowitz’in etkin set teorisine gore yatirim
yapacag alternatifi ararlar. Etkin sinir lizerinde yer alan portfoylerin risk seviyelerinin
birbirinden farkli olmasi, piyasadaki tutum, davranig ve eylemlerin ne olacagini ne
derecede gerceklesecegini belirlemek ¢ok zordur. Bu ve bu gibi sebeplerle getiri ile risk
arasindaki iligkiyi anlayabilmek i¢in Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM) ve
Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) gibi modellere ihtiya¢ vardir. SVFM, tekli endeks
(faktdér) modeli adim1 alirken, AFT de c¢oklu endeks (faktér) modeli olarak
adlandirilmaktadir (Korkmaz; Aydin; Sayilgan, 2013, s. 125).

2.3.1. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli (SVFM)

Hisse senetlerine iliskin risk seviyelerini ve piyasa dengede oldugunda risk ve

getiri arasindaki iliskileri anlamak i¢in bir takim yardimci modellere ihtiyag¢ vardir. S6z
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konusu modellerden biri de finans diinyasinda onemli bir yeri olan “Sermaye
Varliklarmi Fiyatlama Modeli (SVFM)”dir ve uluslararasi literatiirde “Capital Assets
Pricing Model (CAPM)” olarak ifade edilmektedir. SVFM, portfoy teorisi iizerine
kuruludur ve Markowitz’in etkin set teorisinin bittigi yerde baslamaktadir (Korkmaz ve

Ceylan, 2015, s. 529).

Sharpe (1964) calismasinda, ¢ok uzun bir siire hemen hemen ayni yatirimei
davranig modelini kullanan birgok ¢alismada bulunmus arastirmacilarin, risk kosullari
altinda varlik fiyatlarinin piyasa dengesi teorisinin olusturulmasi noktasinda bir
gelistirme caba ve calisma yapmadiklarini belirtmistir. Bu calismasinda ise, geleneksel
finansal yaklasimlara karsi tutarli ¢ikarimlar iceren ve daha genis kapsamli olan
“Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli — SVFM” iizerinde durmustur. Bir varligin
fiyati ile toplam riski arasindaki iliskiye 6nemli 6l¢iide 151k tutan bu modelin, sermaye

varliklarinin fiyatinin belirlenmesinde dikkate alinmasi gerektigini belirtmistir.

Bu caligsma ile birlikte Lintner’in (1965) “The Valuation of Risk Assets and the
Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets” baslikli
calismasi da finansal bir varligin beklenen getirisi ile risk arasindaki iliskilerin daha
kapsamli olarak bilimsel tabana oturtulmasi noktasinda yapilan 6nemli ve temel
calismalardan biridir. Bu calismalarla birlikte, beklenen getiri, risksiz varligin sahip
oldugu getiri oranmin beklenen piyasa risk orani ile toplanip beta katsayisina gore
ayarlanmasi ile bulunabilmektedir. Bu modelin matematiksel ifadesi, Denklem
(2.1)’deki gibi gosterilmektedir (Ross; Westerfield; Jaffe, 2002, s. 273):

R =Rp + B(Rm — Rr) (2.1)

Esitlik:

Rr = Risksiz faiz oranini,

R = Beklenen getiri oranni,
S = Betay,

R,, = Piyasanin beklenen getirisini ifade etmektedir.

SVFM, yapilabilecek yatirim i¢in yapilan arastirmalardaki nakit akis riskinin

degerinin nasil dl¢iildiiglinii gésteren, yatirim firsatinin sermaye tutarini, beklenen getiri
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oranini ve tim bu hesaplamalarin sonuglarina goére yatirimin yapilip yapilmamasi
noktasinda bir yol gosterici olan basarili ve onemli ¢alismalardan birisidir. Sharpe
Modeli, tekli indeks modeli gibi bagliklarla da anmilan SVFM’nin uygulanmasi
Markowitz’in modeline kiyasla daha az bir zaman ve daha diisiik bir seviyede maliyet
getirmektedir. Markowitz’in modelinde varyans ve kovaryans hesaplamalar1 yapilirken,
bu modelde ise N sayida olan menkul kiymetlerin varyansi hesaplanir ve menkul
kiymetlerin iligkisi i¢in degerlendirmelerde yapilir. Bu modelde, menkul kiymet
fiyatlarinin piyasada gerceklesen fiyat degisimlerine gore degistigi varsayilir.
Dolayisiyla bu model, uygulama noktasinda Markowitz’in teorisine gore daha realist bir

yaklasim sergilemektedir (Civan, 2007, s. 337).

Fama ve Macbeth (1973) calismalarinda, Amerika Sermaye Piyasast New York
Borsasi’nda getiri ve risk arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Elde edilen bulgular
sonucunda beta ile getiri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmislardir.
SVFM’nin etkin bir model oldugunu ortaya koyan bu ¢alisma, SVFM’yi destekleyen en

onemli ¢alismalar arasinda yer almaktadir.

SVFM, varlik fiyatlarinin nasil olustugunu gérmek, bu olusumu agiklayabilmek
icin hazirlanmis bir model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yaklasimin temeli ve
ardindan takip eden siire¢ karmasik olacagindan, model ile ilgilenen ve ¢aligsmalarin1 bu
yonde yogunlastiran aragtirmacilar kendilerini soyutlamali ve sadece kritik noktalara
odaklanip zamanlarinin biiyiik kismini kritik noktalarda harcamalidirlar. Bu noktalar ise
baz1 varsayimlar ile ifade edilebilir. Kritik ve 6nemli noktalar iizerinden olusturulan

SVFM’nin varsayimlart sunlardir (Karan, 2004, s. 199-200):

* Yatirimcilar olusturacaklar1 portfdyler icin bir donemlik beklenen getiri ve
standart sapmalara bakarlar.

* Yatirimcilar her zaman i¢in yiiksek getiri bekler ve beklenen getiri disinda tiim
tercih kriterleri ayn1 olan portfoylerden yiiksek seviyede beklenen getirisi olan
portfoyii segerler.

»  Yatinmcilar riskli tercihlerden kacar ve standart sapma disinda tiim tercih
kriterleri ayn1 olan portfoylerden diisiik seviyede standart sapmasi olan portfyii

secerler.
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* Yatirimcilar eger isterlerse bir kiymetin kii¢lik bir yiizdesini de satin alabilirler.
Ciinkii bireysel varliklar sonsuz boliinebilir.

»  Yatinmcilarin hem 6diing verip (yatirim) hem de borg alabilecegi bir risksiz
oran vardir.

= Vergiler ve islem sonucu ortaya ¢ikan maliyetler konunun disindadir.

»  Yatirnmcilarin bir donemlik yatirim hedefleri vardir.

= Risksiz oran tiim yatirnmcilar i¢in ayni seviyededir.

= Biitiin yatinnmcilar, ayrim olmaksizin bilgilere aninda ulagsabilmektedirler.

* Yatirimcilarin beklenen getiri, standart sapma ve kovaryans gibi yatirimer tercih

kriterlerini anlama yetenekleri ayn1 diizeydedir.

2.3.2. Arbitraj Endeks (Faktor) Modeli

Bir doviz, menkul kiymet, mal veya iiretim faktoriiniin belli bir zamanda
piyasalardaki fiyat farkliligindan yararlanmak iizere, eszamanli olarak alinip satilmasi
seklinde yapilan islemlere arbitraj adi verilir. Arbitraj tiim ekonomik ve finansal
varliklara uygulanabilen genis kapsamli bir kavramdir. Ayirict 6zelligi, ayn1 andaki
fiyat farkliliklarindan yararlanmak disiincesidir. Fiyat farkliliklarindan yararlanirken
higbir riske girme durumu séz konusu degildir. Risksiz olusu, arbitraji spekiilasyondan
ayiran en Onemli 6zelliktir. Arbitrajin ekonomik agidan en biiytik etkisi ayn1 ekonomik
varligin biitlin piyasalarda, ayn1 anda tek fiyatinin olugmasini saglamaktir. “Tek Fiyat
Kanunu” adi verilen bu kural gerek yurtigi gerek uluslararasi piyasalar i¢in gegerlidir

(Seyidoglu, 1994, s. 63).

SVFM’nin uygulanmasindaki zorluklar ve varsayimlarina yonelik elestiriler yeni
model arayiglarmi artirmistir. SVFM’nin beklenen getirileri yeterince agiklayamamasi
nedeniyle, daha fazla sayida aciklayici faktor iceren ¢oklu faktdr fiyatlama modelleri
olusturulmaya ¢alisilmigtir. 1970’lere gelindiginde Ross (1976), piyasa riskinin

Olciilmesi ile ilgili olarak “Arbitraj Fiyatlama Modeli”ni 6nermistir.

Finans literatiirlinde Arbitraj Fiyatlama Modelleri (AFM) {i¢ ana baslik altinda

incelenmektedir:

» Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli
= |ki Risk Faktérlii Arbitraj Fiyatlama Modeli
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* ok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Tim bu modellerin temeli, yukarida detaylica bahsedildigi iizere sermaye
piyasalarinda arbitraj olanagimin olmamasi varsayimmna dayanmaktadir, diger bir
ifadeyle AFT, Tek Fiyat Kanunu’na dayanmaktadir (Vardar, 2018, s. 146). Bu modelin
matematiksel ifadesi, Denklem (2.2)’deki gibi gosterilmektedir (Ross; Westerfield;
Jaffe 2002, s. 297):

§=R+B1F1 +ﬁ2Fz+"'+ﬁka+£ (22)

Esitlik:

R = Menkul kiymetin getiri oranin

R = beklenen getiri orani

€ = sabit hata terimini

B = menkul kiymetin “F” faktoriine duyarliligi,

Fik = tim menkul kiymetler i¢in ortak olan sifir ortalamali risk faktoriinii vermektedir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin dayandigi varsayimlar asagidaki gibi ifade

edilmektedir (Reilly ve Brown, 2010, s. 242):

* Sermaye piyasalar1 miikemmel bir sekilde tam rekabetgidir.

»  Yatinmcilar daima belirlilik kosullarinda daha fazla serveti, daha az servete
tercih ederler.

» Varlik getirilerini ifade eden siire¢ K risk faktorlerinin (veya endekslerin)

dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir.

2.4. Cok Faktorlii Modeller: Fama ve French Faktor Modelleri

Bir finansal varligin fiyat1 ile bu varligin toplam riski arasinda iliskiye onemli
derecede 151k tutan ve riskin nasil hesaplanacagi noktasinda yol gosteren SVFM, tercih
edilen bir model olmasiyla birlikte menkul kiymetleri aciklamada yetersiz kalmasi
zaman igerisinde bir¢cok arastirmaci tarafindan belirtilmistir. Bu durumdan dolay1
ampirik olarak daha iyi sonuglar veren ve gercege daha uygun yaklasimlar iceren ¢ok

faktorlii modeller tizerine birgok ¢alisma yapilmis ve literatiire kazandirilmistir.
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Roll (1977), piyasa portfoyliniin gozlenmesinin ve denetlenmesinin miimkiin
olmamasi nedeniyle SVFM’nin test edilmesinde bazi eksiklik ve zorluklarin oldugunu
ifade etmistir ve bu degerlendirme SVFM’ye kars1 yapilan ilk 6nemli elestiri olarak
kabul edilmektedir. Ge¢gmis veriler ve mevcut veriler iizerinden gergek bir piyasa
portfoyiiniin olusturulamayacagini belirten Roll, gegmisten bu zamana kadar olan tiim

calisma ve arastirmalarin gegerli sayllamayacagini ifade etmistir.

Hisse senedi ile cesitli faktorler arasinda anlam arayan yeni bir iliski olup
olmadigimi tespit etmeye calisan varlik fiyatlama modelleri zaman igerisinde gelisme
gostermistir. Hisse senedi getirileri ile piyasa riskini (beta katsayisini) esas alarak hisse
senedi getirilerindeki yatay kesit degisimi agiklayan SVFM zaman igerisinde gelisme
gostere modeller arasinda temel model olarak kabul edilmektedir. Daha sonra piyasa
faktoriine ilave olarak cesitli faktorlerle birlikte hisse senetlerinin yatay kesit degisimleri
aciklanmaya c¢alisilmistir. Varlik fiyatlama modellerinin seriiveni, piyasa faktoriiniin
yanina firma biiyiikliigii ve DD/PD oram faktdrlerinin eklenmesiyle olusturulan Ug
Faktorlii Model ile devam etmistir. Momentum faktoriiniin bu ii¢ faktore ilave
edilmesiyle uluslararasi finans diinyasinda kabul edilen Dort Faktorlii Model ile birlikte
yine Ug Faktorlii Model’e ilave edilen karlilik ve yatirim faktérleriyle olusturulan Bes
Faktorlii Model, varlik fiyatlama modelleri arasinda en ¢ok kabul gormiis olan modeller
arasinda yer almaktadir. Higbir seyin yerinde saymadigi glinlimiizde, 6zellikle ekonomi
ve finans diinyasinda, yeni gelismelerin yaganmasi, tasarruf ve aliskanliklarin zaman
icerisinde degisim gostermesi vb. gibi sebeplerle siiphesiz yeni faktdrlerin dahil olacag:
varlik fiyatlama modellerinin ortaya ¢ikmasi ve bu modellerin de zaman igerisinde

gelismesi kaginilmaz olacaktir.

2.4.1. Fama ve French U¢ Faktorlii Varhk Fiyatlama Modeli (FF3F Modeli)

Banz (1981) ¢alismasinda, piyasa faktoriine ek olarak firma biiyiikliiglinlin de
hisse senedi getirilerindeki yatay kesit degisimini agikladigi sonucuna ulasmistir.
Bhandari (1988) calismasinda, hisse senedi getirilerinin kaldirag orami ile pozitif bir
iligki icerisinde oldugunu tespit ederken, Basu (1983) caligmasinda hisse senedi
getirilerinin fiyat/kazang orani (F/K orani) ile yine pozitif bir iliskinin s6z konusu
oldugu sonucuna ulagmistir. Diger yandan Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985)

caligmalarinda, hisse senedi getirileri ile degerlendirmeye aldiklar1 defter degeri/piyasa
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degeri oran1 (DD/PD orani) arasinda istatiksel olarak anlamli sonuglar oldugunu ortaya

koymuslardir.

Fama ve French (1992), bu pozitif iliskileri ortaya koyan calismalar 1s18inda
piyasa faktoriine ek olarak firma biiyiikliigii, DD/PD orani, kaldirag orani, F/K orani
gibi degiskenleri de ekleyerek hisse senedi getirilerinin yatay kesit degisimlerini
aciklama noktasinda anlamli sonuclar elde edilip edilmeyecegini arastirmislardir. S6z
konusu ¢alismada, 1963-1990 yillar1 arasinda Amerika Sermaye Piyasast NYSE,
AMEX ve NASDAQ borsalarina kote olmus firmalar1 incelemis ve piyasa faktoriine
ilaveten firma biiyilikliigli, DD/PD orani, kaldirag orani, F/K orani degiskenlerini de
eklemiglerdir. Ayrica Fama ve French, calismada finans sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalar1 yliksek kaldira¢ oranlarina sahip olabilmelerinden dolay1 6rneklem grubuna
dahil etmemistir. Piyasa faktoriiniin ya da diger bir ifadeyle betanin, getiriler iizerinde
herhangi bir etkisinin bulunmadig tespit edilmistir ve bununla birlikte ¢alismaya dahil
edilen diger faktorlerin hisse senedi getirilerinin yatay kesitini Onemli derecede
kapsadigin1 ortaya koymuslardir. “The Cross-Section of Expected Stock Returns”
baslig1 ile 1992 yilinda yayimlanan bu c¢alisma, literatiirde en cok kabul edilen ve
lizerine sayisiz calisma yapilmis Ug Faktorlii Model’in (Fama ve French, 1993) temelini

olusturan c¢alisma olarak kabul edilmektedir.

Fama ve French 1992 yilindaki ¢aligmalarinda SVFM’ye gore yatay kesit
degisimini aciklayan tek faktor olan betayr sorgulamislardir ve calismada tek faktor olan
betanin getiriler lizerinde bir etkisinin olmadigin1 ancak diger faktorler olan firma
biiyiikliigii, DD/PD orani, kaldirag oram1 ve F/K orani1 faktorlerinin getiriler tizerinde
anlamli sonuglar verdigini ortaya koymuslardir. Fama ve French, bir sene sonra yani
1993 yilinda yaptiklari ¢alisma ile finans diinyasina kazandirdiklar1 Ug Faktérlii Modeli,
1996 yilindaki yaptiklar1 ¢calisma ile daha net bir sekilde ortaya koymuslardir.

Fama ve French 1993 yilinda “Common Risk Factors in the Return on Stocks
and Bonds” adli ¢aligmalarinda piyasa faktoriine, firma biyiikligi ve DD/PD oram
faktorlerini ilave ederek Ug Faktdrlii Modeli finans diinyasina tanitmislardir. Bu
calismada da yine bir y1l 6nceki ¢aligmalarinda aralik olarak aldiklart donem igin yani
1963-1990 donemlerinde Amerika Sermaye Piyasast NYSE, AMEX ve NASDAQ hisse

senedi piyasalarinda islem goren firmalar1 incelemislerdir. Aylik verilerin kullanildig:
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calismada firma biiyiikliigii ve DD/PD oranina gore olusturulan portfoyler i¢in Black,
Jensen ve Scholes (1972)’un zaman serisi regresyon yaklagimi kullanilmistir. Model
matematiksel olarak Denklem (2.3)’deki gibi ifade edilmektedir (Fama ve French, 1996,
s. 55-56):

Rit = Ryt = a; + Bi(Rm — Ry), + 5iSMB, + h;HML; + & (2.3)
Esitlik:

Rit — Rpy = Incelenen menkul kiymetin/portfdyiin risksiz faiz oranini asan beklenen
getirisini,

R;, — Ry = Piyasa portfoyliniin risksiz faiz oranini agan beklenen getirisini,

SMB = Piyasa degeri kiigiik ve bliyiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (Small Minus Big),

HML = DD/PD oram yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (High Minus Low),

Bi =1 portfoyliniin fazla getirilerinin piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarliligini,

s; =1 portfoyiiniin fazla getirilerinin, SMB faktorii getirilerine kars1 duyarliligini,

h; =1 portfoyliniin fazla getirilerinin, HML faktorii getirilerin karsi duyarhiligini,

a; = Gergeklesen getiri orani ile model tarafindan tahmin edilen getiri oran1 arasindaki
farki,

g; = Sabit hata terimini ifade etmektedir.

Denklemde yer alan “SMB” faktorti, piyasa degeri kiiclik olan hisse senetleriyle
olusturulan portfoyiin getirisi ile piyasa degeri biiyiik olan hisse senetleriyle olusturulan
portféyiin getirisi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. “Small Minus Big” yani
“Kiiclik Eksi Biiyiik” tanimini ifade etmektedir. Denklemde yer alan “HML” faktort,
DD/PD orani yiiksek olan hisse senetleriyle olusturulan portfoyiin getirisi ile DD/PD
orani diislik olan hisse senetleriyle olusturulan portfoyiin getirisi arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. “High Minus Low” yani “Yiiksek Eksi Diistik” tanimini ifade

etmektedir.

Fama ve French (1993), piyasa faktoriine firma biiyiikliigii (SMB) ve DD/PD
oran1 (HML) faktoriinii ekledikleri ¢alismalarinda, NYSE’de islem goren firmalar1 1963
yilindan 1991 yilina kadar her yilin Haziran aymnda firma biylikliigline gore
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siralamiglardir. Daha sonra siralanan firmalari kiigiik (Small — S) ve biiyiik (Big — B)
olmak tiizere 2 gruba ayirmislardir. Yeni olusan bu gruplarin siralanmasi i¢in kullanilan
agirliklar sirastyla %30 (Low — L), %40 (Medium — M) ve %30 (High — H)’dur.
Sonunda toplam olarak 6 adet kesisim portfoyii olusturulmustur ve elde edilen bu

portfoyler 6zet olarak su sekilde tanimlanmaktadir:

= S/L: Firma degeri kiiciik olup, DD/PD orani diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

=  S/M: Firma degeri kiiclik olup, DD/PD orami orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

» S/H: Firma degeri kiiglik olup, DD/PD oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

» B/L: Firma degeri biiylik olup, DD/PD orami diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

* B/M: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD oran1 orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

» B/H: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

Fama ve French (1993) ¢alismasinda, firma biiyiikliigii ve DD/PD oranina gore
toplam 6 adet (2x3) kesisim portfoyli olusturmus ve bu portfdyleri SMB ve HML
faktorlerinin hesaplanmasinda kullanmislardir. Zaman serisi regresyon yaklasimina gore
bagimli degisken olarak kullanilan asir1 getiri oranlarinin hesaplanmasi icin ise yine
olusturulan 25 adet (5x5) kesisim portfoylinden yararlanilmistir. Bu portfoyler icin
bagimli degisken olarak yararlanilan asir1 getiri oranlar1 icin, portfoydeki hisse
senedinin aylik getiri oran1 ile 1 aylik hazine bonosu faiz orami arasindaki fark
alinmaktadir. Firma biyiikliigii ve DD/PD oranma gore olusturulan 25 kesisim
portfoyiliniin Temmuz 1963 ile Aralik 1991 tarihleri arasindaki asir1 getiri oranlarinin

ortalamalar1 ve bu ortalamalarin t istatistik degerleri asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 7. Firma Biiyiikliigli ve DD/PD Oranina Gore Olusturulmus 25 adet (5x5)
Kesisim Portfoyiiniin Asir1 Getiri Oran1 Ortalamalari

DD/PD Orani
Firma Biiytkligi Diisiik 2 3 4 Yiiksek
Getiri Oranlari
Kiictik 0,39 0,7 0,79 0,88 1,01
2 0,44 0,71 0,85 0,84 1,02
3 0,43 0,66 0,68 0,81 0,97
4 0,48 0,35 0,57 0,77 1,05
Biiyiik 04 0,36 0,32 0,56 0,59
“t Istatistik Degerleri”
DD/PD Orani
Firma Biiyiklugi Diisiik 2 3 4 Yiiksek
Getiri Oranlar1
Kiigtk 0,93 1,88 2,33 2,73 2,97
2 1,11 2,05 2,69 2,91 3,11
3 1,18 2,12 2,39 3,04 3,15
4 1,49 0,19 2,08 2,88 3,36
Biiyiik 1,5 1,42 1,34 2,43 2,26

Kaynak: Fama ve French, 1993: 15.

Tablo 7°de firma biiyiikliigii ve DD/PD oranina goére olusturulmus 25 kesisim
portfoyliniin asir1 getiri oranlar1 ve t istatistik degerleri yer almaktadir. Asir1 getiri
oranlar1 incelendiginde firma biiyiikligi ile negatif bir iliskinin s6z konusu oldugu goze
carparken, DD/PD ile pozitif bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Piyasa degeri kiiciik
olan firmalarin olusturdugu portfoylerden piyasa degeri biiyilk olan firmalarin
olusturdugu portfoylere geldik¢e yani yukardan asagiya inildik¢e ortalamalarin
genellikle azaldig1 goriilmektedir. DD/PD orani diisiik olan firmalardan DD/PD oram
yiiksek olan firmalara yani soldan saga dogru gidildik¢e ortalamalarin genellikle arttig1
goriilmektedir. Tabloya iliskin diger Olgiit olan t istatistik degerleri incelendiginde ise
istatiksel olarak anlamli sonuglar gozlemlenmektedir. Bu bilgiler 1s18inda elde edilen
bulgular yine Fama ve French (1992)’in bir yil 6nce yaptig1 ¢alismada elde edilen

bulgular ile tutarli sonuglar vermektedir.

Fama ve French (1993), firma biiyiikliigii ve DD/PD oranina gore olusturulmus

25 kesisim portfoyli i¢in Black, Jensen ve Scholes (1972)’un zaman serisi regresyon
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modelini kullanmiglardir. Yapilan analizlere iliskin olarak piyasa, firma biiyiikligi ve
DD/PD orani faktorleri i¢in regresyon sonuglart Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10’da

gosterilmektedir.

Tablo 8. 25 adet (5x5) Kesisim Portfoyli igin Regresyon Modellerinde Piyasa
Faktoriiniin Sonuglari

DD/PD Orani
Firma Biiyiikligic | Disik | 2 | 3 | 4 | Yiksek
b (Piyasa Faktoriiniin (Rm-Rf) Regresyon Katsayisi)
Kiigiik 1,04 1,02 0,95 0,91 0,96
2 1,11 1,06 1,00 0,97 1,09
3 1,12 1,02 0,98 0,97 1,09
4 1,07 1,08 1,04 1,05 1,18
Biiyiik 0,96 1,02 0,98 0,99 1,06
“t Istatistik Degerleri”
DD/PD Orani
Firma Biyikligi | Dusik | 2 | 3 | 4 | Yiksek
b (Piyasa Faktoriiniin (Rm-Rf) Regresyon Katsayisi)
Kiigtik 39,37 51,80 60,44 59,73 59,89
2 52,49 61,18 55,88 61,54 65,52
3 56,88 53,17 50,78 54,38 52,52
4 53,94 53,51 51,21 47,09 46,10
Biiyiik 60,93 56,76 46,57 53,87 38,61

Kaynak: Fama ve French, 1993: 24.

Tablo 8’de pazar faktorii ya da diger bir ifade ile beta katsayisi faktoriine gore
olusturulmus 25 kesisim portfoyiiniin asir1 getiri oranlar1 ve t istatistik degerleri yer
almaktadir. Katsayilarin tamaminin pozitif olmasi ve t istatistik degerlerinin yiiksek
degerlerde olmasi, pazar faktOriinlin getiri oranlarimi agiklama noktasinda anlaml

sonuglar verdigini ortaya ¢ikarmaktadir.
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Tablo 9. 25 adet (5x5) Kesisim Portfoyii i¢in Regresyon Modellerinde Firma
Biiytkliigi Faktori Sonuglar

DD/PD Orani
Firma Biyikligi | Disik | 2 | 3 | 4 | Yiksek
s (Firma Biiytikliigii Faktoriiniin (SMB) Regresyon Katsayisi)
Kiigiik 1,46 1,26 1,19 0,17 1,23
2 1,00 0,98 0,88 0,73 0,89
3 0,76 0,65 0,60 0,48 0,66
4 0,37 0,33 0,29 0,24 0,41
Biiyiik -0,17 -0,12 -0,23 -0,17 -0,05
"t istatistik Degerleri"
DD/PD Orani
Firma Biiyikligi | Disik | 2 | 3 | 4 | Yiiksek
s (Firma Biiyiikliigii Faktoriiniin (SMB) Regresyon Katsayisi)
Kiigiik 37,92 44,11 52,03 52,85 50,97
2 32,73 38,79 34,03 31,66 36,78
3 26,40 23,39 21,33 18,62 21,91
4 12,73 11,11 9,81 7,38 11,01
Biiyiik -7,18 -4,51 -7,58 -6,27 -1,18

Kaynak: Fama ve French, 1993: 24.

Tablo 9°da firma biiyiikliigli ve DD/PD oranina gore olusturulmus 25 kesisim

portfoyliniin firma biiyiikliigii faktoriine iliskin

€69
S

ile simgelenen katsayis1 ve t istatistik

degerleri yer almaktadir. Piyasa degeri kiiglik olan firmalarin olusturdugu portfoylerden

piyasa degeri biiylik olan firmalarin olusturdugu portfoylere gidildik¢e s katsayisinin

azaldig1 goriilmektedir. Ayrica t istatistik degerlerinin mutlak deger {iizerinden

degerlendirildiginde oldukga yiliksek seviyede oldugu goriilmektedir. Bu iki durumla

birlikte firma biyiikligii (SMB) faktoriiniin hisse senedi getiri oranlarini agiklama

noktasinda anlamli sonuglar verdigini géstermektedir.
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Tablo 10. 25 adet (5x5) Kesisim Portfoyii i¢in Regresyon Modellerinde DD/PD Orani
Faktorii Sonuclari

DD/PD Orani
Firma Biiyiikliigii Disik | 2 | 3 | 4 | Yiksek
h (DD/PD Orani Faktoriiniin (HML) Regresyon Katsayisi)
Kiigiik -0,29 0,08 0,26 0,40 0,62
2 -0,52 0,01 0,26 0,46 0,70
3 -0,38 0,00 0,32 0,51 0,68
4 -0,42 0,04 0,30 0,56 0,74
Biiyiik -0,46 0,00 0,21 0,57 0,76
"t istatistik Degerleri"
DD/PD Orani
Firma Biiyiikliigii Disik | 2 | 3 | 4 | Yiksek
h (DD/PD Orani Faktériiniin (HML) Regresyon Katsayisi)
Kiigiik -6,47 2,35 9,66 15,53 22,24
2 -14,57 0,41 8,56 17,24 24,80
3 -11,26 0,05 9,75 16,88 19,39
4 -12,51 1,04 8,83 14,84 17,09
Biiytik -17,03 0,09 5,80 18,34 16,24

Kaynak: Fama ve French, 1993: 24.

Tablo 10’da firma biiyiikliigli ve DD/PD oranina gore olusturulmus 25 kesisim
portfoyiiniin DD/PD orani faktoriine iliskin “h” ile simgelenen katsayis1 ve t istatistik
degerleri yer almaktadir. Piyasa degeri kii¢lik olan firmalarin olusturdugu portfdylerden
piyasa degeri biiyiik olan firmalarin olusturdugu portfoylere gidildik¢e h katsayisinin
azaldig1 goriilmektedir. Ayrica t istatistik degerlerinin mutlak deger iizerinden
degerlendirildiginde oldukca yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Bu iki durumla
birlikte firma biiyiikligli (HML) faktoriiniin hisse senedi getiri oranlarmi agiklama

noktasinda anlamli sonuglar verdigini gostermektedir.

Fama ve French (1996) calismalarinda, firma biiyiikligii ve DD/PD oram
faktorlerini piyasa faktoriiniin yanina ekleyerek olusturduklar ti¢ faktéor modelini
Temmuz 1963 — Aralik 1993 yillart arasinda hisse senedi piyasasinda test etmislerdir.
Bu calismada firma biytlikligi ve DD/PD oranma gore olusturulan 25 kesisim
portfOyiiniin agir1 getiri oranlar1 yaninda, baz1 anomalileri temsil eden portfoyleri de test

etmiglerdir. “Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies” baslikli ¢calismada



61

daha onceki ¢alismalarinda kullandiklar1 regresyon yaklasimini kullanmigslardir. Elde
edilen bulgulara gore Ug¢ Faktdr Modeli hisse senedi getirilerini agiklama noktasinda

anlamli sonuglar vermektedir.

Fama ve French (1992) ¢alismalarinda SVFM’ye gore yatay kesit degisimini
aciklayan tek faktor olan betay1 sorgulamalari, SVFM’ye kars1 yapilan 6nemli elestiriler
arasinda yer almaktadir. Ayrica bu calisma {i¢ faktorlii modelin temeli olarak finans
diinyasinda 6nemli bir yer edinmektedir. Elde edilen sonuglar géstermistir ki beta yani
piyasa faktorii tek degisken olarak kullanildiginda bile hisse senetleri {izerinde herhangi
bir etkisi gdzlemlenememektedir. Fama ve French 1992 yilindaki ¢alismalarinda betaya
ilave olarak firma biiyiikliigii, DD/PD orani, kaldira¢ orani, F/K orani gibi degiskenleri
eklemisglerdir. Betanin getiriler iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigli sonucu ile
birlikte ¢alismada kullanilan diger degiskenlerin hisse senedi getirilerini acikladig
sonucu elde edilmistir. Fama ve French (1993), bir sene sonra yaptiklari ¢alisma ile Ug
Faktorlii Model kesin bir sekilde tanitmislardir. Piyasa faktoriine, firma biiyiikligi ve
DD/PD orani faktérlerinin eklenmesiyle yapilan analizin sonuglarina gére Ug Faktorlii
Model’in hisse senedi getirilerini agiklamada istatiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
varilmistir. Kisaca ozetlemek gerekirse, Fama ve French 1992 yilinda Ug Faktorlii
Model’in temellerini atmig, 1993 yilinda finans diinyasina tanitmis ve 1996 yilindaki
calismalari ile de daha net bir sekilde ortaya koymuslardir. Yani Ug Faktorlii Model,
Fama ve French (1992, 1993 ve 1996) tarafindan insa edilmistir.

2.4.2. Carhart’in Dort Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli (C4VF Modeli)

Hisse senetlerinin ge¢mis donemlerde elde ettigi getiri hareketlerini gelecek
donemde de ayni dogrultuda elde etmesi, yani diger bir ifadeyle yinelemesi, hisse
senetlerinin momentum etkisine sahip oldugu seklinde ifade edilmektedir. Hisse
senetlerinin ge¢mis donemlerdeki getiriler ile gelecekteki getirileri arasinda pozitif
yonlii bir korelasyon oldugunu savunan bu hipotez ilk olarak Carhart’in 1997 yilinda
yayimlanan “On Persistance in Mutual Fund Perform” baslikli makalesinde ortaya

konulmustur.

Carhart (1997) ¢alismasinda, piyasa faktorii, biiyiikliik faktori, deger faktorii ve
yeni eklenen momentum faktoriiyle birlikte olusan dort faktorli varlik fiyatlama

modelini test etmek amaciyla 6 adet kesisim portfoyii olusturmustur. Oncelikle s6z
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konusu firmalar1 piyasa degerine gore siralamistir ve ikiye ayirarak 2 portfoy elde
etmistir. Daha sonra da elde edilen bu portféyleri de kendi i¢cinde DD/PD oranina gére
siralayarak 3’er portfoy daha elde etmistir. S6z konusu yeni portfoylerin agirliklar: oran
biiyiikliigiine gore kiigiikten biiylige %30, %40 ve %30 olarak belirlenmistir. Carhart,
getirdigi yeni yaklasima gore s6z konusu momentum (WML) faktorii ig¢in portfoy
olusturma anindaki daha 6nce 11 aylik donemde tiim firmalar i¢inde en yiiksek getiriyi
elde eden %30’luk dilimde (daha 6nce agirliklart belirlenen firmalar) yer alan firmalarin
ortalama getirileri ile en diisiik getiriyi elde eden %30’luk dilimde yer alan firmalarin
ortalama getirileri arasindaki farki kullanmigtir. En yiiksek getiriyi elde eden dilim i¢in
W (Winner Kazandiran) semboliinii kullanilirken, ortada yer alan ve en diislik getiri
elde eden dilimler igin L (Loser-Kaybettiren) semboliinii kullanilmistir. Sonugta
momentum faktoriinii simgeleyen WML nin hesaplanmasi i¢in de elde edilen bu 6

faktorden 4’1 kullanilmuastir.

= S/L: Piyasa degeri kiiciik olup, gecmiste kaybettiren pay senetlerinden olusan
portfoy

* S/W: Piyasa degeri kiigiik olup, gecmiste kazandiran pay senetlerinden olusan
portfoy

= B/L: Piyasa degeri biiyiik, gecmiste kaybettiren pay senetlerinden olusan portfoy

= B/W: Piyasa degeri biiylik, ge¢miste kazandiran pay senetlerinden olusan
portfoy

WML faktorii, bu 4 faktor kullanilarak hesaplanan t ayina ait (S/W — S/L) ve
(B/W — B/L) getiri oranlarinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Calisma, 1963-1993
yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gOsteren hisse senedi fonlarinin performansindaki
devamlilig1 test etmistir. Elde edilen bulgulara gore, C4VF Modeli’nin s6z konusu
donemler i¢in devamliligi agiklanmaktadir (Carhart, 1997, s. 79-81 ve Citak, 2018, s.
188-190). Model matematiksel olarak Denklem (2.4)’deki gibi ifade edilmektedir
(Carhart, 1997, s. 61):

it = Qir + blTRMRF + SLTSMB + thHML + plTPR].YR + & (24)

Esitlik:

RMRF = Risksiz faiz oranin1 asan getiriyi,
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SMB = Piyasa degeri kiiciik ve biiyiik olan hisselerin getirileri arasindaki farki (Small
Minus Big),

PR1YR =t ayindaki momentum faktoriinii (Winner Minus Loser),

HML = PD/DD oram yiiksek ve diislik olan hisselerin getirileri arasindaki farki (High
Minus Low),

b; = 1 portfoyiiniin fazla getirilerinin risksiz faiz oranmi asan getirilerine karsi
duyarliligini,

s; =1 portfoyiiniin fazla getirilerinin, SMB faktorii getirilerine karsi duyarliligina,

h; =1 portfoyiiniin fazla getirilerinin, HML faktorii getirilerine kars1 duyarliligini,

p; = 1 portfoyliniin fazla getirilerinin, Momentum faktorii getirilerine kars1 duyarliligini,
a; = Gergeklesen getiri orani ile model tarafindan tahmin edilen getiri orani arasindaki
farki,

€; = Sabit hata terimini ifade etmektedir.

2.4.3. Fama ve French Bes Faktorlii Varhk Fiyatlama Modeli (FFSF Modeli)

Finans diinyasinda son yillarda adindan sik¢a soz ettiren ve iizerine birgok
calisma yapilmis olan ¢ok faktorlii modellerin temelinde Fama ve French’in 1992
yilindaki yaptig1 ¢aligma yer almaktadir. Bu ¢alismada SVFM’nin ele aldig1 piyasa
riskine firma biiyiikliigli ve DD/PD orani, kaldira¢ orani, F/K orani gibi degiskenler
eklenerek, risk faktoriiniin ve yeni eklenen faktorlerin gegerli olup olmadig
sorgulanmustir. Yatay kesit degisimini, piyasa riskinin tek basina agiklayamadigi ve s6z
konusu diger yeni faktorlerin bu degisimi 6nemli derecede agikladigi sonucuyla birlikte
Fama ve French bir sene sonra Ug¢ Faktorlii Modeli ortaya koymustur. 1992°deki
calisma 1993’teki calismanin temeli olarak kabul edilmektedir. Piyasa riski faktoriine,
firma biiytikliigii ve DD/PD orani faktorlerinin dahil edilmesiyle olusturulan bu model,
yine Fama ve French’in 1996’da yayimlanan calismalar1 ile daha net bir sekilde ortaya

koyulmustur.

Novy-Marx (2013) ve Titman, Wei ve Xie (2004) calismalarindan elde edilen
bulgularin karlilik ve yatirim faktorlerinin hisse senedi getirileri ile aralarinda anlaml
bulgularm oldugu yéniinde olmasi, Ug¢ Faktdrlii Model’in hisse senedi getirilerinin
yatay kesit degisimini agiklama noktasinda eksik yanlarinin bulundugu konusunda bazi

elestirilerin yer almasina neden olmustur. Bu modelin karlilik ve yatirim unsurlarinin
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ortalama getiriler iizerinde olan etkisini tam olarak gosteremeyeceginin belirtilmesinden
dolay1 Ug Faktorlii Model’in eksik taraflarmin oldugu vurgulanmistir. Bu dogrultuda da
Fama ve French (1993) daha 6nce pazar faktorii (Ry- Ry), biiyiiklik faktorii (SMB) ve
deger faktorlerini (HML) kullanarak hisse senedi getirilerini agiklamak iizere ortaya
koyduklar1 Ug Faktorlii Model’e iki yeni faktdr daha ekleyerek calismalarii bir adim
oteye tasimislardir. Karlihk faktori (RMW) ve yatirnm faktoriinin (CMA) de
eklenmesiyle olusan bu yeni model 2015 yilinda yayimlanan “A Five-Factor Asset

Pricing Model” baslikli calismada ortaya koyulmustur.

Fama ve French (2015) ¢alismalarinda, Temmuz 1963 — Aralik 2013 dénemleri
arasinda Amerika Sermaye Piyasasi NYSE, AMEX ve NASDAQ hisse senedi
piyasasinda islem goren firmalar i¢in karlihk ve yatinm faktorlerini ekleyerek
olusturduklar1 FF5F Modeli’ni test etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore s6z konusu
yeni model, FF3F Modeli’ne kiyasla daha anlamli sonuglar vermistir. Model
matematiksel olarak Denklem (2.5)’deki gibi ifade edilmektedir (Fama ve French, 2015,
s. 2-3):

R; —R; = a; + Bi(Rm — Ry) + siSMB + h,HML + r;RMW + ¢;CMA + &, (2.5)
Esitlik:

R, — Ry = Incelenen menkul kiymetin/portfoyiin risksiz faiz oranini asan beklenen
getirisini,

R;, — Ry = Piyasa portfOyiiniin risksiz faiz oranini agsan beklenen getirisini,

SMB = Piyasa degeri kii¢iik ve biiyiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (Small Minus Big),

HML = DD/PD oranm yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (High Minus Low),

RMW = Giglii ve zayif karliliga sahip hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (Robust Minus Weak),

CMA = Yatinm diizeyi yliksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfdylerin getirileri
arasindaki farki (Conservative Minus Agressive),

B; = 1 portfoyliniin fazla getirilerinin piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarliligini,

s; =1 portfOyiiniin fazla getirilerinin, SMB faktorii getirilerine karsi duyarlihigini,
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h; =1 portfoyliniin fazla getirilerinin, HML faktorii getirilerine kars1 duyarliligini,

1; = I portfoyliniin fazla getirilerinin, RMW faktorii getirilerine karsi duyarliligini,

¢; =1 portfOyiinilin fazla getirilerinin, CMA faktorii getirilerine kars1 duyarliliging,

a; = Gergeklesen getiri orani ile model tarafindan tahmin edilen getiri oran1 arasindaki
farki,

€; = Sabit hata terimini ifade etmektedir.

Bu modelde, ii¢ faktorlii modelde yer alan SMB ve HML portfdylerine ek olarak
kullanilan “RMW” faktorli, giicli karliliga sahip hisse senetleriyle olusturulan
portfoylin getirisi ile zayif karliliga sahip hisse senetleriyle olusturulan portfoyiin
getirileri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. “Robust Minus Weak” yani “Giiclii
Eksi Zayif” tanimimi ifade etmektedir. Denklemde yer alan “CMA” faktorii, yatirim
diizeyi yiiksek olan hisse senetleriyle olusturulan portfoyiin getirileri ile yatirnm diizeyi
diistik olan hisse senetleriyle olusturulan portfoylin getirileri arasindaki fark olarak
tammlanmaktadir. “Conservative Minus Agressive” yani “Ihtiyathh Eksi Atilgan”

tanimini ifade etmektedir.

Fama ve French (2015) c¢alismalarinda, piyasa faktorii, firma biiytikliigi (SMB),
DD/PD orant (HML), karlihlk (RMW) ve yatirnm (CMA) faktorlerinden olusan Bes
Faktor Modeli’ni, NYSE, AMEX ve NASDAQ hisse senedi piyasalarinda islem goren
firmalarda Temmuz 1963 — Aralik 2013 arasindaki donemler igin test etmislerdir.
Calismada faktorlerin test edilmesi icin kullanilacak portféylerin olusturulmasi igin
genel olarak yine Fama ve French’in 1993 yilinda Ug Faktorlii Modeli ortaya koydugu
caligmalarinda izledikleri yoldan gidilmistir. FFSF Modeli’nin test edilebilmesi i¢in

analiz edilen portféylerin olusturulma siireci li¢ farkl sekilde yapilmaktadir.

Ik olarak, piyasa degerini esas olan firma biiyiikliigii faktorii igin firmalar
kiiglikten biiylige siralanmistir ve sonrasinda medyan degeri esas alinarak 2’ye
ayrilmustir. Kiiciik firmalardan olugsan grup (Small — S) ve biiyiik firmalardan olusan
grup (Big — B) olarak tanimlanmaktadir. Ardindan bu iki grup iginde yer alan firmalar
DD/PD oranina gore kiiclikten biiyiige siralanmistir ve 3 gruba ayrilmistir. Bu ayrim
icin kullanilan agirliklar, DD/PD orani diisiik olan grup i¢in %30 (Low — L), orta
seviyede olan grup i¢in %40 (Medium -M) ve yiiksek olan grup igin %30 (High — H)

olarak belirlenmistir. Yeni eklenen karlilik ve yatirinm faktorleri i¢in de ayni sekilde
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portfoy gruplart olusturulmustur. Karlilik faktorii i¢in firmalar S ve B olarak 2’ye
ayrildiktan sonra bu iki portfoy grubu icinde yer alan firmalar kendi i¢lerinde de 3 gruba
ayrilmistir. Karlilik oranma gore kiiclikten biiyti§e dogru siralanan firmalar igin
agirhiklar yine %30 (Weak — W), %40 (Medium — M) ve %30 (Robust — R) olarak
belirlenmistir. Yeni eklenen faktorlerden bir digeri olan yatirim faktord icin de ilk
olarak firma biiyiikliigline gore 2 gruba ayrilan portfoyler lizerinden yola ¢ikilmustir.
Yatirnm faktor oranmna gore kiigiikten biiylige siralnan firmalar igcin DD/PD oranmi ve
karlilik oraninda da kullanilan agirliklar ayni sekilde belirlenmistir. Yatirim faktor orani
diisiik olan grup icin %30 (Conservative — C), orta seviyede olan grup i¢in %40
(Medium — M) ve yiiksek olan grup igin (Agressive - A) belirlenmistir. Yani kisaca
ozetlemek gerekirse SMB, HML, RMA ve CMA faktorlerinin her biri i¢in 6 adet (2x3)
kesisim portfoyleri olusturulmustur ve elde edilen bu portfoyler su sekilde

tanimlanmaktadir:

» S/L: Firma degeri kiiciik olup, DD/PD oran1 diigiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

* S/M: Firma degeri kiigiik olup, DD/PD orani orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

= S/H: Firma degeri kiigiik olup, DD/PD oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

» B/L: Firma degeri biiylik olup, DD/PD oram diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

= B/M: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD oram orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

* B/H: Firma degeri biiylik olup, DD/PD orani yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

= S/W: Firma degeri kiigiik olup, karlilik oran1 zayif hisse senetlerinden olusan
portfoy

= S/M: Firma degeri kiiclik olup, karlilik orani orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

* S/R: Firma degeri kiiciik olup, karlilik oranmi gii¢lii hisse senetlerinden olusan

portfoy
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* B/W: Firma degeri biiylik olup, karlilik orani1 zayif hisse senetlerinden olusan
portfoy

= B/M: Firma degeri biiyiik olup, karlilik oran1 orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

= BJ/R: Firma degeri bliylik olup, karlilik oran1 giiglii hisse senetlerinden olusan
portfoy

= S/C: Firma degeri kii¢iik olup, yatirim orami diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

= S/M: Firma degeri kii¢lik olup, yatirnm orani orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

* S/A: Firma degeri kiigiik olup, yatirim orani yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

» B/C: Firma degeri biiyiik olup, yatirim orani diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

= B/M: Firma degeri biiyiik olup, yatirim orani orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

* BJ/A: Firma degeri biiyiik olup, yatirim orani yiiksek hisse senetlerinden olusan

portfoy

Fama ve French calismasinda 2x3 seklinde 6’sar adet portfoy olusturma
stirecinden farkli olarak Firma Biiyiikliigii-DD/PD Orani portfoy grubu (S-L/H, B-L/H),
Firma Biiyikliigi-Karlilik Oran1 portfoy grubu (S-W/R, B-W/R) ve Firma Biiytikligii-
Yatirim Orani portfoy grubu (S-C/A, B-C/A) igin 2x2 olmak iizere 4’er adet kesisim
portfoyli olusturmustur. Bu portfdylerin olusum silirecinde medyan degeri esas alinmistir
ancak 2x2 seklinde kesisim portfoylerinin olusturulmasindan dolayr daha 6nce agirlik
dagilimlarinda kullanilan orta degerdeki (Medium — M) gruba yer verilmemistir. Elde

edilen bu portfoyler kisaca su sekilde tanimlanmaktadir:

= S/L: Firma degeri kii¢iik olup, DD/PD orani diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

= S/H: Firma degeri kiigiik olup, DD/PD oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

» B/L: Firma degeri biiylik olup, DD/PD orami diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy
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* B/H: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD orani yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

= S/W: Firma degeri kiiciik olup, karlilik orani diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

» S/R: Firma degeri kiiclik olup, karlilik orani yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

= B/W: Firma degeri biiyiik olup, karlilik oranmi diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

* BJ/R: Firma degeri biiylik olup, karlilik oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

= S/C: Firma degeri kiigiik olup, yatirnm orami diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

= S/A: Firma degeri kiigiik olup, yatirim orani yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

* B/C: Firma degeri biiyiik olup, yatirim orani diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

* BJ/A: Firma degeri biiyiik olup, yatirim orani yiiksek hisse senetlerinden olusan

portfoy

Portfoy olusturma siireclerinden bir digeri de 2x3 ve 2x2’den farkli olmak iizere
2x2x2x2 seklindedir. Bu portfoyler de firma biiyiikligii, DD/PD orani, karlilik ve
yatirrm orant faktorleri kullanilarak modelde yer alan faktorlerin bilesimi
olusturulmustur. PortfGy olusturma siirecinde 2x3’de ve 2x2’de de kullanilan medyan
degeri, burada da kullanilmistir. S6z konusu portfoyler ve diger iki farkli portfoy

olusturma asamasindan elde edilen portfoyler Tablo 11°de gosterilmektedir.
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Siralama-Diizenleme

Faktorler ve Bilesenleri

Firma Biiyiikliigii-DD/PD Orani
(Size-B/M), Firma Biyiikliigii-
Karlilik Orani (Size-Op.), Firma
Biiytikliigii-Yatirim Oranina
(Size-Inv.) gore 2x3 diizenleme

SMBgm=(SH + SM + SL)/3 - (BH + BM + BL)/3

SMBepr = (SR + SN + SW)/3 - (BR + BN + BW)/3

SMB,, = (SC + SN + SA)/3 - (BC + BN + BA)/3

SMB = (SMBgy+ SMBop + SMBy,,)/3

HML = (SH + BH)/2 - (SL + BL)/2 = [(SH - SL) + (BH - BL)]/2
RMW = (SR + BR)/2 - (SW + BW)/2 = [(SR - SW) + (BR - BW)]/2
CMA = (SC +BC)/2 - (SA+ BA)/2=[(SC - SA) + (BC - BA)]/2

Firma Biiyiikliigii-DD/PD Orani
(Size-B/M), Firma Biiyiikliigii-
Karlilik Orani (Size-Op.), Firma

SMB = (SH + SL + SR + SW + SC + SA)/6 - (BH + BL + BR + BW + BC + BA)/6
HML= (SH + BH)/2 - (SL + BL)/2 = [(SH - SL) + ( BH - BL)]/2
RMW= (SR + BR)/2 - (SW + BW)/2 = [(SR - SW) + (BR - BW)]/2

Biiyiikliigii- Yatirim Oranina
(Size-Inv.) gore 2x2 diizenleme

CMA= (SC + BC)/2 - (SA + BA)/2 = [(SC - SA) + (BC - BA)]/2

Firma Biiyiikligi (Size), DD/PD
oran1 (B/M), Karlilik (Op.) ve
Yatirim (Inv.) oranina gore
2x2x2x2 diizenleme

SMB = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + SLRC + SLRA + SLWC + SLWA)/8 -
(BHRC + BHRA + BHWC + BHWA + BLRC + BLRA + BLWC + BLWA)/8

HML = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + BHRC + BHRA + BHWC + BHWA)/8 -
(SLRC + SLRA + SLWC + SLWA + BLRC + BLRA + BLWC + BLWA)/8

RMW = (SHRC + SHRA + SLRC + SLRA + BHRC + BHRA + BLRC + BLRA)/8 -
(SHWC + SHWA + SLWC + SLWA + BHWC + BHWA + BLWC + BLWA)/8

CMA = (SHRC + SHWC + SLRC + SLWC + BHRC + BHWC + BLRC + BLWC)/8 -
(SHRA + SHWA + SLRA + SLWA + BHRA + BHWA + BLRA + BLWA)/8

Kaynak: Fama ve French, 2015: 6.

Fama ve French (2015) daha once piyasa faktoriine firma biiyiikligii ve DD/PD
orani faktdriinii ekleyerek olusturduklari Ug Faktérlii Modeli bir adim daha &teye
tagiyarak karlilik ve yatirim faktorlerini ekledikleri ¢alismalarinda, 2x2, 2x3 ve 2x2x2x2
portfoy kesisimlerini kullanarak hisse senetlerinin yatay kesit degisimlerini agiklayip
aciklayamadigini test etmislerdir. GRS testinin bu modeli kolayca reddedebilecegini
ancak kesit veri analizi ile yapilan incelemede modelin %71-%94 arasinda agiklayici
giice sahip oldugunu belirtmislerdir. Ayrica elde edilen bulgulara gore, FFSF Modeli,
FF3F Modeli’ne kiyasla daha iyi bir performans gostermektedir.

Fama ve French (2017) ¢alismasinda toplam 4 bolgede 23 gelismis hisse senedi
piyasasinda FF5F Modeli’'ni test etmislerdir. “International Tests of a Five-Factor
Assets Pricing Model” baglikli ¢alismalarinda Temmuz 1990 — Aralik 2015 tarihleri
arasindaki donem i¢in yapilan c¢alismada incelenen 4 bolge; Kuzey Amerika (ABD ve
Kanada Bolgesi, Japonya Bolgesi, Asya Pasifik (Avustralya, Yeni Zelanda, Hong Kong,

Singapur) Bolgesi ve Avrupa (Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
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Almanya, Yunanistan, irlanda, Italya, Hollanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg,
Isvigre ve Ingiltere) Bolgesi’dir. Elde edilen bulgulara gére, Kuzey Amerika, Asya
Pasifik ve Avrupa Bolgeleri i¢in hisse senedi getirilerinin karlilik ve DD/PD oranlar1 ile
arasinda pozitif bir iligki, yatirim orani ile arasinda negatif bir iliski vardir. Japonya
Bolgesi icin ise hisse senedi getirilerinin DD/PD orani ile arasinda pozitif bir iligki,
karlilik ve yatirim oranlari1 ile arasinda da negatif bir iliski gozlemlenmistir. Genel
olarak analiz sonuglar1 dikkate alindiginda FF5F ve FF3F Modeli’nin bolgesel
portfoylerde kotii performans gosterdigi ancak FF5F Modeli’nin FF3F Modeli’ne

kiyasla daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna ulamislardir.

2.5. Fama ve French Faktor Modelleri ile flgili Calismalar

Calismanin bu boliimiinde FF3F ve FF5F Modeli ile ilgili uluslararasi alanda ve

Tiirkiye’de yapilmis olan caligsmalarin bazilarina yer verilecektir.

2.5.1. Uluslararasi One Cikan Calismalar

Barber ve Lyon (1997) calismalarinda, 1973-1994 yillar1 arasinda Amerika
Hisse Senedi Piyasasi’'nda NYSE, AMEX, NASDAQ endekslerinde islem goren
firmalarda FF3F Modeli’ni test etmiglerdir. Yiiksek kaldira¢ oranlarina sahip olabilen
finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin dahil edilmedigi calismada firma
biiyiikliigii ve DD/PD oranmi faktorlerini incelemislerdir ve elde ettikleri bulgular s6z
konusu faktorlerin hisse senedi getirilerini etkiledigi yoniindedir. Sonug¢ olarak FF3F

Modeli’nin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Connor ve Sehgal (2001) calismalarinda, 1989-1999 yillar1 arasinda Hindistan
Sermaye Piyasasi’nda islem goren firmalarda FF3F Modeli’ni test etmislerdir.
Calismalarinda, firma biyilikliigi ve piyasa faktoriiniin hisse senedi getirilerini
etkiledigi sonucuna ulasirlarken, elde ettikleri bulgulara gére DD/PD orani faktdriiniin

hisse senedi getirilerini agiklamada yetersiz kaldigini belirtmislerdir.

Ajili (2002) calismasinda, 1976-2001 yillar1 arasinda Fransa Hisse Senedi
Piyasasi’nda islem goren firmalarda SVFM ve FF3F Modeli’ni test etmistir. 274
firmanin hisse senetleri lizerinde yapilan caligma sonucunda FF3F Modeli’nin
SVFM’den daha 1iyi sonuglar verdigi ve hisse senedi getirilerindeki degisimi

aciklamadaki giiciiniin yiliksek oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica elde edilen bulgular
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sonucunda s6z konusu donem ve ilgili piyasa i¢in herhangi bir Ocak ay1 etkisinin

olmadig1 da tespit edilmistir.

Drew ve Veeraraghavan (2003) c¢alismalarinda, SVFM ile FF3F Modeli’ni 1991
1999 yillar1 arasinda Hong Kong, Kore, Malezya ve 1994-1999 yillar1 arasinda
Filipinler Hisse Senedi Piyasalari’nda test ederek bir karsilagtirma yapmislardir. Elde
ettikleri bulgulara géore SVFM’nin hisse senedi getirilerini agiklamada tek basma
yetersiz oldugunu, firma biylikligi ve DD/PD faktoriiniin de eklenmesiyle FF3F
Modeli’nin hisse senedi getirilerini agiklamada anlamli sonuglar verdigini ortaya

koymuslardir.

Gaunt (2004) c¢alismasinda, 1991-2000 yillar1 arasinda Avustralya Hisse Senedi
Piyasasi’nda islem goren firmalar1 incelemistir. S6z konusu ¢alismada SVFM ve FF3F
Modeli test edilmistir. Elde edilen bulgular, DD/PD faktoriiniin diger bir ifadeyle deger
faktoriinin (HML) ve kiigiik firmalarin hisse senedi getirilerinin daha biiyiikk olan
firmalarin hisse senedi getirilerine kiyasla daha fazla getiri sagladigi yoniindedir.
Calismada ayrica, FF3F Modeli’nin hisse senedi getirilerini agiklamada SVFM’den

daha iyi sonuglar verdigi de belirlenmistir.

Charitou ve Constantinidis (2004) calismalarinda, 1992-2001 yillar1 arasinda
Japonya Sermaye Piyasasi Tokyo Hisse Senedi Borsasi’ni incelemislerdir. FF3F Modeli
ve SVFM’yi inceledikleri ¢alismalarinda elde ettikleri bulgulara gore, FF3F Modeli

hisse senedi getirilerini agiklama noktasinda SVFM’den daha iyi sonuglar vermistir.

Lam (2005) ¢aligmasinda, 1926-2004 ve 1963-2004 yillar1 arasinda Amerika
Hisse Senedi Piyasasi’ni iki ayri donemde incelemistir. S6z konusu ¢aligmada Lam,
firma biiyiikligi ve DD/PD faktoérlerini SVFM ve FF3F Modeli ile incelemistir. 25
portfoy ve 30 sanayi sirketinin incelendigi ¢alismada, 25 portfoy i¢in FF3F Modeli’nin
daha 1yi sonuclar verdigi ve 30 sanayi sirketi i¢in ise diger modelin yani SVFM’nin

daha 1yi sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Bahl (2006) calismasinda, 2001-2005 yillar1 arasinda Hindistan Hisse Senedi
Piyasasi’nda BSE-100 Endeksi’nde islem goren firmalarda SVFM ve FF3F Modeli’ni
test etmistir. Yiiksek kaldirag oranlarima sahip olabilen finans sektoriinde faaliyet

gosteren firmalar ornekleme dahil edilmemistir ve analizde 79 firmaya ait hisse
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senetlerini incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore piyasa faktoriiniin, firma biyiikliga
ve DD/PD faktorlerine gore daha agiklayici oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica

calismada, FF3F Modeli’nin SVFM’ye gore daha agiklayici oldugu da tespit edilmistir.

Bundoo (2008) calismasinda, 1989-2004 yillar1 arasinda Afrika kitasinda yer
alan Mauritius iilkesinin hisse senedi piyasasinda FF3F Modeli’nin gegerli olup
olmadigini test etmistir. Elde edilen bulgulara gére Bundoo, FF3F Modeli’nin hisse

senedi getirilerini agiklama noktasinda anlamli sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Walid ve Ahlem (2008) yapmis olduklart ¢alismada, 2002-2007 yillart arasinda
Japonya Hisse Senedi Piyasasi’ni incelemislerdir. S6z konusu c¢alismada firma
biiyiikliigii ve DD/PD faktorleri FF3F Modeli ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara
gore, piyasa degeri kiigiik firmalardan olusan portfoylerin daha iyi getiriler elde ettigi ve
ayrica FF3F Modeli’nin SVFM’ye gore, hisse senedi getirilerini acgiklamada daha iyi

sonuglar verdigi belirlenmistir.

Basiewicz ve Auret (2009) c¢alismalarinda, 1992-2005 yillar1 arasinda
Afrika’daki en biiyiik hisse senedi piyasalarindan biri olan Johannesburg Borsasi’nda
islem goren firmalarda FF3F Modeli’ni test etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore,
FF3F Modeli’nin hisse senedi getirilerini agiklamada etkili oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Silvestri ve Veltri (2011) ¢alismasinda, 1997-2007 yillar1 arasinda italya Hisse
Senedi Piyasasi’ni incelemislerdir. FF3F Modeli ile test edilen veriler 1s18inda, sz
konusu hisse senedi piyasasinda yer alan firmalarin kii¢iik firmalar oldugu ve bu kiiciik
firmalarin yiiksek beta degerlerine sahip oldugu belirlenmistir. Hisse senetlerinin sahip
oldugu yiiksek beta degerlerinin getirileri aciklayamamasi ile birlikte hisse senedi
getirilerini agiklamadaki en iyi performans gosteren faktdriin DD/PD faktorii oldugu

tespit edilmistir.

Vilhelmsson (2014) calismasinda, 2004-2013 yillar1 arasinda Cin Hisse Senedi
Piyasasi’n1 incelemistir. S6z konusu ¢aligmada Vilhelmsson, SVFM ile FF3F Modeli ile
hisse senedi getirilerini incelemis ve bu hisse senetlerinin getirilerinin SVFM’ye gore

FF3F Modeli ile daha 1yi agiklandig1 sonucuna ulagmaistir.
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Heaney, Koh ve Lan (2016) yapmis olduklari ¢alismada, 1993-2012 yillari
arasinda Avustralya Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren firmalarda FF5F Modeli’ni
test etmiglerdir. Elde ettikleri bulgulara gore s6z konusu yillar arasinda FFSF Modeli,

hisse senedi getirilerini agiklama noktasinda anlamli sonuclar vermistir.

Taha ve Elgiziry (2016) ¢alismalarinda, 2005-2013 yillar1 arasinda Misir Hisse
Senedi Piyasasi’nda islem goren firmalarda FFSF Modeli’ni incelemislerdir. Ek olarak,
fiyat/kazang oranmi ve likidite faktorlerini de dahil ederek inceledikleri ¢alismada
istatiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Firma biiylikligi faktorii, DD/PD
orani faktoriinden diger bir ifadeyle deger faktoriinden daha anlamli sonuglar vermistir.
Ayrica arastirmacilar s6z konusu ¢alismada, Misir Hisse Senedi Piyasasi’nda herhangi

bir momentum etkisine rastlamadiklarini belirtmislerdir.

Tablo 12°de FF3F Modeli ve FFS5F Modeli i¢in yapilan bazi uluslararasi
calismalarin listesi yer almaktadir. Listede yer alan calismalar, 1997-2016 yillar
arasinda yapilan c¢alismalar olup, secilen calismalarin orneklem grubunun g¢esitli

sermaye piyasalari olmast hususuna dikkat edilerek se¢ilmistir.

Tablo12. Fama ve French Faktér Modelleri ile ilgili One Cikan Uluslararasi

Caligmalar
Orneklem ve
Arastirmacilar Yil . Model Sonug¢
Donem
Barber ve Lyon 1997 Amerika Hisse Senedi Piyasasi  FF3F Modeli FF3F Modeli'nin  gegerli
(1973-1994) oldugu sonucuna ulagilmstir.
Connor ve Sehgal 2001 Hindistan Hisse Senedi Piyasas1 FF3F Modeli Piyasa ve firma biyiikligi
(1989-1999) faktorii hisse senedi
getirilerini aciklarken,
DD/PD orani faktorii yetersiz
kalmugtir.
Ajili 2002 Fransa Hisse Senedi Piyasasi SVFM, FF3F Modeli FF3F Modeli SVFM'ye gore
(1976-2001) daha iyi sonuglar vermistir.
Drew ve Veeraraghavan 2003 Hong Kong, Kore, Malezya SVFM, FF3F Modeli Hisse senedi  getirilerini
Hisse Senedi Piyasas1 (1991- aciklamada SVFM tek basina
1999), Filipinler Hisse Senedi yetersizken, FF3F Modeli
Piyasasi (1994-1999) anlamli  sonuglar  ortaya
koymustur.
Gaunt 2004 Awustralya Hisse Senedi SVFM, FF3F Modeli FF3F Modeli SVFM'ye gore
Piyasasi (1991-2000) daha iyi sonuglar vermistir.
Charitou ve Constantinidis 2004 Japonya Hisse Senedi Piyasast ~ SVFM, FF3F Modeli FF3F Modeli SVFM'ye gore
(1992-2001) daha iyi sonuglar vermistir.
Lam 2005 Amerika Hisse Senedi Piyasast  SVFM, FF3F Modeli 25 portfoy i¢in FF3F Modeli,
(1926-2004, 1963-2004) 30 sanayi girketi i¢in SVFM

daha iyi sonuglar vermistir.
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Bahl 2006 Hindistan Hisse Senedi Piyasasi1 SVFM, FF3F Modeli FF3F Modelinin  gegerli
(2001-2005) oldugu ve SVFM'den daha
iyi sonuglar verdigi tespit

edilmistir.
Bundoo 2008 Mauritius Hisse Senedi Piyasas1 FF3F Modeli FF3F Modeli'nin  gecerli
(1989-2004) oldugu sonucuna ulagilmstir.
Walid ve Ahlem 2008 Japonya Hisse Senedi Piyasast ~ SVFM, FF3F Modeli FF3F Modeli'nin  gecerli
(2002-2007) oldugu ve SVFM'den daha
iyi sonuglar verdigi tespit

edilmistir.
Basiewicz ve Auret 2009 Johannesburg Borsasi (1992- FF3F Modeli FF3F Modelinin  gegerli
2005) oldugu sonucuna ulagilmistir.
Silvestri ve Veltri 2011 italya Hisse Senedi Piyasasi FF3F Modeli Piyasa faktorii hisse senedi
(1997-2007) getirilerini  agiklayamazken,
firma buyiikligi ve DD/PD
orant faktorii anlamli

sonuglar vermistir.

Vilhelmsson 2014 Cin Hisse Senedi Piyasasi SVFM, FF3F Modeli FF3F  Modeli'nin  gegerli
(2004-2013) oldugu ve SVFM'den daha
iyi sonuglar verdigi tespit

edilmistir.
Heaney, Koh ve Lan 2016 Awvustralya Hisse Senedi FF5F Modeli FFS5F Modeli'nin  gegerli
Piyasasi (1993-2012) oldugu sonucuna ulagiimistir.
Taha ve Elgiziry 2016 Misir Hisse Senedi Piyasasi FF5F Modeli FFS5F Modeli'nin  gegerli
(2005-2013) oldugu sonucuna ulasilmstir.

Firma buyikligi faktori,
DD/PD orami faktoriinden
daha anlaml sonuglar
vermistir.

2.5.2. Tiirkiye’yi Konu Alan One Cikan Cahsmalar

Goneng ve Karan (2001) calismalarinda, 1993-1998 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren firmalarda FF3F Modeli’'ni test etmislerdir. PD/DD oranina gore
olusturulan portfdylerle incelenen c¢alisma sonucunda elde edilen bulgular, s6z konusu

faktoriin istatiksel olarak anlamli sonuglar vermedigi yoniindedir.

Aksu ve Onder (2003) ¢aligmalarinda, 1993-2001 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren firmalarda firma biiyiikliigli ve DD/PD orani faktorlerini incelemislerdir.
SVFM ve FF3F Modeli’'ni inceledikleri ¢alismada yiiksek kaldira¢ oranlarina sahip
olabilen finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalara yer verilmemistir. Elde edilen
bulgular sonucunda firma biiyiikligii faktorii, PD/DD orami faktoriine kiyasla hisse
senedi getirilerini agiklamada daha anlamli sonuglar vermistir. Ayrica ¢alismada s6z
konusu iki model kiyaslandiginda, FF3F Modeli’nin SVFM’den daha belirgin sonuglar

verdigi tespit edilmistir.

Samiloglu (2006) ¢alismasinda, 1996-2002 yillar1 arasinda IMKB’de hisse
senetleri islem goren Imalat Sanayi sirketlerini FF3F Modeli ile test etmistir. Elde

edilen bulgulara gore, firma biiyiikliigii ve DD/PD’ye gore olusturulan dokuz portfoyiin
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beklenen getirisi ile biiyiikliikleri ve DD/PD degerleri arasinda anlamli bir iligki
bulunamamistir. Ayrica diistik, orta ve yiiksek DD/PD’lere gore olusturulan yirmi yedi
portfoyiin, beklenen getirileriyle SML ve HML degiskenleri arasinda anlamli bir iliski
oldugu saptanmustir.

Gokgoz (2008) calismasinda, 2001-2006 yillar arasinda IMKB Sinai, Hizmetler,
Menkul Kiymetler ve Teknoloji Endeksleri’'nde FF3F Modeli’ni test etmistir. Firma
biiyiikliigli ve DD/PD oranina gore olusturulan portfoyler, zaman serisi ve kesit
regresyon analizleri ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore s6z konusu faktorler

s0z konusu endekslerde anlamli ve agiklayici 6zellik gostermistir.

Canbas ve Arioglu (2008) calismalarinda, 1993-2004 yillar1 arasinda farkl: tilke
ve Dbolgelerdeki c¢esitli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda FF3F Modeli’ni
incelemislerdir. Orneklemler arasinda FF3F Modeli, IMKB’de de test edilmistir, ancak
elde edilen bulgular modelin ¢elistigi yoniindedir. Canbas ve Arioglu, FF3F Modeli’nin
ilgili yillar arasinda her ne kadar hisse senedi getirilerini a¢iklama noktasinda anlamli

sonuglar verse de modelde bazi eksik faktorlerin oldugunu belirtmislerdir.

Atakan ve Gokbulut (2010) calismalarinda, 1993-2007 yillar1 arasinda IMKB
Sinai Endeksi’nde islem goren firmalarda FF3F Modeli’ni test etmislerdir. Calismada,
daha 6nce konu ile ilgili yapilan analizlerin sadece yatay kesit analizlerine dayandigini
belirtmisler ve bu sebepten dolayr modelin testi i¢in hem yatay hem de zaman boyutunu
bir arada ele alarak panel veri analizini kullanmislardir. Elden edilen bulgular, FF3F

Modeli’nin IMKB’de gegerli oldugu ydniindedir.

Unlii (2011) ¢alismasinda, 1991-2006 yillar1 arasinda IMKB’de islem gdren
firmalarda FF3F ve dort faktorlii modelleri test etmistir. Calismada, IMKB ile gelismis
iki piyasayr karsilastirabilmek amaciyla ayni doénem igin ABD ve Ingiltere
piyasasindaki firmalar1 da incelemistir. Calismada ¢ok faktorlii modelleri test etmek igin
olusturulan portfoyler incelendiginde biiyiiklik ve ortalama getiriler arasinda negatif,
DD/PD orani ile getiriler arasinda pozitif ve giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Ayrica momentum etkisinin var oldugu sonucuna da ulasilmistir. FF3F Modeli ve dort
faktér modelinin IMKB’deki test sonuclari modellerin uygulanabilir oldugunu
gostermektedir. Calismada elde edilen diger bulgular da gostermistir ki Ocak ay1 etkisi

ise sadece HML primi igin s6z konusudur. HML’nin anlamli oldugu diger aylar ise



76

Subat, Temmuz ve Agustostur. Rp-R¢ (Piyasanin risksiz faiz orani iizerindeki getirisi);
Nisan, Mayis, SMB (Small Minus Big); Eylil, WML (Winner Minus Loser) ise Nisan,

Temmuz ve Agustos aylarinda anlamlidir.

Giizeldere ve Sarioglu (2012) ¢alismalarinda, 1999-2011 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren firmalarda FF3F Modeli’nin varligimi arastirmislardir. IMKB’de
normal-iistii getirilerin, pazarin risk primi, firmalarin PD/DD oranlar1 ve firma
biiyiikliikleri ile nasil farklilastiginin ortaya koyulmasinin amaglandigi calismada
yiiksek kaldira¢ oranlarina sahip olabilen finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalara
yer verilmemistir ve IMKB-100 Endeksi’nde islem goren diger sektdrdeki sirketlerin
aylik verileri panel veri analizi ile test edilmistir. Elde edilen bulgular, FF3F Modeli’nin
IMKB’de uygulanabilir oldugu yoniindedir. Calisma bu dogrultuda, gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda modelin gegerli oldugu sonucuna ulasan bir¢ok calisma ile

paralellik gostermektedir.

Coskun ve Cinar (2014) ¢alismalarinda, 2001- 2013 yillar1 arasinda BIST’te
islem goren firmalarda FF3F Modeli’nin hisse senedi getirisini agiklama giiclinii
inceleyebilmek adina panel veri analizinde ti¢ farkli regresyon modeli olusturmuslardir.
Tiim modellerde hem firma biiyiikliigli hem de PD/DD degiskenlerinin hisse senedi

getirileri lizerinde anlamli ve negatif yonde etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Ozden (2014) caligmasinda, 1999-2013 yillar1 arasinda BIST’de segilmis 33
imalat sanayi sirketinin hisse senedi getirileri i¢in FF3F Modeli’ni test etmistir. Analiz
icin alt1 portfoy olusturulmustur ve daha sonra olusturulan portfoylerin getiri serileri
risksiz faiz oranlarindan arindirilarak asir1 getirileri hesaplanmistir. Elde edilen
sonuglara gore, ortalama hisse senedi getirilerinin analizinde FF3F Modeli’ne gore
kurulan model istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermistir. BIST Endeksi’nde yer alan
imalat sanayi sektoriinde sirkete 6zgli etmenlerin hisse senedi getirilerin de etkili oldugu

sonucuna varilmistir.

Kara (2016) calismasinda, 2006-2014 yillar1 arasinda BIST’te sektdrel bazda
FF3F Modeli’nin varhigini arastirmistir. BIST Sinai, BIST Hizmetler ve BIST Mali
Endeksleri’nde listelenen sirketlere ait yillik verileri hem zaman hem de yatay kesit
boyutunu birlikte dikkate alan panel veri analizi ile test etmis ve pazar portfoyt riski,

firma biiytikliigii ve PD/DD orani ile hisse senetlerinin normaliistii getirileri arasindaki
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iliskiyi ortaya koymustur. Elde edilen bulgulara gore sinai sektoriinde, pazar portfoyii
risk primi, firma blyiikligl, piyasa PD/DD oraninin, hisse senedinin risk primini bir
biitlin olarak acikladigi tespit edilmistir. Mali sektdor ve hizmetler sektoriinde ise,
yalnizca pazar portfOyii risk priminin, hisse senedi getirilerini aciklamada anlamli

sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Giingér ve Kaya (2017) calismalarinda, 2005-2014 yillar1 arasinda BIST’te
islem goren firmalarda FF3F Modeli’ni incelemislerdir. Yiiksek kaldira¢ oranlarina
sahip olabilen finans sektoriinde faaliyet goOsteren firmalara orneklemde yer
verilmemistir ve diger firmalara iliskin tiger aylik veriler kullanilmistir. Bu kapsamda,
pazar portfoyii risk primi, firma biiyilikligi ve DD/PD oran1 degiskenleri ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligski panel veri analizi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore,
firma biiyiikliigii ve hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii; DD/PD orani ile pay
senedi getirileri arasinda pozitif yonlii; piyasa portfdyii risk primi ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu durum FF3F
Modeli’nin, BIST igin hisse senedi getirilerini a¢iklama noktasinda anlaml1 sonuglar

verdigini dogrulamaktadir.

Karadmer (2017) calismasinda, 2005-2016 yillar1 arasinda 132 aylik dénemde
BiST’te FF5F Modeli’nin gecerliligini test etmistir. Calismada, firma biiyiikligii
faktorii, DD/PD orani faktorii, karlilik ve yatirim faktorii temel alinarak olusturulan 14
farkli kesisim portfOyiiniin risksiz faiz oranimi asan getirileri kullanilmistir. Ayrica
analiz kapsaminda CAPM, FF3F, FF4F gibi farkli varlik fiyatlama modelleri ile hisse
senedi getirisi arasindaki iliski de incelenmistir ve bu amagla dort farkli regresyon
modeli olusturulmustur. Sonug olarak 14 farkli kesisim portfGyiiniin risksiz faiz oranini
asan getirilerinin kullamldigi regresyon modellerinde, diizeltilmis R? degerleri ve GRS—
F test istatistikleri degerlendirildiginde FF5F Modeli’'nin BIST’te gecerli oldugu
saptanmistir. Ayrica, FFSF Modeli’nin hisse senedi getirisini agiklamada diger varlik

fiyatlama modellerine kiyasla daha iyi bir performans sergiledigi tespit edilmistir.

Karabay (2018) ¢alismasinda, 2007-2016 yillar1 arasinda BIST’te islem goren
firmalarda FFSF Modeli’ni test etmistir. Calismada finansal tablolarin1 agiklayan 157

firmaya ait hisse senedi i¢in regresyon analizi yapilmistir. Secilen 2007-2016 finansal
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tablolar ve 2008 Nisan-2018 Mart donemi hisse senedi getirileri i¢cin FF5F Modeli’nin
BIST te gecerli oldugu hipotezi reddedilmistir.

Kartal (2019) calismasinda, 2011-2018 yillar1 arasinda Katilim 30 Endeksi’nde
faaliyet gosteren ve kesintisiz verisine ulasilabilen 28 firmada FF5F Modeli’ni ve
enflasyon orani kullanilarak gelistirilen alternatif bir modeli incelemistir. Hisse senedi
ve piyasa getiri verileri ¢oklu regresyon modeliyle analiz edilmistir. Elde edilen
sonuclar, FF5F Modeli’nin ve gelistirilen alternatif modelin s6z konusu endeks iizerinde
gecerli oldugunu gostermistir. Ayrica gelistirilen alternatif modelin getirilerdeki
degisimi aciklama giiciinlin, FF5F Modeli’nin ac¢iklama giiclinden daha ytiksek oldugu

tespit edilmistir.

Tablo 13’te FF3F Modeli ve FF5F Modeli i¢in yapilan baz1 ulusal ¢aligmalarin
listesi yer almaktadir. Listede yer alan ¢aligmalar, 2001-2019 yillar1 arasinda yapilan
calismalar olup, sec¢ilen caligmalarin 6rneklem grubunun cesitli endekslerin olmasi

hususuna dikkat edilerek segilmistir.

Tablo 13. Fama ve French Faktor Modelleri ile Ilgili Tiirkiye’yi Konu Alan One Cikan
Caligsmalar

Arastirmacillar Y1l O.l.'neklem ve Model Sonug¢
Donem

Goneng ve Karan 2001 IMKB (1993-1998) FF3F Modeli FF3F Modeli, s6z konusu
donem i¢in anlamli sonuglar
vermemistir.

Aksu ve Onder 2003 IMKB (1993-2001) SVFM, FF3F Modeli FF3F Modeli'min  gecerli
oldugu ve SVFM'den daha
iyi sonuglar verdigi tespit
edilmistir.

Samiloglu 2006 IMKB (1996-2002) FF3F Modeli Firma biiyiikliigii ve
DD/PD’ye gére olusturulan
dokuz portfoyiin beklenen
getirisi ile biyiiklikleri ve
DD/PD  degerleri arasinda
anlaml bir iligki
bulunamamuigtir.

Gokgoz 2008 IMKB Sinai, Hizmetler, Menkul ~FF3F Modeli Firma biiyiikligii ve DD/PD
Kiymetler ve Teknoloji oranina  gore olusturulan
Endeksleri (2001-2006) portfoylerle yapilan analizde
anlamh sonuglar elde
edilmistir.

Canbas ve Arioglu 2008 IMKB (1993-2004) FF3F Modeli FF3F Modeli’nin hisse senedi
getirilerini agiklama
noktasinda anlamli sonuglar
vermesinin yaninda modelde
bazi eksik olan faktorlerin
oldugu belirtilmistir.

Atakan ve Gokbulut 2010 IMKB Sinai Endeksi (1991- FF3F Modeli FF3F  Modeli'nin  gegerli
2006) oldugu sonucuna ulasilmistir.
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FF3F Modeli, Dért
Faktorlii Model

FF3F Modeli

FF3F Modeli

FF3F Modeli

FF3F Modeli

FF3F Modeli

SVFM, FF3F, FF5F
Modeli

FF5F Modeli

FF5F Modeli, Enflasyon
Orant ile Gelistirilen Yeni
Bir Model
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FF3F Modeli ve dort faktor
modelinin IMKB’deki test

sonuglari modellerin
uygulanabilir oldugunu
gostermektedir.

FF3F Modeli'nin  gegerli
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hem firma biiyiikligi hem
de PD/DD degiskenlerinin
hisse senedi getirileri
iizerinde anlamli ve negatif
yonde etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.

FF3F Modeli’ne gore kurulan
model istatistiksel olarak
anlamli sonuglar vermistir.

Sinai  sektdriinde,  pazar
portfoyti risk primi, firma
biyiikligi, piyasa PD/DD
oraninin, hisse senedinin risk
primini bir bitin olarak
acikladigr tespit edilmistir.
Mali sektor ve hizmetler
sektoriinde  ise, yalnizca
pazar portfoyii risk priminin
anlamli  sonuglar  verdigi
tespit edilmistir.

Firma biyikligi ve hisse
senedi  getirileri  arasinda
negatif yonlii; DD/PD orani
icin pozitif yonlii; piyasa
portfoyii risk primi igin
pozitif yonlii bir iligki oldugu
tespit edilmistir.

FFSF Modeli’nin hisse senedi
getirisini agiklamada diger
varlik fiyatlama modellerine
kiyasla ~ daha iyi  bir
performans sergiledigi tespit
edilmistir.

FFSF Modeli’nin BIST’te
gecerli oldugu hipotezi red
edilmistir.

FF5F Modeli’nin ve
gelistirilen alternatif modelin
s6z konusu endeks iizerinde
gecerli oldugu tespit
edilmistir.



UCUNCU BOLUM
FAMA VE FRENCH FAKTOR MODELLERININ GECERLILIiGi:
BORSA iISTANBUL ORNEGI

Finans literatiiriinde sermaye piyasalarindaki varliklarin getirilerini anlamaya ve
bunlar1 aciklamaya yonelik geg¢misten giiniimiize bircok c¢alisma ve arastirma
yapilmistir. Ozellikle finans diinyasinda; Hisse senedi getirilerine etki eden faktor ya da
faktorler var midir? Var ise bu faktor ya da faktorlerin agiklama giicii ve yonii nedir?
Var ise hangi faktoriin agiklama giicii digerlerinden yiiksektir? vb. gibi bircok soruya
cevap arayan arastirmacilar elde ettikleri sonuglarla teorilerin ortaya cikmasina ve
ortaya ¢ikan bu teorilerin gelismesine katki saglamislardir. Bu siire¢ icerisinde de hisse
senedi getirilerinin yatay kesit degisimini agiklamaya calisan Ug Faktorlii Model ve bir

stire sonra da Bes Faktorlii Model tanitilmistir.

Bu béliimde Temmuz 2009 — Haziran 2018 (108 ay) donemleri arasinda FF3F
ve FF5F Modellerini BIST Ulusal 100 Endeksi’nde incelemek amaciyla kurulan
regresyon modelleri ¢oklu zaman serisi analizi ile test edilmistir ve elde edilen bulgular

i¢cin yorumlamalarda bulunulmustur.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Gecmisten giiniimiize varlik fiyatlama modelleri hakkinda ulusal ve uluslararasi
olmak {izere bircok arastirma ve calisma yapilmistir. Higbir seyin yerinde saymadigi,
insan ve doganin siirekli gelecege bir adim daha attig1 giinlimiiz diinyasinda piyasa ve
piyasa hareketlerinin de devam etmesiyle birlikte yeni bilgilerin, yeni verilerin olusmasi
sonucunda bu modellerin gegerli olup olmadigi, gecerli ise varliginin devam edip
etmedigi, gecerli degil ise yeni bir varliginin s6z konusu olup olmadigi konusu yeni
veriler 1s18inda giincel kalmalidir. Daha 6nce yapilan calismalarda Borsa Istanbul

Ulusal 100 Endeksi’nin 6rneklem grubu olarak ¢ok fazla ele alinmamis olmasi, 6zellikle
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daha 6nce FF3F ve FFSF Modelleri’nin Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde bir
arada incelenmemis olmasi, model gegerliliklerinin incelenmesinin  dnemini

arttirmaktadir.

Bilgi ve 6grenmenin sonsuz olmasi, soru ve varsayimlarin sinirlarinin olmamasi,
arastirmalarin kendini yenilemeye agik olmasi ve mevcut sonuglarin gercekliginin
smanmast ya da eldeki sonuglar dogru ise hala gegerli olup olmamasi gibi bir¢ok
sebeple literatiire yeni ve glincel bir ¢aligma kazandirmak her alanda, her bilim dalinda
oldukca 6nemlidir. Bu ¢alismayla da ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modelleri konusunun
yeni veriler 1s181inda incelenmesi literatiire yeni, giincel bir ¢alisma kazandirma ve konu

hakkinda aragtirmalar yapan ilgililere fayda saglama noktasinda oldukc¢a énemlidir.

3.2. Arastirmanin Kapsam

Bu tez calismasinda varlik fiyatlama modelleri arasinda en yaygin kabul edilen,
Fama ve French (1992, 1993 ve 1996) tarafindan gelistirilen Ug Faktorlii Fiyatlama
Modeli (FF3F Modeli) ile daha sonra yine Fama ve French (2015) tarafindan yeni
faktorlerin eklenmesi sonucu olusturulan Bes Faktorlii Fiyatlama Modeli (FFSF
Modeli), Borsa Istanbul’da (BIST) test edilmistir. Borsa Istanbul Ulusal 100
Endeksi’nin (XU100) 6rneklem grubu olarak alindigi calismada endekse kote olmus
firmalar icin Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemlerini kapsayacak sekilde aylik
veriler kullanilmistir. Calisma kapsaminda, XU100 endeksine kote olmus firmalarin
hisse senetlerinde fiyatlama modellerinin s6z konusu donemler i¢in gecerli olup
olmadig1 ve hangi modelin daha iyi sonuglar verdigi incelenmistir ve elde edilen

bulgular ile gerekli yorumlamalar yapilmistir.

3.3. Arastirmanin Kisitlari

Arastirma, Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi (XU100)’nde islem goren
firmalar1 kapsamaktadir ve incelenen donem araligit Temmuz 2009 — Haziran 2018
donemidir (108 ay). Fama ve French (1992) calismasinda, mali sektorde hizmet veren
firmalarn yiiksek kaldira¢ oranlarma sahip olabilmelerinden dolayr 6rnekleme dahil
etmemistir. Bu sebeple bu calismada da mali sektorde hizmet veren firmalar 6rneklem
grubundan cikarilmistir. Ayrica verileri 6nemli derecede eksik olan ve Fama ve French

(1993, 1995)’in ¢alismalarin da belirttigi tizere ilgili yilda portféy olusturma sirasinda
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ozkaynaklar1 negatif olan firmalar da 6rneklem disinda tutulmustur. lgili yilda verileri

tam olarak elde edilebilen firmalar 6rnekleme dahil edilmistir.

Doénemin tamami i¢in nihai Orneklem toplam 61 firmadan olusmaktadir.
Calismada yer alan Orneklem grubundaki mali sektérde hizmet veren isletmeler
disindaki firma sayisi, belirli kisitlamalar ve ihtiya¢ duyulan verilerin erisilebilme

durumu g6z 6niinde bulunduruldugunda yillara gore farklilik gostermektedir.

3.4. Veri Yapisi ve Yontem

Bu calisma, Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi (XU100)’nde islem goren
firmalar1 kapsamaktadir. Caligmada aylik veriler kullanilmistir. Calismada kullanmak
tizere gerekli olan veriler Datastream Veri Tabani, T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarlig1, Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet
sitesinden alinmis ve hesaplamalar yapilmistir. Bu veriler firmalara ait ortalama getiriler
(Ri), piyasa getirileri (Rp), risksiz faiz orani (Ryf), firmalarin piyasa degerleri (PD),
defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) orami, karlilik (Op.) oram1 ve yatirim (Inv.)
oranidir. Portfoyler FF3F Modeli i¢cin Fama ve French (1993, 1996), FF5F Modeli icin
Fama ve French (2015) metodolojisine gore olusturulmustur. Elde edilen portfoyler
coklu regresyon analizi ile test edilmistir. Portfdy olusturmaya Haziran 2009’da
baglanmis olup getiriler Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemi (108 ay) igin
hesaplanmistir. Modellerde kullanilacak degiskenlere iliskin tanimlamalar asagida

verilmektedir.

Rit : Hisse senedinin aylik verileri ilgili ayin kapams verileridir. Hisse
senedinin t aymdaki getiri orani, hisse senedinin t ay sonu fiyati bir
onceki ay sonu fiyatina boliinlip dogal logaritmasi1 alinarak
hesaplanmustir. (Kapanis degerleri, Datastream Veri Tabani’ndan elde

edilmistir.)

Rmt : Piyasa temsilcisi olarak BIST Ulusal 100 Endeksi kullanilmis olup
piyasa verileri, ilgili ayin kapanig verileridir. Piyasa portfoyiiniin t
aymdaki getiri orani, piyasa portfoyiiniin t ay sonu degeri bir dnceki ay
sonu degerine bollinlip dogal logaritmas:t alinarak hesaplanmistir.

(Kapanis degeri, Datastream Veri Tabani’ndan elde edilmistir.)
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Risksiz faiz orani olarak “i¢ Bor¢lanmanin Ortalama Maliyetleri” aylik
veriler olarak kullanilmistir. (Veriler T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi resmi internet sitesinden elde edilmistir ve Rg = (1 +

Rf—t)lllz' 1) formiilii ile hesaplanmaistir.

Piyasa degeri kiiclik ve biiyiik olan hisselerden olusan portfGylerin t

ayindaki getirileri arasindaki farktir.

DD/PD oranm yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfoylerin t

ayindaki getirileri arasindaki farktir.

Gicli ve zayif karliliga sahip hisselerden olusan portfoylerin getirileri

arasindaki farktir.

Yatirim diizeyi yiliksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfoylerin

getirileri arasindaki farktir.

Bu calismada, Fama ve French (1992, 1993 ve 1996)’in gelistirdikleri Ug

Faktorlii Model ve daha sonra yine Fama ve French (2015)’in iki yeni faktor ilave

ederek olusturduklar1 Bes Faktorlii Model test edilmektedir. Yukarida tanimlamalari
yapilan degiskenlerden R;, Ry, Rr, SMB ve HML her iki modelde de yer alirken RMW
ve CMA faktorii FFS5F Modeli’nde yer almaktadir. Calismada test edilen modellerde
kullanilan SMB, HML, RMW ve CMA faktorlerini hesaplamak icin firmalara 6zgii

birtakim veriler gerekmektedir. Bu verilere iligkin tanimlamalar asagida verilmektedir.

PD

DD/PD

Karlilik

Piyasa Degeri’ni ifade etmektedir ve hisse senedinin kapanis fiyati ile
firmanin dolasimdaki hisse senedinin ¢arpimi ile hesaplanmaktadir.

(Veriler Datastream Veri Tabani’ndan elde edilmistir.)
Defter Degeri/Piyasa Degeri’ni ifade etmektedir ve firmanin 6zkaynak
tutariin piyasa degerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. (Veriler

Datastream Veri Tabani’ndan elde edilmistir.)

Firmanin Faaliyet Karlilik Orani’ni ifade etmektedir ve firmanin
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faaliyet karinin 6zkaynak tutarma boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
(Bilangolar Borsa Istanbul (www.borsaistabul.com) ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)’nun resmi internet sitesinden

alimmustir.)

Yatirnm : Firmanin Yatirim Orani’ni ifade etmektedir ve t-1 yilindaki toplam
varliklart ile t-2 yilindaki toplam varliklarin arasindaki farkin t-2
yilindaki toplam varliklara bolinmesi ile hesaplanmaktadir.
(Bilangolar Borsa Istanbul (www.borsaistabul.com) ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)’nun resmi internet sitesinden

alimmustir.)

3.4.1. Verilerin Hazirlanmasi

Fama ve French (1993) calismasinda piyasa faktorii, firma biiytikliigii ve DD/PD
orani degiskenlerinin hisse senedi getirileri {lizerinde agiklayici bir giice sahip olup
olmadiklarini test etmistir. Daha sonra yine Fama ve French (2015) mevcut
degiskenlere karlilik ve yatirim orani faktorlerini ekleyerek modeli ve ¢alismalarini bir
adim oteye tasimistir. Ortaya ¢iktiklari donemde literatiirde genis bir yer bulan Ug
Faktor Modeli ve son yillarda kendinden fazlasiyla bahsedilen Bes Faktor Model’i bu
calismada da ele alinmistir. Calismada portfoy olusturma sirasinda énemli bir husus yer
almaktadir. Portfoy olusturma donemleri firmalarin normal faaliyet donemi olarak kabul
edilen Ocak — Aralik i¢in yapilmamistir bunun sebebi ise ilgili mali yil verilerinin aralik
ay1 sonunda hemen agiklanmamis olmasidir. Yillik bilangolar genellikle takip eden yilin
ilk alt1 ay1 icerisinde agiklanmaktadir. Kisaca 6zetlemek gerekirse portfoy olusturma
donemleri her t yilinin Temmuz ay:1 ile baslamistir ve her t+1 yilimin Haziran ayinda
sona ermistir. Boylece, t-1 yilinin mali tablo verileri ile t yilinin Haziran ay1 hisse
senedi getiri verileri eslestirilmistir. Modellerde kullanilan degiskenlere iliskin

aciklayici bilgiler ¢calismanin bu boliimiinde sunulmaktadir.

Firma getirileri i¢in aylik getiriler esas alinmistir. Aylik getiriler icin ise 2009 -
2018 yillar arasindaki kapanis verileri kullanilmistir. Hisse senedinin t ayindaki getiri
orani, hisse senedinin t ay sonu fiyat1 bir onceki ay sonu fiyatina bdliiniip dogal

logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Bir firmanin t y1il1 portfoyiine dahil edilebilmesi i¢in
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t yilimin Temmuz ayindan t+1 yilmin Haziran ayma kadar aylik getiri oranina sahip

olmas1 gerekmektedir.

Piyasa getirisi i¢in Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nin aylik getirileri esas
alimmistir. Aylik getiriler i¢in ise 2009-2018 yillar1 arasindaki kapanis verileri
kullanilmistir. Piyasa faktoriiniin t ayindaki getiri orani, piyasanin t ay sonu degeri bir

onceki ay sonu degerine boliiniip dogal logaritmasi alinarak hesaplanmaistir.

Risksiz faiz orani igin “I¢ Borg¢lanmanin Ortalama Maliyeti” tablosu verileri,
aylik verilere doniistiiriilerek kullanilmistir.  Veriler, T.C. Hazine ve Maliye

Bakanligi’nin resmi internet sitesinden alinmigtir (www.hmb.gov.tr).

Biiyiiklik Faktorii (SMB), piyasa faktoriiniin ardindan FF3F ve FF5F
Modeli’nde kullanilan ilk faktordiir. Calismada biiyiikliik faktorii ya da diger bir ifade
ile firma biyiiklik faktori igin ilgili firmalarin piyasa degeri kullanilmistir. Piyasa
degeri, hisse senedinin fiyatinin firmaya ait dolasimdaki hisse senedi sayisi ile
carpilarak elde edilmektedir. “PD” olarak gosterilen piyasa degeri, firmanin
biiyiikliigiinii gostermektedir. Fama ve French (1993, 2015)’in de ¢aligmalarinda yaptigi
tizere her t yili icin firmalar ayr1 ayr piyasa degerine gore siralanmistir. Ardindan,
kiiciikten biiylige siralanan firmalar, piyasa degeri esas alinarak 2 gruba ayrilmistir.
Kiigiik firmalardan olusan grup Small — (S) ve biiyiik firmalardan olusan grup Big — (B)
olarak tanimlanmaktadir. Her bir firmanin her bir “t” yilina ait olan piyasa degeri, ilgili
yilin Haziran ay1 sonundaki piyasa degerlerinin hesaplanmasi ile elde edilmistir ve bu
deger t yilinin Temmuz ayinda baslayip “t+1” yilinin Haziran ayma kadar devam eden

donem i¢in olusturulan portfoyde kullanilmistir.

Deger Faktorii (HML), FF3F ve FF5F Modeli’nde kullanilan ikinci faktordiir.
Calismada deger faktorii ya da diger bir ifade ile defter degeri/piyasa degeri faktorii
ilgili firmalarin 6zkaynak tutarlarinin piyasa degerlerine bdliinmesiyle hesaplanmistir.
Fama ve French (1993, 2015)’in metodolojisine uyularak firma biiyiikliigiine gére S ve
B olarak iki gruba ayrilmis firmalar, bagimsiz bir sekilde DD/PD oranina gore kiiglikten
biiyiige siralanmigtir ve 3 gruba ayrilmistir ve her t yili igin bu iglem tekrar edilmistir.
Bu ayrim igin kullanilan agirliklar, DD/PD orani diisiik olan grup i¢in %30 Low — (L),
orta seviyede olan grup i¢in %40 Medium — (M) ve yiiksek olan grup icin %30 High —

(H) olarak belirlenmistir. Her bir firmanin her bir “t” yilina ait olan DD/PD oranu, t-1
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yilinin Aralik ayr sonundaki 6zkaynak degerlerinin t-1 yilindaki piyasa degerine
boliinmesiyle elde edilmistir ve bu deger t yilinin Temmuz ayinda baslayip “t+1” yilinin

Haziran ayina kadar devam eden donem i¢in olusturulan portféyde kullanilmistir.

Fama ve French (2015), piyasa faktorii, biiyiliklilk ve deger faktorleri ile ortaya
koyduklar1 Ug Faktorlii Model’e karlilik faktorii ve yatirim faktorii olmak iizere iki yeni
faktor daha eklemislerdir ve olusturduklart Bes Faktorlii Model ile calismalarini bir
adim oteye tasimiglardir. Bu yeni modelde yer alan faktorlerden biri olan karlilik
faktorii (RMW), faaliyet karlilik (Operating Profitability — Op.) orani olarak da ifade
edilmektedir ve firmanin faaliyet karinin 6zkaynak defter degerine boliinmesi ile
hesaplamaktadir (Faaliyet Kari/Ozsermaye). Fama ve French (1993, 2015)’in
metodolojisine uyularak firma biiyiikliigline gore S ve B olarak iki gruba ayrilmis
firmalar, bagimsiz bir sekilde karlilik oranina gore R, M ve W olarak ii¢ gruba
ayrilmistir. Karlhilik orani zayif olan firmalardan giiglii olan firmalara dogru yapilan
siralama igin agirhiklar %30 Weak — (W), %40 Medium — (M) ve %30 Robust — (R)

“t”

olarak belirlenmigtir. Her bir firmanin her bir yilina ait olan karlilik orani, t-1
yilindaki faaliyet karinin, t-1 yilindaki 6zkaynak degerine boliinmesiyle elde edilmistir
ve bu deger t yilinin Temmuz ayinda baslayip “t+1” yilinin Haziran ayina kadar devam

eden donem i¢in olusturulan portfoyde kullanilmistir.

Yatirim Faktorii (CMA), Fama ve French (2015)’in finans literatiiriine
kazandirdiklar1 Bes Faktorlii Model’de yer alan faktorlerden bir digeridir. Yatirim Orani,
yatinm faktor (Investment — Inv) orani olarak da ifade edilmektedir ve t-1 ve t-2
yilindaki varliklarin toplam degeri arasindaki farkin t-2 yilindaki varliklarin toplam
degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Deger ve karlilik faktorlerinde de belirlendigi
gibi yatirim faktoriinde de ii¢ gruba ayrilacak sekilde bir siiflandirma yapilmaktadir.
Yatirim faktor orani diisiik olan grup icin %30 Conservative — (C), orta seviyede olan
grup icin %40 Medium — (M) ve yiiksek olan grup i¢in Agressive — (A) olarak
belirlenmistir. Her bir firmanin her bir t yilina ait olan yatirim orani, firmanin t-1 yilinin
toplam varliklar1 ile t-2 yilinin toplam varliklar1 arasindaki farkin t-2 yilinin toplam
varliklarina boliinmesiyle elde edilmistir ve bu deger t yilinin Temmuz ayinda baslayip
t+1 yilinin Haziran ayma kadar devam eden donem i¢in olusturulan portfoyde

kullanilmustir.
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3.4.2. Modellerde Yer Alan Kesisim Portfoylerinin Olusturulmasi

FF3F ve FF5F Modelleri'nde test edilecek olan portfoylerin nasil
olusturulduklari, olusturulma asamasinda dikkat edilen kriter ve noktalar modelin hem
daha iyi anlasilabilmesi hem de dogru sonuglara ulasilabilmesi adina olduk¢a onemlidir.
S6z konusu agamalar bu boliimde aktarilmistir. Ayrica tamamlanan asamalar sonucunda

elde edilen portfoy gruplari tablolar halinde 6zet olarak gosterilmektedir.

3.4.2.1. Firma Biiyiikliigii-DD/PD Orani Portfoyii

Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda her bir portféyde yer alacak
firmalar belirlemek i¢in t yilinin Haziran ayinda firma biytikliigiine gore siralama
yapilmistir. Bu siralamada, piyasa degeri kiiclik olan firmalardan olusan portfoylere
Small — (S), piyasa degeri biiyilik firmalardan olusan portfoylere Big — (B) ad1 verilerek
2 gruba ayrilmistir. Ardindan bu iki portfoy grubu ile birlikte ayn1 firmalar birbirinden
bagimsiz olarak DD/PD oranina gore yani deger faktoriine gore 3 gruba ayrilmistir. Bu
yeni gruplar Low — (L), Medium — (M) ve High — (H) olarak tanimlanirken siralanmasi
icin kullanilan agirliklar sirasiyla %30, %40 ve %30’dur. Sonunda toplam 6 adet (2x3)
deger agirlikl kesisim portfoyii olusturulmustur ve elde edilen bu portfoyler 6zet olarak

su sekilde tanimlanmaktadir:

DD/PD ORANI
DUSUK - L ORTA-M YUKSEK - H

wn
0= M
Q0 =) SL SM SH
0= )
2 3
=)
~
)
M
< aQ
> N
= =) BL BM BH
= =

=)

[~}

= S/L: Firma degeri kiiclik olup, DD/PD oran1 diisiik hisse senetlerinden olusan

portfoy
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= S/M: Firma degeri kii¢iik olup, DD/PD oran1 orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

= S/H: Firma degeri kiigiik olup, DD/PD oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

* B/L: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD orani diigiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

» B/M: Firma degeri bliyiik olup, DD/PD oram orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

* B/H: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD orani yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

3.4.2.2. Firma Biiyiikliigii-Karhilik Orani Portfoyii

Calismada 108 aylik inceleme donemi i¢in her bir portfdyde yer alacak firmalari
belirlemek icin t yilinin Haziran ayinda firma biiyiikliigline gore siralama yapilmistir.
Bu siralamada, piyasa degeri kiigiik olan firmalardan olusan portféylere Small — (S),
piyasa degeri biiyliik firmalardan olusan portfoylere Big — (B) adi verilerek 2 gruba
ayrilmistir. Ardindan bu iki portfoy grubu ile birlikte ayni firmalar birbirinden bagimsiz
olarak karlilik oranina gore 3 gruba ayrilmistir. Bu yeni gruplar Weak — (W), Medium —
(M) ve Robust — (R) olarak tanimlanirken siralanmasi igin kullanilan agirliklar sirasiyla
%30, %40 ve %30°dur. Sonunda toplam 6 adet (2x3) deger agirlikli kesisim portfoyt

olusturulmustur ve elde edilen bu portféyler 6zet olarak su sekilde tanimlanmaktadir:

KARLILIK ORANI
ZAYIF - W ORTA-M GUCLU-R

9p)
0= N
0 = SW SM SR
0= &)
2 2
=)
>
o=
==
< o
2 M
& =) BW BM BR
= P~

=

==}
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= S/W: Firma degeri kiiciik olup, karlilik oranmi diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

= S/M: Firma degeri kiigiik olup, karlilik oran1 orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

» S/R: Firma degeri kii¢lik olup, karlilik oranmi yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

= B/W: Firma degeri biiyiik olup, karlilik oranmi diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

* B/M: Firma degeri biiylik olup, karlilik orani orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

» B/R: Firma degeri biiyiik olup, karlilik oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

3.4.2.3. Firma Biiyiikliigii-Yatirnm Oran1 Portfoyii

Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda her bir portfoyde yer alacak
firmalar1 belirlemek i¢in t yilinin Haziran ayinda firma biytikliigiine gore siralama
yapilmistir. Bu siralamada, piyasa degeri kiiciik olan firmalardan olusan portfoylere
Small — (S), piyasa degeri biiyiik firmalardan olusan portfoylere Big — (B) ad1 verilerek
2 gruba ayrilmistir. Ardindan bu iki portfoy grubu ile birlikte aynmi firmalar birbirinden
bagimsiz olarak yatirim oranina gore 3 gruba ayrilmistir. Bu yeni gruplar Conservative
— (C), Medium — (M) ve Agressive — (R) olarak tanimlanirken siralanmasi igin
kullanilan agirliklar sirasiyla %30, %40 ve %30’dur. Sonunda toplam 6 adet (2x3)
deger agirlikl kesisim portfoyii olusturulmustur ve elde edilen bu portfoyler 6zet olarak

su sekilde tanimlanmaktadir:
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YATIRIM ORANI
IHTIiYATLI-C ORTA-M ATILGAN - A
(p]
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» S/C: Firma degeri kiigiik olup, yatirnm orami diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

* S/M: Firma degeri kiiciik olup, yatirim orani orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

= S/A: Firma degeri kiigiik olup, yatirim orani yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoy

= B/C: Firma degeri biiyiik olup, yatirnrm orani diisiik hisse senetlerinden olusan
portfoy

* B/M: Firma degeri biiylik olup, yatirim orani orta seviyede hisse senetlerinden
olusan portfoy

* B/A: Firma degeri biiyiik olup, yatirim orani yiiksek hisse senetlerinden olusan

portfoy

3.4.3. Modellerde Yer Alan Faktorlerin Hesaplanmasi

Portfdy olusturma siireci Fama ve French (1993, 2015) metodolojisi kullanilarak
tamamlanmistir. Bu siirecte firma biiyiikliigii-DD/PD orani, firma biiytikliigi-karlilik
orani ve firma biiyiikliigii-yatirrm orani kullanilarak her t yili icin 6 adet (2x3) deger

agirlikli kesisim portfoyii olusturulmustur.

Firma biyikligi-DD/PD oranina gore portfdyler olusturulurken ilk olarak

firmalar ilgili yildaki portfdyde piyasa degerlerine gore siralanmistir. Medyan degeri
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hesap edildikten sonra toplam firma sayisi 2 gruba ayrilmistir. Piyasa degeri kiiciik olan
firmalarin bulundugu Small — (S), piyasa degeri biiyiik olan firmalarin bulundugu gruba
Big — B ad1 verilmistir. Daha sonra ayn1 firmalar ilgili yildaki DD/PD oranina gore 3’er
gruba ayrilmigtir. Bu ayrim i¢cin medyan degerinden farkli olarak diigiikten yiiksege
strastyla %30, %40 ve %30 agirligina sahip bir dagilim yapilmistir. DD/PD oram diisiik
olan firmalarin bulundugu gruba Low — (L), DD/PD orani1 orta seviyede olan firmalarin
bulundugu gruba Medium — (M) ve son olarak DD/PD orani yiiksek olan firmalarin
bulundugu gruba High — (H) ad1 verilmistir. Sonug olarak SL, SM, SH, BL, BM ve BH
olarak 6 adet deger agirlikli kesisim portfoyili elde edilmistir. Bu siire¢ her t yili i¢in
tekrar edilmistir.

Firma biyiikliigii-karlilik oranma gore portfoyler olusturulurken ilk olarak
firmalar ilgili yildaki portfdyde piyasa degerlerine gore siralanmistir. Medyan degeri
hesap edildikten sonra toplam firma sayis1 2 gruba ayrilmistir. Piyasa degeri kiigiik olan
firmalarm bulundugu Small — (S), piyasa degeri biiyiik olan firmalarin bulundugu gruba
Big — B adi verilmistir. Daha sonra ayni firmalar ilgili yildaki karlilik oranina gore 3’er
gruba ayrilmistir. Bu ayrim i¢in karlilik orani diistikten ytliksege sirasiyla %30, %40 ve
%30 agirhigina sahip bir dagilim kullamilmistir. Karlilik orani diisiik olan firmalarin
bulundugu gruba Weak — (W), karlilik oran1 orta seviyede olan firmalarin bulundugu
gruba Medium — (M) ve son olarak karlilik orani yiiksek olan firmalarin bulundugu
gruba Robust — (R) ad1 verilmistir. Sonug olarak SW, SM, SR, BW, BM ve BR olarak 6
adet deger agirlikli kesisim portfoyli elde edilmistir. Bu siire¢ her t yili igin tekrar

edilmistir.

Firma biyiikliigii-yatirnrm oranma gore portfoyler olusturulurken ilk olarak
firmalar ilgili yildaki portfdyde piyasa degerlerine gore siralanmistir. Medyan degeri
hesap edildikten sonra toplam firma sayis1 2 gruba ayrilmistir. Piyasa degeri kiigiik olan
firmalarin bulundugu Small — (S), piyasa degeri biiylik olan firmalarin bulundugu gruba
Big — B adi verilmistir. Daha sonra ayn1 firmalar ilgili yildaki yatirim oranina gore 3’er
gruba ayrilmistir. Bu ayrim i¢in yatirim orani diisiikten yiiksege sirasiyla %30, %40 ve
%30 agirligina sahip bir dagilim kullanilmistir. Yatirim orami diisiik olan firmalarin
bulundugu gruba Conservative — (C), yatirim orani orta seviyede olan firmalarin
bulundugu gruba Medium — (M) ve son olarak yatirim orami yiiksek olan firmalarin

bulundugu gruba Agressive — (A) adi1 verilmistir. Sonug olarak SC, SM, SA, BC, BM ve
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BA olarak 6 adet deger agirlikli kesisim portfoyii elde edilmistir. Bu siire¢ her t yil1 igin
tekrar edilmistir.

Portfoy olusturma siireci tamamlandiktan sonra ilgili risk faktorleri Fama ve

French (2015)’in ¢calismalarinda yaptiklar sekilde hesaplanmustir.

Tablo 14. Fama-French Portfoy Olusturma Metodu

Slf alama- Ayrim Faktorler ve Bilesenleri
Diizenleme
Firma -Firma SMBgm=(SH + SM + SL)/3 - (BH + BM + BL)/3
Biyiikliigi- | BUydkligh g\ o 4 N+ SW)/3 - (BR + BN + BW)/3
DD/PD Orani igin “Medyan
(SiZE'B/M), Degeri”' SMBmV = (SC + SN + SA)/3 - (BC + BN + BA)/3
TR DD/PD Orani,

Ny Karlilik ve SMB = (SMBg/u + SMBgp + SMB),)/3
IE(,uylulkll(ugu Y Yatirim Orani

At Drant - ein 9430, %40 = =

. o " HML = (SH + BH)/2 - (SL + BL)/2=[(SH - SL) + (BH -
(S_Ize'Op')’ ve %30 agirhk ( ) ( ) [ )+
Firma kullanilmstr. BL)1/2
Biiyiikligii-
Yatirmrm RMW = (SR + BR)/2 = (SW + BW)/2 = [(SR - SW) + (BR
Oranina (Size- - BW)]/2
Inv.) gore 2x3
diizenleme CMA = (SC + BC)/2 - (SA + BA)/2 = [(SC - SA) + (BC -

BA)]/2

Kaynak: Fama ve French, 2015: 6.

Piyasa degeri-DD/PD orani, piyasa degeri-karlilik oran1 ve piyasa degeri-yatirim
orant kullanilarak her t yili icin 6 adet (2x3) deger agirlikli kesisim portfoyii
olusturulduktan sonra piyasa faktorii (Rm-Rf), SMB faktori, HML faktorii, RMW
faktorii ve CMA faktorii hesaplanmustir. Ilk olarak, piyasa faktriinii hesaplayabilmek
i¢in BIST Ulusal 100 Endeksi’nin t ayindaki getirisinden t ayindaki risksiz faiz orani
cikarilmigtir. Modelde yer alan SMB faktorii, diger faktorler {izerinden yani HML,
RMW ve CMA faktorleri lizerinden hesaplanan her bir SMB faktoriiniin ortalamasi
alinarak hesaplanmistir. Matematiksel olarak (SMBgm + SMBop. + SMBy,,)/3 seklinde
ifade edilmektedir. Formiilde yer alan;

SMBg/m’yi hesaplayabilmek igin,

(i) [(SL - BL) + (SM - BM) + (SH - BH)]/3,
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SMBop.’yi hesaplayabilmek igin,

(i) [(SW — BW) + (SM - BM) + (SR - BR)]/3,
SMBy,.’yi hesaplayabilmek i¢in,

(iii) [(SC - BC) + (SM - BM) + (SA - BA)]/3

denklemleri kullanilmistir. (i) denkleminde piyasa degeri kiigiik ve biiyiikk olan ve
DD/PD orani diigiik olan portfoyler arasindaki farkin, piyasa degeri kiiclik ve biiyiik
olan ve DD/PD oran1 orta seviyede olan portfdyler arasindaki farkin ve piyasa degeri
kiigiik ve biiylik olan ve DD/PD orami yiiksek olan portfoyler arasindaki farkin
toplamlarinin deger agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmistir. (i) denkleminde piyasa
degeri kiiciik ve biiylik olan ve karlilik orani zayif olan portfoyler arasindaki farkin,
piyasa degeri kiiclik ve biiyiikk olan ve karlilik orani orta seviyede olan portfoyler
arasindaki farkin ve son olarak piyasa degeri kiigiik ve biiylik olan ve karlilik oram
giiclii olan portfoyler arasindaki farkin toplamlarinin deger agirlikli ortalamasi alinarak
hesaplanmistir. (iii) denkleminde piyasa degeri kiiclik ve biiyiik olan ve yatirim orani
diisiik olan portfoyler arasindaki farkin, piyasa degeri kii¢iik ve biiyiik olan ve yatirim
orani orta seviyede olan portfoyler arasindaki farkin ve son olarak piyasa degeri kiigiik
ve biiyiik olan ve yatirim orani yiiksek olan portfoyler arasindaki farkin toplamlarinin
deger agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmistir. SMB faktorii de son olarak (i), (i1) ve
(111) denklemleri sonucu ortaya ¢ikan degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
HML faktorii igin [(SH - SL) + (BH - BL)]/2 denklemi kullanilmistir. Piyasa degeri
kiiclik olup DD/PD oram yiiksek ve diisiik olan portfoylerin getirileri arasindaki fark ile
piyasa degeri biiyiik olup DD/PD oram yiiksek ve diisiik olan portfGylerin getirileri
arasindaki fark toplanarak deger agirlikli ortalamalar1 alinmistir. RMW faktorii icin
[(SR - SW) + (BR - BW)]/2 denklemi kullanilmigtir. Piyasa degeri kiigiik olup karlilik
orani giiclii ve zayif olan portfoylerin getirileri arasindaki fark ile piyasa degeri biiytlik
olup karlilik orani giiclii ve zayif olan portfdylerin getirileri arasindaki fark toplanarak
deger agirlikli ortalamalart alinmistir. CMA faktorii igin [(SC - SA) + (BC - BA)]/2
denklemi kullanilmigtir. Piyasa degeri kii¢lik olup yatirim orani diisiik ve yiiksek olan
portfoylerin getirileri arasindaki fark ile piyasa degeri biiylik olup yatirim oranmi diigiik
ve yiiksek olan portfoylerin getirileri arasindaki fark toplanarak deger agirlikli

ortalamalar1 alinmistir.
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Hesaplamalar tamamlandiktan sonra 14 farkli deger agirlikli  kesisim
portfoylerinin test edilebilmesi i¢in regresyon modeller kurulmustur. Regresyon
modellerini test etmeden Once serilere duraganlik testi yapilmistir. Cilinkii modelde
kullanilacak degiskenlerin duragan olmasi zaman serilerinde regresyon modelini tahmin

etmede biiyiik onem tagimaktadir.

3.4.4. Regresyon Modelleri

Regresyon analizi, degiskenler arasindaki fonksiyonel iliskilerin arastirilmasinda
kullanilan bir yontemdir. Daha genis ve genel bir sekilde ifade etmek gerekirse, bir
yanit degiskeni ve bir veya birden daha fazla agiklayici degisken arasindaki nedensellik
iliskisini tamimlama, tahmin etme noktasinda kullanilan istatistiksel bir analiz
yontemidir. Bir¢cok disiplinde, bir¢ok uygulama alaninda regresyon analizi
kullanilmaktadir. Bunlar arasinda, ekonomi, finans, igletme, hukuk, meteoroloji, tip,
biyoloji, kimya, miithendislik, egitim, spor, tarih, sosyoloji, psikoloji gibi bir¢cok alan
vardir. En basit regresyon yapist olarak, modelde yanit degiskeni (bagimli) karsisinda
tek bir aciklayict (bagimsiz) degiskene sahip olan basit dogrusal regresyon modeli kabul
edilmekteyken, yanit degiskeni karsisinda birden fazla agiklayic1 degiskene sahip olan
regresyon modeline ise ¢oklu dogrusal regresyon modeli adi verilmektedir (Aydin,
2014, s. 1-71). Basit dogrusal ve ¢oklu dogrusal regresyon modellerinin matematiksel
ifadeleri Denklem (3.1) ve Denklem (3.2)’deki gibi gdsterilmektedir:

Basit Dogrusal Regresyon Modeli:
Y=0Fo+F:Xi+e =12,..,n (3.2)
Coklu Dogrusal Regresyon Modeli:
Y =00+ L1Xy1 + LoXip + -+ L X+ i=12,..,n (3.2)
FF3F Modeli Denklem (3.3)’deki esitlikte yer alan piyasa faktorii, biiyiiklik
faktorti ve deger faktorii ile portfoylerin risksiz faiz orami tizerindeki getirilerindeki

degisim agiklanmaya calisilmaktadir. Bu dogrultuda FF3F Modeli’nin denklemi ve

denklem dogrultusunda kurulan 6 regresyon modeli asagidaki gibidir:



Rt — Rpe = o + Bi(R — Rf)t + $;SMB; + h;HML, + &;,

SLi — Rpe = &; + Bi(Rm — Ry), + iSMB, + hyHMLy + &
SMit — Rpe = a; + Bi(R — Rf)t + $;SMB; + h;HML, + &,
SHit — Rpe = a; + Bi(Rm — Ry), + siSMB, + hyHML, + &
BLit — Ry = a; + Bi(Rm — Ry), + SiSMBy + h;HML, + &
BM;s — Rpe = a; + Bi(R — Rf)t + $;SMB; + h;HML, + &;,

BH;t — Ry = a; + Bi(Rm — Ry), + siSMBy + hyHML, + &
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(3.3)

(3.33)
(3.3b)
(3.3¢)
(3.3d)
(3.3¢)

(3.30)

FF5F Modeli Denklem (3.4)’deki esitlikte yer alan piyasa faktorii, biyiiklik

faktorii deger faktori, karlilik faktorii ve yatirnm faktorleri ile portfoylerin risksiz faiz

orani lizerindeki getirilerindeki degisim agiklanmaya calisilmaktadir. Bu dogrultuda

FFS5F Modeli’nin denklemi ve denklem dogrultusunda kurulan 14 regresyon modeli

asagidaki gibidir:
R — Rpe = o + Bi(Ry — Rf)t + 5;SMB, + h;HML, + r,RMW, + c;CMA; + &;;

SLit — Rpe = a; + Bi(Rm — Rf), + SiSMB; + hyHHML, + ,RMW, + ¢;CMA, + &
SMit — Ryt = a; + Pi(Rm — Ry), + $iSMBy + hjHML; + 1;RMW, + ¢;CMA, + &
SHit — Rpr = &; + Bi(Rm — Rf), + siSMB; + hjHML, + ,RMW, + ¢;CMA, + &,
BLit — Ry = a; + Bi(Rm — Ry), + siSMBy + hyHML; + riRMW, + ¢;CMA, + &
BM;t — Ryt = a; + Bi(Rm — Ry), + 5iSMBy + hiHML, + r;,RMW, + ¢;CMA; + &
BH;t — Rey = a; + Bi(Rm — Ry), + siSMBy + hyHML, + iRMW, + ¢;CMA, + &
SWit = Rpt = @; + i(Rm — Ry), + 5iSMB; + RiHML, + r,RMW, + ¢;CMA, + &
SRit = Rpt = &; + Bi(Rm — Ry), + SiSMBy + hyHML, + ;,RMW, + ¢;CMA; + &
BWit — Rpr = a; + Bi(Rm — Rf), + SiSMB; + hjHML, + ;RMW, + ¢;CMA, + &,
BRit = Ryt = a; + Bi(Rm — Ry), + 5iSMB, + RiHML, + 1,RMW, + c;CMA, + &
SCit — Rpe = a; + Bi(Rim — Ry), + siSMB, + hyHHML, + ,RMW, + ¢;CMA, + &,
SAit — Ree = a; + Bi(Rm — Ry), + siSMB; + hyHML; + riRMW; + ¢;CMA, + &
BCit — Rye = a; + Bi(Rm — Ry), + siSMBy + hiHML, + i RMW, + ¢;CMA, + &

BA;t — Ree = a; + Bi(Ry — Rf)t + 5;SMB; + h,HML, + ;RMW, + ¢;CMA, + &;;

(3.4)

(3.4a)
(3.4b)
(3.4c)
(3.4d)
(3.4¢)
(3.4f)

(3.49)
(3.4h)
(3.4i)

(3.4))

(3.4K)
(3.41)

(3.4m)
(3.4n)



96

3.4.5. Verilerin Analizi

FF3F ve FF5F Modellleri’nin Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda
Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde gegerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla
endekste yer alan firmalara ait bilgiler toplanarak analiz siireci baglamistir. Firma
getirileri, piyasa getirisi ve risksiz faiz orani ilgili donem araliginda her t ayr i¢in
hesaplandiktan sonra, analiz siirecine portfoy olusturma ve faktorlerin hesaplanmasiyla
devam edilmistir. Arastirmanin bu noktasimna kadar olan veri 6n isleme siireci yani
hesaplamalar ve diizenlemeler Excel programu ile yiiriitilmiistir. Veri 6n isleme
stirecinin ardindan ise portfoy ve faktorlere ait tanimlayici istatistikler, duraganlik
testleri, korelasyon analizi ve regresyon modelleri (En Kiigiik Kareler Yontemi) EViews

11 programi ile gergeklestirilmistir.

3.5. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, toplanan ve hesaplanan verilerin analizi sonucu elde
edilen bulgular aktarilmustir. ilk olarak portfoylere ve faktdrlere iliskin tamimlayic
istatistiksel bilgilere yer verilmistir. Daha sonra, zaman serisi analizi yapilmadan once
degiskenlerin duragan olup olmadigi 6nem arz etmesinden dolayr duraganlik testi ve
elde edilen sonuglar incelenmistir. Duraganlik testinin ardindan portfoy ve faktorlerin
korelasyon iliskisine bakildiktan sonra ¢alismanin sonuglarini gérebilmek adina kurulan
regresyon modelleri analiz edilmis ve analiz sonucu gerekli yorumlamalarda

bulunulmustur.

3.5.1. Tammlayic Istatistikler

Bu calismada, Fama ve French (1992, 1993 ve 1996)’in ortaya koydugu Uc
Faktor Modeli ve daha sonra yine Fama ve French (2015)’in gelistirdigi ve literatiire
kazandirdigi Bes Faktor Modeli, Borsa Istanbul’da incelenmistir. Temmuz 2009 —
Haziran 2018 (108 ay) donemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde
faaliyet gosteren firmalar i¢in, firma biyiikligii (SMB), defter degeri/piyasa degeri
(HML), karlilik orant (RMW) ve yatirim oran1 (CMA) faktorleri temel alinarak
olusturulmus kesisim portfoylerinin risksiz faiz oranini agan getirileri ele alinmistir. Bu
boliimde, portfoylere ve degiskenlere iliskin ortalama, medyan, standart sapma vb. gibi

baz1 tanimlayici istatistiksel bilgilere yer verilmektedir.
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3.5.1.1. Portféylere Ait Tammlayici Istatistikler

14 farkli kesisim portfoyii firma biiylikligi, DD/PD orani, karlilik orani ve
yatirim orani temel aliarak olusturulmustur. Firma biiyiikliigiine gore S ve B olarak
2’ye ayrilan portfoyler kiiciik ve biiyilk piyasa degerine sahip olan firmalarin
olusturdugu portfoyleri temsil etmektedir. DD/PD oranina gére H, M ve L olarak 3’e
ayilan portfoyler yiiksek, orta ve diisiik seviyede DD/PD oranma sahip firmalarin
olusturdugu portfoyleri temsil etmektedir. Karlilik oranina gore R, M ve W olarak 3’e
ayrilan portféyler karlilik orani giiglii, orta ve zayif olan firmalarin olusturdugu
portfoyleri temsil etmektedir. Bir diger faktdr olan yatirim oranina gore C, M ve A
olarak 3’e ayilan portfoyler yatirim oranina gore belirlenen ihtiyatli, orta ve atilgan olan
firmalarin olusturdugu portfoyleri temsil etmektedir. Ry ise t aymndaki risksiz faiz
oranini temsil etmektedir. Bu dogrultuda, Tablo 15’te olusturulan 14 kesisim portfoyiine

iligkin tanimlayici istatistiksel bilgilere yer verilmistir.

Tablo 15. Portfdylere Ait Tanimlayic istatistikler

Ri - Rf Ortalama Medyan Maks. Min. S.Sapma Carpikhk Basiklik

SL - Rf 0,0040 0,0106 0,1624 -0,1726 0,0680 -0,3922 0,4992
SM - Rf 0,0070 0,0150 0,1446 -0,2540 0,0728 -0,6622 1,0063
SH - Rf 0,0087 0,0058 0,1662 -0,1731 0,0698 -0,1053 0,1714
BL - Rf 0,0056 0,0101 0,1083 -0,1613 0,0557 -0,6221 0,3735
BM - Rf 0,0066 0,0070 0,1876 -0,1820 0,0629 -0,2851 0,6164
BH - Rf 0,0087 0,0151 0,1833 -0,2296 0,0724 -0,3490 0,1987
SW - Rf 0,0108 0,0146 0,1743 -0,2414 0,0759 -0,5262 0,8148
SR - Rf 0,0109 0,0228 0,1460 -0,2260 0,0743 -0,9379 1,1378
BW - Rf 0,0128 0,0155 0,1948 -0,1420 0,0600 -0,0168 0,1338
BR - Rf 0,0041 0,0102 0,1320 -0,2051 0,0612 -0,6839 0,7842
SC - Rf 0,0117 0,0124 0,1485 -0,1833 0,0689 -0,5385 0,5826
SA - Rf 0,0028 0,0060 0,1544 -0,2071 0,0722 -0,4066 0,1543
BC - Rf 0,0108 0,0098 0,1916 -0,1807 0,0652 -0,1765 0,4640
BA - Rf 0,0085 0,0145 0,1446 -0,2099 0,0637 -0,5913 0,9223
Gozlem 108 108 108 108 108 108 108

SL, SM, SH, BL, BM, BH, SW, SR, BW, BR, SC, SA, BC ve BA portfoylerinin
risksiz faiz oranini asan ortalama getirileri sirastyla 0,0040, 0,0070, 0,0087, 0,0056,
0,0066, 0,0087, 0,0108, 0,0109, 0,0128, 0,0041, 0,0117, 0,0028, 0,0108, 0,0085"dir.
Kiigiikten biiytige siralama yapildiginda en diisiik ortalama getiriye sahip deger agirlik
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kesisim portfoyii SA (0,0028) iken en yiiksek ortalama getiriye sahip deger agirlikli
kesisim portfoyli BW (0,0128) portfoyiidiir.

SL, SM, SH, BL, BM, BH, SW, SR, BW, BR, SC, SA, BC ve BA portféylerinin
risksiz faiz oranini agan ortalama getirilerinin standart sapmalar1 sirasiyla 0,0680,
0,0728, 0,0698, 0,0557, 0,0629, 0,0724, 0,0759, 0,0743, 0,0600, 0,0612, 0,0689,
0,0722, 0,0652, 0,0637’dir. Kiigiikten biiyiige siralama yapildiginda en diistik standart
sapmaya sahip deger agirlik kesisim portfoyii BL (0,0557) iken en yliksek standart
sapmaya sahip deger agirlikli kesisim portfoyii SW (0,0759) portfoyiidiir.

Tablo 15°te goriilecegi tizere DD/PD oraninin diisiik ve yiiksek oldugu durumda,
piyasa degeri kiiciik olan firmalarin olusturdugu portfdyler piyasa degeri biiyiik olan
firmalarin olusturdugu portfoylerden daha az getiri saglamistir (SL<BL ve SH<BH).
Ayrica firma biiyiikliigiiniin diisiik ve yiiksek oldugu durumda, DD/PD orani kii¢iik olan
firmalarin olusturdugu portféyler DD/PD orani yiiksek olan firmalarin olusturdugu
portfoyden daha az getiri elde etmistir (SL<SH ve BL<BH).

3.5.1.2. Faktorlere Ait Tammlayic1 Istatistikler

Piyasa Faktorii (Rn-Ry), Biiyiiklik Faktorii (SMB), Deger Faktori (HML),
Karlilik Faktorii (RMW) ve Yatirim Faktoriine (CMA) iliskin tanimlayict istatistiksel
bilgiler ¢alismanin bu kisminda yer almaktadir. Piyasa faktorii i¢in t ayindaki piyasa
getirisinin t ayimndaki risksiz faiz oranindan armdirilmis kismu kullanilmistir. Biiyiikliik
faktorii (SMB — Small Minus Big) i¢in piyasa degeri kii¢iik olan firmalarin olusturdugu
portféylerden piyasa degeri yiiksek olan firmalarin olusturdugu portféylerin t ayindaki
getiri farki kullanilmistir. Deger faktorii (HML — High Minus Low) i¢in DD/PD oram
yiiksek olan firmalarin olusturdugu portfoylerden DD/PD orami diisiik olan firmalarin
olusturdugu portfoylerin t ayindaki getiri farki kullanilmistir. Karlilik faktorii (RMW —
Robust Minus Weak) icin faaliyet karlilik orani gii¢lii olan firmalarin olusturdugu
portfoylerden faaliyet karlilik oram1 zayif olan firmalarin olusturdugu portfoylerin t
aymdaki getiri farki kullanilmistir. Yatirnm faktériic (CMA — Conservative Minus
Aggressive) icin yatirim orani diisiik olan yani ihtiyath davranan firmalarin olusturdugu
portfdylerden yatirim orani yiliksek olan yani atilgan davranan firmalarin olusturdugu
portfoylerin t ayindaki getiri farki kullanilmistir. S6z konusu faktorleri hesaplamak igin

ise Fama ve French (2015)’in metodolojisine uyulmustur.
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SMBB/M = (SH + SM + SL)/3 - (BH + BM + BL)/3

SMBopr = (SR + SN + SW)/3 - (BR + BN + BW)/3

SMB, = (SC + SN + SA)/3 - (BC + BN + BA)/3

SMB = (SMBg/w + SMBop + SMBin,)/3

HML = (SH + BH)/2 - (SL + BL)/2 = [(SH - SL) + (BH - BL)]/2
RMW = (SR + BR)/2 - (SW + BW)/2 = [(SR - SW) + (BR - BW)]/2
CMA = (SC + BC)/2 - (SA + BA)/2 = [(SC - SA) + (BC - BA)]/2

Deger agirlikli 14 kesisim portfoyiine gore belirlenmis Piyasa Faktori (Rm-Ry),
Biiyiikliik Faktorii (SMB), Deger Faktorii (HML), Karlilik Faktorii (RMW) ve Yatirim
Faktoriine (CMA) iliskin tanimlayici istatistiksel bilgiler Tablo 16’da gosterilmektedir.

Tablo 16. Faktorlere Ait Tanimlayic Istatistikler

Degisken Ortalama Medyan Maks. Min. S.Sapma Carpikhik Basikhk
Rm - Rf 0,0021 0,0006 0,1985 -0,2652 0,0733 -0,1947 0,9596
SMB -0,0070 -0,0109 0,1179 -0,0937 0,0417 0,3701 0,1117
HML 0,0039 0,0028 0,0907 -0,1652 0,0436 -0,5642 1,3268
RMW -0,0043 -0,0069 0,1026 -0,0989 0,0351 0,1769 0,3362
CMA 0,0056 0,0056 0,0998 -0,0807 0,0285 -0,0299 1,5172
Gozlem 108 108 108 108 108 108 108

Piyasa, SMB, HML, RMW ve CMA faktorlerinin ortalama getirileri sirasiyla
0,0021, -0,0070, 0,0039, -0,0043, 0,0056’dir. SMB ve RMW faktorlerinde negatif
ortalama getiri goriilmektedir. En yiiksek ortalama getiriye sahip olan faktor CMA
(0,0056) faktorudiir.

Piyasa, SMB, HML, RMW ve CMA faktorlerinin standart sapmalar1 sirasiyla
0,0733, 0,0417, 0,0436, 0,0351, 0,0285’tir. Kiiciikten biiyiige siralama yapildiginda en
diisiik standart sapmaya sahip faktor CMA (0,0285) iken en yiiksek standart sapmaya
sahip faktor Piyasa (0,0733) faktoriidiir.

3.5.2. Serilerin Duraganhk Testi (Birim Kok Testi)

Zaman serisi analiziyle yapilacak olan c¢alismalarda kullanilacak olan
degiskenlerin oncelikli olarak duraganlik testine tabi tutulmasi gerekmektedir. Duragan
olmayan zaman serisi s6z konusu ise kurulacak ve test edilecek olan regresyon

modelleri sonucunda elde edilen t ve F test sonuclar1 gegerli olmayacaktir. Bunun
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sonucunda da elde edilen bulgular gergegi yansitmayan regresyon sonuglari olarak

karsimiza ¢ikacaktir (Bagdiyen ve Abdulhakimogullari, 2005, s. 41).

Duraganlik tespitinin yapilabilmesi i¢in bir¢ok test bulunmaktadir. Bu ¢aligmada
serilerin duragan olup olmadiginin testi i¢in literatiirde en ¢ok kabul edilen Dickey-
Fuller Birim Kok Testi (ADF) ve Phillips Perron Kok Testi (PP) yapilmistir. Gecikme
sayist Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Bu dogrultuda regresyon modellerinde
yer alan 14 bagimli degisken ve 5 adet bagimsiz degisken ADF ve PP testi ile
incelenmistir ve toplam 19 duraganlik testi yapilmistir. ADF ve PP testi i¢in kurulan

hipotezler:
Ho: Seri birim kok igerir ve duragan degildir.
Hi: Seri birim kok icermez ve duragandir.

Tablo 17. Serilerin Duraganlik Testi (Birim Kok Testi) Sonuglari

Degiskenler isgl?il:ti(;i) PP (t istatistigi) | Olasihik 1% Krltlkslz/(e)gerlerlo%
SL - Rf -10.9841 -11.0718 0.0000 | -3.4925 | -2.8886 | -2.5813
SM - Rf -9.8108 -9.8015 0.0000 | -3.4926 | -2.8886 | -2.5813
SH - Rf -10.0384 -10.2258 0.0000 | -3.4927 | -2.8886 | -2.5813
BL - Rf -101735 -10.2264 0.0000 | -3.4928 | -2.8886 | -2.5813
BM - Rf -10.0847 -10.0949 0.0000 | -3.4929 | -2.8886 | -2.5813
BH - Rf -10.1267 -10.1836 0.0000 | -3.4930 | -2.8886 | -2.5813
SW - Rf -10.6921 -10.7665 0.0000 | -3.4931 | -2.8886 | -2.5813
SR - Rf -9.9050 -9.90569 0.0000 | -3.4932 | -2.8886 | -2.5813
BW - Rf -9.4866 -9.44950 0.0000 | -3.4933 | -2.8886 | -2.5813
BR - Rf -9.5026 -9.66935 0.0000 | -3.4934 | -2.8886 | -2.5813
SC-Rf -10.6074 -10.6845 0.0000 | -3.4935 | -2.8886 | -2.5813
SA-Rf -10.0746 -10.1818 0.0000 | -3.4936 | -2.8886 | -2.5813
BC - Rf -10.8027 -10.8598 0.0000 | -3.4937 | -2.8886 | -2.5813
BA - Rf -9.9392 -9.9603 0.0000 | -3.4938 | -2.8886 | -2.5813
ERM-Rf -9.0580 -9.0634 0.0000 | -3.4939 | -2.8886 | -2.5813

SMB -10.2221 -10.2233 0.0000 | -3.4940 | -2.8886 | -2.5813
HML -9.8043 -9.7927 0.0000 | -3.4941 | -2.8886 | -2.5813
RMW -11.5306 -11.6332 0.0000 | -3.4942 | -2.8886 | -2.5813
CMA -10.1192 -10.1214 0.0000 | -3.4943 | -2.8886 | -2.5813

Degiskenlere ait t istatistik degerlerinin mutlak degerleri, kritik degerlerin

mutlak degerlerinden biiyiik olmasi ya da diger bir ifade ile hesaplanan t istatistik
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degerlerinin kritik degerlerden diisiik olmasi, degiskenlere ait serilerin duragan
olduklarin1 gostermektedir (Citak, 2017, s. 229). Tablo 17°de de goriilecege tizere 14
bagimli degisken ve 5 bagimsiz degisken i¢in yapilan incelemede tiim degiskenlerin t
istatistik degerleri kritik degerlerden (%1 igin -3.4943, %5 icin -2.8886, %10 i¢in -
2.5813) disiiktiir. Bu da serilerin duragan oldugunu gostermektedir. Elde edilen
sonuglara iliskin olarak Hp hipotezi reddedilerek, serinin birim kok icermedigini ve

duragan oldugunu ifade eden Hj hipotezi kabul edilmistir.

3.5.3. Korelasyon Tablosu

Korelasyon katsayisi, iki varligin getirileri arasindaki iliski derecesini dlgen ve
deger olarak -1 (tam negatif) ile +1 (tam pozitif) arasinda deger alan bir ol¢iittiir. Fama
ve French g¢alismalarinda bu konu iizerinde durmaktadir. Bu sebeple piyasa (Rm-Rf),
biiyiikliik (SMB), deger (HML), karlilik (RMW) ve yatirim (CMA) faktorlerine iliskin

korelasyon iliskilerinin gosterildigi tablo asagida sunulmaktadir.

Ulas (2011) c¢alismasinda, Fama ve French metodolojisine gore portfdylerin
deger agirliklt olarak kullanilmasinin faktorlerin birbirileri ile aralarindaki iliskide

yiiksek korelasyon degerlerinin bulunmasini engellendigini belirtmistir.

Tablo 18. Risk Primlerine Ait Korelasyon Tablosu

Rm-Rf SMB HML RMW CMA
Rm-Rf 1
SMB 0,0545 1
HML 0,0757 -0,1300 1
RMW -0,0771 -0,0381 -0,3572 1
CMA -0,0881  0,0537 0,1471 -0,2475 1

Tablo 18’deki risk primlerine iligkin korelasyon iliskileri incelendiginde
cogunlukla zayif bir iliski géze carpmaktadir. Piyasa risk faktorii ile SMB ve HML
faktorleri arasinda pozitif ve zayif bir korelasyon gozlemlenmistir. Ayrica piyasa
faktori, RMW ve CMA faktorleri ile negatif bir iliskiye sahiptir. SMB faktorii
incelendiginde, HML ve RMW faktorleri ile negatif ve zayif bir iliski icerisindeyken,
CMA faktorii ile pozitif ve zayif bir iligki icerisindedir. RMW faktorii diger tiim
faktorlerle negatif bir korelasyon iliskisine sahiptir. Bir diger faktdr olan CMA faktorti,
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SMB ve HML faktorleriyle pozitif bir iligki icerisinde yer alirken, RMW faktorii ile

negatif bir iligki i¢erisindedir.

[k olarak goze garpan SMB ve HML iliskisinin negatif olmasi, Fama ve French
(1992, 1993 ve 2015)’in calismasinda elde ettigi negatif korelasyon degerleri ile
paralellik gostermektedir. Ozkan (2018) calismasinda, diisiik piyasa degerinin genellikle
yiiksek DD/PD oranina; yiiksek piyasa degerinin ise diisik DD/PD oranina isaret
ettigini bu nedenle de DD/PD orani ile firma biiyiikliigli arasindaki negatif korelasyonun

olagan oldugunu belirtmistir.

Tabloya genel olarak baktigimizda pozitif yonli en yiiksek korelasyon 0,1471
degeriyle HML faktorii ile CMA faktorii arasinda gozlemlenmektedir. Negatif yonlii en
yiiksek korelasyon ise -0,3572 degeri ile HML faktorii ile RMW faktorii arasinda

goriilmektedir.

3.5.4. Regresyon Sonuclari

Fama ve French (1992) calismalarinda, SVFM’de bagimsiz degisken olarak
kullanilan piyasa faktoriine firma biyiikligi, DD/PD orani, kaldirag orani, F/K orani
gibi ¢esitli faktorler eklemistir. 1992°de yapilan bu calisma, uluslararasi finans
diinyasinda ¢okca kabul edilen Ug Faktorlii Model’in temeli olarak kabul edilmektedir.
Fama ve French (1993) bir sene sonra yaptiklar: ¢aligmalarinda, piyasa faktoriine firma
biiyiikliigii ve DD/PD orani faktoriinii ekleyerek risksiz faiz oranini asan getirileri
Amerika Sermaye Piyasasi’nda test etmislerdir. Regresyon modelleri {izerinden
yaptiklar1 zaman serisi analizinde Ug¢ Faktorlii Model’in hisse senedi getirilerini
acikladig1 sonucuna ulagmislardir. Fama ve French (2015) ¢alismalarinda, daha dnce
finans diinyasma tanittiklar Ug Faktorlii Model’e karlilik ve yatirim faktdrlerini de
ekleyerek mevcut caligmalarini ve modeli bir adim o6teye tasimislardir ve finans

diinyasina giincel bir model daha kazandirmiglardir.

Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar iizerinden
yiiriitiilen bu ¢alismada, Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri (108 ay) i¢in varlik
fiyatlama modelleri arasinda en ¢ok kabul edilen Ug ve Bes Faktorlii Modeller test
edilmistir. U¢ Faktérlii Model icin 6 portfoy (SL, SM, SH, BL, BM ve BH), Bes
Faktorlii Model icin ise 14 portfoyiin (SL, SM, SH, BL, BM, BH, SW, SR, BW, BR,
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SC, SA, BC ve BA) risksiz faiz oranin1 asan kisimlart bagimli degisken olarak kabul
edilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise piyasa, firma biiyiikliigii, DD/PD orani, karlilik
ve yatirim orani kabul edilmektedir. Zaman serisi analizi ile yapilan testte yontem

olarak En Kiigiik Kareler Yontemi (LS — Least Squares) kullanilmaktadir.

Yapilan ¢alismada FF3F ve FF5F Modelleri’nin test sonuclarina iligkin olarak
alfa degerleri, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin katsay1r ve t istatistik degerleri,
Durbin-Watson (DW) degerleri, F istatistik ve olasilik degerleri, Diizeltilmis R Kare

(R%aq;) degerleri incelenmistir.

Jensen’in 1968 yilinda portfdy performansini 6lgmek tizere SVFM liizerinde
gelistirdigi alfa, portfOyiin getiri oraninin piyasanin getiri oranindan farkini temsil
etmektedir. Ayn1 zamanda bu deger Jensen Alfa’s1 olarak da belirtilmektedir. Daha
sonra gelistirilen varlik fiyatlama modellerinde de yer bulan alfa (o), gergeklesen getiri
orani ile varlik fiyatlama modeli tarafindan tahmin edilen getiri orami arasindaki farki
temsil etmektedir. Alfanin sifira esit olmasi modelde fiyatlama hatasi olmadigini
gosterirken, ilgili piyasanin etkinligi anlamina gelmektedir. Alfanin sifirdan farkli
olmasi modelde fiyatlama hatasina isaret etmektedir. Alfanin pozitif olmasi ilgili bilgiye
sahip olarak modelin tahmin ettiginden fazla getiri elde etme imkéninin var oldugu
seklinde yorumlanmaktadir. Negatif alfa ise, ilgili bilgiye sahip olarak modelin tahmin
ettiginden daha az getiri elde edilebildigi seklinde yorumlanmaktadir. Alfanin pozitif
olmas1 ayn1 zamanda ¢esitli kriterlere gore olusturulan portfoytlin performansinin piyasa
performansindan yiiksek oldugu, yani normal-iistii getiri sagladigi anlamma da
gelmektedir (Citak, 2017, s. 226). Elde edilen sonuglarda alfa katsayisinin degeri, test
edilen modelde bir fiyatlama hatasinin olup olmadig1 noktasinda yol gdstermektedir.
Alfa katsayisinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamasi, varlik fiyatlama
modellerinde fiyatlama hatasinin olmadig: seklinde tanimlanmaktadir (Fama ve French,

2015, 5. 9). Calismada a degerleri icin kurulan hipotezler asagida tanimlanmaktadir:

Hao = FF3F Modeli’nin Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde gegerli olup
olmadigini tespit edebilmek amaciyla kurulan ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri

sonucu elde edilen a katsay1 degeri sifira esittir (aj; = 0).

(Hao: 0it=0, V i igin)
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Ha: = FF3F Modeli’nin Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde gegerli olup
olmadigini tespit edebilmek amaciyla kurulan ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri

sonucu elde edilen a katsay1 degeri sifirdan farklidir (aj; # 0).
(Ha1: @jt=0, V iigin)

Hgo = FF5F Modeli’nin Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde gegerli olup
olmadigini tespit edebilmek amaciyla kurulan ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri

sonucu elde edilen a katsay1 degeri sifira esittir (aj; = 0).
(Hgo: 0it=0, V i igin)

Hg; = FF5F Modeli’nin Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde gecerli olup
olmadigini tespit edebilmek amaciyla kurulan ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri

sonucu elde edilen o katsay1 degeri sifirdan farklidir (aj; # 0).
(Hg1: 0it=0, V i igin)

Coklu dogrusal regresyonda her bir regresyon katsayisinin anlamliligini kontrol
etmek i¢in t-testi kullanilir. Bir regresyon modeline anlamli bir degiskenin eklenmesi
modeli daha etkin yaparken, Onemsiz bir deg§isken eklenmesi modeli daha kotii
yapabilir. Belirli bir regresyon modelinde agiklayic1 degiskenin katsayisi 0’a esit ise o
aciklayict degiskenin anlamli olmadig1 ortaya c¢ikmaktadir (Aydin, 2014, s. 97). Bu
caligmada yer alan a, B, s, h, r ve ¢ katsayilari, tahmin edilen regresyon modellerinde
sabit ve regresyon katsayilandir. a katsayist (bagimli degisken) ilgili portfoyiin risksiz
faiz oranin1 agan getiriSinin katsayisi iken, diger katsayilar (B, s, h, r ve c¢) (bagimsiz
degisken) ilgili risk faktorlerinin regresyon katsayilaridir. Ayrica katsay1 degerlerinden
farkli olarak test sonucu ortaya ¢ikan t istatistik degerlerinin mutlak degerleri ne kadar
yiiksekse ilgili degisken istatistiksel olarak o kadar anlamli olmaktadir (Citak, 2017, s.
231).

Biitiin zaman serilerinde otokorelasyon Onemli bir sorundur. Caligmalarda
kullanilan regresyon analizlerinde, farkli gozlemler i¢cin ayni hatalar arasinda bir
iligkinin  (korelasyon) olmamasi1 gerekmektedir ve bu durum da regresyon
analizlerindeki temel varsayimlardan birisi olarak kabul edilmektedir. Eger s6z konusu

hata terimleri birbirleri ile iligkili ise bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon
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olarak adlandiriimaktadir (Giizeldere ve Sarioglu, 2012, s. 12). Otokorelasyonun
varligin1 ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilan en yaygin yontem Durbin ve Watson (1950,
1951 ve 1971) tarafindan gelistirilen testtir. (Aydin, 2014, s. 321). Bu ¢alismada da
otokorelasyon tespiti i¢in kullanilan yontem Durbin-Watson testidir. Durbin-Watson
istatistik degeri ise modele ait hata terimlerinin ya da diger bir ifade ile artik terimlerin
korelasyon halinde olup olmadigini ortaya ¢ikartacak degerdir ve O ile 4 arasinda yer
almaktadir. Eger ortaya ¢ikan deger 2 civarinda ise gozlemler arasinda bir korelasyonun
bulunmadigr seklinde yorumlanmaktadir. Eger ortaya ¢ikan deger 0’a yakin ise yiiksek
pozitif korelasyon, 4’e yakin ise yiiksek negatif korelasyon oldugu ifade edilmektedir
(Kalayct, 2006, s. 421).

F testi ¢cok sayidaki regresyon katsayisinin anlamliligini es zamanl olarak test
etmek i¢in kullanilabilir (Aydin, 2014, s. 92). F testi sonucundaki ortaya ¢ikan istatistik
degeri, kurulan regresyon modelinin bir biitiin olarak anlamhiligina iliskin bilgiler
sunmaktadir. F istatistik degeri 5’den biiylik olmasi ve p olasilik degerinin 0,05’den
kiiglik olmas1 durumunda s6z konusu modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ifade

edilmektedir (Geng, 2017, s. 68).

Verilen bir veri setine model uydurulduktan sonra, uyum yeterliliginin bir
degerlendirmesi yapilir. Modelin genel yeterliligini degerlendirmek i¢in ¢oklu belirlilik
katsay1s1 (R2) ve diizeltilmis belirlilik katsayisi (RZAdj_) dikkate alinabilir. R?, birden ¢ok
bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama miktarimi verir. Boylece, R?,
X1,X2,...,Xk aciklayict  degiskenler kiimesi tarafindan agiklanabilen Y yanit
degiskenindeki toplam degiskenligin orani olarak yorumlanir. Belirlilik katsayis1 O ile 1
arasinda deger alir. Eger bu deger 1’e yakinsa agiklayic1 degiskenler Y’deki degisimin
biiyiik bir kismin1 agiklarlar. Ancak bu deger 0’a yakin ise modelin veriye uyum
gostermedigi anlasilir. Daha fazla agiklayict degisken iceren modelde hata kareler
toplam1 daha kiiciik ve R? degeri daha biiyiik olur. A¢iklayici degiskenlerin daha dogru
bir sekilde degerlendirilebilmesi igin bir¢ok regresyon modeli tahmincileri RZAdj_

kullanmayi tercih ederler (Aydin, 2014, s. 96-97).

Bu dogrultuda da yapilan testler sonucu elde edilen alfa degerleri, bagimh ve

bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 ve t istatistik degerleri, DW degerleri, F istatistik ve
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olasilik  degerleri, RZAdj_ degerleri incelenmistir ve gerekli yorumlamalarda

bulunulmustur.

3.5.4.1. FF3F Modeli Regresyon Sonug¢lari

FF3F Modeli’nin Borsa Istanbul’da gegerliligini test edebilmek amaciyla Fama
ve French (1992, 1993, 1996)’in metodolojisine uyularak ve calismalarinda belirttigi
formiil temel alinarak, verilere yonelik g¢oklu zaman serisi regresyon modelleri
kurulmustur. Oncelikle, U¢ Faktorlii Model’e iliskin olarak piyasa (Ry-Ry), bilyiikliik
(SMB) ve deger faktorii (HML) icin 6 (2x3) adet deger agirlikli kesisim portfoyl
olusturulmustur. Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi'ne kote olmus sirketlere ait
verilerden elde edilen portfoylerin, risksiz faiz oraninin iizerindeki getirileri ele

alinmistir. Zaman serisi regresyon analizlerinde aylik getiri verileri kullanilmistir.

Fama ve French (1993) calismasinda Ug Faktorli Model’i test edebilmek

amactyla kurdugu regresyon modelini su sekilde tanimlamistir:
Rit = Ryt = &; + Bi(Rm — Ry), + 5iSMB, + hiHML; + & (3.5)
Esitlik:

Rit — Rpy = Incelenen menkul kiymetin/portfdyiin risksiz faiz oranmni asan beklenen
getirisini,

R,, — Ry = Piyasa portfoyiiniin risksiz faiz oranini asan beklenen getirisini,

SMB = Piyasa degeri kiiglik ve biiylik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (Small Minus Big),

HML = DD/PD oram yiiksek ve diigiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (High Minus Low),

Bi = 1 portfoyliniin fazla getirilerinin piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarliligina,

s; =1 portfOyiiniin fazla getirilerinin, SMB faktorii getirilerine karsi duyarliligini,

h; =1 portfoyliiniin fazla getirilerinin, HML faktorii getirilerin kars1 duyarliligini,

a; = Gergeklesen getiri oran1 ile model tarafindan tahmin edilen getiri oran1 arasindaki
farki,

€; = Sabit hata terimini ifade etmektedir.
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Tablo 19°da FF3F Modeli’nin test edilebilmesi i¢in Temmuz 2009 — Haziran
2018 (108 ay) donemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet
gosteren firmalarin aylik verileri kullanilarak olusturulan portfdyler lizerinden kurulan
regresyon modellerinin sonuglar1 yer almaktadir. SL, SM, SH, BL, BM ve BH olmak
tizere 6 adet (2x3) deger agirlikli kesisim portfdylerinin regresyon sonuglari ve ilgili

yorumlamalar asagida gosterilmektedir.

Tablo 19. FF3F Modeli Regresyon Sonuglari

Ri; — Ree = o; + Bi(Rpm — Ry)¢ + 5;SMB, + h;HML, + &;,

Degisken a p s h DW F ist. R2agj.
-y (1832222) (106?1878934) (fz'?zisg&s?) (:gfégg) Letcs 50%1030% 0,6084

MR | s | qosun | azomn | ey | 2P| oo | O

MR | Qo | @ee | cosun | Gesn | M| poon | O™

BL-Ri (:8:(2)2(7)2) (106?951%163) (206,78%17016) (Igﬁgéﬁ) 1,6866 1[35033317 0,8021

BM- Ry (:g:ggéé) (1031?2697129) (1057295511) (g:;ggg) 1,7545 1[840333? 07439
BH-R | 02 | e | e | aows || osus

SL, SM, SH, BL, BM ve BH portfoyii coklu zaman serisi regresyon sonuglarina
iliskin bilgiler Tablo 19’da yer almaktadir.

SL portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmasi (56,4130)
ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kiiciik olmast modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. SL portfoyiiniin a degeri ve a degerinin t
istatistik degeri incelendiginde o katsayr degerinin 0’a (-0,0006) ¢ok yakin bir degere
sahip oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (-0,1459) altinda oldugu goriilmektedir
ve bunun sonucu olarak da Ha; hipotezi reddedilerek Hao hipotezi kabul edilmektedir.
SL portfoyii i¢in bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayic1 degiskenlerin
katsayilar1 incelendiginde B (0,8883) ve s (0,8055) degiskenlerinin pozitif, h (-0,6255)
degiskenin ise negatif deger aldig1 goriilmektedir. Ayrica t istatistik degerlerinin mutlak
degerlerinin olduk¢a yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan test sonuglarinda
Durbin-Watson istatistik degeri ise 1,9863’dir ve DW istatistik degerinin 2 civarinda
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olmast SL portfOyii i¢cin otokorelasyonun bulunmadigin1 gostermektedir. Son olarak ise
modelin agiklama giiciinii gésteren RzAdj tizerinden yapilan incelemede RZAdJ- degerinin
0,6084 (%60) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde Temmuz 2009
— Haziran 2018 donemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet
gosteren firmalar {izerinden olusturulan SL  portfoyiiniin, FF3F Modeli ile

aciklanabildigi sonucuna ulasilmistir.

SM portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmasi (63,8831)
ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kii¢iik olmas1 modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. SM portfoyiiniin a degeri ve a degerinin t
istatistik degeri incelendiginde o katsayr degerinin 0’a (-0,0015) ¢ok yakin bir degere
sahip oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (-0,3623) altinda oldugu goriilmektedir
ve bunun sonucu olarak da Ha; hipotezi reddedilerek Hap hipotezi kabul edilmektedir.
SM portfoyli i¢in bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayici degiskenlerin
katsayilar1 incelendiginde B (0,9442), s (0,8681) ve h (0,2479) degiskenlerinin pozitif
deger alarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica t istatistik degerlerinin mutlak
degerlerinin olduk¢a yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan test sonuglarinda
Durbin-Watson istatistik degeri ise 1,9238’dir ve DW istatistik degerinin 2 civarinda
olmast SM portfoyli icin otokorelasyonun bulunmadigini1 géstermektedir. Son olarak ise
modelin agiklama giiciinii gosteren RZAdj lizerinden yapilan incelemede RzAdj degerinin
0,6380 (%64) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde Temmuz 2009
— Haziran 2018 doénemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet
gosteren firmalar tizerinden olusturulan SM portfoyliniin, FF3F Modeli ile

aciklanabildigi sonucuna ulasilmstir.

SH portf6yii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmas1 (69,4561)
ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kii¢iik olmas1 modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. SH portfoyiiniin o degeri ve a degerinin t
istatistik degeri incelendiginde o katsay1r degerinin 0 (0,0000) oldugu, ayrica t istatistik
degerinin 2’nin (0,0242) altinda oldugu goriilmektedir ve bunun sonucu olarak da Ha;
hipotezi reddedilerek Hao hipotezi kabul edilmektedir. SH portfoyii igin bagimsiz
degisken olarak kabul edilen aciklayict degiskenlerin katsayilari incelendiginde 3
(0,8053), s (0,6884) ve h (0,6348) degiskenlerinin pozitif deger alarak anlamli oldugu

goriilmektedir. Ayrica t istatistik degerlerinin mutlak degerlerinin olduk¢a yliksek
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oldugu tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan test sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri
ise 1,8289’dur ve DW istatistik degerinin 2 civarinda olmast SH portfoyli igin
otokorelasyonun bulunmadigini gostermektedir. Son olarak ise modelin agiklama
giiclinli gosteren RZAdj iizerinden yapilan incelemede RZAdj degerinin 0,6574 (%66)
oldugu tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde Temmuz 2009 — Haziran
2018 donemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet gdsteren
firmalar {izerinden olusturulan SH portfoyiiniin, FF3F Modeli ile aciklanabildigi

sonucuna ulasilmustir.

BL portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmasi
(145,6277) ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kii¢iik olmas1 modelin
bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. BL portfoyiiniin o degeri ve o
degerinin t istatistik degeri incelendiginde a katsay1 degerinin 0’a (-0,0005) ¢ok yakin
bir degere sahip oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (-0,2179) altinda oldugu
goriilmektedir ve bunun sonucu olarak da Ha; hipotezi reddedilerek Hao hipotezi kabul
edilmektedir. BL portfoyii i¢in bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayici
degiskenlerin katsayilari incelendiginde B (0,8586) ve s (0,7971) degiskenlerinin pozitif,
h (-0,2012) degiskenin ise negatif deger aldigi goriilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin olduk¢a yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan
test sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 1,6866’dir ve DW istatistik
degerinin 2 civarinda olmast BL portfdyii i¢in otokorelasyonun bulunmadigini
gostermektedir. Son olarak ise modelin aciklama giiclinii gdsteren RzAdj iizerinden
yapilan incelemede RZAdj degerinin 0,8021 (%80) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda Borsa Istanbul
Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar iizerinden olusturulan BL

portféyiiniin, FF3F Modeli ile agiklanabildigi sonucuna ulagiimistir.

BM portfoyli incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiylik olmasi
(104,6298) ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05 den (0,0000) kii¢iik olmasi modelin
bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. BM portfoyiiniin o degeri ve a
degerinin t istatistik degeri incelendiginde a katsayr degerinin 0’a (-0,0011) ¢ok yakin
bir degere sahip oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (-0,3628) altinda oldugu
goriilmektedir ve bunun sonucu olarak da Ha; hipotezi reddedilerek Hao hipotezi kabul

edilmektedir. BM portfoyli i¢in bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayic
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degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde B (0,8672), s (0,8254) ve h (0,1659)
degiskenlerinin pozitif deger alarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin oldukga yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan
test sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 1,7545’tir ve DW istatistik
degerinin 2 civarinda olmast BM portfoyii icin otokorelasyonun bulunmadigini
gostermektedir. Son olarak ise modelin agiklama giiciinii gosteren RZAdJ- lizerinden
yapilan incelemede RZAdj degerinin 0,7439 (%74) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde Temmuz 2009 — Haziran 2018 dénemleri arasinda Borsa Istanbul
Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalar {izerinden olusturulan BM

portfoyliniin, FF3F Modeli ile agiklanabildigi sonucuna ulasilmistir.

BH portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiylikk olmasi
(197,3901) ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kiigiik olmasi modelin
bir biitiin olarak anlamli oldugunu goéstermektedir. BH portfoyiiniin o degeri ve o
degerinin t istatistik degeri incelendiginde o katsay1 degerinin 0’a (-0,0012) ¢ok yakin
bir degere sahip oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (-0,4416) altinda oldugu
goriilmektedir ve bunun sonucu olarak da Ha; hipotezi reddedilerek Hao hipotezi kabul
edilmektedir. BH portfoyli icin bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayici
degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde B (0,9416), s (0,9141) ve h (0,5383)
degiskenlerinin pozitif deger alarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin olduk¢a yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan
test sonuclarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 2,0945°tir ve DW istatistik
degerinin 2 civarinda olmast BH portfoyii icin otokorelasyonun bulunmadigin
gostermektedir. Son olarak ise modelin aciklama giiclinii gosteren RzAdj tizerinden
yapilan incelemede RzAdj degerinin 0,8463 (%85) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde Temmuz 2009 — Haziran 2018 dénemleri arasinda Borsa Istanbul
Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar {izerinden olusturulan BH

portfoyiiniin, FF3F Modeli ile agiklanabildigi sonucuna ulagilmistir.

Bagiml degisken olarak belirlenen 6 portfoyiin (SL, SM, SH, BL, BM ve BH)
FF3F Modeli’ne iliskin F istatistik degerleri ve olasilik degerleri incelendiginde tiim
portfoyler i¢in modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Regresyon
modellerindeki o katsayilar1 ve t istatistik degerleri incelendiginde; 6 portfdy icin elde

edilen o katsayilarinin 5°i negatif deger alirken SH portfoyiline ait o degerinin pozitif
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deger aldig1 goriilmektedir. FF3F Modeli’nde zaman serisi regresyonuyla yapilan
testlerde fiyatlandirma hatasinin tespitinde kullanilan o katsayilarinin istatistiksel olarak
sifirdan farkli olmamasi gerekmektedir. Analiz sonucunda elde edilen a katsayilar1 tek
tek incelendiginde, biitiin degerlerin 0’a ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica tim
portfoyler icin a degerinin t istatistik degerleri 2’nin altinda oldugu goriilmektedir.
Boylece 6 portfoy i¢in kurulan regresyon modellerinde fiyatlama hatasinin olmadigi
sOylenebilir. B katsayilar1 incelendiginde, tiim regresyon modelleri i¢in pozitif deger
aldig1 ve boylece tlim piyasa faktorii katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. s katsayilar1 incelendiginde, tiim regresyon modelleri i¢in pozitif deger
aldig1 ve boylece tiim biiyiikliik faktorii katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. h katsayilar1 incelendiginde, dort regresyon modeli (SM, SH, BM ve
BH) i¢in pozitif deger alarak anlamli oldugu, iki regresyon modeli (SL ve BL) icin
negatif deger alarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Durbin-Watson istatistik degerleri
incelendiginde, tim portfoyler igin herhangi bir otokorelasyonun varligina
rastlanilmamigtir. Modelin agiklama giiciinii gosteren RZAdj degerleri incelendiginde, en
diisiik aciklama giiciine sahip olan portfoy 0,6084 (%60) ile SL portfoyii iken, en
yiiksek aciklama giiciine sahip olan portfoy 0,8463 (%85) ile BH portfoyiidiir. Sonug
olarak FF3F Modeli, Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda Borsa Istanbul

Ulusal 100 Endeksi’nde gecerli oldugu tespit edilmistir.

3.5.4.2. FFSF Modeli Regresyon Sonug¢lari

FF5F Modeli’nin Borsa Istanbul’da gegerliligini test edebilmek amaciyla Fama
ve French (2015)’in metodolojisine uyularak ve calismalarinda belirttigi formiil temel
alinarak, verilere yonelik c¢oklu zaman serisi regresyon modelleri kurulmustur.
Oncelikle, Bes Faktorlii Model’e iliskin olarak piyasa (Rm-Ry), biiyiikliik (SMB), deger
(HML), karlilik (RMW) ve yatinm faktérii (CMA) i¢in 6 (2x3) adet deger agirlikli
kesisim portfoyii olusturulmustur. Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’ne kote olmus
sirketlere ait verilerden elde edilen toplam 14 adet deger agirlikli kesisim portfdylerinin,
risksiz faiz oraninin iizerindeki getirileri ele alinmistir. Zaman serisi regresyon

analizlerinde aylik getiri verileri kullanilmistr.

Fama ve French (2015) calismasinda Bes Faktorli Model’i test edebilmek

amaciyla kurdugu regresyon modelini su sekilde tanimlamaigtir:
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Ryt — Ry = a; + Bi(Rm — Rf)t + 5;SMB; + h;HML, + r;RMW, + ¢;CMA, + ¢;; (3.6)
Esitlik:

R, — Ry = Incelenen menkul kiymetin/portfdyiin risksiz faiz oranini asan beklenen
getirisini,

R, — Ry = Piyasa portfOyiiniin risksiz faiz oranini asan beklenen getirisini,

SMB = Piyasa degeri kiiciik ve bliyiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (Small Minus Big),

HML = DD/PD oram yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (High Minus Low),

RMW = Gigli ve zayif karliliga sahip hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (Robust Minus Weak),

CMA = Yatinm diizeyi yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (Conservative Minus Agressive),

Bi = 1 portfoyliniin fazla getirilerinin piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarliligina,

s; = 1 portfoyiiniin fazla getirilerinin, SMB faktorii getirilerine karst duyarliligini,

h; =i portfoyiiniin fazla getirilerinin, HML faktori getirilerine kars1 duyarliligini,

1; =1 portfoyliniin fazla getirilerinin, RMW faktorii getirilerine kars1 duyarliligina,

¢; =1 portfOyiiniin fazla getirilerinin, CMA faktorii getirilerine kars1 duyarliliging,

a; = Gergeklesen getiri orani ile model tarafindan tahmin edilen getiri oran1 arasindaki
farki,

€; = Sabit hata terimini ifade etmektedir.

Tablo 20°de FF5F Modeli’nin test edilebilmesi i¢in Temmuz 2009 — Haziran 2018 (108
ay) donemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet gosteren
firmalarin aylik verileri kullanarak olusturulan portfoyler {izerinden kurulan regresyon
modellerinin sonuglar1 yer almaktadir. SL, SM, SH, BL, BM, BH, SW, SR, BW, BR,
SC, SA, BC ve BA olmak tiizere toplam 14 adet deger agirlikli kesisim portfoylerinin

regresyon sonuglari ve ilgili yorumlamalar asagida gosterilmektedir.
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Degisken a [ s h r c DW F ist. Adj. R?
SL-Ri | toosy | oses | 01705 | (1ot | (1s0a0) | (otooe) | 20 | (ocess) | 00
SM=Re | oare) | o000 | 01671y | @ara) | ©moss) | coreer) | T | oosry | 0054
SH-Rr (2(2)21;1) (Séggg) (22522) (giggi) ﬁigsg) (88233) 20711 [ggggg] 0.2829
BL-R (8232(1» (gg;g) (:g:jggg) (8(1)1171) (21322) (8851)3593) 20737 [gggﬁ] 00817
BM - Ry (828;2) <333§§> (gggii) (ggggj) (Ségg) (ggggg) 20780 [ggggé] 0.2254
G (82822) (ggggg) (ggggg) (g ;ggg) (Séigi‘) (8;372255) 2,0842 [102,640109053 0.3479
SW-Rf (cl)gggg) (gggii) (Siggg) (gggég) ((1)32:24,&13) (82322) 20466 [ggg?sl] 0,0991
SR=R (cl)cs);gé) (ggggg) (Zgjggii) (2,229192) (égiig) (88223) 18212 [ggggg] 02016
BW-Ri | q'1000) | o098 | (78350 | ooty | (1799 | ooy | 272 | [oooony | 04628
BR—Rf (gggéi) (gggg;) ((?::275) (22321) (ggg;g) (géggi) 2,0382 [ggétl)g] 0.2048
TR | e | 020 | ©ps) | o120 | e | caany | M | ooty | 098
SA=Rs (8(7)823) (ggg;g) (gégég) (ggjgé) (g;ggj) ((2)22(15;) 19916 [éé;ij] 0.0767
BO-Ri | (ot | (07409 | (4ooen) | (oosen) | ©soat) | (rorsmy | 2% | ooa0n) | 019
BA-Rr ((1)(2)(1)23) (:818?122) (ggﬁ) ((2)252323) ((1)523;;% (:(z):gégz) 21778 [gg;gé] 0.2038

SL, SM, SH, BL, BM, BH, SW, SR, BW, BR, SC, SA, BC ve BA portfoyii

coklu zaman serisi regresyon sonuglarina iligkin bilgiler Tablo 19°da yer almaktadir.

SL portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyilk olmamasi

(2,1224) ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0686) kiiciik olmamasi

modelin bir biitiin olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. SL portfoyliniin o degeri

ve a degerinin t istatistik degeri incelendiginde a katsay1 degerinin 0’a (0,0072) ¢ok

yakin bir degere sahip oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’ nin (1,0954) altinda oldugu

goriilmektedir ve bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgo hipotezi kabul

edilmektedir. SL portfoyli i¢in bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayici
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degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde B (0,0705), s (0,0279) ve r (0,2623)
degiskenlerinin pozitif, h (-0,3099) ve ¢ (-0,1651) degiskenin ise negatif deger aldigi
gorilmektedir. Ayrica t istatistik degerlerinin mutlak degerlerinin yiiksek degerlerde
olmadigi tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan test sonuglarinda Durbin-Watson istatistik
degeri ise 2,0860’tir ve DW istatistik degerinin 2 civarinda olmasi SL portfoyi icin
otokorelasyonun bulunmadigini gostermektedir. Son olarak ise modelin agiklama
giiciinii gosteren RzAdj iizerinden yapilan incelemede RZAdj degerinin 0,0498 (%5) oldugu
tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde, FFS5F Modeli’nin Temmuz 2009 —
Haziran 2018 dénemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet
gosteren firmalar iizerinden olusturulan SL portfoylinii agiklama giicliniin oldukca

diisiik seviyede oldugu tespit edilmistir.

SM portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyiikk olmamasi
(2,2261) ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0572) kiigiik olmamasi
modelin bir biitiin olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. SM portfoyiiniin o degeri
ve a degerinin t istatistik degeri incelendiginde a katsayr degerinin 0’a (0,0058) ¢ok
yakin bir degere sahip oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (0,8278) altinda oldugu
goriilmektedir ve bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgo hipotezi kabul
edilmektedir. SM portfoyii i¢in bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayici
degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde B (0,0655), s (0,0279), h (0,5429) ve r (0,1737)
degiskenlerinin pozitif, ¢ (-0,0408) degiskenin ise negatif deger aldig1 goriilmektedir.
Ayrica t istatistik degerlerinin mutlak degerlerinin yiiksek degerlerde olmadigi tespit
edilmistir. Ortaya ¢ikan test sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 1,8927°dir
ve DW istatistik degerinin 2 civarinda olmast SM portfoyii i¢in otokorelasyonun
bulunmadigii gostermektedir. Son olarak ise modelin agiklama giiciinii gésteren RZAdj
lizerinden yapilan incelemede RZAdj degerinin 0,0541 (%5) oldugu tespit edilmistir.
Genel olarak degerlendirildiginde, FFSF Modeli’nin Temmuz 2009 — Haziran 2018
donemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalar
tizerinden olusturulan SM portfoyiinii agiklama giiciiniin oldukca diisiik seviyede

oldugu tespit edilmistir.

SH portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmas1 (9,4449)
ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kiiciik olmas1 modelin bir biitiin

olarak anlamli oldugunu gostermektedir. SH portfoyiiniin o degeri ve a degerinin t
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istatistik degeri incelendiginde o degerinin 0’a (0,0074) ¢ok yakin bir degere sahip
oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (1,2617) altinda oldugu goriilmektedir ve
bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgg hipotezi kabul edilmektedir. SH
portfoyii icin bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayici degiskenlerin katsayilari
incelendiginde biitiin degiskenlerin yani  (0,1060), s (0,2276), h (0,9268), r (0,2665) ve
¢ (0,0183) degiskenlerinin pozitif deger alarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica t
istatistik degerlerinin mutlak degerlerinin yiiksek degerlerde olmadigi tespit edilmistir.
Ortaya ¢ikan test sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 2,0711°dir ve DW
istatistik degerinin 2 civarinda olmas1 SH portfdyii i¢cin otokorelasyonun bulunmadigini
gostermektedir. Son olarak ise modelin aciklama giiclinii gosteren RZAdj izerinden
yapilan incelemede RzAdj degerinin 0,2829 (%28) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda Borsa Istanbul
Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet goOsteren firmalar iizerinden olusturulan SH

portfoyliniin, FFSF Modeli ile agiklanabildigi sonucuna ulasilmistir.

BL portfoyii incelendiginde, F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0171)
kiiciik olmasina ragmen F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmamasi (2,9042) modelin
bir biitiin olarak anlamli olmadigini gostermektedir. BL portfoyiliniin o degeri ve a
degerinin t istatistik degeri incelendiginde o degerinin 0’a (0,0031) ¢ok yakin bir degere
sahip oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (0,5830) altinda oldugu goriilmektedir ve
bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgg hipotezi kabul edilmektedir. BL
portfdyii icin bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayici degiskenlerin katsayilar
incelendiginde B (0,0712), h (0,0147), r (0,1903) ve ¢ (0,0109) degiskenlerinin pozitif, s
(-0,4304) degiskenin ise negatif deger aldigi goriilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin yliksek degerlerde olmadig: tespit edilmistir. Ortaya
cikan test sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 2,0737 °dir ve DW istatistik
degerinin 2 civarinda olmasi BL portfoyii i¢in otokorelasyonun bulunmadigini
gostermektedir. Son olarak ise modelin aciklama giiclinii gosteren RZAdj izerinden
yapilan incelemede RZAdj degerinin 0,0817 (%8) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde, FF5F Modeli’nin Temmuz 2009 — Haziran 2018 doénemleri
arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar iizerinden
olusturulan BL portfoyiinii agiklama giiciiniin olduk¢a diisiik seviyede oldugu tespit

edilmistir.
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BM portfoyi incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmasi (7,2291)
ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kii¢iik olmas1 modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. BM portfoyiiniin o degeri ve a degerinin t
istatistik degeri incelendiginde o degerinin 0’a (0,0011) ¢ok yakin bir degere sahip
oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (0,2036) altinda oldugu goriilmektedir ve
bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hg hipotezi kabul edilmektedir. BM
portfoyii icin bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayict degiskenlerin katsayilar
incelendiginde B (0,0597), h (0,3544), r (0,1723) ve ¢ (0,0504)) degiskenlerinin pozitif,
s (-0,0635) degiskenin ise negatif deger aldigi goriilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin yiiksek olmadigr tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan test
sonuclarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 2,0780°dir ve DW istatistik degerinin 2
civarinda olmas1 BM portfoyii i¢in otokorelasyonun bulunmadigini géstermektedir. Son
olarak ise modelin agiklama giiclinii gosteren RZAdj izerinden yapilan incelemede RZAdj
degerinin 0,2254 (%22) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde
Temmuz 2009 — Haziran 2018 doénemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100
Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar iizerinden olusturulan BM portfdyiiniin, FF5F

Modeli ile agiklanabildigi sonucuna ulasilmistir.

BH portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmas1 (12,4198)
ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kiiciik olmast modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu goéstermektedir. BH portfoyliniin o degeri ve o degerinin t
istatistik degeri incelendiginde a degerinin 0’a (0,0029) ¢ok yakin bir degere sahip
oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (0,4988) altinda oldugu gorilmektedir ve
bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgg hipotezi kabul edilmektedir. BH
portfoyli i¢cin bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayic1 degiskenlerin katsayilar
incelendiginde B (0,0356), h (0,7779) ve r (0,1861) degiskenlerinin pozitif, s (-0,6302)
ve ¢ (-0,1725) degiskenlerinin ise negatif deger aldig1 goriilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin yiliksek olmadig: tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan test
sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 2,0842°dir ve DW istatistik degerinin 2
civarinda olmas1 BH portfoyii i¢in otokorelasyonun bulunmadigini gostermektedir. Son
olarak ise modelin agiklama giiciinli gosteren RZAdJ' iizerinden yapilan incelemede RZAdj
degerinin 0,3479 (%35) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde

Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100
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Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalar iizerinden olusturulan BH portfoyiiniin, FF5F

Modeli ile agiklanabildigi sonucuna ulagilmistir.

SW portfoyii incelendiginde, F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0075)
kiiglik olmasina ragmen F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmamasi (3,3554) modelin
bir biitiin olarak anlamli olmadigini gostermektedir. SW portfyiiniin o degeri ve a
degerinin t istatistik degeri incelendiginde o degerinin 0’a (0,0095) ¢ok yakin bir degere
sahip oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (1,3235) altinda oldugu goriilmektedir ve
bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgg hipotezi kabul edilmektedir. SW
portfoyll icin bagimsiz degisken olarak kabul edilen aciklayict degiskenlerin katsayilar
incelendiginde B (0,0512), s (0,2438) ve h (0,5313) degiskenlerinin pozitif, r (-0,2321)
ve ¢ (-0,0339) degiskenin ise negatif deger aldigi goriilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin yiliksek degerlerde olmadigi tespit edilmistir. Ortaya
c¢ikan test sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 2,0466°dir ve DW istatistik
degerinin 2 civarinda olmast SW portfoyii icin otokorelasyonun bulunmadigini
gostermektedir. Son olarak ise modelin aciklama giiclinii gosteren RZAdj iizerinden
yapilan incelemede RzAdj degerinin 0,0991 (%10) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde, FF5F Modeli’nin Temmuz 2009 — Haziran 2018 doénemleri
arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar iizerinden
olusturulan SW portfoylinii aciklama giiclinlin olduk¢a diisiik seviyede oldugu tespit

edilmistir.

SR portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmas1 (6,4042)
ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kii¢iik olmas1 modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. SR portfoyiiniin o degeri ve a degerinin t
istatistik degeri incelendiginde o degerinin 0’a (0,0121) ¢ok yakin bir degere sahip
oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (1,8368) altinda oldugu gorilmektedir ve
bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgo hipotezi kabul edilmektedir. SR
portfoyii icin bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayici degiskenlerin katsayilar
incelendiginde B (0,0593), h (0,5816), r (1,0142) ve ¢ (0,0075) degiskenlerinin pozitif, s
(-0,0816) degiskenin ise negatif deger aldigi gorilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin yiiksek olmadig: tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan test
sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 1,8212°dir ve DW istatistik degerinin 2

civarinda olmasi SR portfoyii i¢in otokorelasyonun bulunmadigini gostermektedir. Son
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olarak ise modelin agiklama giiclinii gosteren RZAdj izerinden yapilan incelemede RZAdj
degerinin 0,2016 (%20) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde
Temmuz 2009 — Haziran 2018 doénemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100
Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar iizerinden olusturulan SR portfoyiiniin, FF5F

Modeli ile agiklanabildigi sonucuna ulasilmistir.

BW portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiylik olmasi
(19,4228) ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kii¢iik olmas1 modelin
bir biitlin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. BW portfoyiiniin o degeri ve o
degerinin t istatistik degeri incelendiginde o degerinin 0’a (0,0048) ¢ok yakin bir degere
sahip oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (1,1069) altinda oldugu goriilmektedir ve
bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgo hipotezi kabul edilmektedir. BW
portfoyii icin bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayici degiskenlerin katsayilari
incelendiginde B (0,0417) ve h (0,3923) degiskenlerinin pozitif, s (-0,8132), r (-0,2508)
ve ¢ (-0,0937) degiskenlerinin ise negatif deger aldig1 goriilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin yiliksek olmadig: tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan test
sonuclarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 1,7276’dir ve DW istatistik degerinin 2
civarinda olmas1 BW portfOyii i¢in otokorelasyonun bulunmadigini géstermektedir. Son
olarak ise modelin agiklama giiciinli gosteren RZAdj iizerinden yapilan incelemede RZAdj
degerinin 0,4626 (%46) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde
Temmuz 2009 — Haziran 2018 dénemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100
Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar iizerinden olusturulan BW portfoyiiniin, FFSF

Modeli ile agiklanabildigi sonucuna ulagilmistir.

BR portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmasi (6,5115)
ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kiiciik olmast modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. BR portfoyiiniin o degeri ve a degerinin t
istatistik degeri incelendiginde o degerinin 0’a (0,0022) ¢ok yakin bir degere sahip
oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (0,4051) altinda oldugu goriilmektedir ve
bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgg hipotezi kabul edilmektedir. BR
portfoyii icin bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayict degiskenlerin katsayilar
incelendiginde B (0,0337), h (0,3421) ve r (0,5028) degiskenlerinin pozitif, s (-0,4878)
ve ¢ (-0,1352) degiskenlerinin ise negatif deger aldig1 goriilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin yiliksek olmadig: tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan test
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sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 2,0382°dir ve DW istatistik degerinin 2
civarinda olmasi BR portfoyii i¢in otokorelasyonun bulunmadigini gostermektedir. Son
olarak ise modelin agiklama giiciinli gosteren RZAdJ’ iizerinden yapilan incelemede RZAdj
degerinin 0,2048 (%20) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde
Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100
Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalar {izerinden olusturulan BR portféyiiniin, FF5F

Modeli ile agiklanabildigi sonucuna ulagilmistir.

SC portfoyii incelendiginde, F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0120)
kiiglik olmasina ragmen F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmamasi (3,1009) modelin
bir biitin olarak anlamli olmadigmi gostermektedir. SC portfoyiiniin o degeri ve o
degerinin t istatistik degeri incelendiginde a degerinin 0’a (0,0086) ¢ok yakin bir degere
sahip oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (1,3188) altinda oldugu goriilmektedir ve
bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgo hipotezi kabul edilmektedir. SC
portfoyll icin bagimsiz degisken olarak kabul edilen aciklayict degiskenlerin katsayilar
incelendiginde biitiin degiskenlerin yani 3 (0,0309), s (0,1271), h (0,4327), r (0,2783) ve
¢ (0,5930) degiskenlerinin pozitif deger alarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica t
istatistik degerlerinin mutlak degerlerinin yiiksek degerlerde olmadig: tespit edilmistir.
Ortaya ¢ikan test sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 1,9791°dir ve DW
istatistik degerinin 2 civarinda olmasi SC portfoyii i¢in otokorelasyonun bulunmadigini
gostermektedir. Son olarak ise modelin aciklama giiclinii gosteren RzAdj tizerinden
yapilan incelemede RZAdj degerinin 0,0893 (%9) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde, FF5F Modeli’nin Temmuz 2009 — Haziran 2018 doénemleri
arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar iizerinden
olusturulan SC portfoyiinii agiklama giiciiniin olduk¢a diisiik seviyede oldugu tespit

edilmistir.

SA portfoyii incelendiginde, F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0214)
kiiglik olmasina ragmen F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmamasi (2,7789) modelin
bir biitin olarak anlamli olmadigimi gostermektedir. SA portfoylinin o degeri ve o
degerinin t istatistik degeri incelendiginde o degerinin 0’a (0,0055) ¢ok yakin bir degere
sahip oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (0,7957) altinda oldugu goriilmektedir ve
bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgo hipotezi kabul edilmektedir. SA

portfoyil icin bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayici degiskenlerin katsayilari
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incelendiginde B (0,0925), s (0,1025), h (0,4432) ve r (0,1668) degiskenlerinin pozitif, ¢
(-0,5817) degiskeninin negatif deger aldigi goriilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin yiliksek degerlerde olmadigi tespit edilmistir. Ortaya
¢ikan test sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 1,9916°dir ve DW istatistik
degerinin 2 civarinda olmast SA portfoyii i¢in otokorelasyonun bulunmadigini
gostermektedir. Son olarak ise modelin agiklama giiciinii gosteren RZAdJ- lizerinden
yapilan incelemede RZAdj degerinin 0,0767 (%8) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde, FF5F Modeli’nin Temmuz 2009 — Haziran 2018 doénemleri
arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalar iizerinden
olusturulan SA portfoylinii agiklama giicliniin oldukca diisiik seviyede oldugu tespit

edilmistir.

BC portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmasi (6,0377)
ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kii¢iik olmas1 modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. BC portfoyiiniin o degeri ve a degerinin t
istatistik degeri incelendiginde o degerinin 0’a (0,0037) ¢ok yakin bir degere sahip
oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (0,6395) altinda oldugu goriilmektedir ve
bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgo hipotezi kabul edilmektedir. BC
portfdyii icin bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayici degiskenlerin katsayilar
incelendiginde B (0,0580), h (0,3340), r (0,1608) ve ¢ (0,4102) degiskenlerinin pozitif, s
(-0,5666) degiskeninin ise negatif deger aldigi goriilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin yiiksek olmadig: tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan test
sonuclarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 2,1620°dir ve DW istatistik degerinin 2
civarinda olmas1 BC portfoyii i¢in otokorelasyonun bulunmadigin1 géstermektedir. Son
olarak ise modelin agiklama giiciinii gésteren RZAdj tizerinden yapilan incelemede RZAdj
degerinin 0,1905 (%19) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde
Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100
Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar iizerinden olusturulan BC portfoyiiniin, FF5F

Modeli ile agiklanabildigi sonucuna ulasilmistir.

BA portfoyii incelendiginde, F istatistik degerinin 5’den biiyiik olmas1 (6,4781)
ve F istatistiginin olasilik degerinin 0,05’den (0,0000) kii¢iik olmas1 modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. BA portfoyiiniin o degeri ve a degerinin t

istatistik degeri incelendiginde o degerinin 0’a (0,0069) ¢ok yakin bir degere sahip
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oldugu, ayrica t istatistik degerinin 2’nin (1,2147) altinda oldugu goriilmektedir ve
bunun sonucu olarak da Hg; hipotezi reddedilerek Hgg hipotezi kabul edilmektedir. BA
portfoyii icin bagimsiz degisken olarak kabul edilen agiklayic1 degiskenlerin katsayilar
incelendiginde h (0,3235) ve r (0,2723) degiskenlerinin pozitif, B (-0,0035), s (-0,5420)
ve ¢ (-0,4149) degiskenlerinin ise negatif deger aldig1 goriilmektedir. Ayrica t istatistik
degerlerinin mutlak degerlerinin yiiksek olmadig: tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan test
sonuglarinda Durbin-Watson istatistik degeri ise 2,1778’dir ve DW istatistik degerinin 2
civarinda olmas1 BA portfoyii i¢in otokorelasyonun bulunmadigini gostermektedir. Son
olarak ise modelin agiklama giiclinii gosteren RZAdj izerinden yapilan incelemede RZAdj
degerinin 0,2038 (%20) oldugu tespit edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde
Temmuz 2009 — Haziran 2018 doénemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100
Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalar iizerinden olusturulan BA portfoyiiniin, FF5F

Modeli ile agiklanabildigi sonucuna ulasilmistir.

Bagimli degisken olarak belirlenen 14 portfoyiin (SL, SM, SH, BL, BM, BH,
SW, SR, BW, BR, SC, SA, BC ve BA) FF5F Modeli’ne iliskin F istatistik degerleri ve
olasilik degerleri incelendiginde 8 portfoy i¢in (SH, BM, BH, SR, BW, BR, BC ve BA)
modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Regresyon modellerindeki o
katsayilar1 incelendiginde; 14 portfdy icin elde edilen a katsayilarinin tamaminin pozitif
deger aldigi goriilmektedir. FFSF Modeli’nde zaman serisi regresyonuyla yapilan
testlerde fiyatlandirma hatasinin tespitinde kullanilan o katsayilarinin istatistiksel olarak
sifirdan farkli olmamasi gerekmektedir. Analiz sonucunda elde edilen a katsayilari tek
tek incelendiginde, biitiin degerlerin 0’a ¢ok yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica tiim
portfoyler icin o degerinin t istatistik degerleri 2’nin altinda oldugu gdoriilmektedir.
Boylece 14 portfdy i¢in kurulan regresyon modellerinde fiyatlama hatasinin olmadigi
sOylenebilir. B (piyasa faktorii) katsayilari incelendiginde, BA portfoyli i¢in kurulan
regresyon modeli hari¢ tiim regresyon modelleri i¢in pozitif deger aldig1 ve boylece BA
portfoyli hari¢ tiim piyasa faktorii katsayilarmin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. s (bliylikliik faktorii) katsayilar: incelendiginde, 6 regresyon modeli (SL,
SM, SH, SW, SC ve SA) i¢in pozitif, 8 regresyon modeli (BL, BM, BH, SR, BW, BR,
BC ve BA) icin negatif deger aldigi goriilmektedir. h (deger faktorii) katsayilar
incelendiginde, SL portfoyli i¢in kurulan regresyon modeli hari¢ tiim regresyon

modellerinde pozitif deger alarak anlamli oldugu goriilmektedir. r (karlilik faktorii)
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katsayilar1 incelendiginde, 2 regresyon modeli (SW ve BW) hari¢ tiim regresyon
modellerinde pozitif deger alarak anlamli oldugu goriilmektedir. ¢ (yatirnm faktorii)
incelendiginde, 6 regresyon modeli (SH, BL, BM, SR, SC ve BC) i¢in pozitif, 8
regresyon modeli (SL, SM, BH, SW, BW, BR, SA ve BA) i¢in negatif deger aldig
goriilmektedir. Durbin-Watson istatistik degerleri incelendiginde, tiim portfoyler icin
herhangi bir otokorelasyonun varligina rastlanilmamistir. Modelin agiklama giiciinii
gosteren RzAdj, degerleri incelendiginde, en diisiik aciklama giicline sahip olan portfoy
0,0498 (%S5) ile SL portfoyii iken, en yiiksek agiklama giiciine sahip olan portfoy 0,4626
(%46) ile BW portfoyiidiir. Sonug olarak FF5F Modeli’nin, Temmuz 2009 — Haziran
2018 dénemleri arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde 8 portfdy igin (BL,
BM, BH, SR, BW, BR, BC ve BA) uygulanabilecegi ancak modelin aciklama giiciinii
gbsteren RZAdj_ degerleri incelendiginde modelin agiklama giiciiniin ¢ok yiliksek olmadigi

sonucuna ulasilmistir.



SONUC

Genel olarak ge¢misten giiniimiize varlik fiyatlama modelleri ile ilgili olarak
bircok ¢alisma ve arastirma yapilmustir. Ik olarak Sharpe (1964) ¢alismasinda piyasa
riski ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi inceleyerek Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli’ni ortaya koymustur. Lintner (1965), Sharpe’in gelistirdigi modeli ¢aligmasina
konu ederek modele katki saglamistir ve gelistirmistir. Mossin (1966) ve Black (1972)
calismasi da modele katki saglayan ¢aligmalar arasinda yer almaktadir. Sharpe (1964),
Lintner (1965), Mossin (1966) ve Black (1972) calismalarinda piyasa riski disinda farkli
bir faktore calismalarinda yer vermemislerdir. Bu durum da zaman igerisinde elestirilere
sebebiyet verirken ilerleyen siireclerde farkli faktorlerin de dahil edilmesiyle yeni
calismalarin yapilmasina neden olmustur. Banz (1981) ¢alismasinda piyasa faktoriine ek
olarak firma biiyiikliigii faktoriinii de dahil etmistir. Bhandari (1988) caligmasinda, hisse
senedi getirilerini kaldirag oran1 faktorii ile incelerken, Basu (1983) calismasinda hisse
senedi getirilerini fiyat/kazang orani (F/K orani) faktorii ile incelemistir. Diger yandan
Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) caligmalarinda, hisse senedi getirilerini defter

degeri/piyasa degeri oran1 (DD/PD orani) ile test etmistir.

Fama ve French (1992, 1993 ve 1996) calismalarinda piyasa faktoriine ilave
olarak firma biiyilikliigli, DD/PD orani, kaldirag orani, F/K orani1 gibi degiskenleri
ekleyerek Uc Faktorlii Modeli tamitmuslardir. Carhart (1997) calismasinda, piyasa
faktort, biiyiikliik faktorii, deger faktorii ve yeni eklenen momentum faktoriiyle birlikte
olusan Dért Faktorlii Modeli finans diinyasina kazandirmstir. Ilerleyen siirecte Titman,
Wei ve Xie (2004) ve Novy-Marx (2013) galismalarinda karlilik ve yatirim faktorlerinin
hisse senedi getirileri ile aralarinda anlamli iliskiler bulmustur ve Ug¢ Faktorlii Model’in
hisse senedi getirilerinin yatay kesit degisimini aciklama noktasinda eksik yanlarinin
bulundugunu belirtmislerdir. Ardindan Fama ve French (2015) calismalarinda, Ug
Faktorli Model’e iki yeni faktér daha ekleyerek calismalarini bir adim oteye

tasimislardir ve Bes Faktorlii Modeli literatiire kazandirmislardir. Genel olarak
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degerlendirildiginde ortaya konulan her c¢alisma veya model daha Once yapilan
caligmalara katki saglayip, onlar1 gelistirmektedir. Nasil ki gegmisten bugiline yapilan
caligmalar 1s1¢1Inda modellerin ortaya ¢ikmasi ve gelismesi s6z konusu ise ilerleyen
yillarda da yeni caligmalarla birlikte yeni modellerin ortaya konmasi kacinilmaz

olacaktir.

Bu ¢alismada varlik fiyatlama modelleri arasinda uluslararasi finans diinyasinda
en ¢ok kabul gormiis olan modeller arasindan Fama ve French (1992, 1993 ve 1996)
tarafindan gelistirilen Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli (FF3F Modeli) ile daha sonraki
yillarda yine Fama ve French (2015) tarafindan yeni faktorlerin eklenmesi sonucu
olusturulan Bes Faktorlii Fiyatlama Modeli (FFSF Modeli) incelenmistir. Borsa Istanbul
(BIST) Ulusal 100 Endeksi’nin (XU100) &rneklem grubu olarak alindigi ¢alismada
Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemlerini kapsayacak sekilde endeks kapsamindaki
firmalarin hisse senetlerine ait aylik veriler kullanilmistir. Calisma kapsaminda, XU100
endeksine kote olmus firmalarin hisse senetlerinde fiyatlama modellerinin s6z konusu
donemler i¢in gegerli olup olmadigr ve hangi modelin daha iyi sonuglar verdigi

incelenmistir.

Ik olarak ¢alismada kullanmak iizere gerekli olan firmalara ait ortalama getiriler
(Ri), piyasa getirileri (Rp), risksiz faiz orani (Rf), firmalarin piyasa degerleri (PD),
defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) orani, karlilik (Op.) oran1 ve yatirim (Inv.) oranlari
veriler Datastream Veri Tabani, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Borsa Istanbul
ve Kamuyu Aydinla Platformu’nun resmi internet sitesinden alinmis ve hesaplamalar
yaptlmistir.  Getiriler Temmuz 2009 - Haziran 2018 doénemi (108 ay) igin
hesaplanmistir. Portfoylerin olusturulma ve hesaplanma asamasinda FF3F Modeli i¢in
Fama ve French (1993, 1996), FFSF Modeli i¢cin Fama ve French (2015) metodolojisi

esas almmustir.

Piyasa degeri-DD/PD orani, piyasa degeri-karlilik oran1 ve piyasa degeri-yatirim
orani kullanilarak her t yili igin 6 adet (2x3) kesisim portfoyii olusturulduktan sonra
piyasa faktorii (Rm-Ry), firma biiylikligi (SMB) faktorii, DD/PD Oran1 (HML) faktorii,
karlilik (RMW) faktori ve yatirm (CMA) faktorleri Fama ve French (2015)’in
calismasinda yaptig1 sekilde hesaplanmistir.
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Portfoy olusturma ve faktorlerin hesaplanma agamasinin ardindan Temmuz 2009
— Haziran 2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi’nde FF3F Modeli’ni
test edebilmek amaciyla 6, FFS5F Modeli’ni test edebilmek amaciyla 14 regresyon
modeli kurulmustur. FF3F ve FF5F Modelleri’nin test sonuglarina iliskin olarak alfa
degerleri, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin katsay1 ve t istatistik degerleri, Durbin-
Watson (DW) degerleri, F istatistik ve olasilik degerleri, Diizeltilmis R Kare (RZAdj_)

degerleri incelenmistir.

Regresyon modelleri kurulmadan 6nce seriler i¢in duraganlik testi yapilmustir.
Duraganlik testinin yapilma amaci, zaman serisi analiziyle yapilacak olan ¢aligmalarda
kullanilacak olan degiskenlerin oncelikli olarak duraganlik testine tabi tutulmasi
gerekmektedir ¢iinkli duragan olmayan bir zaman serisi s6z konusu ise kurulacak ve test
edilecek olan regresyon modelleri sonucunda elde edilen t ve F test sonuglar1 gecerli
olmayacaktir. 14 bagiml degisken (tiim portfdyler) ve 5 bagimsiz degisken i¢in yapilan
incelemede tiim degiskenlerin t istatistik degerleri kritik degerlerden (%1 i¢in -3.4943,
%S5 i¢in -2.8886, %10 icin -2.5813) diisiiktiir. Bu da serilerin duragan oldugu, boylece t
ve F sonuclarinin gecerli oldugunu anlamina gelmektedir. Duraganlik testinin ardindan

regresyon modelleri EViews 11 programu ile test edilmistir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde alfa degerleri

incelendiginde:

FF3F Modeli’nde, 6 portfoy icin elde edilen a katsayilariin 5’1 negatif deger
alirken SH portfoyiine ait o degerinin pozitif deger aldig1 goriilmektedir. Zaman serisi
regresyonuyla yapilan testlerde fiyatlandirma hatasinin tespitinde kullanilan «
katsayilarinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamasi bir fiyatlama hatasinin
olmadigin1 gostermektedir. Analiz sonucunda elde edilen o katsayilar1 tek tek
incelendiginde, biitliin degerlerin 0’a ¢ok yakin olmasindan ve ayrica tiim portfoyler i¢in
a degerinin t istatistik degerlerinin 2’nin altinda olmasindan dolay1 portfdyler icin

kurulan regresyon modellerinde fiyatlama hatasinin olmadig1 saptanmistir.

FF5F Modeli’nde, 14 portfOy i¢in elde edilen a katsayilarinin tamaminin pozitif
deger aldig1 gorlilmektedir. Zaman serisi regresyonuyla yapilan testlerde fiyatlandirma
hatasinin tespitinde kullanilan o katsayilarinin istatistiksel olarak sifirdan farkli

olmamast bir fiyatlama hatasinin olmadigini gostermektedir. Analiz sonucunda elde
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edilen o katsayilar1 tek tek incelendiginde, biitiin degerlerin 0’a ¢ok yakin oldugu
gorilmektedir. Analiz sonucunda elde edilen a katsayilari tek tek incelendiginde, biitiin
degerlerin 0’a ¢ok yakin olmasindan ve ayrica tiim portfoyler i¢in o degerinin t istatistik
degerlerinin 2’nin altinda olmasindan dolay1 portfoyler icin kurulan regresyon

modellerinde fiyatlama hatasinin olmadig1 saptanmustir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuclar igerisinde agiklayici

degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde:

B (piyasa faktorii) katsayilari incelendiginde, FF3F Modeli i¢in tiim regresyon
modellerinde pozitif deger aldigi ve bdylece tiim piyasa faktorii katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. FFSF Modeli i¢in, BA portfoyii icin
kurulan regresyon modeli hari¢ tiim regresyon modellerinde pozitif deger aldig1 ve
boylece BA portfoyii harig tiim piyasa faktorii katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli

oldugu goriilmektedir

s (blyiikliik faktorii) katsayilart incelendiginde, FF3F Modeli i¢in tiim
regresyon modellerinde pozitif deger aldigi ve bdylece tiim biyiiklik faktori
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. FFSF Modeli i¢in 6
regresyon modeli (SL, SM, SH, SW, SC ve SA) i¢in pozitif, 8 regresyon modeli (BL,
BM, BH, SR, BW, BR, BC ve BA) icin negatif deger aldig1 goriilmektedir.

h (deger faktorii) katsayilarn incelendiginde, FF3F Modeli i¢cin 4 regresyon
modeli (SM, SH, BM ve BH) i¢in pozitif deger alarak anlamli oldugu, iki regresyon
modeli (SL ve BL) i¢in negatif deger alarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. FF5F
Modeli i¢in, SL portfoyl iizerinden kurulan regresyon modeli hari¢ tiim regresyon

modellerinde pozitif deger alarak anlamli oldugu goriilmektedir.

r (karlihik faktorii) katsayilari incelendiginde, FFSF Modeli i¢in 2 regresyon
modeli (SW ve BW) hari¢ tiim regresyon modellerinde pozitif deger alarak anlaml

oldugu goriilmektedir.

¢ (yatirnm faktorii) incelendiginde, FF5F Modeli i¢in 6 regresyon modeli (SH,
BL, BM, SR, SC ve BC) i¢in pozitif, 8 regresyon modeli (SL, SM, BH, SW, BW, BR,
SA ve BA) icin negatif deger aldig1 goriilmektedir.
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FF3F ve FF5F Modelleri i¢in kurulan regresyon modelleri sonucu elde edilen t
istatistik degerleri incelendiginde, FF3F Modeli’ndeki agiklayict degiskenlerin t
istatistik degerleri oldukga yiiksek seviyelerde oldugu saptanmistir. FFSF Modeli’nde
yer alan agiklayict degiskenlerin t istatistik degerleri incelendiginde FF3F Modeli’ndeki
degerlerden ¢ok daha diisiik seviye oldugu goriilmiistiir. t istatistik degerlerinin mutlak
degerleri ne kadar yliksek olursa ilgili degisken istatistiksel olarak o kadar anlamli
olmaktadir. Bu kapsamda FF3F Modeli’nde yer alan agiklayici degiskenler istatistiksel

olarak daha anlamli ¢ikmaktadir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde Durbin-Watson

degerleri incelendiginde:

FF3F ve FFSF Modelleri icin Durbin-Watson istatistik degerleri tiim portfoyler
icin 2 civarinda yer almaktadir. Bu da calisma kapsamindaki tiim portfoyler icin

herhangi bir otokorelasyonun varligina rastlanilmadigi anlamina gelmektedir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar igerisinde F istatistik degerleri

ve F istatistik olasilik degerleri incelendiginde:

FF3F Modeli’nde yer alan ve bagimli degisken olarak belirlenen tim
portfoylerin (SL, SM, SH, BL, BM ve BH) F istatistik degerleri ve F istatistik olasilik

degerleri modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir (F>5, p< 0,05).

FF5F Modeli’nde yer alan ve bagimli degisken olarak belirlenen 14 portfoyiin
(SL, SM, SH, BL, BM, BH, SW, SR, BW, BR, SC, SA, BC ve BA) F istatistik degerleri
ve olasilik degerleri incelendiginde 8 portfdy icin (SH, BM, BH, SR, BW, BR, BC ve
BA) modelin bir biitiin olarak anlaml1 oldugunu gériilmektedir (F>5, p<0,05).

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar igerisinde modelin agiklama

giicli olan RzAdj_ degerleri incelendiginde:

FF3F Modeli’nde kesisim portfdylerine ait RZAdj_ degerlerinin yaklagik olarak
%60 ile %84 arasinda degisiklik gosterdigi ve ortalama RzAdj, degerinin yaklasik olarak
%71 oldugu sonucuna ulagilmistir. En yiiksek agiklama giicline sahip olan portfoy %84
ile BH portfoyii olurken, agiklama giicii en diisiik olan portfoy %60 ile SL portfoyii

olmustur.
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FF5F Modeli’nde kesisim portfoylerine ait RzAdj_ degerlerinin yaklagik olarak %5
ile %46 arasinda degisiklik gosterdigi ve ortalama RzAdj, degerinin yaklasik olarak %18
oldugu sonucuna ulagilmistir. En yiiksek aciklama giiciine sahip olan portfoy %46 ile
BW portfoyli olurken, agiklama giicii en diisiik olan portfoy %5 ile SL portfoyii

olmustur.

Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda test edilen FF3F ve FFSF
Modeli F istatistik degerleri karsilastirildiginda, FF3F Modeli’nde yer alan 6 portfoyiin
(SL, SM, SH, BL, BM ve BH) tamaminin model ile agiklanabildigi, FF5F Modeli’nde
yer alan 14 portfoyden 8 portfoylin (SH, BM, BH, SR, BW, BR, BC ve BA) model ile
aciklanabildigi tespit edilmistir. RZAdj, degerlerleri karsilastirildiginda FF3F Modeli’nde
yer alan portfoylerin tamaminda giiglii sonuglar elde edilirken, FFSF Modeli’nde yer
alan portféylerin bazilarinda agiklama giiclinde zayif sonuclar elde edilmistir. Yani
sonug olarak FF3F ve FF5F Modelleri’nin, Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri
arasinda Borsa Istanbul’da uygulanabilecegi ancak FF3F Modeli’nin FFSF Modeli’nden

daha iyi sonuglar verdigi saptanmustir.

Pay senedi getirilerinin hangi faktor ya da faktorler tarafindan daha iyi
aciklandigina iligkin modeller zaman icinde geliserek sekillenmistir. SVFM, FF3F
Modeli, C4AVF Modeli, FF5F Modeli gibi uzun zaman icinde gelisen varlik fiyatlama
modelleri araciligiyla hisse senedi getirilerindeki yatay kesit degisim agiklanmaya
calisilmaktadir. Hisse senedi getiri oranlarmi etkileyecegi diisiiniilen faktorler, pazar
faktori ile baslayip, biiyiikliik faktorii, momentum faktorii, firma karlilik faktorii, firma
yatirim biiyiimesi faktorii gibi faktorlerin de arastirilmasiyla gesitlenmistir. Gelinen son
noktada FFSF Modeli popiiler bir model olarak goriilebilse de her varlik fiyatlama
modeli, daha 6nce ortaya koyulan modelin eksikliklerini gidermek tizere gelistirildigi
icin varlik fiyatlama modellerinin evriminin devam edecegi soOylenebilir. Finansal
piyasalarin siirekli gelismesi ve degisim gostermesi, ekonominin dinamiklerinin
degismesi, yeni risk algilariin ortaya ¢ikmasi, tasarruf ve yatirnm aligkanliklarinin
degismesi gibi tiim degisim ve gelismeler, hisse senedi getirilerini ag¢iklamasi beklenen
bazi1 faktorlere belki de artik itibar edilmemesine sebebiyet verebilecekken, tam tersi
senaryoda yeni faktorlerin de eklenmesi ile yeni faktdr modelleri literatiirde yer

alabilecektir.



129

Hisse senedi getirilerini agiklamaya yonelik olan yaklasimlar ve konu ile ilgili
yapilan calismalar 6zellikle son yillarda artis gostermektedir. Oniimiizdeki yillarda da
SVFM, FF3F, C4VF ve FF5F Modelleri gibi varlik fiyatlama modelleriyle veya daha
gelismis modeller ile ¢esitli sermaye piyasalarinin incelenmesi 6ngoriillmektedir. Bu
sebeple Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi'nde FF3F ve FFSF Modelleri’nin
incelendigi bu calisma, gelecekte yapilacak olan caligmalara, testlere ve incelemelere
katki saglayacaktir. Piyasa hareketlerinin devam etmesiyle birlikte piyasalara ve
firmalara ait yeni verilerin olusmasi varlik fiyatlama modellerinin incelendigi
caligsmalarin giincel olarak kalmasi finans diinyasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu
dogrultuda, gelecekte konu ile ilgili ¢alisma yapacak olan aragtirmacilar, yeni donemleri
calismalarina dahil edebilirler. Bununla birlikte arastirmacilarin bu ¢alismalarinda farkl
ekonomik yontemleri ele almasi ve elde edilen sonucglarin ge¢cmis donemdeki
calismalarin sonuglar ile karsilastirmasi yatirimcilara ve aragtirmacilara 1sik tutmasi

noktasinda kritik 6nem tasimaktadir.



130

KAYNAKCA

Ajili, S. (2002). “The Capital Asset Pricing Model and the three Factor Model of Fama
and French Revisited in the case of France”. Cahier de Recherche du
CEREG, 9, 1-26.

Akgiic, O. (2013). Finansal Yonetim (9. Basim). Istanbul: Avciol Basim Yayin.

Aksu, M. H. ve Tiirkan, O. (2003). “The Size and Book-To-Market Effects and Their
Role as Risk Proxies in The Istanbul Stock Exchange”. Ko¢ University,
Graduate School of Business. Working Paper No. 2000-04.

Alioui, S., Xiao, B. ve Chaibi, A. (2015). “On The Impact of Firm Size on Risk and
Return: Fresh Evidence from The American Stock Market Over the Recent
Years”. The Journal of Applied Business Resarch, 31 (1), 29-36.

Ariel, R. A. (1990). “High Stock Returns Before Holidays: Existence And Evidence On
Possible Causes”. The Journal of Finance, 45 (5), 1611-1626.

Atakan, T. ve Gokbulut, 1. (2010). “Ug¢ faktérlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Uygulanabilirliginin Panel Veri

Analizi ile Test Edilmesi”. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (45), 180-189.

Aydm, D. (2014). Uygulamali Regresyon Analizi. Ankara: Nobel Akademik Yaymecilik

Egitim Danismanlik.

Aydin, N., Basar, M. ve Coskun, M. (2014). Finansal Yonetim. Ankara: Detay
Yayincilik.

Bagdiyen, M. ve Abdulhakimogullar1, E. (2005). “Bor¢ Servisi ile Kamu Gelir ve
Harcamalar1 Arasindaki Iliskinin Ampirik Bir Analizi: Tiirkiye Ornegi”.

Ankara Universitesi SBF Dergisi, 60 (2), 29-48.



131

Bahl, B. (2006). “Testing The Fama and French Three-Factor Model and Its Variants
For The Indian Stock Returns”. Available at SSRN 950899.

Banz, R. W. (1981). “The Relationship Between Return and Market Value of Common
Stocks”. Journal of Financial Economics, 9 (1), 3-18.

Barber, B. M. ve Lyon, J. D. (1997). “Detecting Long-Run Abnormal Stock Returns:
The Empirical Power and Specification of Test Statistics”. Journal of
Financial Economics, 43 (3), 341-372.

Basiewicz, P. G. ve Auret, C. J. (2009). “Another Look At The Cross-Section of
Average Returns on The JSE”. Investment Analysts Journal, 38 (69), 23-38.

Basu, S. (1983). “The Relationship Between Earnings’ Yield, Market Value and Return
for NYSE Common Stocks”. Journal of Financial Economics, 12 (1), 129-
156.

Bolak, M. (2001). Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi (4. Basim).
[stanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S.

Bundoo, S. K. (2008). “An Augmented Fama and French Three-Factor Model: New
Evidence from an Emerging Stock Market”. Applied Economics Letters, 15
(15), 1213-1218.

Canbas, S. ve Arioglu, E. (2008). “Testing The Three Factor Model of Fama and
French: Evidence From Turkey”. C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17
(3), 79-92.

Carhart, M. (1997). “On Persistence in Mutual Fund Performance”. The Journal of
Finance, 52 (1), 57-82.

Chan, L. K., Jegadeesh, N. ve Lakonishok, J. (1996). “Momentum Strategies”. The
Journal of Finance, 51 (5), 1681-1713.



132

Charitou, A. ve Constantinidis, E. (2004). “Size and Book-to-Market Factors in
Earnings and Stock Returns: Emprical Evidence for Japan”. University of

Cyprus Working Paper, 1-36.

Chui, A. C. W. ve Wei, K. C. J. (1998). “Book-to-Market, Firm Size, and the Turn of
the Year Effect: Evidence from Pacific-Basin Emerging Markets”. Pasific-
Basin Finance Journal, 6 (3-4), 275-293.

Civan, M. (2007). Sermaye Piyasast Analizleri ve Portfoy Yonetimi (1. Basim). Ankara:

Gazi Kitabevi

Connor, G. ve Sehgal, S. (2001). “Test of The Fama and French Model in India”.
University of Delhi Working Paper.

Coskun, E. ve Cinar, O. (2014). “U¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modelinin Gegerliligi:
Borsa Istanbul’da Bir Inceleme”. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari

Bilimler Dergisi, 28 (4), 235 250.

Cross, F. (1973). “The Behavior of Stock Prices on Fridays and Mondays”. Financial
Analysts Journal, 29 (6), 67-69.

Citak, L. (2017). “Firmalarin Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri, Pay Senedi
Yatirimcilart Tarafindan Dogru Olarak Fiyatlandirilmakta midir? Carhart
Doért Faktor Modeli ile Borsa Istanbul Firmalari’nin Analizi”. Sosyal ve
Bilimsel Arastirmalar Dergisi, 18 (40), 220-234.

Citak, S. (1999). Geleneksel Risk Yonetiminden Programlanmis Menkul Kiymet
Islemlerine (1. Basim). Istanbul: Diinya Yayinlart

Demir, A., Kiigiikkiremitci, O., Pekkaya, S. ve Ureten, A. “Fiyat/Kazan¢ Oranma ve

Firma Biyiikliigline Gore Olusturulan Portfoylerin Performanslarinin



133

Degerlendirilmesi”. Sermaye Piyasasi ve IMKB Uzerine Calismas1”. Isletme

ve Finans Yayinlari, 4, Ankara.

Drew, M. ve Veeraraghavan, M. (2003). “Beta, Firm Size, Book-to-Market Equity and
Stock Returns”. Journal of the Asia Pacific Economy, 8 (3), 354-379.

Elton, E. J., Gruber, M. J. ve Brown, S. J. (2009). Modern Portfolio Theory and
Invesment Analysis (8. Basim). New York: John Wiley & Sons.

Elton, E. J., Gruber, M. J. ve Brown, S. J. (2014). Modern Portfolio Theory and
Invesment Analysis (9. Basim). New York: John Wiley & Sons.

Emin, D. (2018). Modern Finansin ve Finans Teorisinin Yakin Tarihteki Gelisimi: 20 ve
21. Yiizyil, Etkin Piyasa Hipotezi, s. 8, In: Finansin Temel Teorileri (Eds:
Al. Giindogdu A.) Beta Basim Yaym Dagitim A.S. ve Istanbul.

Ertuna, O. (1986). Finansal Kurumlar (2. Basim). Ankara: Teori Yaymnlari

Fama E. F. ve MacBeth, J. D. (1973). “Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests”.
The Journal of Political Economy, 81 (3), 607-636.

Fama, E. F. (1965). “The Behavior of Stock-Market Prices”. The University of Chicago
Press, 38 (1), 34-105.

Fama, E. F. (1970). “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work”. Wiley for the American Finance Association, 25 (2), 383-417.

Fama, E. F. ve French, K. R. (1992). “The Cross-Section of Expected Stock Returns”.
The Journal of Finance, 47 (2), 427-465.

Fama, E. F. ve French, K. R. (1993). “Common Risk Factors in the Returns on Stocks

and Bonds”. The Journal of Financial Economics, 33, 3-56.



134

Fama, E. F. ve French, K. R. (1995). “Size and Book-to-Market Factors in Earnings and
Returns”. The Journal of Finance, 50 (1), 131-155.

Fama, E. F. ve French, K. R. (1996). “Multifactor Explanations of Asset Pricing
Anomalies”. The Journal of Finance, 51 (1), 55-84.

Fama, E. F. ve French, K. R. (2015). “The Five-Factor Asset Pricing Model”. The

Journal of Financial Economics, 116, 1-22.

Fama, E. F. ve French, K. R. (2017). “International Tests of As Five-Factor Asset
Pricing Model”. The Journal of Financial Economics, 123, 441-463.

Fertekligil, A. (1993). Tiirkiye'de Borsa'mn Tarihgesi (1. Basim). Istanbul: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari

Fields, M. J. (1931). “Stock Prices: A Problem in Verification”. The Journal of
Business, 4, 415-418.

French, K. R. (1980). “Stock Returns and the Weekend Effect”. Journal of Financial
Economics, 8, 55-69.

Gaunt, C. (2004). “Size and Book to Market Effects and the Fama French Three Factor
Asset Pricing Model: Evidence from the Australian Stockmarket”.

Accounting and Finance, 44, 37 44.

Geng, E. (2017). Fama-French U¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’'nin Gecerliligi:
Borsa Istanbul Uzerine Bir Arastirma. Diizce Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal1. Yiiksek Lisans Tezi. Diizce.

Gokgdz, F. (2008). “Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda Uygulanabilirligi”. Ankara Universitesi SBF Dergisi,
63 (2), 43-64.



135

Goneng, H. ve Karan, B. M. (2001). “Do Value Stocks Earn Higher Returns than
Growth Stocks in an Emerging Market? Evidence from Istanbul Stock
Exchange”. Journal of International Financial Management & Accounting,
14, 1-25.

Gilingor B. (2003). “Finans Literatiirlinde Anomali Kavrami ve Etkin Piyasa Hipotezi”.

Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 17 (1-2), 109-133.

Giingor, B. ve Kaya, E. (2017). “Fama ve French Ug Faktorlii Modelin Gegerliligi:
Borsa Istanbul Uzerine Panel Analizi”. Akademik Arastirmalar ve

Calismalar Dergisi, 9 (17), 222 236.

Giizeldere, H. (2010). Firma Biiyiikliigii ve Piyasa Degeri Defter Degeri Orani
Anomalisi IMKB Uygulamas:. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Giizeldere, H. ve Sarioglu, S. E. (2012). “Varlik Fiyatlamada Fama-French Ug Faktorlii
Model’in Gegerliligi: IMKB Uzerine Bir Arastirma”. Business and

Economics Research Journal, 3 (2), 1-19.

Haugen R. A. (2001). Modern Investment Theory Fifth Edition: Prentice Hall.

Heaney, R., Koh, S. ve Lan, Y. (2016). “Australian Firm Characteristics and The Cross
Section Variation in Equity Returns”. Pacific-Basin Finance Journal, 37,
104-115.

Horasan, M. (2008), “Firma Biiyiikliigliniin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi”, Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 11 (1), 327-339.

Jackson, T. ve Marks, N. (1999). “Consumption, Sustainable Welfare and Human
Needs-with reference to UK Expenditure Patterns between 1954 and 1994”.
Ecological Economics 28 (3), 421-441.



136

Kabake1, A. (2013). Portféy Yonetimi (1. Basim). Buca/lzmir: Ilkem Ofset ve Dijital

Kopyalama Sistemleri

Kalayci, S. (2006). SPSS Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, Asil Yayin
Dagitim.

Kaldirim, Y. (2017). “Momentum Anomalisi ve Diisiik Fiyat Anomalisi: BIST 100
Endeksine Yonelik Arastirma”. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler

Dergisi, 54, 77-90.

Kara, G. (2016). “Testing Fama and French’s Three-Factor Asset Pricing Model:
Evidence from Borsa Istanbul”. Journal of The Faculty of Economics, 6 (1),
257-272.

Karabay, A. (2018). Fama-French Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Tiirkiye
Gecgerliliginin Test Edilmesi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Finans Ana Bilim Dali. Doktora Tezi. Istanbul.

Karan, B. M. (2004). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi (2. Basim). Ankara: Gazi
Kitabevi

Karadmer, Y. (2017). Fama-French Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modeli: BIST Uzerine
Uygulama. Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dal1. Yiiksek Lisans Tezi. Hatay.

Karcioglu, R. ve Ozer, N. (2017). “BiST’de Haftanin Giinii ve Tatil Etkisi
Anomalilerinin Getiri ve Oynaklik Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi”.
Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 14 (7),
457-483.

Karsli, M. (2004). Sermaye Piyasas: Borsa Menkul Kiymetler (5. Basim). Istanbul: Alfa
Basim Yayin Dagitim Ltd. Sti.



137

Kartal, O. (2019). Fama-French 5 Faktor Modelinin Katihm Endeksi Uzerinde
Incelenmesi. Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim

Dal1, Doktora Tezi, Diizce.

Kocaman, B. (2004). Finansal Piyasalar (1. Basim). Ankara: Siyasal Kitapevi

Korkmaz, T. ve Ceylan, A. (2015). Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi. Bursa:
Ekin Basim Yayimn Dagitim.

Korkmaz, T., Aydin, N. ve Sayilgan, G. (2013). Portféy Yonetimi. Eskisehir: Anadolu

Universitesi

Lam, K. (2005). Is the Fama-French Three-Factor Model Better than the CAPM?.

Simon Fraser Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Kanada.

Lithner, J. (1965). “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky
Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets”. The Review of
Economics and Statistics, 47 (1), 13-37.

Markowitz, H. (1952). “Portfolio Selection”. The Journal of Finance, 7 (1), 77-91.

Nargelecekenler, M. (2011). “Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Fiyat/Kazang Oram iliskisi:
Panel Verilerle Sektorel Bir Analiz”. Business and Economics Research
Journal, 2 (2), 165-184.

Novy-Marx, R. (2013). “The Other Side of Value: The Gross Profitability Premium”.

Journal of Financial Economics, 108 (1), 1-28.

Ozden, D. (2014). Fama-French U¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli: Hisse Senedi
Getirileri Odakli BIST Ornegi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Tktisat Anabilim Dali. Yiiksek Lisans Tezi. Izmir.



138

Ozkan, N. (2018). Karlilik, Aktif Biiyiime Anomalileri Ve Alternatif Varlik Fiyatlama
Modelleri: Borsa Istanbul Uygulamasi. Uludag Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1, Doktora Tezi, Bursa.

Reilly, F. J. ve Brown, C. K. (2010). Investment Analysis and Portfolio Management.
USA: South-Western.

Reinganum, M. R. (1981). “Misspecification of Capital Asset Pricing: Empirical
Anomalies Based on Earnings' Yields and Market Values”. Journal of

financial Economics, 9 (1), 19-46.

Roll, R. (1981). “A Possible Explanation of the Small Firm Effect”. The Journal of
Finance, 36 (4), 879-888.

Ross, S. A. (1976). “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”. Journal of
Economic Theory, 13, 341-360.

Ross, S. A., Westerfield, R. W. ve Jaffe, J. (2002). Corporate Finance. McGraw-Hill

Irwen Press.

Rouwenhorst, K. G. (1999). “Local Return Factors and Turnover in Emerging Stock

Markets” The Journal of Finance, 54 (4), 1439-1464.
Seler, 1. T. (1996). “Haftanin Giinleri: IMKB’ye Etkileri Uzerine Bir Inceleme, Sermaye

Piyasas1 ve IMKB Uzerine Tartismalar”. Isletme ve Finans Yaynlari, 4,

Ankara.

Seyidoglu, H. (1994). Uluslararas: Finans. Giizem Yayinlari, Istanbul

Sharpe, W. F. (1964). “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk”. The Journal of Finance, 19 (3), 425-442.



139

Silvestri, A. ve Veltri, S. (2011). “On the Robustness of Fama and French Model:
Evidence from Italy”. Journal of Applied Finance & Banking, 1 (4), 201-
221.

Samiloglu, F. (2006). “Sirket Biiyiikliigii, Defter Degeri/Piyasa Degeri ve Beklenen
Getiriler: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Ampirik Bir Inceleme”.

Muhasebe ve Finansman Dergisi, 32, 98-106.

Taner, B. ve Akkaya, G. C. (2009). Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul
Kiymetler. Ankara: Detay Yayincilik

Taha, R. ve Elgiziry, K. (2016). “A Five Factor Asset Pricing Model: Empirical
Evidence from Egypt”. International Journal of Business, 21 (4), 342-372.

Titman, S., Wei, K. C. J. ve Xie, F. (2004). “Capital Investments and Stock Returns”.
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 39 (4), 2004, 677-700.

Tuncel, K. A. (2007). “IMKB’de Haftanmn Giinii Etkisi”. Akdeniz I[IBF Dergisi, 13, 252-
265.

Tanér, R. (1999). Tiirk Sermaye Piyasas: (1. Basim). Istanbul: Beta Basim Yaym
Dagitim A.S.

Usta, O. (2005). Isletme Finansi ve Finansal Yénetim. (2. Basim). Ankara: Detay
Yayincilik

Unlii, U. (2011). Kesitsel Anomaliler, Momentum ve Cok Faktérlii Varlik Fiyatlama
Modelleri: IMKB Ornegi. Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali. Doktora Tezi. Kayseri.

Vilhelmsson, A. (2014). Emprical Tests of Fama-French Three-Factor Model and
Prenciple Component Analysis on the Chinese Stock Market. Lund

Universitesi, Yiiksek Lisans, Isvec.



140

Wachtel, S. B. (1942). “Certain Observations on Seasonal Movement in Stock Prices”.
The Journal of Business of the University of Chicago, 15 (2), 184-193.

Walid, E. M. ve Ahlem, E. (2008). “New Evidence on the Applicability of Fama and
French Three-Factor Model to the Japanese Stock Market”, Osaka
University Working Paper.

Yazicioglu, E. (2015). Firmaya Ozgii Degiskenler ile Borsa Istanbul’da Islem Géren
Hisse Senetleri Icin Anomali Calismasi. Istanbul Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi, Istanbul.

Yigiter, S. Y. ve Ilgm, K. S. (2015). “BIST-100 Endeksinde Ocak Ayr Anomalisinin
Gii¢ Oran1 Yontemiyle Test Edilmesi”. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 30 (2), 171-187.



141

OZGECMIS
KiSISEL BiLGILER:
Ad1 ve Soyadi : Kemal COSKUN
Uyrugu : T.C. (Turkiye)
Dogum Tarihi ve Yeri :12.07.1994 - Sahinbey
Email Adresi . kemalcsknn@gmail.com
Yazisma Adresi : Cikcilli Mah. Saraybeleni Cad. No:7 Alanya Hamdullah
Emin Pasa Universitesi Alanya/Antalya/TURKIYE
T: +90 242 513 69 69
F: +90 244 513 69 66
Yabanc Dil . Ingilizce
EGITIM:
Derece Kurum Mezuniyet Yili
Lise . Gaziosmanpasa Anadolu Lisesi - TOKAT 2012
Hazirlik . Akdeniz Universitesi - ANTALYA 2013
Lisans . Nuh Naci Yazgan Universitesi - KAYSERI 2017
Yiiksek Lisans : Erciyes Universitesi - KAYSERI 2020
iS DENEYIMLERI:
Gorev Kurum Yil
Arastirma Gorevlisi  Alanya Hamdullah Emin Pasa 2019

Universitesi



