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FINANSAL VARLIK FiYATLAMA MODELI: BORSA iSTANBUL
UZERINDE BiR UYGULAMA

EBRIMA NYASS

William Sharpe ve John Lintner tarafindan 1960’11 yillarda gelistirilen Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli (FVFM) son elli yilda en fazla tartisma yaratan varlik fiyatlandirma modeli olmustur.
Bircok arastirma, diinyanin dort bir yaninda farkli sermaye piyasalarinda FVFM’nin gecerliligini
test etmistir. FVFM ile ilgili deneysel test sonuglari modeli 6nemli 6l¢iide destekledigi gibi,
model aleyhine kanitlar da ortaya koymustur. Modelin varsayimlar1 ve tahminlerinin gegerliligi
ile ilgili akademisyenler arasinda hararetli bir tartisma olmustur. Yine de iizerinden elli yildan
fazla zaman ge¢mesine ragmen bu model halen teori ve uygulamada yaygin olarak

kullanilmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda dogru olup olmadigini test etmektir. Calisma, Ocak 2005-Aralik 2016 arasindaki
orneklem donemi icin IMKB’de listelenen aylik hisse senedi getirilerinden yararlanir. Iki teknik,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda risk ve getiri arasindaki iligkiliyi incelemek igin
kullanilir. Birinci teknik, bireysel menkul kiymetlerde FVFM’yi inceleyen iki Gegisli Regresyon
Testidir, ikinci teknik ise olusturulan portfoylerde FVFM’yi inceleyen Black, Jensen ve Scholes
(1972) zaman serisi regresyonu ve Fama ve MacBeth (1973) enine kesit regresyonudur.

Birinci teknige gore, FVFM Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda tam olarak
ispatlanmamistir. Kesisim, sifirdan 6nemli 6lclide farkli bir deger olur ve fazla getiriler ve beta
arasinda belirgin bir dogrusal iliski yoktur. SML egrisi pozitiftir ancak FVFM tarafindan
ongoriilen risk priminden diisiliktlir. Ayrica, bu teknigin sonuglari getirilerin sistematik olmayan
riskten etkilendigini gdstermektedir. Ikinci teknik daha iyi deneysel sonuglar verir ancak yine de
biitiin olarak FVFM’yi desteklemez. ikinci teknigin deneysel sonuglar1 beklenen getiriler ve beta
arasinda dogrusal bir iligki bulmustur, bu da FVFM hipotezinin risk ve getiri arasindaki dogrusal
iliskiye dair FVFM’ nin gii¢lii bir destegi oldugunu ortaya koymaktadir. Sonuglar ayrica fazla

piyasa getirilerinin negatif oldugu alt donemlerde beklenen getiriler ve beta arasinda ters bir



iliski gosterir. FVFM’ye gore, kesisimin sifira esit olmasi gerektigini ve SML egiminin ortalama
risk primine esit olmas1 gerektigini varsaydigi icin, sonuglar bu hipotezin yanligligin ispatlar ve
FVFM’ye kars1 kanit saglar. Ayrica, calisma FVFM’nin, menkul kiymetlerin kalint1 varyansi,
yani sistematik olmayan risk testi de dahil olmak {izere, getirilerin ilgili biitiin belirleyici
etkenlerini yeterli diizeyde kapsayip kapsamadigini inceler. Sonuglar, bakiye riskin biitiin alt
donemlerde beklenen getiriler iizerinde higbir etkisinin olmadigini ortaya koyar. Bu, betanin
halen riskin pragmatik bir Olgiisii oldugu ve yatirnm kararlari verme konusunda faydali

olabilecegi anlamina gelmektedir.

Her iki teknigin deneysel sonuglarina gore, temel sonug¢ Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin
01.01.2005-31.12.2016 tarihleri arasindaki &rneklem dénemi boyunca Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’nin giivenilir bir tanimin1 vermemektedir.

Anahtar kelimeler: Finansal varlik fiyatlama modeli, risk primi, beklenen getiri ve beta, IMKB



ABSTRACT

CAPITAL ASSET PRICING MODEL: TEST OF THE MODEL ON THE
ISTANBUL STOCK EXCHANGE

EBRIMA NYASS

The Capital Asset Pricing Model developed by William Sharpe and John Lintner in the mid-
1960s has been the most controversial asset pricing model in the last five decades. Plentiful
researches tested the validity of the CAPM in different capital markets around the world.
Empirical test results on the CAPM have shown substantial support as well as evidences against
the model. There has been a heated debate among academics over the validity of the assumptions
and the predictions of the model. Yet for more than five decades now, the model is widely used

both in theory and practice.

The purpose of this study is to test whether the Capital Asset Pricing Model (CAPM) holds true
in the Istanbul Stock Exchange (ISE). The study uses monthly stock returns from seventy
companies listed on the ISE for the sample period January 2005 to December 2016. Two
techniques are used to examine the relationship between risk and return in the Istanbul Stock
Exchange. The first technique is the Two-pass Regression Test which studies the CAPM in
individual stocks and the second technique is the Black, Jensen and Scholes (1972) time-series
regression with the Fama and MacBeth (1973) cross-sectional regression which studies the
CAPM in constructed portfolios.

According to the first technique, the CAPM has not been fully supported in the Istanbul Stock
Exchange. The intercept turns out to be significantly different from zero and there is no
definitive linear relationship between excess returns and beta. The SML slope is positive, but
lower than the risk premium predicted by the CAPM. Also, the results of this technique show
that returns are affected by non-systematic risk. The second technique provides better empirical
results yet it does not support the CAPM in its entirety. Empirical results of the second technique
have found a linear relationship between expected returns and beta, which signifies a strong
support of the CAPM hypothesis of linear relationship between risk and return. The results also

indicate an inverse relationship between expected returns and beta in sub-periods when market



excess returns are negative. As for the CAPM hypotheses the intercept should be equal to zero
and the slope of the SML should be equal to the average risk premium, the results rebut this
hypotheses and provide evidence against the CAPM. Furthermore, the study examines whether
the CAPM sufficiently captures all relevant determinants of returns, including the residual
variance of stocks i.e. a test of non-systematic risk. The results reveal that residual risk has no
effect on the expected returns in all sub-periods. Such implies that beta is still a pragmatic

measure of risk and could be useful in making investment decisions.

According to the empirical results of both techniques, the main conclusion is that the Capital
Asset Pricing Model does not give a credible description of the Istanbul Stock Exchange during
the sample period 01.01.2005 to 31.12.2016.

Keywords: Capital asset pricing model, risk premium, expected return and beta, ISE
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GIRIS

Daha riskli varliklarin yatirnmcilara daha yiiksek oranda getiri sagladigi konusunda bir goriis
birligi s6z konusudur. Bu anlamda, Finans Ekonomisi alaninda calisan akademisyenler her

zaman risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi inceleme konusunda hevesli olmuslardir.

Risk-getiri iligkisinin degerlendirilmesine yonelik daha bilimsel bir yaklagim gelistirmeye ¢alisan
daha onceki ¢alismalar, Sharpe (1964), Linter (1965) ve Mossin (1966) tarafindan yapilmistir.
Bu akademisyenler, modern portfdy teorisinde yaygin olarak kullanilan Finansal Varlik
Fiyatlama Modelini (FVFM) gelistirmistir. FVFM’nin gelisimi varlik fiyatlandirma teorisinin
dogusuna isaret etmis ve bir yatirrmin riski ve getirisi arasindaki iligkiyi yanitlamak icin ilk
cergeveyi sunmustur. Gelisiminden itibaren, FVFM tartigsmalara yol agmis ve az sayida deneysel
kaydi olmasindan otiirii bircok akademisyen, modelin gergek dis1 varsayimlara dayandigini 6ne
stirmiistlir. Fama ve French (2005) 1980’li ve 1990’ yillarda az sayida deneysel kanit1 oldugu
icin Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin (FVFM) faydasizligini sorgulamigtir. Elestirilere
ragmen, FVFM halen yonetilen portfoylerin sermaye maliyetinin ve performans
degerlendirmesinin  tahmininde yatirnmcilar ve sirketler tarafindan yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda 6zellikle Tiirkiye’de iiniversite maliye derslerinde popiiler bir
modeldir. Bu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda FVFM’nin gecerli olup olmadigin test

etmek icin daha fazla ¢alisma yapmay1 gerektirir.

William Sharpe ve John Lintner, 1952’de Harry Markowitz’in Onciiliik ettigi portfoy teorisine
dayanarak FVFM’yi gelistirdiler. iktisadi Bilimler alaninda Alfred Nobel Hatira Odiilii sahibi
Markowitz, giiniimiizde Modern Portfoy Teorisi (MPT) olarak bilinen teorinin temellerini atti.
Portfoy se¢imi teorisini gelistirdigi icin Nobel Odiiliine layik goriildii. Markowitz "portfoy
secimi" ile ilgili ¢alismasinda (1952) ve "portfoy secimi: etkin gesitlendirme" adli kitabinda
(1959) once bir portfoyde beklenen getiri ve riskin varligini ifade etti. Markowitz's teori of
portfoy secimi teorisine gore, bircok farkli varlikla iliskili olarak karmasik, cok boyutlu portfoy

secimi problemi, yerini ortalama-varyans analizine birakiyor.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), basitliginden dolayi, yillar i¢inde en yaygin

kullanilan varlik degerleme modeli olmustur. Yaygin olarak tek endeksli model olarak bilinen



FVFM risk 6l¢limii olarak yalnizca betayr kullanir. Yatirimcilarin, beta riskini iistlendikleri
zaman yalnizca daha yiiksek beklenen getiri ile tazmin edildigini ortaya koyar. Dolayisiyla,
FVFM daha yiiksek beta menkul kiymetlerin daha diisiik beta menkul kiymetlere gore daha iyi
beklenen getiriler saglamasi ongoriiliir ¢iinkii daha risklidir (Elton ve Gruber, 1995). Risk ve
beklenen getiri arasindaki hasila ve maliyet dengesini aciklama araci olarak FVFM, kendi
getirilerinin pazarin genelinin getirileri ile kovaryansi olarak bir varligin riskini 6lger. Modelin
kilit varsayimi herhangi bir varliga iliskin beklenen getirinin varligin getirisi ile pazar portfoyii
getirisinin kovaryansi ile dogrusal olarak iligkili oldugu yoniindedir. Simdi elli yildan fazla bir
stiredir modern portfdy teorisinde mevcuttur. Portfoyiin betasinin portfoylin beklenen fazla
getirisi ile garpimi art1 risksiz oran bigimindeki basit formiilii kullanir. Yiiksek beklenen menkul
kiymet getirilerinin beraberinde daima yiiksek risk seviyesini de getirdigi varsayimi {izerinde

insa edilir.

Black vd. (1972) gibi 6nceki ¢alismalar, FVFM’yi giiglii bir destek sunarlar. Calismalarinda,
1926 ve 1966 yillar1 arasindaki 6rneklem donemi tizerinde portfdyiin getirileri ile tahmini betalar
arasindaki iligkiyi test ederler. Calismanin sonuglar1 ortalama getiri ve beta arasindaki pozitif
dogrusal iliskiyi agiga ¢ikarir. Fama ve Macbeth (1973) benzer bulgular rapor ederler. Blume ve
Friend (1973), Ikinci Diinya Savasinin farkli ii¢c dénemi iizerinde New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nin (NYSE) menkul kiymetleri ile ilgili risk ve getiri arasindaki iliskinin dogrusalligin

teyit eder.

Basitligine ve kotii sohretine ragmen FVFM, gelisiminden itibaren, akademisyenler ve
aragtirmacilar her zaman, modelin, varliklarin getirilerinin gercek hareketlerini acgiklama
konusundaki yeterliligini ve giivenilirligini sorgulamiglardir. Sonug olarak, FVFM modeli son
elli yilda Maliye alaninin en fazla tartismaya yol agan konularindan biri olmustur. Model, mali
menkul kiymetler piyasalarinda getirilerin karakterize edilmesi i¢in yetersiz bir ara¢ olmakla
elestirilmistir. 1970’1i yillarin ortalarinda ve 1990’11 yillarin baslarinda FVFM’nin gegerliligini
inceleyen akademisyenler FVFM’nin yatirnm portfoyleri hakkinda karar verirken yatirimcilar
icin 1yi bir kavrayis olabilecegini ancak menkul kiymetler getirileri ve beta arasindaki iliskiye
dair dogru bir aciklama saglayamadigini belirtmislerdir. Baz1 akademisyenler betanin menkul
kiymetler getirilerini aciklayan tek faktor olmadigini soyleyecek kadar ileri giderler. Sirket
bliytlikliigii, defter degeri / piyasa degeri (B/M) orani ve fiyat / kazang (P/E) oranmi gibi faktorlerin



menkul kiymetler getirilerini agiklayabildigini ortaya koyan anormallik literatiiriiniin dogmasina
yol agmustir.

Aleyhine delillere ragmen, FVFM gelistirilmesinden elli yildan fazla siire boyunca gelismeye
devam eder. Bu, FVFM’ nin basitligine ve aciklifina atfedilebilir. Model, hala akademik ve
pratik popiilerlik kazanmaya devam etmektedir ¢ilinkii rakip modeller halen bunu giiglii bilimsel
kanitlara dayanarak yerinden oynatir. Dahasi, FVFM gelistirilmesinden neredeyse elli yil fazla
siire boyunca, FVFM’yi destekleyen deneysel kanitlar1 ortaya ¢ikan caligmalar hala mevcuttur.
Ornegin, Hasan et al. (2013) portfdy getirisi ve beta arasinda dogrusal iliski rapor eder ve ayrica
portfoy getirisi iizerinde spesifik riskin higbir etkisinin olmadigini belirtirler. Kdseoglu ve
Mercangdz (2013) de hem standart FVFM, hem de sifir-beta FVFM’nin Tiirkiye’de Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi’nda gegerli oldugu sonucuna varirlar.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Finansal Ekonomi alaninda g¢alisan arastirmacilarin g¢ok
dikkatini ¢ekmistir ve dnceki ¢aligmalar modelin hem lehine hem de aleyhine deneysel kanitlar
aciga cikarmistir. FVFM ile ilgili kanit arayisi devam eden bir c¢alismadir zira FVFM
uygulamalarda yaygin olarak kullanilmaya devam eder, modelle ilgili mevcut deneysel kanitlarin
dogrulugu halen tartismalidir. 1990’1 yillarin baslarindan itibaren, bazilar1 agiga c¢ikarilan
deneysel anormallikleri yalnizca Orneklemlerde beka oOnyargisinin sonuglari olmakla ithal
edilmistir (Kothari vd.,1995). Bu calisma, modelin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) gegerliliginin test edilmesi iizerinde yogunlasir. Deneysel ¢alisma igin, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda listelenen yetmis menkul kiymet secilir ve FVFM varsayimlarini test

etmek i¢in ¢esitli testler yapilir.

Konu Secim

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) son elli yilda bir¢ok akademisyenin dikkatini
cekmistir. FVFM modeli ile ilgili 6nceki ¢aligmalar modelin lehine ve aleyhine hem teorik hem
de deneysel kanitlar1 agiga cikarmistir. Bu anlamda, FVFM tartismasi devam eder ve hala,
ozellikle Tiirkiye pazar1 gibi gelismekte olan pazarlarda varsayimlarinin gegerliliginin test

edilmesi gerekmektedir.



Gegmiste diinya genelinde farklt menkul kiymetler borsasi pazarlarinda FVFM modelinin
gegerliligini test etmek icin yapilan bircok ¢alisma vardir. Ancak bu ¢alisma, yalnizca gelismekte
olan pazarlardan yalnizca birisine, Tiirkiye pazarma ayrilmistir. Tiirkiye’de, dnceki calismalar,
Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki gecerliligini test
etmek icin yapilmistir. IMKB’den elde edilen baz1 deneysel kanitlar, modelin lehine iken bazilari
aleyhineydi. Bu, yine de Tiirkiye pazarinda FVFM’nin test edilme ihtiyacin1 olusturur. Bu
anlamda, bu ¢alisma FVFM’nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki gegerliligi ile ilgili
onceki caligmalarin devamidir. Bu ¢alismay1 dncekilerden ayiran, ¢calismanin 2009 global kredi

krizinden Oncesi ve sonrasi olmak {izere ikiye ayrilmis olmasidir.

Calismanin Amaci

Bu ¢alisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda BIST100 endeksi altinda listelenen yetmis
menkul kiymetle ilgili risk-getiri iliskisinin tanimlanmasinda Finansal Varlik Fiyatlama
Modelinin (FVFM) gecerliligini test etmeyi amaglamaktadir. Temel olarak, Finansal Varlik
Fiyatlama Modelinin gecerliligini yani FVFM’nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) dogru olup olmadigini test etmeyi hedefler. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
listelenen yetmis menkul kiymetle ilgili aylik menkul kiymet getirileri kullanilir. Veriler Ocak

2005’en Aralik 2016’ya kadar siiren on iki yillik siireyi kapsamaktadir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) FVFM’nin gegerliliginin test edilmesinde,
asagidakiler incelenecektir:

Daha yiiksek/daha diisiik bir riskin daha yiiksek/daha diisiik beklenen getiri oranina yol agip
agmayacagi?

Kesismenin sifira esit olup olmadigi ve SML'nin egimi piyasa riski primine esit olup olmadig1?
Beklenen getiri oraninin menkul kiymetin betas: ile dogrusal iliskili olup olmadigi1?

Sistematik olmayan riskin menkul kiymetin getirilerini etkileyip etkilemedigi (FVFM yalnizca

sistematik riskin menkul kiymetin getirisi lizerinde aciklayici giicli oldugunu 6ngordiigii igin)?

Bu ¢aligma biitiiniiyle asagidaki dort varsayima dayanmaktadir: (1) Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na Markowitz yatirimcilart hakimdir; (2) Gergeklestirilen getiriler, IMKB’de beklenen



getiriler iyi temsil etmektedir (3) BIST 100 endeksi pazar portfoyiinii iyi temsil etmektedir ve (4)
BIST 100 endeksi ortalama varyans bakimindan etkilidir.

Kisitlamalar

Bu calisma, gelismekte olan pazarlar iizerinde durmaktadir ve secilen iilke, Tiirkiye’dir. Bu
nedenle, FVFM’ nin gegerliliginin test edilmesi yalnizca Tiirkiye ile kisith olacaktir ve veriler,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast BIST 100 endeksinde listelenen sirketlerden alinacaktir.
Ancak bir iilke iizerinde yapilan c¢alisma, gelismekte olan pazarlarla ilgili FVFM’nin
gecerliliginin test edilmesi amacinmi1 yerine getirmek icin yeterli goriilmiistiir zira bu pazarlar

benzer 6zelliklere sahiptir.

Bu caligmanin amaci yalnizca, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Finansal Varlik
Fiyatlama Modelinin (FVFM) gecerligini test etmektir. Deneysel analiz i¢in kullanilacak veriler,
2005-2016 donemi i¢in BIST 100 endeksinde listelenen yetmis menkul kiymetin aylik menkul
kiymet getirileridir.

Calisma Tasarim

Boliim 1°de FVFM’nin teorik ¢ercevesi ve FVFM ile ilgili kanitlarin gézden gegirilmesi sunulur.
Bolim 2’te metodoloji ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda FVFM modelinin
gecerliliginin test edilmesi i¢in gereken veri analizi lizerinde durulur.

Boliim 3’te ¢alismanin ampirik sonuglar1 verilir.



BIRINCi BOLUM

TEORIK CERCEVE VE AMPIRIiK INCELEME

1.1. Modern Portfoy Teorisi

1.1.1. Teorinin Arka Plam

Harry Markowitz’in Modern Portfoy Teorisinin (MPT) dogusuna yol actigina inanilir.
Markowitz 1952°de yayinlanan, portfoy secimi ile ilgili ¢18ir agan ¢aligmasinda yaygin portfoy
cesitlendirme uygulamasii one ¢ikardi ve bir yatirimeinin birlikte hareket etmeyen menkul
kiymetleri segerek bir portfGyiin riskini nasil asgari diizeye indirecegini agikladi. Temel portfoy
olusturma ilkelerinden de bahsetti. Onun teorisine dayanarak, giiniimiizde Finans alaninda en
yaygin kullanilan modeller taninmis akademisyenler tarafindan gelistirildi. Bu modellerden
bazilari, Tek Endeksli Model (Sharpe, 1963), Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Sharpe 1964 ve
Lintner 1965) ve Arbitraj Fiyatlandirma Teorisidir (Ross 1976).

Markowitz, 1952 tarihli calismasinda, portf0y se¢me siirecini iki asamaya ayirmistir. Soyle der:
“birinci asama, gozlem ve deneyle baslar ve mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki
performanslari hakkindaki inangla sona erer. ikinci asama gelecekteki performanslari hakkindaki
inangla baslar ve portfoy secimiyle sona erer” [Markowitz, (1952), s.1]. Markowitz’in odak
noktast ikinci agamadadir. Modeli, bir portfoyiin beklenen getiri oran1 ve beklenen riskine
dayanarak gelistirilmistir. Bir yatirimeinin istenen bir seyin beklenen getirisini ve istenmeyen bir
seyin getirisinin varyansint dikkate almasi gerektigi kuralin1 hesaba katmistir. Markowitz bu
kurali, geometrik olarak gosterdigi “beklenen getiriler- getirilerin varyans1” kurali adim
vermistir. Ardindan Markowitz (1959) verimli kiime i¢in matematik gelistirmistir. Kanitsiz
olarak, herhangi bir portfoyiin iki parametre agisinda degerlendirilebilecegini ifade etmistir:
portfoyiin beklenen getirisi ve bu beklenen getiriyi almanin uguculugu (veya belirsizligi);

ucuculuk portfoy getirisinin varyansi veya standart sapmasi ile dl¢tilmiistiir.

Menkul kiymetler arasindaki kusursuz olmayan korelasyondan dolayi, ¢esitlendirme oransal ve
yeterlidir ¢iinkii aralarinda kusursuz olmayan korelasyon olmayan iki menkul kiymet birlikte

yatirilan servetin parcalart olan agirliklarda iki menkul kiymetin daha hafif varyansiyla beklenen
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getirilerin agirlikli ortalamasini elde edecektir. Makul p; ve o;; se¢imi ile ilgili olarak Markowitz
“kesin olmayan y; ve o;; ilgili gegmisteki bazi donemler igin gozlemlenen y; , o;; kullamimi”

ifadesini kullanir (Markowitz 1952, pp. 91).

E-V kurali kusursuz portfoyleri, Sekil 1°de gosterildigi gibi etkinlik sinirindakilerdir. Sekil 1°de
(B)’nin iizerinde bir ortalama-varyans etkin portfoyii durur ve kayitsizlik egrisi yardimiyla
burada temsil edilen risk ¢ikmazina gore bir yatirimeci bir portfoyli bu sinirdan alacaktir.
Optimum portfoy etkin portfoy kiimelerinin yatirimecinin kayitsizlik egrileri ile kesiserek ona

verilen kisitlamalarla miimkiin olan en iyi fayday1 sagladig1 (C) noktasinda durur.

Sekil 1: Markowitz Verimlilik Seti

'y LLL
Expected

Return

/7

»
Standard deviation of pertfolio

Kaynak: Sharpe, Alexander 1994, p. 131

Modern Portfoy Teorisi (MPT), belli bir portfoy riski miktar1 i¢in portfoyiin beklenen getirilerini
azami diizeye ¢ikarmaya g¢alisan veya belli bir beklenen getiriler seviyesi i¢in riski azaltan bir
yatirim teorisidir. Bu, gesitli varliklarin oranini segerek yapilir ve miimkiin olan en diisiik riske
karst miimkiin olan en yiiksek riski verebilir. Her ne kadar MPT uygulamada yatirimcilar ve
finans miidiirleri tarafindan yaygin olarak kullanilsa da, son yillarda MPT’nin birincil

varsayimlar biiyiik 6l¢iide degismistir.

Modern Portfoy Teorisi i¢in Oonemli olan, risk ve getiri arasindaki iliskinin Ol¢lilmesi ve

yatirimeilarin risk almak i¢in tazmin edilmelerinin gerekli olmadigr varsayimidir. Modern



Portfoy Teorisi geleneksel menkul kiymetler analizinden vurguyu tekil yatirimlarin 6zelliklerinin
analiz edilmesinden portfoy genelinde bulunan tekil menkul kiymetler arasindaki istatistiksel

iliskilerin ¢6ziilmesine kaydirmasi bakimindan ayrilir (Edwin ve Martins 1997).

MPT matematiksel olarak, birlikte tekil herhangi bir varliktan daha diisiik riski olan yatirim
varliklar1 koleksiyonu se¢me niyetiyle yatirimda cesitlendirme fikrini formiillestirir. Bunun
mimkiin olmas1 sezgisel olarak goriilebilir ¢iinkii ¢esitli varliklar siklikla zit yonde deger
degistirir. Ancak, varlik getirileri arasinda negatif korelasyon olmasa bile, hatta arasinda pozitif

korelasyon ¢esitlendirme oldugu zaman bile riski diistiriir.

Modern Portfoy Teorisi bir varligin getirisini normal dagilimli bir fonksiyon olarak tasarlar ve
riski getirilerin standart sapmasi olarak tanimlar. Bir portfoyii varliklarin agirlikli birlesimi
olarak tasarlar ve portfoy getirileri varliklarin getirilerinin agirliklt toplami olur. MPT, bir
portfoy tlizerinde getirilerin toplam varyansini diisiirmeyi amaglar ve ayrica yatirimcilarin

rasyonel ve pazarlarin ¢ok verimli oldugunu varsayar.

1.1.2. Terimlerin Tanim

Risk ve Getirli

Finansal risk, belli bir siire boyunca beklenen ge¢cmis getirilerden bir sapma olarak tanimlanabilir
(McClure, 2010). Ancak, Markowitz’in portf0y se¢im teorisi “bir varligin riski ile ilgili temel
husus yalitilmig her bir varligin riski degil, her bir varligin portfoy toplaminin riskine katkisi
oldugunu” ifade eder. Bir menkul kiymetin riski iki yaklasimda analiz edilebilir: (1) bagimsiz
temel (varligin yalitimda oldugu disiniiliir), ve (2) portfoy temeli (varlik kesinlikle birgok
varliktan birisini temsil eder). Bir portfoy baglaminda, bir menkul kiymetin toplam riski temel
bilesenlere ayrilabilir: sistematik risk (pazar riski veya miisterek risk olarak da adlandirilir) ve

sistematik olmayan risk (dagitilabilir risk olarak da adlandirilir).

MPT, bu risk tiirlerinin biitlin portfdyler i¢in ortak oldugunu varsayar. Bir sistematik risk, riskin
makro seviyeli bir formudur. O veya bu dereceye kadar dnemli sayida varligr etkiler (Ross,
Westerfield, ve Jaffe, 2002). Enflasyon, faiz bedelleri, issizlik seviyesi, kur veya Gayrisafi Milli
Hasila gibi genel ekonomik kosullarin tamami sistematik risk faktorlerine ornektir. Sistematik
olmayan risk ise, riskin mikro seviyeli bir formudur. Ozel olarak tek bir varlik veya dar bir
varliklar grubu iizerinde etkisi olan risk unsurlar1 (Ross, Westerfield, ve Jaffe, 2002). Bir bagka

riske bagli olmayan ve yalnizca belli menkul kiymetleri veya varliklar1 etkileyen tek bir riski
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zorunlu kilar. Bir portfoy icinde menkul kiymetleri ¢esitlendirerek sistematik olmayan risk
onemli Olciide azaltilabilir (McClure, 2010). Uygulamada, farkli varliklarin getirileri arasinda en
azindan bir dereceye kadar korelasyon oldugu i¢in, sistematik olmayan sans, bir portfoyde kag
tiir varlik oldugundan bagimsiz olarak, hi¢cbir sekilde tam olarak ortadan kaldirilamaz (McClure,

2010).

Risk/Getiri Takasi

Risk ve getiri takas1 kavrami, Markowitz’in bir yatirim ne kadar riskli ise gerekli getiri oraninin
o kadar yiliksek olduguna dair temel ilkesi ile ilgilidir. Genelde, yatinmeilar riskli bir varligi
yalnizca, beklenen getirisi riski iistlenmek icin bunlarin tazminine yeterse elinde tutar (Ross, S.
Westerfield, R. ve Jaffe, J. 2002). Risk, teknik olarak standart sapma yardimiyla hesaplanan, bir
yatirim tizerinde fiili getirinin 6ngoriilen getiriden farkli olma sansini temsil eder. Daha yiiksek
bir standart sapma, daha yiiksek bir risk anlamina gelir ve dolayisiyla daha yiiksek bir potansiyel
getiri gerektirir. Bir yatirimer risk almak istedigi zaman, bir risk primi kazanmay1 bekler. Risk
primi “bir yatirimin iiretmesi beklenen risksiz getiri oraninin lizerinde bir getiridir” (Risk
Primi/Investopedia, n/d). Risk ne kadar biiylikse, bir yatirimcinin bir risk primine o kadar ihtiyact
vardir. Bazi riskler kolayca ve ucuz yolla engellenebilir, bu itibarla beklenen getirisi yoktur.
“Kolayca kaginilabilen tek risk, tazmin edilendir (ortalamada)” (Bradford, J. ve Miller, T., 2009,
S. 28). Risk-getiri takasi, yalnizca yatirimlar tizerinde daha yiiksek getiri olasiligini hesaba katar
ancak daha yiiksek bir getiriyi garanti etmez. Bu itibarla, daha riskli yatirimlar her zaman risksiz
bir yatirimdan daha fazlasim1 karsilamaz. Bunlari riskli yapan da agik¢a budur. Ancak, gecmise
doniik analiz, yatirnmcilarin daha yiliksek getiri elde etmelerinin tek yolunun daha riskli

yatirimlar yapmak oldugunu gostermektedir (Bradford, J. ve Miller, T., 2009).
Beklenen Getiri

Bir menkul kiymet veya portfoy i¢in gelecekteki (beklenen getiri) tahmin etmek i¢in, genellikle
getirilerin genel ge¢mis performansi incelenir. Beklenen getiri, “olasi getirilerin olasilik
dagiliminin ortalamasi” olarak tanimlanabilir. Beklenen getirinin hesaplanmasi, Markowitz’in
portfoy se¢im modelinde ilk adimdir. Cogunlukla ortalama getiri olarak da adlandirilan beklenen
getiri, isabetli bir sekilde belli bir zaman c¢ercevesi lizerinde bir menkul kiymetin getirisinin
gecmis ortalamasi olarak goriilebilir (Benniga, 2006). Menkul kiymetlerin (iki ya da daha fazla)
bir portfoyiine iliskin hesaplamalar basitce, beklenen tekil getirilerin ortalama agirliginin

hesaplanmasini kapsar (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2002).



Portfoy Getiri Varyansi

Daha once tartisildigi gibi, secilmis bir menkul kiymetin getirisinin uguculuguna (risk) karar
vermenin bir¢ok yolu vardir. En ender iki 6l¢lim, varyans ve standart sapmadir. Varyans “bir
menkul kiymetin getirisinin beklenen getirisinden sapmalarmin karelerinin 6l¢imii” yani fiili
getiriler ve ortalama getiri arasindaki ortalama farkin karesidir (Bradford, J. ve Miller, T., 2009;

Ross, Westerfield ve Jaffe, 2002).
Standart Sapma

Uguculugun (risk) yaygin kullanilan bir baska yolu da bir menkul kiymetin standart sapmasidir.
Markowitz’in portfdy se¢iminin genel varsayimi yatirimcilarin yatirim kararlarini tamamen
getirilere ve risk dagilimima dayanarak aldigi yoniindedir. Yatirimcilarin ¢ogu igin, bir menkul
kiymet satin alirken alinan risk ongoriilenden daha az getiri elde etmektir. Nihai sonug olarak,
beklenen (ortalama) getiriden bir sapmadir. Bu da, her menkul kiymetin ortalamadan kendi
standart sapmasit oldugu anlamina gelir (McClure, 2010). Daha yiiksek bir standart sapma daha
biiyiik risk ve zorunlu olarak daha yiiksek bir potansiyel getiri anlamina gelir. Bir getirinin
standart sapmasi varyansin kare kokiidiir (Bradford, J. ve Miller, T., 2009). Cok sayida faktoriin
istatistiksel hesaplamasi icin beklenen getirilerin standart sapmasi gerekir; bu, getirilerin

ucuculugunu dlgmeye yardimer olabilir.
Cesitlendirme

‘Cesitlendirme’ ve ‘Cesitlendirme Etkisi’ terimleri, korelasyonlar ve portfoy riski arasindaki
iliskiyi ifade eder. Markowitz’in portfdy se¢im teorisinin ve Modern Portfoy Teorisinin kdse tasi
olan cesitlendirme, getirileri azami diizeye ¢ikarma ve riski asgari diizeye indirme amaciyla
yatirimlarin ¢ok sayida finansal ara¢ arasinda paylastirilmasini kapsar. Daha basit terimlerle,
inlli “yumurtalarin hepsinin ayni sepete konmamasi” deyimiyle iliskilidir. Sepet diiserse, biitiin
yumurtalar kirilir; birden fazla sepete konursa, biitiin yumurtalarin kirilma riski biiyiik olciide
azalir (Fabozzi, Gupta ve Markowitz, 2002). Cesitlendirme farkli menkul kiymetlere ve farkli
varlik smiflarina (6rnegin bonolar, gayrimenkul ve benzeri) ve/veya altin, petrol gibi ticari

mallara yatirim yaparak saglanabilir.

Cesitlendirmenin temel amaci, ayni olaylara aym tepkileri vermeye farkli varliklara yatirim
yaparak getirileri azami diizeye ¢ikarmak ve riski asgari diizeye indirmektir. Markowitz (1952)

cesitlendirmenin riski biisbiitiin yok edemeyecegini iddia eder. Daha once belirtildigi gibi,
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yatirimeilar iki tlir riskle karsi karsiya kalirlar: sistematik risk ve sistematik olmayan risk.
Sistematik olmayan risk yaygin olarak ‘dagitilabilir risk’ olarak da adlandirilir (Frantz ve Payne,
2009). Sistematik olmayan risk, belli bir sirkete has olaylarla iligkilidir ve dagitilabilir olan risk
tiirtidiir. Sistematik risk (piyasa riski), ¢cesitlendirme yoluyla kaldirilamaz veya azaltilamaz ¢linkii
gerileme, yiiksek faiz oranlari veya enflasyon gibi ekonominin biitiiniinlii ‘sistematik olarak’
etkileyen makroekonomik faktorlerden dogar. Dogru cesitlendirilen bir portfoyiin getirileri
tyilestirebilecegi ve sistematik olmayan riski onemli Olglide azaltabilecegini, herhangi bir
cesitlendirme tutariin biitiin risk tiirlerini etkin bir sekilde yok edebilmesinin ¢ok miimkiin
olmadigin1 sdylemek hayati onem tasir. Dahasi, hicbir cesitlendirme miktar1 ayn1 zamanda
isletmelerin ve piyasalarin ¢cogunu veya tamamini etkileyen sistematik riski azaltabilir veya

ortadan kaldirabilir.
Etkinlik Simir1

Markowitz Etkinlik Smiri olarak da bilinen Etkinlik Sinir1, Modern Portfoy Teorisinin kilit
kavramidir. Ideal menkul kiymetler (belli bir risk seviyesi i¢in olasi azami getiri saglayan
menkul kiymetler) kombinasyonunu temsil eder. Bir portfoyiin beklenen getirisi ile portfoyiin
ucuculugu arasindaki iliskiyi tanimlar. Ayrica bir grafik iizerinde bir portfoy beklenen getirisiyle
riski karsilastiran bir egri olarak grafik biciminde de tasvir edilebilir. Bu egri {izerinde gosterilen
optimal portfoyler verili risk miktar1 i¢cin uygun yatirim iizerinde 6ngdriilen en yiiksek getiriyi
teskil etmektedir (McClure, 2010). ‘Etkinlik Sinir1’ lizerindeki portfoyler, beklenen getiri ve risk
arasinda ideal bir kombinasyonu temsil eder. Bir portfdy i¢indeki menkul kiymetler arasindaki
iliski, Etkinlik Smirmin kritik bir pargasidir. Ornegin, bir portfoy i¢indeki menkul kiymetler
arasindaki kovaryans ne kadar biiyiikse, standart sapma da o kadar kiigiik olur ve dolayisiyla
portfoy riski de o kadar kiigiik olur. Daha once tartisildigi gibi ¢esitlendirme, riskini
arttirmaksizin bir portfoyiin beklenen getirisini arttirabilir. Markowitz’in portfoy teorisi, rasyonel
yatirimceilarin en diisiik riskle miimkiin olan en yiiksek getirileri saglayan portfoyleri, yani

Etkinlik Smirindaki portfoyleri segtikleri anlamina gelir.
1.2. Tobmn’in Ayirma Teorem

James Tobin, Harry Markowitz’in ¢aligmasindan sonra FVFM’nin ilerleyisinde sonraki ¢igir
acan ¢alismanin ardindaki adamdir. J. Tobin, Riske yonelik davranis olarak likidite tercihi (1958)
adli calismasinda ortalama-varyans kurali ile ilgili likidite tercihini tartisir. Tobin ‘Etkinlik

Sinir1’ ve ‘Sermaye Piyasas1 Dogrusu’ kavramlarin1i Markowitz’in ¢aligmasina dayanarak tiiretir.
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Portfoy seciminde iki adimi ifade eden dogrusal etkin kiime fikrini tanitir ve bu fikir daha sonra

ayirma teoremi olur.

Tobin (1958), portfoy se¢imine ilk olarak Markowitz tarafindan getirilen iki faktorlii yaklasimi
destekler. Varliklar1 segmek i¢in temel kriterler olarak, varlik getirilerinin rastgele degiskenler,
varyans ve beklenen getiriler oldugu varsayimi ile Morgenstern-Von Newman beklenen fayda

teorisi arasinda mantikli bir baglant1 oldugunu gosterir.

Yatirimcilara servetlerini normal anlamda enflasyon riskinin olmadigi durumda secilebilen nakit
veya konsol bi¢iminde tutma segenekleri arasinda se¢im yapma olanagi verir ve benzer bir
sekilde, s6z konusu iki varlikla ilgili olarak ayirt edici yatirimcilarin risk farkindaliklar ile ilgili
olarak, sekil 2°de yatirim firsat1 dogrusu (0, C) lizerinde yani iki varlikta farkli bolimlerde farkli

bir optimum yatirim noktasi segtiklerini ortaya koyar.

Sekil 2: Tobin’in Sermaye Piyasasi Dogrusu

F 3
Expected
return of
portfolio

Re=(0)

>

Standard deviation of portfolio

Kaynak: Reilly, Brown 1997, PP. 283

Risksiz bor¢ alma (nakit) ve bor¢ vermenin dahil edilmesi Markowitz’in verimini 6nemli dlgiide
basitlestirir. Portfoy fonlarinin x pargasini risksiz bir menkul kiymete ve 1- x’ini portfoy g’ye

yatiran bir portfoy diisliniin:
R, = xRy + (1 —x)Rg

Bu durumda beklenen getiri basitlestirilir (tamim geregi var ( Ry ) = 0 oldugu i¢in).

12



ER, = xRy + (1 —x)R;,
Ve varyans
var(Rg) = (1 — x)?var(R,,)

Bu denklemler, x’1 degistirerek etkin portfdylerin elde edilebilecegini ortaya koyar. Sekil 2°de
Sermaye Piyasast Dogrusu (CML) adi verilen diiz bir dogru gosterilir. Dogru Ry (x=1)
noktasinda baglar, C(x=0, yani C’ye yatirilan biitiin fonlar) noktasina gider ve risksiz oranda (x <
0) bor¢ almay1 kapsayan portfoyler i¢in devam eder. Kilit varsayim, kisitlamasiz risksiz borg
alam ve verme orani ile biitiin verimli portfoyleri risksiz oranda bor¢ verme ile (Rf’den ¢ikan
dogru boyunca C’nin altinda isaretlenir) veya risksiz bor¢ alma ile (Rf’den ¢ikan dogru boyunca
C’nin lizerinde isaretlenir) tek bir tanjant portfoy ile risksiz varligin (0) kombinasyonu (C)

oldugu yoniindedir.

Piyasa portfoyiine (C) vurgu yaparken Tobin sunu ispatlar: “’para dis1 esyalarin orantili
kompozisyonu yatirim dengesinin birlesim payindan bagimsizdir. Bu durum, yatirimcinin
secimlerini tek bir nakit olmayan varlik varmis gibi sabit bir payda gergek nakit olmayan esyalar
coklugunu birlestirerek sekillendirilen bir birlesim olarak tanimlamayi uygun kilar.” (Tobin
1958, s. 84) Bu da, Sekil 2’de goriildiigii gibi dogrusal etkin bir kiime (0, C) olusturarak
Markowitz’in etkin portfoy kiimesini risksiz oranin ve bir optimal portfoyiin dogrusal bir

kombinasyonu ile sinirlar.

Bu, daha sonra Tobin’in ayirma teoremi olarak anilan, optimal yatirim se¢gme siirecinin “... su iki
asamaya ayrilabilecegini: riskli varliklarin tek optimum kombinasyonu se¢im ve ikincisi s6z
konusu kombinasyon ile tek bir risksiz varlik arasinda fonlarin tahsisi ile ilgili ayr1 bir se¢im”

(Sharpe 1964, s.426) ifade eder.
1.3. Sharpe-Lintner (SL) FVFM’si

1.3.1. FVFM Klasik Teorisi ve Varsayimlari

Ik olarak Markowitz (1952) ve Tobin (1958) tarafindan gelistirilen modern portfoy teorisi,
Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin gelistirilmesine temel saglamistir. FVFM’nin gelisimi
varlik fiyatlandirma teorisinin dogusuna isaret etmistir. Bir yatirimin riski ve beklenen getirisi
arasindaki iligkinin incelenmesi i¢in baslangi¢ cergevesini saglamistir. Sharpe (1964) ve Lintner

(1965) tarafindan gelistirilen FVFM, bir varlik {izerindeki beklenen getiriyi beta riskinin pozitif
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dogrusal fonksiyonu olarak tasarlar. Risk ve beklenen getiri arasindaki takasi agiklama araci
olarak FVFM bir varligin riskini bunun getirileri ile genel piyasa getirilerinin kovaryansi olarak
Olcer. Modelin kilit varsayimlari, herhangi bir varlikla ilgili beklenen getirinin, varligin getirisi
ile piyasa portfoyl ile ilgili getirinin kovaryansi ile dogrusal iliskili oldugu yoniindedir. FVFM
verimli piyasalarda risk ve getiri arasinda var olan iliskinin kolay ancak 6nemli bir agiklamasini
verir (Laubscher, 2002). Akademisyenlerin ve yatirimcilarin diisiinme yolunu degistirerek Finans

teorisine etkin bir sekilde katkida bulunmustur (Harrington, 1993).

Sharpe-Lintner FVFM’sine gore, riskin bir ve tek ilgili dl¢iisii sistematik risktir zira bu bir
dagitilamaz risktir. Sistematik risk c¢esitlendirilemedigi i¢in, yatirnmcilar bu riski iistlendikleri
icin orantili olarak 6dillendirilmelidir. Finansal Varlik Fiyatlama Modelinde, sistematik risk beta
olarak gosterilir. Beta bir hisse portfoyliniin uguculugunu dlger ve dolayisiyla hisse portfoyii
getirilerinin nasil piyasa portfoyiiniin hareketlerine gore hareket edecegini tahmin eder (Moyer
vd., 2001). Beta hisse portfoyiiniin piyasa portfoyiine gore hareketini belirlerken bir hissenin

fiyatindaki dalgalanmalar1 bulmamiza olanak saglar (Jones, 1998).

Bir piyasa portfoyiiniin bir betasi varken bir hisse portfOyliniin, portfoydeki biitiin menkul
kiymetlerin agirlikli ortalama betalar1 olarak kendi betasi vardir. Birden fazla betasi olan bir
hisse portfoyliniin piyasa portfdyiinden daha yiiksek sistematik riski vardir ve birden diisiik fazla
betasi olan bir hisse portfoyliniin piyasa portfoyii riskinden daha diisiik bir sistematik riski vardir.
Bu nedenle menkul kiymetlere bir portfdyden daha yiliksek betalar ekleyerek portfoyiin
sistematik riskini arttiriniz ve dolayisiyla hisseler veya yiiksek betasi olan hisse portfoyleri

yiiksek getiri gostermeli ve bunun tersi de gegerli olmalidir (Elton ve Gruber, 1995).

FVFM’nin somut 6rnegi sistematik risk (beta) ve beklenen getirinin bir kompozisyonu olan
Menkul Kiymetler Piyasast Dogrusudur (MKPD). Bu kompozisyon denge noktasinda adil bir
menkul kiymetler fiyatlandirmasimi temsil eder. Modelin temel odak noktasi tekil varliklara
iliskin beklenen risk primleri ile bunlarin sistematik riski arasindaki iliskidir. FVFM asagidaki

varsayimlara dayanir:

(a) Belli donemlerde, yatirnmcilar esit derecede hem riskten kacinip hem de nihai servet

kullanimin1 azami diizeye ¢ikarmayi tercih ederler.

(b) Yatirimeilar, iglemin kapsadigi getiri ve riski yorumlamak icin portfdy se¢imini yalnizca
ortalama ve varyans temelinde yapabilirler. Bu, yatirimeilarin Markowitz’in etkinlik sinirlarini

hedefledikleri anlamina gelir ve dolayisiyla Markowitz etkin yatirimeilar: olarak anilirlar.
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(c) Islem gideri yoktur; bu da zamanin bir noktasinda menkul kiymet alimmmn ve satisinin

maliyetlerinin ayni oldugu anlamina gelir.

(d) Biitiin yatirimeilarin biitlin menkul kiymet getirilerinin ortak olasilik dagilimi parametreleri

ile ilgili homojen goriisleri vardir.

(e) Her yatirimcinin belli bir risksiz faiz oraninda bor¢ alma ve verme opsiyonu vardir. Ayrica

enflasyon ya da faiz oranlarinda degisme yoktur veya bunlar en azindan tam olarak 6ngoriiliir.

(f) Biitlin yatirimlar sonsuz bdliinebilir, bu da varligin herhangi bir boliimiinii alip satmanin

miimkiin oldugu anlamina gelir.

FVFM’nin odaklandigr iliski sudur: “herhangi bir varlik lizerinde beklenen fazla getiri sistematik

riskiyle dogru orantilidir”.

Risksiz varliklardan elde edilen getirilerin iizerindeki ‘fazla getiriler’ orta asamadadir. Risksiz bir
varlik, sifir varyansi olan bir varliktir. Boyle bir varligin bagka herhangi bir varlikla korelasyonu
sifir olmalidir. Risksiz bir varliktan elde edilen getiriler {icretsiz getirilerdir ve bu getiride higbir

belirsizlik yoktur.

Bir varligin sistematik riski asagidaki sekilde tanimlanan B endeksi tarafindan temsil edilir:
__Ccov;yy
p="a

FVFM tarafindan verilen iligki asagidaki matematiksel denkleme terciime edilir:
R; = R + Bi(Ry — Ry)
Burada: R; = Menkul kiymet i’nin beklenen getirisi
Ry = Risksiz getiri orani
Rj; = Piyasa portfOyiiniin getirisi
B;= Sistematik risk endeksi
Cov; ,y = Menkul kiymet i’nin ve ve piyasa portfoyiiniin kovaryansi
0% = Piyasa portfoyiiniin varyansi
Denklem, fazla getiriler bakimindan asagidaki sekilde yazilabilir:
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1= Bitu
Burada: r; = E(R;) — Rrvery = Ry — Ry

Sekil 3: Yatirim Olanaklar:

E(R)
Mean-variance efficient
frontier with a riskless asset a
\ Minimum variance
T frontier for risky assets
R¢

Kaynak: Fama and French (2004)

Ortalama-varyans etkinligi olan bir portfoyii tanimlamak igin, Sharpe (1964) ve Lintner (1965)
Markowitz portfoy teorisine iki kilit varsayim daha ilave eder. “Birincisi, biitiin yatirimeilarin
fonlar1 6diing alip verebildigi bir miisterek faiz orani. lkincisi, yatirnmci beklentilerinin
homojenligi; yatirimcilarin ¢esitli yatirimlar, beklenen degerler, standart sapmalar ve korelasyon
katsayilari ile ilgili olasiliklar konusunda mutabik olduklar1 varsayilir,” [Sharpe, (1964), s. 433—
434].

Fama ve French (2004) FVFM’yi agiklamis ve portfoy firsatlarimi grafikle tanimlamigslardir
(Sekil 3). Dikey eksen beklenen getiriyi gdsterirken, yatay eksen portfoy riskini gostermektedir.
abc egrisi minimum varyans siniridir. Beklenen getiri ve minimum varyans portfoyiiniin riski

arasindaki takas belirgindir.

Yiiksek bir beklenen getiri (a noktasi) isteyen bir yatirimeci yiiksek uguculugu kabul etmek
zorundadir. Bor¢ alma ve vermenin risksiz bir oran1 olmadigi zaman, ortalama-varyans etkin
portféyler, yalnizca abc egrisi boyunca b noktasinin iizerinde olanlardir. Risksiz oranin

eklenmesi etkin kiimeyi diiz bir dogruya doniistiiriir. Portfdy fonlarimin x oranim risksiz bir
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menkul kiymete ve 1 — x oranini g portfoyline yatiran bir portfoy diisiiniin. Eger biitiin fonlar
risksiz menkul kiymete yatirilirsa, sonug, Rf noktasidir. Bu, risksiz getiri orani olan ve varyansi
olmayan bir portfoydiir. g’ye risksiz bor¢ verme ve pozitif yatirim kombinasyonlar1 diiz dogruda
RF ve g arasinda bulunur. Dogru {izerinde g’nin sagindaki noktalar risksiz oranda bor¢ almay1
temsil eder: “Kisacasi, risksiz bor¢ alma ve vermeyi ayni riskli portfoyle birlestiren portfoyler

diiz dogru iizerinde durur ve Rf iizerinden g’den geger g” [Fama ve French, (2004), s.27].

Risksiz borg¢ alma ve verme saglayan ortalama-varyans etkin portfoyleri elde etmek i¢in, Rf’den
yukariya ve miimkiin oldugu kadar sola dogru, portfoy T tanjantina bir dogru ¢ikarilir: biitiin
etkin portfoyler risksiz varlik ve tek bir riskli tanjant portfoyii T nin kombinasyonlaridir (Fama

ve French, 2004).

Sekil 4, kayitsizlik egrisi A’ya sahip bir yatirnmcinin saf faiz oraninda 6 noktasinda fonlarin bir
boliimiinii varliklar kombinasyonuna yatiracagini, kayitsizlik egrisi B’ye sahip bir yatirnmcinin
fonlarin1 0 noktasinda yatiracagini ve kayitsizlik egrisi C’ye sahip bir yatirimcinin kombinasyon
0’da saf faiz oraninda borg¢ alabilecegini gostermektedir. Bu basitce, PZ dogrusu tlizerindeki
herhangi bir noktanin saf faiz oraninda bor¢ alarak veya vererek ve riskli varliklar
kombinasyonuna bir yatirimla elde edilebilecegi anlamina gelmektedir. Yatirnm firsati egrisi
dengede sermaye piyasast dogrusu PZ’ye teget ge¢melidir. Sharpe (1964) ¢esitlendirmenin bir
yatirnmeinin  makroekonomi igindeki salinimlardan kaynaklanan riskler disinda her seyden

kacinmalarina olanak verecegini belirtir.
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Sekil 4: Kayitsizhik Egrileri

OR

Kaynak: Sharp (1964)

1.3.2. S-L. FVYFM’nin Deneysel Performansi

Sharpe-Lintner FVFM’sinin deneysel sonuglarinin gozlemlenen verilere ¢ok az uygun olma
egiliminde oldugu yaygin olarak bilinmektedir. Deneysel olarak tahmin edilen parametreler
Sharpe-Lintner FVFM’si formiiliine yerlestirildigi zaman gerekli getiriye dair bunun sonucunda

ortaya ¢ikan tahmin, gézlemlenen menkul kiymet getirileri ile ok az benzerlik gosterir.
Black, Jensen ve Scholes (1972)

Bazi deneysel testler, Sharpe-Lintner FVFM denkleminin sonradan yeniden diizenlenen

versiyonuna dayanir:

L =(.P'm _'P?_r ]ﬂu

Ornegin, Black, Jensen ve Scholes (1972), asagidaki regresyon 6zelligi bigiminde bir model testi

yaparlar:

r, =T

e =?1]+?I L',_.'+“_."

¥
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Sharpe-Lintner FVFM’si y, =0 ve y; = 1, — 17 ifadesini verir. Ancak, bir dizi calisma,
regresyon modelinin Sharpe Lintner FVFM’sinin ongoreceginden daha yiiksek oldugunu
(Yo > 0) ve egimin Sharpe Lintner FVFM’sinin 6ngoéreceginden daha diiz oldugunu (y; < r,, —
7¢) ortaya koymaktadir. Ornegin, Black Jensen ve Scholes (1972) da benzer bir sonug bildirir ve
sOyle derler: “[Sharpe-Lintner SVFM’si denklemi] testlerin, yiiksek beta varliklar iizerindeki
beklenen fazla getirilerin (1) ’den diisiik oldugunu gosterdigini ve diisiik beta varhiklar

tizerindeki beklenen fazla getirilerin (1) den yiiksek oldugunu gosterdigini ortaya koyar.”

Black, Jensen, ve Scholes (1972) calismasit sonucunun kilit pargasi asagida Sekil 5’te
ozetlenmektedir. Sekil 5°te, noktali dogru Sharpe-Lintner FVFM’si ilizerinden ifade edilen
giivenli piyasa dogrusunu temsil eder ve istikrarli dogru deneysel verilere en uygun olani temsil
eder. Veriler, Sharpe-Lintner FVFM’si ile uyumlu olmak i¢in kesisimin fazla yiiksek oldugunu

ve egimin fazla diiz oldugunu ileri siirer.

Sekil 5: Black, Jensen ve Scholes'in Sonuclar: (1972)

kil R eturms

1 = =f

Avorage Excess Moy

02 T T |
a0 05 10 1.5 20
."1:.".'.¢:|.u:'.r Rusk

Kaynak: Black, Jensen and Scholes (1972), Figure 1, p. 21

Black, Jensen, ve Scholes (1972) da deneysel regresyon dogrusu kesisimini Rz yani “sifir beta
primi” olarak bilinen bir sayr olarak tanimlar. 1931-1965 yillar1 arasindaki orneklem
donemlerinde sifir beta priminin dogru {izerinde her yil i¢in %4 e ulagtigin1 belirtirler. Su sonuca

varirlar: “bize oyle geliyor ki bu sonuglar, varlik fiyatlandirma modelinin, Rz 'nin sifirdan onemli
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olciide farkli olmasi gerektigini soyleyen geleneksel biciminin reddedilmesi lehine giiglii kanitlar
sunar.” ve: “bu sonuglar varlik fiyatlandirma modelinin (1) ile verilen olagan formunun menkul

kiymetler getirilerinin yapisimin dogru bir tanimini vermedigini gosterir.”
Friend ve Blume (1970)

Friend ve Blume (1970) anormal getiriyi (Yunan alfabesinde “eta” veya m harfi) bir menkul
kiymet veya portfoy iizerinde Sharpe-Lintner FVFM’sinden beklenen getirinin ¢ok altinda

gozlemlenen fazla getiri biciminde Ozetlerler:
HJ' = [‘F:' _r.‘ J_[rm _r.‘ J.v(ju

Sharpe-Lintner FVFM’si ni degerinin ortalama sifir oldugunu ve betadan bagimsiz oldugunu 6ne
siirer. Ancak, Friend ve Blume (1970) anormal getiri ve beta arasinda sistematik bir iligki
oldugunu yani diisiik beta menkul kiymetlerinin Sharpe-Lintner FVFM’sinin 6ngorebileceginden
daha yiiksek getiriler sagladigimi ve yiiksek beta menkul kiymetlerinin FVFM’sinin
ongorebileceginden daha diisiik getiriler sagladigini ifade ederler. Boyle bir iliski asagida Sekil
6’da agikca gosterilmektedir. Friend ve Blume sdyle der: “ol¢iilerinin mutlak degerleri, Beta
katsayilar: birin altinda ve daha yiiksek katsayi beklentilerinin altinda olan fonlar i¢in piyasa
beklentilerinden fazladir.”

Sekil 6: Anormal Getiri ve Beta Arasindaki Iliski

X x
x 3 "' 5 %
~ ‘9‘ %
" / >
Ry £ ¥
e % X x -pi\,,/_‘
3] x
Z x _ 90O x % "
< s XM
= R X% g x %%
:.:’ k'\* Q((f "
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) x -. <
= % %o x
X X
x '('
»
RISK (BETA)

Kaynak: Friend and Blume (1970), p. 567
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Friend ve Blume (1970), Sharpe-Lintner FVFM’sinde bunun gdzlemlenen verilerle uyumlu
olmamasinin sebebini de incelerler. Problemin olas1 kaynaginin, risksiz oranda her yatirimecinin
borg¢ alip verebilecegi varsayiminda yattigi sonucuna varirlar. Soyle derler: “bir-parametreli
performans olgiimlerine yol ac¢an piyasa teorisinin altindaki kilit varsayimlardan, riskli
portfoyler karsisinda agik¢a bir onyargi getiren, bor¢ alma ve verme oranlarinin biitiin
yatirimcilar igin egit ve ayni oldugu varsayimidir. Bir yatirimci i¢in bor¢ alama orani genellikle
bor¢ verme oramindan yiiksek oldugu icin, esitlik varsaymmnin riskli portfoyler karsisinda bir-
parametreli performans élgiimlerine onyargilt olmasi beklenebilir ¢iinkii bu tip portfoyler i¢in,
yvatirimcilarin belli bir risk i¢in bir yatirimi tam menkul kiymet portfoyiinden bor¢ verme
oraninda alinan borg¢larla finanse edilen ilave bir menkul kiymete kaydirarak getirilerini

arttirma segenegi s6z konusu degildir.”
Fama ve Macbeth (1973)

Fama ve MacBeth (1973) asagidaki regresyon 6zelligini kullanirlar:

'F:',,l' = },1]+ FI e +H_."

Bu ozellikle, Sharpe-Lintner FVFM’si yo = r7and y; = 1, — 17 ifadesini verir. Fama ve
Macbeth (1973), onceki deneysel ¢alismalarin Sharpe-Lintner FVFM’sinin bu ifadelerinin her
ikisini de ihlal ettigini kaydederler. Soyle derler: “Friend ve Blume 'un (1970) ve Black, Jensen,
ve Scholes’un (1972) ¢alismalart S-L hipotezinin verilerle dogrulanmadigini ortaya koyar. En

azindan II. Diinya Savasi sonrasinda, E[Y,r] tahminleri, R.’den dnemli élgiide biiyiik

’

gortinmektedir.’

Fama ve Macheth (1973) de y,—7r =0 hipotezini ortalamada test ederler. Deneysel

caligmalarinda hipotezi reddederler ve su sonuca varirlar: “béylece panel A, tablo 3’teki
sonuglar, S-L hipotezi ile ilgili olarak Friend ve Blume'un (1970) ve Black, Jensen, ve

)

Scholes 'un (1972) olumsuz sonuglarini destekler.’
Fama ve French (2004)

Fama ve French (2004), soyle sOyleyerek onceki c¢alismalar bakimindan Sharpe-Lintner
performansin1 dzetlerler: “Onceki testler, FVFM 'nin Sharpe-Lintner versiyonunu kesin olarak

reddederler. Beta ve ortalama getiri arasinda pozitif bir iligki vardir ancak fazla “diizdiir”.
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Fama ve French (2004), 1928-2003 yillar1 arasindaki 76 yillik donem igin listedeki ABD menkul
kiymetlerinin aylik getirileri yardimiyla New York Menkul Kiymetler Borsasi’'ndan deneysel
kanit saglarlar. Calismalariin sonucu asagida Sekil 7°de 6zetlenmektedir. Onceki ¢alismalarda
stirekli olarak bulunan, diisiik betali menkul kiymetler iizerinde gergeklesen getirilerin Sharpe-
Lintner FVFM’sinin tahmin ettiginden daha yiiksek oldugu ve yiiksek betalt menkul kiymetler
iizerinde gergeklesen getirilerin Sharpe-Lintner FVFM’sinin tahmin ettiginden daha diisiik
oldugudur. En disiik beta tahminli menkul kiymetlerin (yaklasik 0.6) yillik ortalama %11.1
getirisi vardi, Sharpe-Lintner FVFM’si ise beklenen getirinin yilda %8.3 oldugunu sdyler. En
yiiksek beta tahminli menkul kiymetlerin (yaklasik 1.8) yillik ortalama %13.7 getirisi vardi,
Sharpe-Lintner FVFM’si ise beklenen getirinin yilda % 16.8 oldugunu soyler.

Sekil 7: Uzun Bir Siire Boyunca Beta'ya Karsilik Ortalama Getiriler

< monthly return (%)

NLUEUT

A

Kaynak: Fama and French (2004), p. 33

Brealey, Myers ve Allen (2011)

Brealey, Myers, ve Allen (2011) Fama ve French (2004) tarafindan yapilan 6nceki analizi
2008’in sonuna kadar dort yil daha genisletmis ve Fama ve French (2004) tarafindan sunulan bir
semay1 saglamistir ancak dikey eksende fazla getirileri vardir. Sema asagida Sekil 8’de
gosterilmektedir. Dogru, beta ve fazla getiri arasindaki, Sharpe-Lintner FVFM tarafindan ifade
edilen iliskiyi temsil eder ve her bir nokta secilen portfoylin gozlemlenen getirisini temsil eder.
Hakikaten, diisiik betali portfoyler yine de Sharpe-Lintner FVFM’nin belirteceginden daha fazla
getiri elde edebiliyordu.
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Sekil 8: Asir1 Getiri ve Beta Arasindaki fliski

Average risk premium,
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Kaynak: Brealey, Myers and Allen (2011), p. 197

1.4. Fama-French U¢-Faktorlii Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), beklenen menkul kiymet getirilerinde degisimlerle
ilgili bir agiklama yapmak i¢in elli yildan fazla bir siire kullanilmistir. Ancak, biiyiikliik, defter-
piyasa ve Moment etkisi gibi piyasa anormalliklerine iligskin kesifler, beklenen menkul kiymet
getirilerini agiklama becerisini biiylik ol¢lide baltalamistir. Bu anormallikler Fama ve French
(1993) ve Carhart’1 (1997), bu anormalliklerin etkilerini kapsayan alternatif varlik fiyatlandirma

modelleri 6nermeye itmistir.

FVFM kesitsel beklenen menkul kiymet getirilerinin neden farklilik gosterdigini yalnizca, piyasa
getirisi ve menkul kiymet getirisi arasindaki kovaryans olan tek faktorlii beta yardimiyla
aciklamaya calisir (Rustam ve Nicklas, 2010). FVFM ile ilgili cazip bir husus, riskin nasil
Olciilecegi konusunda etkili bir 6ngdrii sunmasi ve beta tarafindan 6lgiilen beklenen getiri ve risk
arasindaki farki tanimlamasidir (Fama ve French, 2004). Ne yazik ki, FVFM’yi test etmek icin
yapilan deneysel calismalar modelin, uygulamada kullanildig1 bi¢imi gegersizlestirmek igin zayif

oldugu sonucuna vardi (Fama ve French, 2004).
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FVFM’nin gelisiminden itibaren, portfoylerin kesitsel beklenen getirilerinin degiskenligi
hakkinda, bunun deneysel gecerliligini test etmek i¢in farkli yontemlerle bir¢cok caligma yapildi.
FVFM’nin test edilmesinden sonra, Fama ve French (1992), bulgular ile ilgili olarak, betanin tek
basina New York Menkul Kiymetler Borsas1 Piyasasinda kesitsel beklenen menkul kiymet
getirileri arasindaki farklara iligkin bir agiklama sunamayacagina dair kanitlar elde ettiler. Bu
anlamda, Fama ve French (1993) ii¢ faktorlii modeli olusturmak igcin FVFM’ye ilave baska
degiskenler onerirler. Bu {i¢ faktor; piyasa faktor, defter-piyasa esitligi oran1 faktorii ve biiyiikliik
faktoriidiir. Ug faktorlii modeli test ettiler ve bu model FVFM’ye gore beklenen menkul kiymet
getirilerinin kesitsel degisimleri ile ilgili daha iyi bir agiklama sundu. Fama ve French tarafindan
ortay atilan varlik fiyatlandirma modeli Fama ve French (1993) ii¢ faktorli model olarak

anilmaya bagladi.

Fama ve French (1995) iki faktoriin riske maruz kalma vekili iglevi gordiigiinii iddia eder.
Kothari, Shanken ve Sloan (1995) Defter-Piyasa esitlik faktoriiniin ve biiyiikliik faktoriiniin,
hayatta kalma Onyargisindan otiirii beklenen menkul kiymet getirilerinin kesitsel getiri
varyasyonlarini agiklayabildigini belirtmistir. Ancak, Fama ve French (1996) bulgularina
dayanarak, Fama ve French (1993) ii¢ faktorlii modelinin moment faktoriiniin varligini ortaya
koyan kisa vadeli ge¢mis getirilerin devamliligini agiklayamadigi goriistindedir. Carhart (1997)
yeni bir degisken olan moment etkisinin, Fama ve French (1993) ii¢ faktorlii modeline ilave
edilmesinin agiklayici giiclinii kayda deger Olglide arttirdi@ini agiga ¢ikarir. Ortaya ¢ikan
versiyon, Cahart’in (1997) Dort Faktorlii Modeli olarak anilmaya basladi. Moment etkisi,
biiyiikliik ve defter-piyasa esitlik oranina benzer bir sekilde, bir piyasa anormalligidir. Jegadeesh
(1990) ve Jegadeesh ve Titman (1993) kesitsel menkul kiymet beklenen getirilerinin varyasyonu
iizerinde moment etkisinin var olduguna dair kanitlarin oldugunu kesfederler. Kisa vadede,
menkul kiymetlerin ge¢miste kaybedenlerden daha iistiin goriilen gegmis galipler olarak
gortildiigli ve bdylece, gegmis galiplerin fazla pozisyon almasinin ve ge¢miste kaybedenlerin
eksik pozisyon almasinin kazanilmakta olan 6nemli anormal getirilere yol agacagi sonucuna
varirlar. Cahart’in (1997) Dort Faktorlii Modelinin, menkul kiymetlerin beklenen getirisinin

kesitsel varyasyonu ile ilgili daha iyi bir a¢iklama verdigi anlasilmaktadir.

Fama ve French (1992), defter-piyasa esitligi ve biiyiikliik gibi faktorlerin menkul kiymetler
tizerinde beklenen getiriyi agiklayabilip aciklayamadigini inceler. Calismalari, defter-piyasa
esitligi ve Dbiiyiiklik etkisi anormalliklerinin menkul kiymet getirilerindeki farklari

aciklayabildigini aciga ¢ikarir. Ayrica, defter-piyasa esitliginin kazang-fiyat oranmi ile iliskili
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oldugunu ve bu nedenle varlik fiyatlandirma modelindeki kazang-fiyat oraninin dahil edilmesinin

bunu yalnizca lizumsuz kilacagini bulurlar.

Fama ve French’in (1992) calismasi, Birlesik Devletler menkul kiymetleri tizerindeki beklenen
getiri ve bunlarin betalar1 arasinda 6nemli bir iligki olmadigini da tespit eder. Bu bulgular, Fama
ve French’i (1993) piyasa primi, biiylikliik etkisi ve defter-piyasa esitligi anormalligini kapsayan
bir ii¢ faktorlii varlik-fiyatlandirma model gelistirme yoniine iter. Menkul kiymet getirilerinin
ortalamada bir aylik Hazine bonosu oraninin {izerinde oldugu i¢in, modele piyasa primi ilave

edilmistir.
Regresyon formunda ifade edilen ti¢ faktorlii model:
rn—1r=a+ Py (rm - rf) + B,;(SMB) + B5;(HML) + ¢;
1; = Varhk i iizerindeki getiri
1 = Devlet tahvillerinde risksiz faiz oram
a = Regresyon dogrusunun kesigimi
T, = Piyasa portfoyii iizerindeki getiri
(SMB) = Biiyiikliik faktorii getirisi
(HML) = BE/ME faktorii getirisi
&; = Regresyon modeli kalintilari
B1-2_3 = U¢ bagimsiz degiskenin beta degerleri 1, — 77, SMB ve HML

Fama ve French’in (1998) calismasi, ABD verilerinde FVFM ile ilgili sorun yaratan fiyat
oranlarinin 6nemli piyasalardan ABD-dis1 on iki piyasada benzer sorunlar yarattifini ortaya
koymaktadir. Ayn1 problemler, gelismekte olan piyasa getirilerinde de mevcuttur. Bu kanatlar,
SVFM’nin fiyat oranlariyla baglantili ¢eliskilerinin Ornekleme 6zel olmadigini ortaya

koymaktadir. Davis (1994), ABD piyasasinda defter-piyasa etkisinin varligini teyit eder.

Connor ve Sehgal (2001), Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi iizerinde FVFM’yi Fama ve
French {i¢ faktorli modeli ile karsilastirir ve Fama ve French (1993) ii¢ faktorlii modelinin
FVFM’ye gore Hindistan Menkul Kiymetler Borsasi iizerinde beklenen menkul kiymetler

getirilerinin varyasyonlarini daha iyi agikladigi sonucuna varir. Ancak, Misirli ve Alper (2009),
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda FVFM’nin Fama ve French (1993) ii¢ faktorlii

modelinden iistiin oldugunu tespit ederler.

Fama ve French (1996) ii¢ faktorlii modelin kisa vadeli galipler olarak goriilen menkul kiymetler
ve bunlarin kisa vadede kaybeden menkul kiymetlere gére devam eden anormal getiri kazanglari
arasindaki iliskiyi aciklayamadigini tespit ederler. Bu, moment etkisi piyasa anormalliginin
dogusuna yol agmistir. Bu Carhart’1 (1997), Fama ve French {i¢ faktorlii modelini, buna menkul
kiymet getirileri lizerinde bir yillik bir moment etkisi olacak bir faktdr ekleyerek degistirmeye
yonlendirmistir. Bu yeni varlik-fiyatlandirma modeline Carhart’in (1997) dort faktorlic modeli

ad1 verilmistir.
Regresyon formunda ifade edilen dort faktorlii model:
r,— 1= a+ By (rm — 17) + Boi(SMB) + B3;(HML) + By (WML) + ¢
1; = Varhk i iizerindeki getiri
1 = Devlet tahvillerinde risksiz faiz oram
a = Regresyon dogrusunun kesisimi
T, = Piyasa portfoyii iizerindeki getiri
(SMB) = Biiyiikliik faktorii getirisi
(HML) = BE/ME faktorii getirisi
(WML) = Moment faktorii getirisi
&; = Regresyon modeli kalintilar
B1-2_3 = U¢ bagimsiz degiskenin beta degerleri 1,, — 77, SMB, HML and WML

Carhart (1997) dort faktorlii modelin menkul kiymetler iizerinde beklenen getiriyi agiklama
konusunda daha iyi oldugunu ¢iinkii {i¢ faktérlii modelin ve FVFM nin ortalama fiyatlandirma
hatasini azalttigin1 iddia eder. Aksine, Avramov ve Chordia (2006), kisa vadede dort faktorlii
modelin New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda ve NASDAQ’de menkul kiymetler iizerinde

beklenen getiriyi a¢iklama konusunda ise yaramadigini tespit etmistir.

26



1.5. Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (AFT), 1976 tarihinde Ross tarafindan gelistirilen, FVFM’ye
alternatif bir modeldir. Arbitraj Fiyatlandirma Teori tek donemli bir modeldir ve bir varligin
fiyatinin makro-faktorlere ve sirkete Ozel faktorlere ayrilabilen bir dizi faktorden etkilenir.
Evrensel olarak, varlik fiyatlarinin ekonomik haberlere duyarli tepki vermesi beklenir. Goriiniise
gore glindelik deneyimler tekil varlik fiyatlarinin genis bir 6ngdriillemeyen olay ¢esitliliginden
etkilendigi ve bazi1 olaylarin varlik fiyatlar1 tizerinde digerlerine gore daha yaygin sonuglar

oldugu goriisiinii tagir (Chen vd., 1986).

Azhar Bin Zakaria’ya (2006) gore, Arbitraj Fiyatlandirma Teorisini (AFT) kullanan denge-
fiyatlandirma modeli tek bir modern finansal teori olarak gelismistir. Ancak, APT nin beklenen
getirileri etkileyen faktorleri kullanmasi fazla geneldir. APT genellikle Finansal Varlik Fiyatlama
modelinin (FVFM) ikamesi olarak goriiliir. Piyasanin beklenen getirisi FVFM formiiliinde
kullanilirken AFT, riskli varligin beklenen getirisini ve risk primini kullanir. AFT modeli,

arbitrajcilar tarafindan fiyat1 yanlis belirlenen menkul kiymetlerden yararlanmak i¢in kullanilir

(Azhar Bin Zakaria, 2006).

Model, ii¢ kilit nermeye dayanir:

1. Menkul kiymetler getirileri bir faktor modeli tarafindan tarif edilebilir

2. Sirkete 6zel riskten uzak durmak i¢in yeterli menkul kiymetler mevcuttur

3. Iyi isleyen menkul kiymetler piyasalari, arbitraj firsatlarinin siirmesine izin vermez
AFT formiilii s6yledir:

E(Ti) = Tf + ﬁil Al + ﬁiz AZ +....+ ﬁnln

E (r;)= Varlik i tizerindeki beklenen getiri
¢ = Devlet tahvillerinde risksiz faiz orant
Bix = Farkl risk faktorlerine varlik beta duyarliligi

Ax = Faktoriin risk primi
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k =(1,2....n) faktor sayisi
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisinde Kullanilan Faktorler

AFT modeline dahil edilecek uygun ekonomik faktor kiimesinin se¢iminde resmi teorik kurallar

yoktur (Azeez ve Yonoezawa, 2003; Mauri Paavola, 2006).

Paavola (2006) ayrica bunun AFT i¢in hem giic hem de zaaf oldugunu belirtir. Deneysel
caligmada giictlir zira arastirmacinin eldeki 6rneklemin en iyi agiklamasini hangi faktorlerin
verdigini se¢mesine izin verir. FVFM’yle karsilastirildiginda, pratik uygulamalarda bir zaaftir
ciinkii esitlik betas1 gibi sinirlt ve kolay tanimlanabilir faktorlerle ilgili olarak varlik getirilerinde

varyasyonun bir agiklamasini yapamaz. (Groenewold ve Fraser, 1997; Mauri Paavola, 2006).

Berry vd. (1988) ve Mauri Paavola (2006), hangi tiir degiskenlerin AFT cergevesinde mesru risk
unsurlart niteligi tasidigina dair agik ve basit komutlar vermislerdir. FVFM’ye dahil edilecek

mesru risk faktorlerinin ti¢ nemli 6zellige sahip olmasi gerektigini belirtirler:

o Her donemin basinda, faktdr piyasa i¢in tamamen ongoriilemez olmalidir.

o Her bir APT faktoriiniin menkul kiymet getirileri iizerinde yaygin bir etkisi olmalidir.

o [llgili faktorler, beklenen getiriyi etkilemelidir; yani sifirdan farkli fiyatlar1 olmalidir.
Chen vd. (1986) tarafindan secilen makroekonomik degiskenlerin AFT’ye temel olusturdugu
yaygin olarak bilinmektedir. Paavola’ya (2006) goére, bu degiskenlerin neden hisse senedi

getirileri lizerinde bir etkisi olmasi gerektigini belirtmeye deger.

Enflasyon

Enflasyon hem indirim orani seviyesini hem de gelecek nakit akislarinin biiyiikliigiini etkiler.
Faiz oranlarinin donem yapisi

Uzun vadeli ve kisa vadeli tahviller iizerindeki oranlar arasindaki farklar, yakin vadeli 6demelere

gore uzak gelecekteki 6demelerin degerini etkiler.
Risk primi.

Giivenli tahviller (AAA) ve daha riskli tahvillerin (BAA) getirileri arasindaki farklar, piyasanin

riske tepkisini 6l¢mek i¢in kullanilir.

Endiistriyel iiretim
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Endiistriyel tiretimdeki degisimler yatirimcilarin karsilastigi firsatlart ve nakit akislarinin gercek

degerlerini etkiler (Elton vd., 2003).

AFT ve FVFM Karsilastirmasi

FVFM’yi tiiretirken ¢ok sayida sert varsayim olmalidir. AFT yi tiiretirken, yalnizca {i¢ varsayim
olmalidir: Herhangi bir piyasa siirtiinmesi yoktur, drnegin, agiga satis kisitlanmistir, yatirnmcilar

risksiz oranda borg alip verebilir ve vergi yoktur (Paavola, 2006).

Paavola (2006) AFT’nin iki sebeple istatistiksel anlamda certainly out-performs the FVFM’den
iistiin oldugunu iddia etmistir: AFT, tek bir faktorden fazlasina izin verir ve AFT verilere en
uygun faktorleri olusturur; FVFM ise neredeyse bir teori ile tanimlanan tek bir faktérden
yararlanir. Eger bir arastirmaci getirilerle ilgili bir agiklama sunmak i¢in bir bagka degisken ilave

ederse, R? ilave edilen degiskenle hicbir sekilde daha kiiciik olamaz (Groenewold ve Fraser,

1997).

AFT’yi FVFM ile karsilastiran g¢alismalar, bir oncelik olarak makroekonomik degiskenler
secerek hem faktor hem de birincil bilesen analizini kullanmistir (Paavola, 2006). Connor ve
Korajczyk (1986); Paavola, (2006) onemli bilesen analizini kullanmis ve biiyilikliik ve Ocak
etkisine dair SVFM’den daha iyi bir agiklama getirebildigini tespit etmistir.

Berry vd. (1988) ve Paavola (2006); APT’nin hisse senedi getirilerini aciklama konusunda
SVFM’den daha iyi oldugu ve 0.01 6nem seviyesinde FVFM’nin AFT lehine reddedilebilecegi
sonucuna varmistir. Paavola (2006) "AFT nin betay1 yalnizca piyasa riski olarak kullanan FVFM
ile karsilastirnnldiginda daha yiiksek varlik riski gilivencesi be gerekli getiri oran1 tahminleri
verdigi" sonucuna varmaktadir. Elton vd. (2003) ve Paavola (2006) AFT’nin goreli getirilere
iliskin halen en yeni ve umut vaat eden agiklama oldugunu belirtmislerdir. AFT, bize FVFM’den

daha biitiinsel bir getiri tanimi1 saglamay1 vaat eder (Paavola, 2006).

1.6. FVFM ile ilgili Kanitlar

FVFM’nin tanimlanmasindan bu yana, bilim insanlar1 modelin varsayimlarinin gegerliligini test
etmek icin bircok calisma yapmuslardir. Deneysel kanitlardan bazilari, modeli desteklerken
digerleri karsidir. FVFM’yi destekleyen onceki c¢aligmalardan bazilar1 Jacob (1971), Black,
Jensen ve Scholes (1972) ve Fama ve MacBeth (1973) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalardir.

FVFM ile ilgili onceki calismalar iki amaci gerceklestirmek i¢in gergeklestirilmistir; birincisi
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modeli kabul etmek veya reddetmek icin kesin sonuglara ulasmak amaciyla istatistiksel analiz
yardimiyla FVFM’nin gegerliligini test etmektir. Ikincisi, finansal varliklar veya portfoy
olusturmak ve istenen varliklar1 se¢mek icin modeli kullanarak yatirimcilara finansal

kararlarinda yardimci olmak amaciyla finansal varliklar veya projeler hakkinda bilgi saglamaktir.

1.6.1. FVFM’yi Destekleyen Kanitlar

Jacob (1971), 593 adet New York Menkul Kiymetler Borsas1t menkul kiymetlerinden meydana
gelen bir orneklemle, 1946-1965 donemi i¢in FVFM’nin gegerliligini test etmistir. Hem aylik
hem de yillik menkul kiymet getirilerini kullanarak 1946-1955 ve 1956-1965 donemleri igin
regresyon analizi yapti. Caligmasinin sonucu, gergeklesen getiri ile her on yillik dénem boyunca
risk arasindaki 6nemli pozitif iliskiyi aciga ¢ikarir. Ancak, iliski FVFM’nin tahmin ettiginden
daha giiglidiir.

Black vd. (1972) beklenen getiri ve beta arasinda 6nemli bir pozitif dogrusal iliskiyi destekleyen
kanitlar bulurlar. 1926-1966 dénemi i¢in New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen
biitiin menkul kiymetleri kullanarak SVFM’nin gecerliligini test ederler.

Fama ve Macbeth (1973) de New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen menkul
kiymetler i¢in ortalama getiri ve risk arasindaki iliskiyi incelemis ve dnemli bir pozitif dogrusal
iliski bulmuslardir. FVFM deneysel testlerinde artik yaygin olarak kullanilan bir metodoloji olan
FM yaklasim1 adin1 verdikleri iki gecisli bir yaklasim kullanmislardir. Ayrica FVFM’yi
destekleyen deneysel kanit Blume ve Friend (1973) tarafindan saglanir. New York Menkul
Kiymetler Borsasi’nin miisterek menkul kiymetleri i¢in iic doneme dair beklenen getiri ve beta

riski arasindaki dogrusalligi teyit ederler.

FVFM’yi destekleyen bir baska deneysel ¢alisma yapan Dowen (1988), menkul kiymetler
fiyatlarinin beta tarafindan belirlendigi ciinkii biitiin sistematik olmayan risklerin ¢esitlendirme
ile ortadan kaldirilabilecegi sonucuna varir. Dowen (1988) beta riski ve getiri arasindaki
dogrusal iligkiyi teyit eder ve portfoy miidiirlerinin betayr kendi araclari olmasa bile bir arag
olarak kullanabilecegini ortaya koyar. Ancak, sistematik olmayan riski ortadan kaldirabilecek

onemli bir biiylik portfoy olmadigini ifade eder.

Sonraki FVFM testlerinde, Kothari vd. (1995), piyasa temsilcisi olarak standart ve zayif endiistri

endeksi olan daha uzun 6lgme aralig1 kullanarak risk-getiri iliskisini inceler. Betalarin yillik bir
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aralik {lizerinde Ol¢lilmesi kaydiyla ortalama getirilerin beta riskine dair onemli bir tazminat

yansittigina dair kanit saglarlar.

Laubscher (2002) FVFM’nin Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (JSE) risk-getiri
iliskisinin 6nemli bir tanim1 oldugu sonucuna varir. Ancak, he states that yatirimcilarin, yatirim
performansini degerlendirmek i¢in modeli kullanirken tedbirli olmak zorunda olduklarini zira

farkli faktorlerin menkul kiymet getirilerinin agiklanmasinda faydali olabilecegini ifade eder.

Reddy ve Thomson (2011), Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’nda Haziran 1995 -
Haziran 2009 donemi i¢in FVFM’ nin gegerliligini test etmek i¢in li¢ aylik getirileri kullanirlar.
Hem sektor endeksleri hem de betalar1 temelinde endekslerden olusturulan portféyler iizerinde
modeli test etmek igin regresyon analizini kullanirlar. “Fonksiyon iireten getirinin kalintilart
miisterek dagitilir,” varsayimima dayanarak FVFM’nin Giiney Afrika piyasasinda uzun vadeli
aktiierya tasarimi i¢cin FVFM’nin kullanimi iizerinden bazi dénemler i¢in reddedilebilecegi ve

bunun makul gerekgeleri oldugu sonucuna varirlar.

Hasan vd. (2013) bulgulari, Ocak 2005 - Aralik 2009 dénemi i¢in Banglades Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda FVFM’nin gegerliligini destekler. Aylik menkul kiymet getirileri ve risksiz varlik
olarak Banglades’in {i¢ aylik Hazine bonolarmi kullanarak FVFM’yi test ederler. Beta kare
katsayilar1 ve 6zel risk sonuglari portfoylerde risk-getiri iliskisinin dogrusal oldugunu ve sirkete
ozel riskin portfoylerin beklenen getirisi iizerinde hicbir etkisinin olmadigim1 gdsterir.

Portfoylerin kesisim donemleri sifirdan fazla farkli degildir.

Késeoglu ve Mercangdz (2013), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda FVFM’nin dogru
oldugunu kesfederler. Risk-getiri iliskisinin dogrusalligini dogrularlar ve ayrica tahmini

modellerden alinan sabit alfanin risksiz orana esit oldugunu bulurlar.

“Anormallikler” literatiirliniin bir pargasi olan, FVFM aleyhine ¢ok sayida kanita ragmen, Shiller
(2013) teoriyi 1skartaya ¢ikaramayacagimizi iddia eder; bunun yerine test sonuclari ihtiyatla
yorumlanmalidir ¢linkii arastirmaci tarafindan yapilan deney FVFM’nin dogru bir testi
olmayabilir bile. Bu, dogrudan, FVFM testini zorlastiran, hatta olanaksiz kilan deneysel

konularin tartisilmasina yol agar.

Dediklerine gore, ¢coktan “anormallikler” literatiiriiniin bir pargast olan FVFM aleyhine kanitlara
bakilmaksizin, Shiller (2013) teoriyi 1skartaya ¢ikaramayacagimizi iddia eder. Test sonuglarmin

ithtiyatla yorumlanmasini onerir ¢linkii arastirmaci tarafindan yapilan deney FVFM’nin dogru bir
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testi olmayabilir bile. Bu, derhal, FVFM testini zorlastiran deneysel konularin tartisilmasina yol

acar.

1.6.2. FVFM Aleyhine Kamtlar

Gelistirilmesinden sonra FVFM, oOnceki ¢alismalardan iyi bir deneysel destege sahiptir ancak
1990’1 yillarda yapilan bircok c¢alisma beta risk-getiri iliskisinin dogrusalligini ve betanin

kesitsel getirilerinin agiklanmasindaki yeterliligini sorgular.

Cheung vd. (1993), hem Kore, hem de Tayvan menkul kiymetler piyasalarinda FVFM’nin
gecerliligini test eder. FVFM beta ile ortalama menkul kiymet getirilerine iliskin zayif tahminler
bulurlar ve risk ve getiri arasinda pozitif dogrusal iliski olmadig1 sonucuna varirlar. FVFM’nin
her iki piyasaya uygun olmadigi sonucuna varirlar. Huang (1997) da Tayvan piyasasinda getiriler

ve sistematik risk arasinda ters iliski rapor eder.

Michailidis vd. (2006), listelenen 100 sirketin haftalik getirilerini kullanarak Atina Menkul
Kiymetler Borsasi’nda FVFM’nin gecerliligini test eder. Deneysel kanitlar, daha yiiksek riskin
daha yiiksek getiri getirecegine dair FVFM 0ngoriisiinii desteklemez. Bunun 6tesinde, kesigimin

sifir civarinda bir degerinin olmasi sifir beta FVFM’sinin gegerli olmadigini gosterir.

Basu (1977), betanin tek basina menkul kiymet getirilerini agiklayamadigina dair kanit sunar.
Nisan 1957 - Mart 1971 arasindaki déonem boyunca diisiikk P/E oranli portfoylerin yiiksek P/E
oranli portfoylerden daha yiliksek mutlak ve risk ayarli getiri sagladigin1 gozlemler. Lakshmi ve
Roy (2013) da diisiik P/E oranli portfoyler negatif yillik getiri oran1 verirken yiiksek P/E oranl
portféylerin pozitif yillik getiri orani verdigi goriisiinii desteklemistir. Bu da, P/E oran bilgisinin
SVFM tarafindan kanitsiz ifade edildigi gibi hizli bir sekilde menkul kiymet fiyatlarinda tam

olarak yansitilmadigini teyit eder.

Blume ve Husic (1973), ¢alismalarinda fiyatin, gelecekteki getirilere dair bir dereceye kadar
tarithsel olarak tahmin edilen betadan daha iyi bir tahmin araci oldugunu bulurlar. 1968 yilsonu
fiyatinin ve tarihsel olarak tahmin edilen betanin bir fonksiyonu olarak, 1969 yilinda New York
Menkul Kiymetler Borsasi ve Amerikan Menkul Kiymetler Borsas1 tizerindeki yillik getirileri
ifade ederler. Fiyatin betay1 ne kadar gerektigi gibi 6l¢tiigiinii degerlendirmenin bir yolu olarak,
1964’ten 1968’e kadar her yilla ilgili olarak Amerikan endeksli menkul kiymetler i¢in fiyat ve

tarihsel olarak tahmin edilen beta arasindaki korelasyon hesaplanir. Korelasyonlarin sifira
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beklenmedik bir sekilde yakin oldugunu kesfederler. Dolayisiyla, bu erken calisma, bazi
durumlarda FVFM birka¢ piyasada dogru olsa bile her zaman biitiin piyasalarda dogru

olmadigina dair genel gozlemi gosterir.

Basu (1977) ve Banz (1981) biiyiikliik etkisini, menkul kiymet betasini etkileyen bir baska
anormallik olarak rapor ederler. Bulgulari, kiigiik menkul kiymetlerin biiyiik menkul kiymetlerle
karsilagtirildiginda daha yiiksek risk ayarli getiri elde ettigini ortaya koyar. Dolayistyla, menkul
kiymet getirilerini agiklamak i¢in tek basina betanin kullanilmasi, 6nyargili sonuglara yol agar.
Biiyiikliik etkisi iyice arastirilmistir ve yukaridaki sonuglar oldukea siireklidir (Fama ve French,

1992; 1993; 1996).

Rosenberg, vd. (1985) yiikksek B/M oranlarina sahip kuruluslarin, FVFM tarafindan
ongoriilenlerle karsilagtirildiginda yiiksek ortalama getiri alma egiliminde oldugunu rapor
ederler. Testleri, B/M oran1 ve ortalama getiriler arasinda kaliteli bir korelasyon oldugunu
gosterir. Bu ayrica, kesitsel ortalama getirilerin agiklanmasinda biiyiikliik etkisinden daha giiglii
oldugunu o6ne stiren Fama ve French (1992, 1996) tarafindan da desteklenir. Fama ve French
(1996), neredeyse biitiin rakip varlik fiyatlandirma modellerinin betay1 agiklayici bir degisken
olarak kapsadigi diisiiniildiigiinde, betanin agiklayici giicii ile ilgili kanitlarin her zaman istisnai

bir sekilde SVFM’yi desteklemedigini iddia etmislerdir.

Mateev (2004) Bulgar Menkul Kiymetler Borsasi’nda FVFM’nin gecerliligini test eder. Fama ve
Macbeth kesitsel yaklasimini kullanarak, beta, biiyiiklik ve B/M degerinin BSE’de
fiyatlandirildigini ispatlar. Sonug olarak, betanin disinda, Bulgar hisselerinin agiklanmasinda
onemli rolii olan farkli degiskenler belirlenir. Ekstra degiskenlerin, betanin bazi riskleri
(sistematik riskten baska) ve maliyetleri tiimiiyle agiklamadigi baz1 sirkete 6zgii 6zellikler i¢in
temsilci niteliginde oldugu tahmin edilir. BSE iizerinde gozlemlenen bu anormallikler geleneksel
FVFM’nin Bulgar Menkul Kiymetler Borsasi’'nda olusan fiyati dogru ve yeterli bir sekilde

tanimlamadig1 veya pazarin verimli olmadigi anlamina gelir.

Fama ve French (2004) FVFM’de sert bir saldir1 baslatir. FVFM ile ilgili kanitlarin
incelenmesinde, FVFM’ye iliskin iki elestiri, FVFM aleyhine kanitlarda FVFM’nin
uygulamalarinin uygunlugu konusunda gii¢lii beyanlarda bulunurlar. Bir¢cok gelismis piyasada
birgok anormallikler olustugunu ve modeli dogrulayan aragtirmalarda bile beta riski ve getiri
arasinda gozlemlenen iliskinin fazla diiz oldugunu iddia ederler. Nimal (2006), Tayvan Menkul

Kiymetler Borsasi’nda beta risk-getiri iliskisinin dogrusalligini reddeder.
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Dzaja ve Aljinovic (2013), Bulgaristan, Bosna, Cek Cumbhuriyet, Macaristan, Hersek, Polonya,
Romanya, Sirbistan ve Tiirkiye’den alinan veriler yardimiyla FVFM’yi test ederler. Ocak 2006-
Aralik 2010 donemine iliskin aylik getirileri kullanirlar. Asil olarak regresyon analizine
dayanarak, daha yiliksek getirilerin daha yiiksek beta anlamina gelmedigini bulurlar. Ayrica,
Markowitz portfoy teorisi yardimiyla, her bir piyasa i¢in etkinlik sinirin1 belirlerler ve menkul
kiymetler piyasa endekslerinin etkinlik sinirinin tizerinde durmadigini ve dolayisiyla ¢cogunlukla
sanildig1 gibi, piyasa portfoyii icin ideal bir temsilci olarak goriilemeyecegini kesfederler.
Yazarlar, SVFM betasinin tek basina her zaman riskin gegerli bir 6l¢lisii olmadig1 sonucuna

varirlar.

Bugiinlerde, baz1 caligmalar egrilik ve basikligin menkul kiymet getirilerinin agiklanmasinda
onemli oldugunu kesfetmektedir. Conrad vd. (2013), 6rnegin, tek tek menkul kiymetlerin egrilik
ve basikliginin gelecekteki getirilerle giiglii bir iligkisinin oldugunu bulurlar. Kesitsel
regresyonlarinda, basiklik ve sonraki getiriler arasinda pozitif bir iligki bulurlar. Dahas1 beklenen
negatif (pozitif) egrilmis menkul kiymetler sonradan daha yiiksek (daha diisiik) getirilere yol

agar.

1.6.3. imkb Uzerinde FVFM Testleri

Yaygin olarak Borsa Istanbul A.S, olarak bilinen Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB),
bir menkul kiymetler takasi islevi gormek {lizere kurulmustur. Tiirk Sermaye Piyasas1 aktorleri
arasinda menkul kiymetler ticaretini kolaylastirir. Borsa Istanbul, ABD Menkul Kiymetler ve
Takas Komisyonu (SEC) tarafindan “Tayin Edilmis Denizasir1 Menkul Kiymetler Piyasas1”
olarak kabul edilir. Tiirk ekonomisinin c¢esitli sektdrlerine mensup sirketlerin hisse senetleri
Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi'nda alinip satilir. Borsa Istanbul’daki menkul kiymet
endeksleri BIST 30, BIST 50 ve BIST 100°diir. BIST 100’{in halka acik senetlerinin piyasa

degeri 100 milyon Tiirk Lirasi’nin lizerindedir.

Borsa Istanbul, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kurulu Kanununun 38. Maddesi uyarinca islem
yapar. Takas edilen menkul kiymetlerden bazilar1 finansal, insaat, nakliye, telekomiinikasyon,
tiretim, perakende ve tarimla ilgili menkul kiymetlerdir. Alim satim saat 9:40’ta baslayan giinliik
cagr1 evresi (siparig tahsilat1) tizerinde yapilir ve tediye T+2 giin temelinde yani islemi izleyen

ikinci isgiintinde yapilir.
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Karacabey ve Karatepe (2004), beta ve getiriler arasindaki hem kosullu hem de kosulsuz iligki
icin IMKB’de FVFM’nin gecerliligini test ederler. Kosulsuz iliskiyi test etmek i¢in Fama ve
MacBeth kesitsel regresyon modelini ve kosullu iliskiyi test etmek icin Pettengill vd. (1995)
kosullu test prosediiriinii kullanmislardir. Kosulsuz testin sonuglari, IMKB’de beta ve getiriler
arasinda onemli bir kosulsuz iligski olduguna dair hi¢bir kanit ortaya koymaz. Ancak, kosullu
testin sonuglar1 beta ve getiriler arasinda kosullu bir iliski oldugunu, dolayisiyla IMKB’de
betanin halen gecerli oldugunu ortaya koyar ve gelismekte olan piyasalara yatirim yapmak

isteyen yatirimcilar ve portfoy miidiirleri i¢in yararlh olabilir.

Bilgin ve Basti (2011), Ocak 2006-Aralik 2010 6rneklem donemi {izerinde BIST 50 menkul
kiymetler endeksi altinda listelenen menkul kiymetler icin IMKB’de FVFM nin gegerliligini test
ederler. Fama ve MacBeth (1973) kosulsuz test yaklasiminmi1 kullanarak elde ettikleri sonuglar,
beta ve risk primi arasinda anlamli bir iliski kuramaz ve drneklem dénemi iizerinde IMKB’de

FVFM’nin gegerli olmadig1 sonucuna ulasirlar.

Késeoglu ve Mercangoz (2013), hem standart hem de sifir-betali FVFM’nin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’ndaki gecerliligini rapor ederler. Ocak 2001-Aralik 2006 donemi {izerinde
BIST 100 menkul kiymetler endeksi altinda listelenen menkul kiymetler igin IMKB’de
FVFM’nin gegerli olup olmadigini test ederler. Elde ettikleri sonuglar, her iki modelde beta riski
ile beklenen getiri arasinda dogrusal bir iligskiyi agiga c¢ikarir. Ancak, sifir-betali FVFM’nin,

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda daha gegerli oldugunu belirtirler.

Bilgin ve Basti (2014), yine test IMKB’de FVFM nin gegerliligini test ederler ancak bunu bu
defa farkli bir donem i¢in yaparlar. 2003-2011 yillar1 arasindaki dokuz yillik donem igin
FVFM’nin hem kosullu hem de kosulsuz versiyonunu test ederler. Elde ettikleri sonuglar, ayni
donem i¢in kosulsuz FVFM’yi reddeder ve kosullu FVFM baz1 alt donemler boyunca istatistiksel
olarak énemli kosullu iliski oldugunu gosterir. Ancak, FVFM’nin IMKB igin faydali bir varlik
fiyatlandirma modeli olmayacagini ¢linkii yukari-asagi piyasalarda risk-getiri iliskisinin simetrik

olmadigini ve bu kosullu iliskinin pozitif bir risk-getiri takasina isaret etmedigini ifade ederler.

Hajimohammadi (2014), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen 30 menkul kiymet
icin 2009-2013 doneminde beta ve ortalama getiri arasindaki iliskiyi test eder. Calisma,
IMKB’de FVFM’nin gegerliligini test etmek igin iki gecisli bir regresyon analizi kullanmistir.
Calismanin regresyon tahminleri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda standart FVFM’nin

gecerli olmadigin ortaya koyar.
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1.7. FVFM Testlerinde Deneysel Hususlar

Jaganathan ve Wang (1993), FVFM’nin deneysel basarisizliklarinin genellikle arastirmacilarin
deneysel degerlendirmeyi kolaylastirmak i¢in yaptigi temel se¢im ve varsayimlardan
kaynaklandigini iddia ederler. Bunlar temsili piyasa portfoyii, test araligi ve beta tahmin
prosediirii ile ilgili secimleri kusatir. FVFM ile ilgili ¢eliskili kanitlar da, buna ilave olarak,
yalnizca Orneklem donemi icin degil, secim kriterleri i¢in de varyasyonlarin nihai sonucu
olmustur. Hatta birka¢ bilim insanmi1 herhangi bir FVFM testinin etkin piyasa hipotezinin ve

FVFM denge fiyatlandirma iliskisinin miisterek bir kontrolii oldugunu bile iddia eder.
Piyasa Portfoyii ile ilgili Problemler

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli bir menkul kiymetin, yalnizca hisse senetleri ve tahviller gibi
aliip satilabilir finansal varliklar1 degil, sabit miilk, dayanikli tiiketim mallar1 ve beseri sermaye
gibi alinip satilamayan varliklar1 da igeren sistematik riskini, kapsamli “piyasa portfoyiine” gore
tanimlar (Fama ve French, 2004). FVFM denkleminde, yatirimcinin beklenen getirisi risksiz oran
art1 beta risk priminin bir fonksiyonudur. Piyasa risk primi, piyasa portfoyl iizerinde risksiz
orandan daha diisiik beklenen getiriye esittir. Bu piyasa portfoyii alinip satilabilir ve alinip
satilamayan biitiin varliklar1 igerir. Biitlin yatirimcilar en ¢ok istenen piyasa portfoyiinii (Optimal
piyasa portfoyii) alacaklardir; bu, herhangi bir yatirim firsatinda belli bir risk seviyesi i¢in en
yiiksek getiri saglayan piyasa portfoyiidiir, dolayisiyla daha fazla c¢esitlendirme miimkiin
degildir.

Roll’a (1977) gore, piyasa portfoyii i¢in yanlis belirlenmis bir temsilci su sonuglara yol agabilir:
(1) Alternatif portfdyler i¢in hesaplanan beta, piyasa portfdyii uygun olmadigi i¢in yanlis olabilir,
(i1) uygunsuz belirlenen piyasa portfoyii ilizerinden risksiz orandan ayrildigr i¢in tiiretilmis
MKPD yanlis olabilir. Ayrica, portfoy yoneticilerinin “gosterge” portfoylerine iliskin
performanslarin1  degerlendirirken, yukaridaki faktorler portfdy yoneticilerinin  genel
performansin artiracak ¢iinkii kullanilan piyasa portfoyii gercek piyasa portfoyii kadar verimli

olmayacak.
Orneklem Dénemi ve Tahmin Arahg

Modeli test ederken kullanilan 6rneklem doneminin bulgular {izerinde bir etkisi vardir, sonraki

arastirmacilar ozellikle kisa ise sonuglar1 yorumlarken kullanilan zaman ufkunu dikkate almak
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zorundadir. Bu, Choudhary ve Diwan’in (2010) calismasiyla kanitlanir. Hindistan’da Bombay
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda FVFM’nin gecerliligini test ederler, ancak farkli sonuglara
ulagirlar. Diwan (2010), Kasim 2004 - Ekim 2009 donemi icin haftalik menkul kiymet
getirilerini kullanir. SENSEX30 endeksinin haftalik getirileri {izerinde endekslenen menkul
kiymetlerin haftalik getirilerini haftalik olarak geri ¢ekmek i¢in 53 haftalik bir pencereden
yararlanir. Dogrusalsizlik testleri yapildigi zaman, FVFM’nin fazla getirilerini etkin bir sekilde
acikladigr gosterilir. Buna gore calisma, FVFM denkleminin dogrusal yapisini teyit eder;
calisma, FVFM’nin BSE’de dogru oldugu sonucuna varir.

Aksine, Choudhary ve Diwan (2010), Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’nda Ocak 1996 -
Aralik 2009 dénemi i¢in 278 sirketin verilerini kullanarak bir FVFM testi yapar ve FVFM’ nin
simdi BSE’de dogru olmadig1 sonucuna varirlar. FVFM’nin fazla getiriyi agiklamadigini ortaya
koyan, FVFM denklemlerinin dogrusal yapisini destekleyen kanitlara ragmen bu dogrudur.
Teorinin kesisime iligkin tahminin sifira esit olmasi gerektigi ve egimin, piyasa portfOyiiniin

fazla getirilerine esit olmasi gerektigi yoniinde oldugunu ima ederler.

Reilly ve Brown (2011), betanin vefasiz bir kisa siireli oyuncu oldugunu one siirerler; sonug
olarak, baz1 kisa siireli ¢alismalar, beta-getiri iliskisinin negatif oldugunu ispatlamistir; bu da
gosterir ki: (i) Birkag kisa donemde, yatirimcilar daha fazla risk almanin cezasini gekebilirler; (ii)
uzun vadede, yatirimcilar daha fazla risk almanin 6diiliinii yeterince almazlar ve diistik riskli
menkul kiymetler satin aldiklar i¢in tazmin edilirler ve (ii1) biitlin donemlerde piyasada birkag

sistematik risk deger gortir.

Bu nedenle, FVFM testinde kullanilan dénem, beta katsayilarinin uzun siireli degerler almasi igin
veya beta katsayilarinin daha uzun siireli degerler olmasi i¢in kisa vadeli biitiin siirprizleri yok

etmeye yetecek kadar uzun olmalidir.
Beta Tahminiyle ilgili Problemler

Bir varligin betasi, en hayati kavramdir ciinkii yatirim riskinin ¢esitlendirme ile ortadan
kaldirilamayan unsurunu kapsar. Bircok testte, gelecekteki betalar1 tahmin etmek i¢in tarihsel
betalar kullanilir, bu nedenle, tarihsel betalarin bir beklentiler modelinde istenen tahminler olup
olmadigi merak konusudur. Bunun nedeni tarihin kendisini birebir ayni sekilde tekrar etmesinin

mimkiin olmamasidir.
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Betanin kural olarak tek tek menkul kiymetler i¢in ugucu oldugu ancak uzun vadede menkul
kiymetler portfoyleri icin istikrarli oldugu anlagilmistir (Grinblatt ve Titman, 2002). Miller ve
Scholes (1972), FVFM’nin gegerliliginin test edilmesinde tek tek menkul kiymetlerin kullanimi1
nedeniyle karsilasilan istatistiksel problemleri vurgular, Fama ve French (2004) ise tek tek
varliklar i¢in beta tahminlerinin belirsiz oldugunu ve bu nedenle ortalama getirileri agiklamak
icin kullanildig1 zaman bir 6lgme hatasi problemi yarattigini gozlemlerler. Dolayisiyla tek tek
menkul kiymetlerin degil, portféylerin kullanilmasinin beta istikrar1 lizerinde daha 1yi sonug
verdigi ve FVFM betasinin belirginlestirilmesini iyilestirildigi teyit edilmistir. Portfoyler; birinci
portfoy en diisiik betas1 olan hisse senetlerini icerecek ve sonuncular en yiiksek betasi olan hisse
senetlerini icerecek sekilde, beta sirasina gore dilizenlenir. Lau vd. (1974) séz konusu
gruplamanin hem kesisim, hem de regresyon egimi iizerinde standart hatalar1 6nemli Olcilide

azalttigin1 kesfederler.

Fama ve French (1996) ve Kothari vd. (1995) arasindaki tartisma, beta tahmini tartismasina
heyecan verici bir boyut kazandirir. Kothari vd. (1995) yillik getirilerin kullaniminin, daha iyi
beta tahminleri irettigini iddia ederken, Fama ve French (1996), yillik getirilerin aylik
getirilerden daha iyi sonug¢ verdigine giivenmek icin bir neden olmadigi goriisiindedirler. Fakat

aylik getirilerin kullanimu literatiirde genellesmistir.
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IKiINCi BOLUM

ARASTIRMA METODOLOJISI

2.1. Arastirma Tasarimi

Bu calisma deneysel bir ¢alisma tasarimi kullanir. Bir portfoy lizerinde beklenen getiri ve beta
riski arasindaki iliskiyi inceler, yani Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Finansal Varlik
Fiyatlama Modelinin gegerliligini test eder. Toplanan verilerin tarihsel niteliginin bir sonucu
olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan yetmis sirketin menkul kiymet getirileri

toplandi ve kantitatif yaklasimla analiz edildi.
2.2.  Numune Secimi

Bu calisma, Ocak 2005’ten Aralik 2016’ya kadar gecen yiiz kirk dort (144) aylik bir donemi
kapsar. Bu donem global ekonomik krizden dnceki ve sonraki donemleri kapsadigi i¢in secildi.
Deneysel analiz i¢in istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda BIST 100 endeksi altinda listelenen
yetmis menkul kiymetin aylik menkul kiymet getirileri secildi. Calisma kapsamindaki yetmis
menkul kiymet Tiirkiye pazarinda ¢imento sektorii, telekomiinikasyon sektorii, tekstil sektorti,

finansal hizmetler sektorii, havacilik sektorii vb. farkli sektorlerini temsil eder.
2.3. Veri Secimi

Bu calisma, 01.01.2005 - 31.12.2016 tarihleri arasindaki dénem igin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda BIST 100 endeksi altinda listelenen 70 sirketin aylik menkul kiymet getirilerini
kullanir. Ham veriler, Yahoo Finance’tan alinan ikincil veriler araciliiyla ¢izelge haline getirildi
ve FVFM’nin 6ngordiigii temettiiler icin ayarlanmis olan ayarlanan yakin degerler kullanildu.
Aylik menkul kiymet getirileri, 6rneklem alinan biitiin menkul kiymetler i¢cin Microsoft Excel
yardimiyla hesaplandi ve ¢izelge haline getirildi. Bu ¢alisma aylik menkul kiymet getirilerini
kullanir ancak aylik menkul kiymet getirilerinin giinliik, haftalik ve yillik gibi diger veri
frekanslarindan daha 1yi menkul kiymet beta tahminleri verdigini iddia eden giiclii bir deneysel
kanit mevcut degildir. Deneysel literatiirde yaygin kullanim1 dikkate alinarak (6rnegin Fama ve
French, 1992; 1993; 1996), aylik menkul kiymet getirileri kullanilir. BIST 100 endeksinin aylik

getirileri piyasa portfoyli temsilcisi olarak kullanildi. Risksiz oranla ilgili olarak, ABD’nin ti¢
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aylik hazine bonosu, ABD ve Tiirkiye’deki enflasyona goére ayarlandi ve ardindan aylik oranlara
doniistiiriildii (bakiniz Ek XVIIIl). Ayarlama faiz orani paritesi i¢in denklemini kullanarak
yapildi. Bu ayarlamanin nedeni, Tiirkiye’deki yiiksek hazine bonosu oranlariydi ve daha anlamli
nedenleri de vardi. ABD hazine bonosu oranlar1 ve ABD enflasyon oranlar1 sirasiyla ABD
Federal Rezerv Biilteni'nden ve ABD Isgiicii Istatistikleri Biirosu veritabanindan alindi. Tiirk

enflasyon oranlari, Tiirkiye Devlet Istatistik Enstitiisii'nden alind1.
2.4.  FVFM’nin Test edilmesi icin Istatistiksel Cerceve

Bu calisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda FVFM’nin gegcerliligini test etmek igin iki
teknik kullanir. Birinci teknik, modelin gegerliligini test etme girisiminde bulunan Onceki
caligmalarda kullamlan teknik olan Iki Gegisli Regresyon Testinden yararlanir. ikinci teknik,
IMKB’de FVFM nin gegerliligini test etmek igin Black, Jensen ve Scholes (1972) zaman serisi

regresyonu ile Fama ve MacBeth (1973) kesitsel regresyonunu kullanir.
2.4.1. Iki Gegisli Regresyon Testi

Bu ¢alisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda FVFM nin gegerliligini test etmek icin iki
Gegisli Regresyon Testini kullanir. FVFM’nin test edilmesinde birinci adim, her bir menkul
kiymet icin beta katsayisini tahmin etmek amaciyla iki gegcisli regresyon testini kullanir. Bunlarin
betalarin1 tahmin etmek icin, 2005-2016 test donemi icin 6rneklem alinan menkul kiymetlerin
aylik getirileri kullanilacaktir. Her bir menkul kiymet i¢in bir zaman serisi OSL regresyonu

yapilacaktir (tek gecisli regresyon). Zaman serisi regresyonu asagidaki denklemle ifade

edilebilir:

Rit — Ryr = a; + Bi(Rme — Rpt) + €4y 1)
Burada:
R varhk i iizerinde t zamanindaki getiri oramidir,

Ry t zamamindaki risksiz orandur,

R,n: piyasa tizerinde t zamanindaki getiri oranidir.
Bi menkul kiymet i’nin betasidir. [Cov (Ri, Rm) / Var (Rm) ile de ifade edilebilir]

e;¢ t zamamndaki rastgele karisikitk donemidir
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Denklem (1) asagidaki sekilde de ifade edilebilir:
Tit = Qi + Bitime + €3¢
Burada:
Rit = Rt = 1yx Ve Ry — Rpe = T
T menkul kiymet i'nin fazla getirisidir
T Ortalama risk primidir

Analizin birinci agsamasinda toplam 70 zaman serili regresyonlar yapilacaktir. Kesisim a; zaman
serisi ortalamasinin tahmin edilen beklenen getirisi ile FVFM tarafindan tahmin edilen beklenen
getiri arasindaki farktir. Eger FVFM dogru secilmis bir piyasa portfoyii temsilcisiyle beklenen
getirileri dogru bir sekilde tanimlar, biitiin portfdylerin (veya varliklarin) regresyon kesisimi

sifirdir.

Sonraki adim, menkul kiymetlerin betalarmma karsilik menkul kiymetlerin getirilerini geri
cekerek, Test Donemi icin sonraki Menkul Kiymetler Piyasasi Dogrusunu (MKPD) tahmin
etmek olacaktir. Eger E[R;] = Rf + f; ise (E[R;,] — R¢) Menkul Kiymetler Piyasas1 Dogrusu

(MKPD) olarak goriiliir, y, ve y, asagidaki denklemde tahmin edilebilir ve son adimdan tahmin

edilen betalar1 kullanir:
n=YotviBite (2)
Burada:
r; varlik i tizerinde ortalama fazla getiridir
Yo regresyon kesigimidir
Y1 regresyon katsayisidir
Bi varlik i’nin beta katsayisidir
e; regresyon denkleminde rastgele karisiklik donemidir

FVEM dogru ise, y, sifira esit olacak ve MKPD egimi, y;piyasa portfoyiiniin ortalama risk primi

olacaktir.
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Genel olarak varliklar1 getirileri ve betalar1 arasindaki dogrusalsizlik agisindan test etmek i¢in

asagidaki denklem kullanilir:

=Yoo+ ViBi + 72 BLZ +e; (3

B? terimi basitge tahmin edilen beta katsayismnin ikinci kuvveti anlamina gelir. FVFM hipotezi

dogru ise, bir varligin getirileri ve betalar1 birbiriyle dogrusal iliskilidir ve y, sifira esit olacaktir.

Son olarak calisma, menkul kiymetler tizerindeki beklenen fazla getirilerin yalnizca sistematik
riskle belirlenip belirlenmedigini ve artik varyansla dl¢iilen sistematik olmayan riskten bagimsiz

olmadigini inceler:
T =Yoo+ ViBi + V2 BiV3 6% eny + e (4)
Burada:
Yo getirinin potansiyel dogrusalsizligini olcer
Y3 sistematik olmayan riskin aciklayici giiciinii olcer

) Z(ep) varlik getirisinin kalan varyansini élger
SVFM hipotezi dogru ise, y sifir olacaktir.
2.4.2. Black, Jensen ve Scholes, Fama ve Macbeth Testi

Ikinci FVFM testi Black, Jensen ve Scholes (1972) zaman serisi regresyonu ile Fama ve
MacBeth (1973) kesitsel regresyonuna dayanacaktir. Bu yontem tek tek varliklar degil,
portfoyler iizerindeki FVFM’yi test eder.

Portfdy olusturmak i¢in fiili betalarin kullanilmasi gerektigi bir ger¢ek olmakla birlikte biitiin
menkul kiymet betalar1 tahmin edilen betalardir. Bu nedenle, portfoyleri tahmin edilen betalara
dayanarak siralamak, se¢im Onyargisina yol acacaktir. Yiiksek tahmini betalar1 olan menkul
kiymetlerin beta tahmininde pozitif bir 6l¢me hatas1 olmas1 daha olas1 olabilir. Bu, yiiksek betali
portféyler i¢in betaya yonelik pozitif Onyargiya ve kesisimin tahminine yonelik negatif

Onyargtya yol acar.

Black, Jensen, ve Scholes, 6lgme oOnyargisini telafi etmek igin bir gruplama kombinasyonu
kullandilar. Gegen yil icin betalar1 tahmin ettiler ve beta tahmininden istatistiksel hatalari

azaltmak i¢in sonraki yil portfdylerinin gruplamasindakileri kullandilar. Bu ¢alisma Black,
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Jensen, ve Scholes’i izler ve her donem 6 yili kapsamak {iizere, on iki yili 7 déneme bdler.

Asagidaki tablo ¢calismanin ana hatlarini 6zetler:

Tablo 1: Portfoy Olusumu, Tahmin ve Test donemleri

Donemler
Dénem1 | Déonem2 | Donem3 | Dénem4 | DonemS | Dénem6 | Donem 7
2005-2010 | 2006-2011 | 2007-2012 | 2008-2013 | 2009-2014 | 2010-2015 | 2011-2016
Portfoy Olusumu Ddnemi | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008 | 2008-2009 | 2009-2010 | 2010-2011 | 2011-2012
Tahmin Donemi 2007-2008 | 2008-2009 | 2009-2010 | 2010-2011 | 2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014
Test Donemi 2009-2010 | 2010-2011 | 2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015 | 2015-2016

FVFM testindeki ilk adim, portfdy olusturma donemlerinin her birine karsilik gelen aylik
getirileri kullanarak beta katsayilarini tahmin etmektir. Betalar, denklem (1)’e gore her bir
menkul kiymetin piyasa endeksi getirileri karsisindaki aylik getirisini geri ¢ekerek tahmin edilir.
Tahmin edilen betalara dayanarak on portfoy olusturulur. Birinci portfoyde en yiiksek betali

menkul kiymetler vardir ve son portfoyde daha diisiik betali menkul kiymetler vardir.

Portfoylerin olusturulmasini izleyen bir sonraki adim asagidaki denklem yardimiyla portfoy

betalarinin hesaplanmasidir:
Tpt = Ap + BpTme + €pt 5)
Burada:
Tpe t zamamndaki ortalama fazla portfoy getirisidir
By tahmin edilen portfoy betasidir
ept t zamamindaki regresyon denkleminde rastgele karisiklik donemidir

Bir sonraki adim, portfoy betalar1 karsisinda portfoy getirilerini geri ¢cekerek her bir Test Donemi
icin sonraki Menkul Kiymetler Piyasasi Dogrusunu (MKPD) tahmin etmektir. Eger E[R;] =
Rf + Bi(E[R;,] — Rr) Menkul Kiymetler Piyasas: Dogrusu (MKPD) olarak goriiliirse, y, ve y1,

asagidaki denklemde tahmin edilebilir ve son adim i¢in tahmini beta kullanilabilir:
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T, =Yo+ViBp + ¢ (6)
Burada:
1,bir portfoy p iizerinde ortalama fazla getiridir
Yo regresyon kesisimidir
Y1 regresyon katsayisidir

Bp portfoy p nin betasidir
ep regresyon denkleminde rastgele karisiklitk donemidir

FVFM dogru ise, y, sifira esit olacaktir ve MKPD egimi, y; piyasa portfoyii ortalama risk primi

olacaktir.

Genel portfoy getirileri ve betalar arasinda dogrusalsizlik testi yapmak i¢in, asagidaki denklem

kullanilir:
T, =Yo+VviBp +v2B’p te, (7

[?p terimi basitge tahmin edilen beta katsayisinin ikinci kuvveti anlamina gelir. FVFM hipotezi
dogru ise, bir portfoyiin getirileri ve betasi birbiriyle dogrusal iliskilidir ve y, sifira esit

olacaktir.

Son olarak, ¢alisma menkul kiymetler lizerinde beklenen fazla getirilerin yalnizca sistematik
riskle belirlenip belirlenmedigini ve artik varyansla dl¢iilen sistematik olmayan riskten bagimsiz

olmadigini inceler:
T =Yo+ViBp + V2 B*p +736%ep) + &y 8)
Y getirinin potansiyel dogrusalsizligini olger
Y3 sistematik olmayan riskin agiklayici giiciinii olcer
é Z(ep) portfoy getirisinin kalan varyansini élger

FVFM hipotezi dogru ise, y3 sifira esit olacaktir.
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UCUNCU BOLUM

AMPIRIK SONUCLAR VE YORUMLARI

3.1. Iki Gegisli Regresyon Testi

FVFM’nin bu yontemle test edilmesinin ilk adimi, 2005-2016 test donemi boyunca 6rneklem
alinan menkul kiymetlerin beta katsayisini tahmin etmektir. Denklem 1’e gore yetmis zaman

serisi regresyonu yapildi. Beta katsayis1 tahmin sonucglart EK I’de 6zetlenmektedir:

Her bir menkul kiymete iligkin beta katsayisi, %5 0nem seviyesinde bireysel menkul kiymet
fazla getirilerini piyasa portfoyii fazla getirilerine karsi gerileterek tahmin edildi. EK 1’den, 70
beta katsayisindan 37’sinin %5 onem seviyesinde istatistiksel olarak onemli oldugu bulundu.
Geriye kalan beta katsayilar1 istatistiksel olarak &nemsizdi. Orneklem alman menkul
kiymetlerden, beta katsayisi en yiiksek olan menkul kiymet DOAS (5=1.3636) ve beta katsayisi
en disik olan menkul kiymet ALCTL ($=-0.1989) idi. FVFM’ye gore, regresyon sonucu
kesisimi sifir olmalidir. Denklem 1’¢ gore Orneklem alinan menkul kiymetlerin %20’sinin
gosterilen bir gegisli regresyon sonuglarinin sifirdan 6nemli Slgiide farkli kesisimi vardir.
Orneklem alinan menkul kiymetlerin kanan %80’inin sifirdan 6nemli 6lciide farkli kesisimi

vardir; bu FVFM teorisi ile uyumludur.
3.1.1. SML Tahmini

Ikinci adim, 6rneklem alinan menkul kiymetler i¢in Menkul Kiymetler Piyasasi Dogrusunu
tahmin etmektir. SML, beta riski ve beklenen getiri arasindaki iligkinin grafikle gosterimidir.
Biitlin varliklarin ortalama fazla getirilerini denklem 2’ye gore tahmini beta katsayilarina kars:
gerileterek iki gecisli regresyon yapildi. Regresyon sonuglar1 asagida verilir ve regresyon

girdileri Ek XV’te 6zetlenir.
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Sekil 9: Borsa Istanbul Uzerinde SML'nin Tahmini. Test Donemi 2005-2016

Estimation of SML
70 stocks on the ISE between 2005-2016
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Yukaridaki Sekil 9, 2005-2016 icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Menkul Kiymetler
Piyasas1 Dogrusunun grafikle gosterimini verir. FVFM, SML kesisimini sifir olarak tahmin eder
ancak yukanidaki sekil sifirdan 6nemli Slgiide farkli bir kesisim gdosterir. Ancak, SML egimi
beklenen getiri ve beta arasinda pozitif bir iligskiye isaret eder. Bununla birlikte iliski FVFM

teorisinin 6ngdrdiigi kadar giiclii degildir.

Tablo 2: ki Gegisli Regresyon Sonuclar:1 ve FVFM Ongoriilen Degerler

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoériildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.012177 6.713817 0.000000 0
Y1 0.003295 1.217759 0.227524 0.004611
R-kare 2.13%
Standart Hata 0.010374

Tablo 2’de gosterildigi gibi, SML tahmini FVFM teorisini desteklemez. FVFM’ye gore, y,’1in

tahmini degeri sifira esit olmalidir ancak tahmini y, sifirdan 6nemli 6lgiide farklidir. SML

46



tahmini y; egiminin pozitif ancak 6nemsiz oldugunu gosterir. Piyasa risk primine esit olmasi
gereken egim FVFM tarafindan Ongoriillen degerden diisiiktiir. Son olarak, regresyon veri
girdisinin kii¢iik bir boliimii agiklar ¢iinkii R-kare son derece diistiktiir. Bu da menkul kiymet

getirilerinin kiigiik bir boliimiiniin beta riski ile agiklanabilecegi anlamina gelir.
3.1.2. Dogrusalsizhk Testi

FVFM teorisi, menkul kiymet getirisi ve beta arasinda dogrusal bir iliski dngoriir. Bu teori iki
gecigli regresyon yardimiyla test edildi. Dogrusalsizlik testi, denklem 3’e gore yapildi

Dogrusalsizlik testi i¢in regresyon sonuglar1 asagidaki tablo 3’te verilir:

Tablo 3: ki Gegisli Regresyon Sonuglar: ve Dogrusalsizlik Testi

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.011481 6.167527 0.000000 0
Y1 0.014817 1.772200 0.080908 0.004611
12 -0.010996 -1.455114 0.150307 0
R-kare 5.13%
Standart Hata 0.010290

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli y,’1 sifir olarak tahmin ederken regresyon sonucunun
sagladig1 deger sifirdan 6nemli 6l¢iide farklidir. SML y; egimi pozitif ancak istatistiksel olarak
onemsizdir. Ayrica, y;’in tahmini degeri, FVFM tarafindan 6ngoriilen degerden yiiksektir. y,
katsayisinin tahmini degeri, sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli degildir. Bu, FVFM ile uyumludur ve

menkul kiymet getirisi ile beta arasinda dogrusal bir iliski ifade eder.
3.1.3. Sistematik Olmayan Risk Testi

Calisma, betanin menkul kiymet getirilerini etkileyen tek risk olup olmadigini da test etti.
Sistematik olmayan risk testi, denklem 4’e gore yapildi. Regresyon sonuglari, agagidaki tablo

5’te verilir:
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Tablo 4: iki gecisli Regresyon Sonuclari, Dogrusalsizlik Testi ve Sistematik Olmayan Risk

Testi
Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii
Sonuglar Degerler

Yo 0.006556 3.960443 0.000186 0

Y1 0.005116 0.756130 0.452262 0.004611

12 -0.000732 -0.118576 0.905971 0

Y3 0.255836 6.452385 0.000000 0

R-kare 41.83%

Standart Hata 0.008119

Regresyon kesisimi ¥ sifirdan onemli dlgiide farklidir; bu da FVFM teorisi ile uyumlu degildir.
Regresyonla tahmin edilen piyasa risk primi pozitif ancak dnemsizdir. ¥, nin 6nemsiz tahmini,
beta ve menkul kiymet getirileri arasinda dogrusal bir iligki ifade eder. Son olarak, y;
katsayisinin tahmini degeri, sifirdan 6nemli 6l¢iide farklidir, bu da FVFM ile uyumsuzdur. Bu,
menkul kiymet betasinin menkul kiymet getirilerini agikladigi ve sistematik olmayan riskin

menkul kiymet getirileri tizerinde bir etkisi oldugu anlamina gelir.

3.2. Black, Jensen & Scholes, Fama ve Macbeth Testi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ikinci Finansal Varlik Fiyatlama Modeli testi BJS ve
Fama ve MacBeth metodolojisi temelinde yapildi. Bu yontemde, FVFM tekil menkul kiymetler
degil, olusturulan portfoylerde test edildi. Ayn1 zaman serisi verilerinden alinan azalan tahmini
betalara dayanarak on portféy olusturuldu. Beta katsayilar1 denklem 5’e¢ gore tahmin edildi. Ek

XVII’da beta tahmininin bir 6rnegi verilmektedir.

2005-2016 orneklem donemi yedi alt doneme ayrilmistir. Tablo 1°de gosterildigi gibi, her bir alt
donem 6 yildan olusur. Beta uguculugundan dogan tahmin hatalarin1 asgari diizeye indirmek ve
daha dogru tahminler elde etmek i¢in, test donemleri 1 yil arayla {ist {iste biner. Beta katsayilari
her alt dénemin ilk iki yilina dair verileri kullanarak tahmin edilmistir. Sonraki iki y1l i¢in, beta
katsayilar1 6nceki iki yilda tahmin edilen betalara dayanarak olusturulan portfoyler i¢in tahmin
edilmistir. Test donemlerinde, SML’y1 tahmin etmek, dogrusalsizlig1 test etmek ve sistematik

olmayan riski test etmek i¢in kesitsel regresyon kullanildu.
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3.2.1. Birinci Donemin Ampirik Analizi

Birinci donem, 2005-2010 6rneklem donemini kapsar. 2005-2006 portfoy olusturma déneminde
tahmin edilen beta katsayilarinin azalan siralamasina dayanarak on portfoy olusturuldu. 2007-
2008 tahmin doneminde, portfoy betalar1 denklem 5’e gore tahmin edildi. Son olarak, birinci
donem icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda FVFM’yi test etmek icin kesitsel

regresyonlar yapildi.
3.2.1.1. SML Tahmini

Denklem 6’ya gore bu doneme iliskin Menkul Kiymetler Piyasast Dogrusunu tahmin etmek i¢in
bir kesitsel regresyon yapildi. Tahmin, 2009-2010 test doneminde fazla portfoy getirileri
karsisinda portfoy betalarini geri ¢ekerek yapildi. Sekil 10, SML egimini gdsterir ve regresyon

sonuclar1 Tablo 5’te verilir.

Sekil 10: Borsa istanbul Uzerinde SML'nin Tahmini. Test Dénemi 2009-2010

Estimation of SML
10 portfolios contructed from 70 stocks listed on ISE
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Yukaridaki Sekil 10, 2009-2010 test donemine iliskin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda

tahmini betalar ve ortalama fazla getiriler arasindaki iliskiyi gosterir. Sekil 10°da sifirdan 6nemli
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olgtide farkli bir kesisim vardir ve bu FVFM ile uyumsuzdur. Ancak SML egimi, beklenen

getiriler ve beta arasinda pozitif bir iligkiye isaret eder.

Tablo 5: Kesitsel Regresyon Sonuclar1 ve FVFM Ongoriilen Degerler. Test Donemi 2009-
2010

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.051858 18.472100 0.000000 0
Y1 0.009808 2.178098 0.061043 0.034729
R-kare 37.23%
Standart Hata 0.006337

Tablo 5, 2009-2010 test donemine iliskin SML tahminini sunar. Tahmin edilen SML’yi FVFM
teorisini desteklemez ¢iinkii yy’in tahmini degeri, sifirdan 6nemli Slgiide farklidir. Regresyon
sonucu pozitif ancak dnemsiz bir y;egimi gosterir. Piyasa risk primine esit olmasi gereken egim
FVFM tarafindan ongoriilen degerden daha diisiiktiir. Son olarak, regresyon veri girdilerinin
kiigiik bir boliimiinii aciklar ¢linkii R-kare %37.23’tlir. Bu, s6z konusu alt donemde portfoy

getirilerinin yiizde ellisinin beta riskinden etkilendigi anlamina gelmektedir.
3.2.1.2. Dogrusalsizlik Testi

2009-2010 test donemine iliskin dogrusalsizlik testi bir kesitsel regresyon yardimiyla yapilir.
FVFM menkul kiymet getirisi ve beta arasinda dorusal bir iliski olmasi gerektigini 6ngoriir.
Dogrusalsizlik testi denklem 7’ye gore yapilmistir, regresyon sonuclari asagidaki tablo 7°de

verilmektedir:

Tablo 6: Kesitsel Regresyon Sonuclar1 ve Dogrusalsizlik Testi. Test Donemi 2009-2010

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoériildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.051840 17.254958 0.000001 0
Y1 0.007850 0.394564 0.704910 0.034729
12 0.002246 0.101422 0.922060 0
R-kare 37.32%
Standart Hata 0.006770
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Tablo 6’da gosterildigi gibi, FVFM, y,’1 sifir olarak ongoriirken y,’in tahmini degeri sifirdan
onemli ol¢iide farklidir. SML y;’in egimi pozitif ancak onemsizdir. Ayrica y;’in tahmini degeri,
FVFM tarafindan ongoriilen degerden diisiiktiir. y, katsayisinin tahmini degeri sifirdan 6nemli
Olgide farkli degildir. Bu, FVFM ile uyumludur ve menkul kiymet getirisi ile beta arasinda
dogrusal bir iligki ifade eder.

3.2.1.3. Sistematik Olmayan Risk Testi

2009-2010 test doneminde betanin menkul kiymetler getirilerini etkileyen tek risk olup
olmadigini belirlemek i¢in bir sistematik olmayan risk testi yapildi. Sistematik olmayan risk testi

denklem 8’e gore yapildi. Regresyon sonuglari asagidaki tablo 7°de verilmektedir:

Tablo 7: Kesitsel Regresyon Sonuglari, Dogrusalsizlik Testi ve Sistematik Olmayan Risk
Testi. Test Donemi 2009-2010

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.078602 4.385123 0.004642 0
Y1 -0.020303 -0.777648 0.466323 0.034729
12 0.010796 0.510873 0.627687 0
Y3 -2.340252 -1.511102 0.181513 0
R-kare 54.60%
Standart Hata 0.006223

Regresyon kesisimi y, Sifirdan énemli 6l¢iide farklidir; bu, FVFM ile uyumludur. Regresyonla
tahmin edilen piyasa risk primi negatif ve dnemsizdir. Ayrica y,’nin tahmini degeri Sifirdan
onemli dl¢tide farkli degildir ve dolayisiyla beta ve menkul kiymet getirileri arasinda dogrusal
bir iligkiyi ifade eder. Son olarak, y3’lin tahmini katsayisi sifirdan 6nemli 6lciide farkli degildir.
Onemsiz y3; tahmini yalnizca portfdy betasinin portfoy getirilerini acikladigi ve sistematik

olmayan riskin portfoy getirileri lizerinde higbir etkisinin olmadig1 anlamina gelir.
3.2.2. ikinci Dénemin Ampirik Analizi

FVFM, onceki donemde oldugu gibi, ii¢ adimli yaklasim yardimiyla 2006-2011 o6rneklem
doneminde test edilmistir. Her biri on menkul kiymetten meydana gelen on portfoy 2006-2007
portfoy olusturma déneminde beta katsayilar1 tahmini siralamasina dayanarak olusturuldu. 2008-

2009 tahmin doneminde, portfoylerin betalar1 denklem 5’e gore tahmin edildi. Son olarak, 2006-
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2011 alt dénemine iliskin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda FVFM’yi test etmek igin

kesitsel regresyonlar yapildi.
3.2.2.1. SML Tahmini

2010-2011 test donemi i¢in Menkul Kiymetler Piyasast Dogrusu, denklem 6’ya goére tahmin
edildi. Portfoy betalar1 portfoylerin ortalama fazla getirilerine kars1 gerileterek bir kesitsel
regresyon yapildi. Sekil 11, SML’nin grafik temsilini gdsterir ve regresyon sonuglari Tablo 9°da

verilir.

Sekil 11: Borsa istanbul Uzerinde SML'nin Tahmini. Test Dénemi 2010-2011

Estimation of SML
10 portfolios constructed from 70 stocks listed on ISE
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Estimated Beta

Sekil 11, 2010-2011 test donemi i¢in portfoylin fazla getirileri ve portfoyiin betalar1 arasindaki
iligkiyi gosterir. FVFM SML kesisimini sifir olarak tahmin eder sekil 11, sifirdan 6nemli dl¢iide
farkli bir kesisim gosterir. Ayrica SML egimi beklenen getiriler ve beta arasinda negatif bir
dogrusal iliski gosterir. Ancak, negatif iliski giiclii ve ilgili degildir zira alt donemlerin ¢gogunda

pozitif bir iligki vardir.
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Tablo 8: Kesitsel Regresyon Sonuclar1 ve FVFM Ongoriilen Degerler. Test Donemi 2010-

2011
Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoériildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.015042 2.635982 0.029899 0
Y1 -0.006317 -0.777718 0.459115 0.000582
R-kare 7.03%
Standart Hata 0.009297

Tablo 8’de verildigi gibi, kesisim yysifirdan 6nemli dlgiide farklidir. Bu nedenle bu alt doneme
ait tahmini SML FVFM’yi desteklemez. SML tahmini y; egiminin negatif ve énemsiz oldugunu
gosterir. Piyasa risk primine esit olmasi gereken egim, FVFM tarafindan tahmin edilen degerden
diistiktiir. Son olarak, regresyon veri girdilerinin kii¢iik bir boliimiinii agiklar ¢linkii R-kare son

derece dustiktiir.
3.2.2.2. Dogrusalsizhik Testi

Dogrusalsizlik teorisi kesitsel regresyon yardimiyla test edildi. FVFM portfoy getirileri ve beta
arasinda dogrusal bir iliskiyi ifade eder. 2010-2011 test donemine iliskin dogrusalsizlik testi
denklem 7’ye gore yapildi. Dogrusalsizlik testine iliskin regresyon sonuglari tablo 9’da

verilmektedir.

Tablo 9: Kesitsel Regresyon Sonuclar: ve Dogrusalsizhik Testi. Test Donemi 2010-2011

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.022205 2.125542 0.071137 0
12 -0.038121 -0.967735 0.365415 0.000582
12 0.024287 0.825866 0.436119 0
R-kare 15.28%
Standart Hata 0.009487

Tablo 9°daki regresyon sonuglari, sifirdan 6nemli Olglide farkli olmayan bir kesisim y,
gostermistir SML egimi y; negatif, dnemsiz ve FVFM tarafindan tahmin edilen degerden
disiiktiir. y, katsayisinin tahmini degeri, sifirdan onemli Olclide farkli degildir. Bu nedenle,

portfoy getirileri ve beta arasinda dogrusal bir iliski vardir.
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3.2.2.3. Sistematik Olmayan Risk Testi

Ikinci donemde sistematik olmayan risk testi denklem 8’e gore yapildi. Sistematik olmayan risk
testi, FVFM’nin portfoy getirileri iizerinde yalmizca beta riskinin aciklayict giicii oldugu
varsayimini inceler. Ikinci déneme ait sistematik olmayan risk test sonuglar1 Tablo 10°da
verilmektedir.

Tablo 10: Kesitsel Regresyon Sonuglari, Dogrusalsizhik Testi ve Sistematik Olmayan Risk
Testi. Test Donemi 2010-2011

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii

Sonuglar Degerler

Yo 0.020534 0.900278 0.402659 0

Y1 -0.037873 -0.888522 0.408466 0.000582

12 0.025182 0.752299 0.480333 0

Y3 0.097643 0.084313 0.935551 0

R-kare 15.38%
Standart Hata 0.010241

Tablo 10°da, regresyon kesisimi y, sifirdan 6nemli 6lgiide farkli degildir. Regresyon tarafindan
tahmin edilen piyasa risk primi negatiftir ve dolayisiyla FVFM tarafindan tahmin edilen
degerden diisiiktiir. Onemsiz y, tahmini portfoy getirileri ve portfoy betalar1 arasinda dogrusal
iligki ifade eder. Son olarak y5; tahmini katsayisi sifirdan 6nemli ol¢iide farkli degildir, bu da
FVFM ile uyumludur. Bu, portfdy getirilerini yalnizca betanin agikladigin1 ve sistematik

olmayan riskin portfoy getirileri lizerinde etkisi olmadigin ifade eder.
3.2.3. Ugiincii Dénemin Ampirik Analizi

FVFM, onceki donemlerde kullanilan prosediirii izleyerek iiclinci donem igin test edildi.
Birincisi, olusturulan portfdyler i¢in beta katsayilart denklem 5°e gore tahmin edildi. Ardindan
SML, dogrusalsizligr etmek ve sistematik olmayan riski test etmek icin kesitsel regresyonlar

yapildi.
3.2.3.1. SML Tahmini

2011-2012 test donemi i¢in Menkul Kiymetler Piyasasi Dogrusu denklem 6’ya gore tahmin

edildi. Tahmini beta katsayilarina kars: biitiin portfdylerin ortalama fazla getirilerini geri ¢ekerek
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bir kesitsel regresyon yapildi. Sekil 12 ve Tablo 11, bu doneme iligkin SML tahmin sonuglarini

Verir.

Sekil 12: Borsa istanbul Uzerinde SML'nin Tahmini. Test Dénemi 2011-2012

Estimation of SML
10 portfolios constructed from 70 stocks listed on ISE
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Yukaridaki Sekil 12, 2011-2012 test dénemi icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi iizerindeki

Menkul Kiymetler Piyasast Dogrusunun grafik temsilini gosterir. FVFM SML kesisimini sifir

olarak tahmin eder ancak yukaridaki sekil, sifirdan 6nemli dl¢iide farkli olan bir kesisime isaret

eder. Ayrica SML egimi, portfOy getirileri ve betalar arasinda negatif iligki ifade eder.

Tablo 11: Kesitsel Regresyon Sonuclar1 ve FVFM Ongériilen Degerler. Test Dénemi 2011-

2012
Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongériildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.012383 5.191485 0.000831 0
Y1 -0.004882 -1.299564 0.229946 0.007312
R-kare 17.43%
Standart Hata 0.005460

Tablo 11°de gosterildigi gibi, SML tahmini FVFM teorisini desteklemez. FVFM’ye gore, y,’1n

tahmini degeri sifira esit olmalidir; y, tahmini ise sifirdan 6nemli 6lgiide farklidir. SML tahmini
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y1 egiminin negatif ve dnemsiz oldugunu gosterir. Piyasa risk primine esit olmas1 gereken egim,
FVFM tarafindan tahmin edilen degerden disiiktiir. Son olarak, regresyon veri girdisinin kii¢iik

bir boliimii agiklar ¢linkii R-kare son derece diisiiktiir.
3.2.3.2. Dogrusalsizhk Testi

Daha once belirtildigi gibi, FVFM portfoy getirileri ve betalar arasinda dogrusal bir iliski
oldugunu varsayim. Bu varsayim ii¢lincii donem ig¢in kesitsel regresyon yardimiyla test edilir.
Dogrusalsizlik testi denklem 7’y gore yapilmistir. Dogrusalsizlik testi i¢in regresyon sonuglari

asagida Tablo 12°de verilir:

Tablo 12: Kesitsel Regresyon Sonuglari ve Dogrusalsizlik Testi. Test Donemi 2011-2012

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.011365 4.774158 0.002026 0
Y1 0.011566 0.926881 0.384832 0.007312
Y2 -0.015345 -1.375366 0.211417 0
R-kare 35.00%
Standart Hata 0.005179

Finansal Varlik Fiyatlama Modeline gore regresyon sonucunun verdigi deger sifirdan 6nemli
olgiide farkli oldugunda y, sifir olmalidir. SML egimi y; pozitiftir ancak istatistiksel olarak
onemsizdir. Ayrica, y;’in tahmini degeri FVFM tarafindan tahmin edilen degerden yiiksektir. y,
katsayisinin tahmini degeri sifirdan 6nemli 6lciide farkli degildir. Bu, FVFM ile uyumludur ve

portfoy getirileri ve betalar arasinda dogrusal bir iligki ifade eder.
3.2.3.3. Sistematik Olmayan Risk Testi

Olusturulan portfoylerde betanin menkul kiymet getirilerini etkileyen tek risk olup olmadigini
belirlemek i¢in sistematik olmayan risk test edildi. Sistematik olmayan risk testi denklem 8’e

gore yapildi. Regresyon sonuglari agagida Tablo 14’te verilmektedir:

56



Tablo 13: Kesitsel Regresyon Sonuclari, Dogrusalsizlik Testi ve Sistematik Olmayan Risk
Testi. Test Donemi 2011-2012

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii

Sonuglar Degerler

Yo 0.017110 3.352433 0.015373 0

Y1 0.008572 0.701435 0.509309 0.007312

12 -0.016217 -1.509880 0.181815 0

Y3 -0.568239 -1.259157 0.254742 0

R-kare 48.58%
Standart Hata 0.004975

Tablo 13’te, regresyon kesisimi Y, sifirdan 6nemli Olgiide farklidir, bu FVFM ile uyumsuzdur.
Regresyon tarafinda tahmin edilen piyasa risk primi pozitif ancak &nemsizdir. Onemsiz y,
tahmini portfoy getirileri ve betalar arasinda dogrusal bir iliski ifade eder. y5 tahmini katsayisi
sifirdan onemli Olgiide farkli degildir ve dolayistyla FVFM’yi destekler. Bu nedenle iigiincii
doneme iliskin sistematik olmayan risk testi yalnizca betanin portfoy getirileri iizerinde

aciklayici giicli oldugunu aciga ¢ikarir.
3.24. Dordiincii Donemin Ampirik Analizi

Dérdiincii donem 2008-2013 numune donemini kapsar. 2008-2009 portfoy olusturma doneminde
azalan tahmini beta Kkatsayilarina dayanarak on portfdy olusturuldu. 2010-2011 tahmin
doneminde, portfoy betalari denklem 5’e gore tahmin edildi. Son olarak SML’yi, dogrusalsizlik
ve sistematik olmayan riski test etmek i¢in kesitsel regresyonlar yapildi kesitsel regresyonlar

yapildi.
3.2.4.1. SML Tahmini

SML, 2012-2013 test donemi i¢in, portfOy getirilerine kars1 portfoy betalarin1 gerileterek tahmin
edildi. Tahmin, denklem 6’ya gore yapilir. Sekil 13, SML’nin grafikle temsilini gosterir ve Tablo

14 regresyon sonuglarini verir.
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Sekil 13: Borsa Istanbul Uzerinde SML'nin Tahmini. Test Donemi 2012-2013

Estimation of SML
10 portfolios constructed from 70 stocks listed on ISE
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Sekil 13, 2008-2013 donemi igin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Menkul Kiymetler

Piyasas1 Dogrusunun grafikle temsilini gosterir. Sekil 13 sifirdan énemli 6l¢iide farkli olan bir

kesisim gosterirken FVFM, sifirdan farkli bir SML kesisimi tahmin eder. Ancak, SML egimi,

beklenen getiriler ve beta arasinda pozitif bir iligkiye isaret eder. Ancak iligski, FVFM tarafindan

ongoriildiigi kad

ar giiclii degildir.

Tablo 14: Kesitsel Regresyon Sonuclari ve FVFM Ongériilen Degerler. Test Dénemi 2012-

2013
Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.008438 3.960294 0.004175 0
Y1 0.001093 0.327440 0.751740 0.000332
R-kare 1.32%
Standart Hata 0.006086

Tablo 14’te gosterildigi gibi, tahmini SML FVFM teorisi ile uyumlu degildir. FVFM’ye gore,

tahmini y, sifirdan 6nemli 6l¢giide farkli oldugu zaman, tahmini kesisim Yy sifira esit olmalidir.

SML tahmini y; egiminin pozitif ancak 6nemsiz oldugunu gosterir. Piyasa risk primine esit
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olmas1 gereken egim FVFM tarafindan ongoriilen degerden diistiktiir. Son olarak, regresyon veri
girdisinin kiiciik bir boliimii agiklar ¢iinkii R-kare son derece diistiiktiir. Bu da menkul kiymet

getirilerinin beta riski ile agiklanabilmesi anlamina gelir.
3.2.4.2. Dogrusalsizhik Testi

FVFM beklenen getiri ve beta arasinda pozitif bir dogrusal iligski ortaya koyar. Bu test s6z
konusu hipotezin 2008-2013 alt donemi i¢in dogru olup olmadigini inceler. Hipotezi Kesitsel bir
regresyon yardimiyla denklem 7°ye gore test edilmistir. Kesitsel regresyon sonuglar1 asagidaki

Tablo 15°te gosterilir:

Tablo 15: Kesitsel Regresyon Sonuglari ve Dogrusalsizlik Testi. Test Donemi 2012-2013

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.010039 3.272060 0.013636 0
Y1 0.005114 0.800220 0.449883 0.000332
12 -0.006632 -0.746069 0.479925 0
R-kare 8.59%
Standart Hata 0.006262

Tablo 16’da, y,kesisimi sifirdan Onemli 6lgiide farklidir. SML y; egimi pozitif ancak
istatistiksel olarak onemsizdir. Also, y; tahmini degeri FVFM tarafindan ongoriilen degerden
yiiksektir. y, katsayisinin tahmini degeri sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli degildir. Bu, FVFM ile

uyumludur ve portfoyiin getirisi ve beta arasinda dogrusal bir iliski ifade eder.
3.2.4.3. Sistematik Olmayan Risk Testi

Sistematik olmayan risk testi portfoy getirileri lizerinde yalnizca beta riskinin aciklayici giicii
oldugu varsaymmini inceler. 2008-2013 alt donemine iligkin sistematik olmayan risk testi

denklem 8’e gore yapildi. Regresyon sonuclar1 asagidaki Tablo 16’da gosterilir:
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Tablo 16: Kesitsel Regresyon Sonuclari, Dogrusalsizlik Testi ve Sistematik Olmayan Risk

Testi. Test Donemi 2012-2013

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoériildii

Sonuglar Degerler

Yo 0.018450 3.421819 0.014112 0

Y1 -0.005687 -0.693983 0.513651 0.000332

Y -0.000394 -0.046393 0.964503 0

Y3 -1.854159 -1.795997 0.122630 0

R-kare 40.55%
Standart Hata 0.005454

Regresyon kesisimi y, sifirdan onemli Olgiide farklhidir. Bu, FVFM ile uyumlu degildir.
Regresyonla piyasa risk primi tahmini negatif ve istatistiksel olarak 6nemsizdir. Tahmini y,
onemsiz Olgiide sifirdan fakli oldugunda FVFM vy, nin sifir oldugunu 6ngoriir. Son olarak, y;
tahmini katsayr sifirdan onemli Ol¢iide farkli degildir, bu, FVFM ile uyumludur. Yukarida
belirtilenler, getirileri yalnizca betanin agikladigi ve sistematik olmayan riskin getiriler {izerinde

hicbir etkisi olmadig1 anlamina gelir.
3.2.5. Besinci Donemin Ampirik Analizi

Besinci donem 2009-2014 6rneklem donemini kapsar. 2009-2010 portfoy olusturma doneminde
tahmin edilen beta katsayilarinin azalan siralamasina dayanarak on portfdy olusturuldu. 2011-
2012 tahmin doneminde, portfoy betalari denklem 5’ gore tahmin edildi. Son olarak SML’yi,
dogrusalsizlik testi ve sistematik olmayan riski test etmek icin kesitsel regresyonlar yapildi

kesitsel regresyonlar yapildi
3.2.5.1. SML Tahmini

Denklem 6’ya gore 2009-2014 alt donemi i¢in Menkul Kiymetler Piyasast Dogrusu tahmin
edilir. Portfoy betalarini portfoylerin ortalama fazla getirilerine kars1 gerileterek bir kesitsel
regresyon yapildi. Sekil 14, SML’nin grafik temsilini gosterir ve regresyon sonuglar1 Tablo

17°de verilir.
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Sekil 14: Borsa istanbul Uzerinde SML'nin Tahmini. Test Donemi 2013-2014

Estimation of SML
10 portfolios constructed from 70 stocks listed on ISE
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Sekil 14, 2009-2014 alt donemi igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi iizerindeki Menkul
Kiymetler Piyasast Dogrusunun grafik temsilini gdsterir. Sekil 14 sifirdan énemli dl¢giide farkli
bir kesisim gosterirken FVFM, SML kesisiminin sifir oldugunu tahmin eder. Ancak SML egimi

portféyiin getirisi ve beta arasinda dogrusal bir iliski ifade eder.

Tablo 17: Kesitsel Regresyon Sonugclari ve FVFM Ongoriilen Degerler. Test Dénemi 2013-
2014

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoériildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.006296 2.374224 0.044949 0
Y1 0.008806 2.082461 0.070844 0.001790
R-kare 35.15%
Standart Hata 0.007444

Tablo 17°de gosterildigi gibi, tahmini SML FVFM teorisini desteklemez. FVFM’ye gore,
tahmini y, sifirdan 6nemli 6lgiide farkli ¥, ’nin tahmini degeri sifira esit olmalidir. SML tahmini
y1 egiminin pozitif, ancak onemsiz oldugunu gosterir. FVFM Piyasa risk primine esit olmasi
gereken egim FVFM tarafindan 6ngoriilen degerden diisiiktiir.
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3.25.2. Dogrusalsizhik Testi

FVFM kanitsiz olarak, portfy getirileri ve beta arasinda dogrusal bir iliski 6ne siirer. Bu teori bu
alt donemi icin bir kesitsel regresyon yardimiyla test edilmistir. Dogrusalsizlik testi denklem
7’ye gore yapilmistir. Dogrusalsizlik testine iliskin regresyon sonuglar1 asagida Tablo 18’de

verilir:

Tablo 18: Kesitsel Regresyon Sonuclari ve Dogrusalsizlik Testi. Test Donemi 2013-2014

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongériildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.008491 2.258815 0.058433 0
Y1 0.016544 1.626622 0.147843 0.001790
12 -0.011263 -0.839900 0.428715 0
R-kare 41.09%
Standart Hata 0.007585

Tablo 18’de regresyon tarafindan saglanan deger sifirdan 6nemli dlglide farkli degilken Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli y,’mn sifir oldugunu tahmin eder. SML egimi y; pozitiftir, ancak
istatistiksel olarak 6nemli degildir. Ayrica y;’in tahmini degeri FVFM tarafindan 6ngoriilen
degerden yiiksektir. y, katsayisinin tahmini degeri sifirdan 6nemli Olc¢lide farkli degildir. Bu,

FVEM ile uyumludur ve portfoy getirisi ve beta arasinda dogrusal bir iligkiye isaret eder.
3.2.5.3. Sistematik Olmayan Risk Testi

Besinci donemde sistematik olmayan risk testi denklem 8’e gore yapildi. Bu test, betanin portfoy
getirilerini etkileyen tek faktor olup olmadigini belirlemek i¢in yapildi. Besinci donem ig¢in

sistematik olmayan risk testi sonuglar1 Tablo 19°da verilir.
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Tablo 19: Kesitsel Regresyon Sonuclari, Dogrusalsizlik Testi ve Sistematik Olmayan Risk
Testi. Test Donemi 2013-2014

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii

Sonuglar Degerler

Yo 0.024458 1.771391 0.126880 0

Y1 0.005459 0.403719 0.700414 0.001790

Y -0.010002 -0.766370 0.472521 0

Y3 -3.908460 -1.199018 0.275722 0

R-kare 52.48%
Standart Hata 0.007358

Tablo 19°da verildigi gibi, regresyon kesisimi ¥ sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli degildir. Regresyonla
piyasa risk primi tahmini pozitif ancak dnemsizdir. Onemsiz y, tahmini, beta ve portfoy getirileri
arasinda dogrusal bir iligki ifade eder. Son olarak, tahmini katsayr y3 sifirdan énemli Olgiide

farkl1 degildir. Bu, betanin portfdy getirilerini agiklayan tek faktor oldugu anlamina gelir.
3.2.6. Altinc1 Donemin Ampirik Analizi

Altinct dénem, 2010-2015 6rneklem donemini kapsar. 2010-2011 portfoy olusturma doneminde
azalan tahmini beta Kkatsayilarina dayanarak on portfdy olusturuldu. 2012-2013 tahmin
doneminde, portfoy betalart denklem 5’¢ gore tahmin edildi. Bu alt dénem testinin son adimi,

SML tahmini, dogrusalsizlik testi ve sistematik olmayan risk testini kapstyordu.
3.2.6.1. SML Tahmini

2010-2015 alt donemi icin 2014-2015 test donemindeki test portfoy getirileri karsisinda 2012-
2013 donemindeki portfoy betalari tahminini gerileterek SML tahmin edildi. Tahmin denklem
6’ya gore yapildi. Sekil 15, SML’nin grafikle temsilini gosterir ve Tablo 20 regresyon

sonug¢larini verir.
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Sekil 15: Borsa Istanbul Uzerinde SML'nin Tahmini. Test Donemi 2014-2015

Estimation of SML
10 portfolios constructed from 70 stocks listed on ISE
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Sekil 15, 2010 -2015 test donemi icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: iizerindeki Menkul

Kiymetler Piyasasi Dogrusunun grafik temsilini gosterir. Sekil 15 sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli

bir kesisim gosterdigi zaman, FVFM SML kesisiminin sifira esit oldugunu varsayar. Ancak,

SML egimi beklenen getiriler ve beta arasinda pozitif bir iligki gosterir. Bununla birlikte iliski

FVFM teorisinin 6ngordiigii kadar gii¢lii degildir.

Tablo 20: Kesitsel Regresyon Sonuclari ve FVFM Ongériilen Degerler. Test Dénemi 2014-

2015
Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.009208 2.298873 0.050560 0
Y1 0.007655 1.170488 0.275489 0.002085
R-kare 14.62%
Standart Hata 0.008292

Tablo 20°de gosterildigi gibi, tahmini SML FVFM teorisini desteklemez. FVFM’ye gore, y,’in

tahmini degeri sifira esit olmalidir ancak tahmini y, sifirdan onemli 6lgiide farklidir. SML
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tahmini y; egiminin pozitif, ancak 6nemsiz oldugunu gosterir. Piyasa risk primine esit olmasi

gereken egim FVFM tarafindan 6ngoriilen degerden diisiiktiir.
3.2.6.2. Dogrusalsizhk Testi

FVFM’nin 6ngordiigii portfoy getiri ve beta arasinda dogrusal iligki teorisi bir kesitsel regresyon
yardimiyla test edildi. Dogrusalsizlik testi denklem 7’ye gore yapildi. 2010-2015 alt donemine

iligkin dogrusalsizlik testi sonuglar1 Tablo 21°de verilir.

Tablo 21: Kesitsel Regresyon Sonuglari ve Dogrusalsizlik Testi. Test Donemi 2014-2015

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoériildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.013095 3.691011 0.007746 0
Y1 -0.063365 -2.123010 0.071403 0.002085
¥, 0.077302 2.415926 0.046369 0
R-kare 53.44%
Standart Hata 0.006546

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli uyarinca, regresyon sonucunun sagladigi deger sifirdan 6nemli
olglide farkli oldugunda y, katsayisinin sifir olmasi gerekir. SML egimi y, pozitiftir, ancak
istatistiksel olarak dnemli degildir. Ayrica y;’in piyasa risk primine esit olmasi gereken tahmini
degeri FVFM tarafindan ongoriilen degerden diisiiktiir. y, katsayisinin tahmini degeri sifirdan

onemli Olgtide farklidir.
3.2.6.3. Sistematik Olmayan Risk Testi

2010-2015 alt donemi igin sistematik olmayan risk testi, denklem 8’e gore yapildi. Sistematik
olmayan risk testi, portfoy getirileri lizerinde yalnizca beta riskinin aciklayici giicii oldugu

varsayimini inceler. Regresyon sonuglari agagida tablo 22°de verilir:
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Tablo 22: Kesitsel Regresyon Sonuclari, Dogrusalsizhik Testi ve Sistematik Olmayan Risk
Testi. Test Donemi 2014-2015

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii

Sonuglar Degerler

Yo -0.002254 -0.135515 0.896637 0

Y1 -0.056756 -1.837987 0.115701 0.002085

12 0.086971 2.570979 0.042279 0

Y3 2.165428 0.945090 0.381099 0

R-kare 59.47%
Standart Hata 0.006596

Denklem 8’e gore, regresyon kesisimi y, negatiftir ve sifirdan onemli Slgiide farkli degildir.
Tahmini piyasa risk primi y; negatif ve istatistiksel olarak 6nemsizdir. y,’nin 6nemsiz tahmini
beklenen getiri ve beta arasinda dogrusal bir iliski 6ngériir. Dahasi, tahmini katsay1 y3 sifirdan
onemli Ol¢lide farkli degildir ve dolayisiyla FVFM’yi destekler. Yalnizca betanin portfoy

getirilerini agiklama giicii oldugunu ifade eder.
3.2.7. Yedinci Donemin Ampirik Analizi

Yedinci donem i¢in FVFM o6nceki donemlerde kullanilan prosediir yardimiyla test edildi.
Yedinci donem 2011-2016 &rneklem dénemini kapsar. Oncelikle denklem 5’e gore olusturulan
portfoyler i¢in beta katsayilari tahmin edildi. Ardindan SML’yi tahmin etmek, dogrusalsizlig

test etmek ve sistematik olmayan riski test etmek icin kesitsel regresyon kullanildi.
3.2.7.1. SML Tahmini

Yedinci donem, 2005-2016 orneklem doneminin alt donemidir. Bu donem icin, Onceki alt
donemlerde kullanilan prosediirleri izleyerek Menkul Kiymetler Piyasast Dogrusu tahmin edildi.
Tahmin denklem 6’ya gore yapildi. Sekil 16, yedinci doneme iliskin SML’nin grafikle temsilini

gosterir ve Tablo 23 regresyon sonuglarini verir.
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Sekil 16: Borsa istanbul Uzerinde SML'nin Tahmini. Test Dénemi 2015-2016
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Sekil 16, 2011-2016 alt donemi icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi iizerindeki SML’nin

grafik temsilini gosterir. Sekil 16, sifirdan farkli bir kesisim gosterirken FVFM SML kesisimini

sifir olarak tahmin eder. Ayrica SML egimi, beklenen getirileri ve beta arasinda negatif bir iligki

gosterir.

Tablo 23: Kesitsel Regresyon Sonuclari ve FVFM Ongériilen Degerler. Test Dénemi 2015-

2016
Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoriildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.011012 1.331696 0.219652 0
Y1 -0.006782 -0.486664 0.639549 -0.006342
R-kare 2.88%
Standart Hata 0.012626

Denklem 6’ya gore kesitsel regresyonla yapilan tahmini y, sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli

degildir. Kesitsel regresyon, FVFM tarafindan 6ngoriilen piyasa risk priminden diisiik bir y;
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egimi tahmin etmistir. Son olarak regresyon girdi verilerinin kii¢lik bir bolimiinii agiklar ¢iinkii
R-kare son derece diisliktiir. Bu, portfoy getirilerinin yalnizca kii¢iik bir bdliimiiniin beta riskiyle

aciklanabilecegi anlamina gelir.
3.2.7.2. Dogrusalsizhik Testi

FVFM teorisi portfOy getirileri ve beta arasinda dogrusal bir iligkisi ongoriir. Bu teori, denklem
7’ye gore bir kesitsel regresyon yardimiyla bu alt donem igin test edildi. Dogrusalsizlik testine

iliskin regresyon sonuclar1 asagida tablo 24’te verilmektedir:

Tablo 24: Kesitsel Regresyon Sonuglari ve Dogrusalsizlik Testi. Test Donemi 2015-2016

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongériildii
Sonuglar Degerler
Yo 0.014514 0.795679 0.452352 0
Y1 -0.023129 -0.304228 0.769799 -0.006342
Y 0.014179 0.219236 0.832722 0
R-kare 3.54%
Standart Hata 0.013451

SML tahmininden de gorecegimiz iizere, Tablo 24’te verildigi gibi, y, sifirdan 6nemli dlgiide
farkli degildir. SML egimi y, negatiftir, ancak istatistiksel olarak 6nemli degildir. Ayrica y;’in
tahmini degeri FVFM tarafindan 6ngoriilen degerden yiiksektir. y, katsayisinin tahmini degeri
sifirdan 6nemli Olgiide farkli degildir. Bu, FVFM ile uyumludur ve portféy getirisi ve beta
arasinda dogrusal bir iliskiye isaret eder. Son olarak, R-kare son derece diisiiktiir; bu,

regresyonun girdi verilerinin kii¢iik bir boliimiinii agikladigini gosterir.
3.2.7.3. Sistematik Olmayan Risk Testi

FVFM betanin, getirileri aciklama giicii olan tek faktor oldugunu ortaya koyar. Bu test bu
hipotezin 2011-2016 alt donemi i¢in dogru olup olmadigini inceler. Test, denklem 8’e gore

yapildi ve sonuglar agagida tablo 25°te verilmektedir:
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Tablo 25: Kesitsel Regresyon Sonuclari, Dogrusalsizlik Testi ve Sistematik Olmayan Risk

Testi. Test Donemi 2015-2016

Regresyon T-Degeri P-Degeri FVFM Ongoériildii

Sonuglar Degerler

Yo -0.028134 -1.020280 0.346959 0

Y1 0.051572 0.675428 0.524565 -0.006342

12 -0.027976 -0.467700 0.656504 0

Y3 5.236702 1.877703 0.109503 0

R-kare 39.24%
Standart Hata 0.011531

Tablo 25°te verildigi gibi, regresyon kesisimi Yy, sifirdan Onemli oOlgiide farkli degildir.

Regresyonla piyasa risk primi tahmini pozitif ancak dnemsizdir. Tahmini y, énemsizdir; bu beta

ve portfoy getirileri arsinda dogrusal bir iligki anlamina gelir. Son olarak tahmini katsayist y3

sifirdan Onemli Ol¢lide farkli degildir. Bu, yalmizca portfdy betasinin portfoy getirilerini

acikladigi ve bu nedenle sistematik olmayan riskin portfoy getirileri ilizerinde higbir etkisi

olmadig1 anlamina gelir.
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SONUC

Bu calisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin

gegerliligini test etmistir. 2005-2016 6rneklem donemine iligkin, ¢alismada BIST100 endeksi

altinda listelenen 70 sirketin aylik menkul kiymetler getirileri kullanilmistir. Calismada iki teknik

kullanilmustir: ki gegisli regresyon testi ve BJS, Fama ve MacBeth testi. Iki gecisli regresyon

teknigi tek tek menkul kiymetlerde FVFM’yi test ederken BJS, Fama ve MacBeth teknigi modeli

olusturulan portfoylerde test etmistir. Tekil beta tahminleri ile ilgili 6l¢tim hatalarini hafifletmek

icin ikinci teknik uygulanmstir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin gegerlilik testi

sonuclart asagida Tablo 27°de 6zetlenmektedir:

Tablo 26: Ampirik Sonuglarin Ozeti

Kesisim =0 | Egim = ortalama risk | Dogrusalsizhik | Sistematik olmayan
primi risk
Pozitif ancak fazla
Iki gecisli Teknik Reddedilir diistik ve 6nemsiz Desteklenir Reddedilir
BJS, Fama ve MacBeth Testi
Dénem 1 Pozitif ancak fazla
Reddedilir diisiik ve 6nemsiz Desteklenir Desteklenir
Doénem 2 . ] . ] .
Reddedilir Negatif ve 6nemsiz Desteklenir Desteklenir
Dénem 3 . ) ) . )
Reddedilir Negatif ve 6nemsiz Desteklenir Desteklenir
Dénem 4 Pozitif ancak fazla
Reddedilir diisiik ve 6nemsiz Desteklenir Desteklenir
Dénem 5 Onemli 6lgiide pozitif
Reddedilir ancak fazla diisiik Desteklenir Desteklenir
Dénem 6 Pozitif ancak fazla
Reddedilir diisiik ve 6nemsiz Desteklenir Desteklenir
Doénem 7 . ) ) . )
Desteklenir | Negatif ve 6nemsiz Desteklenir Desteklenir
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Daha 6nce belirtildigi gibi, bu calisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Finansal Varlik
Fiyatlama Modelinin gegerliligini test etmistir, yani su FVFM hipotezleri incelenmistir:
kesisimin sifira esit olmas1 gerektigi hipotez, SML egiminin piyasa portfoyii lizerindeki fazla
getirilere esit olmasi gerektigi hipotezi, beklenen getiri ve beta arasindaki dogrusal iliski hipotezi

ve betanin tek giivenilir risk 6l¢iisii oldugu hipotezi.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin iki gegisli
regresyon testine gore, FVFM deneysel sonuglar tarafindan biitiiniiyle desteklenmemistir.
Menkul kiymetler piyasasi dogrusu ve FVFM dogrusu ile uyumlu olmayan bazi ozellikler
gosterir. Kesigim, sonugta sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli olur ve fazla getiriler ve beta arasinda
belirgin bir dogrusal iliski yoktur. Ayrica, SML egimi pozitiftir ancak FVFM tarafindan
ongoriilen risk priminden daha disiiktiir. Son olarak sistematik olmayan risk testi FVFM’yi
desteklemez ¢iinkii sonug getiriler {izerinde genel etkisi olanin sadece beta olmadigini

gostermektedir.

Goriiniise gore, olusturulan portfoylerde, FVFM’yi test eden BJS, Fama ve MacBeth testi daha
iyi sonuclar verir. Ancak FVFM varsayimlarim1 biitiin olarak desteklemez. Goriinlise gore,
tahmin edilen SML’nin kesisimi FVFM’yi yalnizca bir alt déonemde destekler ve diger alt
donemlerde kesisim sifirdan dnemli l¢iide farklidir. SML egimi biitiin alt donemlerde ortalama
risk primine esit degildir. Deneysel sonuglar sistematik olmayanin portfoy getirileri tizerinde
hicbir etkisi olmadigr ve bu nedenle betanin getiriler lizerinde agiklayici giicli olan tek faktor

oldugu hipotezini destekler.
Calismanin Simirlamalar

Biitiin bilimsel arastirmalar gibi bu c¢alismanin da bazi sinirlamalar1 vardir. Roll (1977)
FVFM’nin dogas1 geregi test edilemez oldugunu iddia eder. FVFM’nin gecerliliginin test
edilmesi bircok soruna gebedir. Birincisi FVFM beklenen bir getiri modelidir; yine de
aragtirmalar tarafindan yalnizca nihai getiriler kullanilabilir. Bu, bugiine kadar FVFM testlerinin
cogunlugunda bulunan bir zaaftir ve yatirimer rasyonelligi varsayimiyla gerceklesen getirilerin

beklenen getiriler i¢in makul temsilci oldugu varsayilir.

Ikincisi, FVFM tarafindan tavsiye edildigi gibi, FVFM’nin test edilmesi igin kullanilacak piyasa
portfoyii piyasadaki biitiin varliklar1 birlestirmelidir. Bu portfoye yonelik piyasa diinya pazari

olacaktir. Diinyadaki biitiin varliklar1 bir portfoyde toplamak miimkiin olmadig: i¢in, piyasa
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portfoylinii temsilen BIST100 endeksi kullanilmistir. Bu endeks yalnizca genel hisseleri igerir
ancak teori, menkul kiymetler, tahviller, ertelenen senetler, opsiyonlar gayrimenkul ve beseri

sermaye gibi alinip satilabilir biitiin varliklar1 kapsamasini temin eder.

Ucgiinciisii, bu ¢alisma analizi tek tek menkul kiymet analizlerine degil portfoy analizlerine
dayandirarak onceki ¢alismalarin metodolojik zaafini ele alir (bdylece 6lgme hatasi sorunlarini
diizeltir). Ancak benimsenen metodoloji, yine de varlik fiyatlandirmasinda anormallikleri dikkate
almaz. Buna gore, gelecekteki ¢alismalar valor etkisi, biiyiikliik etkisi, moment etkisi ve ters etki

gibi metodolojilerin benimsenmesini diisiinmelidir.

Son olarak bu calismanin, BIST100 endeksi altinda listelenen biitin menkul kiymetleri
degerlendirmesi hedeflense de, bazit menkul kiymetler fiyatlar: ve getirileri veri gereksinimlerini
kargilamadig1 gerekgesiyle hari¢ tutulmustur. Gelecekteki c¢alismalar, disarida birakilan
sirketlerin verilerini doniistiirerek ya da disarida birakilan sirketlerin destekgileri icin parametrik
olmayan testleri yaparak ve bunlar1 analize dahil ederek incelenecek menkul kiymetlerin sayisini
arttirmay1 diisiinebilir. Dahasi, bu g¢alisma on iki yillik bir doneme odaklanir. Gelecekteki
caligmalar daha uzun ¢alisma siireleriyle gergeklestirilebilecek daha fazla gozlem kullanarak

daha iyi deneysel sonug elde edebilir.
Sonu¢ ve Gelecek Calismalara Dair Fikirler

Calismanin ve taranan literatiiriin kilit bulgularma dayanarak, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda FVFM’yi Ocak 2005 - Aralik 2016 arasindaki donem ig¢in tamamen desteklemez.
Ancak goriiniise gore modelin bazi1 varsayimlar1 desteklenir. Risk ve dogrusalligin gegerli bir
Olgiisli olarak beta ve fazla getiriler ve beta arasinda pozitif bir iligki gibi varsayimlar. Ayrica

beta risk-getiri iligskisi FVFM nin 6ngordiigiinden diizdiir.

FVFM’nin bu caligmada test edilen versiyonunun en temel versiyon oldugunu ve modelin kilit
varsayimlarina dayandigini belirtmek 6nemlidir. Bu varsayimlardan bazilari risksiz bor¢ alma ve
verme orani, piyasa aksakliginin olmamasi (vergiler ve islem bedelleri) ve biitlin yatirimcilar i¢in
bilgilere esit erisimdir. Bu varsayimlardan bazilarmin hafifletilmesi daha iyi deneysel sonug
verebilir. Ornegin FVFM nin Black versiyonu risksiz orani kisitlar. Yine, artan sayida calisma,
ortalama menkul kiymet getirilerdeki kesitsel varyasyonu, tek basina piyasa betasinin

aciklayamayacagini tespit etmistir. Bunlardan en onemlileri; sirasiyla biiyiiklik, defter-piyasa
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degeri orani, makroekonomik degiskenler ve fiyat-kazang oraninin beklenen getiride kesitsel
varyasyonun biiyiik bir boliimiinii dikkate alan Banz (1981), Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985)
ve Chan, Hamao ve Lakonishok (1991) ve Basu’nun (1983) c¢alismalaridir. Bu nedenle daha
ayrintili bir ¢alisma, 6rnegin Fama ve French (1992)’in analizini izleyen bu degiskenlerin

etkisinin test edilmesini kapsayacaktir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda, varlik fiyatlandirmas: ile ilgili gelecekteki ¢alismalar
icin saglam bir fikir, Fama-French ii¢ faktorlii Modeli, Carhart dort faktorlii Modeli, Pettengill
vd. (1995) yontemi ve Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi gibi baska c¢alisma modellerinin
incelenmesi olabilir. Bu modeller daha fazla faktdriin menkul kiymetler iizerindeki getirileri

etkilemesine olanak saglar.
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EK I: Orneklenmis Stoklarin Beta Katsay1 Tahminleri

EKLER

Stok Beta T-Degeri Std. Hata P-Degeri | Stok Beta T-Degeri | Std. Hata | P-Degeri
DOAS 1.3636 12.8563 0.1061 0.0000 KOZAA 0.5432 2.5948 0.2093 0.0105
GARAN 1.3219 24.2092 0.0546 0.0000 GUBRF 0.5088 1.8244 0.2789 0.0702
SKBNK 1.2363 10.5494 0.1172 0.0000 BJKAS 0.4743 0.9575 0.4954 0.3400
TOASO 1.2178 13.8851 0.0877 0.0000 NTTUR 0.4571 3.8480 0.1188 0.0002
PRKME 1.1593 8.3492 0.1389 0.0000 ANACM 0.2327 1.0346 0.2249 0.3026
YKBNK 1.1551 16.7544 0.0689 0.0000 BANVT 0.1827 1.1298 0.1617 0.2605
YATAS 1.1174 6.3341 0.1764 0.0000 SAHOL 0.1347 1.0341 0.1303 0.3029
VESTL 1.0858 8.5730 0.1267 0.0000 ARCLK 0.1302 0.9707 0.1341 0.3333
TSKB 1.0806 10.8030 0.1000 0.0000 AKENR 0.1296 0.4171 0.1274 0.3107
SISE 1.0577 12.4534 0.0849 0.0000 DOHOL 0.1201 0.8873 0.1353 0.3765
THYAO 1.0354 6.3008 0.1643 0.0000 KARSN 0.1080 0.6928 0.1559 0.4896
TRKCM 1.0085 12.2119 0.0826 0.0000 KRDMD 0.0941 0.7021 0.1340 0.4838
CLEBI 1.0019 6.8904 0.1454 0.0000 GOLTS 0.0822 0.5480 0.1500 0.5846
YAZIC 0.9617 5.4677 0.1759 0.0000 KORDS 0.0775 0.6183 0.1254 0.5374
TATGD 0.9476 8.9142 0.1063 0.0000 FROTO 0.0746 0.7241 0.1030 0.4702
TRCAS 0.9306 7.4232 0.1254 0.0000 ERBOS 0.0649 0.4659 0.1394 0.6420
ULKER 0.9230 9.6895 0.0953 0.0000 IHLAS 0.0613 0.3720 0.1649 0.7105
ZOREN 0.8950 6.3584 0.1408 0.0000 1ZMDC 0.0570 0.4654 0.1224 0.6423
OTKAR 0.8495 6.9983 0.1214 0.0000 FENER 0.0522 0.3162 0.1650 0.7523
NETAS 0.8356 4.6063 0.1814 0.0000 AKBNK 0.0522 0.4261 0.1224 0.6706
TTRAK 0.8333 7.7675 0.1073 0.0000 AYGAZ 0.0492 0.4280 0.1149 0.6693
CEMTS 0.8308 6.7498 0.1231 0.0000 ALGYO 0.0398 0.3011 0.1324 0.7638
MGROS 0.7555 8.0550 0.0938 0.0000 GLYHO 0.0360 0.2457 0.1465 0.8063
PETKM 0.7473 6.4557 0.1158 0.0000 KCHOL 0.0220 0.1710 0.1289 0.8645
CCOLA 0.7459 6.8482 0.1089 0.0000 ALARK -0.0020 -0.0190 0.1035 0.9848
ECILC 0.7056 6.6377 0.1063 0.0000 GSDHO -0.0347 -0.1724 0.2015 0.8634
TUPRS 0.7052 8.4378 0.0836 0.0000 ENKAI -0.0512 -0.4739 0.1080 0.6363
SASA 0.7026 3.8049 0.1846 0.0002 ISGYO -0.0707 -0.5912 0.1196 0.5553
DEVA 0.6962 4.5652 0.1525 0.0000 ALKIM -0.0852 -0.7043 0.1209 0.4824
TCELL 0.6566 8.9101 0.0737 0.0000 KONYA -0.0871 -0.6182 0.1409 0.5375
KIPA 0.6309 4.8354 0.1305 0.0000 AKSA -0.0901 -0.6679 0.1349 0.5053
METRO 0.6135 3.6507 0.1681 0.0004 AEFES -0.1032 -1.1442 0.0902 0.2545
VKGYO 0.6029 3.4568 0.1744 0.0007 EGEEN -0.1673 -0.9814 0.1704 0.3281
SODA 0.5747 4.7951 0.1199 0.0000 KARTN -0.1816 -1.4057 0.1292 0.1620
IPEKE 0.5478 2.3180 0.2363 0.0219 ALCTL -0.1989 -1.1082 0.1795 0.2697
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EK I1: Birinci Test Donemi (2005-2010) icin Portfoy Olusumu ve Beta Tahmini
PORTFOY OLUSUMU (2005-2006)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
YAZIC 1.9375 TOASO 1.2111 TRCAS  1.1049 NETAS 0.8980 | ZOREN  0.7329
SKBNK  1.7227 CEMTS  1.2012 GARAN 1.0874 METRO 0.8468 | YATAS 0.7318
PRKME 1.4864 ULKER 1.1645 PETKM  1.0764 VKGYO 0.8408 | ECILC 0.7101
DOAS 1.4149 CCOLA 1.1561 TTRAK  1.0722 SASA 0.8388 | TRKCM 0.6906
TSKB 1.3739 GUBRF  1.1459 KOZAA 0.9877 MGROS 0.8054 | SODA 0.6663
IPEKE 1.3642 THYAO 1.1444 CLEBI 0.9700 TATGD 0.7663 | VESTL  0.5961
SISE 1.2872 OTKAR  1.1307 YKBNK  0.9463 TCELL 0.7507 | AKENR 0.5719

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
KORDS 0.5703 FENER 0.4123 | KONYA 0.2055 ISGYO 0.1318 ALKIM  -0.1236
DEVA 0.5579 ARCLK 0.4083 IHLAS 0.2038 FROTO 0.0255 ENKAI -0.1321
KARTN 0.5136 TUPRS 0.3422 | AEFES 0.1894 KCHOL 0.0075 DOHOL -0.1636
AYGAZ 0.4893 GOLTS 0.3194 | ALARK 0.1740 | GLYHO 0.0010 GSDHO -0.2872
SAHOL 0.4664 ANACM 03060 | KRDMD 0.1650 | AKSA -0.0165 IZMDC  -0.3130
ALGYO 0.4558 BJKAS 0.2191 AKBNK  0.1567 BANVT -0.0370 EGEEN -0.4074
KARSN  0.4389 ALCTL 0.2111 | ERBOS 0.1420 NTTUR -0.0505 KIPA -0.4141
PORTFOY BETA TAHMINI (2007-2008)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
YAZIC 0.6981 | TOASO 1.1571 | TRCAS 0.9528 | NETAS 0.7701 | ZOREN 1.1631
SKBNK 1.3673 | CEMTS 0.7307 | GARAN 1.4662 | METRO 0.7975 | YATAS 1.0826
PRKME 1.3112 | ULKER 0.7740 | PETKM 0.7167 | VKGYO 0.5647 | ECILC 0.4475
DOAS 1.3674 | CCOLA 0.6149 | TTRAK 0.8657 | SASA 0.7578 | TRKCM  1.1468
TSKB 1.0390 | GUBRF 1.3345 | KOZAA 0.2728 | MGROS 0.3664 | SODA 0.8517
IPEKE 0.3113 | THYAO 0.8453 | CLEBI 0.7600 | TATGD 1.0014 | VESTL 1.0566
SISE 1.1286 | OTKAR 0.9607 | YKBNK 1.0406 | TCELL 0.7242 | AKENR -0.0355
Portfolio  1.0318 | Portfolio 0.9168 | Portfolio 0.8678 | Portfolio 0.7117 | Portfolio 0.8161

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
KORDS -0.2689 | FENER 0.1605 KONYA -0.2101 | ISGYO 0.0131 ALKIM -0.1110
DEVA 0.6043 | ARCLK  -0.1033 | IHLAS -0.1720 | FROTO 0.0132 | ENKAI 0.0205
KARTN -0.4695 | TUPRS 0.7985 AEFES -0.4544 | KCHOL -0.2179 | DOHOL 0.0241
AYGAZ  -0.2155 | GOLTS 0.0550 | ALARK  -0.0816 | GLYHO  -0.0948 | GSDHO  0.1293
SAHOL -0.2310 | ANACM  -0.1568 | KRDMD 0.0583 AKSA -0.1866 | 1ZMDC 0.1074
ALGYO 0.3716 | BJKAS 0.2450 | AKBNK  -0.4141 | BANVT  -0.0171 | EGEEN -0.1875
KARSN -0.1222 | ALCTL -0.3090 | ERBOS 0.0274 | NTTUR 0.8593 | KIPA 0.6874
Portfolio -0.0473 | Portfolio 0.0986 | Portfolio -0.1781 | Portfolio 0.0527 | Portfolio 0.0957
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EK I11: ikinci Test Dénemi (2006-2011) icin Portfoy Olusumu ve Beta Tahmini
PORTFOY OLUSUMU (2006-2007)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
GARAN  1.4516 SISE 1.1634 MGROS 0.8784 | TRKCM 0.7878 VKGYO 0.7251
DOAS 1.3842 VESTL  1.1566 KOZAA 08518 | CEMTS 0.7724 GUBRF  0.6489
YKBNK  1.2493 ZOREN  1.1344 TATGD 0.8393 | TTRAK 0.7585 KARSN  0.6219
TSKB 1.2316 SODA 1.0082 THYAO 0.8254 | TRCAS 0.7542 METRO 0.5874
CCOLA  1.2202 PETKM  0.9807 OTKAR 0.8145 | CLEBI 0.7502 TOASO 0.5772
SKBNK  1.2137 YAZIC  0.9158 SASA 0.7989 | ECILC 0.7469 TUPRS 0.5662
PRKME 1.1792 NETAS  0.8985 TCELL 0.7904 | ULKER 0.7394 IPEKE 0.4793

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
IHLAS 0.4258 BANVT 0.1515 ISGYO  -0.1135 | AEFES -0.1757 | AYGAZ -0.2582
AKENR 0.3984 ARCLK  0.1307 GLYHO -0.1285 KARTN  -0.1838 FROTO -0.2965
SAHOL 0.3841 KORDS 0.1302 KONYA -0.1299 | ANACM -0.1984 | ENKAI -0.3575
YATAS 0.3330 KIPA 0.1108 ALARK -0.1341 AKSA -0.2172 KCHOL -0.3705
ALGYO 0.2921 BJKAS  0.1051 ALCTL -0.1349 | AKBNK -0.2200 | EGEEN -0.4543
GOLTS 0.2774 NTTUR  0.1011 FENER  -0.1444 DEVA -0.2302 ALKIM  -0.5681
ERBOS 0.2663 KRDMD -0.0025 | GSDHO -0.1630 DOHOL -0.2524 | 1ZMDC -0.5727
PORTFOY TAHMINI (2008-2009)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
GARAN 1.4680 | SISE 1.1121 | MGROS 0.5286 | TRKCM 1.2027 | VKGYO 0.7407
DOAS 1.4928 | VESTL 1.4249 | KOZAA 0.7399 | CEMTS 0.8026 | GUBRF 0.4793
YKBNK 1.0291 | ZOREN 1.1530 | TATGD 1.1281 | TTRAK 0.9999 | KARSN 0.0516
TSKB 1.2334 | SODA 0.5501 | THYAO 1.0867 | TRCAS 0.8677 | METRO 0.2385
CCOLA 0.5993 | PETKM 0.6641 | OTKAR 0.9640 | CLEBI 1.0502 | TOASO 1.5429
SKBNK 1.6236 | YAZIC 0.7298 | SASA 0.8586 | ECILC 0.6729 | TUPRS 0.6814
PRKME 1.2459 | NETAS 1.0832 | TCELL 0.5459 | ULKER 1.0610 | IPEKE 0.9752
Portfolio  1.2417 | Portfolio 0.9596 | Portfolio 0.8360 | Portfolio 0.9510 | Portfolio 0.6728

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
IHLAS 0.0848 | BANVT 0.3867 | ISGYO 0.2437 | AEFES -0.2480 | AYGAZ 0.1535
AKENR 0.1744 | ARCLK 0.3010 | GLYHO 0.4671 | KARTN  -0.3448 | FROTO 0.2461
SAHOL 0.1275 | KORDS 0.0510 | KONYA 0.0610 ANACM  0.2686 ENKAI 0.1910
YATAS 1.5142 | KIPA 0.7485 | ALARK 0.1868 | AKSA 0.1218 | KCHOL 0.1702
ALGYO 0.3007 | BJKAS 0.7086 | ALCTL -0.2063 | AKBNK  0.0350 | EGEEN 0.3221
GOLTS 0.1357 | NTTUR 0.5314 | FENER 0.1327 | DEVA 0.8958 | ALKIM 0.1930
ERBOS 0.1578 | KRDMD 0.1782 | GSDHO 0.4282 DOHOL 0.4282 1IZMDC 0.3784
Portfolio  0.3564 | Portfolio 0.4151 | Portfolio 0.1876 | Portfolio 0.1652 | Portfolio 0.2363
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EK 1V: Uciincii Test Dénemi (2007-2012) icin Portféy Olusumu ve Beta Tahmini

PORTFOY OLUSUMU (2007-2008)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
GARAN  1.4662 TRKCM  1.1468 OTKAR  0.9607 METRO 0.7975 PETKM  0.7167
DOAS 1.3674 SISE 1.1286 TRCAS  0.9528 ULKER  0.7740 YAZIC 0.6981
SKBNK  1.3673 YATAS  1.0826 TTRAK  0.8657 NETAS  0.7701 KIPA 0.6874
GUBRF  1.3345 VESTL 1.0566 NTTUR  0.8593 CLEBI 0.7600 CCOLA 0.6149
PRKME 1.3112 YKBNK  1.0406 SODA 0.8517 SASA 0.7578 DEVA 0.6043
ZOREN  1.1631 TSKB 1.0390 THYAO 0.8453 CEMTS  0.7307 VKGYO 0.5647
TOASO 1.1571 TATGD 1.0014 TUPRS  0.7985 TCELL 0.7242 ECILC 0.4475

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
ALGYO 0.3716 IZMDC 0.1074 ISGYO 0.0131 KARSN -0.1222 | KCHOL -0.2179
MGROS 0.3664 KRDMD  0.0583 BANVT -0.0171 ANACM -0.1568 SAHOL -0.2310
IPEKE 0.3113 | GOLTS 0.0550 | AKENR -0.0355 IHLAS -0.1720 | KORDS -0.2689
KOZAA 0.2728 | ERBOS 0.0274 | ALARK -0.0816 AKSA -0.1866 | ALCTL -0.3090
BJKAS 0.2450 | DOHOL 0.0241 | GLYHO -0.0948 EGEEN -0.1875 | AKBNK -0.4141
FENER 0.1605 ENKAI 0.0205 ARCLK -0.1033 KONYA -0.2101 AEFES -0.4544
GSDHO  0.1293 | FROTO  0.0132 | ALKIM -0.1110 AYGAZ -0.2155 | KARTN -0.4695
PORTFOY BETA TAHMINI (2009-2010)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
GARAN 1.5331 TRKCM 0.8958 | OTKAR 0.4728 METRO 0.0862 | PETKM 0.7967
DOAS 1.2098 | SISE 0.7664 | TRCAS 0.6418 | ULKER 0.9531 | YAZIC 0.7087
SKBNK 1.7793 YATAS 1.7242 | TTRAK 0.5827 NETAS 0.4311 | KIPA 0.8457
GUBRF -0.2443 | VESTL 1.7261 | NTTUR -0.0327 | CLEBI 1.1793 | CCOLA 0.2694
PRKME 0.9831 YKBNK 1.1264 | SODA 0.4466 SASA 0.8431 | DEVA 1.1739
ZOREN 1.2724 | TSKB 1.1103 | THYAO 0.9681 | CEMTS 0.6502 | VKGYO 0.6232
TOASO 1.2379 | TATGD 1.0963 | TUPRS 0.6385 | TCELL 0.5639 | ECILC 0.9516
Portfolio 1.1102 | Portfolio  1.2065 | Portfolio 0.5311 | Portfolio 0.6724 | Portfolio 0.7670

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
ALGYO  -0.4010 | 1ZMDC -0.0908 | ISGYO -0.3020 | KARSN 0.2236 | KCHOL  -0.1442
MGROS 0.9165 | KRDMD -0.2225 | BANVT 0.4841 | ANACM 0.3044 | SAHOL 0.2418
IPEKE 0.1476 GOLTS -0.1667 | AKENR -0.0913 | IHLAS -0.2811 | KORDS 0.1504
KOZAA  0.2552 | ERBOS 0.0531 | ALARK  0.0113 | AKSA 0.0196 | ALCTL -0.6249
BJKAS 0.4563 | DOHOL 0.2880 | GLYHO 0.0506 | EGEEN 0.2044 | AKBNK  0.5995
FENER -0.6495 | ENKAI -0.0948 | ARCLK  0.1638 | KONYA -0.2211 | AEFES -0.0926
GSDHO -0.0175 | FROTO -0.1830 | ALKIM 0.1552 AYGAZ -0.0518 | KARTN -0.4376
Portfolio 0.1011 | Portfolio -0.0595 | Portfolio 0.0674 | Portfolio 0.0283 | Portfolio -0.0440
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EK V: Dordiincii Test Donemi (2008-2013) icin Portfoy Olusumu ve Beta Tahmini
PORTFOY OLUSUMU (2008-2009)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
SKBNK  1.6236 TSKB 1.2334 ULKER 1.0610 TRCAS  0.8677 BJKAS 0.7086
TOASO  1.5429 TRKCM  1.2027 CLEBI 1.0502 SASA 0.8586 TUPRS 0.6814
YATAS 15142 ZOREN  1.1530 YKBNK 1.0291 CEMTS 0.8026 ECILC 0.6729
DOAS 1.4928 TATGD 1.1281 TTRAK  0.9999 KIPA 0.7485 PETKM  0.6641
GARAN  1.4680 SISE 1.1121 IPEKE 0.9752 VKGYO 0.7407 CCOLA  0.5993
VESTL 1.4249 THYAO 1.0867 OTKAR  0.9640 KOZAA 0.7399 SODA 0.5501
PRKME 1.2459 NETAS  1.0832 DEVA 0.8958 YAZIC  0.7298 TCELL 0.5459

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
NTTUR  0.5314 IZMDC 0.3784 | METRO 0.2385 | ERBOS 0.1578 KONYA 0.0610
MGROS  0.5286 EGEEN 0.3221 ALKIM 0.1930 AYGAZ 0.1535 KARSN 0.0516
GUBRF 04793 | ARCLK 0.3010 | ENKAI 0.1910 | GOLTS 0.1357 KORDS 0.0510
GLYHO 0.4671 ALGYO 0.3007 ALARK 0.1868 FENER 0.1327 AKBNK 0.0350
DOHOL 0.4282 | ANACM 0.2686 | KRDMD 0.1782 | SAHOL 0.1275 ALCTL -0.2063
GSDHO 0.4282 FROTO 0.2461 AKENR 0.1744 AKSA 0.1218 AEFES -0.2480
BANVT  0.3867 ISGYO 0.2437 | KCHOL  0.1702 IHLAS 0.0848 KARTN -0.3448
PORTFOY BETA TAHMINI (2010-2011)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
SKBNK 1.0618 | TSKB 1.0874 | ULKER 0.5486 TRCAS 0.9815 BJKAS 0.2723
TOASO 1.3284 | TRKCM 1.2673 | CLEBI 0.8018 | SASA 1.2084 | TUPRS 1.1458
YATAS 1.1618 | ZOREN 0.9142 | YKBNK 1.3534 CEMTS 0.9339 ECILC 0.8045
DOAS 1.2066 | TATGD 1.4375 | TTRAK 0.6572 | KIPA 1.6063 | PETKM 0.7613
GARAN 1.2231 | SISE 0.9599 | IPEKE -1.1043 | VKGYO  0.4366 | CCOLA 0.5007
VESTL 0.9449 | THYAO 1.1942 | OTKAR  0.5422 | KOZAA  -0.5242 | SODA 0.3487
PRKME 0.9726 | NETAS 0.3215 | DEVA 0.8815 YAZIC 0.6147 TCELL 0.6207
Portfolio  1.1285 | Portfolio  1.0260 | Portfolio 0.5258 Portfolio 0.7511 Portfolio  0.6363

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
NTTUR 0.4670 1IZMDC -0.0919 | METRO 1.1092 ERBOS -0.1061 | KONYA  -0.6577
MGROS 1.1225 | EGEEN -1.2079 | ALKIM -0.3885 | AYGAZ  -0.4090 | KARSN -0.3492
GUBRF -0.1442 | ARCLK -0.5969 | ENKAI -0.3285 | GOLTS -0.3271 | KORDS -0.0776
GLYHO  -0.5154 | ALGYO -0.7276 | ALARK  -0.4408 | FENER -0.3438 | AKBNK  -0.0165
DOHOL -0.1663 | ANACM  0.0885 KRDMD  -0.4734 | SAHOL -0.2564 | ALCTL -0.9906
GSDHO  -0.3929 | FROTO -0.3344 | AKENR  -0.0241 | AKSA -0.4852 | AEFES -0.1681
BANVT -0.4277 | ISGYO -0.5977 | KCHOL -0.4571 | IHLAS -0.0501 | KARTN -0.5301
Portfolio -0.0081 | Portfolio -0.4954 | Portfolio -0.1433 | Portfolio -0.2825 | Portfolio -0.3985
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EK VI: Besinci Test Donemi (2009-2014) i¢cin Portfoy Olusumu ve Beta Tahmini

PORTFOY OLUSUMU (2009-2010)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
SKBNK  1.7793 CLEBI 1.1793 ULKER  0.9531 | SISE 0.7664 TTRAK  0.5827
VESTL 1.7261 DEVA 1.1739 ECILC 0.9516 | YAZIC  0.7087 TCELL  0.5639
YATAS  1.7242 YKBNK 1.1264 MGROS 0.9165 | CEMTS 0.6502 BANVT 0.4841
GARAN  1.5331 TSKB 1.1103 TRKCM  0.8958 | TRCAS 0.6418 OTKAR 0.4728
ZOREN  1.2724 TATGD 1.0963 KIPA 0.8457 | TUPRS  0.6385 BJKAS  0.4563
TOASO  1.2379 PRKME 0.9831 SASA 0.8431 | VKGYO 0.6232 SODA 0.4466
DOAS 1.2098 THYAO 0.9681 PETKM  0.7967 | AKBNK 0.5995 NETAS 04311

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
ANACM 03044 | ARCLK 0.1638 AKSA 0.0196 AEFES -0.0926 | GUBRF -0.2443
DOHOL 0.2880 ALKIM 0.1552 ALARK 0.0113 ENKAI -0.0948 IHLAS -0.2811
CCOLA 0.2694 | KORDS 0.1504 GSDHO -0.0175 KCHOL -0.1442 | ISGYO -0.3020
KOZAA 0.2552 IPEKE 0.1476 NTTUR -0.0327 GOLTS -0.1667 ALGYO -0.4010
SAHOL  0.2418 | METRO 0.0862 AYGAZ -0.0518 FROTO -0.1830 | KARTN -0.4376
KARSN  0.2236 | ERBOS  0.0531 IZMDC  -0.0908 KONYA -0.2211 | ALCTL -0.6249
EGEEN 0.2044 | GLYHO 0.0506 AKENR -0.0913 KRDMD -0.2225 | FENER -0.6495
PORTFOY BETA TAHMINI (2011-2012)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
SKBNK 0.9926 | CLEBI 0.8911 | ULKER 0.5857 | SISE 1.1944 TTRAK 0.7432
VESTL 0.7382 | DEVA 0.5735 | ECILC 0.7305 | YAZIC 0.4698 | TCELL 0.6098
YATAS 0.8583 | YKBNK 1.6060 | MGROS 1.0140 | CEMTS 0.7753 BANVT -0.0823
GARAN 1.2072 | TSKB 0.9951 | TRKCM 1.3334 | TRCAS 1.1118 | OTKAR  0.7704
ZOREN 0.5449 | TATGD 1.1757 | KIPA 1.2989 | TUPRS 0.9621 BJKAS -0.0539
TOASO 1.2506 | PRKME 0.8247 | SASA 0.8167 | VKGYO 0.4295 | SODA 0.1198
DOAS 1.4127 | THYAO 1.3551 | PETKM 0.8461 | AKBNK -0.2339 | NETAS 0.2391
Portfolio  1.0007 | Portfolio 1.0602 | Portfolio 0.9465 | Portfolio 0.6727 Portfolio 0.3352

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
ANACM -0.1061 | ARCLK -0.3625 | AKSA -0.3640 | AEFES -0.2142 | GUBRF 0.0188
DOHOL  -0.1204 | ALKIM -0.3964 | ALARK  -0.4537 | ENKAI -0.4559 | IHLAS 0.4528
CCOLA  0.7431 | KORDS -0.1270 | GSDHO  -0.0132 | KCHOL  -0.1748 | ISGYO -0.5528
KOZAA  0.0649 | IPEKE -0.4538 | NTTUR 0.7735 | GOLTS -0.3393 | ALGYO  -0.9289
SAHOL 0.0633 | METRO 0.8308 | AYGAZ -0.2707 | FROTO 0.0251 | KARTN  -0.7422
KARSN -0.0584 | ERBOS -0.4030 | 1ZMDC -0.1985 | KONYA  -1.0080 | ALCTL -1.1418
EGEEN -1.7745 | GLYHO -0.2924 | AKENR 0.3207 KRDMD -0.3591 | FENER 0.1216
Portfolio -0.1697 | Portfolio -0.1720 | Portfolio -0.0294 | Portfolio -0.3609 | Portfolio -0.3961

85




EK VII: Altinci Test Donemi (2010-2015) icin Portfoy Olusumu ve Beta Tahmini

PORTFOY OLUSUMU (2010-2011)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
KIPA 1.6063 DOAS 1.2066 | SKBNK 1.0618 DEVA 0.8815 ULKER  0.5486
TATGD  1.4375 THYAO 1.1942 | TRCAS 0.9815 ECILC 0.8045 OTKAR  0.5422
YKBNK 1.3534 YATAS 1.1618 | PRKME 0.9726 CLEBI 0.8018 CCOLA  0.5007
TOASO  1.3284 TUPRS 1.1458 | SISE 0.9599 PETKM  0.7613 NTTUR  0.4670
TRKCM  1.2673 MGROS 1.1225 | VESTL  0.9449 TTRAK  0.6572 VKGYO 0.4366
GARAN  1.2231 METRO 1.1092 | CEMTS 0.9339 TCELL  0.6207 SODA 0.3487
SASA 1.2084 TSKB 1.0874 | ZOREN 0.9142 YAZIC  0.6147 NETAS 0.3215

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
BJKAS  0.2723 ERBOS -0.1061 FROTO -0.3344 | ALARK -0.4408 | ARCLK -0.5969
ANACM 0.0885 GUBRF  -0.1442 FENER  -0.3438 KCHOL -0.4571 ISGYO -0.5977
AKBNK -0.0165 | DOHOL -0.1663 KARSN  -0.3492 KRDMD -0.4734 | KONYA -0.6577
AKENR -0.0241 AEFES -0.1681 ALKIM  -0.3885 AKSA -0.4852 ALGYO -0.7276
IHLAS -0.0501 | SAHOL -0.2564 | GSDHO -0.3929 | GLYHO -0.5154 | ALCTL -0.9906
KORDS -0.0776 GOLTS -0.3271 AYGAZ -0.4090 KOZAA -0.5242 IPEKE -1.1043
IZMDC  -0.0919 | ENKAI  -0.3285 BANVT -0.4277 KARTN -0.5301 | EGEEN -1.2079
PORTFOY BETA TAHMINI (2012-2013)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
KIPA 0.6262 | DOAS 1.6688 | SKBNK 0.5177 | DEVA 0.6833 | ULKER 1.2115
TATGD 0.3969 | THYAO 1.1026 | TRCAS 0.8794 | ECILC 0.6149 | OTKAR 1.1976
YKBNK 1.3701 | YATAS 0.7305 | PRKME 1.2599 | CLEBI 1.4958 | CCOLA 0.8157
TOASO 1.1742 | TUPRS 0.8458 | SISE 0.8581 | PETKM 0.8438 | NTTUR 0.4632
TRKCM 0.9688 | MGROS 1.0032 | VESTL 1.0179 | TTRAK 0.8551 | VKGYO 0.3829
GARAN 1.2408 | METRO 0.5411 | CEMTS 0.5679 | TCELL 0.6258 | SODA 0.1693
SASA 0.6522 | TSKB 0.8139 | ZOREN 0.7114 | YAZIC 0.7508 | NETAS 0.8466
Portfolio  0.9185 | Portfolio 0.9580 | Portfolio 0.8303 | Portfolio 0.8385 | Portfolio 0.7267

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
BJKAS 0.3532 ERBOS -0.0345 | FROTO 0.1229 ALARK -0.2415 | ARCLK -0.0396
ANACM 0.8486 | GUBRF 0.2696 | FENER 0.0154 | KCHOL 0.3267 | ISGYO -0.2910
AKBNK 0.2111 DOHOL 0.1270 KARSN -0.1264 | KRDMD  0.2358 KONYA  -0.1390
AKENR  0.0954 | AEFES 0.0504 | ALKIM -0.1563 | AKSA -0.3080 | ALGYO  -0.3259
IHLAS -0.0828 | SAHOL 0.1967 | GSDHO 0.0119 | GLYHO 0.1208 | ALCTL 0.2615
KORDS 0.1044 | GOLTS -0.2147 | AYGAZ  -0.0907 | KOZAA  0.8804 | IPEKE 0.9263
1IZMDC 0.0016 ENKAI -0.3664 | BANVT 0.0334 KARTN -0.0383 | EGEEN -0.2348
Portfolio 0.2188 | Portfolio 0.0040 | Portfolio -0.0271 | Portfolio 0.1394 | Portfolio 0.0225
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EK VIII: Yedinci Test Donemi (2011-2016) icin Portfoy Olusumu ve Beta Tahmini
PORTFOY OLUSUMU (2011-2012)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
YKBNK  1.6060 SISE 1.1944 | CLEBI 0.8911 NTTUR 0.7735 ULKER  0.5857
DOAS 1.4127 TATGD 1.1757 | YATAS  0.8583 OTKAR 0.7704 DEVA 0.5735
THYAO 1.3551 TRCAS 1.1118 | PETKM  0.8461 TTRAK  0.7432 ZOREN  0.5449
TRKCM 13334 MGROS  1.0140 METRO  0.8308 CCOLA 0.7431 YAZIC 0.4698
KIPA 1.2989 TSKB 0.9951 | PRKME  0.8247 VESTL  0.7382 IHLAS 0.4528
TOASO  1.2506 SKBNK  0.9926 | SASA 0.8167 ECILC 0.7305 VKGYO 0.4295
GARAN  1.2072 TUPRS 0.9621 | CEMTS  0.7753 TCELL  0.6098 AKENR  0.3207

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
NETAS 0.2391 GSDHO -0.0132 | KCHOL -0.1748 KRDMD -0.3591 | ENKAI  -0.4559
FENER  0.1216 BJKAS -0.0539 | IZMDC -0.1985 ARCLK  -0.3625 | ISGYO  -0.5528
SODA 0.1198 KARSN  -0.0584 | AEFES -0.2142 AKSA -0.3640 | KARTN -0.7422
KOZAA 0.0649 BANVT -0.0823 AKBNK -0.2339 ALKIM -0.3964 ALGYO -0.9289
SAHOL  0.0633 ANACM -0.1061 | AYGAZ -0.2707 ERBOS -0.4030 | KONYA -1.0080
FROTO  0.0251 DOHOL -0.1204 GLYHO -0.2924 ALARK  -0.4537 ALCTL -1.1418
GUBRF 0.0188 KORDS -0.1270 | GOLTS -0.3393 IPEKE -0.4538 | EGEEN -1.7745
PORTFOY BETA TAHMINI (2013-2014)

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 Portfolio 5
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
YKBNK 1.2705 | SISE 0.7076 CLEBI 1.3503 | NTTUR 0.4819 | ULKER 1.2523
DOAS 15813 | TATGD  0.2847 | YATAS 0.8748 | OTKAR 1.0738 | DEVA 0.7572
THYAO 0.5652 | TRCAS 0.6911 PETKM 0.6028 | TTRAK 0.6719 | ZOREN 0.7396
TRKCM 0.9409 | MGROS 0.9172 | METRO 0.7841 | CCOLA 0.8947 | YAZIC 0.7329
KIPA 0.5575 | TSKB 0.7680 PRKME 0.9528 | VESTL 1.2076 | IHLAS -0.2602
TOASO 1.1423 | SKBNK  -0.1707 | SASA 0.7235 | ECILC 0.6452 | VKGYO  -0.2962
GARAN 1.2061 | TUPRS 0.8936 | CEMTS 0.6993 | TCELL 0.5586 | AKENR  0.0887
Portfolio  1.0377 | Portfolio 0.5845 | Portfolio 0.8553 | Portfolio 0.7905 | Portfolio 0.4306

Portfolio 6 Portfolio 7 Portfolio 8 Portfolio 9 Portfolio 10
Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta Stock Beta
NETAS 1.6633 | GSDHO  -0.0871 | KCHOL 0.4305 | KRDMD 0.8329 | ENKAI -0.2138
FENER 0.5499 | BJKAS 0.4897 | 1ZMDC 0.5206 | ARCLK  -0.0906 | ISGYO -0.1651
SODA 0.4435 | KARSN -0.1515 | AEFES 0.0821 AKSA -0.3374 | KARTN 0.3355
KOZAA 0.7769 | BANVT  -0.0245 | AKBNK 0.3029 | ALKIM -0.1223 | ALGYO  -0.0063
SAHOL 0.1622 | ANACM 1.0009 | AYGAZ -0.0189 | ERBOS 0.3231 | KONYA 0.3222
FROTO 0.0758 | DOHOL 0.3876 | GLYHO 0.2270 | ALARK  -0.0036 | ALCTL 0.7866
GUBRF 0.5004 | KORDS 0.1083 | GOLTS 0.1879 | IPEKE 0.8154 | EGEEN 0.3774
Portfolio  0.5960 | Portfolio 0.2462 | Portfolio 0.2474 | Portfolio 0.2025 | Portfolio 0.2052
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EK IX: Aylik Portfoy Getirileri ve Piyasa Risk Primleri (Test Donemi 2009-2010)

Date 1/1/2009 2/2/2009 3/2/2009 4/1/2009 5/1/2009 6/1/2009 7/1/2009 8/3/2009 9/1/2009 10/1/2009 11/2/2009 12/1/2009

T-bill 0.008875 0.008730 0.009129 0.009148 0.009258 0.009051 0.009206 0.008166 0.007547 0.006015 0.003881 0.002907

BIST100 -0.073563 0.072345 0.228490 0.105877 0.055601 0.154052 0.091693 0.029196 -0.015145 -0.038879 0.164824 0.034559

Rm-Rf -0.082438 0.063615 0.219361 0.096729 0.046343 0.145001 0.082487 0.021030  -0.022692 -0.044894 0.160943 0.031653
Portfolio

1| -0.028400 0.157237 0.283717 0.189271 0.108562 0.144714 0.172239 0.065108  -0.008960 -0.072683 0.150724 0.044308

2 -0.023487 0.103296 0.181959 0.177852 0.290070 0.012382 0.186925 0.089947 0.008663 -0.017233 0.116774 0.088271

3| -0.015631 0.131721 0.297974 0.136169 0.172448 0.126845 0.068946 0.043763 0.012101 0.001442 0.166356 0.061181

4 0.003249 0.126375 0.244006 0.171684 0.114636 0.062390 0.151102 0.137957 0.041934 -0.037361 0.072510 0.136558

5| -0.017964 0.183879 0.237768 0.272649 0.166429 0.164573 0.132184 0.104888  -0.046657 -0.054952 0.141397 0.065038

6 | -0.031883  -0.006199 0.121734 0.234868 0.129470 0.069129 0.051011 0.136084 0.113884 -0.049819 -0.058601 0.094371

7 0.032527 0.011512 0.048241 0.336382 0.363861  -0.011929 0.096725 0.107367 0.105866 -0.022208 -0.015616 0.092239

8 0.034792  -0.035389 0.081922 0.235658 0.115867 0.077892 0.139319 0.060942 0.035243 -0.013930 -0.033854 0.104093

9 | -0.011096 0.032822 0.141298 0.257766 0.146068 0.007824 0.096961 0.185559 0.091446 -0.002979 -0.062529 0.158159

10 | -0.029808 0.004718 0.130947 0.188667 0.247739 0.127894 0.025700 0.093847  -0.013661 0.004662 -0.080043 0.152507

Date 1/1/2010 2/1/2010 3/1/2010 4/1/2010 5/3/2010 6/1/2010 7/1/2010 8/2/2010 9/1/2010 10/1/2010 11/1/2010 12/1/2010

T-bill 0.002918 0.003555 0.003567 0.003913 0.004371 0.005351 0.005369 0.005646 0.005918 0.006113 0.006264 0.005929

BIST100 -0.090486 0.137468 0.042815  -0.077583 0.008359 0.091673 0.001767 0.096741 0.045399 -0.049587 0.010001 -0.041306

Rm-Rf -0.093404 0.133913 0.039248  -0.081496 0.003988 0.086322  -0.003601 0.091095 0.039481 -0.055699 0.003738 -0.047236
Portfolio

1| -0.033066 0.069376 0.058479  -0.096505 0.031283 0.071062 0.058028 0.096385 0.076850 -0.013418 0.118648 -0.023239

2 | -0.010895 0.065055 0.080316  -0.077386 0.014478 0.047226 0.023990 0.113016 0.070811 0.027892 0.088163 0.023420

3| -0.063683 0.054728 0.133117  -0.063142 0.030208 0.077005 0.030049 0.082044 0.109006 -0.029959 0.025234 0.012982

4 | -0.071468 0.130538 0.029840  -0.107369 0.086115 0.080624  -0.028440 0.066697 0.049316 -0.060433 0.128703 0.049865

5| -0.037748 0.119668 0.021271  -0.097291  -0.042939 0.026433 0.041275 0.093165 0.045189 -0.018740 0.034673 -0.016959

6 0.140300  -0.036077 0.097977  -0.007457  -0.083512 0.085840 0.012801 0.008435 0.110470 0.013527 -0.030844 0.095766

7 0.128005 0.034391 0.001288 0.151635  -0.152401 0.055097 0.081132 0.077385 0.178751 0.002975 -0.050682 0.062048

8 0.094937  -0.018800 0.132019 0.026123  -0.091749 0.022127 0.064202 0.033326 0.072497 0.050174 -0.013995 0.275030

9 0.102158  -0.090813 0.091811 0.101975  -0.090954 0.021124 0.038173 0.001620 0.091576 0.042992 -0.003291 0.062584

10 0.034362  -0.060488 0.201995 0.028228  -0.073751 0.008669 0.022710 0.009328 0.068452 0.009187 0.010978 0.085999
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EK X: Aylik Portfoy Getirileri ve Piyasa Risk Primleri (Test Donemi 2010-2011)

Date 1/1/2010 2/1/2010 3/1/2010 4/1/2010 5/3/2010 6/1/2010 7/1/2010 8/2/2010 9/1/2010 10/1/2010 11/1/2010 12/1/2010

T-bill 0.002918 0.003555 0.003567 0.003913 0.004371 0.005351 0.005369 0.005646 0.005918 0.006113 0.006264 0.005929

BIST100 -0.090486 0.137468 0.042815 -0.077583 0.008359 0.091673 0.001767 0.096741 0.045399 -0.049587 0.010001 -0.041306

Rm-Rf -0.093404 0.133913 0.039248  -0.081496 0.003988 0.086322  -0.003601 0.091095 0.039481 -0.055699 0.003738 -0.047236
Portfolio

1 -0.055366 0.133273 0.064388  -0.075073 0.015124 0.096326 0.018312 0.110873 0.087534 -0.012600 0.075669 -0.086842

2 -0.065110 0.082405 0.074509 -0.116522 0.065959 0.047639 0.041831 0.080306 0.035427 -0.015181 0.076980 0.044060

3 -0.071448 0.078907 0.024579  -0.098310 0.022667 0.070489  -0.005083 0.083269 0.070861 -0.022907 0.089877 0.036356

4 -0.078089 0.098938 0.087130 -0.109859 0.062623 0.060779 0.056926 0.082976 0.084805 -0.031387 0.115726 0.029078

5 -0.011133  -0.010974 0.077089  -0.029605  -0.041419 0.033323 0.034370 0.091979 0.024741 -0.015699 0.036996 0.026647

6 0.212604  -0.005288 0.147153 0.008722  -0.124290 0.025153 0.016230 0.054445 0.066412 0.043579 -0.000212 0.131319

7 0.066856  -0.015373 0.058528 0.027125  -0.039422 0.014186 0.049835 0.040950 0.161502 -0.002091 -0.020338 0.003332

8 0.084237  -0.051640 0.058912 0.223153  -0.181495  -0.005429 0.068431  -0.013040 0.083025 0.055969 -0.047911 0.159837

9 0.097882 0.037863  -0.011711 0.039936  -0.083743 0.071907 0.018315 0.044029 0.125292 0.003931 -0.048854 0.152422

10 0.129682  -0.109295 0.219389 0.040214  -0.119426 0.063635 0.047005 0.023186 0.091025 0.029342 0.024879 0.100416

Date 1/3/2011 2/1/2011 3/1/2011 4/1/2011 5/2/2011 6/1/2011 7/1/2011 8/1/2011 9/2/2011 10/3/2011 11/1/2011 12/1/2011

T-bill 0.005586 0.004725 0.003828 0.002984 0.002504 0.002376 0.002238 0.002001 0.001717 0.001949 0.002226 0.002850

BIST100 -0.031515 0.051410 0.074736  -0.089590 0.003543  -0.015390  -0.134032 0.106538  -0.060843 -0.027536 -0.058198 0.113474

Rm-Rf -0.037101 0.046685 0.070908  -0.092574 0.001039  -0.017766  -0.136269 0.104537  -0.062560 -0.029485 -0.060423 0.110624
Portfolio

1 -0.013229 0.067735 0.088960 -0.091716 -0.028717 -0.027424 -0.167233 0.113051 -0.013824 -0.072575 -0.044021 0.135482

2 0.078735 0.077292 0.055278  -0.005714  -0.015004  -0.012432  -0.118081 0.081043  -0.007611 -0.109008 -0.013068 0.099382

3 -0.038075 0.074884 0.045600  -0.003566  -0.012470 0.001151  -0.193991 0.043723  -0.027821 -0.083368 -0.114571 0.058225

4 -0.091648 0.147162 0.119536  -0.038052 0.010691 0.003814  -0.155183 0.033449 0.013434 -0.055387 -0.056121 0.056657

5 -0.069147 0.100099 0.057346 0.002727  -0.110821  -0.000283  -0.138289 0.022870 0.046339 -0.010998 0.074208 0.013411

6 -0.019197 0.068932 0.121416 0.077664  -0.121298  -0.016342  -0.083060  -0.090433 0.026808 -0.001689 -0.095584 -0.029005

7 0.043549  -0.021493 0.042809 0.055928  -0.038197  -0.012338  -0.061815 0.013532 0.020185 -0.040255 -0.110154 -0.010981

8 0.055599 0.028231 0.022305 0.154998  -0.144060 0.014248  -0.066970  -0.140267 0.086252 0.022107 -0.036245 -0.067272

9 -0.046132 0.003242 0.065897 0.051286  -0.030653 0.013923  -0.072676  -0.141187 0.105080 0.081828 -0.138740 -0.028873

10 0.040141 0.010364 0.095769 0.116780  -0.006849  -0.004278 0.003950  -0.145192 0.183615 0.025705 0.045420 -0.044483

89



EK XI: Aylik Portfoy Getirileri ve Piyasa Risk Primleri (Test Donemi 2011-2012)

Date 1/3/2011 2/1/2011 3/1/2011 4/1/2011 5/2/2011 6/1/2011 7/1/2011 8/1/2011 9/2/2011 10/3/2011 11/1/2011 12/1/2011

T-bill 0.005586 0.004725 0.003828 0.002984 0.002504 0.002376 0.002238 0.002001 0.001717 0.001949 0.002226 0.002850

BIST100 -0.031515 0.051410 0.074736 -0.089590 0.003543 -0.015390 -0.134032 0.106538 -0.060843 -0.027536 -0.058198 0.113474

Rm-Rf -0.037101 0.046685 0.070908  -0.092574 0.001039  -0.017766  -0.136269 0.104537  -0.062560 -0.029485 -0.060423 0.110624
Portfolio

1| -0.053181 0.077265 0.043847  -0.085247  -0.069479  -0.036299  -0.159904 0.050290 0.029626 -0.057608 -0.053625 0.105891

2 -0.056671 0.104563 0.067890 -0.003354 -0.020343 -0.023925 -0.235992 0.113367 -0.047139 -0.095918 -0.075500 0.179056

3| -0.060942 0.136177 0.064872 0.029232 0.015838  -0.004307  -0.160007 0.054750  -0.011114 -0.106412 -0.047448 0.093841

4 0.077115 0.096804 0.141509 -0.054193 0.008520 -0.032647 -0.161655 0.106782 0.015384 -0.041971 -0.027136 0.018813

5| -0.047910 0.067216 0.083116  -0.091559  -0.013169 0.000751  -0.147813 0.159088 0.020561 -0.052691 0.080462 0.065672

6 0.059832 0.010848  -0.003758 0.108427  -0.157022 0.021819  -0.094895  -0.078602 0.030675 -0.035056 -0.098905 -0.099079

7 0.076922 0.086995 0.082227 0.071173  -0.053084  -0.023747  -0.026321  -0.151887 0.061616 0.039285 -0.059021 0.024918

8 | -0.015728  -0.046624 0.065042 0.107576 ~ -0.063232  -0.003274 0.010431  -0.149765 0.043194 -0.020331 -0.086270 -0.033514

9 0.024125 0.028115 0.098845 0.087233  -0.071899 0.046372  -0.047961  -0.176405 0.211814 0.140127 -0.064101 -0.107300

10 | -0.060830 0.006273 0.034615 0.151138  -0.077706 0.016482  -0.026176  -0.155324 0.123819 -0.017706 -0.025438 -0.058270

Date 1/2/2012 2/1/2012 3/1/2012 4/2/2012 5/1/2012 6/1/2012 71212012 8/1/2012 9/3/2012 10/1/2012 11/1/2012 12/3/2012

T-bill 0.003281 0.003813 0.004430 0.005195 0.005800 0.006007 0.006417 0.006318 0.006259 0.006101 0.006222 0.005919

BIST100 0.062092 0.028026  -0.038649  -0.081837 0.135105 0.027437 0.048374  -0.014418 0.092358 0.007301 0.070490 0.007353

Rm-Rf 0.058812 0.024214  -0.043079  -0.087032 0.129306 0.021430 0.041957  -0.020735 0.086099 0.001199 0.064268 0.001435
Portfolio

1 0.072354 0.067948  -0.033793  -0.037363 0.114608 0.089181 0.084329  -0.033179 0.071267 0.019308 0.073321 0.041359

2 0.054695 0.011274  -0.051134  -0.112532 0.118796  -0.006169 0.055371  -0.002513 0.007684 -0.022313 0.094841 0.012624

3 0.077813 0.018870  -0.034700  -0.081814 0.100739 0.062405 0.060298 0.000786 0.018758 0.067238 0.130491 0.013074

4 0.057359  -0.043191 0.028481  -0.051935 0.121953  -0.021407 0.023669  -0.014979  -0.022663 -0.004640 0.047490 0.040603

5 0.123916 0.042316 0.011388  -0.075195 0.043988  -0.004234 0.034439 0.011519 0.010977 0.058956 0.065859 0.045748

6 0.211916 0.086270 0.082295 0.021009  -0.077434 0.141161 0.004152  -0.031259 0.005178 0.029038 0.111336 0.039752

7 0.043796 0.065390 0.098456 0.046751  -0.103850 0.111937 0.021825 0.013713  -0.031338 0.026651 0.010852 0.090972

8 0.101359 0.054698 0.030050 0.019454  -0.076842 0.094337 0.016700 0.048692  -0.015222 0.074721 0.025107 0.086867

9 0.040854 0.087159 0.017226 0.018074  -0.118957 0.116347 0.017153 0.019275 0.007753 0.025766 0.023476 0.035330

10 0.121751 0.067579  -0.013298 0.035005  -0.079085 0.111427  -0.001341 0.057166  -0.013961 0.084737 -0.022148 0.042153
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EK XI1: Aylik Portfoy Getirileri ve Piyasa Risk Primleri (Test Dénemi 2012-2013)

Date 1/2/2012 2/1/2012 3/1/2012 4/2/2012 5/1/2012 6/1/2012 7/2/2012 8/1/2012 9/3/2012 10/1/2012 11/1/2012 12/3/2012

T-bill 0.003281 0.003813 0.004430 0.005195 0.005800 0.006007 0.006417 0.006318 0.006259 0.006101 0.006222 0.005919

BIST100 0.062092 0.028026 -0.038649 -0.081837 0.135105 0.027437 0.048374 -0.014418 0.092358 0.007301 0.070490 0.007353

Rm-Rf 0.058812 0.024214  -0.043079  -0.087032 0.129306 0.021430 0.041957  -0.020735 0.086099 0.001199 0.064268 0.001435
Portfolio

1 0.083457 0.055235  -0.036686  -0.071636 0.157662 0.055702 0.082293  -0.013488 0.056531 0.020202 0.059496 -0.000917

2 0.066007 -0.004560 0.081189 -0.098191 0.130244 -0.023734 0.021742 -0.023244 0.029188 0.002149 0.135516 0.026957

3 0.154112 0.005351  -0.020176  -0.025816 0.143530 0.084935 0.106389  -0.009631 0.021400 0.046576 0.133087 -0.019742

4 0.202366 0.049901 -0.015342 -0.055299 0.001064 0.027671 0.029208 0.021081 0.003985 0.064965 0.048564 0.050634

5 0.033423 0.036689  -0.035986  -0.087994 0.050206 0.050866 0.025186 0.000129 0.012873 0.000186 0.089796 0.050056

6 0.100171 0.074551 0.065327  -0.014372  -0.014974 0.033829 0.049740  -0.038765  -0.032055 0.014202 0.067705 0.050313

7 0.064708 0.056604 0.058753 0.050700  -0.064147 0.067075 0.025654 0.038794 0.017251 0.081586 -0.030126 0.072002

8 0.078128 0.016095 0.020902  -0.016628  -0.106658 0.154876 0.016127 0.023578  -0.035012 0.074648 0.028614 0.133021

9 0.045157 0.112969 0.042697 0.010612  -0.113969 0.114397  -0.012469 0.010812 0.002434 0.017619 0.030876 0.051504

10 0.066244 0.050762  -0.023390 0.077477  -0.103046 0.117255  -0.015340 0.057850  -0.028264 0.034722 0.004234 0.013621

Date 1/1/2013 2/1/2013 3/1/2013 4/1/2013 5/1/2013 6/3/2013 7/1/2013 8/1/2013 9/2/2013 10/1/2013 11/1/2013 12/2/2013

T-bill 0.005829 0.005277 0.005508 0.005496 0.005092 0.004729 0.004539 0.004878 0.005075 0.005294 0.005124 0.004980

BIST100 0.006984 0.082755 0.001711  -0.000651  -0.112751 -0.038233  -0.095167 0.121881 0.042072 -0.024119 -0.104908 -0.087660

Rm-Rf 0.001155 0.077478  -0.003797  -0.006146  -0.117843 -0.042962  -0.099705 0.117002 0.036997 -0.029413 -0.110032 -0.092640
Portfolio

1 0.000830 0.130477 0.004542 0.025968  -0.110251 0.002426  -0.146525 0.149336 0.052346 -0.045518 -0.085854 -0.078988

2 0.027507 0.044933 0.027383 0.049225  -0.090784 -0.023436  -0.118987 0.127267 0.031423 -0.016383 -0.067501 -0.084573

3 0.046858 0.104951 0.058134  -0.002273  -0.073349 -0.094302  -0.095724 0.150316 0.105084 0.002006 -0.122396 -0.132600

4| -0.027501  -0.001357 0.013241 0.017060  -0.065457 -0.020402  -0.070494 0.143443 0.099129 0.023824 -0.116057 -0.059165

5 0.061340 0.040207  -0.032393 0.011229  -0.028099 -0.032196  -0.024034 0.072275 0.179921 -0.016051 -0.092871 -0.056334

6 0.084888 0.031692 0.089836 0.045627  -0.070040 -0.066775 0.002626  -0.106771 0.072579 0.050435 -0.062904 -0.162479

7 | -0.008728  -0.027427 0.061822  -0.014106 0.034253 -0.087088 0.000920  -0.003621 0.054243 0.196735 0.008822 -0.193498

8 0.025042 0.015874 0.106489 0.003233  -0.025114 -0.102845  -0.001883  -0.068157 0.167997 0.072060 0.030247 -0.124123

9 0.003816  -0.019876 0.037601 0.001184 0.071301 -0.129008 0.016144  -0.123692 0.160188 0.063647 -0.019219 -0.154696

10 0.056479 0.054950 0.014077  -0.010077  -0.030087 -0.084588  -0.047995  -0.108734 0.080972 0.108226 -0.023248 -0.157626
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EK XI111: Aylik Portfoy Getirileri ve Piyasa Risk Primleri (Test Donemi 2013-2014)

Date 1/1/2013 2/1/2013 3/1/2013 4/1/2013 5/1/2013 6/3/2013 7/1/2013 8/1/2013 9/2/2013 10/1/2013 11/1/2013 12/2/2013

T-bill 0.005829 0.005277 0.005508 0.005496 0.005092 0.004729 0.004539 0.004878 0.005075 0.005294 0.005124 0.004980

BIST100 0.006984 0.082755 0.001711 -0.000651 -0.112751 -0.038233 -0.095167 0.121881 0.042072 -0.024119 -0.104908 -0.087660

Rm-Rf 0.001155 0.077478  -0.003797 -0.006146  -0.117843  -0.042962  -0.099705 0.117002 0.036997 -0.029413 -0.110032 -0.092640
Portfolio

1| -0.006888 0.133342 0.005934 0.029648  -0.093532 0.004762  -0.153747 0.125210 0.051515 -0.044809 -0.095747 -0.088737

2 0.035723 0.065633 -0.000262 0.016038 -0.108193 -0.020157 -0.116728 0.157803 0.039535 -0.014339 -0.120303 -0.046224

3 0.042930 0.059300 0.028597 -0.025123  -0.101374  -0.016312  -0.102068 0.128660 0.062469 0.000151 -0.125526 -0.032664

4 0.006257 0.023326 -0.002060 0.064480 -0.051664 0.008060 -0.077239 0.110172 0.069548 0.016945 -0.063558 -0.065606

5 0.076368 0.016589 0.031875 0.028859  -0.022444  -0.070355  -0.053387 0.058265 0.166542 -0.012007 -0.107841 -0.103243

6 0.016689 0.022699 0.025750 -0.001244 0.037958  -0.093014  -0.051359 0.050239 0.048803 0.157592 -0.026088 -0.239882

7| -0.028760 0.059456 0.112836 -0.026241  -0.066624  -0.111994 0.038713  -0.083783 0.163235 0.133847 -0.013024 -0.158835

8 0.028866  -0.016252 0.083702 0.008800 0.070460  -0.104783 0.011589  -0.119087 0.181437 0.048370 -0.017282 -0.127431

9 0.037398 0.029365 0.077934 0.023729  -0.032036  -0.080767  -0.002976  -0.081151 0.094981 0.073218 0.001762 -0.113851

10 0.054153  -0.001277 0.000922 -0.001134  -0.026017  -0.138107 0.028756  -0.119374 0.123253 0.075036 -0.012768 -0.214662

Date 1/1/2014 2/3/2014 3/3/2014 4/1/2014 5/1/2014 6/2/2014 7/1/2014 8/1/2014 9/1/2014 10/1/2014 11/3/2014 12/1/2014

T-bill 0.004916 0.005376 0.005126 0.004947 0.005004 0.005130 0.005223 0.005566 0.005658 0.005748 0.006170 0.006718

BIST100 0.011237 0.114830 0.059298 0.015402 0.046390 0.072991  -0.041128 0.000872  -0.011458 0.054378 0.003488 0.052151

Rm-Rf 0.006321 0.109454 0.054172 0.010455 0.041386 0.067861  -0.046351  -0.004694  -0.017116 0.048630 -0.002682 0.045433
Portfolio

1 0.042690 0.092406 0.067002 0.119193  -0.008175 0.060091 0.025228 0.081878 0.242252 0.068584 -0.026655 0.054482

2 0.022833 0.003629 0.074890 0.087153 0.059580 0.037743 0.015184  -0.033552 0.070153 0.067366 0.030234 0.059361

3 0.026806 0.075124 0.068194 0.029041 0.016307 0.013011 0.005608  -0.011480 0.125739 0.047782 0.038360 0.066647

4| -0.033626  -0.002464 0.092464 -0.033060 0.027917 0.053738 0.001156  -0.028718 0.030763 0.011006 0.035890 0.000503

5 0.043501 0.020710 0.089995 0.075428 0.032886 0.048853  -0.025635 0.050472 0.049014 0.055894 0.032876 0.127981

6 | -0.043903 0.033324 0.022730 0.115607 0.088480 0.021983 0.048957  -0.030011  -0.037803 0.068042 0.032874 0.020060

7 | -0.034062 0.012773 0.017742 0.127224 0.031925 0.016858 0.037651  -0.029777  -0.030542 0.031250 0.010579 0.015953

8 | -0.041399 0.049196 0.008781 0.161652 0.066011  -0.025206  -0.014147  -0.012635  -0.001375 0.032597 0.042764 0.007457

9| -0.053771 0.046653 0.044949 0.096917 0.066484 0.011617 0.066741 0.001159  -0.059579 0.067748 0.007907 -0.007739

10 0.014883 0.020066 0.062181 0.036430  -0.015339 0.023135 0.050953  -0.033960  -0.092709 0.046447 0.074376 -0.008429
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EK XI1V: Aylik Portfoy Getirileri ve Piyasa Risk Primleri (Test Dénemi 2014-2015)

Date 1/1/2014 2/3/2014 3/3/2014 4/1/2014 5/1/2014 6/2/2014 7/1/2014 8/1/2014 9/1/2014 10/1/2014 11/3/2014 12/1/2014

T-bill 0.004916 0.005376 0.005126 0.004947 0.005004 0.005130 0.005223 0.005566 0.005658 0.005748 0.006170 0.006718

BIST100 0.011237 0.114830 0.059298 0.015402 0.046390 0.072991 -0.041128 0.000872 -0.011458 0.054378 0.003488 0.052151

Rm-Rf 0.006321 0.109454 0.054172 0.010455 0.041386 0.067861  -0.046351  -0.004694  -0.017116 0.048630 -0.002682 0.045433
Portfolio

1 0.038952 0.076605 0.060935 0.046404 0.022561 0.047715 0.018917  -0.023366 0.124035 0.085702 0.024062 0.038862

2 0.014705 0.084622 0.071562 0.055895 -0.016636 0.024912 -0.005705 -0.017654 0.082433 0.136608 0.035261 0.035949

3 0.013120  -0.019946 0.119633 0.094737 0.054989 0.095910  -0.005734 0.076173 0.186169 -0.031994 0.013448 -0.020081

4 0.052907 0.023947 0.085800 0.050023 0.055593 0.054358 -0.005706 -0.024977 0.060898 0.029517 0.009486 0.112209

5 0.001055 0.058145 0.025257  -0.004305 0.026726 0.005385  -0.032394  -0.036391 0.061604 0.041871 0.066387 0.150326

6 | -0.074648 0.032823 0.043614 0.138131  -0.026277  -0.010849 0.102426  -0.046630  -0.027763 0.061191 0.039723 0.000149

7 0.017782 0.019311 0.026451 0.090339 0.069944 0.003458 0.005998 0.042888  -0.050832 0.036350 0.050071 -0.011415

8 | -0.036524  -0.005163 0.101562 0.140535 0.077173 0.004889 0.006314 0.068562 0.005501 0.023069 0.029083 -0.021797

9| -0.047797 0.036663 0.015944 0.089864 0.047934 0.036312 0.062790  -0.052057  -0.070539 0.054923 -0.011172 0.006461

10 | -0.035602 0.044410  -0.001829 0.113961 0.054069  -0.000268 0.064790  -0.033173  -0.075594 0.059480 0.022856 0.045613

Date 1/1/2015 2/2/2015 3/2/2015 4/1/2015 5/1/2015 6/1/2015 7/1/2015 8/3/2015 9/1/2015 10/1/2015 11/2/2015 12/1/2015

T-bill 0.007442 0.007354 0.007341 0.007341 0.007096 0.006810 0.006599 0.006450 0.006554 0.006274 0.006012 0.005946

BIST100 -0.053946  -0.039235 0.038357  -0.011506  -0.008816  -0.028448  -0.058808  -0.013361 0.058362 -0.042063 -0.046599 0.024455

Rm-Rf -0.061389  -0.046588 0.031016  -0.018847  -0.015912  -0.035257  -0.065407  -0.019811 0.051808 -0.048337 -0.052611 0.018509
Portfolio

1 0.112325  -0.104756 0.081518 0.082249 0.001649  -0.004523 0.071234  -0.083480 0.001607 -0.014908 -0.019123 0.005896

2 0.035999 0.058139 0.008607 0.083881  -0.026435 0.002629  -0.072867  -0.086639 0.062773 -0.001875 -0.015587 0.016681

3 0.017532  -0.111653 0.066467  -0.037440  -0.015174  -0.016321  -0.029176  -0.048955 0.079980 -0.018838 0.019186 -0.030442

4 0.072120  -0.084117 0.033099 0.105230 0.013697  -0.006514  -0.001167  -0.060561 0.037813 -0.007534 -0.018386 0.041396

5| -0.020717  -0.042593 0.039927  -0.037947  -0.018580 0.068129  -0.048753 0.026170 0.047596 0.008200 -0.040611 -0.007757

6 0.016281 0.075109  -0.124689 0.066342  -0.068596  -0.054787  -0.010638 0.052258  -0.024137 0.045171 -0.011646 -0.025612

7 0.058641  -0.030542  -0.021248 0.066159 0.011049  -0.014614  -0.031165  -0.071679 0.000971 0.073126 -0.038904 -0.017639

8 0.041291 0.157048  -0.109743 0.029972  -0.032244  -0.000293  -0.002662  -0.010964 0.003740 0.043508 0.002285 -0.023520

9 0.078753  -0.006038  -0.006180 0.162901  -0.098756 0.032609  -0.029518  -0.078442  -0.007022 0.008761 -0.031934 -0.008898

10 0.125898 0.016515 0.027535 0.235887 0.062004 0.040745  -0.057162  -0.056792 0.002522 0.047558 -0.009388 0.008618

93



EK XV: Aylik Portfoy Getirileri ve Piyasa Risk Primleri (Test Dénemi 2015-2016)

Date 1/1/2015 2/2/2015 3/2/2015 4/1/2015 5/1/2015 6/1/2015 7/1/2015 8/3/2015 9/1/2015 10/1/2015 11/2/2015 12/1/2015

T-bill 0.007442 0.007354 0.007341 0.007341 0.007096 0.006810 0.006599 0.006450 0.006554 0.006274 0.006012 0.005946

BIST100 -0.053946 -0.039235 0.038357 -0.011506 -0.008816 -0.028448 -0.058808 -0.013361 0.058362 -0.042063 -0.046599 0.024455

Rm-Rf -0.061389  -0.046588 0.031016  -0.018847  -0.015912  -0.035257  -0.065407  -0.019811 0.051808 -0.048337 -0.052611 0.018509
Portfolio

1| -0.038609  -0.025966 0.025412 0.090087  -0.029120  -0.003324  -0.093351  -0.036669 0.059993 -0.020182 -0.032050 0.011986

2 -0.021725 -0.034000 0.084916 0.061381 -0.013755 0.001898 -0.029833 -0.054796 0.044788 -0.027573 0.008758 -0.038445

3 0.209495  -0.065829 0.048134 0.026753 0.028973 0.021577 0.111124  -0.116229 0.020240 -0.011928 -0.004397 0.047127

4 0.035886 -0.084944 -0.003486 -0.015397 -0.003230 0.025372 -0.067226 -0.012528 0.056345 0.040063 -0.041618 0.018941

5 0.008992  -0.070298 0.027705 0.054440  -0.020086  -0.119096 0.030358  -0.058905 0.070134 -0.013037 -0.004639 -0.022985

6 0.035785 0.042158 0.018286 0.095618  -0.043397 0.124240  -0.029209  -0.070221  -0.002212 -0.015686 -0.075667 -0.007310

7 0.068898 0.215547  -0.171555 0.037202  -0.066455  -0.026712  -0.045157 0.127674  -0.050394 0.056850 -0.042956 0.028029

8 0.069084  -0.021856  -0.029615 0.107694  -0.042548 0.006819  -0.041293  -0.061081  -0.001434 0.066716 -0.005463 -0.042016

9 0.049065  -0.029455 0.004037 0.118768  -0.064184  -0.013394 0.003962  -0.110505 0.005784 0.049325 -0.055619 -0.023823

10 0.121252 0.001755  -0.008542 0.180686 0.082418 0.029681  -0.051248  -0.025824 0.002597 0.058622 0.089543 -0.012781

Date 1/1/2016 2/1/2016 3/1/2016 4/1/2016 5/2/2016 6/1/2016 7/1/2016 8/1/2016 9/1/2016 10/3/2016 11/1/2016 12/1/2016

T-bill 0.005574 0.006009 0.006143 0.005734 0.005767 0.005801 0.006119 0.005973 0.005563 0.005416 0.005396 0.005111

BIST100 0.031754 0.098314 0.024737  -0.088182  -0.012675  -0.018377 0.007454 0.006856 0.026773 -0.057820 0.055997 0.104391

Rm-Rf 0.026180 0.092305 0.018594  -0.093916  -0.018443  -0.024179 0.001335 0.000882 0.021210 -0.063237 0.050601 0.099281
Portfolio

1 0.029076 0.102704  -0.019125  -0.004524  -0.055387  -0.042416  -0.001824 0.028148 0.037838 -0.089713 0.053664 0.084394

2 0.007900 0.094023 0.042710  -0.087782  -0.014999  -0.028549 0.022195 0.001018 0.019028 -0.034959 0.096338 0.076445

3| -0.023148 0.084373 0.057257 0.025982  -0.040080 0.063265  -0.014842 0.051246 0.115049 -0.068011 0.134627 0.125572

4 0.030230 0.108128 0.056758  -0.066057 0.034819  -0.025904 0.041315  -0.020675 0.005366 -0.016747 0.040580 0.060528

5| -0.000687 0.065282 0.051113  -0.010592  -0.018447 0.000218 0.056815 0.007358 0.011268 -0.073947 -0.018891 0.046366

6 0.046970 0.025441 0.028916 0.028950  -0.107298  -0.024753  -0.019815 0.066946 0.078905 0.072141 -0.018630 0.057066

7 0.046413 0.057105 0.090977 0.035507  -0.078024  -0.061428 0.191191 0.141830 0.010863 -0.003673 -0.017248 0.242286

8 0.015573 0.031246 0.112808 0.024034  -0.077895 0.005255  -0.007817  -0.001908 0.029967 0.027779 -0.057884 0.056493

9 0.030602  -0.017216 0.135778 0.032761  -0.073026  -0.041326  -0.019682 0.116310 0.064642 0.084325 -0.033788 0.091959

10 | -0.045790  -0.003137 0.079134 0.032447  -0.058833  -0.037012  -0.025580 0.011421 0.036890 0.047334 -0.082065 0.083193
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EK XVI: Giris Verilerin ozeti

Portfolio Returns and Betas (Test Period 2009-2010)

Portfolio Returns and Betas (Test Period 2010-2011)

Rf= 0.006284
Portfolio Rp Rp-Rf Beta Beta Square R. Variance
1 0.067488 0.061204 1.031843 1.064699 0.002378
2 0.070063 0.063779 0.916753 0.840436 0.004109
3 0.066704 0.060420 0.867833 0.753133 0.005420
4 0.065793 0.059509 0.711734 0.506566 0.002898
5 0.063218 0.056934 0.816112 0.666039 0.003616
6 0.050470 0.044186 -0.047300 0.002237 0.011546
7 0.071441 0.065157 0.098566 0.009715 0.008569
8 0.060352 0.054068 -0.178080 0.031712 0.013333
9 0.058761 0.052477 0.052748 0.002782 0.011545
10 0.049952 0.043668 0.095739 0.009166 0.012621
Portfolio Returns and Betas (Test Period 2011-2012)
Rf=0.004198
Portfolio Rp Rp-Rf Beta Beta Square R. Variance
1 0.013372 0.009174 1.110194 1.232531 0.003166
2 0.002777 -0.001421 1.206498 1.455637 0.002280
3 0.018268 0.014070 0.531111 0.282079 0.005655
4 0.012836 0.008638 0.672436 0.452170 0.005513
5 0.020558 0.016360 0.767006 0.588298 0.002352
6 0.011987 0.007789 0.101071 0.010215 0.019095
7 0.021843 0.017645 -0.059524 0.003543 0.008044
8 0.011143 0.006945 0.067399 0.004543 0.009905
9 0.019101 0.014903 0.028284 0.000800 0.009188
10 0.012536 0.008338 -0.043955 0.001932 0.006645

Rf=0.003912
Portfolio Rp Rp-Rf Beta Beta Square R. Variance

1 0.013254 0.009342 1.241717 1.541860 0.001515

2 0.019297 0.015385 0.959612 0.920855 0.005744

3 0.001207 -0.002705 0.835960 0.698830 0.008381

4 0.018667 0.014755 0.950992 0.904386 0.004539

5 0.008491 0.004579 0.672793 0.452651 0.008195

6 0.017252 0.013340 0.356435 0.127046 0.017063

7 0.009411 0.005499 0.415052 0.172268 0.019652

8 0.015124 0.011212 0.187581 0.035186 0.017960

9 0.012928 0.009016 0.165224 0.027299 0.011111

10 0.035875 0.031963 0.236343 0.055858 0.016478

Portfolio Returns and Betas (Test Period 2012-2013)
Rf=0.005316
Portfolio Rp Rp-Rf Beta Beta Square R. Variance

1 0.014443 0.009127 1.128457 1.273415 0.001835
2 0.010389 0.005073 1.026008 1.052693 0.002388
3 0.023613 0.018297 0.525782 0.276446 0.002446
4 0.015211 0.009895 0.751057 0.564086 0.002763
5 0.012851 0.007535 0.636285 0.404859 0.001888
6 0.011016 0.005700 -0.008131 0.000066 0.003572
7 0.019216 0.013900 -0.495407 0.245428 0.006150
8 0.020271 0.014955 -0.143310 0.020538 0.003173
9 0.009168 0.003852 -0.282528 0.079822 0.010344
10 0.004353 -0.000963 -0.398538 0.158833 0.008553
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Portfolio Returns and Betas (Test Period 2013-2014)

Portfolio Returns and Betas (Test Period 2014-2015)

Rf=0.006117

Portfolio Rp Rp-Rf Beta Beta Square R. Variance
1 0.028795 0.022678 0.918456 0.843561 0.000413
2 0.023636 0.017519 0.957993 0.917751 0.001150
3 0.018816 0.012699 0.830326 0.689441 0.000572
4 0.026214 0.020097 0.838529 0.703130 0.001152
5 0.014030 0.007913 0.726705 0.528101 0.002189
6 0.006956 0.000839 0.218787 0.047868 0.007519
7 0.011854 0.005737 0.004001 0.000016 0.005360
8 0.020484 0.014367 -0.027121 0.000736 0.007346
9 0.007732 0.001615 0.139417 0.019437 0.006165
10 0.030176 0.024059 0.022521 0.000507 0.008140

Rf=0.006308
Portfolio Rp Rp-Rf Beta Beta Square R. Variance
1 0.028580 0.023272 1.000654 1.001308 0.001078
2 0.015963 0.010655 1.060170 1.123959 0.001782
3 0.017507 0.012199 0.946481 0.895826 0.001605
4 0.008093 0.002785 0.672715 0.452546 0.002830
5 0.025467 0.020159 0.335166 0.112336 0.002884
6 0.012020 0.006712 -0.169728 0.028808 0.006225
7 0.009433 0.004125 -0.172040 0.029598 0.004039
8 0.013420 0.008112 -0.029409 0.000865 0.003493
9 0.013195 0.007887 -0.360885 0.130238 0.004299
10 -0.002216  -0.007524 -0.396062 0.156865 0.005699
Portfolio Returns and Betas (Test Period 2013-2014)
Rf=0.006243
Portfolio Rp Rp-Rf Beta Beta Square R. Variance
1 0.001293 -0.004950 1.037694 1.076808 0.001879
2 0.007291 0.001048 0.584492 0.341631 0.001204
3 0.034430 0.028187 0.855336 0.731600 0.002552
4 0.008188 0.001945 0.790533 0.624942 0.001247
5 -0.000065  -0.006308 0.430602 0.185418 0.003033
6 0.012801 0.006558 0.596000 0.355216 0.003974
7 0.032782 0.026539 0.246199 0.060614 0.008045
8 0.006777 0.000534 0.247438 0.061225 0.003771
9 0.012721 0.006478 0.202504 0.041008 0.005657
10 0.021090 0.014847 0.205218 0.042114 0.004298
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EK XVII: Beta Katsayis1 Tahmini 6rnegi

1.0874 Beta of GARAN
0.6557 R-squared of the regression
GARA Rtn ER

Date BIST100 N Rtn (BIST100) (GARAN) T-Bill ER (BIST100)  (GARAN)
1/3/2005 28396.20 1.6565
2/1/2005 25557.80 1.4498 -0.099957 -0.124788 0.006656 -0.106613 -0.131444
3/1/2005 23591.60 1.4300 -0.076932 -0.013672 0.006693 -0.083625 -0.020366
4/1/2005 25236.50 1.4583 0.069724 0.019803 0.006432 0.063292 0.013371
5/2/2005 26957.30 1.6282 0.068187 0.116505 0.007196 0.060991 0.109308
6/1/2005 29615.30 1.8038 0.098600 0.107823 0.007692 0.090908 0.100131
7/1/2005 30908.00 1.8731 0.043650 0.038462 0.007339 0.036311 0.031123
8/1/2005 33333.20 1.9822 0.078465 0.058202 0.007095 0.071370 0.051106
9/1/2005 31964.00 1.9921 -0.041076 0.005000 0.006154 -0.047230 -0.001154
10/3/2005 38088.60 2.2498 0.191609 0.129354 0.006573 0.185036 0.122781
11/1/2005 39777.70 2.4282 0.044347 0.079296 0.007370 0.036977 0.071926
12/1/2005 44590.20 2.9980 0.120985 0.234693 0.007296 0.113689 0.227397
1/2/2006 47015.90 2.9485 0.054400 -0.016529 0.007028 0.047372 -0.023557
2/1/2006 42911.30 24777 -0.087302 -0.159664 0.007508 -0.094811 -0.167172
3/1/2006 43880.40 2.7007 0.022584 0.089999 0.007815 0.014769 0.082184
4/3/2006 38132.20 2.4100 -0.130997 -0.107649 0.007776 -0.138773 -0.115426
5/1/2006 35453.30 1.9965 -0.070253 -0.171549 0.007422 -0.077675 -0.178971
6/1/2006 36067.90 2.1881 0.017335 0.095960 0.007453 0.009883 0.088508
7/3/2006 37285.90 2.1478 0.033770 -0.018434 0.008008 0.025761 -0.026442
8/1/2006 36924.90 2.3293 -0.009682 0.084508 0.008476 -0.018158 0.076031
9/1/2006 40582.20 2.6974 0.099047 0.158008 0.010097 0.088950 0.147911
10/2/2006 38168.50 2.4503 -0.059477 -0.091588 0.011069 -0.070546 -0.102657
11/1/2006 39117.50 2.3596 0.024863 -0.037037 0.010639 0.014224 -0.047676
12/1/2006 41182.60 2.6974 0.052792 0.143161 0.010687 0.042105 0.132474
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EK XVIII: Hazine Bonosu Oram Ayarlamasi 6rnegi

T-bill Rate Inflation Rate Inflation Rate Adjusted Monthly Adjusted
Date (USA) (USA) (Turkey) T-bill Rate T-bill Rate
1/3/2005 0.0237 0.0297 0.0850 0.0787 0.006556
2/1/2005 0.0258 0.0301 0.0844 0.0799 0.006656
3/1/2005 0.0280 0.0315 0.0840 0.0803 0.006693
4/1/2005 0.0284 0.0351 0.0842 0.0772 0.006432
5/2/2005 0.0290 0.0280 0.0853 0.0864 0.007196
6/1/2005 0.0304 0.0253 0.0869 0.0923 0.007692
7/1/2005 0.0329 0.0317 0.0868 0.0881 0.007339
8/1/2005 0.0352 0.0364 0.0864 0.0851 0.007095
9/1/2005 0.0349 0.0469 0.0863 0.0738 0.006154
10/3/2005 0.0379 0.0435 0.0847 0.0789 0.006573
11/1/2005 0.0397 0.0346 0.0831 0.0884 0.007370
12/1/2005 0.0397 0.0342 0.0818 0.0876 0.007296
1/2/2006 0.0434 0.0399 0.0807 0.0843 0.007028
2/1/2006 0.0454 0.0360 0.0803 0.0901 0.007508
3/1/2006 0.0463 0.0336 0.0805 0.0938 0.007815
4/3/2006 0.0472 0.0355 0.0811 0.0933 0.007776
5/1/2006 0.0484 0.0417 0.0821 0.0891 0.007422
6/1/2006 0.0492 0.0432 0.0832 0.0894 0.007453
7/3/2006 0.0508 0.0415 0.0864 0.0961 0.008008
8/1/2006 0.0509 0.0382 0.0884 0.1017 0.008476
9/1/2006 0.0493 0.0206 0.0905 0.1212 0.010097
10/2/2006 0.0505 0.0131 0.0925 0.1328 0.011069
11/1/2006 0.0507 0.0197 0.0944 0.1277 0.010639
12/1/2006 0.0497 0.0197 0.0960 0.1282 0.010687
1/4/2007 0.0511 0.0208 0.0976 0.1302 0.010848
2/1/2007 0.0516 0.0242 0.0992 0.1286 0.010717
3/1/2007 0.0508 0.0278 0.1015 0.1261 0.010512
4/2/2007 0.0501 0.0257 0.1030 0.1292 0.010770
5/1/2007 0.0487 0.0269 0.1024 0.1258 0.010484
6/1/2007 0.0474 0.0269 0.1011 0.1231 0.010257
71212007 0.0496 0.0236 0.0970 0.1249 0.010405
8/1/2007 0.0432 0.0197 0.0946 0.1198 0.009986
9/3/2007 0.0399 0.0276 0.0917 0.1048 0.008731
10/1/2007 0.0400 0.0354 0.0898 0.0946 0.007887
11/1/2007 0.0335 0.0431 0.0886 0.0786 0.006548
12/3/2007 0.0307 0.0408 0.0875 0.0769 0.006412
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