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OZET

Pay senetleri, kolayca alinip satilabilmesi sebebiyle genis bir yatirimer kitlesine
hitap etmektedir. S6z konusu bu kitlenin ortak gayesi ise, yaptiklar1 yatirim
neticesinde gelir elde edebilmektir. Bu amag¢ dogrultusunda, pay senetlerine
yapilacak olan yatirimlarda uluslararasi piyasalari degerlendirmek, sektor ve
firmanin analizini yapmak ve diger yatirim alternatiflerini karsilastirmak kadar, pay
senedinin olmasi gereken degerini bilerek pozisyon almak da son derece dnemlidir.
Ciinkii, pay senedinin olmasi gereken degerinin bilinmesi, yatirimcilara giincel
piyasa fiyatiyla karsilastirma yapma imkani sunmaktadir. Bu sayede, olmas1 gereken
deger piyasa fiyatinin lizerindeyse pay senedinin diisiik fiyatlandigi, tam tersi
durumda da yliksek fiyatlanarak olmas1 gereken degeri astig1 yorumu yapilmaktadir.

Bu calismanin amaci, 2017 yilinda BIST 100 Endeksi’nde islem goren pay
senetlerinin piyasa fiyatlarinda balon olup olmadigimi1 arastirmaktir. Bu baglamda,
paylarin olmasi gereken degerinin belirlenmesi amaciyla Frankel ve Lee (1998)
tarafindan gelistirilen model yardimiyla Oncelikle pay senetlerinin olmasi gereken

degeri hesaplanmis, daha sonra da gerceklesen fiyatlarla karsilastirma yapilarak
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piyasa fiyatindan sapma durumuna gore pozitif ya da negatif balonlarin diizeyi tespit
edilmistir.

Ulasilan sonuglara gére; BIST 100 Endeksi’nde islem goren ve drnekleme
dahil edilen 54 firmanin %90’ min piyasada yiiksek fiyatlanarak pozitif balon
olusturdugu, geri kalan %10’unun ise, negatif fiyat balonu neticesinde diisiik
fiyatlandig1 belirlenmistir. Analizin yapildig1 yil olan 2017°de pay senedi fiyat1 ile
olmas1 gereken degeri birbirine esit olan ya da baska bir deyisle fiyat balonuna sahip
olmayan firma bulunmamaktadir. Olusan fiyat balonlarina ragmen, 2016 yilindaki
ekonomik durgunlugun giderilmeye calisildigi 2017 yilinda yatirimcisina en ¢ok
kazandiran yatirim aracinin BIST 100 Endeksi oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Stocks address a large group of investor, due to the fact that it can be bought
and sold easily. The common purpose of this group is to earn income as a result of
their investments. For this purpose, it is important to evaluate the international
markets, to analyze the sector and the firm and to compare the other investment
alternatives, and also to take the position by knowing the intrinsic value of the stocks
in the investments to be made to the stocks. Because knowing the intrinsic value of
the stocks gives to the investors the opportunity to compare with the stocks’ current
market price. In this way, if the intrinsic value is above the market price, it is
interpreted that the stock price is lower than the market price or on the contrary, it is
interpreted that the stocks surpass the intrinsic value in the market as go up in high
prices.

The purpose of this study is to investigate whether the stocks traded in the
BIST 100 Index in 2017 are bubbles in market prices. In this context, in order to
determine the intrinsic value of the stocks, the intrinsic value of the stocks was

calculated by using the model developed by Frankel and Lee (1998) and then the
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level of positive or negative bubbles were determined by comparing with the current
prices and the deviation from the market price.

According to the results reached; it was determined that 90% of the 54 firms
traded in the BIST 100 Index and included in the sample form positive bubble as go
up in high prices in the market, while the remaining 10% were priced lower
incidental to negative price bubble. In 2017, the year in which the analysis was
conducted, there were no firms which stock price and intrinsic value were equal, or
in other words, did not have a price bubble. In spite of the price bubbles, the BIST
100 Index was the most significant investment instrument in 2017, when the

economic recession in 2016 was tried to be eliminated.
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GIRIS

Kiiresel ekonomide finansal piyasalarin énemi giderek artmaktadir. Oldukga
karmasik mekanizmalar olan finansal piyasalar c¢ok sayida haber ve bilgiyi
bardirdig1 i¢in hem fiyatlar yeni bilgilere gore degisiklik gdstermekte hem de
piyasalar yeni teknolojilerle birlikte siirekli degismektedir. Esasen standart varlik
fiyatlama teorisi, tim piyasa katilimcilarimin ayni bilgilere sahip oldugunu
varsaymakta, ancak gercekte biitiin piyasa aktorlerinin farkli bilgileri elinde
bulundurdugu bilinmektedir. Bununla birlikte, kamuya acgik bilgilerin yatirimcilar
nezdinde farkli yorumlanmasi da kisilerin sanki degisik bilgilere sahipmis gibi
davranmalarina sebep olabilmektedir. Sonugta, s6z konusu bilgilere gore degisen
fiyatlar, bazi yatirnmcilarin lehine olurken bazilar1 igin ise, koti senaryolar
dogurmaktadir. Bundan dolayi, yatirnm yapilacak olan varligin piyasada olusan
fiyatinin olmas1 gereken degerinden farkli olup olmadigini belirlemek zor oldugu
kadar kritik bir 6neme sahiptir.

Bir¢cok finansal piyasaya gore oldukca likit olan ve yatirimcilar agisindan
cazibeli goriinen pay senedi piyasalarindaki ani keskin patlamalar ve diistisler, genel
ekonomik ¢evrenin pek ¢ok yoniinii tehdit edebildigi gibi finansal sistemin isleyisi
acisindan da agir sonuglara yol agabilmektedir. Ozellikle gegtigimiz yiizyil boyunca,
ABD borsalar1 basta olmak iizere kiiresel ekonominin gidisatin1 ciddi bi¢imde
etkileyen bir dizi siddetli dalgalanma yasanmustir. Bunlarin en tipik ornekleri olarak;
1920'lerin boga piyasasi, ardindan yasanan biiyiilk buhran ya da 1950 ve 60'larin
savag sonrasi patlamalart ile 1970'lerden sonraki ay1 piyasalari gosterilebilir. Daha
yakin donemlere gelindiginde ise, 1990'larin sonlarina dogru gerceklesen dot.com
patlamasi ile ardindan meydana gelen ani bir ¢okiis ve 2003'teki yiikselisi takip eden
2008-2009 finansal krizleri, pay senedi piyasalarindaki dalgalanmalarin bariz
sonuglarindandir.

Finansal piyasalarin gelismesi ve kiiresellesmesiyle birlikte daha sik goriilen ve
diinya ¢apina yayilan patlama ve ¢okiislerin bir gostergesi olarak balonlar, fazlaca
merak konusu haline gelmistir. Ciinkii, fiyatlarin olmasi gereken degerinden biiyiik
Olgiide farklilasmasi seklinde tanimlanan balonlarin tarihi, 1600’1 yillarin basinda
Hollanda’da yasanan lale ¢ilginhigma kadar uzanmaktadir. Sonraki yillarda ingiliz

hiikiimetinin yol actig1 South Sea balonu (1720), ayni yillara denk gelen ve Fransa’da
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yaganan Mississippi balonu, Amerika’da 1927-29 yillarinda olusan ilk pay senedi
balonu, Meksika’daki kredi balonu (1979), Japonya’da hem gayrimenkul fiyatlarinda
hem de pay senedi fiyatlarinda goriilen varlik fiyat balonu ile ayn1 yillarda isveg,
Norve¢ ve Finlandiya’da yasanan Iskandinav bankacilik krizinin etkisiyle
gerceklesen gayrimenkul ve pay senedi balonu, 1995-2000 yillar1 arasinda,
teknolojinin gelismesiyle birlikte Amerikan internet firmalarinin pay senetlerinde
olusan spekiilatif balon, 11 Eyliil 2001 saldirisinin ardindan olusan varlik balonu ve
Amerika’nin konut piyasasinda 2007 yilinda baslayan gayrimenkul balonu tarih
boyunca bilinen finansal balon o6rneklerindendir. Gegmis zamanlardan modern
caglara kadar tekrarlayan balon olusumlari, yaklasik ii¢ asir sonra literatiirde artan
bigimde konu olmaya baslamistir. Ozellikle yabanci literatiirde agirlikli olarak
incelenen balonlar, ulusal literatiirde olduk¢a az sayida arastirmaya konu olmustur.

Bu c¢alismanin amaci, Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde islem goren pay
senetlerinin piyasa fiyatlarinda balon olup olmadigini arastirmaktir. Bu sebeple
paylarin olmasi gereken degerinin belirlenmesi amaciyla gelistirilen bir model
yardimiyla dnce pay senetlerinin olmasi1 gereken degeri belirlenmekte, daha sonra da
gerceklesen fiyatlarla karsilagtirma yapilarak piyasa fiyatindan sapma durumuna gore
pozitif ya da negatif balonlarin diizeyi tespit edilmektedir. Buradan hareketle
caligmanin birinci boliimiinde; pay senedinde fiyat ve deger tanimlamalar1 yapilmus,
pay senedinin piyasa fiyatin1 etkileyen faktorler degerlendirilerek, paylarin piyasa
fiyatlar1 ve olmasi gereken degerleri arasindaki iliski incelenmistir. Son olarak,
olmas1 gereken pay senedi degerini bulmak i¢in olusturulan modeller ii¢ ana baglik
altinda agiklanmistir. Bunlar; piyasa carpanlari kullanilan modeller, indirgenmis
nakit akis1t modelleri ve calismanin ampirik kisminda kullanilan artik gelir modelinin
yer aldigi alternatif modellerdir.

Ikinci boliimde; fiyat balonu tanimlamalar1 yapilarak, balonlarin anatomisi
hakkinda bilgiler verilmistir. Fiyat balonu tiirleri olan rasyonel ve irrasyonel fiyat
balonlar1 ile fiyat balonu olusumuna etki eden faktorlerin aciklandigr bu bdliimde,
finansal balonlarin tarihi siireci de detayl bir bi¢imde aktarilmistir. Son olarak, pay
senedi fiyatlarindaki balon diizeyini test eden gesitli modeller anlatilarak, konuyla
ilgili yapilmis onceki ulusal ve uluslararasi ¢alismalarin degerlendirildigi literatiir

taramasi yapilmustir.
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Uciincii ve son boliimde; calismanin amacina uygun olarak pay senedi
fiyatlarindaki balon diizeyinin tespit edilmesi i¢in gelistirilen modelin
uygulanmasinda gerekli olan ve gelecek bir yillik ongorii iceren bazi degiskenlerin
tahmini yapilmistir. Arastirmanin 6rneklemini olusturan her bir firma igin tiim
verilerin hesaplanmasinin ardindan, pay senetlerinin olmasit gereken degerleri
hesaplanmustir. Belirlenen bu degerler ile pay senedi fiyatlar1 arasinda ne kadarlik bir
fark oldugu hesaplanarak, pay senetlerindeki pozitif ya da negatif balon diizeyi

saptanmustir. Sonug olarak, elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
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BIRINCI BOLUM
PAY SENEDI VE PAY SENEDi DEGERLEMESINE iLiSKiN
KAVRAMSAL CERCEVE
Bu boliimde pay senetleriyle ilgili genel bilgiler verilerek, pay senedinde fiyat
ve deger tanimlar1 yapilmakta ve pay senedinin piyasa fiyatini etkileyen faktorler
degerlendirilmektedir. Ayrica, fiyat balonlarini agiklamaya gegmeden Once, paylarin
piyasa fiyatlari ve olmasi gereken degerleri arasindaki iliski incelenerek fiyat
balonlarinin olusumunda etkili olan olmas1 gereken pay senedi degerini bulmak igin
gelistirilmis piyasa ¢arpanlarini kullanan modeller, indirgenmis nakit akisi modelleri

ve diger alternatif modeller hakkinda bilgiler verilmektedir.

1.1. Pay Senedi ve Pay Senedinde Fiyat Tamimlar:

Genel bir ifadeyle, halka acik bir firmada sahipligi temsil eden senetler olarak
tanimlanan pay senetleri, yatirnmcilarina firma karindan pay alma ve sermaye
kazancindan yararlanma imkani saglamaktadir. Firmanin zarar etmesi halinde ise,
yatirnmcilarin zarara ortak olmasi ve sermaye kaybina ugramalar1 s6z konusudur
(Brealey vd., 2007: 115; Giirsoy, 2012: 294).

Pay senetleri, bir firmada 6denmis sermaye ve dagitilmamis karlardan olusan
O0zsermayeye belli bir oranda katilimi temsil eden ve yasal sekil sartlarina uygun
olarak diizenlenen kiymetli evraklar olarak da tanimlanmaktadir. Dolayisiyla,
firmalarda 6zsermayeyi temsil eden pay senetleri, zorunlu birer finansman kaynagi
olarak goriilmektedir (Tecer, 1994: 1).

Pay senetlerinin oldukg¢a aktif bir ikincil piyasasi ve bu piyasada arz-talep
kosullarina gore olusan bir fiyati vardir. Bu fiyatin devamli olarak yeni bilgiler
neticesinde tekrar belirlenmesi, etkin piyasalar kuraminin bir sonucudur. Bu kuramin
mimart Eugene Fama (1970), piyasadaki tim bilgilerin pay senedi fiyatlarinda
mevcut oldugunu ve bu fiyatlarin pay senedinin olmasi gereken degerini yansittigini
savunmaktadir. Bu kuramin savunuculari oldugu gibi, kurami elestirenler de
mevcuttur. Hatta kurama iliskin yapilan elestirilere bir 6rnek olarak, pay senedi
fiyatlarinda meydana gelen balonlar gosterilmektedir. Ciinkii, pay senetlerindeki
fiyat balonlari, paylarin piyasa fiyatt ve olmasi gereken degeri arasindaki farkin bir

sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.



Pay senetlerinin fiyati ve degeri farkli anlamlar igermektedir. Pay senetlerinde

fiyat tanimlamalar1 asagidaki sekillerde yapilmaktadir:

Nominal Fiyat: Pay senedinin iizerinde yazili olan ve firma
defterlerinde  goriillen  fiyatidir. Toplam  sermaye  miktarini
belirleyebilmek ic¢in pay senedinin halka ilk arz edilmesi esnasinda
ortaklik yonetimi tarafindan belirlenmektedir (Apak ve Demirel, 2013:
172-173).

Ihra¢c Fiyati: Halka arz edilme asamasinda, pay senedine firma
tarafindan verilen fiyattir. Bu fiyat, firmanin gelecekte elde edebilecegi
nakit akislar1 tahmin edilerek uzmanlar tarafindan hesaplanmaktadir.
Genelde pay senetleri nominal fiyatiyla ihra¢ edilse de borsa degeri
yiksek olan firmalar, nominal fiyatin {izerinde bir ihrag¢ fiyati
belirleyebilirler (Karan, 2013: 317).

Piyasa Fiyati: Sermaye piyasalarinda arz ve talep kosullarina gore
olusan fiyattir. Bagka bir deyisle, pay senedinin piyasada alinip
satildig1 fiyat olarak da tanimlanabilmektedir. Piyasa fiyati, o anin
kosullarina ve beklentilerine gore olustugu i¢in degiskenlik
gostermektedir. Ayrica, paylarin borsada islem gormesi durumunda

piyasa fiyati, borsa fiyatiyla es anlamli olmaktadir (Karan, 2013: 317).

1.2. Pay Senedinde Deger Tanimlari

Pay senedi getirilerinin saptanmasinda kullanilan analizler agisindan pay

senetlerinde deger tanimlamalart olduk¢a Onemlidir. Pay senetlerinde deger

tanimlamalar1 asagidaki sekildedir:

Nominal Deger: Pay senetlerinin iizerinde yazili olan itibari degerdir.
Genellikle toplam sermaye miktari1 belirlemek ve buna iligkin
muhasebe kayitlarin1 yapabilmek igin pay senetlerine ilk ihracinda
ortaklik yOnetimi tarafindan verilen degeri ifade etmektedir (Ivgen,
2003: 25). Yeni Tiirk Ticaret Kanununda (TTK) nominal deger yerine
itibari deger ifadesi kullanilmaktadir. Kanuna gore, itibari degerin
altinda bir bedelle pay senedi ¢ikarilamazken; itibari degerin iistiinde

bir bedelle pay senedi ¢ikarilabilmesi i¢in de esas s6zlesmede hiikiim



veya genel kurul karar1 bulunmasi1 gerekmektedir. Ayrica, ¢ikarilacak
olan pay senedinin itibari degeri en az bir kurus olmak durumundadir
(Turk Ticaret Kanunu, 2011: Madde 476).

Defter Degeri: Bir firmanin bilangosundaki varliklar ile borglar
arasindaki farki temsil eden 6zsermaye, ayn1 zamanda firmanin defter
degerini ifade etmektedir. Bu deger, isletmenin ortaklarindan sagladigi
tim fonu ve onlar adina elde ettigi biitiin kazanglar1 gdstermektedir.
Ozsermayenin defter degerinin, firmanin sahip oldugu pay senedi
sayisina boliinmesiyle pay senedinin defter degeri bulunmaktadir
(Basoglu vd., 2009: 309). Eger firmanin Ozsermayesi Odenmis
sermayesinden yiiksekse, defter degeri itibari degerden yiiksek, tersi
durumda ise, itibari degerden diisiik olmaktadir (Bolak, 2001: 132).
Piyasa Degeri: Bir pay senedinin arz ve talebe gore piyasada olusan
degeridir. Isletmenin etkinliginde herhangi bir degisiklik olmadan,
piyasa kosullarindaki degismeler sebebiyle bir pay senedinin piyasa
degeri zaman i¢inde degisiklik gosterebilir. Kisacasi, piyasa
kosullarindan dolay1 bir pay senedinin piyasa degeri olmasi gereken
degerinin istiine de ¢ikabilmekte ya da altina inebilmektedir. Eger
firmanin pay senetleri borsada islem goriiyorsa, pay senedinin piyasa
degeri aym1 zamanda borsa degeri olmaktadir (Karabiyik ve Anbar,
2010: 153; Bolak, 2001: 133).

Tasfiye Degeri: Firmay iflas etmis gibi kabul edip, tim varliklarinin
nakde cevrilmesi sonucunda bulunan tutardan, yasal olarak oncelikli
hakki olan tiim alacaklilara paylar1 6dendikten sonra kalan tutarin pay
senedi sayisina boliinmesiyle bulunmaktadir. Dolayisiyla tasfiye degeri,
firmanin iflas1 durumunda pay senedi sahiplerine diisen tutar1 ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle, firmanin varliklarinin satisindan elde
edilen gelirden faaliyetle ilgili borglar ¢ikarildiktan sonra bulunan
degerin pay senedi sayisina boliinmesiyle tasfiye degerine
ulasiimaktadir. Iflas durumunda firmanin tiim varliklarinin degeri cari

piyasa fiyatin1 yansitmamakta ve ¢ok daha diisiik deger bulmaktadir.



Ciinkii varliklarin degeri, iflas masasinin olusturacagi bilirkisiler
tarafindan belirlenmekte ve zorunlu bir satis durumu séz konusu
olmaktadir. Bu sebepten piyasa degeri arastirmalari i¢in olduk¢a 6nemli
olan tasfiye degeri, pay senetlerinin piyasa degeri ic¢in alt simir
olusturmaktadir (Konuralp, 2001: 155; Ceylan ve Korkmaz, 2017: 507).
Isleyen Tesebbiis Degeri: Bu deger, tasfiye degeri gibi piyasa
aragtirmasinda kullanilan bir deger tiirii olup, isletmenin bir biitiin
olarak devredilmesi halinde bulacagi deger olarak bilinmektedir. Bagka
bir ifadeyle, firmalarin faaliyetlerini devam ettirirken pay basina
bulunan degerdir. Isleyen tesebbiis degerinde tiim varliklarin cari piyasa
degeri dikkate alinmakta ve bu degere firmanin itibarini, pazar payimi
ve marka imajin1 temsil eden serefiye degeri de ilave edilmektedir. Bu
deger, genellikle firmanin parga par¢a satilmasiyla elde edilecek
degerden daha yiiksek bir deger olup, tasfiye degerinin aksine pay
senetlerinin piyasa degeri icin iist sinir1 olusturmaktadir (Konuralp,
2001: 156; Ercan ve Ban, 2014: 119).

Alternatif Gelir Degeri: Ortaklar tarafindan sermayenin baska bir
yatirim alaninda degerlenmesi halinde ortaya ¢ikacak degerin bir paya
diisen kismin1 gostermektedir. Bu deger icin genellikle tahvil faizleri
dikkate alinmaktadir (Apak ve Demirel, 2013: 173). Diger bir ifadeyle,
ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, firma i¢inde kullanilmasi
yerine bagka bir yatirim alaninda degerlendirilmesi halinde pay
senetlerine yatirilan sermaye miktar1 ile elde edilebilecek alternatif
degerden bir paya diisen gelir tutaridir. Dolayisiyla, firmanin daha fazla
gelir elde etmek i¢in yaptigi tercih sonrasinda katlanmak durumunda
oldugu gelirin degeridir.

Olmas1 Gereken (I¢sel) Deger: Isletmenin varliklar, karhiligi, kar
paylar1 ve sermaye yapisi gibi degiskenlerin belirledigi deger, pay
senedinin olmasi gereken degeri olarak tanimlanmaktadir. Diger bir
deyisle, yatirnmcilarin firmanin ileride gelir elde etme potansiyelini ve

yatirim yaptiklar1 pay senedinden bekledikleri kar oranin1 g6z 6niinde



bulundurarak, ayrica pay senedinin gelecekteki degerini genel durumlar
cergevesinde degerlendirerek pay senedi igin normal kabul ettikleri
degerdir (Bakkal vd., 2012: 87; Apak ve Demirel, 2013: 173). Esasen
yatirimcilar, bir pay senedine Odeyecegi fiyati belirlerken sadece
finansal tablolardan elde ettikleri bilgilerle hareket etmemekte, firma
yonetiminin basarisi, arastirma — gelistirme faaliyetlerinin siirekliligi
gibi konular1 da dikkate almaktadirlar. Dolayisiyla, pay senedi
degerlemesinde esas teskil eden bu deger, firmanin ge¢misteki
performansinin yani sira gelecege ait beklentilerin pay basina getirilere

nasil yansiyacagini ortaya koymaktadir (Konuralp, 2001: 156).

1.3. Pay Senedi Piyasa Fiyatim Etkileyen Faktorler

Sermaye piyasalarinda onemli bir yatirim araci olan pay senetlerinde fiyat
hareketlerini tahmin etmek, yatirnmcilar kadar tim finans kesimini de yakindan
ilgilendirmektedir. Fiyat hareketlerini énceden tahmin ederek kazang elde etmek
isteyenler, pay senedi fiyatlarina etki eden faktorleri detayli bir sekilde analiz etmek
durumundadirlar. Genel olarak, pay senedi fiyatim1 etkileyen faktorler; isletme igi
unsurlarla ilgili olan mikro ekonomik faktorler ve isletme dis1 unsurlarla ilgili olan
makroekonomik faktorler seklinde siniflandirilmaktadir.

Konu ile ilgili yapilan ¢alismalar neticesinde pay senedi fiyatlarini etkileyen
isletme temelli mikro ekonomik faktorler; finansal yapi, firma performansi, yonetim
kurulu yapisi, yeni yOnetimin atanmasi, yeni varliklarin yaratilmasi, kar payi
O0demeleri ve kazanglar olarak belirlenmistir. Makroekonomik faktorler ise, su
sekilde siralanmaktadir: Faiz oranlari, doviz kurlari, gayri safi milli hasila (GSMH),
enflasyon orani, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi, ekonomik biiyiime,
para arzi ve sanayi Uretim endeksi (Imegi, 2014: 81; Prempeh, 2016: 1). Bu
faktorlerden bazilarinda meydana gelen degisiklikler, pay senedi fiyatini olumlu
yonde etkilerken, bazilarinda meydana gelen degisiklikler ise, pay senedi fiyatinda
olumsuz bir etkiye neden olmaktadir.

Firmalarla ilgili yatirimciya dogru bilgiyi verecek en onemli kaynaklarin
basinda finansal tablolar gelmektedir. Finansal tablolar yardimiyla hesaplanan ¢esitli

finansal oranlar, pay senedi fiyatini etkileyen mikro ekonomik faktorler arasinda



sayilan firmalarin finansal yapilar1 ve performanslar1 hakkinda bilgi edinme olanag:
saglamaktadir. Ornegin; iyi tasarlanan ve uygulanan bir c¢alisma sermayesi
yonetiminin, firmaya deger yaratma ve dolayisiyla piyasa fiyatim artirma
bakimindan olumlu katkida bulunmasi beklenir. Ayrica, bir firmanin ginlik
islemlerini  siirdiiriirken  likidite ve Karlilik arasinda bir denge saglamasi
gerekmektedir. Ciinkii firma yoneticisi, firmanin degerini maksimize etmek igin
likidite ve karlilik arasinda arzu edilen dengeyi saglamak durumundadir (Padachi,
2006: 45). Bununla birlikte, borg/6zsermaye oraninin da firmalarin piyasa fiyatini
etkiledigi belirtilmektedir. Ancak bu etki, belirli bir noktaya kadar olumlu
goriiniirken, kaldira¢ oraninin daha fazla artmasi firmanin sermaye maliyetini
artiracagindan piyasa degerini diisiirmektedir (Chowdhury ve Chowdhury, 2010:
111-112). Son olarak, pay senedi degerlemesinde model olarak kullanilan fiyat /
kazang (F/K) ve piyasa degeri / defter degeri (PD / DD) oranlarinin da pay senedi
fiyatlar1 tizerinde etkisi vardir. Her iki oranin da yiiksek olmasi, firmanin pay
senetlerinin deger kazanmasi, dolayisiyla piyasa fiyatlarinin artmasi seklinde
yorumlanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2009: 201).

Mikro ekonomik faktorlerden bir digeri, firma yonetimiyle alakalidir. Yonetim
kadrosunun yasi, tecriibesi, becerisi ve olasi degisikliklere karsi sergiledigi tutum,
isletmenin risk derecesini ve gelirlerini etkiledigi i¢in dolayli olarak da pay senedi
fiyatim1 etkilemektedir. YOnetim hatalarinin ve degisime ayak uyduramayan bir
yonetim yapisinin oldugu firmalarda pay senetlerinin piyasa fiyat1 diiserken, firmanin
ve ortaklarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ederek getiri saglayan bir yonetim
kadrosuna sahip olan firmalarin pay senedi fiyatlar1 artis gostermektedir (Demir,
2001: 111-112). Bununla birlikte, elde ettigi karin biyiik bir kismini ortaklara
dagitma politikas1 izleyen ve yeni fon ihtiyact oldugunda bunu ortaklarinin
araciligiyla sermaye artirrmi seklinde saglayan firmalarin pay senetlerine olan talep
daha yiiksek olmaktadir. Dolayisiyla, artan taleple birlikte bu durum, firmalarin pay
senedi fiyatlarinda artisa neden olmaktadir (Bakkal vd., 2012: 107).

Mikro ekonomik faktorlerde oldugu gibi makroekonomik faktorlerdeki bazi
degisiklikler de pay senedi fiyatlarini etkilemektedir. Bu faktorlerin basinda ise,
ekonomiyi yakindan ilgilendiren enflasyon oranlar1 yer almaktadir. Fiyatlar genel

seviyesinin siirekli olarak artmasi seklinde tanimlanan enflasyonun yiikselmesi, pay



senedi fiyatlarini etkilemektedir. Ancak, bu etkinin hangi yonde oldugu konusunda
kesin bir fikir birligi s6z konusu degildir. Enflasyonun yiiksek olmasinin pay senedi
fiyatlarimi diisiirdiigli, artirdig1 ve hatta fiyatlara herhangi bir etkisinin olmadiginm
savunan caligmalar s6z konusudur. Ornegin, yiiksek enflasyon ddnemlerinde
tasarruflarin  sermaye piyasasina gelmesi giiclestigi icin enflasyon sermaye
piyasasinin gelismesini engellemekte ve fiyatlar diislis gostermektedir. Ayrica, pay
senedinin enflasyona karsi iyi bir koruyucu oldugu varsayilmaktadir. Diger taraftan,
pay senedi fiyatlarinda enflasyonu etkileyen faktorlerin etkili oldugu dolayisiyla,
enflasyonun direkt pay senedi piyasasini etkilemedigi ve aradaki iligkinin bagimsiz
oldugu savunulmaktadir. Enflasyon oranlarinda oldugu gibi, pay senedi fiyatini
etkileyen makroekonomik faktdrlerden faiz oranlarinda, para arzinda ve GSMH’de
de ayni durum s6z konusudur (Ayaydin ve Dagli, 2012: 49; Ulas, 2010: 76).

Diger makroekonomik faktorlerden olan doviz kurlarindaki hareketliligin,
yatirimcilart doviz piyasalarima dogru ¢ekecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla,
ellerinde pay senedi olan yatirimcilarin, pay senetlerini satarak daha fazla gelir elde
edeceklerine inandiklar1 doviz piyasalarina yonelmeleri, pay senetlerine olan talebi
diistirecegi icin fiyatlar1 da olumsuz yonde etkileyecektir (Rahman ve Uddin, 2009:
167).

Son olarak, vadeli piyasalarda islem goren tiirev enstriimanlari da, spot
piyasalarda islem gdren pay senetlerinin piyasa fiyatini etkilemektedir. Bu durum,
kaldirag etkisi, piyasaya tepki verme siiresi, islemlerin yogunlugu ve islem maliyeti
gibi cesitli faktorlerden kaynaklanmaktadir. Pay senetlerinden olusan bir portfoye
nazaran vadeli sézlesmelerin islem maliyetleri daha azdir. Islem maliyeti, kazanci
azaltan bir etki yaratacagindan, yatirimcilarin vadeli piyasalara olan yonelimi daha
fazla olacaktir. Ayrica, piyasaya giren bilgiye oncelikle hangi piyasanin daha hizli
tepki verdigi ya da fiyatlama asamasinda hangi piyasanin bilgisel olarak daha etkin
oldugu da fiyat1 etkileyen onemli bir unsurdur (Floros ve Vougas, 2007: 169). Spot
ve vadeli piyasalar arasindaki islem maliyeti farkliligina gore, bilgilerin oncelikle
1slem maliyeti diisiik olan ve yatirimcilar tarafindan daha cazip olan vadeli piyasaya
yansimasi beklenmektedir. Bu sebeple, vadeli piyasalardaki fiyat degisimi, spot
piyasalardaki fiyat degisimini etkilemektedir. Vadeli islem piyasalarindaki kaldirag
etkisi, spot piyasaya gore daha yiiksek oldugu igin, piyasadaki yeni bilgiler dncelikle



vadeli piyasalardaki araglarin fiyatlarina yansiyacaktir. Boylelikle, yatirimcilarin
vadeli piyasalardaki araglara olan talebi hizla artacaktir. Sonugta, yukarida sayilan
unsurlardan kaynakli olarak vadeli piyasalarda olusan fiyatlarin, spot piyasalarda
olusan fiyatlara onciiliikk etmesi s6z konusudur (Fleming vd., 1996: 354; Ersoy, 2011:
100-101).

1.4. Pay Senedinin Piyasa Fiyati ile Olmas1 Gereken Degeri Arasindaki
Hiski

Bir pay senedinin piyasa fiyati, senedin piyasada islem gordiigii fiyatidir. Eger
yatirimet bir pay senedine yatirim yapmaya karar verdiyse, pay senedi i¢in piyasada
olusan fiyati 6demek durumundadir. Ancak, bu fiyatin her zaman i¢in pay senedinin
olmasi gereken degerini yansittigini sdylemek miimkiin degildir. Aslinda, organize
piyasalarda etkin piyasalar varsayimi altinda pay senetlerinin piyasada olusan
fiyatlar ile gerg¢ekte olmasi gereken degerleri birbirine ¢ok yakin olmalidir. Ancak,
ozellikle menkul kiymet borsalarinda, piyasa fiyati ile olmasi gereken degerin
birbirinden farkli olabildigi goriilmektedir (Demir, 2004: 5).

Yatirim karar1 agamasindaki bir yatirimei, firmanin mevcut ve gelecekteki
kazang, kar, kar payi, yonetim yapist ve pazar durumu gibi pay senedi degerini
etkileyecek faktorlere gore olmasi gereken degeri tahmin etmektedir. Bu deger, pay
senedi degerlemesi yapan kisinin bakis acgisina ve degerlendirmeyi yaparken goz
oniinde bulundurdugu kriterlere baglh olarak degisiklik gosterebilmektedir.
Dolayisiyla, pay senedinin piyasa fiyati, tim yatirimecilar icin piyasa bilgileri
cercevesinde sabit ve bilinen bir deger olmasina ragmen olmasi gereken deger,
yatinmcilarin degeri etkileyen faktorleri algilamasma bagli olarak tahmini yapan
kisilerin beklentilerine gore farkli olabilmektedir (Sariaslan ve Erol, 2008: 152-153;
Ceylan, 2016).

Pay senedi degerlemeleri i¢in piyasa fiyat1 ve olmasi gereken deger oldukca
onemlidir. Ciinkii, yatirim kararinin verilmesi i¢in pay senedinin piyasa fiyati ile
olmasi gereken degeri kiyaslanmaktadir. Sekil 1.1°de piyasa fiyati ile olmasi gereken

deger arasindaki iliski goriilmektedir.



Sekil 1.1: Pay Senedi Fiyat1 ile Olmas1 Gereken Deger Arasindaki iliski

Yénetimsel tutumlar, ekonomik cevre, vergiler,

politik ortam

/LA

Gercek nakit Gercek Algilanan Algilanan
akisi risk nakit akisi risk
Hisse senedinin Hisse senedinin
gercek degeri piyasa fiyati

N/

Piyasa dengesi

Gergek defer = Hisse senedi fiyat,

Kaynak: Brigham ve Houston, 2012: 303.

Sekil 1.1°de goriildiigii gibi, pay senedinin piyasa fiyat1 olmasi gereken degere
esit oldugunda piyasa dengesi olusmaktadir. Borsanin 6nemli 6l¢lide etkin olmasi
durumunda, piyasa fiyati ile olmast gereken deger arasinda ¢ok biiyiik bir farklilik
olmamast ve farklilik varsa bunun uzun siire devam etmemesi beklenmektedir.
Ancak, baz1 durumlarda pay senetlerinin piyasa fiyati olmasi gereken degerinden gok
daha yiiksek ya da diisiik olabilmektedir (Brigham ve Houston, 2012: 302-303).

Yatirnmeilar agisindan 6nemli olan, piyasa fiyati ile olmasi gereken degeri
karsilagtirarak karar vermektir. Buna gore; piyasa fiyati yatirnmcinin bekledigi
degerden diisiikse, pay senedinin heniiz olmasi gereken degerine ulasmadigi ve o pay
senedine yatirim yapilabilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Tersi durumda, piyasa
fiyat1 beklenen degerden yiiksek ise, pay senedinin asir1 degerlendigi ve bu pay
senedine yatirirm yapmanin akilct olmayacag diisiiniilmektedir. Bu bakimdan,
yatirim karar1 verirken pay senetlerinin olmasi gereken degerinin belirlenmesi,

yatirimcilarin iizerinde yogunlastigi 6nemli bir meseledir.



Literatiirde olmasi gereken degerin belirlenmesine yardimci olan cesitli
modeller s6z konusudur. Bunlar igerisinden siklikla kullanilanlar asagida

incelenmektedir.

1.5. Pay Senedi Degerleme Modelleri

Finansal olsun ya da olmasin her varligin bir degeri vardir. Varliklarin degerini
anlayabilmek ve bu degerin belirlenmesine sebep olan faktorleri tespit edebilmek,
s0z konusu varliklara yapilacak olan yatirim karar1 i¢in olduk¢a Onemlidir.
Degerlemenin detaylar1 her varlik igin farklilik gosterse de bir varligin degeri, 0
varliga yatinm yapmak isteyenlere bagli olarak degisiklik gostermektedir (Karan,
2013: 347). Finansal agidan bakildiginda yatirimcilar, belli bir getiri elde etmek
amactyla menkul kiymetlere yatirnm yapmaktadirlar. Halka agik bir firmanin pay
senetlerine yapilan yatirimlarda yatirimei, dncelikle senedin piyasa fiyatina bakmakta
ve piyasadaki fiyatin pay senedinin olmasi gereken degerini yansitip yansitmadigini
bilmek istemektedir (Brigham ve Houston, 2014: 13). Esasen, etkin piyasalarda
varliklarin olmasi1 gereken degerleri ile piyasa fiyatlarinin birbirine esit olmasi
gerekmektedir. Ancak, gercekte piyasalarin tam etkin olmamasi sebebiyle, pay
senetlerinin piyasada olusan fiyat1 ile ger¢ekte olmasi gereken degeri farkli
olabilmektedir. Bu nedenle degerlemenin amaci, pay senedinin olmasi gereken
degerini belirlemeye calisarak, yiiksek ya da diisiik fiyatlanip fiyatlanmadigini ortaya
koymaktir. Piyasa fiyati ve olmasi gereken deger farkliligi, kar firsatlar1 pesinde
kosan yatirimcilarin alim-satim iglemleri ile kisa bir siire i¢erisinde ortadan kalksa da
pay senedinin olmasi gereken degerini belirlemeye yonelik olarak ¢ok sayida model
gelistirilmistir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 151). Bu béliimde s6z konusu modeller

ayrintili olarak incelenmektedir.

1.5.1. Piyasa Carpanlarini1 Kullanan Modeller

Piyasa ¢arpanlariyla yapilan degerlendirmelerde, firmanin piyasadaki fiyati ile
hangi performans ol¢iisiiniin iligkilendirilecegi onem arz etmektedir. Burada, fiyatin
kar payi, satiglar, defter degeri vb. gibi farkli degerlerle karsilagtirilmasi s6z
konusudur. Piyasa carpanlar1 kullanilarak pay senedinin olmasi gereken degerinin

belirlenmesinde kullanilan modeller; fiyat / kazang, piyasa degeri / defter degeri,
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fiyat / satig ve fiyat / nakit akisi oranlari olarak siralanmaktadir (Ercan ve Ban, 2014:
122-123).

1.5.1.1. Fiyat/Kazan¢ Oram (F/K)

Bu modele gore, pay basina kazang ile pay senedi fiyati arasinda uygun bir
katsayr bulunmaktadir. S6z konusu katsayi, yatirimcilarin isletmenin vergi Oncesi
pay basina karina karsilik kag lira 6demek istediklerini gostermektedir (Basoglu vd.,
2009: 317). Diger taraftan yatirnmcilar, pay senetlerini gegmisteki pay basmna kar
(PBK) igin degil, gelecekte kendisine saglayacagi PBK ig¢in satin almaktadirlar.
Dolayisiyla, F/K oranimin gelecek donemdeki PBK’ya gore hesaplanmasi daha dogru
olacaktir. Modeli olusturmak i¢in, gelecek yil pay senedinin saglayacag getiriler, iyi,
normal ve kotli durumlar i¢in ayr1 ayr olasilik dagilimlariyla tahmin edilmektedir.
Daha sonra, yatirimeilarin belirlemis oldugu F/K ile garpilarak, gelecek yil igin pay
senedinin piyasada bulacagi deger belirlenmis olmaktadir. Pay senedinin gelecek yil
icin tahmin edilen kar pay1 tutar1 (D1), gelecek yil pay senedinin piyasa fiyati (P1) ve
cari piyasa fiyati (Po) iken, beklenen getirisi ya da saglayacagi kazang (E1) denklem
1.1°deki gibi hesaplanmaktadir (Konuralp, 2001: 168-170):

— (Pl — Po) + D1

E
1 P,

(1.2)
lleride agiklanacak olan kar payr degerleme modeli gergevesinde bir pay

senedinin olmasi gereken degeri, gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin bugiine

indirgenmesi ile elde edilmekte ve model 1.2 nolu denklemde goriildiigii gibi

olusturulmaktadir:

PR=2 o) (1.2)

Burada; D, t donemindeki kar payi getirilerini, r ise yatirimcinin bekledigi
minimum getiri oranini ifade etmektedir. Formiildeki D degerleri, firmanin PBK’nin
fiilen ortaklara dagittig1 kar paylarini ifade ettigi i¢in, bu tutar kar dagitim oran1 (b)
ile yakindan ilgilidir. Bu durumda kar paylari (D), E x b’ye esit olmaktadir. Bu

esitlik 1.3 nolu formiildeki yerini alirsa;
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Exb, E,xb,
0~ Tt 2
@+r)y @+r)

Po — Z Etth (1.3)

1.3 nolu formiilden hareketle, kar paylarinin sabit kalacagi, belirli bir oranda ve

¢oklu bliyliyecegi durumlarina gére pay senedinin olmasi gereken degeri ayri ayri
hesaplanmaktadir (Konuralp, 2001: 170-173).

Kar paylarinin sabit kalacagi varsayimina gore; kar paylarinin sonsuza
kadar ayni tutarda kabul edilmesi durumunda, kar dagitim oraninin
%100 olmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla, formiildeki b degeri bire esit
olmakta, buna bagl olarak da kar paylari ve PBK sonsuza kadar
birbirine esit (E=D) olmaktadir. Bu durumda pay senedinin olmasi
gereken degeri denklem 1.4’te ifade edilmektedir (Konuralp, 2001:
170-173):

= E xb, o Egxl 1
P = t =
0 ;(1+r) Z(1+r) OZ(1 r) EoX r
E P F 1

oy E, K r (1.4)

Kar paylarinin sabit oranda siirekli biiyliyecegi varsayimina gore;
PBK’larin sonsuza kadar sabit bir oranda (ge) biiyliyecegi ve kar pay1
dagitim oraninin (b) da sonsuza kadar sabit kalacagi diistiniilirse, PBK
1.5 nolu esitlige gore hesaplanmaktadir (Konuralp, 2001: 170-173):
E1=Eo(1+ge)

E2=E1(1+ge)=Eo(1+ge)(1+ge)=Eo(1+ge)?

Ec=Eo(1+ge)" (1.5)
Kar payr dagitim oraninin siirekli olarak sabit kaldig1 varsayiminda Po

formiilii yeniden diizenlenirse (Konuralp, 2001: 170-173):
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_ E,(1+9,.)xb, + E,(1+ ge)ZXbo + E,(1+ ge)BXbo

° @+ 1+r)2 @+r)°
= Ey(1+g,)' Xb, S (@1+9) | 1+g.)
o= tzl @+r) E°b°[tzl @+r) }E‘)b"[ r-g, ]
&:E:b(“geJ (1.6)
E, K r—g,

esitligi elde edilmektedir.

e Kar paylarinda ¢oklu biiyiime varsayimina gore; kar paylar1 tahmin
edilebilecegi T yilina kadar farkli biiylime oranlarinda biiytimekte, T+1
yilindan sonraki donem icin de sonsuza kadar sabit bir oranda
biiylimektedir. Dolayisiyla, pay senedinin piyasa fiyat1 T yilina kadarki
kar paylarinin bugiinkii degeriyle T+1 yilindan sonraki pay senedinin

olmas1 gereken degerinin bugiinkii degeri toplam1 kadar olmaktadir.

I D D
P. = t T+
(D I s

Et = E0(1+ gel)(1+ gez)(1+ ges)---(1+ get)
D, =bXE, =
Dt = thEO (1+ gel)(1+ ge2)(1+ ges)"'(1+ get) (17)

1.7 nolu esitlik, pay senedi fiyatinin 1.6 nolu formiiliinde yerine

konursa;
& F b1(1+ gel) b (1+ gel)(1+ gez)
E, K @+r) (1+71)°
by @+ 9 )+ Gep) (14 Ger) | DA+ Gey)A+ Gep)--(L+ Gy )A+ 9)

@+r)’ (r—g)@+r)’
(1.8)

esitligine ulagilmaktadir.

1.5.1.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram (PD/DD)

Bu modelde, isletmenin ge¢mis verilerinden ya da aymi sektorde faaliyet
gosteren ve ayni risk diizeyine sahip bagka isletmelerin verilerinden yararlanilarak
ortalama PD/DD hesaplanmaktadir. Daha sonra, olmas1 gereken pay senedi degerinin

bulunmak istendigi isletmenin defter degeri ile hesaplanan ortalama PD/DD
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carpilarak, pay senedinin olmasi gereken degeri bulunmaktadir (Canbas ve

Dogukanli, 2001: 355).

PD/DD 1.9 ile 1.11 arasindaki denklemler yardimiyla 1.12°de gorildigi
sekilde tahmin edilmektedir:

P,=D,/(r-g) (1.9)
D, = E;xbyx(1+ g) (1.10)
P _ E xbyx(1+ Q) (1.11)

r-g

Ozsermaye karlilig1 (ROE) = Eo / (DD) oldugundan;
Eo=ROE x DD
DDxROExb(1+ Q)
P, = g

P, PD ROExb
DD DD r-g

(1.12)

esitligi elde edilmektedir. Bu oran, halka agik firmalarda pay senedinin piyasa
fiyatinin pay basina 6zsermaye degerine boliinmesiyle elde edilmektedir. Ampirik
calismalarda, diisik PD/DD oranma sahip paydan normalin iizerinde getiri elde
edilebilecegi belirlenmistir. Dolayisiyla, yatirnm yapilacak pay senedine karar
verilirken, payin piyasada olusan fiyatinin defter degerinden diisiik olmasi tercih
edilmektedir (Karan, 2013: 377-378).

1.5.1.3. Fiyat / Satis Orani (F/S)

Bu yaklasima gore F/S, bir firmanin pay senedi fiyatinin son bir yillik pay
basina net satis degerine boliinmesi sonucu bulunmaktadir. Bu oran F/K ile
kiyaslandiginda; satiglarin kazanglardan daha kolay tahmin edilebilmesi ve oranin
negatif ¢iktig1 zaman dahi yorumlanabilmesi bakimindan bazi kesimlerce daha ¢ok
tercih edilmektedir. S notasyonu pay basina satisi temsil etmek iizere, kar marjinin
Eo/S’ye esit oldugu bilindiginden; 1.11°deki esitlige kar marj1 ilave edilerek 1.13
nolu denklemle F/S tahmin edilmektedir (Karan, 2013: 379-380):
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_ SxKarMarjixb,x(1+ g)
r-g

P

KarMarj: (1.13)
(r-9)

Paylarin piyasa fiyatinin, firmanin is hacminin kac¢ kati kadar oldugunu

P /S, =F/S=

gosteren bu oranin diisiikliigii, pay senedinin ucuz oldugu seklinde yorumlanmakta

ve yatirim agisindan olumlu kabul edilmektedir (Taner ve Akkaya, 2003: 3).

1.5.1.4. Fiyat / Nakit Akis1 Oram (F/NA)

F/K yaklagiminda PBK bulunurken, amortismanlar gibi gergekte nakit ¢ikisi
gerektirmeyen giderlerin diisiilmesiyle bulunan net kar kullanilmaktadir. Ancak,
firmalarin uyguladiklar1 amortisman oranlarinin birbirinden farkli olmasi veya
amortisman tutarlarinin yiiksek boyutlara ulasabilmesi nedeniyle, F/K’nin gercegi
yansitamayabilecegi diisliniilmektedir. Dolayisiyla, net kar1 esas alan F/K yaklagimi
yerine, net kara amortismanlarin eklenmesiyle bulunan nakit akigini esas alan F/NA
yaklasimi tercih edilebilmektedir (Dagli, 2004: 280). Bu ydntemde oncelikle
sektordeki benzer firmalarin F/NA ortalamasi bulunmakta ve bulunan bu oranla
firmanin nakit akisi carpilarak, pay senedinin olmasi gereken degerine
ulagilmaktadir. F/NA 1.16 nolu denklem ile tahmin edilmektedir (Karabiyik ve
Anbar, 2010: 167-168):

Nakit akisi= Net kar + Amortismanlar (1.14)
Pay basina diisen nakit akis1 = Nakit akisi / Pay senedi sayisi (1.15)
F/NA= Pay senedinin piyasa fiyat1 / Pay basina diisen nakit akis1 (1.16)
Po= Sektoriin ortalama F/NA oran1 x Pay basina diisen nakit akis (1.17)

Firmalarin piyasa kapitalizasyonunun nakit akislarina boliinmesiyle bulunan
F/NA orani, yatinmcilarin bir liralik nakit akis1 basina ne kadar ddeme yapmak
istediklerini  gdstermektedir. Diisiik F/NA orani, pay senetlerinin diisiik
degerlendigini ve fiyatlarmin yiikselecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla, daha
diisiik F/NA oranl: pay senetlerinin nispeten piyasada ucuz oldugu ve daha yiiksek

getiri oranina sahip oldugu sonucuna varilmaktadir (Lok, 2014: 7).
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1.5.2. Indirgenmis Nakit Akis1 Modelleri

Bilimsel yaklasima gore bir varligin degeri, o varliktan ileri tarihlerde elde
edilebilecek nakit akislarina baghdir (Karan, 2013: 347). Indirgenmis nakit akist
modeline gore de bir pay senedinin degeri bulunurken, o pay senedinden kar payi
veya satig fiyati olarak gelecekte beklenen tiim nakit girislerinin bugiinkii degerleri
toplanmaktadir (Liaw ve Moy, 2001: 88).

yo3 NG,
= (1+r)'

(1.18)

Burada; V pay senedinin degerini, NG de nakit giriglerini ifade etmektedir.

Indirgenmis nakit akist modelleri tiirlerine gore asagida incelenmektedir.

1.5.2.1. Iskonto Edilmis Kar Pay1 Modeli
1960’1ardan bu yana yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilan bu modelde, pay

senedinin yatirnmciya saglamasi beklenen nakit akislart (kar paylari) beklenen bir
getiri oranindan iskonto edilmektedir. Modele gore bir pay senedinin olmasi gereken
degeri 1.19 nolu denkleme gére hesaplanmaktadir (Sharpe vd., 1999: 525):

Dl DZ Doo
= + +..+
L+t (L+r)? (L+r)”
= D
= t

Bu modelde de sifir biiylime, sabit biiyiime ve ¢oklu biiylime oranlari
varsayimi altinda pay senedi degerlemeleri ayr1 ayr1 incelenmektedir.

e Sifir biiylime varsayimina gore; gelecekteki kar paylar siirekli olarak
aynit miktarda kalmaktadir. Dolayisiyla, onceki yillarda dagitilan kar
payr miktar1 ile gelecek yillarda dagitilacak kar payr miktarlart ayni
olmaktadir (Sharpe vd., 1999: 526-527).

Do=D1=D2=D3=...=Dw (1.20)
Biiylime orani (g) sifir oldugundan pay senedinin degeri;

& D, [e 1
Vel D"{z L+ r)t} (2

t=1 t=1

1.21 nolu formiilde r>0 ise;
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- 1 1
_= (1.22)
z r

= @L+1)
Vv :_0:& (1.23)
I’O r

olarak bulunmaktadir.

Sabit biiyiime orani varsayimina gore; kar paylar siirekli olarak ayni
oranda (g) biiytimektedir. Bu modelde 6nceki donem pay basina 6denen
kar paylar1 Do, beklenen biiylime oran1 da g ile gosterilirse; gelecek yil
beklenen kar paylart D1=Do(1+g) kadar olmaktadir. Aym sekilde bir
sonraki yil i¢cin de beklenen biiylime orani g ve beklenen kar payi
odemesi D, kadar tahmin edildiyse; D,=Di(1+g) veya D;=Do(1+g)?
seklinde hesaplanmaktadir. Dolayisiyla D=Do(1+g)" dir. Buradan
hareketle pay senedinin olmasi gereken degeri 1.24 nolu denklemden
hareketle 1.27°de goriildiigii gibi hesaplanmaktadir (Sharpe vd., 1999:
527-529):

0 t 0 t
vV :ZDO(H%) =D{ 1+ g)t} (1.24)
o (+r) o (L+7)
formiilinde matematikteki sonsuz seri 6zelliginden dolay1; eger r>g ise;
" (L+9)' _1+9 (1.25)
T @+n' r-g
v :D{ugj (1.26)
r-g
V= b (1.27)
r-g

olarak bulunmaktadir.

Coklu biiylime oran1 varsayimina gore; oncelikle tahmin edilebilen yila
kadarki kar paylar1 her donem i¢in farkli tutarlarda belirlenip, bu
tutarlar beklenen karlilik oranindan bugiine iskonto edilmektedir. Daha
sonra, tahmin edilebilen yildan sonras1 i¢in sonsuz siireli sabit oranda

bliylime varsayimiyla pay senedinin degeri hesaplanmakta ve bu deger
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kar paylarinin bugiinkii degerine ilave edilerek, pay senedinin olmasi
gereken degeri belirlenmektedir (Konuralp, 2001: 162). Bu modelde T
kadar donem igin farkli tutarlarda kar paylar1 belirlendiyse, sonraki
yillar i¢in tahmini kar paylar1 sabit biiylime orani varsayimindaki gibi

formiile edilmektedir (Sharpe vd., 1999: 529):

Dt+1=D7(1+9) (1.28)
Dr+2=Dr1(1+0)? (1.29)

T dénemine kadarki pay senedinin degeri Vr_ise;

T
vV, = ; (1_[:‘})t (1.30)
T donemindeki pay senedi degeri Vr;
V; = DTH[L) (1.31)
r-g

T déneminden sonra pay senedinin degeri Vr+ iSe€;

o :V{afrf} oty 0@

Son olarak, pay senedinin olmasi gereken degerini bulmak i¢in Vr_ve

Vr+ degerleri denklem 1.33’te goriildiigii gibi toplanmaktadir.

- D D
V = t T+
2@ oy (139

1.5.2.2. Firmaya Serbest Nakit Akis1 Modeli

Firmaya serbest nakit akis1 (Free Cash Flow to Firm - FCFF), firmanin iiriinler
alip sattiktan, hizmet verdikten, nakit isletme giderlerini 6dedikten, kisa ve uzun
vadeli yatinmlarimi yaptiktan sonra hissedarlar: ve tahvil sahipleri de dahil olmak
lizere tiim yatirimcilart igin geriye kalan nakdi ifade etmektedir. Firma, artan bu nakit
miktarini yatirimcilarina 6deme konusunda “serbest” oldugu igin, bu model firmaya
serbest nakit akist modeli olarak adlandirilmakta ve ileride bahsedilecek olan
Ozsermayeye serbest nakit akist modeli ile birlikte Sekil 1.2 yardimiyla
aciklanmaktadir (Sinclair, 2008: 198):
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Sekil 1.2: Firmaya Serbest Nakit Akisi ve Ozsermayeye Serbest Nakit
Akis1 Yontemlerine Gore Nakit Akislar:

Nakdi gelirler

Calisma
sermayesi
vatirimlar

Nakit faaliyet giderler
(vergiler dahil faizler harig

Sabit
sermaye
yatirimlar

Tahvil sahiplerine faiz 6demesi

‘ ‘ Tahvil sahiplerinden net bor¢lanma

Kaynak: Sinclair, 2008: 198.

Iskonto edilmis kar pay1r modeline alternatif olarak, dzellikle gegmiste kar pay1
O0demesi yapmamis ya da biiylik bir firmanin kismen degerlendirilmesi icin
kullanilan FCFF modeli, bir firma degerleme modelidir. Aslinda pay senedi
degerlemesinde kullanilan modeller, borcu hesaba katmadan sadece 6zsermayenin
pay basina piyasa degerine odaklanmaktadir. Ancak, serbest nakit akist modellerinde
hem bor¢ hem de 6zsermaye degerlerinin toplam piyasa degeri alindigindan, bu
modeller 6zellikle firma degerleme modeli olarak bilinmektedir (Giirsoy, 2012: 308).
Modelin kurulmasindan once serbest nakit akislarinin hesaplanmasi yapilmakta, daha
sonra firma degerleri hesaplanmaktadir (Damodaran, 1999: 467).

FCFF= Faiz ve Vergi Oncesi Kar (1-Vergi Orani) + Amortisman Giderleri —

Sermaye Harcamalar1 -A Isletme Sermayesi (1.34)
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Burada serbest nakit akisi, cari donemdeki faaliyetlerden elde edilen nakit
girisi ile gelecekteki biiyiimeyi desteklemek amaciyla sabit varliklara ve isletme
sermayesine yapilan yatirimlar arasindaki farktir (Brigham ve Houston, 2014: 317).
Bu sekilde hesaplanan serbest nakit akislari, firma alacaklilarina yapilabilecek olan
anapara ve faiz Odemeleriyle, paydaslara yapilabilecek kar payr 6demelerinin
toplamini ifade etmektedir. Alacaklilar ve paydaslar, bu 6demeleri bekledikleri igin
firmaya fon saglamislardir. Dolayisiyla, bu beklentileri ger¢ceklesmezse, hem borcun
hem de 6zsermayenin piyasa degeri diisecektir (Giirsoy, 2012: 308). Bu beklenen
getirilerin agirlikli ortalamalart ile serbest nakit akislarinin siirekli sabit bir oranda
biiyiiyecegi (g) varsayimiyla olusturulan firma degerleme modeli 1.35 nolu esitlikte
goriilmektedir (Damodaran, 1999: 470):

" FCFF P
g :Z tt d n_ (1.35)
= (1+r) (@Q+r)

Burada; Vo firmanin degerini, ro beklenen getirilerin agirlikli ortalama
maliyetini gostermekteyken, Pn n yili sonundaki firmanin piyasa degerini ifade
etmekte ve denklem 1.36’ya gore hesaplanmaktadir:

P = % (1.36)
1.5.2.3. Ozsermayeye Serbest Nakit Akis1t Modeli

Ozsermayeye serbest nakit akis1 (Free Cash Flow to Equity - FCFE) modeli de
FCFF modelinde oldugu gibi daha ¢ok kar payr dagitmayan ve dolayisiyla kar payi
dagitimina iligkin verilerin yer aldigi modelleri uygulayamayan firmalar igin
kullanilmaktadir.

Modele gore firma degeri hesaplanirken, 6ncelikle 6zsermayedarlara gelecekte
saglanmasi beklenen nakit akislari tahmin edilmektedir. FCFE, firmanin finansal
yukiimliliiklerini yerine getirdikten ve gelecekte biiyiime potansiyeline sahip olmasi
i¢in biitlin yatirim ihtiya¢larimi karsiladiktan sonra kalan nakit akisidir. Kisacasi bu
nakit akis1, paydaslara 6denebilecek nakit akisini ifade etmekte (Oztiirk, 2008: 64) ve
1.37 nolu esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir (Karan, 2013: 373):

FCFE= FCFF — Faiz giderleri (1- Vergi oran1) + Borglardaki artis  (1.37)
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Serbest nakit akislart tahmin edildikten sonra, firmanin 6zsermaye maliyeti (Ie)
ile iskonto edilerek, pay senedinin bugiinkii degerine ulasilmaktadir. Tahmin edilen
nakit akislarinin stirekli olarak sabit bir biiylime oraniyla (g) biiyliyecegi varsayimina
gore, pay senedinin olmasi gereken degeri denklem 1.39’a goére bulunmaktadir

(Damodaran, 1999: 458):

p o3 FCFE , P, (1.38)
= @+r,) @Q+r)"
p _ FCFE.., (1.39)
" re - gn

FCFF ve FCFE modellerini birbirinden ayiran en belirgin farklilik, iskonto
orant olarak FCFF yonteminde agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM),
FCFE yonteminde ise, 6zsermaye maliyetinin kullanilmasidir. Bunun disinda, FCFF
nakit akiglari, firma tarafindan yapilan bor¢ veya faiz 6demelerine bagli olmayan
yatirim ve isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislaridir. FCFE nakit akislar
ise, faaliyet, yatirnm ve finansal nakit akiglari seklinde olup, firmanin sermaye
yapisina baghidir (Ceglowski ve Podgorski, 2012: 34-35).

Indirgenmis nakit akist modelleri igerisinde yer alan serbest nakit akisi
modellerinin iskonto edilmis kar payr modeline gore analistler tarafindan daha ¢ok
tercih edilme nedenleri su sekilde siralanmaktadir (Sinclair, 2008: 200):

e Cogu firmanin ya hi¢ kar payr dagitmamasi ya da olduk¢a az miktarda
dagitmasi,

e Kar dagitimi, yonetim kurulunun kararma gore yapildig: i¢in firmanin
uzun vadeli karliliginin olumsuz olarak yansitilmasi,

e Bir firmanin satin alma hedefi olarak goriildiigli durumlarda, yeni
sahipler kar pay1 dagitimlar lizerinde takdir yetkisine sahip olacagi i¢in

serbest nakit akist yonteminin daha uygun bir 6l¢iit olmasi.

1.5.3. Alternatif Modeller

Piyasa c¢arpanlarinin kullanildigit modellerle, kar payr ve serbest nakit
akiglarmin tahmin edilmesiyle olusturulmus modellere ilave olarak gelistirilen
alternatif modeller, artik gelir ve katma deger kavramlari ilizerine odaklanmuistir.

Ozsermayenin defter degeri ve beklenen sermaye getirisinin ¢arpimiyla bulunan
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O0zsermaye harcamasinin net kardan ¢ikarilmasiyla “artik gelir”e ulasilmaktadir.
“Katma deger” ise, isletme yatinmcilarinin yaptiklart yatinmin sonucunda
sagladiklar1 kazang ile bu yatirnmdan elde etmeyi umduklar1 deger arasindaki farki
ifade etmektedir (Yavuzarslan, 2007: 3).

Alternatif modeller arasinda yer alan; artik gelir modeli, ekonomik katma deger
modeli ve piyasa katma deger modelleri asagida incelenmektedir. Tezin ampirik
calismasinda pay senetlerinin olmasi gereken degeri bulunurken, Frankel ve Lee
(1988) tarafindan gelistirilen artik gelir modelinden yararlanilacagi i¢in, diger

modellerden ziyade artik gelir modeli hakkinda detayli bilgi verilmektedir.

1.5.3.1. Artik Gelir Modeli

Firma degerinin ve 6zsermaye maliyetinin belirlenmesi igin siklikla kullanilan
arttk gelir modeli (Residual Income Method - RIM), muhasebe verilerinden
yararlanarak firmanin performansmin olglilmesini  saglayan bir  yontemdir
(Yavuzarslan, 2007: 4). Modele gore pay senedinin olmasi gereken degeri (V),
firmanin defter degerinin (BV) ve gelecekte beklenen artik gelirin (RI) bugiinkii
degerinin toplami kadardir. Denklem 1.40 pay senedinin olmasi gereken degerini
vermektedir.

Rl 1.40
Vt:BV+Z(1+r‘)t (1.40)
t=1 e

Gelecekteki artik gelirin tahmini RIM uygulamalari igin kritik 6neme sahiptir.
Artik gelir, firmanin donem sonunda elde ettigi net kardan biitin maliyetlerin
diisiilmesi sonucunda bulunmaktadir. Gelir tablosunda net kara ulasmak i¢in borcun
maliyeti olan faizler zaten distilmektedir. Dolayisiyla, net kardan o6zsermaye
maliyetinin ¢ikarilmasiyla artik gelire ulasiimaktadir. Ozsermaye maliyeti ise,
O0zsermaye maliyeti tutar1 ile Ozsermaye defter degerinin ¢arpilmasi sonucu
bulunmaktadir. Buradan hareketle artik gelirin formiilii 1.41 nolu denklemdeki
gibidir (Oztiirk, 2008: 98):

RI, = NI, —r,xBV, (1.41)

Formiil 1.41°deki RI, 1.40 nolu denklemde yerine yazilarak, pay senedinin
olmasi gereken degeri hesaplanmaktadir (Frankel ve Lee, 1998: 286):
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Vt — BVt + Z Et[N|t+i — r-exiBVt+il] (142)
= (1+r)
veya
Vt — BVt + Z Et [(ROEM — rei)XBVt+i1] (1.43)
-y @+r)

Esitlik 1.41, 1.42 ve 1.43°te; E¢(...) t donemindeki tahminleri géstermek iizere,
NIt t donemindeki net karini, ROEwi t+1 donemi i¢in vergi sonrast 0zsermaye
karliligim1 ve re Ozsemayenin maliyetini temsil etmektedir. 1.42 ve 1.43 nolu
denklemlerden goriildiigii tizere, RIM kar paylarini indirgeme modeliyle ayn1 teoriye
dayanmaktadir.

1.43 nolu denklemin her iki tarafinin BViye boliinmesiyle, bir firmanin
gelecekteki anormal ROE’si agisindan P / B (PD / DD) orani hesaplanmaktadir. Tam
rekabet kosullarinda bir firmanin ROE’sinin 6zsermaye maliyetine ve P / B oraninin
1’e yakin olmasi beklenmektedir. Frankel ve Lee (1998) tarafindan pay senedinin
olmas1 gereken degerini (Vi) bulmaya yonelik gelistirilen denklemde dort temel
parametrenin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu parametreler; 6zsermaye maliyeti
(re), gelecekteki ROE (FROE), pay basina cari defter degeri (Bt) ve kar dagitim orani
(b). Bu denklemde RIM’de kullanilan defter degerinden (BVi) farkli olarak, pay
basia defter degerleri (By) yer almaktadir. ilk ii¢ parametre, zaten denklemde yer
almaktayken, son parametre olan b, gelecekteki pay basina defter degerlerini elde
etmek amaciyla CSR! (Clean surplus relation — temiz art1 iliskisi) ile birlikte
kullanilmaktadir (Frankel ve Lee, 1998: 286-288).

Frankel ve Lee (1998) calismalarinda, her bir parametrenin nasil tahmin
edilebilecegini de belirtmiglerdir. Buna gore yazarlar, 6zsermaye maliyetinin
tahmininde Fama-French (FF) t¢ faktorli modeli kullanmiglardir. Kar dagitim
oraninin tahmini i¢in, son yil adi pay senetleri i¢in 6denen kar paylarini, olagandisi
kalemlerden onceki net gelire oranlamislardir. Bu kalem, yeni TTK ile diizenlenen

gelir tablosunda stirdiiriilen faaliyetler vergi sonrasi karini ifade etmektedir. Ayrica,

1 CSR, Ohlson (1995) tarafindan gelistirilip, literatiire kazandirilan bir yontemdir. Yonteme
gore bir sirketin piyasa degerini belirleyen faktorler; gegmis ve gelecekteki tahmini kazanglar, kar
paylar1 ve defter degerleri olarak siralanmaktadir. Bu ii¢ faktor arasindaki iligkinin analiz edilmesiyle
sirketin piyasa degerine ulasilmaktadir.
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negatif kazanci olan ya da kar dagitmayan firmalar i¢in kar dagitim oranin1 bulurken,
firmanin toplam varliklarinin %6°s1 oraninda kar dagitacagini dngdérmiislerdir.
CSR’ye gore; kazang, kar pay1 ve defter degeri iliskisinde t zamanindaki defter
degeri, t-1 zamanindaki defter degeri ile t zamanindaki net karin toplamindan, t
zamanindaki kar paylarmin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir (Oztiirk, 2008: 98). Bu
ifadeye gore 1.44 nolu denklem kurulmustur (Frankel ve Lee, 1998: 288):
B.,=B,+NI,, —d
=B, +(1-b)NI,,;
=L+ (1-b)ROE,, |5, (1.44)

t+1

Benzer sekilde gelecekteki tiim pay basina defter degerleri, Bt, b ve FROE’lerin

fonksiyonu olarak ifade edilebilmektedir:
B,., =[1+(@—b)ROE,,, J1+ (1-b)ROE,,, |, (1.45)

Gelecek ROE’lerin tahminini, artik gelir modelindeki en zor ve 6nemli gérev
olarak ifade eden Frankel ve Lee (1998), bunun i¢in iki yontem Onermektedirler.
Birincisi, gegmis kazanglara dayali olarak bir deger Ol¢iisii (Vh) elde etmek; ikincisi
ise, kurumsal broker tahmin sistemine (I/B/E/S) dayali bir deger (V) belirlemektir.

Fairfield vd. (1994) yaptiklar1 c¢alismada, cari yil ROE'leri ile FROE'lerin
arasindaki korelasyonun 0.66 civarinda oldugunu raporlamaktadirlar. Dolayisiyla,
cari donemin ROE'sinin FROE'leri tahmin etmek igin bir baslangi¢ noktasi oldugunu
ifade etmektedirler. Yine de Brown vd. (1987) ve O’Brien (1988)’in yapmis
olduklar1 onceki ¢alismalar, I/B/E/S’nin zaman serileri tahminine gore daha istiin
oldugunu vurgulamaktadir. I/B/E/S, Lynch, Jones ve Ryan adinda ii¢ pay senedi
analisti tarafindan kurulan, ABD'de halka agik firmalarin ¢ogunlugu icin gelecekteki
kazanglar hakkinda yapilan farkli tahminleri toplayan ve derleyen bir veri tabanidir.
I/B/E/S ilk olarak 1976 yilinda veri toplamaya baglamistir ve su anda bu sistem
Thomson Reuters tarafindan korunmaktadir. Sistemin temeli, farkli sektorlerdeki
firmalar i¢in 230'dan fazla farkli Olgiiti degerlendiren analist tahminine
dayanmaktadir. Bu olgiitler; gelir, pay basina kazang, fiyat hedefleri, net borg, firma
degeri ve net kar1 kapsamakta, ancak sadece bunlarla sinirli kalmamaktadir. Tiim

oOlgiitler géz oniinde bulundurularak, analistlerden halka agik bir firmada paylarin
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satin alinmasi, bulundurulmasi veya satilmasi ile ilgili tavsiyeler alinmaktadir
(I/B/E/S International Inc., 2000: 2-3; www.investopedia.com).

Denklem 1.43 sonsuz seri acisindan olmasi gereken degeri ifade etmekteyken,
pratikte tahmin siiresinin sinirli olmasi gerekmektedir. Bu sebeple yazarlar, 6ncelikle
1.43 nolu denklemi genisleterek vade degerini tahmin etmeyi hedeflemislerdir.
Teoride firmalarin rekabetgi dengelerine ulasabilmeleri i¢in vade degeri yeterince
biiyiikk olmalidir. Ancak, gelecekteki ROE'leri tahmin etme kabiliyetinin zamanla
hizli bir sekilde diisecegi ve tahmin hatalarimin da uzun vadelerde ylikselecegi
gerekeesiyle calismada ti¢ yila kadar (cari yil, birinci yil ve ikinci yil seklinde)
kazang Ongoriilerinin kullanildigr bir yaklasim benimsenmistir. Bu dogrultuda
denklem 1.46, cari yil i¢in 6ngoriilen FROE degerleriyle artik gelir modelinin iki
donemlik genislemesini temsil etmektedir. 1.47 ve 1.48 nolu denklemlerde ise,
FROE degerinin bir ve iki yillik tahmini yapilmaktadir. Vade degerini tespit etmek
icin yapilan korelasyon analizleri bulgularima gére ve zaman serisinin dogrulugu
konusundaki kaygilar nedeniyle 1.47 nolu modelin uygulanmasina karar verilmis ve

gelecek ¢alismalar i¢in 6nerilmistir (Frankel ve Lee, 1998: 289-294).

FROE, —r. FROE, -, (1.46)
th=Bt+( t e)Bt+( t e)Bt
d+r) @A+r)r,
FROE, —r. FROE,, — T (147)
V,[2 = Bt + ( t e) Bt + ( t+1 e) ”
1+r) @+r)r,
FROE, —r FROE,,, - T, FROE,,, - T, _
Vt3 — Bt + ( t e) Bt ( t+1 . e) Bt+1 + ( t+22 e) Bt+2(1 48)
(@+r.) d+r,) @+r,)>r,

1.46, 1.47 ve 1.48 nolu her bir denklemin sag tarafi, tahmini verilerden
olugmaktadir. Vi’yi tahmin etmek i¢in denklemlerde yer alan tiim FROE degerlerinin
yerine, ortalama 6zsermaye karliligi (ROE=NI/[(Bt+Bt.1)/2]) kullanilmigtir. Broker
tahminlerine dayali olarak bulunan pay senedi degeri (Vs) icin ise, Frankel ve Lee
(1998) tarafindan olusturulmus g¢esitli denklemler s6z konusudur. FY1 bir yillik
broker tahminini gostermek {izere S6z konusu denklemler, 1.49 ve 1.50’de
gorilmektedir:

FROE, = FY1/[(B_, +B_,)/2] (1.49)
B, = B_,[L+ FROE, (1-h)] (1.50)
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Ikinci adim, FROEt+1 Ve BVi+1’in tahminini icermektedir. Burada, FY2 iki yillik
broker tahminini géstermek lizere, asagidaki denklemler olusturulmustur:
FROE,,, = FY2/[(BV, + BV,,)/2] (1.51)
BV,., = BV,[L+ FROE,, (1-b)] (1.52)
Uciincii adimda ise, FROE+2 Ve Bw2’in tahmini s6z konusudur. Uzun dénemli
kazanglarin biiyime tahmini Ltg olmak ftizere, 1.53 ve 1.54 nolu esitlikler
kurulmustur:

FROE,,, = FY 2(1+ Ltg)/[(B,,, + B,)/ 2] (1.53)
Bt+2 = Bt+1 [1+ FROEHZ (1_ b)] (154)

1.5.3.2. Ekonomik Katma Deger Modeli

Sermaye maliyetini asan kazancin gostergesi olarak ifade edilen ekonomik
katma deger (Economic Value Added — EVA), bir firmanin olusturdugu vergi sonrasi
nakit akigindan sermaye giderlerinin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Bir diger deyisle,
isletmenin vergi sonrasi net faaliyet karinin, o kar1 yaratmak ic¢in kullanilan
sermayenin maliyetinden arindirilmasi sonucu ulagilan degerdir. EVA, artik gelir
hesaplamasinin bir tiiriidiir ve formiili 1.56 nolu esitlikte gorildigi sekildedir
(Canbas ve Dogukanli, 2001: 355-356; Haciriistemoglu vd., t.y.: 2):
EVA = Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 — Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti x
(Toplam Kaynaklar — Borglar) (1.55)

Bazi1 kaynaklarda EVA’nin formiilii 1.56, 1.57 ve 1.58’deki esitliklerle
gosterilmektedir (Yavuzarslan, 2007: 7-8):

EVA= NOPLAT — (Yatirilan Sermaye x WACC) (1.56)
EVA= (ROIC x Yatirilan Sermaye) — (Yatirilan Sermaye x WACC) (1.57)
EVA= (ROIC — WACC) x Yatirilan Sermaye (1.58)

Bu formiillerde;

NOPLAT: Diizeltilmis Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kari (Net Operating
Profit Less Adjusted Taxes),

ROIC: Yatirilan Sermaye Uzerinden Saglanan Getiri (Return on Invested
Capital),

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini (Weighted Average Cost of

Capital) temsil etmektedir.
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1.58 nolu esitlikte goriildiigi tlizere, bir firma pozitif EVA'ya sahipse ROIC
WACC'den daha biiyiiktiir. Ancak, WACC ROIC degerini asarsa, yeni yatirimlar
firmanin degerini azaltacaktir. EVA, firmanin bir yillik olmasi gereken ekonomik
karinin tahmini olup, muhasebe karindan farklidir. Ciinkii muhasebe kari, 6zsermaye
i¢in bir bedel yiikklemeden belirlenirken; EVA, 6zsermaye de dahil olmak tizere tim
sermayenin maliyeti diisiildiikten sonra kalan geliri temsil etmektedir. Ayrica, nakit
cikisi gerektirmemesine ragmen, yipranan varliklarin degistirilmesi gerektiginden
amortisman bir maliyet olarak hem net gelir hem de EVA belirlenirken
diisiilmektedir (Brigham ve Daves, 2006: 233).

EVA finansal yonetim sistemi, yOneticilere hangi kararlarin ekonomik Kkarlari
artiracagini ve paydas zenginligi saglayacagini gostermektedir. Modeli gelistiren
Stern Stewart, net bugiinkii deger yardimiyla ¢alismak yerine, farkli stratejilerle her
yil yaratilacak katma degerin belirlenmesini saglayan EVA modelini énermektedir

(Canbas ve Dogukanli, 2001: 356; Haciriistemoglu vd., t.y.: 5).

1.5.3.3. Piyasa Katma Deger Modeli

Firmalarin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki ifade eden piyasa
katma deger modeli (Market Value Added — MVA), firmaya yatirilan sermayenin
kullanim etkinligini degerlendirmektedir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 293-294).
Bagka bir deyisle, bir firmanin piyasa degeri ile yatirimcilar tarafindan firmaya
birakilan sermaye arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Burada yatirimcilarin
firmaya yatirdiklar: sermaye, defter degerini ifade etmekte ve isletmenin 6z sermaye
toplaminin pay sayisina boliinmesiyle bulunmaktadir. Bununla birlikte, piyasa degeri
de firmanin borsada olugsan alim-satim degeri olarak bilinmektedir (Ataman, 1999:
70).

Cogu firmanin oncelikli hedefi, hissedarlarinin ¢ikarlarinin korunmasidir. Bu
hedef agik¢a hissedarlara yarar saglarken, ayni zamanda kit kaynaklarin verimli bir
sekilde tahsis edilmesine olanak vererek ekonomiye de faydali olmaktadir.
Hissedarlarin ¢ikari, pay senedinin piyasa degeri ile hissedarlar tarafindan konan
sermaye arasindaki farkin en st seviyeye ¢ikarilmasiyla maksimize edilmektedir.
Aradaki bu fark, MV A olarak adlandirilmaktadir (Brigham vd., 1999: 113).
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Isletmenin elde ettigi karin, kullandigi sermaye maliyetini ne &lgiide
karsilayabildigini 6lcen EVA’nin tamamlayicisi ve yaratilan katma degerin firmanin
piyasa degerine nasil yansidiginin gostergesi olan MVA, 1.59 ve 1.60 nolu
esitliklerle formiile edilmektedir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 293; Wet, 2005: 2-
3):

MVA = [(Dolasimdaki Pay Senedi Sayisi x Pay Senedinin Piyasa Fiyati) +
(Imtiyazl1 Pay Senetlerinin Sayis1 x Imtiyazli Pay Senetlerinin Piyasa Fiyat1) +
(Borcun Piyasa Degeri)]- Yatirilan Sermaye (1.59)

MVA = Firmanin piyasa degeri — Yatirilan sermaye (1.60)

Bir firmanin piyasada katma deger yaratip yaratmadigi, getiri orani ile
dogrudan iliskilidir. Firmanin getiri oraninin sermaye maliyetinden biiyiik olmasi,
firmanin pay senetlerinin baglangictaki Sermayeye gore primli fiyattan islem gordigi
ya da firmanin pozitif MVA gergeklestirdigi anlamina gelmektedir. Diger taraftan,
sermaye maliyetinden diisiik getiri oranina sahip firmalarin paylari ise, baslangigtaki
sermayeye gore iskontolu fiyattan islem gormektedir. Dolayisiyla, pozitif veya
negatif MVA, getiri oran1 ile sermaye maliyetinin karsilastirilmas: ile ortaya
¢ikmaktadir. Tim bu iliskiler EVA i¢in de gegerli olup, EVA’nin pozitif olmasi
MVA’nin da pozitif oldugunu gostermektedir. EVA ile MVA arasindaki iliski 1.61
ve 1.62 nolu denklemlerde ifade edilmektedir (Birkan, 2015: 25).

MVA = Gelecekteki tim EVA’larin bugiinkii degeri (1.61)

MVA = EVA / AOSM - Sabit biiyiime orant (1.62)

Burada AOSM, agirlikli ortalama sermaye maliyetini temsil etmektedir.
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IKINCI BOLUM
FINANSAL BALONLARIN TARIHI SURECI VE PAY SENEDI
FIYATLARINDA BALON OLUSUMU
Bu boliimde oncelikle fiyat balonu tanimlarindan bahsedilerek, balonlarin
olusum evreleri incelenmekte, fiyat balonu tiirleri olan rasyonel ve irrasyonel
balonlar agiklanarak balon olusumuna etki eden faktorler degerlendirilmektedir.
Daha sonra finansal balonlarin tarihi siireci hakkinda bilgi verilmekte ve pay senedi
fiyatlarindaki balon diizeyini test eden modeller ayri ayr1 ele alinmaktadir. Son
olarak pay senedi fiyatlarinda balon olusumunu konu alan ¢alismalarin incelendigi

literatiir taramasi yapilmaktadir.

2.1. Fiyat Balonu Tamimlar: ve Anatomisi

Balon, fiziki yapisi itibariyle once belli bir noktaya kadar sisen ve sonunda
patlayan bir nesne oldugundan, fiyatlarin yiikselerek Olmasi gereken degerinden
sapmasini ve sonra aniden diismesini ifade etmek amaciyla da bu terimin
kullanilmast uygun goriilmiistiir. Finans literatiiriinde balonla ilgili ¢ok cesitli
tanimlar mevcuttur. Ancak, bu tanimlara gegmeden Once, balonlarin nasil olustugu
hakkinda kisaca bilgi vermek yerinde olacaktir.

Bir balon, yeni bir firsat veya beklentiyle birlikte meydana gelmeye
baslamaktadir. Bu firsat ya da beklentiler; ¢igir acan yeni bir teknoloji, daha dnce
bilinmeyen yeni bir pazar ya da bir destek hattinin kirilmasi gibi pay senedi borsasi
icin onemli bir teknik analiz olay1 olabilir. Her durumda, gelecek beklentilerinin
yiiksek olmasi i¢in gegmis hikayelerin iyi olmasi gerekmektedir. Cilinkii, ancak boyle
bir durumda akilli para akisi olmakta ve ilk fiyat bu sekilde belirlenmektedir. Aslinda
yiiksek getiri beklentileri, daha fazla yatirimciyr ¢ekmekte ve varligin fiyatini
artirmaktadir. Ciinkdi, getiri beklentisi yiiksek olan bir varliga yatirimcilarin 6demeyi
kabul edecekleri bedel yiiksek olacaktir. Dolayisiyla, fiyat arttik¢a talep artacak,
talep arttikca fiyatlar daha da yiikselecektir. Sonugta bu durum, tipki bir spiral seklini
alacak, ancak bir siire sonra arz talep dengesi bozulacagi i¢in olugan balon sénmeye
baslayacak veya aniden patlayacaktir (Sornette ve Cauwels, 2014: 7). Asagidaki

sekil, tiim bu agiklamalar1 gorsel olarak kapsamli bir sekilde ifade etmektedir.

29



Sekil 2.1: Balonlarin Anatomisi
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Kaynak: Porras, 2016: 24.
Balonlarin olugum evrelerinin goriildiigii Sekil 2.1’de, sinsi evre olarak

adlandirilan ve fiyatlarda neredeyse yok denecek kadar az miktarda bir yukari
hareketin yasandigi asamada akilli para sahipleri, piyasaya yavas yavas girmektedir.
Ikinci evre, halkin ve basinin heniiz bulunmadigi, ancak kurumsal yatirimeilarin
hareketi  hissederek piyasaya girdigi evre, “farkindalik evresi” olarak
adlandirilmaktadir. Bu evrenin sonuna dogru, riski daha az severek nispeten daha
kisa siirede kar elde etmek igin piyasada yer alan profesyonellerden bazilari, bu
zamana kadar elde ettikleri karin yeterli oldugunu diislinerek piyasadan
cekilmektedir. Bu durum, fiyatlarda kisa siireli bir diistise sebep olsa da, ¢ilgmnligi
yaratan etkenlerin devam etmesiyle yeniden yiikselis baglamaktadir. Bu siiregte
elindeki varliklar1 satarak piyasadan c¢ikan bazi kimseler, ayn1 varliga daha fazla
bedel 6deyerek yeniden sahip olmaktadirlar. Bu siiregte basinin da ilgisiyle daha

keskin bir yiikselis baslamakta ve ¢ilginlik evresine gegilmektedir. Cilginlik
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evresinde daha ¢ok hirsla, gafletle ve coskuyla hareket edilmekte, daha fazla sayida
Kisinin piyasaya girmesiyle birlikte biitiin ekonomik kurallar altiist olmaktadir.
Fiyatlar artik zirveye ulastiginda, yatirimcilar durumun farkina varir ve ¢okiis evresi
baglar. Ancak, keyifleri bozmamak igin bu durum inkar edilmekte ve fiyatlar
diismeye devam etmektedir. Ta ki varliklar ilk satin alinirken 6denen fiyata kadar
diisiis stirmekte, ancak bu kadar bedel 6dedikten sonra eldeki varliklari satip da bagka
bir varliga yatirrm yapmak akilc1 olmayacaktir. Bu sebeple fiyatlarin tekrar
yiikselecegi timidiyle piyasay1 terk etmeyen yatirimcilar, fiyatlar1 denge seviyesine
getirmeyi basarirlar (Porras, 2016: 24-26).

Balonlar, yatirimcilarin bir varliga olmasi gereken degerinin 6tesinde bir bedel
odeyerek, o varliga ¢ok fazla talep olusturmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir ve
genellikle sonsuza dek yiikselecekmis gibi goriinseler de eninde sonunda
patlamaktadirlar. Boyle bir durumda da varliklara yatirilan paralar bosa gitmektedir.
Tanimlamalarda “finansal balon”, “varlik fiyat balonu” ve “spekiilatif balon”
terimleri birbirlerinin yerine kullanilabiliyor olsalar da, kisaca “balon” terimi tiim
ifadelerin yerine kullanilmaktadir (www.investopedia.com).

Balon sozciigii genel bir ifadeyle, varlik, menkul kiymet ya da emtianin
fiyatinda ekonominin temelleriyle aciklanamayan ciddi oOl¢iideki artis olarak
tanimlanmaktadir (Kindleberger ve Aliber, 2011: 52). Ayrica finansal piyasalarda
balon, bir varligin piyasada olusan fiyatinin varligin gergekte olmasi gereken
degerinden siirekli olarak sapmasi seklinde de ifade edilmektedir (Santoni, 1987: 22-
23).

Belli bir donemde meydana gelen ekonomik gelismeler, yapisal kirilmalar,
finansal serbestlesme ya da yeni bir ekonomik kalkinma programi gibi sebeplerden
dolayr da meydana gelebilen balon (Yavuz, 2003: 16), bir varlik veya varlik
grubunun fiyatindaki keskin bir artis olarak da tanimlanabilmektedir. Fiyatlarin
baslangictaki yiikselisi, daha fazla artis beklentisi yaratmakta ve genellikle varligin
kullanimindan veya normal kazang giiciinden daha ¢ok varliktan elde edilebilecek
karla ilgilenen spekiilatorler igin cazip goriinmektedir (Eatwell vd., 1987: 281).

Ekonomistler, varlik fiyat hareketlerini “temel ilkelere” baglayarak bir balon
tanim1 daha yapmaya ¢alismiglardir. Temel ilkeler, nakit akislar ve iskonto oranlari

gibi ekonomik faktorlerle birlikte her bir varligin fiyatini belirlemektedir. Buna gore
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ekonomik arastirmalarda en c¢ok kullanilan balonun tanimi, temel ilkelerle
aciklanamayan varlik fiyat hareketinin bir pargasi seklinde yapilmaktadir (Garber,
2000: 4). Ayrica balon, bir seyin fiyatinin rastsal soklar disindaki nedenlerden dolay1
bir siire i¢in piyasa temellerine esit olmamast durumunda agiga ¢ikan fark seklinde

de tanimlanmaktadir (Rosser, 2000: 107).

2.2. Fiyat Balonu Tiirleri

20. yiizyilin ortalarindan itibaren literatiirde siklikla ¢alisilan konular arasinda
yer alan fiyat balonlari, ekonomistler tarafindan varliklarin piyasa fiyatlar ile icsel
ya da olmasi gereken degerleri arasindaki fark olarak kabul edilmistir. Zamanla
yapilan bircok c¢alisma neticesinde, fiyat balonlarim1 etkileyen c¢esitli unsurlar
savunulmus ve fiyat balonlar1 farkli sekillerde siniflandirilmistir. Asagida genel bir
simiflandirma olarak rasyonel ve irrasyonel fiyat balonlar1 hakkinda bilgi

verilmektedir.

2.2.1. Rasyonel Fiyat Balonlari

1980’11 yillarin basindan itibaren Flood ve Garber (1980), Blanchard (1979),
Blanchard ve Watson (1982), Obstfeld ve Rogoff (1983), Shiller (1984), Tirole
(1985), West (1986) ve Diba ve Grossman (1985 ve 1986) gibi bazi ekonomistler
tarafindan yapilan caligmalarda, pay senedi fiyatlarinin rasyonel balon igerebilecegi
thtimali tartisilmaya baslanmistir. Sonraki yillarda da bu tartisma, goriis ayriliklar: ve
birbiriyle celisen sonuglarla birlikte giiniimiize kadar devam etmistir. Ornegin,
Blanchard ve Watson (1982) ile West (1986) ve Shiller (1984) yaptiklari
caligmalarda rasyonel balonlarin varligini ortaya koymuslar ve bunu da eger tim
yatirimcilar rasyonelse, olmasi gereken degerden sapmalarin miimkiin olacagi
seklinde savunmuslardir. Bunun aksine, Diba ve Grossman (1985 ve 1986) rasyonel
fiyat balonlarinin bulunmadig1 konusunda 1srar etmislerdir.

Rasyonel fiyat balonlar1 teorisi 6ziinde, bazi varlik (pay senedi, altin, doviz
gibi) fiyatlarinin temel ilkelerle agiklanamayacak kadar degisken oldugu esasina
dayanmaktadir. Bagka bir deyisle bu teori, pay senedi fiyatlarinin temel prensiplerle
tutarl olan fiyattan saptigi zamanlarin olabilecegini sdylemekte ve bu sapmay1 da

balon olarak tanimlanmaktadir (Santoni, 1987: 23). Yine de yatirimcilar, yiiksek
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getiri elde etme ihtimalinden dolayi, fiyatlardaki sapmalara ragmen piyasada
kalmaktadirlar.

Rasyonel fiyat balonlari, bir yatirimcinin aymi beklentiye sahip baska bir
yatirimciya pay senetlerini daha yiiksek bir fiyattan satma beklentisi ile pay senedi
satin almas1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Daha genel olarak ifade etmek gerekirse,
her yeni yatirimci, bagka bir yatirnmcinin elinde olan varliklar1 satin alarak piyasaya
girmektedir. Piyasaya girerken elde edecegi varliklari alabilmek i¢in de bu varliklara
olmas1 gereken degerinden daha yiiksek bir bedel 6deyecektir. Ciinkii, artan sayida
yatirimet ve hedeflenen yatirimlarin sonsuz vadeli olmamasindan dolayi, varliklarin
piyasa fiyatt olmasi gereken degerinin iistiinde olabilmektedir. Ancak, burada
yatinmcilar i¢in 6nemli olan, varligin piyasa fiyat1 ile olmasi1 gereken degeri
arasmdaki fark degildir. Onemli olan, varligi satmay1 diisiindiigii zamandaki fiyat ile
satin aldig1 andaki fiyat arasindaki farktir. Ciinkii yatirimei, olmasi gereken degerinin
tisttinde bir bedel 6deyerek satin aldig1 varligi satarken kar elde etmeyi planliyorsa,
varliga daha yiiksek fiyat 6demek onu rahatsiz etmeyecektir. Bu durumun sonucu
olarak da piyasada rasyonel fiyat balonlarinin olusmasi s6z konusu olmaktadir
(Larsen, 1997: 20; Yasar, 2008: 154; Basoglu, 2012: 4).

Varlik fiyatlarin1 degerlemedeki standart modele gore bir varligin degeri,
yatirimeinin bekledigi kar paylarmin bugiinkii degerlerinin toplami kadardir. Eger
fiyatlar bu beklentiye uyuyorsa, rasyonel bir dengenin varligindan s6z edilmektedir
(Meltzer, 2002: 2). Ancak yatirnmcilar, gelecekte daha yiiksek bir fiyattan satmay1
bekledikleri pay senetlerine kar pay1 iskonto modeline gore bulunan degerden daha
fazla bir 6deme yapmaya istekliyse, bu durumda rasyonel bir balonun varolabilecegi
diistiniilmektedir (Koza, 2014: 5).

Aslinda ilk balon testleri, varlik fiyatlarinin bugilinkii deger modelini
dogrulamak i¢in tasarlanmistir. Bugiinkii deger modeline gore varlik fiyati, iskonto
edilmis nakit akimlarin (kar paylarinin) toplami ile belirlenmektedir. Shiller (1981)
ve Leroy ve Porter (1981) gibi ekonomistler, gelecekteki kar paylari yoluyla pay
senedi fiyatlarindaki agiklanamayan asir1 volatiliteye dikkat ¢ekmisler ve fiyatlarin,
sadece nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile agiklanamayacak kadar degisken
oldugunu savunmusglardir. Dolayisiyla, rasyonel fiyat balonlarmin varligim

desteklemislerdir.
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Finans literatiiriinde yaygin olarak kabul edilen ve ilk olarak Eugene Fama
(1970) tarafindan giindeme getirilen etkin piyasalar hipotezi dikkate alindiginda,
finansal balonlarin neden ve nasil olustugunu anlamak zordur. Ciinkii etkin piyasalar
hipotezi, pay senedi piyasa fiyatlarinin olmasi gereken degerlerine esit olmasi
gerektigini belirtmekte, boyle bir durumda da piyasada balonlarin varligt s6z konusu
olmamaktadir. Ancak, bu teorinin piyasadaki tiim bilgilerin biitiin piyasa katilimcilar
tarafindan bilinmesi ve fiyatlarin tamamen rastsal bir sekilde degisiklik gdstermesi
gibi ¢esitli varsayimlari giiniimiizde hala tartisilmaktadir. Bu sebeple, rasyonel
balonlar teorisi, pay senedi fiyat hareketlerinin etkin piyasalar teorisinden farkli
oldugunu ileri stirmektedir. Dolayisiyla, etkin piyasalar teorisinde savunulanin
aksine, rasyonel fiyat balonlari teorisine gore pay senetlerindeki fiyat hareketlerini

onceden tahmin edebilmek miimkiindiir (Santoni, 1987: 23; Guyot, 2009: 12).

2.2.2. Irrasyonel Fiyat Balonlar

Rasyonel fiyat balonlarina neden olan faktorler belirlenebilirken, irrasyonel
fiyat balonlarinin ¢ok c¢esitli sebepleri olabilmektedir ve farkli modellerle bunlari
tespit etmek de oldukga giigtiir. Bu yiizden, rasyonel olmayan bir pazarda balonlarin
nasil olusabilecegine dair gesitli tartismalar ve Onerilen bazi teoriler s6z konusudur.
Bu teorilerden ilki, Shleifer ve Summers (1990) tarafindan onerilen “iki yatirimet
teorisi”dir (Larsen, 1997: 35-36). Bu teoriye gore; piyasada “rasyonel
spekiilatorler”, “arbitrajcilar” veya “akilli para (smart money)” olarak adlandirilan
rasyonel yatirimcilarin yani sira, “diger” yatirimci grubu icinde yer alan irrasyonel
yatirimecilar da mevcuttur. Arbitrajcilar ya da rasyonel yatirimeilar, pay senedi
getirileriyle ilgili tamamen rasyonel beklentileri olan ¢ikar gruplari olarak
tamimlanmaktadir. Bunlarin aksine “giiriiltiicii yatirrmei?”lar, temel veriler yerine

sOylentilere gore hareket eden, sistematik Onyargilara tabi olan irrasyonel

yatirimcilardir. Pratikte rasyonel ve irrasyonel yatirimcilar arasindaki ¢izgi net

2 fIk defa 1986 yilinda Fisher Black tarafindan yapilan “Noise” adli makalede giiriiltii ve
giiriiltiicii yatirimer (noise trader) kavrami tanimlanmistir. Makalede kullanilan giiriiltii kavram
“bilginin karsit1” olarak ifade edilmistir. Bagka bir deyisle, piyasaya iligkin degerli bilgilere sahip
olmayan ve sadece duyumlar neticesinde irrasyonel tepkiler veren yatirimcilarin hareketleri giirtiltii
olarak agiklanmistir. Black’e gore bir pay senedinin ya da pay senedi kiimesinin getirisi giiriiltii
kavramindan dolay1 tahmin edilememektedir.
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olmayabilir, ancak aradaki en belirgin fark, rasyonel yatirimcilarin fiyatlar1 dengeye
getirme gibi bir fonksiyonlarinin olmasidir (Shleifer ve Summers, 1990: 20).

Rasyonel yatirimcilar olarak bilinen arbitrajcilar, aymi risk diizeyindeki
varliklarin ayn1 zamanda farkli fiyatlandiklarini tespit ettiklerinde, varligi esanli
olarak bir piyasadan alip digerinde satmakta ve fiyatlar1 dengeye yani olmasi gereken
degerine getirmektedirler. Ancak giiriiltiicli irrasyonel yatirimcilar, varlik fiyatlariyla
ilgili olarak degerlendirmeler yaparken sistematik bazi hatalarla fiyatlar1 olmasi
gereken degerinden daha da uzaklastirmaktadirlar (Yasar, 2008: 157).

Piyasada hem rasyonel hem de irrasyonel bireylerin varligima dayanan iki
yatirimel teorisine gore, bu iki yatirimer tiiriinlin yatirim siiresine bakislarinin farkli
olmasindan dolay1 irrasyonel fiyat balonlar1 olusmaktadir. Ciinkii rasyonel
yatirimeilar, risk alacaklari i¢in yatirimlarini sonsuz siireyle degil kisa vadeli olarak
yapmak isterler. Fakat irrasyonel yatirimcilarin yatirimdan beklentileri daha uzun
vadelidir. Bu vade ve risk farkliliklarindan dolay1 piyasa fiyatlari, rasyonel
yatinmcilarin  beklentileri igerisinde istenen denge diizeyine geri gelemeyebilir.
Bunun sebebi, karli olmasi diisiiniilen arbitraj isleminin yapilmayarak, rasyonel
yatirimeilarin stirii psikolojisiyle irrasyonel yatirimcilan takip etmeleridir. Boylece,
varligin olmasit gereken degerine yonelik herhangi bir islem yapilmadigi igin,
varliin riski ve fiyati artarak irrasyonel fiyat balonu olugsmaktadir (Yasar, 2008: 157,
Larsen, 1997: 36-37).

[rrasyonel fiyat balonlarmin varligini ileri siiren diger bir teori de Darly J. Bem
(1965) tarafindan tanimlanan “piyasa onyargilari”dir. Varliklara olan talebi etkileyen
bir dizi 6nyargi séz konusudur. Ornegin, pay senedi piyasasi igin, bir senedin
endekse dahil edilmesiyle birlikte fiyatinin artacagi psikolojik bir 6nyargidir. Ayrica,
bir finansal gruptan alinan tavsiyelerin piyasaya Onemli etki edecegi de bir
onyargidir. Ciinkii bu tavsiyeler, herkes tarafindan Ogrenilmekte ve insanlar bu
tavsiyelerin  bazilarina dikkat edip bazilarm1  gérmezden gelerek Karar
verebilmektedirler. Verilen bu karara bagkalarinin inanarak hareket etmesiyle birlikte
piyasada ““asir1 giiven” durumu ortaya ¢ikmaktadir. Sonugta, bu piyasaya yatirilan
sermaye ve dolayisiyla piyasa fiyatlar giderek artis gdstermektedir. S6z konusu fiyat

artiglari, varhigin gelecekte daha yliksek getiri saglayacagia yonelik bir diigiinceye
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doniistiiglinde ise, irrasyonel fiyat balonunun olusmasi kaginilmaz olmaktadir
(Larsen, 1997: 37-38).

Irrasyonel balonlara iliskin son teori ise, Bondt ve Thaler (1985) tarafindan
ifade edilen “asir1 tepki teorisi”dir. Bu teori bazi kesimlerce asir1 giiven ilkesinin
sonucu olarak goriilmektedir. Ciinkii asir1 gliven neticesinde bilgilerin yanlis
degerlenerek fiyatlarin yilikselmesi, yatirimcilarin asir1 tepkiler sergileyerek, varliga
olan talebi artirmalarina yol agmaktadir. Boyle bir durumda artan talep, fiyatlar1 daha
da yiikseltmekte ve balon olusumuna sebep olmaktadir. Oyle ki, insan tepki ve
davraniglarinin rasyonalite sinirlarinin belirlenmesi olduk¢a zor oldugu igin, tarihte
yaganan finansal krizlerin insanlarin uygun bir ortam bulmalar1 durumunda asir1 risk

almalarindan kaynaklandigi goriilmektedir (Yasar, 2008: 158).

2.3. Fiyat Balonu Olusumuna Etki Eden Faktorler

Fiyatlarin olmasi gereken degerlerinden farklilagsmasi sonucunda meydana
gelen balonlar, esasen birgok kesimi ilgilendirmektedir. Ornegin (Harris, 2003: 555);

e Borsa simsarlar1 ve tiiccarlar, fiyat volatilitesine dikkat etmektedirler.
Ciinkii, beklenmedik fiyat degisimleri onlar1 biiyiik risklere maruz
birakabildigi gibi, biiyiik firsatlar da sunabilmektedir.

e Takas odalari, agir1 fiyat hareketliligi konusunda endigse duyarlar.
Ciinkii, biiyiik kayiplar yasayan tiiccarlar alim-satimlarin1 veya
sozlesmelerini sona erdirmeyebilirler. Bu durumda takas odalari ve
tiyeleri, ortaya ¢ikan maliyeti karsilamak zorundadirlar.

e Borsalar ve brokerler, asir1 fiyat degisikliklerinin genellikle kendi ticari
sistemlerini zorlayacak ve basarisiz olmalarina neden olabilecek biiyiik
hacimli islemlerden kaynaklandigini1 hesaba katmaktadirlar. Bu sebeple
biiyiik ve siireklilik arz eden fiyat disiisleriyle ilgilenmektedirler.
Ciinkii boyle bir durumda ticaret hacimleri 6nemli 6l¢lide daralmakta
ve ¢ok uzun stireler diisiik seviyede kalmaktadir.

e Mikroekonomistler, fiyatlardaki asiri oynakliktan Gtiirti endiselenen bir
diger kesimdir. Ciinkii, ¢ok bilyilik fiyat degisiklikleri siklikla rasyonel
ve bilgilendirici fiyatlarin tutarsiz goriinmesine neden olmaktadir.

Ayrica bu durumun, insanlarin ekonomik kaynak kullanimi konusunda
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yanlis  kararlar  vermelerine  neden olup olmadigit da
mikroekonomistlerin ilgilendigi diger bir husustur.

Makroekonomistler, piyasa degerlerindeki biiyiikk ve genis hacimli
degisimlerden dogrudan etkilenen varliklarin, sirketler ve bireyler
tarafindan verilen yatirim ve tiikketim harcama kararlarini olumsuz
yonde etkileyebileceginden endise ederler. Ciinkii, yanlis harcama
kararlari, ekonomik faaliyetlerde uzun siiren daralmalara neden

olabilmektedir.

Fiyatlardaki asir1 hareketlilik ve sapmalar sonucunda meydana gelen balonlarin

yukarida siralanan sebepler goz oOniinde bulundurularak hangi faktorlerin etkisi

altinda gerceklestiginin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Finansal balon olusumuna

etki eden faktorler su sekilde siralanmaktadir (Bernstein, 2010: 137):

Finansal uygulamalarda yasanan biiyiik bir teknolojik devrim veya
degisim,

Likidite ya da kolay kredi imkanlari,

Meydana gelen son balonun hafizalardan silinmesi ki, bu durum
genellikle bir nesil siirmektedir,

Tecriibesiz yatirimcilar tarafindan piyasanin ele gegirilmesinden
kaynaklanan geleneksel menkul kiymet degerleme yoOntemlerinden

vazgecilmesidir.

Altinda yatan kosullar ne olursa olsun yatirimcilar, pay senedi almaya

basladiklar1 zaman paylarin degeri yiikseldigi i¢in balonlar olusmaktadir. Bu siire¢

genellikle kendi kendini beslemekte ve sonunda ¢kmektedir. Unlii finans blogger’1

Matthew Frankel ise, balon olusumuna etki eden faktorleri kaleme aldigi bir

yazisinda bunlar1 alt1 baslik altinda toplamistir (www.fool.com);

Spekiilasyon: 1929 pay senedi ve dot.com balonu gibi ¢ogu piyasa ¢okiisleri,

spekiilatif 6foriden kaynaklanmaktadir.

Yiiksek kaldirag: Isler yatirimcmin istedigi gibi gittiginde kaldirag etkisi

miikemmel bir arag gibi goriinebilir ancak, aksi durumda yiiksek kaldiragtan

kaynakli pay senedi fiyatlarinda asagi yonli bir trend olusabilmektedir.

Fiyatlar diistiikce ise, yiiksek kaldiraca sahip sirketler ve yatirimcilar
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ellerindeki paylart satmak zorunda kaldiklar i¢in bu durum fiyatlar1 daha da
distirmektedir.

e Faiz oranlar1 ve enflasyon: Genel olarak, yiikselen faiz ve enflasyon oranlari,
pay senetleri ve genel ekonomi i¢in negatif bir gostergedir. Ekonomik agidan
bakildiginda, yiiksek faiz oranlari, daha yiiksek bor¢clanma maliyetleri
anlamma gelmekte ve bu da satin alma islemlerini yavaslattifi icin pay
senetlerinin dalgalanmasina neden olabilmektedir.

e Politik riskler: Savaglar ve politik faktorler, pay senedi fiyatlarinda asiri
diistise neden olabilmektedir. Bunun en tipik 6rnegi olarak, 11 Eylil 2001
saldirilarindan sonraki ilk islem seansinda Dow Jones Endeksinin % 7’den
fazla deger kaybetmesi gosterilmektedir.

o Vergi degisiklikleri: Vergi kesintileri sirket kazanglarimi artiracagindan,
piyasalar i¢in de genel olarak olumlu bir katalizor gibi gériinmektedir.

e Panik: Fiyat ¢okiisleri genellikle tek basina yukarida siralanan faktorlerden
kaynaklanmamaktadir. Bu faktorlerle yatirimci paniklerinin  bilesimi

sonucunda olusmaktadir.

2.4. Finansal Balonlarin Tarihi Siireci

Balon sozciigii, dongiiniin ekonominin temellerindeki  degisikliklerle
aciklanamayan ¢ilginlik evrelerinde olusan varlik fiyatlarindaki artiglarin genel 1smi
olarak tanimlanmaktadir. Cilginliklar ise, genellikle is yasam1 dongiisiiniin genisleme
evresinde goriilen cogkun ruh halinin harcamalart artirmasiyla meydana gelmektedir.
Coskun ruh halinin arttigit donemlerde yatirnmcilar, emlak ve pay senedi
fiyatlarindaki artiglardan kisa vadeli kazanglar elde etmeye calismaktadirlar. Ancak,
bazen bir hiikiimet politikas1 degisikligi, bazen de basarili bir firmanin iflas1 gibi
nedenlerle varlik fiyatlarinin artig1 duraklamaktadir. Varlik alimlarmin finansmanini
bor¢ parayla karsilayan bazi yatirimeilar ise, aldiklar1 borg faizlerinin bu varliklarin
yatirim  getirisini asmasi1 yiiziinden, bu asamada satisa baslamaktadirlar. Ihtiyac
nedeniyle yapilan bu satislar, varlik fiyatlarinda sert diislislere neden olmakta ve
ardindan da cogunlukla bir ¢okiis ya da panik olusturmaktadir. Bu ¢okils ve
paniklerden hemen Onceki donem ise, varlik fiyatlarinda olusan balonun en ¢ok

sistigi donem olarak bilinmektedir. Zaten balonlar da dogasi geregi, bir bor¢lu
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grubunun bor¢ diizeyinde ya da pay senedi fiyatlarinda siirdiiriilebilir olmayan
artiglara yol actigr igin her zaman patlama Ozelligine sahiptir (Kindleberger ve
Aliber, 2011: 17-21).

Bu kisimda, 17. yilizylldan giiniimiize kadar yasanmis olan ve finans
literatlirlinde balon olarak adlandirilan olaylarin tarihsel siiregleri sirayla

acgiklanmaktadir.

2.4.1. Hollanda Lale Cilginhgi (1636)

Tarihte bilinen en eski spekiilatif balonlardan biri olan lale ¢ilginligi ya da
orijinal ismiyle “tulipmania”, 1636-37 yillarinda Hollanda’da yasanmistir. 1500’1
yillarin ortalarinda ilk kez Kanuni Sultan Siileyman doneminde Tiirkiye’den
Avrupa’ya lale soganlarinin getirilmesinin ardindan, Hollanda yepyeni lale tiirlerinin
gelistirilip yetistirildigi bir merkez haline gelmistir (Garber, 1990: 37). Diger ¢icek
tirlerinden farkliligi sebebiyle laleler, zaman igerisinde 6zel birer statii sembolii
olmus ve lalelerin popiilaritesi her gegen giin artmistir. Bu sebeplerden dolay1
tireticilerin laleler ig¢in 6dedikleri fiyatlar da zaman icerisinde yiikselis gostermistir.
1636 yilina gelindiginde laleler, Hollandamin dordiinci en biiyilk ihrag mali
konumuna gelerek, cok sayida Hollanda sehrinde lale sogani ticareti yapilmaya
baslanmistir (Porras, 2016: 6).

Zamanla lale tutkusuna kapilan ireticiler, fiyatlar ne olursa olsun elbet bir
alic1 bulacaklar1 yoniinde hemfikir olmuslardir. Hatta fiyatlarda yasanan bu artiglar
spekiilatorleri de harekete gecirerek, gelecege yonelik c¢ok sayida sozlesme
yapilmistir. Yapilan sozlesmelerle birlikte daha da artan fiyatlar, 1637 Subat’inda
zirveye ulagmistir. Lalelere olan yogun talebin ve lale fiyatlarinin asir1 yiikselmesi,
bu donemin lale ¢ilginhigi olarak adlandirilmasina yol agmustir. Uretilen lalelerin
cogalmasiyla birlikte istenildigi kadar alici bulunamamaya baslanmis ve artik
yasanan bu c¢ilgmliginin kontroliine yardimecr olmak i¢in Hollanda hikiimeti
tarafindan getirilen diizenleme ile insanlar laleler i¢in 6dedikleri degerin ¢ok yiiksek
oldugunu fark etmislerdir. Bunun sonucu olarak da, alt1 haftadan daha kisa bir siirede
lale fiyatlari % 90'1n iizerinde diisiis gostermistir (Yang, 2006: 16). Fiyatlarin
diismesiyle birlikte sisen balon patlayarak, gerek lale iireticileri gerekse de

spekiilatorler biiyiik zararlarla karsi karsiya kalmislardir. Bu zararlarin karsilanmasi
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icin yine hiikiimetten yardim istense de, tek yapilabilen lale sézlesmelerinin % 10
fiyatla iptal edilebilmesi olmustur. Lale ¢ilginlig1 son buldugunda ise, Hollanda’nin

icine girdigi ekonomik buhran yillar boyunca devam etmistir (Ozhisarcikli, 2014).

2.4.2. South Sea Balonu (1720)

Tarihe gecen bir baska dnemli balon da Ingiltere’de baslayan ve South Sea
firmasinim adini alan balondur. Ingiliz hiikiimeti, 18. yiizyilin baslarinda savasin da
etkisiyle olduk¢a borglanmis ve borglarini 6deyemez duruma gelmistir. Bu borglari
finanse edebilmek i¢in de kdle ticaretinde tekellesmeyi amaclayan bir finans kurumu
olan South Sea firmasiyla igbirligi i¢ine girilmistir (Yang, 2006: 17). Buna gore
elinde devlet tahvili bulunanlar, bu tahvilleri South Sea firmasinin pay senetleriyle
degistirmis, firma da devletin borglarinin énemli bir bolimiinii karsilayacagina dair
so6z vermistir. O zamanlar halkini siirekli olarak South Sea firmasimnin paylarini
almalart konusunda tesvik eden devlet sayesinde bu firmanin pay senedi degerleri
hizla artis gostermis, artan talebi karsilamak icin firma tarafindan yeni pay senetleri
piyasaya siiriilmiistiir (Temin ve Woth, 2003: 8-9). Fiyat1 her gegen giin artan pay
senetleri, 1720 Subat’inda 175 pound iken, Haziran ayinda zirve yapip 1.000
poundun tizerinde islem gormiistiir. Pay senedi fiyatlarinin bu denli artmasi, South
Sea firmasmin degerini algilayan yatirnmcilardan kaynaklanmistir. Fiyatlarin zirve
yapmastyla birlikte, Latin Amerika limanlarmin tiim kullanim hakkimin Ispanyollar
tarafindan firmaya verildigi soylentisi yayilmaya baslamistir. Ancak, sadece ii¢
limanin South Sea firmasina tahsis edildigi gercegi ortaya ciksa da gergekler
anlasilincaya kadar bu sdylentiler hem yatirimcilart hem de spekiilatorleri harekete
gecirerek pay balonunun biiylimesine yol agmistir. Gergegi yansitmayan bu
sOylentiler sebebiyle bazi yatirimcilar ve hatta firmadaki bazi yoneticiler, sahip
olduklar1 pay senetlerini satmaya baslamislardir. Sonugta, firma yoneticilerinin bile
kendi paylarini sattigin1 duyan yatirimcilar, firmanin kar etmediginin farkina varip,
panik halinde paylarini hemen elden ¢ikarmak istemislerdir. Paylar satildikga fiyatlar
diismiis ve bir nevi sisen balon inmeye baslamistir. 1720 Eyliil’line gelindiginde,
firmanin pay senedi degerinin 135 pounda kadar geriledigi bilinmektedir. Bu olaydan

sonra yasanan panigin ardindaki kirilmayr onlemek ig¢in ise, pay senedi ihraci
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neredeyse bir asir boyunca yasaklanmistir (Colombo, 2012; Heffernan, 2005: 414;
Yang, 2006: 17).

2.4.3. Mississippi Balonu (1720)

1700’14 yillarin basinda ekonomisi kotii olan Fransa’da kral, harcamalari
finanse edebilmek ve borglart 6deyebilmek igin, basilan altin paralarin i¢ine daha az
degerli madenler karistirmistir. Zamanla bu madenlerin orani, altin oraninin iistiine
ciktiginda halk ayaklaninca Fransiz hazinesi bu durum karsisinda ekonomiyi
iyilestirmek icin baska ¢dziim yollar1 aramaya baslamistir. Neticede, aslen iskog olan
ve o donemde yazdigi ekonomi makaleleriyle de taninan John Law ile goriismeler
yapilmustir. Siirekli kagit para emisyonuyla ticaretin canlanacagini ve dolayisiyla
bunun fiyatlar iizerinde bir baski yaratacagini savunan Law, kralin giivenini
kazanarak 1716 yilinda Banque Generale’i kurmak i¢in yetkilendirilmis ve % 100
altina endeksli olan ilk kagit paralar bu donemde basilmistir. 1717 Agustos’unda ise,
Mississippi firmasini kurma gorevi yine Law’a verilmistir (Garber, 1990: 41-42;
Danik, 2015). Mississippi havzasini somiirmek ve elinde devlet tahvili bulunan
yatirimcilart bundan kurtarmak amaciyla kurulan firmanin pay senetleri hizla
piyasaya striilmistiir. Bu senetler, hem degerinin dortte {igii kadar1 devlet tahviliyle
ya da Banque Generale tarafindan piyasaya siiriilen banknotlarla 6denebildigi, hem
de Mississippi firmasi oldukga karli goriindiigii igin, elinde tahvil bulunan ¢ok sayida
yatirimel igin cazip goriinmiistiir. Banque Generale’in yenilenmis hali olan Banque
Royale ile Mississippi firmasi birlestiginde ise, Banque Royale hiikiimetin tiim
borglarini {izerine alarak, devlet tahvillerinin karsiligini Mississippi firmasinin
paylariyla 6demistir. Banque Royale’in piyasaya siirdiigii banknotlar arttikca,
¢ogunlugu bu banknotlarla alinan paylarin degeri de artmistir. Ancak, 1720 yilinda
Mississippi havzasinda umulan kiymetli madenlerin bulunamayacagi anlasilinca,
firmanmm da yatinmeilarin - bekledigi  kar1 karsilayamayacagi  disiiniilmeye
baglanmistir. Sonucta, firma paylarinin degeri hizla diiserken, Banque Royale
paylarin degerini yiikseltmek icin piyasaya fazlaca banknot siirmeyi amaglamistir.
Ancak, banknotlara olan giiveni sarsilan ve ellerindeki % 100 altina endeksli
banknotlar1 altinla degistirmek isteyen halk, Banque Royale’e akin etmistir. Fakat,

tedaviilde bulunan asir1 miktardaki banknotu karsilamaya kasadaki altinlar
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yetmemistir. Sonug¢ olarak, halkin elindeki banknotlar s6z verildigi gibi
degistirilmeyince, yatirrmcinin giiveni sarsilmig, herkes elindeki paylar1 satmaya
baslamistir. Satildik¢a degeri diisen paylar tamamen degersizlesince de Mississippi
balonu sona ermistir (Allen, 2003: 51-53; Ozhisarcikli, 2014).

2.4.4. Pay Senedi Balonu (1927-29)

Birinci Diinya Savasi’nin ilk yillarinda savasa girmeyen ancak, 1917’lerde
kazananlarin tarafinda yer alan Amerika’nin o donemde savasin etkisiyle biiyiik
tahribatlara ugrayan Avrupa iilkelerine nazaran olduk¢a saglam bir ekonomik yapiya
sahip oldugu bilinmektedir. Savasi kazanmanin da etkisiyle olusan {istiin refah
seviyesi, Amerika’da bir finansal balon olusumu i¢in olduk¢a uygun bir ortam
saglamistir. Yatinm diinyasinin yasadigi cosku ve iyimser diisiinceler sonucunda
Ozellikle pay senedi ve gayrimenkul piyasalarinda asiri talep bas gostermistir
(Denktas, 2009: 130).

Tarih kitaplarinin ¢ogunda zamanin siiper giicii olarak belirtilen Amerika, 0
donemlerde diinya geneline en fazla kredi veren iilkelerin basinda yer almistir.
Ayrica, savastan hemen sonra ekonomisi biiyiik bir ivmeyle yiikselen bolgede igsizlik
oranlar1 azalmig, otomotiv, teknoloji ve enerji gibi alanlarda yenilikler yapilmis, ¢cok
sayida yeni firma ve fabrikalar kurularak tiretim artirilmistir. Yasanan tiim bu olumlu
gelismelerle birlikte yabanci yatirnmcilar bolgeye yatirnm yapmaya baglamis ve
Amerika pay senedi piyasasi siirekli bir yiikselis trendine girmistir. Ancak, 1929
Ekim ayma kadar stiren yiikselis, ¢cok sayida pay senedinin el degistirmesi, General
Electric ve Westinghouse gibi 6nemli bir¢ok firmanin pay degerlerinde meydana
gelen diisiisler ve zamanin maliye bakanindan yapilan “spekiilasyon ¢ilginligr”
uyarilar1 sonucunda ¢okiise dogru stiriiklenmeye baslamistir. 23 Ekim Carsamba
giinii, piyasanin toplam degeri % 4,6 diisiis gostermis ve milyonlarca pay senedinin
satig1 gerceklestirilmistir. Tarihe “Kara Persembe” olarak gegen 24 Ekim Persembe
giinii ise, artik hicbir borsa simsari, banker, komisyoncu ya da paydasin piyasaya
giiveni kalmadigi icin neredeyse 13 Milyon pay senedinin el degistirdigi
bilinmektedir. Sonugta, yasanan akinti tersine donerek, ¢ok sayida kisinin issiz

kalmasi, ¢ok sayida firma ile bankalarn iflas etmesi ve Amerika’yla birlikte tim
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diinyanin ekonomik bir buhrana siiriiklenmesi kaginilmaz olmustur (Parker, 2009: 5-
44).

2.4.5. Meksika ve Diger Gelismekte Olan Ulkelerin 1970’lerdeki Banka
Kredilerindeki Artis

Tarihteki ilk kredi balonu dalgasi, bilinen uluslararas1 bankalarin Meksika ve
diger gelismekte olan {ilke hiikiimetlerine ve kamu kuruluslarina verdigi borg
miktarinin 10 yil boyunca hizli bir sekilde artisiyla baslamistir. Kredi balonu
dalgalarinin hemen hepsinde kurlarin, emlak ve pay senedi fiyatlarinin biyiik 6lgiide
yiikselisini koriikleyen sinir otesi para akist s6z konusu olmaktadir. 1970’lerin
ortalarindan itibaren gozlenen kredi balonu ve kriz dalgalar1 da bu olaylarin daha ¢ok
kiiresel nitelikte oldugunu gostermektedir (Kindleberger ve Aliber, 2011: 2-27 ).

1960’larin sonunda Amerika’da baslayan enflasyon artisi, Amerikan dolari
cinsinden menkul kiymetlerin hem uzun hem de kisa vadeli faiz oranlarim
yiikseltmistir. Amerika’daki bankalarin mevduatlarina 6deyebilecegi faiz oranlari,
Amerika Merkez Bankast (FED)’nin dolar cinsinden mevduatlara koydugu tavana
ulaginca, boyle bir iist limitle sinirlandirilmamis olan tasarruf mevduatlarinin off-
shore bankalarina dogru kaymasina neden olmustur. Ingiltere, Kanada, Japonya ve
diger yabanci iilkelerin bankalari, Meksika ile diger gelismekte olan iilkelere soz
konusu off-shore merkezlerindeki bankalar {izerinden dolar cinsinden bor¢ vermistir.
Meksika ve diger gelismekte olan iilkelerin dis borglar1 10 yil boyunca her y1l % 20
artmis, bu bor¢larin faiz oranlar1 da yilda ortalama % 8 diizeyinde seyretmistir.
1970’lerde diinyada enflasyon oranmnin yiikselmesiyle birlikte, faiz oranlari da
yiikselme egilimine girmis, yeni borglarin sagladig nakit girisi vadesi gelen borg faiz
o0demelerinden ¢ok daha fazla olmus ve sonucta da s6z konusu iilkelerin paralarinda
reel bir deger artis1 saglanmistir. Borglar gelirlerden ¢ok daha hizli bir sekilde arttig
i¢in, nakit girisi modelinin bir balon niteligi tasimasi s6z konusu olmustur. Ciinkii,
belli bir asamada kredi verenlerin daha dikkatli davranmaya baglamasi, borglarin
artis hizin1 diislirmiis ve iilke paralarinin deger kaybetmesine yol agmistir. Sonucta,
1979 yilinda FED’in keskin bi¢cimde sikilastirici bir para politikasi uygulamaya
baslamasiyla, gelismekte olan iilkelere yapilan kredi akisi balonu patlamistir

(Kindleberger ve Aliber, 2011: 275-277).
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2.4.6. Japonya’daki Gayrimenkul ve Pay Senedi Balonu (1985-89)

1980'lerin sonlarinda ve 1990'larin basinda Japonya’da biiylik bir varlik fiyat
balonunun yasandig: bilinmektedir. Bu balon, hem gayrimenkul fiyatlarinda hem de
pay senedi fiyatlarinda goriilmiistiir (Kamalodin, 2011: 11). Japon vergi yasalarina
gore, bir arsanin elde tutulmasi sirasinda uygulanan vergi orani, alim-satim soz
konusu oldugunda uygulanan vergi oranindan daha diisiik olmaktadir. Dolayisiyla,
arsa fiyatlar1 yiikseldiginde bile vergi oraninin diisiik olmasi sebebiyle, arsalar elde
tutulmaya devam edilmis ve satis kazancindan alinan vergi oraninin yiiksek olmasi
sebebiyle de arsa satis1 miimkiin oldugunca geciktirilmistir. Bu nedenlerden dolay1
arsa arzinda sikigsmalar meydana gelmis ve gayrimenkul fiyatlari artis géstermistir
(Cokakli, 2002: 8).

Faiz oranlarmin olduk¢a diisiik oldugu ve banka kredilerinin de kolaylikla
verildigi Japonya’da arsa fiyatlar1 olmasi gereken degerlerinin iizerinde olmasina
ragmen, o déonemde bir¢ok kisi fiyatlarin yiiksek oldugunu fark etmemistir. Ancak,
faiz oranlarinin diisiikliigli devam ettikge varlik fiyatlar1 artmis ve balon biiytimiistiir
(Ito ve Iwaisako 1995: 1-2). Durumun ciddiyetini goren Japonya Merkez Bankasi,
faiz oranlarm ytikselterek, uyguladigi gevsek para politikasinin yerini siki para
politikasina birakmaya karar vermistir (Bernanke ve Gertler 2000: 44). Para
politikasindaki bu degisiklik, asir1 degerlenmis varliklarin fiyatinin diismesine neden
olmustur. Ozellikle de arsa fiyatlarinda devam eden artisin Oniine gegebilmek
amaciyla bankalarin verdigi krediler azaltildig i¢in, gayrimenkul yatirim harcamalari
yavaglamigtir. Sonug olarak, gayrimenkul firmalarinin pay degerleri diismiis ve bu
firmalara yatinm yapanlarin azalmasiyla birlikte borsa hacmi daralmistir. Ayrica,
bankadan c¢ekilen kredilere teminat olarak gosterilen gayrimenkuller deger
kaybetmis, bunun sonucunda borglular aldiklar1 kredileri geri 6deyemez duruma
diistiikleri i¢cin de bankalarin mali yapilar1 zayiflamistir. Hatta, bircok banka bu
sebepten dolay iflas ederken, Japonya Merkez Bankasi onlara destek olan adimlar
atmistir. Yine de varlik fiyatlarinda yasanan bu balonun etkisinin uzun yillar boyunca
stirdiigii belirtilmektedir (Cokakli, 2002: 6-9; Bordo ve Jeanne, 2002: 7). Hatta, ¢ogu
kaynakta varlik fiyat balonunun patlamasinin ardindan yasanan siirecin ‘kayip 10

yil’olarak adlandirildigr dikkat gekmektedir.
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2.4.7. Finlandiya, Norveg ve Isve¢’teki Gayrimenkul ve Pay Senedi Balonu
(1985-89)

1980’lerden sonra meydana gelen c¢ok sayida biiyik bankacilik krizi,
cogunlukla gelismekte olan iilkeleri etkisi altina alsa da Norveg, Finlandiya ve Isveg
bu durumun birer istisnas: olarak gosterilmektedir. Ozellikle isveg’te, Ikinci Diinya
Savasi sonrasinda baglayan deregiilasyon siirecinin, tilkede olduk¢a 6nemli finansal
gelismelere sebep oldugu belirtilmektedir. Esasen ekonomiyi iyilestirmek amaciyla
yapilan bu finansal diizenlemeler, basta gayrimenkul piyasalar1 olmak iizere
bankacilik ve menkul kiymet piyasalarinda da olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur (Aydin, 2002: 13-15).

1980’lerin ikinci yarisinda doviz kontrollerinin kaldirilmasiyla birlikte, fonlarin
basta emlak piyasalari olmak iizere yurtdigi piyasalara yonlendirilmesi sonucunda
yurtici emlak degerlerinde ani ve keskin fiyat diislisleri yasanmaya baslanmistir.
Ayrica, ayn1 donemde genisletici para politikasinin uygulanmasi, etkin olmayan risk
analizinin yapilmasi, bankalarin kredi hacminde hizli artislar yasanmasi,
gayrimenkul piyasasinda vergi diizenlemelerinin olmasi, faiz oranlarin yiikselmeye
baslamas1 ve bankalarin sadece gayrimenkul teminatina giivenerek kredi tahsis
etmesi de gayrimenkul fiyatlarinin hizla distigii bir ortamda ciddi sorunlar
yaratmasina zemin hazirlamistir. Bankalarin kapsamli bir kredi politikasina sahip
olmamalar1 ve gayrimenkul fiyatlarinda olusan balonun patlamasiyla birlikte verilen
yiiksek miktarlardaki krediler tahsil edilemedigi i¢in Iskandinav bankacilik krizi
yasanmustir. 1989 yilinda bas gosteren bu Kriz, basta Isveg, Norvec ve Finlandiya
olmak {izere neredeyse tiim Iskandinav iilkelerini etkisi altina almistir (Erdénmez,

2005: 63-66; Hemmelgarn vd., 2012: 62).

2.4.8. Tayland, Malezya, Endonezya ve Baz Asya Ulkelerindeki
Gayrimenkul ve Pay Senedi Balonu (1992-97) ve Meksika’da Yabanci1 Yatirim
Patlamasi (1990-1999)

19901 yillarda ekonomik agidan en gelismis iilkelerin bile dahil oldugu bir
finansal kriz yasanmistir. Asya Krizi olarak da bilinen bu kriz, basta Tayland,
Malezya ve Endonezya olmak iizere Dogu Asya iilkelerinin ¢ogunu etkisi altina
almistir. Finansal deregiilasyona giden bu iilkelere, yabanci para birimi cinsinden

banka kredileri ve portfoy sermayesini (6zellikle yerel borsalarda yabanci sermaye
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satin alimlar1 da dahil olmak tizere) kapsayan biiyiik para girisleri olmustur. Yabanci
kredilerin 6nemli bir kism1 doviz geliri saglayan faaliyetlere yonlendirilmediginden,
kisa vadede bir uyusmazlik meydana gelmis ve bdylece yabanci rezervler {izerine
baskilar olugsmustur (Khor, 2005: 1-2).

Ayni tarihlerde Japonya’da yasanan varlik balonunun patlamasiyla birlikte
Japon yeni deger kazanmis ve firmalar, Tayland, Malezya, Endonezya ve komsu
iilkelerde diisiik maliyetli {iretim yerleri aramaya baglamistir. Aslinda, Asya
tilkelerinde varlik fiyati balonlarinin yayilmasi, Japonya’daki bu varlik fiyat
balonunun patlamasi1 ve tlilkeden disartya para akisinin artmasiyla baslamistir.
Japonya’dan Tayland, Endonezya ve diger Asya iilkelerine para akisinin
dalgalanmaya birakilmasi, bu paralarin yabanci paralar karsisindaki degerini
yiikseltmistir. Sonugta da bu iilkelerin vatandaslari, menkul kiymet ve varliklarin
Japonlara satmaya baslamiglardir. Tayland, Malezya ve Endonezya’da pay senedi
fiyatlar1 1990’larin basinda % 300 ila 500 arasinda bir artis gostermis, imalat
faaliyetleri tavan yapmis, 1993’te pek ¢ok Dogu Asya lilkesinde pay senedi fiyatlari
iki katina ¢ikmis, gayrimenkul fiyatlar1 yiikselmis ve ticari aciklar artmistir. 1996°da
Tayland’daki tiiketici finansman firmalari, biiyiik kredi kayiplariyla karsilasmiglar ve
Tayland’a kredi veren yabancilar, bu iilkedeki borglularin kredibilitesinden giderek
artan oranda endiselenmeye baslamiglardir. Neticede iilkeye giren para miktar
yavasladig1 i¢in, Tayland Merkez Bankasi’nin bahtin degerini koruma ¢abalari
sonucsuz kalmis, 1997 baslarinda bahtin 6nemli bir deger kayb1 yasamasi kaginilmaz
olmustur. Para degerlerindeki diisiis, Asya iilkelerinin ticari dengelerini bozmus ve
biiylik agiklardan biiylik fazlalara geg¢melerine neden olmustur (Kindleberger ve
Aliber, 2011: 284-288).

Farkli cografyada olmasina ragmen 1994-95 yillarinda yasanan diger Krizin
adresi ise, Meksika’dir. Her ne kadar farkli nedenlerden kaynaklanan krizler olsalar
da yapilan ¢alismalarda ulasilan sonug, bu iki krizin “bulagma” etkisiyle birbirlerini
etkilemis oldugu yoniindedir. Meksika krizinin 6nemli nedenleri arasinda; uluslar
aras1 doviz rezervlerinin tiikenmesine yol acan doviz piyasas1t miidahalesi, pesonun
dalgalanmaya birakilmasi1 ve menkul kiymet piyasalarinin ¢okiisii yer alsa da, 1995
yilinda Uluslararast Para Fonu (IMF)’nin 51,6 Milyar dolarlik yardimiyla Meksika

ekonomisinin olduk¢a hizli bir bigimde iyilesmeye basladigi goriilmiistiir. Hatta,
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1996 yilinin sonunda tiim zamanlarin en iyi endiistriyel {iretim rakamina ulagilmistir.
Asya tilkelerinde yasanan krizin de etkisiyle, 1990’11 yillarda 6zellikle Latin Amerika
iilkelerinde dogrudan yabanci yatirnmlar biiylik Olgiide artis gostermistir. Bu
yatirimlarin ciddi bir kismi birlesme ve satin almalar seklinde olurken, diger kismi1 da
Ozellestirme seklinde gergeklesmistir. Yasadigi krizden sonra parasinin istikrarini
koruyabilen ve enflasyonu diisiiren Meksika, 90’11 yillarin sonuna kadar devam eden
yabanc1 yatirimlardan en ¢ok pay1 alan iilke konumuna erismistir. Ozellikle NAFTA
(Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi) iilkelerine ihracat yapmak isteyen
cokuluslu firmalarin Meksika’ya dogrudan yatinm yapmasi, iilkeye yoOnelik
yatirimlarin artmasina sebep olmustur. Ancak 1994 yilindaki baskanlik segimleri
esnasinda para girisinde sert diisiisler yasanmis ve hiikiimet Meksika parasini
destekleyememistir. Dolayisiyla pesoda yasanan deger kaybi, biiyiikk kredi
kayiplarina yol agmis, cok sayida Meksika bankasi iflas etmis ve bu durum bir kredi
balonu dalgasinin yasanmasina sebep olmustur (Bayraktar, 2003: 29-30; Cakmak,
2004: 141-149; Kindleberger ve Aliber, 2011: 2-8).

2.4.9. Amerikan Tezgahiistii Piyasalarda Pay Senedi Balonu (1995-2000)

Literatiirde “internet balonu” ya da “bilgi teknolojileri balonu” olarak bilinen
“Dotcom balonu”, 1995-2000 yillar1 arasinda Amerikan internet firmalarinin pay
senetlerinde yasanan spekiilatif bir balondur. Bu dénemde internet sektoriine ait
paylar, sadece iki yil i¢inde kamu paylarinin % 1000’ini asmis ve tiim paylarin
piyasa degerinin yaklagik % 6’sina ve kamuya agik tiim pay hacminin % 20’sine esit
seviyeye ulasmigtir. 10 Mart 2000°de ise, NASDAQ endeksinin degeri 5.048,62 ile
zirve yapmistir. Bu donemde ¢ok sayida internet firmasi kurulmus olup, bunlar
Ingilizcede ‘ticari’ kelimesinin karsiligi olan ‘commercial’dan gelen bir URL'nin
sonundaki ‘.com’ nedeniyle ‘Dotcom Firmalar’ olarak adlandirilmistir (Wollscheid,
2012: 1).

1990’11 yillarda kisisel bilgisayar, yazilim, telekomiinikasyon ve internet, gerek
kurumsal gerekse de bireysel kullanim igin hizla kabul gérmeye baslamistir.
Bilgisayar odakli teknoloji, kiiresel pazarlarin giiglii boga piyasasi trendini harekete
gecirmistir. Finansal piyasalar biitiinlesik bir yap1 gostermis, hatta bazi ekonomistler

tarafindan bu yeni dongili, enflasyonun olmadigi ve pay piyasast krizlerinden
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arindirllan “Yeni Ekonomi” seklinde tanimlanmistir. S6z konusu gelismeler, diinya
genelindeki tiim yatirimcilarin kar elde etme giidiisiinii tetikleyerek, boga piyasasina
yonelimi artirmistir. Bu durum, biiyiik olgekte bir pay senedi spekiilasyonuna yol
acmis, diinya capinda bir ¢ilginligi da beraberinde getirmistir. 90’11 yillarin
sonlarindan itibaren c¢ogu teknoloji firmasi, ilk halka arz faaliyetlerini
gerceklestirmistir. Internet {izerinden gergeklestirilen pay alim satimlarindan dolay:
pek ¢ok firmanin varlik degeri yiikselmis ve pay senetlerine yatirim yapanlar
neredeyse bir gecede milyoner olmuslardir. Yatirnmcilar, pay basina kar1 ve
geleneksel faaliyetleri dikkate almadan internet pay senetleri igin irrasyonel
harcamalar yapmaya baslamiglardir. Cok sayida firma g¢evrimigi isletme yaratma
cabasina girmis ve sonugta menkul degerler i¢in spekiilatif hareketler olusmustur
(Kaizoji, 2006: 124; Friedman ve Friedman, 2010:2). S6z konusu bu hareketlerden
dolay1 NASDAQ degeri, 1996 yilindan 2000 yilina kadar 600°den 5.000’e ulagsmustir.
Sanal ortamdaki bu olumlu gidisat, 2000 yil1 basinda FED’in piyasa faiz oranlarim
iist iiste alt1 kez ylikseltmesi nedeniyle sona ermis ve 1sinan ekonomi hiz kaybetmeye
baslamistir. Internet paylarma neredeyse gozii kapali yatirim yapan yatirimcilar,
2000’11 yillarin basinda hakikati anlamaya baslayinca, dotcom riiyas: kisa siirede
spekiilatif bir balona donligmiistiir. Bir anda olusan panik havasiyla birlikte biiyiik
capl pay satis dalgasi baslamis, haftalar icerisinde NASDAQ 5.000°den 2.000’e
kadar gerilemistir. Spekiilatif balonun patlamasiyla birlikte, trilyon dolar seviyesine
ulasan piyasa ve pek ¢ok yatirnrmcinin serveti sistem iginde kaybolmustur. Dotcom
firmalarinin paylarina yatirim yapanlar da yapmayanlar da varliklarinin neredeyse
tamamint kaybetmis, issizlik orani artmis, reel sektor faaliyetleri yavaslamis ve

ekonomik durgunluk dénemine girilmistir (Colombo, 2012; Akinci vd., 2014: 740).

2.4.10. Amerika, Ingiltere, ispanya, irlanda ve Izlanda Gayrimenkul
Balonu (2002-2006) ve Yunan Hiikiimetinin Borg¢lar:

Amerika’da 2000 yilinda yasanan pay senedi sorunu ve 11 Eylil 2001
tarihinde gergeklesen terorist eylemlerden sonra gerek borsa endekslerinde gerekse
de ekonomide biyiikk bir durgunluk meydana gelmistir. Esasen 1990’l1 yillarda
Avrupa, Amerika, Kanada ve Asya piyasalart uzun vadeli ylikselme egiliminde

olduklari i¢in, 2002 yilindaki bu durgunluk, borsalarin makul ticari diizeylere geri
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dondiiren bir diizeltme gibi goriilmesine neden olmustur (Bali ve Biiyiiksalvarci,
2011: 187). Yine de ekonomide yasanan durgunluk nedeniyle FED, kisa vadeli faiz
oranlarm1 % 1 seviyelerine kadar indirmistir. Ayrica, enflasyon oranlarmin ve
ipotekli konut kredilerinin faiz oranlarinin diismesi sonucunda konut satin almanin
maliyeti de diistiigii i¢in konuta olan talep artmistir. Ancak, sermayenin ¢ogunun
konut sektoriine kaymasiyla daha da artan talep, konut fiyatlarini da hizla artirmaya
baslamistir. Bu donemde artan konut fiyatlariyla birlikte gayrimenkul sektoriine
yapilan yatirimlar da artis gostermistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 122).

2001 yilinda artmaya baslayan konut fiyatlar1 2005 yilinda zirveye ulasinca
FED, 17 defa faiz artirmina giderek baslangigta %1 olan faiz oran1 2006 yilinda
%5,25 seviyelerine ulasmistir. Bu miidahale sonucunda konut piyasalarinda hizli bir
diisis gergeklesmis olsa da, bu durum ekonomiyi baltalayabilecegi endisesiyle
FED’in faiz oranlarin1 artirmaktan vazge¢mesine neden olmustur. Konut fiyatlarinin
hizl1 ve tahmin edilemeyen seviyelere kadar yiikselmesinden sonra aniden diismesi
olarak tanimlanan emlak balonu, FED’in piyasa diizeltmesi sonucunda 2006 yilinda
patlamistir (Bianco, 2008: 3-5).

Ayni donemde Amerika’yla birlikte Ingiltere, Ispanya, Irlanda, izlanda, Giiney
Afrika ve Yeni Zelanda gibi iilkelerde konut ve ticari emlak fiyatlarinda keskin artis
ve ani diisiisten dolayr varlik balonlar1 olusmustur. Ispanya ve Irlanda hari¢ diger
iilkelerde para akist hizlanmig, {ilke paralarinin degeri artmis ve bor¢ orani
yiikselmistir. Amerika ve Ingiltere’ye para akisinin durmasi, gayrimenkul almak icin
kullanilan kredilerin kesilmesine neden olmus, fiyatlar diismeye baslamis ve g¢ok
sayida finans kurumu iflas etmistir. Ayn1 dénemde Irlanda’da da bir insaat patlamasi
yasanmus, balon patlayinca ¢ok sayida banka iflas etmistir. izlanda’da ise, pay senedi
fiyatlar1 biiyiik olcekli para girisinin slirdiigii yillar boyunca yiikselis gostermis,
girisin yavaslamasiyla birlikte pay senedi fiyatlarinda ani diisiisler yasanmis ve iilke
parasinin degeri yar1 yariya diismiistiir (Kindleberger ve Aliber, 2011: 474-475).

Amerikan konut piyasasinda 2007 yilinda baslayan ve daha sonra neredeyse
biitiin iilke ekonomilerini etkisi altina alan 2008 krizi, 21. yiizyilin ilk kiiresel
finansal krizi olarak kabul gérmektedir (Kutlu ve Demirci, 2011: 122). 2000°’1li
yillarin basindan itibaren yukarida siralanan olaylarin ve 6zellikle de FED’in faiz

oranlarina miidahalesinin etkisiyle Mart 2007°de Amerika’nin en biiyilik ikinci
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ipotekli kredi kurulusu olan New Century Financial Corporation’in iflas istemi ve
sonrasinda ikinci ipotekli kredi piyasasinin en biiyiik aktorlerinden olan Freddie Mac
ve Fannie Mac’in pay senetlerinin biiylik oranlarda deger kaybetmesi, krizin daha da
derinlesmesine neden olmustur. Krize vurulan son darbe ise, neredeyse bir buguk
asirlik gecmisiyle Amerika’nin en biiylik yatirim bankalarindan biri olan Lehman
Brothers’in iflas1 olmustur (Vural, 2013: 4). Finansal sektorde baslayan, Amerika
bankalariin bor¢ verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasiyla birlikte likidite
krizine doniisen ve reel sektorii de etkileyen bu kriz, kiiresel finansal piyasalar
arasindaki bagin kuvetli olmasi ile bagta Avrupa iilkeleri olmak iizere diger lilke
ekonomilerini biiylik bir durgunluga siiriklemistir (Susam ve Bakkal, 2008: 75;
(Bicerano, 2010: 104).

Amerika’daki kiiresel krizin dalga dalga yayilmasimin etkisiyle birlikte, Yunan
hiikkiimetinin biitce acigmi oldugundan daha az gostererek kamuoyunu yanlis
bilgilendirdiginin anlasilmasi iizerine Yunanistan’da bor¢ krizi baslanmistir. 2009
yilinda eski hiikiimet, Maastricht Antlasmast ile tiye devletlerin Euro bolgesine dahil
olmak icin saglanmasi gereken biitge aciklarinin gayrisafi yurtigi hasilaya (GSYIH)
oraninin %3’{i asmamas1 ve kamu bor¢ stoklarmm GSYIH’ye oranmm %601
gegmemesi sartlarim1  yerine getirmis gibi gOstermistir. Ancak, Papandreou
onderligindeki yeni hiikiimet, eski hiikiimet tarafindan agiklanan bu rakamlarin
gercegi yansitmadigini ifsa ettiginde, piyasalara olan giiven sarsilmustir. Esasen
Yunanistan krizini atesleyen sebep bu olmakla birlikte, krizin temelinde hiikiimetin
uyguladig1 gevsek para politikalarindan dolayr 2007 yilindan itibaren artan kamu
kesimi borglari yer almistir. Tiim bunlara ek olarak, piyasalara olan giivenin
sarsilmasindan dolay1, iilkenin borclarmi 6deyebilecegi konusundaki endiseler de
artmistir. Bu durum karsisinda oncelikle tilkenin kredi notu diisiirilmiis, daha sonra
da artan faiz oranlari Yunanistan’in sermaye piyasalarindan bor¢lanmasini ve
bor¢larini ¢evirebilmesini neredeyse olanaksizlagtirmistir. 2009 yilinin sonlarindan
itibaren devlet tahvili faizi oranlarmin ve ¢evre iilkelerin kredi temerriit swap (CDS -
Credit Default Swap) oranlarmin ciddi sekilde artmaya baslamasi, Yunan borg
Krizinin daha da derinlesmesine sebep olmustur (Ergin, 2013: 7-9; Tiirk ve Erarslan,
2016: 286-287). Krizden onceki donemlerde zaten kriz sinyalleri veren Yunanistan,

Amerika’da yasanan ve tiim diinyaya yayilan kiiresel krizden en ¢ok etkilenen
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Avrupa lilkesidir. Yasanan borg krizinin dncesinde rekabet giicii diisiik, issizlik oran1
yiiksek, cari agig1 artmis ve kamu borglar1 fazla olan bir Yunan ekonomisi séz
konusudur. Bu yiizden de 2009 yilinda patlak veren kriz, hiikiimetin kemer sikma

politikalar1 ve kurtarma paketi bagvurularina ragmen bugiin hala devam etmektedir.

2.5. Pay Senedi Fiyatlarindaki Balon Diizeyini Test Eden Modeller

Varlik fiyatlarindaki balonlar, 6zellikle yabanci literatiirde sikg¢a calisilan
konular arasinda yer almaktadir. Esasen ekonomi tarihgileri ve ekonometristler,
balonlarla ilgili aragtirmalara ciddi katkilarda bulunmaktadirlar. Farkli disiplinlerden
aragtirmacilar, zaman igerisinde ¢ok ¢esitli balon tanimlamalar1 yapmislardir.
Ornegin; West (1987) ve Diba ve Grossman (1985), diizenli olarak piyasa degeri
olmasi1 gereken degerden yiiksekse, olmasi gereken degeri asan unsuru balon olarak
nitelendirmektedirler. Van Norden (1997) ve Wu (1996) gibi negatif balonlar {izerine
calisan bazi ekonometristler de balonlari, olmasi gereken deger ile piyasa fiyati
arasindaki fark olarak tanmimlamaktadirlar. Cok sayida balon tanimlamalariyla
birlikte, degisik piyasa davraniglarindan esinlenerek farkli  disiplinlerden
ekonomistler tarafindan balonlarin ortaya ¢ikis nedenleri ve test edilmesi de ¢esitli
sekillerde yapilmaktadir. Asagida pay senedi fiyatlarindaki balon diizeyini test eden

modeller ayrintili olarak incelenmektedir.

2.5.1. West Balon Testi

Kenneth West tarafindan hazirlanan spekiilatif balonlarin pay senedi
fiyatlarindaki varliginin test edildigi ¢alisma, konuyla ilgili yapilan ilk uygulamali
analizlerden birisidir. Bu analiz i¢in, S&P 500 endeksinin 1871-1980 ve Dow Jones
endeksinin 1928-1978 yillar1 arasindaki yillik pay senedi fiyatlari ve kar pay: verileri
kullaniimastir.

Denklem 2.1 yardimiyla West, olmasi gereken pay senedi fiyatlarini
belirlemistir. Bu denklemdeki notasyonlardan; t mevcut donemi, t+1 gelecek
donemi, p pay senedi fiyatini, d kar paylarini, b iskonto faktoriinii (b=1/(1+r)) ve u
hata terimini gostermektedir. d ve b ile u arasinda korelasyon s6z konusudur ve bu
korelasyonun OLS (siradan en kiiciik kareler yontemi) i¢in olumsuz bir durum

oldugu vurgulanmistir. Ancak, tarihi kar payr verileri, West’in kullandig1 bu
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denklemin temel unsuru niteligindedir. Iskonto faktdrii b’nin tespitine yardime1 olan

bu denklemde pt ve pt+1 degerleri, arbitrajsiz olarak belirlenmistir.
P, = b( Pra t dt+1) +U, (2.1)
2.1 nolu denklemde yer alan beklenen kar paylar1 (dw+1), denklem 2.2 deki gibi

bir ARIMA (autoregressive integrated moving average) siirecinden elde edilmistir.
ARIMA siirecleri tamamen veri tabanhidir, teorik olarak belirlenmis bir model sz
konusu degildir.

dt+1 = :u+¢ldt +"'+¢th—q+l +ut+1 (22)

Denklem 2.2°de ARIMA modeliyle gelecek donemdeki beklenen kar paylarini
bulmak igin, 6ncelikle denklemler OLS’ye donistiiriilmiis ve ¢esitli kriterler goz
ontinde bulundurularak q olarak belirtilen gecikme uzunlugu hesaplanmistir. West’in
burada g6z Oniinde bulundurdugu kriter, Hannan ve Quinn (1979) tarafindan
vurgulanan fonksiyonu minimize edecek q degerinin hesaplanmasi Kriteridir. g
degeri belirlenip, gelecek dénemde beklenen kar paylari tahmin edildikten sonra,
olmasi gereken pay senedi degerlerini bulmak i¢in ¢ok sayida karmasik denklem
uygulanmistir. Bu denklemlerin tamami, West (1987)’in makalesinin Il. ve IlI.
kisminda yer almaktadir. Son olarak, Hausman (1978)’m spesifikasyon testini?
kullanan West, Amerikan borsa verileri {izerinde piyasa fiyati ile olmasi gereken
fiyat arasindaki esitligi (p=Vt) kesinlikle reddetmistir.

Pay senedi fiyatlarinda balonlarin varligin1 savunan bu calisma igin ¢ok sayida
elestiri yapilmistir. Yapilan elestirilerde dikkat ¢eken konular ana hatlariyla asagida
Ozetlenmektedir (Murphy, 2016: 7; Weites ve Maravic, 2010: 16; Koza, 2014: 12):

e Gelecek donemki kar paylarinin tahmin edildigi ARIMA modeli i¢in
kar paylar1 bir AR siirecine uymak zorunda degildir. Sonug olarak,
bugiine indirgenmis kar pay1 degerlerinin hesaplanmasindaki dogruluk
tartismalidir.

e Iskonto orani sabit degildir ve zaman icerisinde degisebilmektedir.

3Hausman testi, tahminciler arasinda se¢im yapmak i¢in kullamlan bir spesifikasyon testidir. Sabit ve
rassal etkiler modelleri arasindaki en 6nemli farklardan birisi birim etkilerin, bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu
olup olmadigidir. Eger aralarinda korelasyon yoksa, tesadiifi etkiler modeli gecerlidir. Hausman testi, tesadiifi
etkiler tahmincisinin gecerli oldugu bi¢cimindeki temel hipotezi, k serbestlik dereceli 2 dagilimina uyan istatistik
yardimiyla test etmektedir (www.deu.edu.tr).

52



e Hausman’in testini kullanarak West’in ulastig1 sonug, her zaman ayni
olmayabilir.

e West’in denklemlerinin fiili piyasa davranisina uygulanabilirligi
konusunda kesin bir fikir birligi yoktur.

e Gelecekteki kar paylarini tahmin etmek igin sadece ge¢mis kar payi
6demelerini kullanmak yeterli degildir. Ciinkii yatirimcilar gelecekteki
kar paylarin1 tahmin etmek igin firmalarin finansal tablolarini, gelir
bliyiime faktorlerini ve daha birgok bilgiyi kullanarak islem
yapmaktadirlar.

2.5.2. Diba ve Grossman Balon Testi

Behzad Diba ve Herschel I. Grossman tarafindan 1985 yilinda yapilan
calismada, pay senedi fiyatlarinda rasyonel balonlarin olup olmadigini tespit etmek
icin ¢esitli ampirik testler uygulanmistir. Yazarlar, piyasa temellerini, sabit bir
oranda indirgenmis beklenen kar payr degeri seklinde tanimlarken, rasyonel bir
balonu da dissal degiskenlere karsi pay senedi fiyatlarinin piyasa temellerinden
ayrilmasi olarak agiklamiglardir. Amerikan pay senedi fiyatlari i¢in yapilan analiz
sonuglarinin degerlendirilmesi, “eger rasyonel balonlar varsa, olmasi gereken pay
senedi fiyatlarindan olusturulan zaman serileri duragan degildir” seklinde teorik bir
yoruma dayanmaktadir. Caligmada 10 yillik serinin duraganliginin belirlenmesi igin,
tahmini otokorerasyonlar ve Dickey-Fuller testleri ile birim koklerin varhgi
incelenmigtir. Teorik model, beklenen kar paymi ve beklenen sermaye
kazang/kayiplarmi iceren, eldeki pay senedinden beklenen reel getiri oraninin sabit
bir beklenen reel getiri oranma esit oldugunu varsayan denklem 2.3’ten
olusmaktadir. (2.3)

(1+1r)P=Et(dt+1+Pts1)

Burada; r sabit reel getiri oranini, Pt t zamanindaki pay senedi fiyatin1 (genel
mal ve hizmet fiyat endeksine gore), di+1 t+1 zamanindaki pay senedi sahiplerine
Odenen gergek kar payini ve E; kosullu beklentiyi ifade etmektedir. E¢'nin baz alindigi
t tarihinde var olan bilgilerin, Pt ve d¢nin mevcut ve gegmis degerlerinde yer aldigt
varsayllmaktadir. di degiskeni stokastiktir ve degisiklikleri ge¢mis pay senedi
fiyatlarindan bagimsizdir. 1 + r degeri, birden daha biiyiik oldugu i¢in, yukaridaki
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denklem birinci dereceden fark denklemini ifade etmektedir. Daha agik bir ifadeyle,
diferansiyel olarak c¢oziimiine ulasilamayan bir denklem, yapisi itibariyle temel
aritmetik isleme dayanan fark denklemine donistiiriilerek ¢oziimde kolaylik
saglanmistir. Bu denklemin ileriye donik ¢oziimii, sonsuza giden bir dizinin
toplaminin Ft degerine yaklagmasindan dolay1 yakinsak bir toplami ifade etmektedir.
Ft olarak belirtilen ve literatiirde piyasa temelleri olarak adlandirilan bu ileriye doniik
¢Ozilim, formiil 2.4 yardimiyla yapilmaktadir:
F = i @+r)Ed,, (2.4)
j=L
2.4 nolu esitlige gore piyasa temelleri, 1+r olarak sabit oranda iskonto edilen
beklenen kar paylarinin bugiinkii degerine esittir. Ik denkleme genel ¢oziim, F¢nin
toplamidir ve homojen beklenti farki denklemine genel ¢oztiim ise, denklem 2.5 ile
bulunmaktadir:
EB.—-(1+r)B, =0 (2.5)
2.3, 24 ve 25 nolu denklemlerden P, =B, + F, esitligine ulasilmaktadir.

West’in, Standart & Poor’s 500 endeksinin 1871-1980 donemine ait yillik verilerini
kullanan Diba ve Grossman, West’in sonucuyla gelisen bir bulguya ulasmustur.
Yaptiklari analizler sonucunda, toplam olmasi gereken pay senedi fiyatlarinin ve kar
paylarinin zaman serilerinin duragan olmadigini, ancak denklemlerin birinci
farklarinda tiim serilerin duragan oldugunu vurgulamislardir. Hem zaman alani hem
de frekans alani testlerinin uygulandigi ve OLS regresyon denklemiyle tahminlerin
yapildig1 ¢alisma sonucunda, serinin birinci farklariin duragan oldugunun
belirlenmesi, Amerikan pay senedi fiyatlarinda rasyonel balonlarin mevcut olmadig:

seklinde yorumlanmustir.

2.5.3. Froot ve Obstfeld Balon Testi
Kenneth A. Froot ve Maurice Obstfeld tarafindan 1991 yilinda hazirlanan
calisma, pay senedi fiyatlarindaki rasyonel balonlar ile “intrinsic bubble” olarak
adlandirilan gergcek balonlar1 birbirinden ayirmaya yonelik cesitli testler iizerine
odaklanmistir. Yazarlara gore gercek balonlar, yalnizca igsel ekonomik faktorleri

takip ederken, rasyonel balonlara digsal ekonomik faktorler neden olmaktadir. Ayrica
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yazarlar, i¢sel ekonomik faktorlere dayanan bir modelin pay senedinin piyasa
fiyatindaki dalgalanmalar1 daha iyi agiklayacagini savunmuslardir.

Froot ve Obstfeld (1991)’in gergek balonlar1 incelemesinin nedeni, rasyonel
balon testlerinde ¢ok sayida verinin kullaniliyor olmasidir. Olmasi gereken deger
tespiti i¢in olusturulan bu testteki temel agiklayici degisken kar pay1 6demeleri olup,
model piyasa fiyatlari ile pay senetlerinin olmasi gereken degerleri arasinda dogrusal
olmayan bir iliski oldugunu varsaymaktadir. 1900-1988 donemi igin Standart &
Poor’s pay senedi fiyatlar1 ve kar payr verilerinin kullanildigi ¢alismada kurulan
model 2.6’da goriildiigi sekildedir:

P =¢ E(D,+R.) 26

2.6 nolu denklemde; Pt t donemi basindaki bir payin olmasi gereken fiyatini, Dy
t dénemi boyunca 6denen pay basina gercek kar paylarini ve r sabit, anlik reel faiz
oranini ifade etmektedir. Et(.), t donemi basindaki bilinen bilgilere dayanan piyasa
beklentisidir. Bu denklemden hareketle, P olarak gosterilen Py igin bugilinkii deger

¢Ozliimii denklem 2.7’deki gibi diizenlenmistir:

o0

R™=>"e "“E(D,) (2.7)

st
Yazarlar, 2.7 nolu denklemin, 2.6’da olusturulan stokastik fark denkleminin
0zel bir ¢dziimi oldugunu belirtmistir. Bu denklemde, pay fiyati ile gelecekteki
tahmini kar pay1 6demelerinin iskonto edilmis degeri birbirine esittir. S6z konusu
denklemlerin limite gére ¢oziimlenmesi ile Froot ve Obstfeld (1991), olmasi gereken
degerleri elde etmek igin asagidaki gibi geometrik bir martingale* denklemi
olusturmuslardir. Ciinkii yazarlar, gergek bir pay senedi fiyat balonunun
goriilebilmesi i¢in, gilinlik kar paylarmin geometrik martingale tarafindan
olusturuldugu varsaymislardir.
d,=pu+d +&, (2.8)

4 Temel olarak martingale, sans oyunlarinda tekrar tekrar kazanmak icin tasarlanmis bir
stratejidir. Ancak, denge kavramina bagli olan fizik ve finans alanlarinda da faydali olacag
diislincesiyle finansal varliklarin fiyatlandirilmasinda fiyat siirecinin bir martingale siireci oldugu
kabul edilmektedir. Bu siireg, genel olarak ge¢mis verilerin gelecegi etkilemeyecegi teorisinden
hareket etmekte ve uygulamada 6zellikle opsiyonlarin piyasa fiyatlarinin tespit edilmesi i¢in Black
and Scholes modelinde martingale denkleminden yararlanilmigtir (Y6n, 2015: 10; Privault, 2018: 3).
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Denklem 2.8’de; u kar paylarindaki trend biiyiimesini, d¢ t zamaninda Kkar

paylarinin logaritmasint ve &, kosullu ortalama sifir ve varyansa sahip normal bir

rastgele degiskeni ifade etmektedir. Bu denklem kullanilarak ve t donemindeki kar
paylarinin bilindigi varsayilarak P: belirlendigi zaman, 2.7 nolu denklemdeki pay
senetlerinin bugiinkii degerinin kar paylariyla dogru orantili oldugu 2.9 nolu
denklemde goriilmektedir.

PP = xD (2.9)

t t
Burada, x=(e" —e*" '?)**dir. Yukaridaki denklem, Myron Gordon (1962)'un

pay senedi fiyatlari modelinin stokastik bir versiyonu olup, P* =(e" —e*)™D,

esitliginin kesinlik altinda oldugunu tahmin etmektedir. Bu denklemlerin ve birgok
alt denklemin ¢6ziimlenmesi ve birlestirilmesiyle olusturulan modelin nihai denklemi

olan ve ger¢ek balonlarin tespiti i¢in kurulan denklem ise 2.10°da verilmistir:
IS,; _ Ptpv M the(r—y—crzlz)t (210)

Burada; |5; dogrusal olmayan gercek balonlar1 ifade etmekte ve denklemin en

onemli parametresinin kar paylart oldugu yazarlar tarafindan vurgulanmaktadir.
Froot ve Obstfeld (1991)’in gergek balonlarin tespit edilmesi amaciyla yapmis
olduklar testte kurulan hipoteze gore; balon bileseni tizerindeki katsay: istatistiksel
olarak anlamsiz ise gercek balonlarin varligindan bahsedilmektedir. Modelin ampirik
test sonuglari, balon bilesen katsayisinin istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugunu
kanitlamigtir. Ayrica, katsaymin pozitif olmasi, piyasa fiyatlarinin olmasi gereken
degerleri asmasi nedeniyle balon olusumunun gergeklestigi seklinde yorumlanmuistir.
Dolayisiyla, Froot ve Obstfeld (1991) yapmis olduklart ¢alismada, pay senedi
fiyatlariin kar payr 6demelerindeki degisimlere asir1 tepki verdigini belirterek,
gercek balonlarin varligini ampirik olarak kanitlamiglardir. Ancak, gergek balonlarin
var oldugunu ispatlayan yazarlar, bu balonlarin tek sebebinin pay senedi fiyatlar ile
kar payr Odemeleri arasindaki dogrusal olmayan iliskiden kaynaklandigini
kanitlayamamalarindan dolay1 elestirilmislerdir. Ornegin; Ackert ve Hunter (1999),
pay fiyatindaki degisiklikleri tahmin etmede Froot ve Obstfeld (1991) modelinde
bulunan dogrusal olmayan iliskinin, yoneticilerin tercih ettikleri kar payr édemesi

tirline bagli olabilecegini gostermislerdir. Boylece, pay senedi fiyatlar1 ile Kkar
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paylar1 arasindaki dogrusal olmayan iligskinin balonlara degil, yonetici davranislarina
bagli oldugunu iddia etmislerdir. Ayrica, Birkbeck Londra Universitesi profesorleri
Driffill ve Sola (1998) calismalarinda geometrik martingale testinin pay senedi
fiyatlarinin olmasi gereken degerlerini belirleme konusunda yetersiz kaldigini ileri

stirmislerdir.

2.5.4. Wu Balon Testi

Yangru Wu’nun 2007 yilinda ortaya attigi yeni akima gore, paylarin piyasa
fiyatlar1 ve olmas1 gereken degerleri arasinda sadece pozitif degil, negatif bir sapma
da olabilmekte ve bu durum negatif balon olarak tanimlanmaktadir. Daha onceki
yillarda yapilmis ¢ok sayida rasyonel balon testi s6z konusu olsa da bu model,
negatif balonlar1 incelemesi bakimidan digerlerinden ayrilmaktadir.

Negatif balonlarin modelde bulunmasi miimkiin olmakla birlikte, pay
fiyatlarinin negatif olarak modelde yer alamamasindan dolayr Wu, bugiinkii deger
modelini dogal logaritmalarda ifade etmistir. Dolayisiyla pay senedi doniisiim (In)
denklemi 2.11°de verilmistir:

q=x+yE P, +A-y)d —p

Denklem 2.11°de; q doniisiim oraninin logaritmasini, ¥ 0 ile 1 arasinda olmak

(2.11)

sartiyla pay fiyati ve kar payt toplamimin pay fiyatina oranini, pt pay fiyatinin
logaritmasini ve di kar paylarinin logaritmasini gostermektedir. x’nin formiilasyonu

ise 2.12 nolu denklemdeki gibidir:

K = —In(() - (1- ) In(i—l) (2.12)

Ayrica, p/ =(x-q)/(1-y)+(@1-w)D E(d,;)+b, formilinde, limite gore

i=0
I’nin sonsuza gitmesiyle pw+i degeri sifir olmakta ve p¢ denklem 2.13’e¢ gore

hesaplanmaktadir:

_&=D) o 0S Yab =’ 213
pt (1—1//)+(1 W);Et(dtﬂ)_‘_bt pt +bt ( )

Burada; by, rasyonel spekiilatif balonu temsil etmekte ve kar payr serisinde

duraganlik tespit edilemedigi i¢in 2.13 nolu denklemin birinci dereceden fark

denklemi 2.14’teki gibi olusturulmustur:
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Ap, =(1- l//)z l//i [E.(d;) — Ei(dyi0)]+Ab, = Aptf + Ap, (2.14)
i=0

Kar paylarmin birim kok igermesinden ve h degerinin veriler tarafindan
belirlendigi bir ARIMA (h,1,0) siirecini takip edecegi varsayimindan dolay1 denklem
2.15’teki sekli almaktadir:

(2.15)

h
Ad, =,u+ZngAdt_j +0,

=L
Wu’nun bu denklemi matrise gore uyarlamasi sonucunda 2.15 nolu denklem,

su sekilde degismektedir:
Y, =U+AY, , +0, (2.16)

Y, = (Adt’Adt—l""’Adt—hﬂ)l

U = (10,0,...0)’
v = (6,,0,0,...0)'
_(01 ©P, Qs ---.__(Dh,lq)h_
1 0 0 .. 00
A=l0 1 0 .70 g | (h*hmatrisi
0 0 0 10

Sonug olarak tiim denklemlerin yerine konmasiyla birlikte 2.17°deki nihai denkleme
(2.17)

ulasilmisgtir:
Ap, = Ad, + MAY, + Ab,

Burada, M =gA(l —A) I —A-yw)A-yA) ] ve g=(1,0,0,...,0) olarak h satir

vektoriidiir ve | bir birim matrisi gibidir. Balon siirecinin dogrusal olacag:

varsayimina gore;
1
b, = ; by + 7, (2.18)

ne seri olarak korelasyona sahip olmadiginda, ortalamasi sifir olmakta ve

2.18’deki denklemden elde edilen kar paylariyla korelasyonu bulunmamaktadir. Wu,
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Kalman filtreleme teknigiyle® son denklemde balonlari tahmin etmeye calismistir.
Wu’ya gore Kalman filtresi, yapisal ekonomik modele ve gozlemlenen verilere
dayanarak, her zaman periyodunda balonun optimal tahminini hesaplamak igin
tekrarlayan bir prosediirdiir.

1871-1992 donemi boyunca S&P 500 ve tiliketici fiyat endeksine gore
diizeltilmis kar paylarmin kullanilarak analizlerin yapildigi c¢alisma sonucunda,
Ozellikle boga ve ay1 piyasalarinda balonun gergekten var oldugu belirlenmis ve bazi
donemlerde pay senedi fiyatlarmmin bir kisminda balon oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, yapilan testlerde ulasilan sonuglar, 1960'lardan 6nce negatif balonlarin ¢ok
yaygin oldugunu gostermistir.

Wu’nun yapmis oldugu bu calisma, Kalman filtresinin nasil isledigine iliskin
detayl bilgiler barindirmamas1 ve balonlarin gii¢lii kuramsal yapilarindan dolay: asla
negatif olamayacaklar1 bakimindan Giirkaynak (2005) ve Diba ve Grossman (1988)
gibi yazarlarca elestirilmistir. Wu'nun negatif balonlar1 kapsayan analizleri,
ekonomistler agisindan balonlar hakkinda yeni bir diisiince akimi olusturmasina
ragmen, modelin karmasikligindan dolayr sonuglarin yorumlanmasi zorlagmistir.
Ayrica, Phillips vd. (2007) c¢alismalarinda, kar paylarinin bir ARIMA siirecini takip
etmeyecegini, sadece rassal bir yiiriiyiise sahip oldugunu belirterek bu calismayi

elestirmislerdir.

2.5.5. Van Norden Balon Testi

Yabanci literatiirde “rejim degisim” (regime switching) testi olarak adlandirilan
ve 90’I1 yillarin bagindan itibaren varolan bu yontem, borsa verilerinde zamanla
degisen evreleri inceleyerek balonlari tespit etme fikrini esas almaktadir. Doviz
kurlarinda spekiilatif balonlar igin bu testi gelistiren Van Norden (1996), testi ii¢ adet
ikili doviz kuru i¢in uygulamistir. S6z konusu doviz kurlari; Japon yeni, Alman
marki ve Kanada dolarindan olugsmaktadir.

Balonlart olmas: gereken degerden pozitif veya negatif sapma olarak

tanmimlayan Van Norden, bu testi sadece belirli bir balon tiiriine gére ayarlamaktadir.

SRudolf Kalman tarafindan gelistirilen bu teknik, modellenmis bir sistemin bir ©&nceki
verilerine gore ilerisini tahmin eden bir filtredir. Esasen her sistem i¢in gecerli bir formiilii olmayan,
caligmanin yapildigi sisteme gore bir modelin olusturularak, bu modele gore parametrelerin
belirlendigi ve s6z konusu parametrelere gore algoritmanin olusturuldugu bir tahmin yontemi olarak
tanimlanmaktadir (www.mcufreak.com).
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Bu balon tiirii, Kindleberger'in (1978) balonlarin tipik yasam dongiisiinde bahsettigi
“coken balonlar”dir. Kindleberger (1978) calismasinda, belirli bir varligin fiyatindaki
balonun biiyiimesiyle, bu varligin ikamelerinin fiyatlarmin da balondan
etkilenecegini ve “cokiis” veya “panik” durumunun genellikle kisa bir siire devam
edecegini savunmustur. Dolayisiyla Van Norden’in Kindleberger’in (1978)
tanimladig1 balon tliriinden esinlenerek yaptigi test, biiyiimeye devam eden veya
¢Okmesi beklenen bir balon iizerine odaklanmaktadir.

Denklem 2.19, genel bir doviz kuru Dbelirleme modeli olan

s, = f(X,)+aE(s,,) denkleminin gelismis halidir. Burada; st spot doviz kurunun

logaritmasini, E; t zamanindaki bilgiye dayali beklentiler i¢in borsa spekiilasyonunu,
Xt diger degiskenlerin vektoriinii ve by t donemindeki balonun boyutunu ifade
etmektedir. S6z konusu denkleme yapilan ¢esitli ilaveler ve ¢6ziimlemeler

neticesinde Van Norden, asagidaki denkleme ulasmaktadir:

bt+l
e (% )-um) .19

Van Norden’a gore ¢okiis boyutunun tahmini, balon boyutuna baghdir ve

bunlar arasinda ters orant1 vardir. Teste gore, balon iki evre ya da modelin adina gore
rejim arasinda degismektedir. S evresinde balon biiyiimeye devam ederken, C
evresinde balon kismen veya tamamen ¢Okmektedir. Buna bagl olarak, Van
Norden’in rejim degisim i¢in 6nerdigi regresyon modeli su sekildedir:

E, (AR 4|S) =B+ By (2.20)

E.(AR..1|C) =Pt Besh:

Pr(State,,, = S) = D(By + Byub; + By’

Pr(State,,, =C) =1-Pr(State,,, =S)

@ Dbir Gaussian kiimiilatif dagilim fonksiyonudur ve parametre tahminleri
maksimum olasilik teknikleri ile 6zellikle de birinci dereceden Taylor serileri ile
yaklasik olarak ¢oziilmektedir. Modele gore, Pso>0, Pco<O0 ve Pqv2<0 ise, ¢oken
balonlar s6z konusudur.

Bu regresyon modelinin ARt+1’in  hareketiyle ilgili olarak alternatif iki
modelden daha iyi sonuglar verip vermedigi test edilmistir. Birinci modelde ARt+1’in

S ve C evrelerinde normal dagildig1 varsayilmaktadir.
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State +1=S oldugunda; Ri+1 N(Bso,os)
State +1=C oldugunda; Ri+1 N(Bco,o¢)
Pr(State,,, =S) =®(f,,)

Bu test istatistigi, fso = Pco = Pgpbz = Pgbz = O hipotezini test etmektedir ve Van
Norden'a gore bu modelin reddi, C veya S rejimlerinin olasiligi ile balon arasinda bir
iliski oldugu anlamina gelmektedir. Bso = Bco, Bsb = Pcb ve = Papr = Pgbr = O ise; ikinci
alternatif model 2.21°deki gibidir:

Rt+1 :ﬁo"'ﬂbbt +€.1 (2.21)

Bu test ile bir dogrusal regresyon modelinin hipotezi test edilmektedir.
Katsayilarin bireysel olarak anlamliliklarini test etmek i¢in yapilan Wald istatistigi,
Van Norden tarafindan uygulanan iiciincii test istatistigidir. Bu istatistik ile Bso= Pco
hipotezini test etmektedir.

Calismada, birgok karmasik model ile doviz kuru hareketlerinin Toronto
Borsast Birlesik Endeksi ve S&P 500 Endeksinde ¢oken balonlara yol agip agmadigi
analiz edilmistir. Analize konu olan veriler, S&P 500 igin Ocak 1947 - Temmuz
1997 ve TSE i¢in ise, Ocak 1956 - Temmuz 1997 donemlerine aittir. Ulasilan sonuca
gore; verilerde az sayida bulunan balonlardan dolayr Van Norden, bir genelleme
yaparak ¢oken balonlarin varligini reddetmistir. Bu sebepten dolay1 galigma, birgok
elestiriye maruz kalmistir. Clinkii, bu sonucun balonlarin ger¢ekten olmadigindan mi1
yoksa yapilan testin basarisizligindan m1 kaynaklandigi tam olarak bilinmemektedir.
Calismada ayrica, ger¢ek doviz kurundan sapmalarin, beklenen asirt doviz kuru
getirileri tizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu belirtilmis, bu durumun balon
modelinin 6ngdéremedigi bir gercek oldugu vurgulanarak balonlarin varlig
reddedilmistir. Yine de Van Norden’in ¢oken balonlari tespit etmek igin rejim

degisim yaklagimini test etmesi, ¢ogu kesim tarafindan olumlu karsilanmistir.

2.5.6. Phillips, Wu ve Yu Balon Testi
Phillips, Wu ve Yu tarafindan 2011 yilinda hazirlanan ¢alisma, 1990’larda
NASDAQ’daki patlayan fiyat hareketlerini incelemektedir. Yapilan testin ana fikrine
gore, pay senedi fiyatlarinda asir1 yiikselislerin kar paylariyla senkronize bir sekilde
olustugu durumda bir balonun varligindan s6z edilmektedir. Model, borsa

fiyatlarindaki istatistiksel ac¢idan anlamli bir degisikligi zaman serilerinde test
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etmigtir. Veriler, enflasyona gore diizeltilmis NASDAQ Bilesik Fiyat Endeksi ve
1973 - 2005 donemlerindeki kar paylarindan olusmaktadir. Wu (2007)’nun
makalesine benzer sekilde bu c¢alismadaki metodolojiler ve teknikler de oldukga
karmagiktir. Model, pay senedi fiyatlariin ve kar paylarinin logaritmasinin bir
zaman serisini (Xt) kullanmaktadir. Otoregresif bir yaklasim ve genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testinin kullanildigi ¢alismada sabit bir iskonto orani oldugu
varsayllmaktadir. Model 2.22’de goriildiigii lizere NID, normal dagilim oldugu

anlamina gelmektedir.

J
X =+ K+ Y A + &, &, ~ NID(0,07) (2.22)

=1

Yazarlar bir seri ADF uygulanmasini 6nerdigi i¢in, model bircok ornekleme
ayrilmakta ve her bir alt 6rnek icin 2.23’te goriildiigii tizere ADF teknigini

kullanmaktadirlar.

r ( rVVZJW (2.23)

Bu istatistik tam 6rnege karsilik gelmekte ve 2.23 ve 2.24 nolu denklemlerdeki

W standart bir Brownian hareketini® temsil etmektedir.

sup sup _EVVdW

relr,lj r E[I‘O,l](J‘fW'*z)
0

Burada; r tiim 6rneklemin alt kiimesinin fraksiyonuna karsilik gelmektedir.
Tam olarak bir balonun ne zaman ortaya ¢iktigini veya ¢oktiigiinii analiz etmek i¢in
Phillips vd. (2011), standart Dickey-Fuller t istatistiginin asimptotik dagilimindan
kritik degerlere karst ADFzaman serileri ile re[ro,1]’i karsilagtirmiglardir. Buna gore;

balonun baslangi¢ tarihinin, ADF'yi kritik degerden daha biiyiik yapan ve re[ro,1]'in

® Brownian hareketinin temelini, 1827'de botanik¢i Robert Brown'in gozlemledigi kiigiik bir
pargacigin sivi i¢inde asili sekilde diizensiz hareket eden fiziksel olgusu olusturmaktadir. Pargalarin
stvi i¢indeki hareketlerinin bazi finansal davraniglara benzetilmesinden dolayr onceleri sadece fizik
alaninda kullanilan bu methodun, 1900 yilinda Bachelier tarafindan yazilan bir makalede borsa
hareketlerinin belirlenmesinde uygun olup olmadig: tartisilmistir. 1923 yilindan itibaren de Wiener
tarafindan stokastik bir siire¢ olarak formiillestirilmis ve pay senetleri ile doviz kurlarimin
modellenmesinde Brownian hareketi ismiyle finans ve iktisat literatiiriine girmistir. Ancak, Wiener’in
katkilarindan dolay1r zaman zaman bu model Wiener siireci olarak da adlandirilmaktadir (Curien,
2013: 1).

62



en kiigiik degere sahip oldugu zamana denk geldigi tahmin edilmistir. Yapilan testin
sonuglara gore, ADF testinin tiim 6rneklemine uygulanmasi i¢in, rassal yiiriiylisiin
sifir hipotezi, % 10 anlamlilik diizeyinde reddedilmemistir. Bununla birlikte,
sup . :
ren] ADF, testleri patlayan pay fiyatlarinin % 1 anlamlilik diizeyinde varligim
kanitlamistir. Ayrica, tiim 6rneklem dénemi boyunca kar pay1 serisinin patlamadan
biiyiidiigii ortaya ¢ikmigtir. Test, NASDAQ’da Haziran 1995'ten Temmuz 2001'e
kadar olan fiyat artisini ispat etmis ve Subat 2000'de fiyatlarin zirveye ¢iktigini
gostermistir.

Phillips vd. (2011) tarafindan yapilan bu ¢alisma, 1995-2000 yillarinda
yasanan ‘“Dot.com” balonunu, bu konuda yapilmis diger ¢alismalardan ekonometrik
acidan daha basarili bir sekilde tespit etmistir. Ancak, Homm ve Breitung (2009) bu
testi donem boyunca sabit bir iskonto orani kullanildigi i¢in elestirmis ve sabit
iskonto oraninin olmast gereken deger hesaplamalarini yanhs etkiledigini
savunmustur. Testin elestirildigi diger bir nokta ise, analizde alt1 yi1l gibi kisa bir
zaman dilimine odaklanilmis olmasidir. Yine de balonlarin baslangic ve bitis
tarihlerini tespit etmek agisindan bugiine kadarki en iyi test oldugu kabul

edilmektedir.

2.6. Literatiir Taramasi

Literatiirde ¢ok sayida ¢alisma, fiyat balonlarinin var olup olmadigi sorusuna
yanit aramistir. Bunlardan belli baglilarina agagida yer verilmektedir.

Shiller (1981) calismasinda, pay senedi fiyatlar1 ile kar payr Odemeleri
arasindaki iliskiyi incelemek tizere S&P Bilesik Pay Senedi Fiyat Endeksi ve Dow
Jones Sanayi ortalama verilerini kullanmistir. S&P’yi 1871-1979 ve Dow Jones’u da
1928-1979 donemleri arasinda inceleyen Shiller, kar payr 6demelerinin pay senedi
fiyatlarinda biiyiik degisiklige sebep oldugu sonucuna ulasmistir. Shiller’in
calismasinda olusturdugu model, pay senedi fiyatlarinin olmas1 gereken degerini
bulmaya yonelik oldugu icin, pay senedi fiyatlarinda balon varligmi test eden
caligmalara yol gostermis ve sonraki yillarda bu konuda yapilan ¢ofu ¢alisma

Shiller’in modeline vurgu yapmistir. Modele gore, pay senedinin piyasa fiyatindaki
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dalgalanmalar olmasi gereken degerinde olusan dalgalanmalardan fazlaysa, bir
finansal balon s6z konusudur.

Blanchard ve Watson (1982), finansal piyasalarda balonlarin varligin1 ve
yapisint incelemek amaciyla bir ¢alisma yapmistir. Sermaye kazanci, pay senedi
getirisi ve beklenen kar degiskenleriyle olusturulan modelde, balonlarin belli bir
zaman araliginda ortaya c¢ikarak biiylidiigli ve sonra patlayarak varlik fiyatlarinin
olmas1 gereken degerine geldigi ileri siiriilmiistiir. Ayrica, piyasanin etkin oldugu ve
arbitrajin olmadig1 varsayimi altinda, yatirimcilarin balonun ileride bir zaman
diliminde patlayacagini bilmelerine ragmen, bu zaman dilimini dogru bir sekilde
belirleyemedikleri savunulmustur.

Tirole (1985) varlik fiyatlarindaki balon olusumunun nedenlerini arastirdigi
calismasinda yedi farkli pozisyondaki testleri analiz ederek cesitli formiilasyonlar
tizerine odaklanmistir. Balonlarin temel sebeplerinin; dayaniklilik, kitlik ve yaygin
inaniglar oldugu tespit edilmis ve uygulanan en dogru modelin ise, ardisik nesiller
modeli oldugu vurgulanmistir. Ayrica, ¢alismanin sonucunda varlik fiyatlandirmasi,
para teorisi ve ekonomik refah gibi gesitli alanlarda ampirik ¢alismalar yapilmasi
gerektigi tavsiye edilmistir.

Evans (1991) calismasinda, geleneksel birim kok, korelasyon ve esbiitiinlesme
testleriyle yapilan aragtirmalarin aslinda rasyonel balonlarin 6nemli bir kismini tespit
edemedigini ileri siirmistiir. Bunun sebebini de, testlerde olmasi gereken degerden
stirekli sapmanin balon varligi olarak kabul edilmesini gostermistir. Evans’a gore;
gercekte bu sapma siirekli olarak devam etmemekte, fiyatlar belli bir esik degerine
ulagana kadar artig gostermekte ve bu deger asildiginda da balon patlayarak fiyatlar
diismektedir. Buradan hareketle, donemsel patlayan balon kavrami ortaya ¢ikmistir.

Sato (1995) calismasinda, Japon Borsasi’nin 1950’lerden beri neredeyse her
10 yilda bir maruz kaldigi fiyat balonlarinin sebebini incelenmistir. Calismanin
verileri, nominal faiz orani, F/K oOrani ve yatirnmcilarin pay senetlerinden
bekledikleri getiri oranlarindan olusmaktadir. Regresyon analizinin yapildig1 ¢alisma
sonucunda, sanilanin aksine pay senetlerinden beklenen getirilerin degil, aslinda
Japonya Merkez Bankasi'nin izledigi asir1 rahat para politikasi nedeniyle 1980'lerin
sonuna kadar gerilemeye devam eden nominal faiz oranlarinin pay senetlerinde balon

olusumuna sebep oldugu iddia edilmistir.
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Frankel ve Lee (1998), pay senedinin olmasi gereken degerinin (V)
belirlenmesi i¢in I/B/E/S ve artik gelir modelini kullanmislardir. Hem NYSE, hem
AMEX, hem de NASDAQ’da bulunan ve finansal olmayan firmalarin incelendigi
calismanin arastirma donemi, 1975- 1993 olarak belirlenmis ve her yil i¢in firmalarin
pay senetlerinin olmas: gereken degerleri tespit edilerek, cari piyasa fiyatiyla
kiyaslanmastir.

Taylor ve Peel (1998) c¢alismalarinda, donemsel patlayan balonlarin
belirlenebilmesi i¢in Amerika’daki olmasi gereken pay senedi fiyatlart ve uzun
vadeli kar pay1 verilerini kullanarak yeni bir esbiitiinlesme testinin performansini
incelemislerdir. Ciinkii, Taylor ve Peel’e gore sadece geleneksel birim kok ve
esbiitiinlesme testleri ile balonlarin varligini tespit etmek yetersiz kalmaktadir. Monte
Carlo simiilasyonu yaklagimin uygulandigi ¢alismada, bu yaklasimin geleneksel
testlere kiyasla daha giiclii, dolayisiyla da periyodik sekilde c¢oken balonlarin
varligini belirlemede daha giivenilir oldugu sonucuna ulasilmigtir. Ayrica yazarlar,
daha sonraki calismalarda donemsel patlayan balonlarin belirlenebilmesi igin,
geleneksel birim kok ve esbiitliinlesme testlerine ek olarak carpiklik (skewness) ve
basiklik (kurtosis) testlerinin de eklenmesini énermislerdir.

Brooks ve Katsaris (2003), Londra Borsasi’ndaki pay senedi fiyatlarinin kar
dagitim tutarlarindan keskin bir sekilde ayrildigini ifade ederek, bu durumun
spekiilatif bir balon olup olmadigini aragtirmiglardir. Caligmada, varyans sinir testi,
balon belirleme testi ve esbiitiinlesme testi olarak ti¢ farkli metotla analiz yapilmistir.
Ocak 1965- Mart 1999 donemi i¢in Financial Times Tim Endeksinin aylik kapanis
fiyatlarinin ve Financial Times Kar Dagitim Endeksi verilerinin kullanildig: ¢alisma
sonucunda, pay senedi fiyatlarinda balon olusumunun varhig: tespit edilmistir.

Siegel (2003), varlik fiyatlarindaki mevcut balon tanimlamalarini inceleyip
analiz ettigi calismasinda, balonlarin hemen tanimlanamayacagini, ge¢mis fiyat
hareketlerinin gelecek nakit akimlarini agiklayip agiklayamayacagini anlamak igin,
yeterli bir siire beklemek gerektigini savunmustur. Siegel, analiz i¢in 30 yillik bir
zaman periyodunu segmistir. Pay senedi fiyatlarinda balon olup olmadigini 6lgmek
tizere, hem kar paylar1 hem de pay senedi getirileri veri olarak kullanilmistir.
Yazaraa gore, belirlenen gelecek doneme iliskin gergeklesen pay senedi getirisinin

beklenen getiriden iki standart sapma kadar daha fazla olmasi, o varlikta balon
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oldugu seklinde yorumlanmistir. Burada iki varsayima gore hareket edilmistir.
Birinci varsayimda reel pay senedi getiri ortalamasinin %7 olmasi gerektigi; iKinci
varsayimda ise, reel pay senedi getirisinin %4,5, risk priminin %1 ve buna ilave
olarak uzun vadeli tahvilin gergek risksiz getirisinin %3,5, toplamda ise %9 olmasi
gerektigi vurgulanmistir. Bu varsayimlar altinda, 1929 ve 1987 biiyiik ¢okiislerinin
aslinda balon olmadigi, 1932 yilindaki pay senedi fiyatlarinin deger kaybetmesinin
ise, bir negatif balon olarak nitelendirilmesi gerektigi sonucuna ulasilmistur.

Gurkaynak (2005) yaptig1 teorik c¢alismada, balonlarin tespit edilip
edilemeyecegini arastirmistir. Bunun i¢in konuyla ilgili yapilmis ¢alismalari ve elde
edilen bulgular1 inceleyerek, her bir calisma i¢in katki ve elestiriler yapmistir.
Sonugta, ayn1 6rneklemde farkli yazarlar tarafindan yapilan ¢aligmalarda bile benzer
sonuglara ulasilamadigini ve bu sebeple gerek pay senedi gerekse de varlik
fiyatlarinda balonlarin olup olmadigmin belirlenmesinin tam anlamiyla miimkiin
olmadigini savunmustur.

Yang (2006), 37 tilkenin pay senetlerindeki balon biiyiikliiklerini tahmin etmek
amactyla bir ¢alisma yapmistir. Gergeklesmis pay senedi fiyatlarinin ve dagitilmis
karlarin veri olarak kullanildigi ¢alismada, West’in (1987) gelistirmis oldugu model
uygulanmigtir. 1994 - 2002 donemi igin yapilan analiz sonuglarina gore; tlkeler
balonlarin hareket yoniine gore yiikselen, diisen ve dalgalanan olmak iizere gesitli
smiflandirmalara tabi tutulmustur. Buna gére; Danimarka, Japonya, Yeni Zelanda ve
Birlesik Krallik'm balon seviyeleri, gozlem donemindeki ortalama seviyenin altinda
kalmistir. Belgika, Almanya, Italya, Veneziiella, Tayvan, Avustralya ve
Finlandiya’nin ¢ogu zaman disiik balon seviyesinde performans gosterdigi
belirlenmistir. Ayrica, Avrupa iilkelerinin aksine Hong Kong, Meksika, Isvicre ve
Tayland’da ise, balonlarin genellikle ortalamanin iizerine ¢iktigi ve bu tlkelerin
yiiksek seviyeli balon grubuna dahil oldugu raporlanmustir.

Yasar (2008) ¢alismasinda, IMKB’de balonlarin mevsimsel olarak varligimi
arastirmustir. Calismada, Ocak 1997- Mayis 2008 yillari arasinda sekiz adet IMKB
endeksinde Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi yapilmistir. Bu testin zaman
serisindeki mevsimsel etkiyi hesaba katmadigi icin yaniltici sonuglar verecegi
diisiincesiyle, mevsimsel birim kok testi uygulanarak hangi endekslerde ve hangi

aylarda fiyat balonunun var oldugu da saptanmaya ¢alisilmistir. ADF ve mevsimsel
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birim kok testlerinde endekslerin aylik kapanis fiyatlar1 kullanilmis ve her iki test
sonucuna gore de bazi donemlerde fiyat balonu oldugu tespit edilmistir. Duraganlik
testlerinden sonra ise, F/K oranlarinin yliksek olmasinin fiyat balonunun bir isareti
olabilecegi diisiincesiyle, arastirma doénemi igerisinde IMKB pay senetleri piyasasi
F/K oranlarinin seyri incelenmistir. Analizler, fiyat balonunun o6zellikle Agustos
aylarinda varligi konusunda destekleyici bulgular sunmustur. Ayrica, F/K oram
grafiginden elde edilen sonuglarla mevsimsel birim kok testi sonucunda elde edilen
sonuglarin birbiriyle tutarli oldugu vurgulanmistir.

Tasc1 ve Okuyan (2009)’1n ¢alismalar1, IMKB’de spekiilatif balonlarin var olup
olmadigimi siire (duration) modeliyle tespit etmeyi amaglamistir. Bu amag
dogrultusunda c¢alismada, hem McQueen ve Thorley tarafindan gelistirilen siire
modellemesi yaklasimi, hem de parametrik olmayan diizeltilmis sona erme
(smoothed hazard) fonksiyonlari ile analiz gergeklestirilmistir. IMKB’deki dort farkls
endeksin glinliik verileri kullanilarak, Wald testine gore sonuglar yorumlanmistir.
Sonug olarak; hem parametrik hem de parametrik olmayan siire modellemelerinde
pay senedi piyasa fiyatlarinin olmast gereken degerden biiyilkk oranlarda
farklilasmadigi, dolayisiyla analizi yapilan 1987-2008 yillart arasindaki donemde
spekiilatif balonlarin olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Anderson vd. (2010), dotcom balonu olarak da bilinen teknoloji balonunun
sadece teknoloji sektoriiyle siirli kalip kalmadigini tespit etmeyi amaglamigslardir.
Bunun i¢in, S&P 500%n 10 farkli sektoriinde periyodik olarak kismen spekiilatif
balonlarin varligini rejim degisim yaklagimini kullanarak test etmislerdir. Ocak
1973- Haziran 2004 yillarin1 kapsayan donemde pay senedi fiyat endeksi ve kar pay1
kazanct verilerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda, finansal bilgiler, bilgi
teknolojileri, genel endiistriler ve ¢evrim digt hizmetler olarak dort ayri sektorde
zaman igerisinde spekiilatif balonlar oldugu belirlenmistir.

Jahan-Parvar ve Waters (2010), yedi MENA (Middle East and North African)
ilkesinde donemsel patlayan balonlarin varligini arastirmaya yonelik bir ¢aligma
yapmistir. Bunun i¢in, Taylor ve Peel (1998) tarafindan Onerilen carpiklik ve
basikligin ilave edildigi esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Pay senedi kapanis
fiyatlar1 ve dagitilan kar payr miktarlarinin veri olarak kullanildigr ¢alisma

sonucunda, yedi MENA iilkesi i¢in de rasyonel balonlarin varligi kabul edilmistir.
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Weites ve Maravic (2010) ekonometrik balon literatiiriinii gelistirmek i¢in bes
farkli test incelemistir. Birinci test pazarin biliyiime beklentilerine odaklanmistir.
Diger arastirmalarda oldugu gibi, bu ¢alismada da tarihi kar paylarindan yararlanarak
balonlar incelenmis ve 1871-2009 déneminde S&P 500'de yapilan analiz sonucuna
gbre, baz1 donemlerde balon oldugu tespit edilmistir. Ikinci ve iiciincii testte (test 2A
ve 2B), F/K orani iizerine odaklanilmistir. Her iki test de 1881-2008 yillar1 arasinda
S&P 500 tizerinde uygulanmistir. Test 2A sonucuna gore balon bulunmazken, test
2B 1996 ile 2000 yillar1 arasinda balon tespit etmistir. Dordiincii ve besinci testlerde
(test 3A ve 3B) Jarrow, Protter ve Shimbo (2007)’dan esinlenilmistir. Testler,
Avrupa tipi opsiyonlar1 analiz ederek, balonlar1 test etme amacina dayanmaktadir.
Her test sonucunda farkli bulgulara ulasan Weites ve Maravic(2010)’e gore; piyasada
balon olup olmadigini yatirimeilara giivenilir bir sekilde gosterebilecek ekonometrik
bir model yoktur. Yine yazarlara gore, farkli modellerin uygulanmasi bir gosterge
olabilir, ama balon varliginin belirlenmesi esas olarak kisisel bir yorumdur. Ciinki,
her bir testin kendine 6zgii varsayimlar1 vardir ve daha fazla calisma yapilsa bile
herhangi bir varsayimdan yoksun miikemmel bir model gelistirmenin miimkiin olup
olmadig1 konusunda giiglii tereddiitler s6z konusudur.

Yu ve Hassan (2010) calismalarinda, MENA borsalarinda rasyonel spekiilatif
balonlarin varligini arastirmiglardir. Yazarlar, birim kok testleri ve esbiitiinlesme
testleri gibi geleneksel balon testlerinin eksikliklerini gidermek igin, esas olarak
gelecekteki kar payir beklentilerine dayanan kademeli entegrasyon testleri ve siire
bagimlilik testlerini kullanmiglardir. Calismada, Bahreyn ve Umman igin 1999-2003,
Misir ve Fas igin 1996-20013, Urdiin i¢in 1979-2003, Israil i¢in 1997-2003, Suudi
Arabistan i¢in 1998-2003 ve Tiirkiye i¢in 1987-2003 ddonemlerine ait aylik fiyat
endeksi verileri kullanilmistir. Ayrica, farkli donemler itibariyle toplanan kar pay:
getirilerinin de dahil edildigi ¢alisma sonucunda, MENA pay senedi piyasalarindaki
son dalgalanmalara ragmen yapilan testlerde balon olasiliginin bulunmadig
raporlanmistir.

Oran (2011) teorik ¢alismasinda, literatiirde balonlarla ilgili yapilmis tanimlari
ve modelleri 6zetlemistir. Ayrica, tarihi en eski balon 6rnegi olan ve sik¢a kullanilan

Lale Cilginligini1 agiklamis ve bununla ilgili bazi alternatif goriisleri siralamistir. Son
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olarak, balonlar1 daha iyi anlayabilmek i¢in kullanilabilecek gesitli araglar1 tanitmis
ve balonlarin karmasik olaylar oldugunu gostermeye calismistir.

Yanik ve Aytiirk (2011), 2002-2010 doneminde Tiirk pay senedi piyasasinda,
herhangi bir spekiilatif balon olup olmadigini test etmislerdir. Yontem olarak siire
bagimlilig: testinin kullanildigi analiz sonuglarina gore, 6rneklem déneminde Tiirk
pay senedi piyasasinda rasyonel spekiilatif balonun varlig teyit edilmemistir.

Basoglu (2012), Tirk pay senedi piyasasinda Mart 1990-Subat 2012
déneminde rasyonel balonlarin varligini arastirdigi ¢alismasinda, pay senedi piyasasi
fiyat kar payr orani verilerini kullanmistir. Rasyonel balon donemleri Phillips vd.
(2015) tarafindan gelistirilen sag kuyruklu bir birim kok testi araciligiyla tahmin
edilmistir. Sonugta, Tiirk pay senedi piyasa endeksleri i¢in haftalik fiyat kar payi
oranit zaman serilerine uygulandiginda rasyonel balonun varligi tespit edilmistir.
Ayrica, bulunan sonuglar yorumlandiginda, rasyonel balon periyodlarinin finansal
krizler agisindan birer erken uyari sinyali olarak diistiniilebilecegi vurgulanmistir.

Asako ve Liu (2013) galismalarinda, fiyatlarin olmasi gereken degerden
sapmas1 sonucunda tekrar eski degerine donecegi beklentisinden hareketle, finansal
piyasalardaki spekiilatif balonlarin anlasilmasi i¢in istatistiki bir model onerisinde
bulunmuslardir. Buna gore yazarlar, zaman igerisinde degisen parametrelerin
tahminiyle, yeni olusan balonlarin ne zaman ve nasil gelistigini ayrica, nasil
patlayabilecegini belirleyebileceklerini ileri siirmiislerdir. Modelde, ABD igin Dow
Jones Endiistriyel Ortalama Pay Senedi Fiyat Endeksi, Japon borsasi i¢in Nikkei 225
Endeksi ve Cin borsasi i¢in Shang Zheng Zhong Zhi endeksinin aylik verileri
kullanilmistir. Fiyat endeksleri, nominal faiz oranlar1 ve GSYIH verilerinin dahil
edildigi model sonucunda, pay senedi fiyatlarinin asirt yiiksek ve diisiik oldugu
zamanlarda balon olusumlarinin arttig1 belirlenmistir.

Bozoklu ve Zeren (2013) calismalarinda, Borsa Istanbul pay piyasasinda
rasyonel balonlarin varligini arastirmistir. Calismada, Ocak 1998-Nisan 2013
donemi i¢in pay senedi fiyat ve getiri endeks verileri kullanilarak, geleneksel ve sakli
esbiitiinlesme testleri yapilmistir. Her iki degisken de tiiketici fiyat endeksi ile
reellestirilip, dogal logaritmalar1 alinarak pozitif ve negatif endeks degerleri elde
edilmistir. Oncelikle Phillips-Perron birim kok testi yaklagimiyla duraganlik stnamasi

yapilmis ve her iki degiskenin de birinci dereceden biitlinlesik oldugu bulunmustur.
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Daha sonra Johansen & Juselius (1990) esbiitiinlesme testiyle uzun doénemli bir
iliskinin varlig1 arastirilmistir. Ampirik sonuglar, pay fiyat endeksi ile getiri endeksi
arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ve dolayisiyla pay
piyasasinda rasyonel balonun bulunmadigini gostermistir.

Kim vd. (2013), pay senetlerinin olmas1 gereken degerinin belirlenmesi igin
gelistirilen RIM modelinde PD/DD oranin1 kullanarak, modelin daha kapsamli hale
gelmesine katki saglamislardir. Yazarlara gore gelistirdikleri bu yeni RIM modeli,
analist tahminlerine dayali olarak kurulan RIM modelinden daha dogru sonuglar
vermistir. Bunun ispati olarak, daha Once Frankel ve Lee (1998) tarafindan
hazirlanan ¢alismada kullanilan 6rneklem grubunda 1976-2006 donemi igin pay
senetlerinin olmasi gereken degerinin belirlenmesi amaglanmistir. Yapilan analizler
neticesinde, RIM modelini Frankel ve Lee (1998) gibi uygulayan onceki ¢alismalara
gore, kendi ¢aligmalarindaki tahminlerin daha anlamli oldugunu vurgulamislardir.

Koza (2014), ABD borsasindaki balonlar1 ve bunlarin FED’in takip ettigi para
politikalarindan nasil etkilendigini incelemistir. Kalman filtresinin kullanildig:
caligmada, S&P 500 endeksinin giinliik-gergek fiyati bir piyasa temel bilesenine ve
bir balon bilesenine ayristirilmistir. Block-restriction VAR modeline gore yapilan
analizin bulgulari, azalan faiz oranlarimin piyasa temel bilesenleri iizerinde kisa
vadeli olumlu etkiye sahip oldugunu ancak, balonlar iizerinde herhangi bir etkiye yol
agmadigini gostermistir.

Kirtim (2014) c¢alismasinda, elipsoidal kiimeleme ve ters problemler
araciligiyla pay senetleri piyasasindaki balonlar i¢in bir erken uyari yaklasimi
gelistirmeyi amaglamistir. Bunun i¢in, balon kavramina elipsoitlerin belirlenmesi ve
degerlendirilmesi ile geometrik olarak yakinlagan yeni bir yontem gelistirmistir.
ABD, Japonya ve Cin pay senedi piyasalarinda yapilan analizlerde, S&P 500, Nikkeli
225 ve Shanghai Composite Endekslerinin 1962-2008 dénemine ait verilerinden
yararlanilmigtir. Caligma sonucunda, balonun patlama zamani yaklastiginda
elipsoitlerin hacimlerinin giderek kiigiildiigli ve buna paralel olarak Radon
dontisiimiinden elde edilen sekillerin daha parlak hale geldigi gbzlemlenmistir.

Mullins (2014), Evans (1986) tarafindan gelistirilen balon modelini, EKim
1982 - Ekim 1987 donemi i¢in aylik ve 2 Ocak 1987 - 16 Ekim 1987 donemi i¢in de

giinliik verileri kullanarak 23 iilke {izerinde analiz etmistir. Kullanilan tim veriler
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yiizde degisim orani ile ifade edilmis ve ardisik donemlerde kapanis giinli fiyatlari
alinmistir. Modelde kullanilacak olasilik degerleri, bir tesadiifi yiirliyiisten artan
pozitif hareketlerin alternatif hipotezine karsi fiyatlardaki tesadiifi yiiriiylisiin sifir
hipotezi kullanilarak hesaplanmis ve bu degerlerin 0.05 veya 0.20 olasilik sinirlart
icinde olup olmamasina gore iilkeler kategorilere ayrilmistir. Sonug olarak, iilkelerin
en az tlgte birinde bu olasilik degerlerine gore balonlarin varligi tespit edilmistir.
Ancak, 19 Ekim 1987 tarihinde en belirgin uluslararasi fiyat hareketlerini hizlandiran
ilke olarak goriillen ABD piyasalarinda balon olduguna dair herhangi bir kanit
bulunamamustir.

Akyliz (2015) yapmis oldugu calismada yedi farkli tilkenin pay senedi
fiyatlarindaki balonlarin karsilagtirmali incelemesini yapmigtir. Arjantin 2002-2015,
Brezilya 1995-2015, Fransa 1993-2015, Almanya 1993-2015, Yunanistan 1995-
2015, ingiltere 1993-2015 ve ABD 1993-2015 donemleri igin ¢alismanin verileri,
pay senedi kapanig fiyatlar1 ve kar payi bilgilerinden olusmaktadir. Caligmada
oncelikle, Kalman Filtresi yontemi kullanilarak fiyatlardaki balon yiizdesi
hesaplanmigtir. Daha sonra, Granger nedensellik testi ile balon fiyatlarin ilkeler
arasindaki yayilma sekli arastirilmistir. Sonugta, balonlarin iilkeler arasinda belli
yiizdelerde pozitif ya da negatif olarak yayildigi tespit edilmistir. Ayrica, Granger
testi sonuglarina gore; balonlarin gelismis tlilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
tek yonlii oldugu goriilmistiir. Gelismis {lkeler arasinda ise, bu siirecin iki yonlii
oldugu sonucuna ulasilmstir.

Zeren ve Ergiizel (2015) caligmalarinda, Tiirkiye’nin {i¢ biiyiik sehri olan
Istanbul, Izmir ve Ankara’min konut piyasasinda Ocak 2010-Haziran 2014
doénemlerinde balon olup olmadigini arastirmislardir. Sup Augmented Dickey Fuller
(SADF) ve Genellestirilmis Sup Augmented Dickey Fuller (GSADF) birim kok
testlerinin  kullanildig1 ¢alisma sonucunda, Tiirk konut piyasasinda balon
bulunmadigi ve konutlardaki ortalama fiyat artiglarinin uzun vadede degil, sadece
kisa vadede yasandigi belirlenmistir. Bu baglamda, Tiirk konut piyasasi i¢in etkin
piyasa hipotezinin gegerli oldugu ve piyasanin 2008 Mortgage krizini diger birgok
tilkeden daha az etkilenerek atlattigi vurgulanmistir.

Murphy (2016), borsa fiyatlar1 ile firma kazanglar1 arasindaki iligkiyi
incelemistir. Sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin (CAPM) kullanildig1 ve S&P
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500 Endeksinde yapilan regresyon analiz sonuglarina gore; 1972-74, 1983-87 ve
2003-08 yillar1 arasindaki katsayilar negatif ve istatistiksel olarak farkli ¢ikmistir.
Pazar riski ve getirisi arasindaki negatif iliskiler, bu donemlerde potansiyel bir balon
oldugu seklinde yorumlanmistir. Katsayilarin pozitif ve anlamli oldugu diger
donemlerde ise, herhangi bir balon olusumunun varolmadigi sonucuna ulasilmistir.

Cagli ve Mandac1 (2017) c¢alismalarinda, rasyonel spekiilatif balonlarin
varligimi tespit etmeyi amaclamislardir. Bu amag dogrultusunda, 21 Borsa Istanbul
(BIST) endeksi igin hesaplanan kar pay1 verim oranlar1 kullanilarak, Kasim 2006-
Mayis 2016 donemi i¢in analizler yapilmistir. Analizlerde, Phillips vd. (2015)’nin
GSADF testinden yararlanilmis ve ¢ogu BIST endeksinin zaman icerisinde asil
degerlerinden farkli fiyatlara ulastigina iliskin sonuglara ulasilmistir. Ayrica,
hesaplanan cok sayida endeks istatistigi incelendiginde, rasyonel spekiilatif
balonlarin varligi konusunda ampirik bulgulara ulasildigi kaydedilmistir. Yine
analizlerde, spekiilatif balon sayisini belirleyebilecek ¢esitli faktorlere iliskin testler
de yapilarak, doviz kuru, reel kesim giiven endeksi ve sanayi liretim endeksi
degiskenlerinin spekiilatif balon sayisi {lizerinde anlamli marjinal etkileri oldugu
raporlanmastir.

Koy (2018), Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Meksika, Sili, Giiney Kore, Rusya,
Hindistan, Katar ve Polonya gibi gelismekte olan pay piyasalarinda balonlar1 ve
balonlarin baslangi¢-bitis zamanlarini tespit etmek amaciyla bir ¢alisma yapmustir.
Yontem olarak SADF ve GSADF testlerinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda Polonya
borsast hari¢ diger tiim borsalarda Ocak 2001’den Temmuz 2017’ye kadar olan
donemde balon belirlenmistir. Ayrica, Sili ve Katar borsalarindaki pay senetlerinde
de 2008 ve sonrasindaki donem i¢in balon kanitlari bulunmustur.

Chan ve Santi (2018), beklenen kar pay1 getirileri ve kar payr biiylime
oranlarini tahmin etmek igin gizli degiskenler yaklasiminin 6nciisii Binsbergen vd.
(2010)’nin bugiinkii deger modeline bazi ilaveler yaparak, spekiilatif bir balonunun
varligimmi arastirmak i¢in yeni bir model olusturmuslardir. Arastirmada kar payi
getirisi ve fiyat endeksi icin ABD, Ingiltere, Malezya, Japonya ve Brezilya’nin
Kasim 1997 - Ekim 2017 aylik verilerini dikkate almislardir. Kurduklar1 Markov
degisim durum uzay modelini Bayesian yaklagimiyla tahmin eden yazarlar, modelin

beklenen kar payr bliylime oranlarini, beklenen getirileri ve pay senedi fiyatlarinin

72



balon bilesenini analiz etmeye uygun oldugunu belirtmislerdir. Bu sebeple,
gelecekteki pay senedi fiyat balonlarinin erken tespit edilmesini saglayan geleneksel
yontemlerin gelistirilebilecegini vurgulamiglaridir.

Yao ve Liu (2018), yatirnmci duyarliligindaki degismenin pay fiyatindaki
volatiliteyi etkileyebilecek onemli faktorlerden biri oldugunu belirterek, az sayida
calismanin yatirimer duyarliligi perspektifinden pay senedi fiyat balonuyla iliskili
oldugunu vurgulamislardir. Bu sebeplerden dolayr 2006-2015 yillarinda Cin’de
faaliyet gosteren firmalarin ¢eyrek donemlik verilerini kullanarak, yatirimci
duyarliligi ve pay senedi fiyat balonlar1 arasindaki iligkiyi arastirmiglardir.
Davranigsal finans teorisine dayanarak, yatirimei duyarliligi endeksinin temel bilesen
analizi ile olusturuldugu ¢alisma sonuglarina gore; pay senedi balonu ile yatirimcei
duyarliligi, yeni sermaye hesaplari, F/K oran1 ve ilk halka arz miktar1 arasinda
pozitif, piyasa islem hacmi ve piyasa devir hizi oranmiyla ise, negatif korelasyon
icinde oldugu goriilmistiir. Ayrica, artik gelir modelini kullanarak pay senedinin
olmasi gereken degerinin hesaplandigi ¢alismada, borsaya kote firmalarin ¢ogunda
pay senedi balonu oldugu tespit edilmistir.

Akkaya (2018) ¢alismasinda, Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda Ocak
2002- Mart 2017 doneminde meydana gelen balonlarin ve bunlarin olusumunda
etkili olan faktorlerin belirlenmesini amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda analiz
icin lojistik regresyon ve esbiitiinlesme testleri kullanilmis ve Borsa Istanbul Getiri
Endeksindeki balonlar ile diger degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu ve
serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigi belirlenmistir. Ayrica Granger
nedensellik testi sonuglarina gore; ihracat, reel doéviz kuru, ABD Dolari bir aylik faizi
ve yurtdis1 yerlesiklerin pay senedi portfoyii Borsa Istanbul Getiri Endeksindeki
balonlarin Granger nedeni oldugu ve aralarinda tek yonlii Granger nedensellik
iliskisinin oldugu saptanmustir. Son olarak, Borsa Istanbul Getiri Endeksindeki
balonlarn  Tiirkiye Istatistik Kurumu Tiiketici Giiven Endeksini etkiledigi
belirtilmistir.

Zhi vd. (2018) c¢aligmalarinda, Cin konut fiyatlarinda spekiilatif balonlarin
varhigimi aragtirmislardir. Bunun i¢in iilkedeki dokuz sehirde bir dizi balon teshis
analizi gerceklestirmislerdir. Oncelikle standart bir Engle-Granger (1987)

esbiitiinlesme testi uygulanarak, fiyatlarin ekonomik temellerden 6nemli 6lgiide sapip
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sapmadiginin belirlendigi ¢alismada, daha sonra spekiilatif balonlarin geleceginin
tahmininde kullanilan Log-Periodic Power Law Singularity (LPPLS) adli bir
matematiksel model uygulanmistir. Ocak 2008-Haziran 2017 doénemlerinin
incelendigi ¢alisma sonucunda, arastirmaya dahil edilen dokuz sehir arasinda sadece
Guangzhou’nun agik bir balon isareti gostermedigi ifade edilmistir.

Blot vd. (2018) para politikasinin varlik fiyat balonlar1 tizerindeki dogrusal ve
dogrusal olmayan dinamik etkilerini degerlendirdikleri ¢alismalarinda, ABD'deki pay
senedi ve konut piyasalar1 igin yeni balon gostergelerini, yapisal, ekonometrik ve
istatistiksel yaklagimlara dayanarak tahmin etmeyi amacglamiglardir. Ocak 1986-
Haziran 2016 donemlerini kapsayan arastirma sonuglarina gore, para politikasinin
etkilerinin asimetrik oldugunu, dolayisiyla kisitlayici ve genislemeci soklara verilen
tepkilerin farklilastirilmasi gerektigini diisiinen yazarlar, kisitlayici para politikasinin,
varlik fiyat balonlarini, genisletici politikalarin ise, pay senedi fiyat balonlarini
sigirdigini vurgalamislardir.

Zhao vd. (2018) hazirlamis olduklar1 calismalarinda Cin internet tabanli
finansal pay senetlerindeki balon diizeyini tespit edebilecek en iyi yontemi se¢gmeyi
amaglamiglardir. Bu baglamda Sangay Borsasi Kompozit Endeksi’nde yer alan
firmalarin olmasi gereken degerleri Feltham ve Ohlsonn (1995), Frankel ve Lee
(1998) ve Kim vd. (2013) modellerine gore bulunmustur. Sonug olarak, endeksteki
firmalarin ¢ogunlugunda negatif fiyat balonu tespit edilmistir. Ayrica, endistriye
Ozgii Ozellikleri vurguladigi ve pay senetlerinde fiyat hareketliligini yorumlama
kabiliyetinin daha gii¢li oldugu gerekgesiyle Kim vd. (2013) modelinin

digerlerinden tistiin oldugu ifade edilmistir.
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UCUNCU BOLUM

PAY SENEDI FIYATLARINDA BALON DUZEYININ OLCULMESINE
YONELIK BiR UYGULAMA

Calismanin teorisini olusturan ilk iki boliimde, pay senetleri hakkinda genel
bilgilere yer verilerek, pay senedinde fiyat ve deger tanimlari ile olmasi gereken pay
senedi degerini bulmak igin gelistirilmis modellere iliskin agiklamalar yapilmustir.
Ayrica, pay senedinin piyasa fiyatinin olmasi gereken degerinden sapmasi olarak
tanimlanan fiyat balonlarina iliskin gerek kavramsal gerekse de tarihsel
Ozetlemelerden bahsedilerek, pay senedi fiyatlarindaki balon diizeyini test eden
modeller incelenmistir. Literatiirdeki ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarin siralanarak
teorik kismin tamamlandigi arastirmanin {igiincii boliimiinde ise, Frankel ve Lee
(1998) tarafindan pay senedi fiyatlarindaki balon diizeyinin tespiti amaciyla
gelistirilmis olan model uygulanmakta ve sonucta elde edilen bulgular
degerlendirilmektedir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci, finansal aktorler icin olduk¢ca Onemli olan pay
senetlerinin piyasada olusan fiyatlar1 ile gercekte olmasi gereken degerlerinin
karsilagtirilarak, pay senedi fiyatlarinda balon olup olmadigini arastirmaktir. Bu
baglamda Oncelikle, Frankel ve Lee (1998) tarafindan gelistirilen modelin
uygulanabilmesi icin gerekli olan veriler tahmin edilmekte ve Borsa Istanbul 100
Endeksi (BIST-100)’nde yer alan firmalarin 2017 yili agisindan pay senetleri igin
ayrt ayr1 olmasi gereken deger hesaplamasi yapilmaktadir. Daha sonra, bulunan bu
degerler ile firmalarin 2017 yili giinliik kapanig fiyatlarinin ortalamasi alinarak
ulagilan piyasa fiyatlar1 karsilastirilmakta ve her bir firma i¢in negatif veya pozitif

fiyat balonunun varligi incelenmektedir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Pay senetleri, sahibine ortaklik hakki veren ve menkul kiymet piyasalarinin en
Onemli yatirim araci olarak kabul edilen kiymetli evraklardir. Firmalarin mali kaynak
bulmalari1 daha kolay hale getirerek hem firmalar agisindan hizli bir kalkinma

olanagi saglamakta, hem de firma sahipligini kamuya acarak ekonomik refahin
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genislemesine katkida bulunmaktadir. Yatirnmcilar agisindan oldukg¢a degerli olan
pay senetlerinin hangisine yatirim yapilmasi gerektigine karar verilmesi ise, hayati
olmakla beraber, bir o kadar zordur. Ciinkii, yatirimcilara daha fazla kazandiracak
pay senetleri tercih edilirken, piyasa fiyati ile olmasi1 gereken degerleri
karsilagtirilmaktadir. Etkin piyasalara goére ayni olmasi gereken bu iki deger,
piyasalarin tam olarak etkin olmamalarindan dolay1r farklilik gdstermektedir. Bu
degerleri karsilagtiran yatirimcilar, olmasi gereken degerin piyasa fiyatindan yiiksek
oldugu paylarin ucuz fiyatlandigi ve bu senetlere yatirnm yaparak kazang elde
edilebilecegi yorumunu yaparlar. Bununla birlikte asir1 degerlenmis, baska bir
ifadeyle olmasi gereken degeri piyasa fiyatinin altinda olan paylarin satin alinmamasi
ve bu paylara sahip olan yatirimcilarin da bir an 6nce s6z konusu paylari ellerinden
cikarmalar gerekir. Aragtirmanin konusunu olusturan pay senedi fiyatlarindaki balon
diizeyinin tespiti, piyasa egilimlerinin degerlendirilmesi, tam zamaninda al ve sat
kararin1 vermenin getirdigi firsatlarin yakalanmasi ve yatirimcilarin yatirim karari
verirken pay senetlerinin diisiik veya yiliksek degerlendigini belirlemelerine imkan

vermesi bakimimdan onem arz etmektedir.

3.3. Arastirmanin Metodolojisi

Bu ¢alismada, pay senedi fiyatlarinda balon varligini arastirmak tizere Frankel
ve Lee (1998) tarafindan gelistirilen model uygulanmistir. Modelin ¢ikis noktasi artik
gelir (RIM) metodudur. Bu metoda gore; bir pay senedinin olmasi gereken degeri,
defter degeri ile gelecekte beklenen artik gelirlerin bugiinkii degerlerinin toplamu
kadardir. Formiil 3.1, RIM modeline gore pay Senedinin olmasi gereken degerini

vermektedir:

- RI
V=BV £y (3.1)

3.1 nolu formiilde yer alan V; pay senedinin olmasi gereken degerini, BV defter
degerini ve re 6zsermaye maliyetini temsil etmektedir. Burada énemli olan nokta,
arttk gelir (Rl) tahmininin dogru yapilmasidir. Literatiirde artik gelir degerini
belirleyen farkli versiyonlar (temiz arti iliskisi modeli (CSR), Feltham & Ohlson
(1995) modeli, Edwards-Bell-Ohlson (EBO) modeli, anormal kazang biiylimesi

modeli) s6z konusudur. Frankel ve Lee (1998), kar pay1 iskonto yaklagimindan
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tiiretilen, indirgenmis nakit akiglarinin bugiinkii degerine esit olan ve vade degerinin
belirlenmesinde elverisli olan EBO ve ge¢mis ile gelecekteki tahmini kazanglar, kar
paylar1 ve defter degerleri arasindaki iliskiyi analiz ederek firmanin piyasa degerini
belirleyen CSR teknigini kullanarak modelini gelistirmistir.

Yazarlara gore, denklem 3.1 sonsuz seri agisindan olmasi gereken degeri ifade
etmekte ancak, pratikte tahmin siiresinin ya da vade degerinin sinirli olmasi
gerekmektedir. Tahmin siiresi arttikga, gelecek donemdeki verileri Ongérme
kabiliyetinin hizli bir sekilde diisecegi ve tahmin hatalarinin da uzun vadelerde
yiikselecegi gerekgesiyle; Frankel ve Lee (1998) nin gelistirdigi modelde 12 doneme
kadar genisleme yapilmis ancak, bunlardan ii¢ tanesine ¢alismada yer verilmistir.

Gelistirilen ti¢ ayr1 Vi formiilii su sekildedir:

FROE, — FROE, —
viop,+TROE—L) g (FROE 71) o (3.2)
(1+r,) @+r)r,
FROE, — FROE. , —
Vtz — Bt +( t re) Bt +( t+1 re) Bt+1 (33)
(1+r,) (L+r)r,
FROE, — FROE, . — FROE, ., —
Vt3 — Bt +( t re) Bt ( t+1 - re) " +( '[+22 re) BI+2 (3.4)
(I+r,) (I+r,) (L+r)°r,

Denklem 3.2, cari y1l igin 6ngoriilen FROE degerleriyle artik gelir modelinin
iki donemlik genislemesini temsil etmektedir. 3.3 ve 3.4 nolu denklemlerde ise,
FROE degerinin bir ve iki yillik tahmini yapilmaktadir. Ug modelin de
uygulanmasina ragmen, vade degerini tespit etmek i¢in yapilan korelasyon analizleri
bulgularima gore ve zaman serisinin dogrulugu konusundaki kaygilar nedeniyle
verilerin bir yillik tahminini gerektiren 3.3 nolu modelin uygunlugunu ifade eden
Frankel ve Lee (1998)’nin onerileri dogrultusunda bu ¢aligmada da ayni modelin
uygulanmasi tercih edilmistir. Calismanin amacina uygun olarak, oncelikle pay
senedi fiyatlarindaki balon diizeyini tespit edebilmek i¢in gerceklesen piyasa
fiyatlariyla hesaplanan olmasi gereken degerlerinin karsilastirilmas: gerekmektedir.
Caligmanin tamamlandigi donemde 2018 yili verilerinin tamaminin heniiz
aciklanmamasi sebebiyle pay senedi fiyatlarinin 2017 yili i¢in olmasi gereken
degerleri hesaplanmistir. Bulunan bu degerler ile firmalarin 2017 yili giinliik kapanis

fiyatlarinin ortalamasi alinarak ulasilan piyasa fiyatlar1 karsilastirilmis ve her bir
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firma i¢in balon diizeyleri belirlenmistir. Dolayisiyla, modeldeki t yil1 2017, tahmini
t+1 y1l1 da 2018 olarak belirlenmistir.

Denklem 3.3’te; re Ozsermaye maliyetini, B pay basina defter degerini ve
FROE (future return on equity) gelecek yillardaki tahmini 6zsermaye karliligini
gostermektedir. Modelin ¢oziimlenmesi agisindan re, B ve FROE degerlerinin yani
sira, B degerinin tahmin edilebilmesi i¢in gerekli olan kar pay1 dagitim oraninin (b)
da bilinmesi gerekmektedir. Modele gore, bu degerlerden b ve re olmasi gereken
degerin belirlenip balon diizeyinin saptanacagi yil acisindan tahmin edilecegi i¢in
ongoriiller 2017 yilina gore, FROE ve B degerleri ise gelecek yillar igin
ongoriileceginden 2018 yili i¢in hesaplanmistir. Asagida modelde yer alan verilerin
nasil hesaplandigi aciklanmaistir.

e re2 Modele gore dzsermaye maliyetinin tahmini igin ti¢ farkli alternatif
s0z konusudur. Bunlar: Sabit bir iskonto oram kullanmak, Fama-French
(FF) bir ya da ii¢ faktorlii modelden yararlanmaktir.

Bu calismada 2017 yilma iliskin pay senetlerinin olmasi gereken degeri
belirleneceginden, s6z konusu yil i¢in Ozsermaye maliyetinin Ongdriilmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda 2017 yil1 6zsermaye maliyeti FF ii¢ faktorlii modele
gore tahmin edilmistir. Analizler SPSS 22 ve Eviews 9 istatistik paket programlari
kullanilarak yapilmistir. Ilerleyen kisimlarda bu tahmine iliskin analizlere ayrintili
olarak yer verilmektedir.

e b: Modelde 6denen kar paylarinin yiizdesel ifadesini gosteren bu deger,
cari donemde 6denen kar paylarinin gelir tablosunda yer alan olagandist
kalemlerden onceki net kara oranlanmasiyla bulunmaktadir. Bu kalem
Tiirkiye’deki yeni gelir tablosu formuna gore, “siirdiiriilen faaliyetler
vergi oncesi kari’na karsilik gelmektedir. Modele gore, firmalarin kar
dagitmamas1 veya zararda olmasi durumunda ise, dagitilan kar payi
miktar1 olarak toplam varliklarin %6’s1 alinmaktadir. Daha sonra
olagan dis1 kalemlerden onceki net kara oranlanarak bulunan kar payi
dagitim orami %100’{in iizerinde ¢ikan firmalar i¢in olmasi1 gereken
deger tahmini yapmanin uygun olmayacagi gerekcesiyle Frankel ve Lee
(1998) calismalarinda, 0 < b < %100 kisit1 getirmistir. Bu sarta

uymayan firmalar 6rneklem disinda birakilmistir.
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Bu ¢alismada b degerlerinin yukarida ifade edildigi gibi cari donem agisindan
bulunmasi gerektiginden, 2017 yili i¢in kar payr dagitim oranlar1 Frankel ve Lee
(1998)’nin modeli takip edilerek hesaplanmis ve ilerleyen kisimlarda bu
hesaplamaya iliskin detaylara yer verilmistir.

e B: Pay basma defter degerinin hesaplanmasi ic¢in gerekli olan b
degerleri bulunduktan sonra, yillar itibariyle tahmini defter degerleri

3.5, 3.6 ve 3.7 nolu formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir.

B, = B,,[L+ FROE, (1—b)] (3.5)
B., = B[+ FROE,,,(1-D)] (3.6)
B,., = B,,[1+ FROE,,,(1—b)]

veya
B,., = B[1+ FROE,,,(1-b)][1+ FROE,,,(1-b)] (3.7)

Bu ¢alismada pay senedinin olmasi gereken degerini hesaplamada bir yillik
ongorii iceren 3.3 nolu modelin uygulanmasi tercih edildiginden, B degerlerinin
hesaplanmasi i¢in de modelde yer alan ve bir yillik tahmini gerektiren, diger bir
deyisle 2017 yilinin hesaplanan b ve B degeriyle 2018 yilinin tahmin edildigi 3.6
nolu formiil kullanilmistir. Ilerleyen kisimlarda bu hesaplamaya iliskin detaylar yer
almaktadir.

e FROE: Modele gore gelecekteki tahmini 6zsermaye karliligi igin tarihi
verilerin  yanm1  sira I/B/E/S  broker tahmin yOntemine de
bagvurulabilmektedir. Eger I/B/E/S’e gore 6zsermaye karliligi tahmin
edilecekse denklem 3.8’in kullanilmasi gerekmektedir.

FY,

FROE=— 1
(B, +B.,)/2

(3.8)

Denklem 3.8°deki FY: brokerlar tarafindan 6ngoériilen pay basmna net
kar1 temsil etmektedir. Bunun yerine, tarihi verilerle 6zsermaye karliligi
tahmin edilecekse, 3.9 nolu formiiliinden yararlanilacaktir.

FROE = N (3.9)
(B,+B,,)/2

Formiil 3.9°da yer alan NI net kar1 ifade etmektedir. Ayrica, Fairfield

vd. (1994) tarafindan hazirlanan ve genis 6rneklem kiitlesine sahip olan

calismada cari y1l ROE’leri ile gelecek yilki ROE’ler arasinda 0,66 ik
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korelasyon oldugunu belirten Frankel ve Lee (1998), FROE
tahminlerini bu noktadan hareketle gergeklestirdiklerini ifade
etmislerdir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de I/B/E/S benzeri bir veri taban1 olmadig i¢in tarihi
verilerden yararlanilmistir. Tarihi veriler yardimiyla 6zsermaye maliyetinin tahmin
edilmesi amaciyla Frankel ve Lee (1998)’nin gelistirdigi 3.9 nolu formiiliin
uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle NI degerinin tahmin edilmesi ve s6z konusu formiilde
yerine konarak FROE degerinin bulunmas1 gerekmektedir. Ancak ¢alismada iki ayr1
tahmin degeri bulmak yerine, direkt olarak FROE degerleri tahmin edilmis ve bu
tahmine iliskin iki se¢enek g6z Oniinde bulundurulmustur. Takip edilecek olan
yontemin belirlenmesi amaciyla kiyaslama yapmak tizere oOncelikle 2006-2017
yillarin1 kapsayan tarihi veriler kullanilarak piyasa degerlerine gore rastgele segilen
(biiytik, orta ve kiiciik) li¢ adet firma icin regresyon analizi yapilmis ve FROE degeri
tahmin edilmistir. Daha sonra da ayn1 firmalar i¢in 2006-2017 yillarinin gergeklesen
ROE’lerinin ortalamasi1 alinarak bulunan deger 2018 yilinin tahmini FROE’si olarak
alinmistir. Sonugta regresyon analiziyle ve ortalamalara gore ulasilan tahmini FROE
rakamlar: karsilastirildiginda, aradaki % 2’lik farkin goreceli olarak kii¢iik olmas1 ve
Fairfield vd. (1994) tarafindan bulunan korelasyon katsayisi iliskisinin yiiksek
diizeye yakin tespit edilmesi nedeniyle, FROE tahmin yontemi olarak ge¢mis yil
ROE ortalamalarinin  kullanilmas: tercih edilmistir. Ilerleyen kisimlarda ROE
tahminleri ayrintili olarak anlatilmaktadir.

Tiim veriler tahmin edildikten sonra, 3.3 nolu formiiliin uygulanmasiyla her bir
pay senedi i¢in 2017 yil1 V¢ degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan bu degerler, 2017
yilinda gergeklesen pay senetlerinin giinliik kapanig fiyatlarinin ortalamasi alinarak
olusturulan yillik piyasa fiyatlartyla (Pt) karsilastirilmistir. Karsilastirilan degerler
sonucunda; olmas1 gereken degeri piyasa fiyatindan yiiksek pay senetlerinin pozitif
fiyat balonu meydana getirdigi ve piyasa fiyat1 olmasi1 gereken degerinden yliksek
olan pay senetlerinin de negatif fiyat balonuna sahip oldugu yorumu yapilmistir.
Daha sonra her bir firma agisindan balon olusumuna etki ettigi diisiiniilen faktorler

degerlendirilmistir.
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3.4. Orneklem ve Orneklem Secimi

Bu calismanin 6rneklemi, BIST 100 Endeksi’nde yer alan firmalardan
olusmaktadir. BIST 100 Endeksi temel alinmakla birlikte, her bir tahmini verinin
hesaplanmasi igin gerekli olan sartlar farklilik gosterdiginden, analizlere dahil edilen
firma sayis1 da tahmin edilecek veriye gore degisiklik gostermektedir. Pay senedi
fiyatlarindaki balon diizeyinin tespiti i¢in kurulan modelde tahmin edilmesi gereken
veriler, daha 6nce de bahsedildigi gibi, 6zsermaye maliyeti (re), kar dagitim orani (b),
pay basina defter degeri (B), gelecekteki tahmini 6zsermaye karliligi (FROE)’ dur.

2017 yili 6zsermaye maliyetinin tahmini i¢in uygulanacak olan FF ii¢ faktorlii
modelde, 2006 Haziran — 2016 Aralik dénemine iliskin aylik pay senedi kapanis
fiyatlar1, BIST 100 endeks kapanis degerleri, hazine bonosu faiz oranlari, firmalarin
piyasa degerleri ve defter degeri / piyasa degeri (DD/PD) oranlar1 kullanilmistir.
Modelde daha sonra agiklanacak olan bazi degiskenleri (SMB — Small minus Big ve
HML — High minus Low) bulmak iizere her y1l Haziran ayinda 6rneklemde yer alan
firmalar oncelikle Haziran ay1 piyasa degerlerine gore, daha sonra da bir 6nceki yilin
Aralik aymna iliskin defter degeri ve mali yilsonu piyasa degerine gore bulunan
DD/PD sonuglarina goére biiyiikten kiiclige dogru siralanmistir. Bu siralamalarin
kesisimleriyle olusturulan alti adet portfoy, bir yi1l boyunca elde tutulup, ertesi yil
ayni mantikla alt1 adet yeni portfoy olusturulmustur. Dolayisiyla, her yil bir 6nceki
yilin Aralik ayindan bir sonraki yilin Haziran ayma kadar baska bir ifadeyle, bir
buguk yillik bir siire boyunca BIST 100 Endeksi’nde kesintisiz yer alan firmalarin
ornekleme dahil edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple, BIST 100 Endeksi’nde yer alan
firmalar 6rneklem i¢in se¢ilmis olsa da bir buguk yil boyunca stirekli olarak endekste
yer alan firmalar yillar itibariyle degisiklik gostermektedir. Tablo 3.1’de FF ¢

faktorlii modelde yillar itibariyle incelenen firma sayilart yer almaktadir.
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Tablo 3.1: Fama-French Uc¢ Faktorli Modelde Yillara Gore Incelenen
Firma Sayilan

Yillar Firma

Sayisi
2007 80
2008 81
2009 86
2010 75
2011 82
2012 80
2013 84
2014 86
2015 86
2016 87

Pay senedi fiyatlarinda balon diizeyinin arastirildigi 2017 yilinin b degeri
bulunurken ise, oncelikle BIST 100°de dort geyrek dénem boyunca Kesintisiz yer
alan 83 adet firma belirlenmistir. S6z konusu firmalar igerisinde yer alan 44 firmanin
2017 yilinda kar payr dagittiklar1 tespit edilmis ve dagitilan kar payr miktarinin
stirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi karina oranlanmasiyla b degerleri hesaplanmistir.
Geri kalan 10 firma i¢in ise, dncelikle toplam varliklarinin %6’s1 alinarak dagitilan
kar payr miktar1 bulunmus, daha sonra bu miktar siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi
karma boliinerek b degerlerlerine ulagilmigtir. Bulunan degerlerden Frankel ve Lee
(1998)’nin ¢alismalarinda kisit olarak belirttigi ve Onceki kisimlarda agiklandigi
tizere 0 < b < %100 sartina uygun olmayan 29 adet firma Orneklem diginda
birakilmistir. Dolayisiyla, balon diizeyinin tespiti i¢in b degeri uygun aralikta olan 54
adet firma FROE ve B tahminlerinin de 6rneklemini olusturmustur. Sonug olarak,
¢alismanin amacini olusturan pay senedi fiyatlarindaki balon diizeyini belirlemek
lizere soz konusu 54 adet firma arastirmanin Orneklemi olarak segilmis ve Tablo

3.2’de pay kodlariyla birlikte listelenmistir.
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Tablo 3.2: Orneklemde Yer Alan Firma Adlar1 ve Pay Kodlar

Say1| Firma Pay Senedi Firma Adi
Kodu
1 | AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.
2 | AFYON Afyon Cimento Sanayi T. A.S.
3 | AKBNK Akbank T.A.S.
4 | AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
5 | AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.
6 |ALARK Alarko Holding A.S.
7 |ALGYO Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
8 |ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.
9 |ANACM Anadolu Cam Sanayii A.S.
10 | ARCLK Arcelik A.S.
11 | ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
12 |aAYGAZ Aygaz A.S.
13 |BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.
14 |CCOLA Coca Cola Igecek A.S.
15 | CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
16 |CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.
17 | pevA Deva Holding A.S.
18 |EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S.
19 |EkGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortak A.S.
20 |ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S.
21 |EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T. A.S.
22 |FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
23 |GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
24 |GooDY Goodyear Lastikleri T. A.S.
25 |GOZDE Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligit A.S.
26 |GUBRF Giibre Fabrikalar1 T. A.S.
27 |HALKB Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.
28 |HLGYO Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
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29 |IPEKE Ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastirma ve Uretim A.S.
30 |ISCTR Tirkiye Is Bankas1 A.S.

31 |IsGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S.

32 |KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

33 |KCHOL Kog Holding A.S.

34 |KONYA Konya Cimento Sanayi A.S.

35 |KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.

36 | KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S.
37 |KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S.

38 |METRO Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S.
39 |OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

40 |PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

41 | pGsSuUs Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.

42 |SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.

43 | gISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.

44 | soDA Soda Sanayi A.S.

45 | TATGD Tat Gida Sanayi A.S.

46 | TAVHL TAV Havalimanlar1 Holding A.S.

47 |\TKFEN Tekfen Holding A.S.

48 | TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.

49 |TRKCM Trakya Cam Sanayi A.S.

50 |TskB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

51 |TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

52 |TUPRS Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

53 |ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

54 |\VvAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankas1 TAO
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3.5. Verilerin Toplanmasi ve Tahmini
Bu kisimda pay senetlerinde balon diizeyini 6l¢gmek amaciyla olusturulan
modelde yer alan tahmini verilerin nasil hesaplandigina iligkin bilgiler yer

almaktadir.

3.5.1. Fama-French Uc¢ Faktorli Modeli ile Ozsermaye Maliyetinin
Tahmini

Ozsermaye maliyetinin tahmin edilmesi amaciyla kullanilacak olan Fama-
French ii¢ faktorlic modelin (1993) denklemi su sekildedir:
E(R)-R, =b[E(R,)—R,]+5,E(SMB) + hE(HML) (3.10)

Bu modelde beklenen portfoy getirisinin (Rj), risksiz faiz oranlarini (Rf) asan
kism1 veya artik portfoy getirisi iic degiskenle aciklanmistir. Bu degiskenler; artik
pazar portfoyii getirisi (Rm-Ry), piyasa degeri kiiglik olan pay senetlerinden olusan
portfoylerin getirisi ile piyasa degeri biiyllk olan pay senetlerinden olusan
portfoylerin getirisi arasindaki fark olan biiytikliik riski (SMB — Small minus Big) ve
DD/PD orant biiyiik olan pay senetlerinden olusan portfoylerin getirisi ile kiigiik olan
pay senetlerinden olusan portfoylerin getirisi arasindaki fark olan deger riskidir
(HML — High minus Low).

Bu calismada 6zsermaye maliyetini tahmin etmek iizere izlenen yol FF g
faktorlii modele (1993) paralellik gostermektedir. Calismada 2017 yilinin 6zsermaye
maliyetini bulmak amaciyla 2006 Haziran — 2016 Aralik dénemlerine iligkin veriler
kullanmilmistir. Rf notasyonuyla gosterilen risksiz faiz oranlarn i¢in, aylik hazine
bonosu faiz oranlar1 ve Rm olarak ifade edilen pazar portfdyiiniin getirisi i¢in, BIST
100 Endeksi’nin aylik kapanis degerlerinin yiizde degisimi alinmustir.

SMB ve HML degiskenlerinin hesaplanmasi i¢in, oncelikle analizi yapilacak
olan yilin Haziran ayinda BIST 100’de bir buguk yil boyunca kesintisiz yer alan
firmalar, Haziran ay1 piyasa degerlerine gore biiyiikten kiiclige dogru siralanmistir.
Daha sonra bu firmalar, piyasa degeri medyanina gore kiigiik (small) ve biiyiik (big)
degerli olarak iki gruba ayrilmigtir. Ayni firmalar, bir 6nceki yilin Aralik ay1 defter
degerleri ve mali yilsonu piyasa degerlerine gore bulunan DD/PD’ye gore de
biiyiikten kiigiige dogru %30, %40 ve %30’luk iic ayr1 gruba ayrilmistir. Ornegin
2006 yilinin verilerini olustururken, 2005 yilinin Aralik ayindan 2007 yilinin Haziran
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ayma kadar BIST 100 Endeksi’nde Kkesintisiz yer alan firmalar belirlenmistir. Daha
sonra 2006 yilinin Haziran ay1 piyasa degerlerine gore ve 2005 yil1 Aralik ay1 defter
degeri ve 2005 yilsonu piyasa degeri oranina (DD/PD) gore firmalar biiyiikten
kiigiige dogru siralanarak, gruplara ayrilmistir. Ayrilan bu gruplarin kesigimiyle her
yil altt adet portfoy olusturulmustur. Ek 1-11 arasinda her yil i¢in olusturulan
portfoyler yer almaktadir. Sekil 3.1 SML ve HML igin portfoy olusturma yontemini
acgiklamaktadir.

Sekil 3.1: SMB ve HML i¢in Portfoy Olusturma Yontemi
PD Medyan

Kiiciik PD yiiksek DD/PD’li pay

Biiyiik PD yiiksek DD/PD’li pay

%70 senetlerinden olusan portfoy (A) senetlerinden olusan portfoy (D)
DD/PD | Kiiciik PD orta DD/PD’li pay | Biiyiik PD orta DD/PD’li pay

930 senetlerinden olusan portfoy (B) senetlerinden olusan portfoy (E)
DD/PD | Kiigiik PD diisik DD/PD’li pay | Biiyik PD diisiik DD/PD’li pay

senetlerinden olusan portfoy (F)

senetlerinden olusan portfoy (C)

Olusturulan alt1 adet portfoy (A, B, C, D, E, F) cari y1l Temmuz ayindan bir
sonraki y1l Haziran ayia kadar elde tutulmus, Haziran ayinda tekrar yeni bir portfoy
olusturulmustur. Portfoy getirileri, portfdyde yer alan pay senetlerinin aylik kapanis
fiyatlar1 lizerinden hesaplanmistir. Bulunan getiriler ile ulasilmak istenen SMB ve
HML degiskenlerinin formiilleri 3.11 ve 3.12’de verilmistir:

SMB = 1/3 (A+B+C) - 1/3 (D+E+F)
HML = 1/2 (A+D) — 1/2 (C+F)
Portfoy getirisini temsil eden R; degiskeni, SMB ve HML degiskenlerini

(3.11)
(3.12)

bulmak i¢in kurgulanan portfdy olusturma metoduna gore hazirlanan portfoylerin
getirileri ile yillik olarak belirlenmistir. Aradaki fark burada alti adet degil, FF
modelinde oldugu gibi 25 adet portfoyiin getirisi hesaplanmistir. Bunun i¢in PD ve
DD/PD degerlerine gore firmalar beser gruba ayrilmis ve her grubun kesisimiyle 25
adet portfoy olusturulmustur. S6z konusu portfoyler icin 25 ayri regresyon analizi
yapilmis ve tahmin edilen katsayilarin ortalamasi alinarak olusturulan regresyon

modeline gore diger analizler gergeklestirilmistir.
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3.5.1.1. Analiz ve Bulgular

FF ¢ faktorli model igin uygulanan ekonometrik analizler ve ulasilan

sonuglarin ayrintili bigimde gosterildigi bu kisimda, ilk olarak arastirmada kullanilan

degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 3.3: Tammlayiei Istatistikler

Istatistikler/Degiskenler Ri-Rt Rm-R¢ SMB HML
Gozlem Sayisi 120 120 120 120
Ortalama 0.262815 -0.103682 -0.061023 0.055877
Medyan 0.449645 -0.090350 -0.155500 0.056400
Maksimum 6.663500 0.084200 2.538300 1.140000
Minimum -7.188220 -0.450100 -2.452600 -1.600300
Std. Sapma 2.121363 0.089924 0.888787 0.477267
Egiklik -0.475731 -0.889821 0.205136 -0.501030
Basikhk 4.099075 4.701652 3.156324 4.087062
Tablo 3.3 genel olarak aragtirma  modeli ~ degiskenlerinin  tanimlayici

istatistiklerini gostermektedir. Buna gore; portfoy getirilerinin risksiz faiz oranlarini
asan kismini ifade eden Artik Portfoy Getirisi (Ri-Rf) degiskenin ortalamasi 0.26
iken, minimum degeri -7.18 ve maksimum degeri ise, 6.66 diizeyindedir. Artik
Pazar Getirisi (Rm-Rf) degiskeninin ortalamasi 0.10, minimum degeri -0.45 ve
maksimum degeri de 0.08 olarak tespit edilmistir. Biiyiikliik Riski (SMB)
degiskeninin ortalamast -0.06, minimum degeri -2.45 ve maksimum degeri ise,
2.53’tiir. Deger Riski (HML) degiskeninin ortalamasi 0.05, minimum degeri -1.60
ve maksimum degeri ise, 1.14 olarak bulunmustur. Ayrica, egiklik ve basiklik
degerleri de serilerin normal dagilimi1 hakkinda bilgiler sunmaktadir. Bu calismada
normal dagilim Jargue Bera testi ile ilerleyen boliimlerde arastirilmstir.

E(R)—-R, =b[E(R,)—R,]+sE(SMB)+hE(HML) +Resid (3.13)

Denklem 3.13’deki sekilde olusturulan tahmin modeli degiskenleri igin En
Kigiik Kareler (EKK) yontemiyle regresyon analizi uygulanmadan 6nce bir takim
varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir. Genel olarak bir tahmin modelinin tahmin
katsay1 ve degerlerinin yorumlanmasindan once incelenmesi gereken alt1 adet

varsayim vardir. Bunlar; duraganlik, artiklarin normal dagilmasi, ¢oklu dogrusal
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baglanti, otokorelasyon, degisen varyanshilik ve artiklarin sifir ortalamaya sahip
olmasidir.

I. Duraganhk Varsaymimi: Ekonometrideki zaman serisi uygulamalarinin
varsayimlarindan birisi, serinin duragan oldugu yoniindedir. Ciinkii, analizler
esnasinda duragan olmayan serilerin formiilde yer almasi, aslen var olmayan bir
iliskinin varmis gibi goriinmesine neden olabildiginden, regresyon analizine
gecmeden Once birim kok testleri ile serinin duraganhiginin incelenmesi
gerekmektedir. Zaman = serilerinin  duraganhigin1  tespit eden birgok test
kullanilabilmekle birlikte, bu c¢alismada Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Peron (PP) testlerinden yararlanilmustir. Ilgili testler sabit ve sabit + trend
egzojen seviyelerinde ve 0,05 anlamlilik diizeyinde incelenmistir. lgili testler i¢in
olusturulan hipotezler ve test sonuglarina gore elde edilen bulgular su sekildedir:

Ho: Birim kok icerir / Duragan degildir.

Hi: Birim kok icermez / Duragandir.

Tablo 3.4: Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler | Simge ADF Iistatistigi PP Istatistigi Olasihk
Sabit Sabit Sabit Sabit
+Trend +Trend
Artik Ri-Rf -2.885863 | -3.448021 | -2.885863 | -3.448021 | 0.000
portfoy
getirisi ()

Artik pazar | Rm-Rs -2.885863 | -2.885863 | -2.885863 | -3.448021 | 0.000
getirisi (X1)

Biiyiikliik SMB -2.885863 -3.448021 | -2.885863 | -3.448021 | 0.000
riski (X2)

Deger riski | HML -2.885863 -3.448021 | -2.885863 | -3.448021 | 0.000
(X3)

Birim kok Y; =By + By *Y;_1+ ...+ Resid

test modeli

Tablo 3.4’te yer alan ADF ve PP test sonuglarina goére, olasilik degerleri 0,05
degerinden kiigiik oldugu i¢cin Ho hipotezleri reddedilir. Diger bir ifadeyle, tiim

degiskenler icin serilerin seviyede duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Il. Normallik Varsaymm: Coklu regresyon analizinin varsayimlarindan biri,
hatalarin normal dagilmasidir. Normal dagilim, parametrik testlerin bir varsayimi
olup, siirekli degiskenlere ait dagilimlarin en 6nemlisidir (Ural ve Kilig, 2011: 291).

Normal dagilimin arastirilmasinda; egiklik basiklik degerleri, kutu diyagrami
ve histogram gibi grafik yontemlerinin yani sira, Jargue-Bera (J-B), Shapiro-Wilks
ve Kolmogorov-Smirnov (K-S) testleri de kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, Jargue
Bera testi tercih edilmistir. Jarque-Bera (1980, 1987) Lagrange ¢arpani testi,
ekonomik zaman serileri getirilerinin normalligini test etmek i¢in en yaygin
kullanilan yontemdir (Wuertz ve Katzgraber, 2009: 2).

Teste ait hipotezler asagidaki gibi kurulmustur:

Ho: Degiskenler normal dagilmaktadir.
Hi: Degiskenler normal dagilmamaktadir.

Normallik varsayimint test ederken, yalnizca artiklarin normal dagilip

dagilmadig1 test edilmektedir. Tablo 3.5’te hatalarin normalligi ile birlikte tiim

degiskenlerin seviyede normalligine iliskin J-B testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3.5: Normal Dagilim Jarque-Bera Test Sonuglari

Jargue-Bera
Degisken Test (;’)lzle;:( Sonu¢
Istatistigi &

Artik
Portfoy Ri-Rf 10.566 0.005 gefj'lNorm?{' ;
Getirisi (Y) agilmamaktadir
Artik Pazar Red-Normal
Getirisi (X1) Rm-Rf 30313 0.000 dagilmamaktadir
Biiyiikliik Kabul-Normal
Riski (X2) SMB 0.963 0.617 dagilmaktadir
Deger Riski Red-Normal
(X3) HML 10.929 0.004 dagilmamaktadir

o . Red-Normal
Artik Deger Resid 7.634 0.02 dagilmamaktadir
J-B Testi B A Clnl)

- = E 3 _—
JB=nr et s

Jargue-Bera normal dagilim testi sonuglarina gore; tahmin modeli
degiskenlerinden Artik Portfoy Getirisi (Rm-Ry), Artik Pazar Getirisi (Rm-Ryf) ve
Deger Riski (HML) seviyede normal dagilima sahip degilken; Biiyiikliik Riski
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(SMB) degiskeni normal dagilima sahiptir. Tahmin modeli varsayimlarindan olan
normal dagilim “artik degerlerin® dagilimi iizerinden incelenmektedir. Bu ¢alismada
incelenen tahmin modelinin artik degerlerinin normal dagilima sahip olmadig1 tespit
edilmistir.

1. Coklu Dogrusal Baglanti Varsayim: Coklu dogrusallik, tahmin
denkleminin bagimsiz degiskenleri arasinda var olan iliskinin derecesi ile ilgili bir
sorundur. Coklu dogrusal baglanti problemi, modelin tahmin degerini disiirerek
hatali yorumlar yapmaya neden olabilmektedir. Tam ve giigli/tam olamayan
bi¢ciminde iki tiir ¢oklu dogrusal baglanti problemi vardir. Bagimsiz degiskenler
arasinda tam bir iligkinin oldugu baglantiya “tam c¢oklu dogrusallik” sorunu ve
bagimsiz degiskenler arasinda tam olmasa da birbiriyle yiiksek bir iligkinin soz
konusu oldugu baglantiya da “tam olmayan ¢oklu dogrusal baglanti” problemi adi
verilmektedir (Nakip, 2006: 339-340).

Bu c¢alismada ¢oklu dogrusal baglanti problemi, VIF (Varyans Biiyiitme
Faktorii-Variance Inflation Factors) degerleri hesaplanarak incelenmistir. VIF
degerlerinin hangi degeri aldiginda ¢oklu baglant1 problemi meydana gelebilecegine
iligkin kesin bir fikir birligi s6z konusu degildir (Marquardt ve Snee, 1975: 3-4). VIF
degerlerinin 10‘dan biiylik olmast durumunda tahminlerin yaniltici olabilecegi
vurgulanirken, bazi arastirmacilar bu degerin besten biiyiik olmas1 gerektigini ortaya
koymaktadir (Giiris ve Caglayan, 2000). Coklu dogrusal baglati problemine iligkin
asagidaki hipotezler kurulmustur;

Ho: Coklu dogrusal baglant1 yoktur.
Hi: Coklu dogrusal baglant1 vardir.
Tahmin modelinin bagimsiz degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti

problemini tespit etmek amaciyla VIF degerleri

VIF = # formiiliine goére hesaplanmis ve sonuglar Tablo 3.6’da verilmistir.
TTX1,X2,X3
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Tablo 3.6: VIF Coklu Dogrusal Baglant1 Sonuclar:

Degiskenler Katsay: Merkezlesmemis VIF | Merkezi VIF
Varyans
Sabit C 0.015409 2427771 NA
Artik Pazar | oo Rf) | 0.808458 2.390658 1.021398
Getirisi
g‘ig{(‘;k'“k (SMB) | 0.008314 1.031013 1.026135
Deger Riski | (HML) 0.029403 1.060896 1.046432

Tablo 3.6’daki sonuglara gore, bagimsiz degiskenlerin VIF degerleri < 5

oldugu i¢in Ho kabul edilmistir. Diger bir deyisle, bagimsiz degiskenler arasinda

coklu dogrusal baglanti probleminin olmadigi sonucuna varilmistir.

Coklu dogrusal baglatinin tespit edilmesine yonelik diger bir uygulama ise

bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon degerlerinin incelenmesidir. Eger bu

degerler %90’dan daha yiiksek iSe, baska bir ifadeyle degiskenler arasinda giiclii ya

da tam bir iligki s6z konusu ise ¢oklu dogrusal baglanti problemi oldugundan

siiphelenilebir. Bu calismadaki tahmin modelinin bagimsiz degiskenleri arasindaki

iligkinin diizeylerini tespit edebilmek tizere korelasyon analizi uygulanmig ve

sonuglar Tablo 3.7’de verilmistir.

Tablo 3.7: Korelasyon Analizi Sonuclari

Artik Pazar Getirisi Biiyiikliik Riski Deger Riski
(Rm-Rf) (SMB) (HML)
Artik Pazar Getirisi
(Rm-Rf) 1
Biiyiikliik Riski
(SMB) -0.0370 1
Deger Riski (HML) 0.1440 -0.1589 1

Tablo 3.7°deki korelasyon analizi sonuglari tahmin modelinin degiskenleri

arasindaki iliskilerin yonii ve biiyiikligii hakkinda bilgi vermektedir. Buna gore;

e Artik Pazar Getirisi ile Biiyiiklilk Riski arasinda negatif yonli ve

oldukea diisiik bir iliski vardir,

e Artik Pazar Getirisi ile Deger Riski arasinda pozitif yonlil ve diisiik bir

iliski vardir,
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e Deger Riski ile Biiylikliik Riski degiskenleri arasinda negatif yonli ve
diisiik bir iliski vardir.

Varyans biiylitme faktorii degerleri ve korelasyon analiz degerlerine gore,
tahmin modelinin bagimsiz degiskenleri arasinda c¢oklu dogrusal baglanti
probleminin olmadig: sonucuna varilmstir.

IVV. Otokorelasyon Varsaymmi: Zaman serilerinde gézlem degerlerinin tesadiifi
olarak meydana gelmeleri olduk¢a dnemlidir. Tesadiifi olmayan serilerde birbirini
izleyen gozlem degerleri arasinda muhtemel bir iliski s6z konusudur. Zamana gore
gozlem degerleri birbirine bagh bigimde degisiklik gdsteriyorsa, buna gecikmeli
otokorelayon adi verilir. Yani bir yilin gozlem degerleri incelenirken bir 6nceki
yildan etkilendigi kabul edilir. Otokorelasyon bir problem olup, gézlem degerleri
arasinda otokorelasyonun hi¢ olmamasi ya da ¢ok kiiciik olmasi arzu edilir. Tahmin
modellerinde yiiksek ¢ikmasi, analiz sonuglarmin yorumunu zorlastirmaktadir
(Nakip, 2006: 351-352). Bu ¢alismada otokorelasyon problemi Durbin Watson

analizi ile incelenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.8’de gosterilmistir.

Tablo 3.8: Otokorelasyon Analizi Sonuclar:

Degiskenler Katsayllar | Std. Hata t-Istatistik Olasihik
C 2.324368 0.124134 18.72463 0.00000
Artik Pazar Getirisi
(Rm-Rf) 20.35627 0.899143 22.63964 0.00000
Biiyiikliik Riski

(SMB) -0.538771 0.091182 -5.908735 0.00000
Deger Riski (HML) 0.288868 0.171474 1.684615 0.00948
R-Kare 0.835017 | Ortalama Bagimlilik Var 0.262815
Diizeltilmis R-Kare 0.830751 | S.D. Bagimli Var 2.121363
Std. Hata Regresyonu 0.872727 | Akaike Bilgi Kriteri 2.598377
Toplam Kareler Artig 88.35170 | Schwarz Kriteri 2.691294
Loglikelihood -151.9026 | Hannan-Quinn Kriter 2.636111
F-Istatistik 195.7015 | Durbin-Watson Istatistik 0.814406

Olasilik(F-istatistik) 0.000000 y
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Sekil 3.2: Durbin-Watson Test Sonug¢larinin Yorumlanmasi

Pozitif Kararsizlik Otokorelasyon Kararsizlik Negatif
Otokorelasyon Bolgesi Yok Bélgesi Otokorelasyon
Bolgesi Bolgesi

=== 1

1

:_ 0814406 pody du 2 4-dy 4-d. 4

Tablo 3.8 sonuglarina gore, Durbin Watson degeri 0.814 olarak
hesaplanmistir. S6z konusu degerinin Sekil 3.2°de goriildigi iizere sifir ila dort
araliginda olmasi beklenir ve ikiye yakin bir deger ise, otokorelayon olmadigi, sifira
yakin ise, pozitif otokorelasyon oldugu ve dorde yakin ise, negatif otokorelasyon
oldugu sonucuna varilir. Bu sonuca gore (DWist:0814406), tahmin modeli serilerinin
pozitif otokorelasyona sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica, grafik incelemesi
gerceklestirilmis ve degerlerin teorik degerlerden daha biiyiik oldugu goriilerek
otokorelasyon probleminin varligi ortaya konmustur (Bkz. Ek 12.5).

V. Degisen Varyanshhk Varsaymimi: Dogrusal tahmin modelinin EKK
yontemi ile ¢6ziimiiniin temel varsayimlarindan birisi de model artiklarinin her
birinin esit varyansli olmasidir. Bu varsayimin bozulmasi, degisen varyanslilik
olarak adlandirilmaktadir. Eger degisen varyans problemi tespit edilirse, tahmin
modeli katsayilari yansiz olmasina ragmen biiyiik bir standart hataya sebebiyet
verebilecektir. Bu ise, parametre katsayilarinin genis giiven araliklarinda olugsmasina
ve katsay: testlerinin diisiik duyarliliga sahip olmasina neden olabilecektir (Giiris ve
Caglayan, 2000: 93).

Degisen varyans durumunu tespit edebilmek icin; grafik yontemi, Ramsey’in
Reset testi, Park testi, Breusch-Pagan-Godfrey testi ve White testi gibi farkli
yaklagimlar kullanilabilmektedir. Bu calismada degisen varyans varsayimini test
etmede yaygin olarak kullanilan White testinden yararlanilmistir. Bu yontem,
caligmada olusturulan tahmin modelindeki degisken sayisinin az olmasinda dolayi
tercih edilmistir. White testi hipotezleri agagidaki gibidir:

Ho: Sabit varyans varsayimi gegerlidir.

Hi: Sabit varyans varsayimi gegerli degildir.
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Tablo 3.9: Degisen Varyanshlik Test Sonugclari

F-istatistik degeri 0.229891 Olasihk F(9,110) 0.9895
n*R? 2.215.439 Olasilik Ki-Kare(9) |0.9876
Olcekli A¢iklamah SS 1.989.962 Olasilik Ki-Kare (9) |0.9916

Tablo 3.9 sonuglarina gére, 0.9876 > 0.05 oldugu i¢in sabit varyans varsayimi
gegerlidir. Degisen varyanslilik yoktur, dolayisiyla Ho kabul edilmistir.

V1. Sabit Varyans Varsayimi: Tahmin modelinin artik degerleri ile ilgili temel
varsayimlarindan biridir. Artik degerlerin beklenen ortalama degerinin sifir olmasini
ifade eder. Bu c¢alismada olusturalan tahmin modelinin artiklarinin tanimlayict
istatistikleri incelendiginde, aritmetik ortalama degerinin -2. 57E-16 yani 0.00
oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, artiklarin sifir ortalamaya sahip bir degisken
oldugunu géstermektedir.

Bu c¢aligmada varsayimlarin tamami incelenerek, alti varsayimdan dort
tanesinin saglandig1 goriilmiistiir. Tablo 3.10’da varsayimlara iliskin 6zet tablo yer

almaktadir.

Tablo 3.10: Varsayimlara iliskin Ozet Tablo

Varsayim Sagland1 | Saglanmadi
Duraganhk N

Artiklarin Normalligi N
Coklu Dogrusal Baglanti N

Otokorelasyon N
Degisen Varyanshhk \

Sifir Ortalama N

Tablo 3.10°da goriilen iki varsayimin saglanmasi amaciyla, de8iskenlerin once
logaritmalar1 alinmig fakat, gozlem degerleri icerisinde negatif degerlerin olmasindan
dolay1r bazi gozlem degerleri hesaplanamamistir. Bu durumun yol agtigi veri
kayiplar1 diger baska problemlere sebep olabilecegi icin degiskenlerin farklari
alinarak testler yinelenmis ve artiklarin normal dagildig: tespit edilmistir. Ancak,
normal dagilimin saglandigi durumda da en son tahmin modeli incelendiginde

katsayilarin anlamsiz ¢iktigr goriilmiistir. S6z konusu sebeplerden dolayi, bu
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asamadan sonraki tahmin modelinin EKK ile ¢oziimlenmesine seviyede ve alti

varsayimdan

dordiinii saglayan gozlem degerleri ile devam edilmistir. EKK yontemi

ile tahmin modelinin ¢oziimlenmesi neticesinde Tablo 3.11°deki sonuglar elde

edilmistir.

Tablo 3.11: Fama-French U¢ Faktorlii Model Tahmin Sonuclar

Degiskenler Katsayilar |Std. Hata t-Istatistik | Olasihk
Sabit (C) 2.324.368 |0.124134 1.872.463 |0.00000
Artik Pazar Getirisi

(Rm-Rf) 2.035.627 |0.899143 2.263.964 |0.00000
Biiyiikliik Riski

(SMB) -0.538771 |0.091182 -5.908.735 |0.00000
Deger Riski (HML) |0.288868 |0.171474 1.684.615 |0.00948
R? 0.835017 | Diizeltilmis R? 0.830751

F-Istatistik 1.957015 | Olasilik (F-Istatistik) 0.000000

Bu sonuglara gore; tahmin modelinin bagimli degiskeni olan artik portfoy

getirisinin, artik pazar getirisi, bityiikliik riski ve deger riski bagimsiz degiskenlerini

aciklamada istatistiksel olarak anlamli oldugu (F-ist:195.7015 ve p:0.00) tespit

edilmistir. Ilgili bagimsiz degiskenler ile Artik Portfoy Getirisi’ndeki degisimin

%83,5’ini agiklamak miimkiindiir. Tek tek bagimsiz degiskenlerin anlamlilig

incelendiginde;

Artik Pazar Getirisi (Rm-Ry) degiskeninin (t-ist: 22.639 ve p:0.00),
Biiyiikliik Riski (SMB) degiskeninin (t-ist:-5.908 ve p:0.00) ve
Deger Riski (HML) degiskeninin de (t-ist:1.684 ve p:0.00) oldugu

tespit edilmistir.

Nihayetinde elde edilen tahmin modeli asagidaki gibidir:

(Ri-Rf) = 2.32436803284 + 20.356270868*(Rm-Rf) - 0.53877058594*(SMB) +
0.288868163591*(HML)

Beklenen ya da gergeklesen getiri (Ri) ve 6zsermaye maliyeti (re) kavramlari,

literatiirdeki

¢ogu calismada birbirlerinin yerine kullanilmaktadir. FF t¢ faktorlii

model 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda literatiirde tercih edilen ¢oklu faktor

modellerinden birisidir (Deryol, 2018: 1-2). Bu sebeple ¢alismada FF ii¢ faktorli
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model yardimiyla, dncelikle beklenen getirilere gore katsayr hesaplamalari yapilmis,
daha sonra bagimsiz degiskenlerin ge¢mis yil gerceklesen degerlerine gore denklem
¢oziimlenerek, tahmini Gzsermaye maliyetine ulasilmistir. Buna goére 6zsermaye
maliyeti (re) degeri 0,3777 olarak bulunmustur (Bkz. EK 13). Ulasilan bu tahmini re,
Frankel ve Lee (1998)’nin gelistirdikleri ve pay senedinin olmasi gereken degerini

hesaplayan nihai denklemde kullanilacaktir.

3.5.2. Ozsermaye Karlihgmin Tahmini

Orneklemde yer alan firmalarin 2018 yili 6zsermaye karliliklarini tahmin
etmek amaciyla, oncelikle secilen bazi firmalar {izerinde regresyon analizi yapilmis
ve ulagilan ROE rakamu ile ge¢gmis yil degerlerinin ortalamalar1 kullanilarak tahmin
edilen ROE rakamu karsilastirilmistir. Regresyon analizi i¢in segilen firmalar farklilik
teskil etmesi agisindan ayri sektorlerden ve piyasa degeri biiyiik, orta ve kii¢lik olarak
siralanan gruplardan rastgele belirlenmistir. BIST 100 Endeksi’nde yer alan ve
calismanin Orneklemini olusturan 54 firmadan piyasa degeri biiylik olan firmalar
arasindan Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. (GARAN), orta diizeyde bulunan firmalar
icinden Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. (AEFES) ve kiiciik diizeyde
bulunan firmalardan ise, Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (ALGYO)
secilmistir.

Ozsermaye karlihigm agiklamak {izere, Dupont analizinde &zsermaye
karliligina etki eden faktorler dikkate alinmigtir. 2018 yili ROE tahmininde 2006 —
2017 yillan i¢in tger aylik olmak {izere toplam 48 donemlik veriler kullanilmistir.
Regresyon modelindeki degiskenler ve bunlarin nasil hesaplandigi asagida
verilmistir.

Bagiml degisken:  Ozsermaye karlilig1 (ROE) = Net kar / Ozsermaye

Bagimsiz degiskenler: Net kar marji (NKM) = Net kar / Net satislar
Aktif devir hizi (ADH) = Net satiglar / Toplam aktifler

Ozsermaye ¢arpani (OSC) = Toplam aktifler / Ozsermaye
Segilen ii¢ firmanin 2018 yili ROE tahmini i¢in uygulanan regresyon analizi
sonuglari ve gegmis yi1l ROE ortalamalar1 asagida yer almaktadir.

¢ GARAN icin ROE tahmini;

Regresyon analizi sonuglar1 Tablo 3.12°de yer almaktadir.
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Tablo 3.12: Model Ozeti (GARAN)

Tahminin Std.
Model R R? | Diizeltilmis R? Hatas1
1 0,972%| 0,945 0,942 1,94560

a. Tahminciler: (Sabit), NKM, ADH, OSC

b. Bagimli Degisken: ROE

Modelin agiklayicilik giiciinii gosteren R? degerine gore, ROE'yi tahmin etmek
i¢in kullanilan NKM, ADH ve OSC tahmincileri ile ROE degiskenindeki degisimin

%94,5'ini agiklamak miimkiindiir.

Tablo 3.13: Anova (GARAN)

Kareler Ortalama
Model Toplami1 Sd Kareler F Sig.
1 | Regresyon 2888,971 3 962,990 254,398 ,000°
Artik 166,556 44 3,785
Toplam 3055,527 47

a. Bagimli Degisken: ROE

b. Tahminciler: (Sabit), NKM, ADH, OSC

Tablo 3.13°deki Anova testine gore, F:254,398 degeri ve p:0,000 diizeyinde

regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.14: Katsayilar (GARAN)

Standardize

Standardize Edilmis
Edilmemis Katsayilar | Katsayilar
Model B Std. Hata Beta T Sig.
1 (Sabit) -30,857 2,632 -11,724 0,000
NKM 232 ,015 ,551 15,578 0,000
ADH 557,514 25,806 ,762 21,604 0,000
0SC 1,840 ,280 ,233 6,571 0,000

a. Bagimli Degisken: ROE

Tablo 3.14’teki katsayilar, ROE’yi agiklamakta kullanilan NKM, ADH ve

OSC degiskenlerinin tahmininde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip

olduklarin1 gdstermektedir. Buna gore kurulan regresyon modeli ve ulasilan

tahmini ROE degeri Tablo 3.15’de goriilmektedir.
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Tablo 3.15: Tahmin Modeli (GARAN)

Tahmin Modeli: ROE= C + NKM + ADH + OSC
C NKM |ADH OSC
ROE= -30,857| ,232|557,514| 1,840
Ortalama
Degerler NKM |ADH |OSC
61 0,038 8,529
ROE 0,2010

Regresyon analizinden bagimsiz olarak, 2006 — 2017 yillarinda gergeklesen

yillik 6zsermaye karliliklarinin ortalamasi almarak 2018 yilinin ROE’si tahmin

edilmigtir. GARAN igin yillara gore gergeklesmis ROE’ler ve ortalamasi Tablo

3.16da goriildiigii gibidir:

Tablo 3.16: 2006 — 2017 Yillar1 Gergeklesen ve 2018 Yih Tahmini ROE

Degerleri (GARAN)

Yillar (")zsermaye Karhhg: (ROE)
2006 0,24995
2007 0,40085
2008 0,21409
2009 0,26001
2010 0,21030
2011 0,18057
2012 0,15831
2013 0,13699
2014 0,14935
2015 0,11829
2016 0,15245
2017 0,16505

2018 Tahmini (Ortalama) 0,19967

Regresyon analizi sonucunda ulasilan tahmini ROE degeri 0,2010 ile ge¢mis

yil ortalamalar1 alinarak ulasilan deger 0,19967 arasinda 0,0014°lik bir fark tespit

edilmistir.
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e AFFES icin ROE tahmini;

Regresyon analizi sonuglar1 asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 3.17: Model Ozeti (AEFES)

Model

R

RZ

Diizeltilmis R?

Tahminin Std.
Hatasi

1

,861a

0,742

0,724

5,575

a. Tahminciler: (Sabit), NKM, ADH, OSC

b. Bagimli Degisken: ROE

Tablo 3.17’ye gore, ROE'yi tahmin etmek igin kullanilan NKM, ADH ve OSC

degiskenlerinin ROE’yi agiklama oran1 %74,2 olarak bulunmustur.

Tablo 3.18: Anova (AEFES)

Kareler Ortalama
Model Toplami sd Kareler F Sig.
1 Regres | 3928,821 3| 1309,607| 42,133 ,000°
yon
Artik 1367,642 44 31,083
Topla 5296,464 47
m

a. Bagimli Degisken: ROE

b. Tahminciler: (Sabit), NKM, ADH, OSC

Tablo 3.18’deki Anova testi sonuglari incelendiginde; F degeri 42,133 ve p

degeri 0,000 bulundugundan kurulan regresyon modeli istatistiksel olarak
anlamlidir.
Tablo 3.19: Katsayilar (AEFES)
Standardize
Standardize Edilmis
Edilmemis Katsayilar | Katsayilar

Model B Std. Hata Beta T Sig.

1 | (Sabit) 9,796 6,553 1,495 0,014
NKM 241 ,034 ,626 7,107 0,000
ADH 24,830 4,045 ,480 6,138 0,000
0SC -5,344 2,471 -,191 -2,163 0,036

a. Bagimli Degisken: ROE
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Katsayilar tablosu incelendiginde; p degeri 0,05’ten kiiciik oldugu ig¢in

ROE’yi agiklamakta kullanilan degiskenlerin her biri model tahmininde anlaml

bir etkiye sahiptir. Sonu¢ta, AEFES i¢in elde edilen regresyon modeli ve 2018

yilinin tahmini ROE degeri Tablo 3.20°de verilmistir.

Tablo 3.20: Tahmin Modeli (AEFES)

Tahmin Modeli: ROE= C + NKM + ADH + OSC

C NKM |ADH OSC
ROE= 9,796 241 | 24,830 -5,344
Ortalama
Degerler NKM |ADH OSC
9,35 0,58 2,36
ROE 0,1386

AEFES’in 2006 — 2017 yillarinda gerceklesen yillik ROE degerleri ve

bunlarin ortalamasi alinarak elde edilen 2018 yili tahmini ROE degeri Tablo

3.21°de yer alm

aktadr.

Tablo 3.21: 2006 — 2017 Yillar1 Gergeklesen ve 2018 Yih Tahmini ROE

Degerleri (AEFES)
Yillar Ozsermaye Karhihg (ROE)
2006 0,1759
2007 0,2143
2008 0,1558
2009 0,1845
2010 0,1939
2011 0,1154
2012 0,1239
2013 0,3206
2014 -0,0596
2015 -0,0258
2016 -0,0083
2017 0,0155
2018 Tahmini (Ortalama) 0,1172
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Regresyon analizi sonucunda ulasilan 0,1386°lik tahmini ROE degeri ile
gegmis yil ortalamalar1 alinarak ulasilan 0,1172’°lik deger arasinda 0,0214’lik bir
fark bulunmustur.

e ALGYO i¢in ROE tahmini;

Regresyon analizi sonucunda ulasilan tahmini ROE degeri 0,1044 olarak

bulunmustur. Analiz sonuglar1 asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 3.22: Model Ozeti (ALGYO)

Model R R? Diizeltilmis R? Tahminin Std. Hatasi
1 ,789% 0,623 0,597 4,431
a. Tahminciler: (Sabit), NKM, ADH, OSC
b. Bagimli Degisken: ROE

Tablo 3.22°ye gore ROE'yi tahmin etmek ic¢in kullanilan bagimsiz

degiskenler ile ROE’deki degisimin %62,3inil agiklamak miimkiindiir.

Tablo 3.23: Anova (ALGYO)

Kareler Ortalama
Model Toplami1 Sd Kareler F Sig.
1 | Regresyon 1428,592 3 467,197 24,253 ,000°
Artik 863,906 44 19,634
Toplam 2292,498 47
a. Bagimli Degisken: ROE
b. Tahminciler: (Sabit), NKM, ADH, OSC

Tablo 3.23’teki Anova testi sonuglari, F:24,253 degeri ve p:0,000
diizeyinde tahmin i¢in kurulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu

gostermektedir.

Tablo 3.24: Katsayilar (ALGYO)

Standardize Standardize
Edilmemis Edilmis
Katsayilar Katsayilar
Std.
Model B Hata Beta t Sig.
1| (Sabit) 15,700| 8,681 1,808 ,027
NKM ,024 ,003 ,7133| 7,560 ,000
ADH 82,703| 17,878 450 4,626 ,000
0SC -16,370| 8,101 -193| -2,021 ,039
a. Bagimli Degisken: ROE
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3.24 nolu Katsayilar tablosuna gére; NKM, ADH ve OSC degiskenlerinin

ROE’yi agiklamada istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiis ve ALGYO igin

regresyon modeli Tablo 3.25’teki sekilde olusturularak tahmini ROE degeri

bulunmustur.

Tablo 3.25: Tahmin Modeli (ALGYO)

Tahmin Modeli: ROE= C + NKM + ADH + OSC

C NKM | ADH OSC
ROE= 15,700 ,024| 82,703]|-16,370
Ortalama
Degerler NKM |ADH 0S¢
272,07 10,068 1,064
ROE 0,1044

ALGYO’nun 2006-2017 yillarinda ger¢eklesen ROE degerleri ve bunlarin
ortalamasi almarak elde edilen 2018 yili tahmini ROE degeri Tablo 3.26’da

verilmistir.

Tablo 3.26: 2006 — 2017 Yillar1 Gergeklesen ve 2018 Yih Tahmini ROE

Degerleri (ALGYO)
Yillar (")zsermaye Karhhg: (ROE)
2006 0,0318
2007 0,0197
2008 0,1511
2009 0,0447
2010 0,0306
2011 0,1629
2012 0,0478
2013 0,2441
2014 0,1846
2015 0,2518
2016 0,1992
2017 0,1797
2018 Tahmini (Ortalama) 0,1270
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Regresyon analizi sonucunda ulasilan tahmini ROE degeri 0,1044 ve ge¢mis
yil gerceklesen ROE’lerin ortalamalar1 alinarak elde edilen tahmini deger 0,1270
olarak bulunmustur. Aradaki fark 0,0226°1ik bir degerdir.

Sonug olarak, segilen {i¢ firma icin regresyon analiziyle ve ortalamalara gore
bulunan tahmini ROE rakamlar1 kiyaslandiginda yaklasik max +%2,4’liik bir fark
oldugu tespit edilmistir. Aradaki bu farkin ihmal edilebilir diizeyde olmas1 sebebiyle,
her bir firma i¢in ayr1 ayr1 regresyon analizi yapmak yerine ge¢mis yillarda
gerceklesen degerlerin ortalamalarinin kullanilmasi tercih edilmistir. Buna gore;
orneklemdeki 54 firmanmn 2006 - 2017 yillarinda gergeklesen ROE degerlerinin
ortalamas1 2018 yili tahmini ROE degerleri (FROE) olarak alimmustir. Sonuglar
Tablo 3.27°de verilmistir.

Tablo 3.27: 2018 Yili Tahmini ROE Degerleri (FROE)

Say1 | Firmalar | FROE Say1 | Firmalar | FROE
1 AEFES | 0,1172 28 | HLGYO | 0,0496
2 AFYON | 0,0781 29 IPEKE 0,1564
3 AKBNK | 0,1682 30 ISCTR 0,1496
4 AKSA 0,1199 31 ISGYO | 0,0961
5) AKSEN | 0,0021 32 KARTN | 0,1147
6 ALARK | 0,0753 33 | KCHOL | 0,1730
7 ALGYO | 0,1270 34 | KONYA | 0,1271
8 ALKIM | 0,1510 35 | KORDS | 0,0788
9 ANACM | 0,0966 36 | KOZAA | 0,2075

10 ARCLK | 0,1491 37 KOZAL | 0,4759
11 | ASELS | 0,2078 38 | METRO | 0,0295
12 | AYGAZ | 0,1627 39 | OTKAR | 0,2884
13 BIMAS | 0,4914 40 | PETKM | 0,0980
14 CCOLA | 0,151 41 PGSUS | 0,0870
15 CEMTS | 0,1203 42 | SAHOL | 0,1204
16 CLEBI 0,3484 43 SISE 0,0973

103



17 DEVA 0,0184 44 SODA 0,1745
18 EGEEN | 0,3037 45 | TATGD | 0,1015
19 | EKGYO | 0,1610 46 | TAVHL | 0,1179
20 ENKAI | 0,1444 47 | TKFEN | 0,1251
21 EREGL | 0,1100 48 | TOASO | 0,2507
22 FROTO | 0,3029 49 | TRKCM | 0,1163
23 | GARAN | 0,1996 50 TSKB 0,1855
24 | GOODY | 0,1141 51 | TTRAK | 0,3820
25 | GOZDE | 0,1196 52 TUPRS | 0,2689
26 GUBRF | 0,1649 53 | ULKER | 0,1943
27 | HALKB | 0,2210 54 | VAKBN | 0,1534

3.5.3. Kar Pay1 Dagitim Oraninin Hesaplanmasi

Modelde kar payr dagitim orani, cari donemde (t) 6denen kar paylarinin
olagandis1 kalemlerden oOnceki net kara ya da Tirkiye’deki yeni gelir tablosu
formuna gore “siirdiirilen faaliyetler vergi Oncesi kari”na oranlanmasiyla
bulunmaktadir. Ayrica, model geregi firmalarin kar dagitmamasi veya zararda
olmalart durumunda dagitilan kar payr miktar1 bulunurken, toplam varliklarin %6°s1
alinmaktadir.

Bu c¢alismanin Orneklemini olusturan 54 firma igin b degerlerinin
hesaplanmasinda, firmalarin 2017 yil1 bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmistir.
Bu firmalardan 44 tanesinin 2017 yilinda kar pay1 dagittig: tespit edilerek, dagitilan
miktarin siirdirilen faaliyetler vergi Oncesi karina oranlanmasiyla b degerleri
hesaplanmistir. Geri kalan 10 firma igin ise, oncelikle toplam varliklarinin %6’s1
almarak dagitilan kar payr miktart bulunmus, daha sonra bu miktar siirdiiriilen
faaliyetler vergi oncesi karina boliinerek b degerlerlerine ulasilmistir. Tablo 3.28’de

54 firma i¢in hesaplanan kar pay1 dagitim oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo 3.28: Kar Payr Dagitim Oranlari

Say1

Firmalar

b

1

AEFES*

0,4008

Say1

Firmalar

AFYON

0,9293

28

HLGYO*

0,0115

AKBNK*

0,1175

29

IPEKE

0,3435

AKSA*

0,5136

30

ISCTR*

0,2247

AKSEN

0,9026

31

ISGYO*

0,3542

ALARK*

0,3116

32

KARTN*

0,1917

ALGYO*

0,0699

33

KCHOL*

0,2655

ALKIM*

0,3701

34

KONYA*

0,5474

O O N o O | WO DN

ANACM*

0,3289

35

KORDS*

0,2357

(SN
o

ARCLK*

0,5178

36

KOZAA

0,3349

|
|

ASELS*

0,0644

37

KOZAL

0,2763

[EEN
N

AYGAZ*

0,7249

38

METRO

0,7242

=
w

BIMAS*

0,4138

39

OTKAR*

0,6614

=
SN

CCOLA*

0,1755

40

PETKM*

0,3612

=
o1

CEMTS*

0,0339

41

PGSUS

0,8044

-
(o]

CLEBI*

0,2828

42

SAHOL*

0,1152

|
~

DEVA

0,7970

43

SISE*

0,1926

=
oo

EGEEN~*

0,2748

44

SODA*

0,2751

-
(o)

EKGYO

0,7046

45

TATGD*

0,4635

N
o

ENKAI*

0,2797

46

TAVHL*

0,2885

N
[

EREGL*

0,2978

47

TKFEN*

0,1333

N
N

FROTO*

0,5330

48

TOASO*

0,2846

N
w

GARAN*

0,1498

49

TRKCM*

0,1558

N
S

GOODY*

0,0685

50

TSKB*

0,1275

N
(6]

GOZDE

0,1236

o1

TTRAK*

0,7120

N
(o]

GUBRF*

0,0936

52

TUPRS*

0,3480

27

HALKB*

0,0543

53

ULKER*

0,1420

* 2017 yilinda kar pay: dagitan firmalar.

54

VAKBN*

0,0256
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3.5.4. Pay Basina Defter Degeri Tahmini

Defter degerinin tahmini i¢in bilinmesi gereken b ve FROE degerleri
bulunduktan sonra, 2017 yilinda gergeklesen defter degerinin ayni yilda firmanin
dolasimda bulunan pay senedi adedine boliinmesiyle pay basina defter degeri (Bt)
elde edilmistir. Daha sonra balon diizeyinin tespitinde bir yillik 6ngorii igeren
modelin uygulanmasi i¢in 2018 yilinin defter degerleri (Bt+1) 3.14 nolu formiil
yardimiyla hesaplanmustir.

B,,, = B,[1+ FROE,,, (1-b)] (3.14)

Orneklemde yer alan her bir payin defter degeri yillar itibariyle Tablo 3.29°da

verilmigtir.

Tablo 3.29: Yillara Gore Pay Basina Defter Degerleri

Say1 | Firmalar B2o17 B2o1s
1 AEEES 4,76 5,09
2 AEYON 0,61 0,61
3 AKBNK 2,97 3,41
4 AKSA 2,44 2,58
5 AKSEN 0,36 0,36
6 ALARK 1,91 2,01
7 ALGYO 21,90 24,49
8 ALKIM 3,15 3,45
9 ANACM 8,31 8,85
10 ARCLK 27,48 29,45
11 ASELS 13,36 15,96
12 AYGAZ 3,13 3,27
13 BIMAS 2,29 2,95
14 CCOLA 5,47 5,99
15 CEMTS 0,87 0,97
16 CLEBI 16,26 20,32
17 DEVA 0,87 0,87
18 EGEEN 2,99 3,65
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19 | Ekayo 0,99 1,04
20 | CNKA| 1,30 1,44
21 | crecL 1,35 1,45
22 | croTO 3,72 4,25
23 | G ARAN 3,21 3,75
24 | cooDY 0,62 0,69
2 | 5oz70E 111 1,22
26 | GUBRF 9,73 11,19
21 | LALKE 6,71 8,12
28 [l avo 0,42 0,44
29 | oekE 0,97 1,07
0 [ so1r 0,12 0,13
31 | 1sav0 1,08 115
32 | ARTN 36,45 39,83
3 | cHoL 3,53 3,98
3 | ONYA 23,20 24,54
35 | ORDS 1,90 2,01
36 | ozAA 124 1,41
37 | ozAL 5,37 7,22
38 | \ETRO 1,01 1,02
39 | 5TKAR 32,06 35,19
20 | berim 7,61 8,08
1| basus 5,44 5,53
22 | catoL 3,90 4,31
13 [ ¢ op 127 1,37
44| <o 9,77 11,00
45 | 1 ATGD 0,12 0,12
26 1 avnL 2,75 2,98
7 | rrEN 2,41 2,67
18 | T oAsO 2,38 2,81
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49 TRKCM 10,19 11,19
50 TSKB 0,41 0,48
51 TTRAK 4,34 4,82
52 TUPRS 12,72 14,95
53 ULKER 1,66 1,94
54 VAKBN 3,04 3,50

3.6. Pay Senetlerinin Olmasi Gereken Degerlerinin Hesaplanmasi

Balon diizeyinin tespit edilebilmesi i¢in, pay senedinin olmasi gereken
degerinin hesaplanmasi amaciyla Frankel ve Lee (1998) tarafindan kurulan ve
verilerin bir yillik 6ngoriisiinii igeren 3.15 nolu denklem kullanilmistir.

(FROE, -1,) 5 (FROE,, -1.) o

V, =B, +
! @A+r) ; @+r)r, t

(3.15)

Bu asamaya kadar hesaplanan ve tahmin edilen her bir veri, tiim firmalar i¢in
ayr1 ayri denklemdeki yerlerine konarak, pay senetlerinin olmasi gereken degerleri
bulunmustur. Ornek teskil etmesi amaciyla, secilen iki firma paylarinin olmasi
gereken degerlerinin nasil hesaplandig1 agsagida verilmistir.

e AFYON pay senedinin olmasi gereken degerinin hesaplanmasi;

(0,236-03777)  , . (0,0781-0,3777)
(1+0,3777) ' (1+0,3777)0,3777
Viarvon = 0,494832TL

Vt(AFYON) =0,61+

e AKBNK pay senedinin olmasi gereken degerinin hesaplanmasi;
(0,215-0,3777) 297+ (0,1682-0,3777)

(1+0,3777) ’ (1+0,3777)0,3777
Viakenky = 2,420150 TL

Vt(AKBNK) =297+

Orneklemdeki her firma igin bu sekilde hesaplanan 2017 yili pay senedi olmasi
gereken degerleri Tablo 3.30’da topluca yer almaktadir.
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Tablo 3.30: Pay Senetlerinin 2017 Yili Olmasi Gereken Degerleri

Say1 | Firmalar Payin Olmasi Say1 | Firmalar | Paym Olmasi
Gereken Degeri Gereken Degeri
1 AEFES 3,122048 28 | HLGYO 0,303079
2 AFYON 0,494832 29 IPEKE 0,658469
3 AKBNK 2,420150 30 ISCTR 0,090861
4 AKSA 1,966482 31 ISGYO 0,740070
5 AKSEN 0,283915 32 KARTN 26,834287
6 ALARK 1,404275 33 | KCHOL 2,634009
7 ALGYO 16,847531 34 KONYA 17,187478
8 ALKIM 2,580814 35 KORDS 1,349002
9 | ANACM 5,930060 36 KOZAA 0,886030
10 | ARCLK 20,529898 37 KOZAL 4,834450
11 ASELS 11,623935 38 | METRO 0,713671
12 AYGAZ 2,527077 39 OTKAR 30,568391
13 BIMAS 2,241206 40 PETKM 6,909166
14 | CCOLA 3,710246 41 PGSUS 4,307162
15 | CEMTS 0,762243 42 SAHOL 2,713683
16 CLEBI 17,605030 43 SISE 0,906026
17 DEVA 0,641141 44 SODA 7,943616
18 | EGEEN 2,926401 45 TATGD 0,086690
19 | EKGYO 0,756754 46 TAVHL 2,139124
20 ENKAI 0,955508 47 TKFEN 2,015074
21 | EREGL 1,062874 48 TOASO 2,249028
22 | FROTO 3,702614 49 | TRKCM 7,638163
23 | GARAN 2,623690 50 TSKB 0,346054
24 | GOODY 0,484601 51 TTRAK 4,493117
25 | GOZDE 1,260040 52 TUPRS 12,148589
26 | GUBRF 6,605896 53 ULKER 1,281700
27 | HALKB 5,459775 54 | VAKBN 2,485693
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3.7. Pay Senetlerinde Balon Diizeyinin Tespiti

Tiim firmalarin pay senetlerinin olmasi gereken degerleri hesaplandiktan sonra,
pay fiyatlarinda balon olup olmadiginin belirlenmesi i¢in paylarin gergeklesen piyasa
fiyatlariyla karsilagtirilmasi gerekmektedir. Bu asamada Oncelikle paylarm 2017 yili
giinliik kapanig fiyatlarinin ortalamasi alinarak hesaplanan gergeklesen piyasa
fiyatlar1 (Py) ile, olmas1 gereken olmasi gereken degerleri (Vi) arasindaki fark tespit
edilmistir. Daha sonra da pay senetlerindeki balon diizeyini belirlemek iizere, Xu
(2007)’nun pay senedi fiyat balonlarinin seviyesini 6lgme yontemine gore Zhao vd.
(2018) tarafindan gelistirilen model kullanilmistir. Modelin formiilii 3.16’da

verilmistir.

Q=i (3.16)

Formiilde Q: pay senedi fiyatlarindaki balon diizeyini ifade etmektedir. Buna
gore Q=0 ise, pay senedi piyasa fiyatlarinin olmasi gereken degerini miikemmel
sekilde yansittig1 diger bir deyisle, pay senedi fiyatlarinda balon olmadigi yorumu
yapilmaktadir. Q<0 oldugunda, yatirimcilarin pay senetlerine olmasi gereken
degerinden diisiik deger verdigi veya pay senetlerinin diisiik degerlendigi
anlagilmaktadir. Q>0 bulundugunda ise, yatirimcilarin pay senetlerine olmasi
gerekenden daha yiiksek deger vererek, pay senetlerinin piyasada yiiksek
degerlendirdigi kabul edilmektedir. 3.16 nolu formiile gore orneklemdeki 54
firmanin pay senedi fiyatlar1 i¢in hesaplanan 2017 yilina iliskin balon diizeyleri
Tablo 3.31°de verilmistir.

Tablo 3.31: 2017 Yih Pay Senetlerindeki Balon Diizeyi

Payin Paymn Olmas1 | Aradaki Fark Balon
Gergeklesen | Gereken Degeri (Pe-Vy) Diizeyi

Piyasa Fiyati (V) (Pt-Vo)/Py

Say1 | Firmalar (Py)

1 AEFES 20,83506922 3,122048 17,71302170 0,8502
2 AEYON 8,58296443 0,494832 8,08813221 0,9423
3 AKBNK 8,94794389 2,420150 6,52779371 0,7295
4 AKSA 10,85179915 1,966482 8,88531741 0,8188
5 AKSEN 3,46181818 0,283915 3,17790338 0,9180
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6 ALARK 2,82086446 1,404275 1,41658947 0,5022
7 ALGYO 41,13007058 16,847531 24,28254001 0,5904
8 ALKIM 22,88865293 2,580814 20,30783894 0,8872
9 ANACM 2,06599460 5,930060 -3,86406522 -1,8703
10 ARCLK 21,90683470 20,529898 1,37693643 0,0629
11 ASELS 23,02073463 11,623935 11,39679930 0,4951
12 AYGAZ 13,07257664 2,527077 10,54549936 0,8067
13 BIMAS 63,51583915 2,241206 61,27463308 0,9647
14 CCOLA 36,47260337 3,710246 32,76235784 0,8983
15 CEMTS 3,61651831 0,762243 2,85427493 0,7892
16 CLEBI 26,02877299 17,605030 8,42374271 0,3236
17 DEVA 4,13150198 0,641141 3,49036066 0,8448
18 EGEEN 245,41849271 2,926401 242,492091 0,9881
19 EKGYO 2,67943087 0,756754 1,92267640 0,7176
20 ENKA] 4,81128348 0,955508 3,85577537 0,8014
21 EREGL 6,60852814 1,062874 5,54565443 0,8392
22 FROTO 41,26797381 3,702614 37,56536003 0,9103
23 GARAN 9,14010698 2,623690 6,51641721 0,7129
24 GOODY 4,10264041 0,484601 3,61803931 0,8819
25 GOZDE 3,12944664 1,260040 1,86940619 0,5974
26 GUBRE 4,74703557 6,605896 -1,85886009 -0,3916
27 HALKB 11,50551468 5,459775 6,04573935 0,5255
28 HLGYO 0,92697497 0,303079 0,62389567 0,6730
29 IPEKE 3,54573123 0,658469 2,88726271 0,8143
30 ISCTR 6,46595230 0,090861 6,37509095 0,9859
31 ISGYO 1,24726854 0,740070 0,50719835 0,4066
32 KARTN 276,97997223 26,834287 250,145684 0,9031
33 KCHOL 15,84759801 2,634009 13,21358866 0,8338
34 KONYA 259,63964961 17,187478 259,63964 0,9338
35 KORDS 7,25162870 1,349002 5,90262714 0,8140
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36 KOZAA 4,03086957 0,886030 3,14483989 0,7802
37 KOZAL 25,14130435 4,834450 20,30685474 0,8077
38 METRO 1,11027668 0,713671 0,39660540 0,3572
39 OTKAR 118,52267285 30,568391 87,95428223 0,7421
40 PETKM 4,79928513 6,909166 -2,10988086 -0,4396
41 PGSUS 21,51106719 4,307162 17,20390545 0,7998
42 SAHOL 10,06655964 2,713683 7,35287639 0,7304
43 SISE 3,94078111 0,906026 3,03475478 0,7701
44 SODA 4,34512519 7,943616 -3,59849107 -0,8282
45 TATGD 6,08796451 0,086690 6,00127449 0,9858
46 TAVHL 16,85631171 2,139124 14,71718755 0,8731
47 TKEEN 10,17498233 2,015074 8,15990798 0,8020
48 TOASO 27,62477770 2,249028 25,37574925 0,9186
49 TRKCM 2,85962677 7,638163 -4,77853599 -1,6710
50 TSKB 1,11610641 0,346054 0,77005211 0,6899
51 TTRAK 72,38642801 4,493117 67,89331148 0,9379
52 TUPRS 90,64551043 12,148589 78,49692130 0,8660
53 ULKER 19,37726812 1,281700 18,09556839 0,9339
54 VAKEN 5,94128198 2,485693 3,45558904 0,5816

Xu (2007)’nun ¢alismasinda, %6.54 ila 41.59 arasindaki balon diizeyi normal
olarak degerlendirilirken, %41,59 - 62,62 arasinda gergeklesen pay senedi fiyat
balonlarinin tolere edilebilir oldugu ve %62,62 diizeyinin iizerinde tespit edilen fiyat
balonlarinin ise, borsa krizi ile sonuglanabilecek ciddi fiyat sapmalart olusturdugu
ifade edilmektedir.

Tablo 3.31’deki sonuglara goére, pay senetlerinin 2017 yilinda negatif ya da
pozitif dalgalanmalar sonucu fiyat balonlar1 olusturdugu goriilmiistiir. Endeksteki
firmalardan en diisiik pozitif fiyat balonuna sahip pay ARCLK olarak belirlenmisken,
en diisiik negatif fiyat balonunun ise, GUBRF payinda oldugu tespit edilmistir. Buna
gore, 20,52 TL’lik olmasi gereken degerden %6’lik sapmayla 21,90TL’lik piyasa
fiyatindan islem géren ARCLK pay senetlerinin yiiksek degerlendigi ancak, olusan
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sapmanin normal diizeyde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ote yandan olmasi
gereken degeri 6,60 TL olan GUBRF pay senetlerinin piyasada %39 oraninda daha
diisiik degerlenerek 4,74 TL’den fiyatlandig1 goriilmektedir. Ancak, bu sapmanin da
normal aralikta oldugu sdylenebilir.

Orneklemdeki firmalardan EGEEN, hesaplanan olmasi gereken degerinden
98,81 puan yiiksek degerlenerek, bu arastirmadaki en yiiksek pozitif fiyat balonuna
sahip olan pay senedi olmustur. Tam tersi pozisyonda olan ANACM paylarmin ise,
olmas1 gereken degerinden %187 daha diisiik degerlenerek, en yiiksek negatif fiyat
balonunu olusturdugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu bulgulara gore, ellerinde
ANACM paylarin1 bulunduran yatirimcilarin, EGEEN’in paylarin1  bulunduran
yatirimcilara gore daha avantajli oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

Genel olarak bakildiginda ise, BIST 100 Endeksinde yer alan ve orneklemi
Olusturan firmalarin yaklasik %90’ min yiiksek degerlenerek pozitif balon
olusturdugu, geri kalan %210’unun ise negatif fiyat balonu neticesinde diisiik
degerlendigi belirlenmistir. Pozitif fiyat balonu olusturan firmalarin %8’inin normal
fiyat balonu olusturdugu ve %12’sinin tolere edilebilir balon diizeyine sahip oldugu
tespit edilmistir. Geri kalan %80’inde ise pay senedi piyasasinda krize sebebiyet
verebilecek diizeyde pozitif fiyat balonu sdz konusudur. Negatif balona sahip
firmalarin %40’ min olmasi gereken degerinden %100’ askin seviyede diisiik
degerlendigi, %60’ 1n1n ise, %100 seviyesini agmadig1 ulasilan diger bir sonugtur.

Firmalar bazinda balon diizeyleri ve bu balonlarin olas1 sebepleri, araci
kurumlar tarafindan yayimlanan raporlar, firma haberleri, firmalarin gergeklesen
verileri, faaliyet raporlar1 ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan hazirlanan
rapordan yararlanilarak 2017 yil1 i¢in ulasilan bulgular agagida sunulmustur.

e AEFES pay senedi piyasa fiyatinin olmasi gereken degerini astigi
goriilmektedir. 2017 yilinda S&P’s tarafindan AEFES'in ticari riski yeterli,
finansal riski orta ve likiditesi de yeterli olarak degerlendirmistir. Bu durumun
yatirimcilar nezdinde olumlu algilanarak, firmanin pay senetlerine olan ilgiyi
artirdig1 ve dolayistyla fiyatlar1 yilikseltmis olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica,
0zel durum agiklamasinda firma ile AB InBev’in Rusya ve Ukrayna'daki
operasyonlarmin birlesmesine yonelik bir anlasmaya vardiklart da kamuoyuna

duyurulmustur. 2000 yilindan buyana borsada islem goren ve taninirhi@r yiiksek
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firmalar arasinda olan AEFES’in nakit akimlari da bir onceki yila gore artis
gOstermistir. Dolayisiyla, firmalarin nakit pozisyonlar1 hakkinda bilgi veren ve
cari harcamalarin1 ne diizeyde karsilayabildigini gosteren nakit akimlarinin
pozitif olmasi pay senedi fiyatlarin1 olumlu yonde etkilemis olabilir.

e AFYON pay senetlerinin olmasi gereken degeri 49 kurusken, pay
senedinin yiiksek degerlenmesi sonucunda, 2017 yilinda paylar piyasada 8,5
TL’den islem gormiistiir. Orneklemi olusturan diger firmalara kiyasla, soz
konusu yilda kar pay1 dagitim orani agisindan en yiiksek degere sahip olan firma
AFYON olarak belirlenmistir. Kar payr ddemeleri fazla olan firmalarin pay
senedi fiyatlarmin da normal sartlarda yiikselis egilimi  gOstermesi
beklenmektedir. Dolayisiyla, firmanin pay senetlerinin piyasada olusan fiyatinin
yiiksek olmast, bu durumun bir sonucu olabilir. 1954 yilinda kurulan ve koklii bir
firma olan AFYON’un tamami 6denmis 100.000.000TL’lik sermayesi bulunup,
uzun vadeli ticari borcunun olmadigi ve kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giicii
bakimmdan da yeterli oldugu goz oniinde bulundurularak, yatirim yapilabilir
firmalar arasinda degerlenmis olmasi ve bu sebepten fiyatlarinin artis géstermis
olabilecegi diistintilmektedir.

e AKBNK’in %72,95 pozitif balon diizeyine sahipken, esasen 2017
yilin1 %29’luk deger kazanciyla kapattig1 ilan edilmistir. Bankanin, ayn1 yilda en
diisiikk gilinliik kapanis fiyati 6,94 TL, en yiikksek kapanis fiyat1 ise, 10,19 TL
olarak kaydedilmistir. Aradaki farkin azligi, balon diizeyinin nispeten diisiik
olmasinda bir etken olabilir. Tlk halka arzim 26.07.1990 tarihinde gerceklestiren
bankanin ge¢mise doniik piyasa fiyatlarimin asirt volatil olmadigi tespit
edilmistir. 2017 yilinin en degerli ii¢ firmas1 arasinda gosterilen AKBNK’1n fiyat
oynakligindan kaynakli yatirimciya ¢ok fazla kazandirmayan, ama ayni zamanda
yatirimcilart fazla da zarara ugratmayan risksiz bir pay senedi oldugu yorumu
yapilabilir.

e AKSA’nin 2017 yili olmas1 gereken degeri ile ortalama piyasa fiyati
arasindaki farkin 8,88 TL oldugu tespit edilmistir. BIST 100 Endeksi’nin yam
sira BIST Kimya, Petrol, Plastik, BIST Sinai, BIST Temettii, BIST Temettii 25,
BIST Tiim, BIST Yildiz, BIST 30 ve BIST Kurumsal Yonetim endekslerinde de
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yer alan AKSA’nin kurumsal yonetim notu 10 fiizerinde 9,63 olarak ilan
edilmistir. 2016 yilinda birinci olan firma, kurumsal yonetim endeksindeki 50
firma arasindan 2017 yilin1 da en yiiksek skorla birinci sirada tamamlamis ve
biiyiik bir basar1 sergilemistir. Kurumsal yonetim notunun yiiksek olmasinin yani
sira, kredi derecelendirme notunun stabil kalmasi, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin
diinya ¢apinda odiile layik goriilmesi, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig
tarafindan firmaya Ar-Ge merkezi belgesinin verilmesi, firmanmn ISO 500 ve
Fortune 500 listelerinde tist siralarda yer almasi gibi gelismelerden dolay1 2017
piyasa fiyatlarinin olmasi gereken degerinin iizerinde seyretmis olabilecegi
tahmin edilmektedir.

e AKSEN pay senetlerinin piyasa fiyatinin olmasi gereken degerinden
3,17 TL yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu durum AKSEN pay senetlerine olan
talebin yiikselmesiyle agiklanabilir. Oyle ki, 2017 yilinda firmanin Tiirkiye ve
KKTC santrallerinin yan1 sira Afrika’daki Gana, Mali ve Madagaskar santralleri
devreye girmis ve bu santraller firmanin amortisman, faiz ve vergi 6ncesi karini
%30 diizeyinde artirmistir. Ayrica, firmanin net kar1 da bir onceki yila gore 17
kat artig gostermistir. Yatirimcilarin karli bir firmadan yiiksek kazang beklentisi
oldugundan bu durum, piyasa fiyatlarimi yiikselterek olmasi gereken degerin
iizerine ¢ikarmis olabilir.

e ALARK’m %50,22’1lik pozitif balon diizeyiyle pay senetlerinin olmasi
gereken degerin lizerinde fiyatlandigr gorilmistiir. Firmanin 2017 yilinda
gerceklesen elektrik tiretim miktarinin bir 6nceki yila gore diisiik oldugu goriilse
de kar payr dagitim politikasi son bes yilda net karin %5°1 olarak belirlenmistir.
Nakit orani, cari oran ve likidite oraninda da bir 6nceki yila gore diistisler goriilen
firmanm 1989 yilindan beri borsada islem gormesi ve yatirimcilar nezdinde
giivenilir olmasindan dolayr kotii finansal gostergelerine ragmen fazla
degerlenmis olabilecegi diigiiniilmektedir.

e ALGYO firmasmnin %59,04 pozitif fiyat balonuna sahip oldugu
belirlenmistir. Ayrica firma, 2017 yil1 sonu itibariyle tim zamanlarin tarihi zirve
kapanisin1 yapmis olarak kayitlara gegmistir. ALARK pay senedi i¢in yapilan
degerlendirmeler, istiraki olan ALGYO agisindan da gegerlidir.
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e ALKIM pay senetleri olmasi1 gereken degerinin yaklasik 11 kat1 kadar
piyasada yiiksek degerlenmistir. Firmanin yatirim ve Ar-Ge caligmalarina biiyiik
Oonem verdigi gorilmiistiir. Bu ¢alismalar neticesinde saglanan azami verimlilik
sayesinde son bes yildaki en yiiksek tiretim miktarin1 gergeklestiren firma,
kapasite kullanim oranint % 92’ye ¢ikarmustir. Yatirimcilar agisindan art1 deger
olan bu sebeplerden dolayi, firmanin piyasa fiyatlarinin yiliksek oldugu
ongoriilmektedir.

e ANACM, 2017 yilinda %187°1ik seviyeyle en yiiksek negatif fiyat
balonuna sahip firmalarindan birisi olmustur. Bu durum firmanin mevcut
yatirimeilart i¢in olumsuz goriinse de ANACM paylarint alarak uzun siireli
yatirrm pozisyonunu koruyacak olan yeni yatirimcilar agisindan kazanma
ihtimalinin sinyalini vermektedir. Firmanin finansal gostergelerinin dnceki yillara
gore geriledigi tespit edilmis ve bunun en 6nemli gostergesi de donem karinin
%100’lin tlizerinde kayipla sonuclanmasi olmustur. Pay satis karlar1 da 2017
yilinda oldukc¢a diisiik seyreden firmanin pay basina kazancinin da azalmasina
binayen negatif balon olusturdugunu séylemek miimkiindiir.

e ARCLK igin hesaplanan olmasi gereken degerin yaklasik 20,5 TL
olmasina karsilik piyasa fiyatinin 21,9 TL olarak kaydedilmesi, firmanin yaklagik
1,4 TL kadar yiiksek ancak, diisiik diizeyde pozitif degerlendigini gostermektedir.
30 yili agkin siiredir borsada islem goéren ARCLK pay senetlerinin gecmise
doniik piyasa fiyatlarinin agirt volatil olmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla, fazla
oynakliga sahip olmayan firma pay senetlerinin olmasi gereken degere yakin
olarak konumlanmis piyasa fiyati, ARCLK’i 2017 yilinda en diistik pozitif balon
diizeyine sahip olan firma statiisline eristirmis olabilir.

e ASELS, 0,49 olarak belirlenen balon seviyesiyle en diisiik pozitif
balon diizeyine sahip bes firmadan biri olmustur. 2017 yilindaki giiglii
performansi sayesinde tiim yatirimeilarin yakin markajina girmeyi basaran firma,
ozellikle Kasim aymnin ortasinda 11,4 milyar dolarlik piyasa degeri ile
Tiirkiye’nin en degerli sirketi unvanin1 kazanmistir. Son yillarda yerli iiretimin
desteklenmesinden de fayda saglayan firma, ihracat paymin giderek artmasina

paralel olarak diinya pazarinda da 6nemli yere ulasmistir. Bu nitelikleri sebebiyle
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finans uzmanlarinca en ¢ok tavsiye edilen paylar arasinda yer alan ve Tiirk
savunma sanayisinin 6ncii firmalarindan biri olan ASELS pay fiyatlarinin, ileriki
donemlerde artan talep karsisinda daha da yiikselecegi tahmin edilmektedir.

e AYGAZ, 2017 yilinda olmas1 gereken degerinin alti1 katidan daha
fazla bir piyasa fiyatiyla islem gérmiistiir. Kog¢ Grubunun %51,2 oraninda sahip
oldugu firmadaki 6zsermaye karlilik orani, son bes yilin en {ist seviyesinde
kaydedilmistir. 1,5 milyar tiiketici kitlesi oldugu vurgulanan ve Tiirkiye nin halka
acik ilk ve tek LPG firmasi olan AYGAZ, 2017 yilinda sosyal sorumluluk
projelerine de fazlaca Onem vermistir. Piyasa performans gdostergeleri
bakimindan da siirekli iyi konumda olan firmanin pay senetleri fiyatinin yiiksek
olmasi tesadiif degildir.

e BIMAS da 2017 yilinda pozitif balona sahip pay senetleri arasinda yer
almustir. Ozellikle 2016 yilinda Tiirkiye’de yasanan darbe girisiminin ardindan
piyasalarin durgunlagsmasi sonucunda baslatilan “alin verin ekonomiye can verin”
sloganiyla bir¢ok sektdr canlanmis ancak, toptan ve perakende sanayi basi
cekmistir. Sloganin etkilerinin daha ¢ok 2017 yilinda goriilmesi, BIMAS piyasa
degerlerini de etkilemis goriinmektedir. 2017 yilinda satiglarim1 %23,5 oraninda
artiran firmanin gelecege yonelik beklentilerinde de biiyiime ve karlilik odakl
olmasindan &tiirli yatinmei sayisinda artis kaydederek, pay senedi fiyatlarini
yiikseltmesi kaginilmaz olmustur.

e CCOLA’nin %89,83 diizeyde pozitif balona sahip oldugu
belirlenmistir. Firma, pay senedi performansi bakimindan 2017 yilmin ilk
yarisinda BIST 100 Endeksinin altinda kalsa da finansal performans
gostergelerinin deger kazanmasinin pay senedi fiyatlar1 lizerinde etkili oldugunu
sdylemek miimkiindiir. ilk halka arzin1 8,05 TL kapanis fiyatindan 12.05.2006
tarthinde yapan CCOLA pay senetleri piyasa fiyatinin 2017 yili sonu itibariyle
%353 artig gostererek balon olusumuna katkida bulundugu sdylenebilir.

e CEMTS’ nin finans uzmanlarinca tavsiye edilen pay senetleri arasinda
yer almasi, firmanin pozitif fiyat balonuna sahip olmasimin ilk sebebi olarak
gortilebilir. Ciinkii, uzmanlarin pay senedi getirisinin artacagi ya da azalacagi

yoniindeki tahmin ve sdylemleri piyasa fiyatlarina yon verebilmektedir. Otomotiv
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sektoril igin gelik tiretimi yapan CEMTS’nin 2017 yili satiglarinin yarisi ihracata
yarist da i¢ piyasaya yonelik gerceklesmistir. Firmanin net karinda meydana
gelen artisin %231 diizeyinde olmasinin en dnemli sebebi, Roda Limani’ndaki
paylarinin bir kismini satmasi olarak goriilse de bu durumun piyasa fiyatini
azaltic1 herhangi bir etki yaratmadig: diistiniilmektedir.

e CLEBI firmast, 2017 yilinda diger firmalara kiyasla 0,3236 ile normal
sayilabilen bir balon diizeyine sahip olmustur. Bu yilda %193,3 oranla en ¢ok
kazandiran sektorlerden biri olan ulastirma sektoriinde yer alan CLEBI’ye bu
durumun yansimis oldugunu soylemek yanlis olmayacaktir. Yiiksek finansal
performansi sayesinde uzmanlarca yatirim yapilabilir paylar arasinda gosterilen
CLEBI’nin borsadaki paylarinin halka agik kisminin neredeyse yarisi
yabancilarin elinde bulunmaktadir. Aract kurumlarca yapilan analizler
neticesinde, firmanin geg¢mis yillardaki ortalama piyasa c¢arpanlarina gore
fiyatinin hala yiikselme potansiyeline sahip oldugu agiklandigindan, firmanin
ilerleyen donemlerde daha yiiksek diizeyde pozitif balona sahip olma ihtimalinin
oldugu anlasilmaktadir.

e DEVA pay senetlerinin TL bazinda yaklasik 3,5 TL tutarinda yiiksek
degerlendigi goriilmistiir. Yatirimcilarina deger veren firma, yil iginde yaklasik
60 yatirimcisiyla goriismeler yapip yatirnmeililarin sorunlarina yanit aramustir.
Firmanin toplam aktifler, 6zsermaye, net donem kar1 gibi kalemlerinde goriilen
artislarin  firmaya deger yarattigi soylenebilir. Ozellikle aktiflerin boyutu,
firmanin giici hakkinda bilgi veren Onemli bir gosterge oldugundan, bu
degerdeki artisin firmanin pay senedi fiyatlarini da artirict bir etkisi bulundugu
distiniilebilir.

e EGEEN i¢in ulasilan sonuglar 1s18inda, 2017 yilinda en yiiksek pozitif
balona sahip firma oldugu tespit edilmistir. 2017 yilim1 biiyiiyerek ve karli bir
sekilde kapatan firma i¢in bu durum, pay senetlerine de yansimistir. Bir dnceki
yila gore satis gelirlerini %90, net karin1 %32 ve briit karin1 da bir dnceki yila
gore %108 oraninda artiran EGEEN’in kar dagitim miktarlarinin yiiksek
seyretmesi yatirimcilar agisindan cazibeli goriinmiis olabilir. Borsa analistleri i¢in

onemli bir gosterge olan ve firmanin gelecekte kar yaratma potansiyelini gosteren
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firma degeri / faiz, amortisman ve vergi oncesi kar (FD/FAVOK) orami 7,7°dir.
Bu oranin kabul edilebilir sinirlar iginde olmasinin firma paylar {izerinde olumlu
bir etki yaratmis oldugu sdylenebilir. Ayrica, firma tarindan boyle bir agiklama
yapilamamasina ragmen, devletin yerli otomobil iiretimini destekleme programi
cercevesinde firmanin s6z konusu otomobil parcalarimi iiretebilecegi yoniinde
manipiilasyonlarin yayilmasi da pay senetlerine olan talebi artirmis olabilir.

e EKGYO pay senetlerinin yaklasik 2 TL civarinda oldugu ve olmasi
gereken degerden yiiksek fiyatlandigi gorilmistir. Gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 arasinda 6zsermaye tutar1 bakimindan global Slgekte 63., Avrupa,
Ortadogu ve Afrika bolgesinde 3. ve Tiirkiye’de 1. olan firmanimn 2017 yilindaki
faiz ve doviz kurlarindaki dalgalanmalara ragmen yaklasik 1,5 milyon konut
satig1 gergeklestirerek bir 6nceki yila gore biiyiidiigi kaydedilmistir. Pay senedi
fiyatlarina olumlu yansidigr diisiiniilen baska bir durum ise, 2016 yilinda
Tiirkiye’deki teror olaylarindan kaynaklanan ekonomik durgunluga ragmen 2017
yilinda baglatilan kampanyalar ve reklamlarin etkisiyle firmanmn 7,7 milyar TL
hasilat elde etmesi ve 65 yillik tarihinin en yiiksek satig bagarisina erigsmesi olarak
goriilmektedir.

e ENKAI %80,14 pozitif balon diizeyine sahiptir. Firmanin dogalgaz
santrali i¢in Siemens’le 350 milyon Euroluk sdzlesme imzalamasi ve bu tutarin
firma net aktiflerinin %21’ini olusturmasi, aract kurumlar nezdinde pay
fiyatlarini artirict bir etki olarak yorumlanmistir.

e EREGL pay senetleri, Borsa Istanbul Sinai endeksini en ¢ok etkileyen
firma olarak %83,92’lik balon seviyesine sahiptir. Sonraki yillarda paymn daha da
giiclii seyredecegi sinyalinin fiyatlar {izerinde olumlu etki yaratmis oldugu
diigiiniilmekle birlikte, firmanin rakiplerine gore gergeklesen biiyiime, temettii
verimi, 6zkaynaklarin verimli kullanimi gibi gostergelerden dolay1 gii¢lii oldugu
goriilmiistiir. Ayrica, firmanin bekletilerin tizerinde bir net kar rakamina ulagmis
olmasi da fiyatlarin seyrini degistirecek bir durum olarak ongdriilmektedir.

e FROTO, 37 TL’lik degerlemeyle en yiiksek balona sahip firmalar
arasinda yer almistir. 2017 yilmin en ¢ok kazandiran sektorlerinden biri olan

metal sanayide faaliyet gosteren firmanin beklentilere paralel bir performans
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sergiledigi kaydedilmistir. Ayrica, yatirim tavsiyelerinde firmanin uzun dénemde
yatirimcilarina kazandiracagi acgiklamalarinin fiyat hareketliligine yol a¢cmis
olabilecegi diisliniilmektedir.

e GARAN’1n gegmis 10 yillik siiregte en degerli firmalar arasinda iist
basamaklarda yer aldigi goriilmektedir. Bu durumun pay senedi fiyatlarina
olumlu yansimis olabileceginin yami sira, paylarm 6,9 F/K ve 1 PD/DD
carpanlartyla islem gOormesinin de pay senedi fiyatlarin1 etkiledigi
distiniilmektedir. Yatirnrm firmalarinca hedef fiyatin 12-13 TL civarinda
aciklanmis olmast da firmanin pay senedi piyasa fiyatlarini1 yukar1 dogru ¢ekmis
ve pozitif balon olusturmus olabilir.

e GOODY pay senetleri borsada uzun yillardir islem goren paylar
arasindadir. Firmanin tanmirli§i ve yatirnm firmalarinca giivenilir ve pozitif
nitelikte degerlendirilmesi, pay senedi fiyatlarini yiikseltici etkilerin basinda
gelmektedir. Firmanin devam eden vergi davasinin 2017 yili ortasinda tekrar
goriilmesi ve yargi siirecinin devam ettigine iliskin 6zel durum aciklamasinin
ardindan fiyatlarda asag1 yonlii bir hareket olsa da yil sonuna dogru gerceklesen
gicli mali performansin etkisiyle fiyatlarin pozitif balon olusturdugu
diistiniilmektedir.

e GOZDE %59,74 pozitif balona sahip olmasinin yani sira, 2017 yili
sonunda tarihi zirve kapamsi yapmasiyla giindeme gelmistir. Onemli mali
kuruluslar arasinda gosterilen firmanin {igiincii ¢ceyrekte zarar aciklamasi negatif
yorumlanip pay senedi talebini azaltsa da bundan sonra yasanan tepki alimlari
sayesinde fiyatlar tekrar yiikselis trendine girmistir.

e GUBRF, 2017 yilinda negatif balon tespit edilen nadir firmalar
arasindadir. Hatta en diisiik negatif balona sahip olan firmanin piyasada %39
oraninda daha az fiyatlanarak 4,74 TL’den islem gordiigii tespit edilmistir.
Firmanin piyasa beklentisinin neredeyse 10 kat1 kadar fazla zarar aciklamasi, pay
senetlerine olan talebi etkilemis olabilir. Ayrica, yatirim firmalart ve araci
kuruluslarin SAT Onerisinde bulunmasi, firma pay senetlerinin piyasada olmasi

gereken degerinin altinda kalmasina sebebiyet vermis olabilir.
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e HALKB pay senetlerinin piyasada %52,55 yiiksek degerlenerek
pozitif balon olusturdugu goriilmiistiir. Kamuoyunun yakindan takip ettigi
Amerika’da devam eden Halkbank davasinin olumsuz etkilerinden biri, Moody’s
tarafindan bankanin TL mevduat ve doOviz cinsi teminatsiz bor¢ notunun
diistirilmesi olmustur. Ancak, yatirrm firmalarindan bu durumun pay senedi
fiyatlar1 tizerinde negatif etki olusturmayacagi beklentisinin agiklanmasi,
yatirimcilar nezdinde olumlu algilanmastir.

e HLGYO pay senedi fiyatlari, BIST GYO endeksinin yillik
performansindaki yiikselise paralel olarak %17,98 oraninda artis sergilemistir.
Firma, Haziran ay1 kapamisim1i 0,96 TL’den gergeklestirmisken, yil sonu
kapanigin1 da ufak bir disiisle 0,91 TL’den yapmustir. Halk Bankasi A.S.’nin
bagli ortagi olan firmanin yatirnmcilar nezdinde aymi gruba alinarak
degerlendirilmesi olagandir.

e |PEKE, ozellikle 2017 Eyliil ayinda %32,06 yiikselisle olmas1 gereken
degerinin %81,43 iistiinde fiyatlanmistir. Ayrica, yatirimeisina en ¢ok kazandiran
paylar arasinda sayilan firmanin i¢inde bulundugu sektériin de en fazla
kazandiran ii¢ sektorden biri olmasi, pay senedi fiyatlarina olumlu yansimis
olabilir.

e ISCTR, 2017 yilinin en yiiksek balona sahip firmalar: arasinda yer
almigtir. Genel fiyat seyrinin bozulmamasi ve finansal gostergelerinin pozitif
olmasinin yani sira, yatirim ortakliklariin begeni ve 6neri grubunda yer almasi,
firma paylarina olan talebi etkilemis ve fiyatlar yiikseltmis olabilir.

e ISGYO pay senetlerinin 2017 yilinda konut sektoriinde yasanan
patlamanin etkisiyle yiiksek fiyatlandigi soylenebilir. Aslinda diisiik oranda balon
diizeyine sahip firmanin, arsa ve arazi miktarinin toplam varliklarimi artirdigi
tespit edilmistir. Firmanin giicii hakkinda yatirnmcilarin fikir sahibi olmasini
saglayan toplam varlik diizeyinin pay senedi fiyatlarini artiric1 etkisi géz Oniine
alindiginda, firmanin bu sebeple yiiksek fiyatlandig1 yorumu yapilabilir.

e KARTN pay senetleri, piyasada 256 TL’den islem gorerek pozitif
balona sahip olmustur. Araci kuruluslar tarafindan tavsiye edilen yildiz paylar

arasinda yer alan firmanin son bes yillik ortalama piyasa carpanlarina gére hedef
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fiyat: ise, 856 TL seviyesinde ongoriilmektedir. Fiyat/kazang oraninin 31,30 gibi
yiiksek bir diizeye sahip olmasi, net kar ve esas faaliyet karinin artig gostermesi,
pay senetlerine olan ilginin yiiksek oldugu ve kar beklentisinin korundugu
seklinde yorumlanabilir.

e KCHOL, 2017 yilinda 13,2 TL yiiksek degerlenerek hem pozitif
balona sahip paylar arasinda yer almis hem de yilsonu itibariyle piyasa fiyati
acisindan tarihi zirve kapanisi yapan ii¢ firmadan biri olmustur. S6z konusu yilda
BIST’in en degerli firmalar1 arasinda ilk sirada yer alan KCHOL’un gelirlerinin
GSYH’ya oran1t %7’°dir. Firmanin toplam ihracatinin Tiirkiye ihracatina orani
%10 diizeyinde gerceklesmis ve ihracat yapilan iilke sayisinin 140’1mn iizeri
oldugu belirtilmistir. Bu nedenlerden &tiirii ¢gogu yatirnmci agisindan tercih
edilebilir niteliktedir. Ayrica, Tiirkiye nin en biiyiik isvereni olma unvanina sahip
olan KCHOL, biinyesinde ¢ok giiglii firmalar1 barindirmaktadir. Ornegin; Kog
toplulugu i¢inde Tiirkiye’ nin bes biiyiik sanayi kurulusunun dordii olarak sayilan
Tiipras, Ford Otosan, Tofas ve Argelik yer almaktadir. Bu nedenle, s6z konusu
firmalarda yasanan ya da beklenen olumsuz ya da olumlu gelismeler KCHOL
pay senetlerini 6ncelikli olarak etkilemektedir.

e KONYA, 260 TL ile borsanin en yiiksek piyasa fiyatina sahip paylari
arasindadir. 2017 yilin1 olumlu gecirdigi goriilen firmanin en 6nemli gostergesi,
ana ortaklik net karinin 2016’ya gore %52 oraninda artig gostermis olmasidir.
Firmanin hesaplanan olmas1 gereken degerin oldukca {izerinde bir piyasa fiyatina
sahip olmast, yiiksek F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin sonucu olabilir.

e KORDS pay senetleri %81,40’lik pozitif balon diizeyine sahiptir.
2017 yilinda firmanin en iyi Ar-Ge merkezi, en giiglii sirketler, kalite ¢emberi,
marka ve ihracat destegi, global 100 sirket odiilii gibi pek ¢ok o6diil almasi,
olumlu algi yaratmasina sebep olmustur. Firma paylarmin yaklasik %701
Sabanci Holding’e aittir. Dogrudan ya da dolayli bagli ortakliklar1 bulunan
firmanin faaliyette bulundugu iilkeler ise; ABD, Brezilya, Endonezya, Tayland
ve Misir’dir. Satig gelirleri, briit satis ve esas faaliyet karlarimin artis gosterdigi
firmada pay basina kazang da Onceki yila gore %15 oraninda artmistir. Firma

paylarinin piyasa fiyat1 2017 yilinin basindan itibaren 6nce yiikselen sonra diisen
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bir trende girse de hesaplanan olmasi gereken degerinin oldukca iistiinde
seyretmistir.

e KOZAA’nm sergiledigi %78,02’lik pozitif fiyat balonu 6zellikle Eyliil
ayinda fiyatlarin en iist seviyeye c¢ikmasiyla daha da belirginlesmistir. 2017
yilinda yatirimcisina en fazla kazandiran sektorler arasinda gosterilen madencilik
sektorliniin dort firmasindan biridir. Tiirkiye’de sektoriin neminin her gecen giin
arttyor olmasinin bir sonucu olarak pay senetlerinin de degerlenme gostermesi
tesadiif degildir.

e KOZAL pay senetleri de tipki ayni holdinge bagli bulunan KOZAA
gibi pozitif balon sergilemis ve madencilik sektoriinde yasanan gelismelerden
olumlu yonde etkilenerek fiyatini yiikseltmistir.

e METRO pay senetleri yaklasik 39 kurus kadar olmasi gereken
degerinin istiinde fiyatlanarak pozitif ama diisik seviyede bir balon
olusturmustur. Esasen firmanin fiyat seviyeleri hep aymi diizeylerde kalarak
yatirimcilar nezdinde fazla tercih edilmedigi goriilmiistiir. Firmanin turizm, gida
ve enerji sektoriinde faaliyet gosteren bagl ortakliklar: bulunmaktadir. Ulastirma
aginda hizli tren yatirnmlarindan dolay1 otobiis yolcu tasimaciliginin olumsuz
etkilendigine yonelik algi, yatirimcilar agisindan da negatif bir beklentiye yol
a¢gmis olabilir.

e OTKAR paylarinin 118 TL’lik piyasa fiyatina karsilik olmasi gereken
degerinin 30 TL olarak hesaplanmasi, firma paylarmin yiliksek degerlenmis
oldugunu goéstermektedir. Bu durumun &zellikle yerli {iretim tanki olan Altay’in
seri Uretiminin Kog¢ toplulugu sirketlerinden Otokar’in yapacak olmasinin
kamuoyuna duyurulmasindan kaynaklandigi diisiiniilebilir. Yasanan gelismelerin
yani sira araci kuruluglar tarafindan firma paylariyla ilgili genellikle TUT Onerisi
verilmis ve hedef fiyat diizeyinin de 120 TL civarinda gerceklesecegi
aciklanmistir. Bu fiyat paym gerceklesen piyasa fiyati ile karsilastirildiginda,
araci kurulus tavsiyelerinin pay piyasalarina yon verdiginin agik bir gostergesi
niteligindedir.

e PETKM’in 2017 yilin1 tarihi zirve kapanisi yaparak tamamladigi

kaydedilse de firma paylarmin olmasi gereken degerin %43,96 altinda
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fiyatlandig1 tespit edilmistir. En ¢ok Onerilen pay senetleri arasinda gosterilen
PETKM’in PD/DD degerinin yiiksek olmasi ve net karin beklentilerin {izerinde
gergeklesmesi pay senedi fiyatlarini yilbasindan beri neredeyse iki kat artirmis
olsa da paylar heniiz olmasi gereken degerini yakalayamamuistir. Dolayisiyla,
yatirimeilarin bu durumu bilerek PETKM pay Senetlerine yatirim yapmalari
sonucu fiyatlarin yiikselerek kazang saglamasi muhtemeldir.

e PGSUS, 2017 yilinin en ¢ok kazandiran sektorii olan ulagtirma sektorii
icerisinde Onemli bir konuma sahiptir. Sektorel bazda yasanan pozitif
gelismelerin firma pay senetlerini etkiledigi diisiiniilmektedir. Oyle ki, Devlet
Hava Meydanlar1 Isletmesinin yayimladigi veriler dikkate alindiginda
havaalanlarin1 kullanan yolcu sayilarinda yasanacagi soylenen artig, tim
havayolu firmalarmi oldugu gibi PGSUS’u da etkilemistir. Firmanin 2017 yilinda
kar payr 6demesi yapmayacagini duyurmasi paylart olumsuz etkilese de
Ukrayna’da bir istirak edinilecegine iliskin ¢ikan haberler bu olumsuzlugu
gidermis goriinmektedir.

e SAHOL’un Tirkiye’nin onde gelen firmalar1 arasinda (st
basamaklarda yer almasiyla birlikte, yabanci yatirimcilar tarafindan da en gok
tercih edilen paylardan biri oldugu goriilmiistiir. Finansal performansinin yani
sira 2017 yilinda getiri potansiyelinin neredeyse tiim aract kuruluslar nezdinde
yiiksek tutulmasinin, firma paylarinin piyasa fiyatinin yiikselmesinde katkisi
oldugu diistiniilmektedir.

e SISE’nin gerek operayonel performansinin beklentilerin iizerinde
olmasi, gerekse de net kar diizeyinin piyasa ortalama tahminini asmasi firma
paylarinin fiyatlarin1 etkilemis olabilir. %77,01 diizeyinde pozitif balona sahip
olan firmanin en ¢ok Onerilen paylar arasinda yer almasi ve satis gelirlerinin de
onceki donemlere gore artig gOstermesi, pay senedi fiyatina tesir eden diger
sebepler arasinda sayilabilir.

e SODA pay senetleri, hesaplanan olmasi gerecken degerden 3,5 TL
daha asagida islem gorerek BIST’te negatif fiyat balonuna sahip nadir firmalar
arasina girmistir. Getiri potansiyeli pozitif ve pay senedi 6nerisi de AL seklinde

olan firmanin pay senetlerinin fiyati bu durumdan etkilenmemistir. Ancak,

124



paylarin hala olmasi gereken degerine ulasmamis olmasi firma paylarindaki AL
oOnerisinin devam edecegi anlamina gelmektedir.

e TATGD pay senetlerinin yiiksek oranda pozitif balona sahip olmasi,
Avrupa Birligi ile Tiirkiye arasindaki giimriik birligi antlasmasinin kapsaminin
genigletileceginin  duyurulmasiyla birlikte, pay senedi fiyatlarinin yiikselis
trendine girmesiyle aciklanabilir.

e TAVHL’nin gergeklesen pozitif balon diizeyi, ulastirma sektoriiyle
ilgili olarak PGSUS firmasinda yapilan yorumlarin teyidi niteligindedir.

e TKFEN de 2017 yilsonu itibariyle tarihi zirve kapanisi yapan paylar
arasinda yer almistir. Yatirimeilarin firma paylarina olan taleplerinin artmasinin
sonucu olarak fiyatlarin yiikseldigi diisiiniilmektedir. Faaliyetlerini taahhiit,
tarimsal sanayi ve gayrimenkul gelistirme olarak ii¢ baslikta toplayan firmanin
2017 hedeflerine ulastig1 ve net karinin artig gosterdigi tespit edilmistir.

e TOASO’nun 2017 yilinin en ¢ok Onerilen paylar1 arasinda
gosterilmesi ve BIST’te islem goren firmalar arasinda yiiksek biiyiime vaat
etmesi sebebiyle pozitif fiyat balonu olusturdugu tahmin edilemektedir. Ayrica,
satig gelirlerinin biiyime kaydetmesi, paymn yatiinm temasmin daha da
gliclenmesine sebep olmus ve fiyatlart artirmistir.

e TRKCM orneklemdeki son negatif balona sahip firma olmasina
ragmen, 2017 yilimi zirve bir kapamsgla tamamladign kaydedilmistir. Ilk islem
giiniinden itibaren getirisi neredeyse %300 olan firmanin pazardaki yerinin
giiclenmesinin bir sonucu olarak, pay senedi fiyatlarinin yiikselerek olmasi
gereken degerine ulagacagi tahmin edilmektedir.

e TSKB pek ¢ok yerli ve yabanci aract kurum tarafindan yakindan takip
edilmekte ve banka hakkinda raporlar yazilmaktadir. 2017 yili sonu itibariyle
bankay1 takip eden aracit kurum sayisinin 17’ye ulastig1 tespit edilmistir. S6z
konusu aract kurumlarin tamaminin TSKB pay1 i¢in AL tavsiyesi vermesi,
paylarda talebi artirmis ve fiyati etkilemis olabilir.

e TTRAK’m pozitif balona sahip olmasinin sebepleri arasinda, firmanin
2017 yilinda pozitif nakit akislarima sahip olmasi gosterilebilir. Cilinkii nakit

akimlari, firmanin nakit pozisyonu hakkinda bilgi verirken, pozitif nakit akimina
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sahip olan firmalarin pay fiyatlarin1 olumlu yonde etkilemektedir. 2017°de pazar
paymi %49,3 seviyesine ylikselten firmanin aract kurumlar tarafindan agiklanan
hedef fiyatinin 95 TL olmasi, firmanin piyasa fiyatinin daha da yilikselmesine
dolayisiyla, balon diizeyinin artmasina yol agabilir.

e TUPRS paylarinin endeks iizerinde bir performans gostererek
yatirimeisina %76 oraninda getiri sagladigi tespit edilmistir. Paylardaki yabanci
yatirimc1l oraninin yiikkselmesinin ve uzmanlarin ileriki yillar i¢in firmanin
ortalama fiyat artis1 beklentisini %30 olarak agiklamasinin pay senetleri tizerinde
olumlu riizgarlar esmesine sebep oldugu tahmin edilmektedir.

e ULKER’in pozitif balon diizeyi, yiikselis potansiyeli en fazla olan
paylar arasinda yer almasiyla dogru orantilidir. 2016 yilinda Tiirkiye’de yasanan
darbe girisimiyle ilgisi oldugu diigiiniilen bir reklam filmi yiiziinden firmanin
itibar1 sarsintiya ugrasa da s6z konusu algiy1 yaratan durumun reklam girketinden
kaynaklandig1 kisa siirede kamuoyuyla paylasilmis ve bu durum pay senedi
fiyatlarina kisa siireli olarak yansimig akabinde toparlanma kaydedilmistir.

e VAKBN, Tirkiye’nin 6ncii kamu bankalarindan biri olarak 1954
yilindan beri faaliyetini siirdiirmektedir. 2017 yilinda firmanmn aktiflerinde
%27,3, net donem karinda da %37,75’1ik bir artis kaydedilmistir. Bankalar igin
onemli gostergelerin basinda gelen sermaye yeterlilik rasyosu da 2017 yilinda
artis gosterek yaklasik %17 olmustur. Yakin ge¢miste halka agilan bankanin
2017 yilinda getiri potansiyelinin pozitif yonde agiklanmasi, pay senetleri
tizerinde olumlu etki yapmis olabilir.

Yukarida her bir firma i¢in yapilan degerlendirmelerin yani sira, 2017 yilindaki
genel ekonomik durumun da pay senedi fiyatlarini etkiledigi bilinmektedir. Buna
gore; kiiresel ekonominin yani sira Tiirkiye ekonomisinin de 2017 yilinda biiylimesi,
FED’in sikilastirict para politikalarina paralel olarak T.C. Merkez Bankasinin da bu
politikayr benimsemesi, GSYH’ nin artmasi, istthdami artirict tedbirlerden kaynakli
olarak issizlik oraninin diismesi ve faiz oranlarinin stabil kalmasi, pay senedi
fiyatlarin1 olumlu yonde etkilerken; enflasyon oraninin yiikselmesi ve dis ticaret
aciginin artmasi gibi sebepler pay senedi fiyatlarinda negatif etkiye yol acmistir.

Yatirnmcilarin en ¢ok tercih ettigi yatirnrm aracinin pay senetleri oldugu
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diistintildiiginde; 2016 yilindaki ekonomik durgunlugun giderilmeye calisildigi 2017
yilinda en fazla kazandiran yatirim araci olan BIST 100 Endeksi, olusan pozitif fiyat
balonuna ragmen yatirimcilarin beklentilerini karsilamis goriinmektedir. Yine de
olusan yiiksek diizeydeki fiyat balonlar1 sebebiyle, olasi bir borsa krizine karsi

yatirimeilarin dikkatli olmas1 gerekmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal sistemin bir unsuru olarak finansal araglar vasitasiyla tasarruf fazlasi
olan piyasa katilimcilarindan, fon ihtiyaci olanlara dogru kaynaklarin transfer
edilmesi islemi, finansal piyalarda gerceklestirilmektedir. Fon arz ve talebinin
karsilastigi ortamlar olarak tanimlanan finansal piyasalar, Ozellikle teknolojinin
gelismesiyle birlikte cok sayida kitle tarafindan ulasilir bir mecra haline gelmistir.

Finansal piyasalardaki istikrarin bir gostergesi olarak kiiresel ekonomik
gelismeler ve varlik fiyatlarindaki hareketlilik her zaman beklenen seviyelerde
gerceklesmeyebilir. Ekonomi iizerinde olduk¢a derin etkilere yol agan finansal
balonlar ise, ekonomik istikrarsizliga sebep olan varlik fiyatlarinin olmasi gereken
degerinden sapmasi sonucunda meydana gelmektedir. Asirlar boyu neredeyse tiim
diinyada gerek konut ya da kredi balonlar1 gerekse de pay senedi balonlar1 seklinde
kendini gosteren finansal balonlarin tek bir ortak noktasi vardir, o da fiyatlarin
olmasi1 gereken degerden sapmasidir. Aslinda, etkin piyasalar varsayimi altinda
piyasada olusan fiyatlar ile gercekte olmasi1 gereken degerler birbirine esit ya da ¢cok
yakin olmalidir. Ancak, 6zellikle menkul kiymet borsalarinda piyasa fiyat1 ile olmasi
gereken degerin birbirinden farkl olabildigi goriillmektedir.

Finans piyasalarinda tasarruf sahiplerinin, tasarruflarini yatirima gevirirken
tercih ettikleri bir yatirim araci olan pay senetleri, borsa tarihi agisindan 6nemli bir
yere sahiptir. Firmalardaki ortaklik paymni temsil eden pay senetlerine yatirim
yapilirken dikkat edilmesi gereken konularin basinda, yatirim yapilacak olan pay
senedinin piyasa fiyatinin olmasi gereken degeri yansitip yansitmadiginin tespiti
gelmektedir. Pay senedi fiyatlar1 piyasadaki birgok faktoriin etkisi altinda kalmakla
beraber, hangi faktorlerin hangi yonde pay senedi fiyatlarma etki ettiginin
belirlenebilmesi, yatirrm kararlarinin isabetli alinmasi bakimindan Onem arz
etmektedir. Ayrica, yatirnmcilarin gelecege yonelik kararlar almasinda olmasi
gereken degerin tespit edilebilmesi de son derece kritiktir. Cilinkii, ancak bu sayede
pay senetlerinin agir1 degerlenip degerlenmedigi sonucuna ulagilmaktadir. Buna gore,
pay senedi olmasi gereken degerinin piyasa fiyatini astigi durumlarda pay senedinin
fazla degerlendigi ve paya yapilacak yatirnmdan kazang elde etme ihtimalinin diisiik

oldugu yorumu yapilmaktadir. Tam tersi durumda ise, pay senedinin heniiz olmasi
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gereken degere ulasamadigi ve bu pay senedinin piyasa fiyatinin olmasi gereken
degere ulagsma ihtimalinden dolay1 yatirimcilarin avantajli oldugu varsayilmaktadir.

Pay senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin kazang elde edebilmeleri igin
dikkat etmesi gereken en onemli konularin basinda olmasi gereken deger tespiti
gelmektedir. Ancak, yatirimecilarin olduk¢a 6nemsedigi bu degerin belirlenebilmesi
bir o kadar giictiir. Piyasa katilimcilarinin bu degeri bilmek istemelerinin nedeni,
firma pay senetlerinin diisik ya da yiiksek degerlenip degerlenmedigini
belirleyebilmek ve ona gore yatirim yapip yapmama karar1 vermektir. Cilinkii, olmasi
gereken degeri bilinen bir pay senedinin piyasa fiyatt bu degerin iizerindeyse, pay
senedinin yliksek degerlendigi yorumu yapilmaktadir. Dolayisiyla, zaten yiiksek
degerlenmis olan bir payin piyasa fiyatinin daha fazla yiikselmeyecegi diisiincesiyle,
bu pay senetlerine sahip olan yatirimcilarin biran dnce ellerinden s6z konusu paylar
¢ikarmalar1 gerekmekte ve artik bu pay senedini tercih etmemeleri beklenmektedir.
Tam tersi durumda ise, pay senetlerinin heniiz olmasi gereken degere
ulagsmamasindan dolayi, diisiik degerlenmis paylara yatirnm yapan yatirimcilarin
kazang elde etmesi muhtemel goriinmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, BIST 100 Endeksi’nde islem géren pay senetlerinin 2017
yili i¢in olmasi gereken degerlerini belirleyerek, s6z konusu yildaki piyasa
fiyatlarinda balon olup olmadigini arastirmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda ¢alismanin
birinci bolimiinde pay senedinde fiyat ve deger tanimlamalar1 yapilarak, pay
senedinin piyasa fiyatim1 etkileyen faktorler degerlendirilmis ve paylarin piyasa
fiyatlar1 ile olmas1 gereken degerleri arasindaki iliskiye yer verilerek, olmasi gereken
pay senedi degerini bulmak i¢in kurulan modeller ayrintili olarak anlatilmistir. Ikinci
boliimde; fiyat balonu tanimlamalar1 yapilarak, balonlarin anatomisi hakkinda
bilgiler verildikten sonra, fiyat balonu tiirleri olan rasyonel ve irrasyonel fiyat
balonlar1 agiklanmis ve balon olusumuna etki eden faktorler degerlendirilmistir.
Finansal balonlarin tarihi siireci hakkinda detayli bilgilerin yer aldig1 bu bdliimde son
olarak, pay senedi fiyatlarindaki balon diizeyini test eden ¢esitli modeller anlatilarak,
literatiir taramasi yapilmustir. Ugiincii ve son bdliimde ise; ¢alismanin amacina uygun
olarak pay senedi fiyatlarindaki balon diizeyinin tespit edilmesi i¢in olusturulan
modelin uygulanmasinda gerekli olan ve gelecek bir yillik 6ngorii iceren bazi

verilerin tahmini yapilmistir. Arastirmanin Orneklemini olusturan her bir firma
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acisindan tiim verilerin ayr1 ayri hesaplanmasinin ardindan, pay senetlerinin olmasi
gereken degerleri tespit edilmistir. Belirlenen bu olmasi gereken degerler ile pay
senetlerinin  gerceklesen piyasa fiyatlar1 arasindaki farka baghi olarak, pay
senetlerindeki balon diizeyi saptanmis ve ulasilan bulgular degerlendirilmistir.

Calismanin ampirik kisminda, Frankel ve Lee (1998) tarafindan gelistirilen
model yardimiyla pay senetlerinin olmasi gereken degerlerinin belirlenebilmesi igin
baz1 degiskenlerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu degiskenlerden kar pay1
dagitim orami1 (b), Frankel ve Lee (1998)’nin c¢alismalarinda oldugu gibi cari
donemde oOdenen kar paylarinin, siirdiiriilen faaliyetler vergi Oncesi karma
oranlanmasiyla bulunmustur. Firmalarin kar dagitmamasi veya zararda olmalari
durumunda ise, dagitilan kar payr miktar: olarak toplam varliklarin %6’s1 alinmas,
daha sonra bulunana rakam siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi karina oranlanarak b
orani bulunmustur. Degerlendirme, 2017 yilinda BIST 100’de dért ¢eyrek donem
boyunca siirekli olarak faaliyet gosteren 83 adet firma i¢in yapilmis, ancak yazarlarin
belirttigi %0<b<%100 kisitindan dolayr bu sarti saglayan firma sayis1 54’e
diismiistiir.

Ongoriilmesi gereken diger bir degisken ise, pay basma defter degeri (B)’dir.
B’nin hesaplanmasi icin Frankel ve Lee (1998) tarafindan gelistirilen formiillerde
oncelikle tahmini b degerinin bilinmesi gerekmektedir. b degerleri bulunduktan
sonra, balon arastirmasinin yapilacagi yil ve sonraki yilin defter degerleri modelde
onerilen formiil yardimiyla her bir firma i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

Modele gore tahmin edilmesi gereken diger bir degisken olan Ozsermaye
karliligi (FROE) ise, tarihi verilerden yararlanilarak hesaplanmistir. Esasen Frankel
ve Lee (1998) calismalarinda, 6zsermaye karliliginin hesaplanmasi i¢in iki alternatif
onermistir. Bunlardan ilki, I/B/E/S broker tahmin yontemine basvurmaktir. Ancak
Tiirkiye’de bu ve benzeri bir veri taban1 olmadig1 icin diger alternatif olan tarihi
verilerinin kullanimi tercih edilmistir. Modelde 2017 yili igin gergeklesmis ve
kamuya aciklanmis bilgilerden dolay1 6zsermaye karlilig: bilindiginden sadece 2018
yili igin FROE degeri tahmin edilmistir. Buna gére, FROE tahmininde iki segenek
gdz Onilinde bulundurulmustur. Bu secgeneklerden hangisinin uygulacaginin
belirlenmesi amaciyla oncelikle gegmis yil verileri kullanilarak piyasa degerlerine

gore rastgele segilen (biiyiik, orta ve kiiciik) ii¢ adet firma i¢in regresyon analizi
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yapilmig ve tahmini FROE degerleri hesaplanmistir. Daha sonra da kiyaslama
yapmak i¢in, ayni firmalarin tahmini FROE degeri olarak ge¢mis 12 yillik (2006-
2017) ROE’lerinin ortalamasi alinmistir. Sonugta regresyon analizi ve ortalamalara
gore bulunan tahmini FROE rakamlar karsilastirildiginda, bulunan rakamlarin
birbirine yakin olmasi nedeniyle, FROE tahmin metodu olarak ge¢mis yil ROE
ortalamalarinin alinmasi tercih edilmistir.

Pay senetlerinin olmasi gereken degerlerinin hesaplanabilmesi ig¢in tahmin
edilmesi gereken son veri ise, 6zsermaye maliyeti (re)’dir. Frankel ve Lee (1998)
0zsermaye maliyetinin tahmini i¢in, sabit bir iskonto orani kullanmak, Fama-French
(FF) bir ya da tg¢ faktorlii modelden yararlanmak seklinde ii¢ farkli alternatif
sunmustur. Bu ¢alismada, 6zsermaye maliyetinin tahmini igin literatiirde siklikla
tercin edilen FF {i¢ faktorli modelden yararlanilmistir. FF (1993) tarafindan
gelistirilen ti¢ faktorlii modeldeki bagimli degisken olan pay senetlerinin beklenen
ya da gergeklesen getirisi ile Ozsermaye maliyeti, literatiirde birbirinin yerine
kullanilmaktadir. Burada bagimsiz degiskenleri olusturan ii¢ faktor ise; piyasa riski,
biiytikliik riski ve deger riski olarak belirlenmistir. SPSS 22 ve Eviews 9 istatistik
paket programlarinin kullanildigi analizlerde, bir tahmin modelinin tahmin
katsayilar1 ve degerlerinin yorumlanmasindan Once incelenmesi gereken alti
varsayimin tamami incelenmis ve cogunlugun saglandigi gorilmistiir. FF fig
faktorli model uygulamasi sonucunda Ozsermaye maliyeti %37,77 olarak
bulunmustur. Boylece, modelde yer alan ve Ongoriilmesi gereken tiim verilerin
tahmin stlireci tamamlanmistir.

Bu asamadan sonra, biitiin veriler Frankel ve Lee (1998)’nin olusturdugu
modelde yerine konarak BIST 100 Endeksi’nde yer alan 54 adet firma igin 2017 yil
olmasi gereken pay senedi degerleri hesaplanmistir. Bulunan bu degerler ile 2017
yilinda pay senetlerinin giinlik kapanis fiyatlarinin ortalamasi alinarak ulasilan
piyasa fiyatlar1 karsilastirilmis ve her bir firma i¢in pay senetlerindeki balon diizeyi
tespit edilmistir.

Sonug olarak, 2017 yilinda BIST 100 Endeksi’nde yer alan ve 6rneklemi
Olusturan firmalarin yaklasik %90’1nin  yiiksek degerlenerek pozitif balon
olusturdugu, %10’unun ise negatif fiyat balonu neticesinde diisiik degerlendigi

belirlenmistir. Pozitif fiyat balonuna sahip firmalarin yaklasik %8’inin normal,
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%12’sinin de tolere edilebilir seviyede yliksek degerlendigi goriilmiistiir. Ayrica
yapilan hesaplamalar sonucu, yiiksek degerlendigi tespit edilen firmalarin yaklasik
%80’inde balon diizeyinin pay senedi piyasasinda krize yol agabilecek diizey olarak
kabul edilen %62,63’iin iizerinde oldugu kaydedilmistir. Negatif fiyat balonu
olusturan firmalardan ise, %100’lin {iizerinde deger kaybeden iki firma soz
konusuyken, diger firmalar %40 ile %83 seviyesindeki balon diizeyinde
konuslanmuslardir.

Firma bazinda balon diizeyleri ve bunlarin olasi sebepleri farkli olsa da 2017
yilinda BIST 100 Endeksi’nde 54 firmanin tamaminda fiyat balonunun varhig: tespit
edilmistir. Genel olarak firmalarin taninirligi, karliligi, en ¢ok kazandiran pay senedi
siralamasi, firma haberleri ve gelismeleri, skandallar, beklentiler ve manipiilasyonlar,
nakit akimlari, kar payr dagitim oranlari, toplam varlik miktari, finans uzmanlarinin
ve aract kuruluslarin Oneri ve yorumlari, spekiilasyonlar, tiirev ya da alternatif
araclarin getirileri, faiz oranlari, dis ticaret dengesi, altin fiyatlari, petrol fiyatlari,
istthdam diizeyi, sanayi iliretim endeksi, para arzi, dogrudan yabanci yatirimlar,
merkez bankasi gostergeleri, tiiketici giiven endeksi, enflasyon orani, biiylime ve
igsizlik oranlari, tiiketici harcamalari, politik gelismeler, hiikiimet harcamalari,
GSMH, sanayi iiretimi, doviz kurlari, dogal afetler, savas ve terdr olaylari gibi
faktorlerin etkisiyle pay senedi fiyatlarinda balon meydana geldigi belirlenmistir.
Bunlara ek olarak, 2017 yilinda Tirkiye’de gerceklestirilen Cumhurbaskanligi
secimlerinin de pay senedi fiyatlarinin seyrine yon verdigi diistiniilmektedir. Clinkii
genel algiya gore, se¢cim sonuglarinin onceden Ongoriilebilmesi, piyasalar iizerinde
fazla bir etkiye neden olmazken, iilkemizde ilk defa uygulanacak olan yeni bir
sisteme gegisin kamuoyu nezdinde yarattig1 belirsizligin pay senedi piyasasi basta
olmak iizere diger piyasalara tesir etmis olabilecegi diigiiniilmektedir.

Diinya piyasalarinda yasanan gelismeler de ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomileri arasinda yer alan Tiirkiye’nin sermaye piyasalarmi da etkilemektedir.
Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu’na gore; 2017 yilinda FED’in ii¢ kez politika
faizini artirarak para politikasini sikilagtirmasinin, petrol varil fiyatlarm 2017 yili
basindan itibaren %40 oraninda artis géstermesinin, 2016 yilinin sonunda Amerika
bagkaninin degismesi sonucu hissedilen tedirginligin, GSMH biiyiime hizinin

gelismis ekonomilerde yiikselirken gelismekte olan iilke ekonomilerinde diismesinin,
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hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde kiiresel biiylime hizinin artig
gostermesinin, BIST pay senedi piyasa fiyatlarini etkiledigi diisiiniilmektedir.

2017 yilinda merkez bankalarmin siirdiirdiigii diisik faiz ve bol likidite
politikasi, kiiresel borsalarin degerini etkileyen en 6nemli etken olmus ve Borsa
Istanbul 58 diinya borsasi arasinda en yiiksek piyasa degerine sahip 32. borsa
konumuna gelmistir. Ayrica, endeks getirileri bakimindan da dolar bazinda %38 ile
en fazla artis saglayan 9. borsa olmus Ve islem hacmi bakimindan da diinya borsalari
arasinda 22. siraya Yerlesmistir. Tiirk sermaye piyasalarinda yatirimcilarin genellikle
tercih ettigi yatirnm alternatifleri; mevduat, tahvil, altin, yatirnm fonlari, emeklilik
fonlar1 ve pay senetleri olarak siralanabilir. Tespit edilen fiyat balonlarina ragmen,
Tiirkiye’de 2017 yilinin en ¢ok kazandiran yatirrm aracinin BIST 100 Endeksi
oldugu belirlenmistir.

Calismanin bulgulart uluslararas1 literatiirle karsilastirildiginda; Tirole
(1985), Sato (1995), Koza (2014), Yao ve Liu (2018), Blot vd. (2018) gibi
caligmalarin balon olusumunun nedenlerini arastirdiklari belirlenmistir. Ayrica,
Blanchard ve Watson (1982), Evans (1991), Taylor ve Peel (1998), Brooks ve
Katsaris (2003), Anderson vd. (2010), Jahan-Parvar ve Waters (2010), Yu ve Hassan
(2010), Mullins (2014), Murphy (2016), Chan ve Santi (2018) ile Zhi vd. (2018)’nin
caligmalarinda, esbiitiinlesme testleri kullanilarak cesitli tilkelerde balon varliginin
tespit edilmesi amaglanmistir. S6z konusu ¢alismalardan sadece Yu ve Hassan
(2010), Tirkiye igin fiyat balonu arastirmasi yapmis ve borsada balon olmadigi
bulgusuna ulagmasi bakimindan bu g¢alisma ile uyusmamaktadir. Balon diizeyini
tespit eden Zhao vd. (2018) ise Sangay borsasi i¢in arastirma yapmistir. Yasar
(2008), Tase¢1 ve Okuyan (2009), Yanik ve Aytiirk (2011), Basoglu (2012), Bozoklu
ve Zeren (2013), Zeren ve Ergiizel (2015), Cagli ve Mandac1 (2017) ise, ulusal
literatiirde balon varligin1 arastiran ¢alismalardir. Bununla birlikte Akkaya (2018),
Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda meydana gelen balonlarm varligimin yani sira
bunlarin olusumunda etkili olan faktorlerin belirlenmesini amaglamasi bakimindan
digerlerinden farklilasmistir. Koy (2018) ise, Tiirkiye gibi gelismekte olan pay
piyasalarindaki balonlarin var oldugu donemleri tespit etmeyi amagladigi
caligmasinda, Ocak 2001 ile Temmuz 2017 arasinda Tirkiye’de fiyat balonu

oldugunu raporlamistir. Bu sonug, ¢alismay1 destekler nitelikte olsa da balonlarin
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negatif ya da pozitif olduguna dair herhangi bir bilgi vermemistir. Dolayisiyla, ulusal
literatiirde konuyla ilgili yapilmis calismalarin tamami, sadece fiyat balonunun
sebeplerini, donemlerini ve var olup olmadigimi test etmekte, herhangi bir balon
diizeyi tespit etmemektedir. Bu c¢alismay1 digerlerinden ayiran en 6nemli farklilik,
balon varligmin kanitlanmasinin yani sira, balonun diizeyinin de hesaplanmis
olmasidr.

Sonug olarak, etkin piyasalar varsayimi altinda gergeklestirilen bu calisma
balon diizeylerinin tespiti acisindan ulusal literatiirdeki 6nemli  boslugu
doldurmaktadir. Bu konuda ileride yapilacak ¢alismalar i¢in, yapay zeka tekniklerini
kullanarak pay senetlerinin heniiz piyasa fiyatlar1 olusmadan gelecek yillarda olmasi
gereken degerlerinin tahmin edilmesi Onerilebilir. Boylece, piyasa fiyatlari olusmaya
basladik¢a, yatirimeilarin hesaplanan olmasi gereken degerler ile piyasa fiyatlarini

karsilastirarak pozisyon almalar1 saglanabilir.
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EKLER

Ek 1: Fama-French U¢ Faktorlii Modele Gore 2006 Yih icin SMB ve HML
Degerlerinin Hesaplanmasi i¢in Olusturulan Portfoyler

PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY
A B C D E F
AKSA NETAS OTKAR AKSA NETAS OTKAR
AKENR MARTI HURGZ AKENR MARTI HURGZ
ECZYT SAHOL SKBNK ECZYT SAHOL SKBNK
SASA TSKB GARAN SASA TSKB GARAN
VESTL ALARK FROTO VESTL ALARK FROTO
ECILC CIMSA TOASO ECILC CIMSA TOASO
AGYO DOHOL MIGRS AGYO DOHOL MIGRS
THYAO AGHOL TUPRS THYAO AGHOL TUPRS
BOYNR DGZTE TRCAS BOYNR DGZTE TRCAS
PETKM ULKER TTRAK PETKM ULKER TTRAK
IHLAS DOAS ENKAI IHLAS DOAS ENKAI
EREGL KCHOL TATKS EREGL KCHOL TATKS
SISE KARSN GOLDS SISE KARSN GOLDS
KRDMD 1IZMDC MRDIN KRDMD 1IZMDC MRDIN
GOODY ISFIN AKBNK GOODY ISFIN AKBNK
AKGRT AYEN YKBNK AKGRT AYEN YKBNK
ANSGR AKCNS ADANA ANSGR AKCNS ADANA
GSDHO ARCLK AEFES GSDHO ARCLK AEFES
GLYHO KARTN DYOBY GLYHO KARTN DYOBY
ISGYO ISCTR TCELL ISGYO ISCTR TCELL
TRKCM ASEL NTHOL TRKCM ASELS NTHOL
AYGAZ KOZAD DEVA AYGAZ KOZAD DEVA
AKBNK PRKTE FENER TTRAK PRKTE FENER
TCELL AKBNK ISCTR FENER TTRAK ECILC
ISCTR TCELL SAHOL TRCAS FENER VESTL
GARAN GARAN KCHOL MRDIN ECILC ANSGR
SAHOL ENKAI DOHOL DEVA VESTL KARTN
ENKAI TUPRS EREGL ADANA TRCAS IHLAS
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TUPRS AEFES ARCLK KARTN MRDIN IZMDC
KCHOL YKBNK SISE 1ZMDC DEVA GSDHO
AEFES FROTO AKGRT PRKTE ANSGR AKSA
YKBNK EREGL AGHOL NTHOL ADANA PRKTE
DOHOL TOASO AKCNS AYEN IHLAS AYEN
FROTO MIGRS PETKM OTKAR GSDHO ISFIN
ARCLK SISE TRKCM ISFIN AKSA SASA
TOASO HURGZ THYAO NETAS NTHOL NETAS
MIGRS AKGRT AYGAZ DGZTE OTKAR GOODY
HURGZ PETKM ISGYO TATKS SASA AKENR
AGHOL TRKCM ULKER KOZAD GOODY KRDMD
AKCNS THYAO CIMSA MARTI AKENR ECZYT
ULKER AYGAZ ALARK DYOBY KRDMD DGZTE
CIMSA ISGYO ASELS KARSN ECZYT GLYHO
ALARK SKBNK TSKB TATKS KOZAD
SKBNK GOLDS DOAS GLYHO MARTI
ASELS DYOBY BOYNR
GOLDS BOYNR AGYO
TSKB AGYO KARSN
DOAS
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Ek 2: Fama-French Uc Faktorli Modele Gére 2007 Yih icin SMB ve HML
Degerlerinin Hesaplanmasi I¢in Olusturulan Portfoyler

PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY
A B C D E F
VESTL EREGL TUPRS VESTL EREGL TUPRS
SASA BOYNR ULKER SASA BOYNR ULKER
MNDRS DOAS SELEC MNDRS DOAS SELEC
ECZYT TSKB AKBNK ECZYT TSKB AKBNK
AKSA TRKCM SKBNK AKSA TRKCM SKBNK
AGYO KARTN YKBNK AGYO KARTN YKBNK
VESBE AGHOL ANHYT VESBE AGHOL ANHYT
ECILC IZMDC FROTO ECILC IZMDC FROTO
SISE SAHOL CCOLA SISE SAHOL CCOLA
GSDHO CIMSA TOASO GSDHO CIMSA TOASO
ANSGR KCHOL GARAN ANSGR KCHOL GARAN
AYGAZ TRCAS DGZTE AYGAZ TRCAS DGZTE
GLYHO ISCTR KARSN GLYHO ISCTR KARSN
THYAO GOLDS AEFES THYAO GOLDS AEFES
AKENR PRKTE TCELL AKENR PRKTE TCELL
ALARK ASELS OTKAR ALARK ASELS OTKAR
KRDMD ISFIN MIGRS KRDMD ISFIN MIGRS
DOHOL EGSER ENKAI DOHOL EGSER ENKAI
NETAS VAKBN TATKS NETAS VAKBN TATKS
PNSUT RYSAS NTHOL PNSUT RYSAS NTHOL
ISGYO ARCLK DYOBY ISGYO ARCLK DYOBY
ZOREN HURGZ KOZAD ZOREN HURGZ KOZAD
PETKM AKCNS ISCTR PETKM AKCNS TRCAS
AKBNK AKBNK SAHOL TRCAS ALARK ASELS
TCELL TCELL KCHOL ASELS KOZAD DOAS
ISCTR GARAN VAKBN DOAS ANSGR ALARK
GARAN ENKAI EREGL KOZAD OTKAR ANSGR
ENKAI YKBNK ARCLK OTKAR VESTL GOLDS
SAHOL TUPRS DOHOL GOLDS AKENR VESTL
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YKBNK AEFES SISE DGZTE AKSA AKENR
KCHOL FROTO PETKM 1ZMDC VESBE AKSA

VAKBN DOHOL THYAO TATKS DGZTE VESBE
TUPRS MIGRS AGHOL KARSN TATKS IZMDC
EREGL TOASO AKCNS ISFIN KRDMD KRDMD
AEFES CCOLA HURGZ NTHOL GSDHO GSDHO
ARCLK SISE TRKCM KARTN ZOREN ZOREN
FROTO PETKM AYGAZ RYSAS KARSN ISFIN

MIGRS THYAO ECILC PRKTE PNSUT PNSUT
TOASO SELEC CIMSA BOYNR NTHOL GLYHO
CCOLA AYGAZ ISGYO DYOBY GLYHO ECZYT
AGHOL ULKER TSKB EGSER ECZYT KARTN
AKCNS SKBNK NETAS RYSAS
HURGZ ECILC DYOBY PRKTE
SELEC ISGYO SASA NETAS
TRKCM ANHYT ALGYO BOYNR
ULKER MNDRS SASA

SKBNK EGSER
CIMSA AGYO

ANHYT MNDRS

TSKB
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Ek 3: Fama-French Uc Faktorli Modele Gére 2008 Yih icin SMB ve HML
Degerlerinin Hesaplanmasi I¢in Olusturulan Portfoyler

PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY
A B C D E F

ECZYTE |KCHOLE |GARANE |ECZYTE |KCHOLE |GARAN.E
SASA.E HURGZE | VESBE.E | SASA.E HURGZE | VESBE.E
VESTLE |VAKBN.E |TOASOE |VESTLE |VAKBNE | TOASO.E
AKSA.E AKGRT.E | KARSN.E | AKSA.E AKGRT.E | KARSN.E
THYAO.E | DOAS.E BANVT.E | THYAOE | DOASE BANVT.E
ECILC.E CIMSAE | AKENRE |ECILCE CIMSAE | AKENR.E
ISFIN.E ARCLKE | ALBRK.E | ISFIN.E ARCLK.E | ALBRK.E
ISGYO.E SAHOLEE | NTHOL.E |ISGYO.E SAHOL.E | NTHOL.E
SISE.E ALARK.E | FROTO.E |SISEE ALARK.E | FROTO.E
EGSERE |ULKERE |EREGLE |EGSERE |ULKERE |EREGLE
ANSGRE |TRCASE |TUPRSE |ANSGRE |TRCASE | TUPRS.E
IHLAS.E KARTN.E |HALKB.E |IHLAS.E KARTN.E | HALKB.E
AGYO.E KRDMD.E | ZOREN.E | AGYO.E KRDMD.E | ZOREN.E
DOHOL.E | AKCNSE |ANHYT.E |DOHOLE |AKCNSE | ANHYT.E
AYGAZE | SELECE OTKARE | AYGAZE |SELECE OTKAR.E
GSDHO.E |IZMDCE |TCELLE |GSDHO.E |IZMDC.E | TCELL.E
TRKCM.E | SKBNK.E | AEFESE | TRKCM.E | SKBNK.E | AEFESE
GLYHO.E | ASELS.E MIGRS.E | GLYHO.E | ASELS.E MIGRS.E
DGZTE.E | ISCTR.E IHEVAE | DGZTE.E | ISCTRE IHEVA.E
TSKB.E AKBNK.E | BAGFS.E | TSKB.E AKBNK.E | BAGFS.E
SNGYO.E |PEGYO.E |CCOLAE |SNGYOE |PEGYO.E |CCOLAE
PETKM.E |DYOBY.E |TAVHLE |PETKME |DYOBY.E |TAVHLE
ENKALE | vyKBNK.E | ENKALE | ANHYT.E | YKBNK.E | ENKALE
TCELLE | ENKALE | AKBNK.E | HURGZE | ANHYT.E |HURGZ.E
AKBNK.E | TCELL.E ISCTR.E CIMSAE | SNGYOE |sNGYOE
GARAN.E | GARAN.E | YKBNKE | ALARKE |BAGESE | CIMSAE
EREGL.E | EREGLE |SAHOLE | ASELSE TSKB.E ALARK E
ISCTR.E HALKB.E |KCHOLE |TRCASE | ZORENE | ASELSE
YKBNK.E |TUPRS.E |VAKBN.E |BAGESE | ISGYOE TRCAS.E
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SAHOL.E

AEFES.E

DOHOL.E

KRDMD.E |VESTLE | TSKB.E
HALKBE | MIGRSE | ARCLK.E | 70REN.E | ANSGRE | KRDMD.E
TUPRS.E FROTO.E | SISEE IZMDC.E | OTKARE | ISGYO.E
KCHOL.E | CCOLAE |AKGRTE |poASE GSDHO.E | IZMDC.E
AEFES.E DOHOLE |PETKME | OTKARE |BANVTE | DOASE
VAKBN.E | TAVHLE |SKBNK.E | BANVT.E | IHEVAE VESTL.E
MIGRS.E | TOASOE |THYAO.E | |HEVAE IHLAS.E ANSGR.E
FROTOE [SISEE AYGAZE | NTHOLE | AKSAE GSDHO.E
CCOLAE |PETKM.E | SELECE KARSN.E | NTHOLE | IHLASE
TAVHLE |ALBRKE |AKCNSE |KARTNE |GLYHOE | AKSAE
TOASO.E | THYAO.E | TRKCM.E | pyOBY.E | DGZTEE | GLYHO.E
ARCLKE | AYGAZE |ULKERE |EgGgYOE ECZYTE | DGZTE.E
AKGRT.E | AKENR.E |ECILCE KARSN.E | ECZYT.E
SKBNK.E | VESBE.E ISFIN.E KARTN.E
ALBRK.E | TRKCM.E AGYO.E ISFIN.E
SELEC.E ECILC.E SASA.E DYOBY.E
AKENR.E EGSERE | AGYO.E
AKCNS.E SASA.E
VESBE.E EGYO.E
ULKER.E EGSER.E
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EK 4: Fama-French Ug Faktorli Modele Gére 2009 Yih i¢in SMB ve
HML Degerlerinin Hesaplanmasi I¢in Olusturulan Portfoyler

PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY
A B C D E F
ECZYT.E | AYGAZE |KARSN.E |ECZYT.E |AYGAZE | KARSN.E
GSDHO.E | DOHOL.E | AKENR.E |GSDHO.E |DOHOL.E | AKENR.E
AKSA.E ULKER.E | TUPRS.E AKSA.E ULKER.E | TUPRS.E
ECILC.E HURGZE | HALKB.E |ECILC.E HURGZ.E | HALKB.E
IHLAS.E EGGUB.E | GARAN.E |IHLASE EGGUB.E | GARAN.E
GLYHO.E | VESBE.E NTHOL.E | GLYHO.E |VESBE.E NTHOL.E
SASA.E SAHOL.E | BAGFS.E SASA.E SAHOL.E | BAGFS.E
SISE.E ALARK.E | ANHYT.E |SISE.E ALARK.E | ANHYT.E
EGSER.E EREGLE | AKBNK.E | EGSER.E EREGL.E AKBNK.E
ISGYO.E VAKBN.E | ENKAILE ISGYO.E VAKBN.E | ENKAILE
KRDMD.E | DOAS.E IHEVA.E KRDMD.E | DOAS.E IHEVA.E
AKGRT.E |AKCNS.E |CCOLAE |AKGRTE |AKCNSE |CCOLAE
VESTL.E DGZTE.E KOZAAE | VESTLE DGZTE.E KOZAA.E
TRKCM.E |PETKM.E | TATKSE |TRKCM.E |PETKM.E | TATKSE
MARTILE | ASELS.E OTKAR.E | MARTLE | ASELS.E OTKAR.E
SNGYO.E | TKFEN.E |[TAVHL.E |SNGYO.E | TKFEN.E | TAVHL.E
ISFIN.E ALKIM.E | CLEBIE ISFIN.E ALKIM.E CLEBILE
TSKB.E TRCAS.E GUBRF.E | TSKB.E TRCAS.E GUBRF.E
KCHOL.EE | TOASO.E | TCELLE KCHOLE | TOASOE | TCELL.E
PEGYO.E | RYSASE | AEFES.E PEGYO.E | RYSAS.E AEFES.E
ARCLK.E | FROTO.E BANVT.E | ARCLKE | FROTO.E BANVT.E
SKBNK.E | ISCTR.E TTKOM.E | SKBNK.E |ISCTR.E TTKOM.E
THYAO.E | SELEC.E FENER.E THYAO.E | SELEC.E FENER.E
ANSGRE | YKBNK.E | BIMAS.E ANSGR.E | YKBNK.E | BIMAS.E
AKBNK.E |[ALBRK.E |ZOREN.E |ALARKE |ALBRK.E |ZOREN.E
TCELL.E AKBNK.E | ISCTR.E ANHYT.E | ANHYTE |ALARKE
GARAN.E | TCELL.E YKBNK.E | KOZAAE | KOZAAEE | TRCASE
TTKOM.E | GARAN.E |KCHOL.E | TRCAS.E TSKB.E TSKB.E
ISCTR.E TTKOME | VAKBN.E | HURGZE |SNGYOE |HURGZE
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YKBNK.E AEFES.E EREGL.E ASELS.E VESTL.E SNGYO.E
AEFES.E ENKAILE DOHOL.E | DOAS.E ISGYO.E ASELS.E
ENKAILE HALKB.E SAHOL.E VESBE.E ANSGR.E VESTL.E
SAHOL.E KCHOL.E FROTO.E ZOREN.E ZOREN.E ISGYO.E
HALKB.E TUPRS.E THYAO.E TATKS.E KRDMD.E | ANSGR.E
VAKBN.E BIMAS.E ARCLK.E OTKAR.E TATKS.E DOAS.E
EREGL.E CCOLA.E SISE.E BANVT.E OTKAR.E VESBE.E
TUPRS.E THYAO.E TOASO.E CLEBI.E BANVT.E KRDMD.E
BIMAS.E ARCLK.E PETKM.E BAGFS.E AKSA.E AKSA.E
DOHOL.E TAVHL.E TKFEN.E DGZTE.E CLEBILE DGZTE.E
CCOLAE SISE.E AKGRT.E RYSAS.E BAGFS.E ISFIN.E
FROTO.E SKBNK.E SELEC.E ALKIM.E ISFIN.E ECZYT.E
TAVHL.E ECILC.E AYGAZ.E KARSN.E NTHOL.E IHLAS.E
TOASO.E TRKCM.E ALBRK.E NTHOL.E ECZYT.E GSDHO.E
PETKM.E AKENR.E SKBNK.E IHEVA.E IHLAS.E GLYHO.E
TKFEN.E GUBRF.E ECILC.E EGGUB.E | GSDHO.E RYSAS.E
FENER.E FENER.E TRKCM.E IHEVA.E ALKIM.E
SELEC.E AKGRT.E ULKER.E GLYHO.E SASA.E
AYGAZ.E AKCNS.E KARSN.E EGGUB.E
ALBRK.E SASA.E EGSER.E
ULKER.E EGSER.E MARTI.E
AKCNS.E MARTI.E PEGYO.E
AKENR.E PEGYO.E

GUBRF.E
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Ek 5: Fama-French Uc Faktorli Modele Gére 2010 Yih icin SMB ve HML
Degerlerinin Hesaplanmasi I¢in Olusturulan Portfoyler

PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY
A B C D E F
ECZYTE |AYGAZE |NTHOLE |ECZYTE AYGAZE | NTHOL.E
GSDHO.E | SAHOL.E/Y | ASELS.E GSDHO.E | SAHOL.E/Y | ASELS.E
IHLAS.E MARTILE GARAN.E | IHLASE MARTI.E GARAN.E
GLYHO.E | TSKB.E GUBRF.E GLYHO.E | TSKB.E GUBRF.E
ECILCE PRKTE.E BAGFS.E ECILC.E PRKTE.E BAGFS.E
KRDMD.E | TKFEN.E RYSAS.E KRDMD.E | TKFEN.E RYSAS.E
AKSA.E KCHOL.E | KARSN.E | AKSAE KCHOL.E | KARSN.E
SISE.E PNSUT.E ENKALE SISE.E PNSUT.E ENKALE
EGSER.E VAKBN.E | AKBNK.E | EGSER.E VAKBN.E | AKBNK.E
ANSGR.E | METRO.E | YKBNK.E | ANSGR.E METRO.E | YKBNK.E
SASA.E DOAS.E TIRE.E SASA.E DOAS.E TIRE.E
ISFIN.E GSRAY.E | TCELL.E ISFIN.E GSRAY.E | TCELL.E
VESTL.E SELEC.E TUPRS.E VESTL.E SELEC.E TUPRS.E
DOHOL.E | NETAS.E FROTO.E DOHOL.E | NETAS.E FROTO.E
SKBNK.E | KOZAAE |HALKB.E |SKBNKE |KOZAAE |HALKB.E
ULKERE |PETKM.E |TAVHLE | ULKERE PETKM.E | TAVHL.E
ALARK.E | DEVAE BANVT.E | ALARK.E | DEVAE BANVT.E
IHEVA.E AKGRT.E | AEFES.E IHEVA.E AKGRT.E | AEFES.E
TRKCM.E | AKENRE | MGROS.E |TRKCM.E | AKENRE | MGROS.E
HURGZE |ARCLK.E |TTKOM.E |HURGZE |ARCLKE | TTKOM.E
EREGL.E ISCTR.E FENER.E EREGL.E ISCTR.E FENER.E
THYAO.E |EGGUBE | AFYON.E/Y | THYAO.E |EGGUB.E | AFYON.E/Y
AKBNK.E | TOASO.E BIMAS.E AKGRT.E | TOASO.E BIMAS.E
GARAN.E | AKBNK.E EREGL.E | GUBRF.E SKBNK.E | SKBNK.E
ISCTR.E GARAN.E | ISCTR.E DOAS.E GUBRF.E DOAS.E
YKBNK.EE | YKBNK.E | YKBNKE | KOZAAE AKSA.E KOZAA.E
TCELL.E TCELL.E ARCLK.EE |GSRAY.E |HURGZE |HURGZE
TTKOM.E | TTKOM.E | THYAO.E |PNSUTE ALARK.E | ALARKE
HALKB.E | HALKB.E SELEC.E PRKTE.E VESTL.E VESTL.E
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SAHOL.E/Y | DOHOL.E SAHOL.E/Y | NETAS.E BANVT.E AKGRT.E
KCHOL.E ENKAIE KCHOL.E BANVT.E ANSGR.E ISFIN.E
ENKAILE TRKCM.E | VAKBN.E MARTI.E AFYON.E/Y | ANSGR.E
VAKBN.E AEFES.E TOASO.E AFYON.E/Y | KRDMD.E EGSER.E
AEFES.E TUPRS.E DOHOL.E DEVA.E ECZYT.E DEVA.E
TUPRS.E BIMAS.E PETKM.E NTHOL.E NTHOL.E AKSA.E
BIMAS.E EREGL.E SISE.E TIRE.E TIRE.E GSRAY.E
MGROS.E MGROS.E AYGAZ.E BAGFS.E ISFIN.E PNSUT.E
ARCLK.E ASELS.E TKFEN.E KARSN.E BAGFS.E PRKTE.E
FROTO.E THYAO.E TRKCM.E RYSAS.E KARSN.E NETAS.E
TOASO.E FROTO.E TSKB.E METRO.E GSDHO.E KRDMD.E
PETKM.E ECILC.E ECILC.E EGGUB.E IHLAS.E ECZYT.E
TAVHL.E FENER.E AKENR.E RYSAS.E GSDHO.E
AYGAZ.E ULKER.E ULKER.E IHEVA.E IHLAS.E
TKFEN.E TAVHL.E GLYHO.E METRO.E
SELEC.E SISE.E SASA.E IHEVA.E
ASELS.E EGSER.E GLYHO.E
TSKB.E SASA.E
FENER.E EGGUB.E
AKENR.E MARTI.E
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Ek 6: Fama-French Uc Faktorli Modele Gore 2011 Yih icin SMB ve HML
Degerlerinin Hesaplanmasi I¢in Olusturulan Portfoyler

PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY
A B C D E F
ECZYT.E AKSA.E BAGFS.E ECZYT.E ECILC.E BAGFS.E
GSDHO.E | DOAS.E BANVT.E | GSDHO.E | DOAS.E BANVT.E
ECILC.E KCHOL.E | ASELS.E ECILC.E KCHOL.E | ASELS.E
GLYHO.E |TRKCME |GUBRFE |GLYHO.E |TRKCM.E |GUBRF.E
DOHOL.E | THYAO.E |TOASO.E |DOHOLE |THYAOE | TOASO.E
ITTFH.E AKGRT.E | KARSN.E | ITTFH.E AKGRT.E | KARSN.E
ANSGR.E | EREGL.E NTHOL.EE | ANSGR.E | EREGL.E NTHOL.E
ISGYO.E PETKM.E | BRISAE ISGYO.E PETKM.E | BRISAE
SKBNK.E |PRKME.E | TUPRS.E SKBNK.E | PRKME.E | TUPRS.E
ISFIN.E AYGAZE | FROTO.E ISFIN.E AYGAZ.E | FROTO.E
ALARK.E | YKBNK.E |TAVHLE |ALARKE |YKBNK.E |TAVHLE
SNGYO.E | TSKB.E NETAS.E SNGYO.E | TSKB.E NETAS.E
METRO.E/Y | ARCLK.E | BOYP.E METRO.E/Y | ARCLK.E | BOYP.E
KRDMD.E | ENKALE KARTN.E | KRDMD.E | ENKALE KARTN.E
VAKBN.E | AKBNK.E |MGROS.E | VAKBN.E | AKBNK.E | MGROS.E
IHLAS.E GARAN.E | AEFES.E IHLAS.E GARAN.E | AEFES.E
SAHOLE |GOLTSE |AKSEN.E |SAHOLE |GOLTS.E | AKSEN.E
HURGZ.E | TCELL.E KONYA.E | HURGZE | TCELL.E KONYA.E
TEKTU.E EKGYO.E |TTRAKE | TEKTUE |EKGYO.E |TTRAK.E
IHEVA.E AKENR.E | KOZALE | IHEVAE AKENR.E | KOZAL.E
TKFEN.E HALKB.E | TTKOM.E | TKFEN.E HALKB.E | TTKOM.E
SISE.E SASA.E TSPOR.E SISE.E SASA.E TSPOR.E
KOZAAE |IZMDC.E | AFYON.E | KOZAAE |I1ZMDC.E AFYON.E
ISCTR.E TIRE.E FENER.E ISCTR.E TIRE.E FENER.E
GARAN.E | EGGUB.E | BIMAS.E BOYP.E EGGUB.E | BIMASE
TTKOME | TTKOM.E |GARAN.E |IZMDCE TEKTU.E ECILC.E
AKBNK.E | SAHOL.E | AYGAZE |BRISAE BRISA.E IZMDC.E
TCELL.E ISCTR.E AKBNK.E | AKSAE SKBNK.E | SKBNK.E
YKBNK.E | TUPRS.E ISCTR.E DOAS.E AKSA.E AKSA.E
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KCHOL.E AEFES.E TCELL.E NETAS.E NETAS.E DOAS.E
HALKB.E VAKBN.E YKBNK.E KARTN.E KOZAA.E EGGUB.E
ENKAILE TOASO.E KCHOL.E PRKME.E SNGYO.E TEKTU.E
TUPRS.E MGROS.E HALKB.E NTHOL.E IHLAS.E KOZAA.E
AEFES.E KOZAL.E SAHOL.E SASA.E BOYP.E SNGYO.E
EREGL.E FROTO.E ENKALE AKGRT.E ALARK.E IHLAS.E
BIMAS.E SISE.E AKENR.E | GOLTS.E HURGZ.E ALARK.E
EKGYO.E BIMAS.E VAKBN.E BAGFS.E ISGYO.E HURGZ.E
ARCLK.E AKSEN.E EREGL.E TSPOR.E KARTN.E ISGYO.E
FROTO.E TKFEN.E EKGYO.E BANVT.E KRDMD.E | PRKME.E
THYAO.E TTRAK.E ARCLK.E AFYON.E NTHOL.E KRDMD.E
TOASO.E FENER.E SISE.E KARSN.E ANSGR.E ANSGR.E
MGROS.E KONYA.E THYAO.E TIRE.E BAGFS.E SASA.E
KOZAL.E GUBREF.E TRKCM.E EGGUB.E TSPOR.E AKGRT.E
AYGAZ.E DOHOL.E TSKB.E BANVT.E GOLTS.E
TAVHL.E ASELS.E TKFEN.E ISFIN.E ISFIN.E
AKSEN.E TAVHL.E PETKM.E ECZYT.E ECZYT.E
PETKM.E DOHOL.E AFYON.E METRO.E/Y
ASELS.E KARSN.E TIRE.E
TRKCM.E METRO.E/Y | GLYHO.E
TSKB.E GLYHO.E ITTFH.E
TTRAK.E ITTFH.E GSDHO.E
FENER.E GSDHO.E IHEVA.E
AKENR.E IHEVA.E

KONYA.E

GUBREF.E
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Ek 7: Fama-French U¢ Faktorlii Modele Gore 2012 Yih icin SMB ve HML
Degerlerinin Hesaplanmasi I¢in Olusturulan Portfoyler

PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY
A B C D E F
GSDHO.E | SAHOL.E | TUPRS.E GSDHO.E | SAHOL.E | TUPRS.E
ECILCE ISCTR.E AEFES.E ECILCE ISCTR.E AEFES.E
ITTFH.E PETKM.E | BANVT.E |ITTFH.E PETKM.E | BANVT.E
ECZYT.E KCHOL.E | TOASO.E | ECZYT.E KCHOL.E | TOASO.E
TRGYO.E | TKFEN.E BAGFS.E TRGYO.E | TKFEN.E BAGFS.E
METRO.E | YKBNK.E |TTRAKE | METRO.E |YKBNKE |TTRAKE
ANSGR.E | GOZDE.E | ASELS.E ANSGR.E | GOZDE.E | ASELS.E
DOHOL.E | BRSAN.E | MGROS.E |DOHOLE |BRSAN.E | MGROSE
ISFIN.E KOZAA.E/Y | IZMDC.E ISFIN.E KOZAA.E/Y | IZMDC.E
SKBNK.E | DOAS.E NTHOLE | SKBNK.E | DOASE NTHOL.E
ISGYO.E AKENR.E | TAVHL.EE |ISGYO.E AKENR.E | TAVHL.E
IHEVA.E TIRE.E KARTN.E | IHEVAE TIRE.E KARTN.E
SNGYO.E |EKGYO.E |[FROTO.E |SNGYO.E |EKGYO.E |FROTO.E
HURGZE | AKBNK.E |BOYNRE |HURGZE |AKBNK.E |BOYNR.E
TRKCM.E |[GOLTS.E | TTKOME | TRKCM.E | GOLTS.E TTKOM.E
KRDMD.E | ENKALE NETAS.E KRDMD.E | ENKALE NETAS.E
TRCAS.E GARAN.E | OTKARE | TRCASE GARAN.E | OTKAR.E
THYAO.E |PRKME.E | TSPOR.E THYAO.E |PRKME.E | TSPOR.E
EREGL.E TCELL.E KONYAEE |EREGLE | TCELL.E KONYA.E
AKSA.E GUBRF.E | AFYON.E | AKSAE GUBRF.E | AFYON.E
SISE.E HALKB.E | BRISAE SISE.E HALKB.E | BRISAE
VAKBN.E |ARCLK.E |KOZALE |VAKBN.E |ARCLKE |KOZALE
ALARK.E | GOODY.E |BIZIM.E ALARK.E | GOODY.E |BIZIM.E
SASA.E KARSN.E | FENER.E SASA.E KARSN.E | FENER.E
AYGAZE |EGGUB.E |BIMASE AYGAZE |EGGUBE |BIMASE
IHLAS.E AEFES.EE | GARAN.E | IHLAS.E BOYNR.E | DOAS.E
GARAN.E | TTKOM.E |AKBNK.E | DOAS.E AKSA.E SASA.E
AKBNK.E | FROTO.E |ISCTR.E BOYNR.E |ECILCE GUBRF.E
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TTKOM.E TRKCM.E TCELL.E GUBREF.E SKBNK.E ECILC.E
ISCTR.E FENER.E HALKB.E KARSN.E BIZIM.E SKBNK.E
TCELL.E NETAS.E KCHOL.E TSPOR.E IHLAS.E KARSN.E
HALKB.E TRGYO.E YKBNK.E BIZIM.E ALARK.E IHLAS.E
KCHOL.E BIMAS.E SAHOL.E GOLTS.E ANSGR.E ALARK.E
YKBNK.E TUPRS.E ENKAILE BANVT.E SNGYO.E AKENR.E
SAHOL.E VAKBN.E VAKBN.E AKENR.E OTKAR.E BRSAN.E
AEFES.E EREGL.E EREGL.E BRSAN.E KARTN.E AKSA.E
ENKAILE IZMDC.E ARCLK.E GOODY.E ISGYO.E PRKME.E
BIMAS.E KONYA.E KOZAA.E/Y | PRKME.E KRDMD.E | SNGYO.E
TUPRS.E KOZAL.E TRKCM.E EGGUB.E NTHOL.E ISGYO.E
FENER.E SISE.E TRGYO.E | OTKAR.E TRCAS.E GOODY.E
NETAS.E TOASO.E EKGYO.E KARTN.E BAGFS.E KRDMD.E
ARCLK.E THYAO.E SISE.E GOZDE.E HURGZ.E TRCAS.E
FROTO.E TAVHL.E THYAO.E AFYON.E ECZYT.E HURGZ.E
EKGYO.E MGROS.E TKFEN.E TIRE.E METRO.E ECZYT.E
KOZAL.E ASELS.E AYGAZ.E NTHOL.E ITTFH.E GOZDE.E
TOASO.E BRISA.E PETKM.E BAGFS.E IHEVA.E ANSGR.E
TAVHL.E TTRAK.E DOHOL.E BANVT.E GOLTS.E
MGROS.E AYGAZ.E ISFIN.E ISFIN.E
ASELS.E DOHOL.E TSPOR.E METRO.E
BRISA.E SASA.E ITTFH.E
TKFEN.E AFYON.E IHEVA.E
PETKM.E GSDHO.E GSDHO.E
TTRAK.E TIRE.E
IZMDC.E EGGUB.E
KONYA.E

KOZAA.ElY
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Ek 8: Fama-French Uc¢ Faktorlii Modele Gore 2013 Yih icin SMB ve HML
Degerlerinin Hesaplanmasi I¢in Olusturulan Portfoyler

PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY
A B C D E F
GSDHO.E | IHLAS.E KARSN.E | GSDHO.E | IHLAS.E KARSN.E
AKFGY.E | SAHOL.E | TUPRS.E AKFGY.E | SAHOL.E | TUPRS.E
ECILC.E ISCTR.E AEFES.E ECILC.E ISCTR.E AEFES.E
ITTFH.E PETKM.E | ULKERE |ITTFH.E PETKM.E | ULKER.E
ECZYT.E KCHOL.E | TOASO.E |ECZYTE KCHOL.E | TOASO.E
TRGYO.E | TKFEN.E BAGFSEE | TRGYO.E | TKFEN.E BAGFS.E
METRO.E | YKBNK.E |TTRAKE | METRO.E |YKBNK.E |TTRAK.E
DOHOL.E | GOZDE.E | ASELS.E DOHOL.E | GOZDE.E | ASELS.E
ISGYO.E BRSAN.E | MGROS.E | ISGYO.E BRSAN.E | MGROS.E
VESTL.E KOZAAE | IZMDC.E VESTL.E KOZAAE | IZMDC.E
IHEVA.E DOAS.E NTHOLE | IHEVAE DOAS.E NTHOL.E
SNGYO.E | AKENREE |[ANHYT.E |SNGYO.E | AKENRE | ANHYT.E
HURGZE | TSKB.E TAVHLE | HURGZE |TSKB.E TAVHL.E
TRKCM.E |EKGYO.E | KARTN.E | TRKCM.E |EKGYO.E | KARTN.E
KRDMD.E | AKBNK.E |FROTO.E | KRDMD.E | AKBNK.E | FROTO.E
ALGYO.E | IPEKE.E TTKOM.E | ALGYO.E |IPEKEE TTKOM.E
TRCAS.E GOLTS.E NETAS.E | TRCAS.E GOLTS.E NETAS.E
THYAO.E | ENKALE OTKAR.E | THYAO.E | ENKALE OTKAR.E
EREGL.E GARAN.E | CCOLAE | EREGL.E GARAN.E | CCOLAE
AKSA.E PRKME.E | KONYAE | AKSAE PRKME.E | KONYAE
SISE.E ASUZUE | AFYON.E |SISE.E ASUZUE | AFYON.E
VAKBN.E | TCELL.E BRISA.E VAKBN.E | TCELL.E BRISA.E
ALARK.E |GUBRFE |KOZALE |ALARK.E |GUBRF.E |KOZALE
SASA.E HALKB.E | BIZIM.E SASA.E HALKB.E | BIZIM.E
AYGAZE |ARCLK.E |CLEBLE AYGAZE | ARCLKE |CLEBIE
ALKIM.E | GOODY.E | FENER.E ALKIM.E | GOODY.E | FENER.E
GARAN.E | TTKOM.E | BIMAS.E FENERE | ALARK.E | BIMASE
AKBNK.E | BRISAE GARAN.E | KONYAE | KONYAE |ALARKE
TTKOM.E | TRGYO.E | AKBNK.E |BIZIM.E BIZIM.E VESTL.E
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ISCTR.E OTKARE | ENKALE | CLEBILE AKSA.E TRCAS.E
TCELLE | ANHYT.E |ISCTR.E GOLTS.E | ECILCE AKSA.E
KCHOL.E | EREGLE |TCELLE |GUBRF.E |NTHOLE |ECILCE
SAHOL.E | AEFES.E KCHOLE | KOZAAE |ISGYO.E GUBRF.E
HALKBE | AYGAZE |SAHOLE |AKENRE |KRDMD.E | KOZAAE
YKBNK.E | CCOLAE |HALKB.E |NTHOLE |KARTN.E | AKENR.E
AEFES.E BIMAS.E | YKBNK.E | KARSN.E | NETASE | ISGYO.E
ENKALE | VAKBN.E |PETKMEE |BAGFSE |IZMDC.E | KRDMD.E
CCOLAE |TUPRSE |AYGAZE | IPEKEE VESTL.EE | IPEKE.E
BIMAS.E | THYAO.E | TSKB.E BRSAN.E | TRCAS.E | BRSAN.E
ANHYT.E |FROTO.E |VAKBN.E |IZMDCE |FENERE | GOODY.E
TUPRS.E | DOHOL.E | TRGYO.E | AFYON.E |SNGYO.E |HURGZE
FROTO.E | TRKCM.E | THYAO.E |NETASE |ALGYO.E |ECZYTE
ARCLK.E |TOASO.E |ARCLK.E |GOODY.E | METRO.E |SNGYO.E
OTKARE |ULKERE |EREGLE |PRKMEE |ITTFHE PRKME.E
EKGYO.E | ASELS.E EKGYO.E | GOZDEE | AFYON.E | GOZDE.E
TOASO.E | TAVHLE | TKFEN.E | IHLASE IHEVA.E IHLAS.E
ULKERE | SISE.E DOHOL.E | ASUZUEE | SASAE ASUZU.E
ASELS.E | TTRAK.E | DOAS.E KARTN.E | HURGZE |ALGYO.E
TAVHLE | KOZALE | TRKCM.E ECZYTE | METRO.E
TTRAK.E | MGROS.E | SISE.E KARSN.E | ITTFH.E
KOZAL.E BAGFS.E | IHEVAE
MGROS.E CLEBILE GOLTS.E
PETKM.E GSDHO.E | GSDHO.E
TSKB.E AKFGY.E | AKFGY.E
TKFEN.E ALKIME | ALKIM.E
DOAS.E SASA.E
BRISA.E
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Ek 9: Fama-French Uc Faktorlii Modele Gore 2014 Yih icin SMB ve HML
Degerlerinin Hesaplanmasi I¢in Olusturulan Portfoyler

PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY
ECZYTE HLGYO.E | THYAO.E |ECZYTE HLGYO.E | THYAO.E
ECILCE YKBNK.E | NETAS.E ECILCE YKBNK.E | NETAS.E
METRO.E | IPEKE.E DOAS.E METRO.E | IPEKE.E DOAS.E
GSDHO.E | SAHOL.E | KOZALEE |GSDHO.E |SAHOLE | KOZAL.E
TRGYO.E | ALARK.EE | TUPRS.E TRGYO.E | ALARK.EE | TUPRSE
VESTL.E GOLTS.E | ARCLKE | VESTL.E GOLTS.E | ARCLK.E
HURGZ.E | BRSAN.E | TMSN.E HURGZ.E | BRSAN.E | TMSN.E
ALGYOE |AKSAE MGROS.E | ALGYO.E | AKSAE MGROS.E
SNGYO.E | KCHOL.E |[KARTN.E |SNGYO.E |KCHOLE |KARTN.E
DOHOL.E | TSKB.E TAVHLE | DOHOL.E |TSKB.E TAVHL.E
SASA.E PRKME.E | ASELS.E SASA.E PRKME.E | ASELS.E
ISGYO.E AKBNK.E | TOASO.E | ISGYO.E AKBNK.E | TOASO.E
SISE.E GOZDE.E | TTKOM.E | SISE.E GOZDE.E | TTKOM.E
KOZAAE |EKGYO.E |ASUZUE |KOZAAE |EKGYO.E |ASUZUE
ANACM.E |[GOODY.E |AFYON.E | ANACM.E | GOODY.E | AFYON.E
IHLAS.E KARSN.E | BRISA.E IHLAS.E KARSN.E | BRISA.E
EREGL.E HALKB.E | KONYAE |EREGL.E HALKB.E | KONYAE
TRKCM.E | GARAN.E |FROTO.E | TRKCM.E |GARANE |FROTO.E
VAKBN.E | ALKIM.E ULKERE | VAKBN.E | ALKIM.E ULKER.E
TRCAS.E ENKALE TKNSAE | TRCASE ENKALE TKNSA.E
KRDMD.E | BAGFS.E CCOLAE | KRDMD.E | BAGFS.E CCOLAE
AKENR.E |PETKM.E | FENER.E AKENR.E |PETKM.E | FENER.E
AGHOL AKSEN.E | TTRAK.E | AGHOL AKSEN.E | TTRAK.E
ISCTR.E TCELL.E PGSUS.E ISCTR.E TCELL.E PGSUS.E
ZOREN.E | AEFES.E OTKAR.E | ZOREN.E | AEFES.E OTKAR.E
AYGAZE |GUBRF.E |CLEBIE AYGAZE |GUBRF.E | CLEBIE
TKFEN.E CIMSA.E BIZIM.E TKFEN.E CIMSA.E BIZIM.E
GARAN.E | DOHOL.E | BIMAS.E GUBRF.E | KRDMD.E | BIMAS.E
AKBNK.E | TKFEN.E GARAN.E | AKSAE OTKAR.E | GUBRF.E
TCELL.E ISCTR.E AKBNK.E | KARSN.E | KONYAE | AKSAE
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KCHOL.E TTKOM.E TCELL.E OTKAR.E TKNSA.E KRDMD.E
PGSUS.E DOAS.E KCHOL.E KONYA.E ECILC.E ALGYO.E
TTKOM.E TRKCM.E ISCTR.E TKNSA.E KOZAA.E METRO.E
ENKAILE TRGYO.E ENKAIE GOZDE.E VESTL.E GOZDE.E
SAHOL.E BIMAS.E SAHOL.E CLEBI.E FENER.E ECILC.E
YKBNK.E CCOLA.E YKBNK.E ALARK.E SNGYO.E | ALARK.E
HALKB.E EREGL.E HALKB.E ASUZU.E ISGYO.E KOZAA.E
AEFES.E VAKBN.E AEFES.E AFYON.E | AKENR.E VESTL.E
BIMAS.E TUPRS.E SISE.E FENER.E NETAS.E BRSAN.E
CCOLA.E FROTO.E EREGL.E BRSAN.E BIZIM.E ISGYO.E
TUPRS.E THYAO.E VAKBN.E GOODY .E ANACM.E | AKENR.E
EKGYO.E ARCLK.E TSKB.E HLGYO.E METRO.E GOODY.E
FROTO.E TOASO.E EKGYO.E BIZIM.E AFYON.E HLGYO.E
THYAO.E TAVHL.E DOHOL.E GOLTS.E KARTN.E ANACM.E
ARCLK.E ULKER.E TKFEN.E PRKME.E TMSN.E PRKME.E
TOASO.E ASELS.E CIMSA.E IPEKE.E ZOREN.E IPEKE.E
TAVHL.E SISE.E TRKCM.E KARTN.E ASUZU.E ZOREN.E
ULKER.E KOZAL.E AKSEN.E TMSN.E CLEBIE IHLAS.E
ASELS.E TTRAK.E TRGYO.E BAGFS.E TRCAS.E TRCAS.E
AKSEN.E MGROS.E AYGAZ.E | NETAS.E ECZYT.E KARSN.E
KOZAL.E BRISA.E PETKM.E ALKIM.E HURGZ.E SNGYO.E
TTRAK.E YAZIC.E YAZIC.E GSDHO.E BAGFS.E
MGROS.E PGSUS.E SASA.E ALKIM.E
PETKM.E AYGAZ.E IHLAS.E GOLTS.E
TSKB.E ALGYO.E ECZYT.E
BRISA.E HURGZ.E
CIMSA.E GSDHO.E
DOAS.E
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Ek 10: Fama-French U¢ Faktorli Modele Gore 2015 Yih icin SMB ve
HML Degerlerinin Hesaplanmasi I¢in Olusturulan Portfoyler

PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY
METRO.E | AKBNK.E | ARCLK.E |METROE | AKBNKE | ARCLK.E
IHLAS.E AYGAZE | TATGD.E | IHLASE AYGAZE | TATGD.E
TRGYO.E |VESTLE |KOZALE |TRGYOE |VESTLE |KOZALE
GSDHO.E | KRDMD.E | KARTN.E | GSDHO.E | KRDMD.E | KARTN.E
ALGYO.E | TSKB.E TUPRSE | ALGYO.E | TSKB.E TUPRS.E
ANACM.E |PRKME.E |GUBRFE |ANACM.E |PRKMEE | GUBRF.E
ECILC.E GARAN.E | DOAS.E ECILC.E GARAN.E | DOAS.E
ECZYTE |EREGLE | ASELSE ECZYTE |EREGLE | ASELSE
DOHOL.E | ENKALE | TMSN.E DOHOL.E | ENKALE | TMSN.E
ALBRK.E |NETAS.E |CCOLAE |ALBRKE |NETASE |CCOLAE
ALARK.E | GOZDE.E |BIZIM.E ALARK.E | GOZDE.E |BIZIM.E
VAKBN.E | KCHOLE |TAVHLE |VAKBN.E |KCHOLE |TAVHLE
KOZAAE |ALKIME |VESBEE | KOZAAE | ALKIME | VESBE.E
YKBNK.E | GOODY.E | TOASO.E | YKBNK.E | GOODY.E | TOASO.E
BRSAN.E | SODAE FROTO.E | BRSAN.E | SODA.E FROTO.E
TRKCM.E |PETKM.E | MGROS.E | TRKCM.E |PETKM.E | MGROS.E
TKFEN.E | AEFES.E EGEEN.E | TKFEN.E | AEFESE EGEEN.E
VKGYO.E | AKSAE BRISA.E VKGYO.E | AKSAE BRISA.E
HALKBE | AKSEN.E | KONYAE |HALKB.E | AKSEN.E | KONYAE
ISCTR.E GOLTS.E | TTKOM.E |ISCTR.E GOLTS.E | TTKOM.E
IPEKE.E CIMSAE | ULKERE | IPEKE.E CIMSAEE | ULKER.E
HLGYO.E |TCELLE |TKNSAE |HLGYOE |TCELLE | TKNSAE
SISE.E BAGFSE | TTRAK.EE | SISE.E BAGFSE | TTRAKE
THYAO.E | AKENRE | CLEBILE THYAO.E | AKENR.E | CLEBLE
SAHOL.E | PGSUS.E BIMAS.E | SAHOLEE | PGSUS.E BIMAS.E
ISGYO.E ZOREN.E | OTKAR.E |ISGYO.E ZOREN.E | OTKAR.E
EKGYO.E | KARSN.E | AFYONEE |EKGYO.E |KARSN.E | AFYON.E
GARAN.E |TUPRSE |GARANE |AKSAE AFYON.E | AKSAE
KCHOLE |HALKB.E |KCHOLE |AFYON.E |KONYAE |KOZAAE
AKBNK.E |BIMASE |AKBNK.E | KONYAE | KARTN.E | GOZDE.E
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TCELL.E ISCTR.E TCELLE | AKSENE | TRGYO.E | AKSEN.E
TTKOM.E | TTKOM.E | ISCTR.E KRDMD.E | TKFEN.E | TRGYO.E
OTKAR.E | SAHOL.E EKGYO.E |VESTLE | DOHOL.E | TKFEN.E
ENKALE | YKBNK.E |SAHOLE |ZOREN.E |ECILC.E VESTL.E
TUPRS.E MGROS.E | ENKALE | TKNSAE |ALBRK.E |DOHOL.E
CIMSAE |TTRAKE |YKBNK.E |CLEBLE ISGYO.E ECILC.E
EREGLE | DOAS.E VAKBN.E | GOODY.E | KOZAAE | ALBRK.E
BIMAS.E BRISAE | HALKB.E | EGEEN.E ECZYT.E | KRDMD.E
AEFES.E FROTO.E |EREGLE |GOZDE.E |TATGD.E |ISGYO.E
FROTO.E | THYAOE | AEFESE | TATGD.E | BRSAN.E | IPEKE.E
CCOLAE |CCOLAE |THYAOE | TMSN.E ANACM.E | BRSAN.E
ARCLK.E | VAKBN.E | SISEE AKENR.E | EGEEN.E | ANACM.E
TOASO.E | EKGYO.E |AYGAZE |KARSN.E | TKNSAE | ZOREN.E
TAVHLE | ARCLK.E | TSKB.E KARTN.E | CLEBLE HLGYO.E
ASELS.E TOASO.E | SODA.E BAGFSE | HLGYOE |ALARK.E
ULKERE |TAVHLE |CIMSAE |PRKMEE |ALARKE |ALGYO.E
KOZALE |ASELSE |TRKCME |NETASE | TMSN.E METRO.E
PETKM.E | ULKER.E | PGSUS.E GOLTS.E | IPEKE.E IHLAS.E
MGROS.E | SISE.E PETKM.E | BIZIM.E BIZIM.E ECZYT.E
TTRAK.E | KOZAL.E ALKIME | VKGYO.E | AKENR.E
DOAS.E VESBE.E GSDHO.E | KARSN.E
AYGAZE | GUBRF.E ALGYO.E | ALKIM.E
TSKB.E TRKCM.E METRO.E | BAGFS.E
SODA.E OTKAR.E IHLAS.E PRKME.E
BRISA.E NETAS.E
PGSUS.E GOLTS.E
VESBE.E VKGYO.E
GUBRF.E GSDHO.E
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Ek 11: Fama-French U¢ Faktérli Modele Gore 2016 Yii igin SMB ve
HML Degerlerinin Hesaplanmasi I¢in Olusturulan Portfoyler

PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY | PORTFOY
METRO.E | TSKB.E AKSEN.E | METRO.E | TSKB.E AKSEN.E
KOZAAE | BAGFS.E | VESBE.E KOZAAE | BAGFS.E VESBE.E
GSDHO.E | PGSUS.E PETKM.E | GSDHO.E | PGSUS.E PETKM.E
IPEKE.E EKGYO.E | TUPRS.E IPEKE.E EKGYO.E | TUPRS.E
AKENR.E |AKBNK.E |CCOLAE |AKENRE |AKBNKE |CCOLAE
DOHOL.E | ENKALE KARTN.E | DOHOL.E | ENKALE KARTN.E
ISGYO.E KORDS.E | ODAS.E ISGYO.E KORDS.E | ODAS.E
HALKBE | GOZDE.E |ARCLKE |HALKBE |GOZDEE |ARCLK.E
ANACM.E | AKSAE TMSN.E ANACM.E | AKSAE TMSN.E
ALGYO.E |EREGLE |AFYON.E |ALGYOE |EREGLE AFYON.E
ALBRK.E | TKFEN.E | ASELS.E ALBRK.E | TKFEN.E | ASELS.E
VKGYO.E | NETAS.E FROTO.E | VKGYO.E | NETAS.E FROTO.E
TRGYO.E | VESTL.E IZMDC.E TRGYO.E | VESTL.E IZMDC.E
ISCTR.E AYGAZ.E | DOCO.E ISCTR.E AYGAZ.E | DOCO.E
KRDMD.E | KCHOLE | EGEEN.E KRDMD.E | KCHOL.E | EGEEN.E
THYAO.E | SODAE BIZIM.E THYAO.E | SODAE BIZIM.E
VAKBN.E | AEFES.E KONYA.E | VAKBN.E | AEFESE KONYA.E
ALARK.E | DEVAE BRISA.E ALARK.E | DEVAE BRISA.E
ECILCE TCELL.E TOASO.E | ECILC.E TCELL.E TOASO.E
TRKCM.E | KARSN.E | TTKOM.E | TRKCM.E |KARSN.E | TTKOM.E
YKBNK.E | TATGD.E |ULKERE |YKBNKE |TATGD.E |ULKERE
HLGYO.E | GOLTS.E MGROS.E | HLGYO.E | GOLTS.E MGROS.E
PRKME.EE |GUBRFE |TTRAK.E |PRKME.E |GUBRF.E |TTRAK.E
SISE.E TAVHLE | CRFSAE SISE.E TAVHL.E | CRFSAE
SAHOL.E | DOAS.E CLEBIE SAHOL.E | DOASE CLEBIE
GARAN.E | ZOREN.E | LOGO.E GARAN.E | ZOREN.E | LOGO.E
KOZAL.E | GOODY.E | BIMAS.E KOZAL.E | GOODY.E |BIMAS.E
KCHOL.E MGROS.E | OTKARE |GUBRFE |ECILCE OTKAR.E
AKBNK.E | GARAN.E |KCHOL.E KORDS.E | VESBE.E GUBRF.E
BRISA.E BRISA.E AKBNK.E | VESBE.E AKSEN.E | ECILCE
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TCELL.E TTKOM.E GARAN.E AKSEN.E ISGYO.E HLGYO.E
TTKOM.E ISCTR.E TCELL.E GOZDE.E GSDHO.E AKENR.E
OTKAR.E SAHOL.E EREGL.E AKSA.E METRO.E ISGYO.E
VESTL.E YKBNK.E ISCTR.E PGSUS.E KONYA.E AKSA.E
ENKALE BIMAS.E SAHOL.E ZOREN.E LOGO.E PGSUS.E
DOAS.E TUPRS.E ENKAILE KONYA.E DOHOL.E ZOREN.E
BIMAS.E OTKAR.E | YKBNK.E LOGO.E ALBRK.E ALARK.E
TUPRS.E ARCLK.E TKFEN.E KARTN.E ALARK.E DEVA.E
EREGL.E TOASO.E TSKB.E BAGFS.E KRDMD.E | DOHOL.E
ARCLK.E VAKBN.E TRGYO.E GOLTS.E ANACM.E | ALBRK.E
TOASO.E FROTO.E TRKCM.E KARSN.E IZMDC.E KORDS.E
AEFES.E HALKB.E KOZAL.E ODAS.E TMSN.E KRDMD.E
EKGYO.E ASELS.E AEFES.E GOODY.E EGEEN.E GOZDE.E
FROTO.E CCOLA.E VAKBN.E IZMDC.E ALGYO.E ANACM.E
DOCO.E THYAO.E EKGYO.E TMSN.E PRKME.E GOODY.E
ASELS.E ULKER.E VESTL.E EGEEN.E IPEKE.E NETAS.E
CCOLA.E SISE.E HALKB.E TATGD.E KARTN.E GSDHO.E
ULKER.E PETKM.E AYGAZ.E DEVA.E HLGYO.E METRO.E
PETKM.E CRFSA.E SODA.E NETAS.E AKENR.E TATGD.E
CRFSA.E TTRAK.E THYAO.E AFYON.E BIZIM.E KOZAA.E
TTRAK.E TRKCM.E DOAS.E BIZIM.E CLEBI.E ALGYO.E
TAVHL.E KOZAL.E SISE.E CLEBI.E AFYON.E PRKME.E
AYGAZ.E TRGYO.E TAVHL.E VKGYO.E IPEKE.E
SODA.E DOCO.E ODAS.E BAGFS.E
MGROS.E KOZAA.E GOLTS.E
TKFEN.E KARSN.E
TSKB.E VKGYO.E
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Ek 12: Varsayimlara iliskin Test Sonuglar
Ek 12.1: Duraganhik Testi Sonuclar:
Ek 12.1.1: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuclari

DURAGANLIK (UNIT ROOT TEST) ADF

LEVEL SABIT SABIT & TREND HIPOTEZ
NullHypolsis: X1 has a unitroot NullHypothesis: X1 has a unitroot
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
LagLength: 0 (Automatic - based on LagLength: 0 (Automatic - based on SIC,
SIC, maxlag=12) maxlag=12)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* )
HO: Birim Kok Igerir / Duragan Degildir.
X1** | AugmentedDickey- - AugmentedDickey-Fuller H1: Birim K6k Igcermez / Duragandir.
Fuller test statistic 8.458245 0.0000 | test statistic -8.458245 0.0000 | Prob *<0,05H, RED
Test 1% - Test 1%
criticalvalues: level 3.486064 criticalvalues: level -3.486064
5% - 5%
level 2.885863 level -2.885863
10% - 10%
level 2.579818 level -2.579818
NullHypothesis: X2 has a NullHypothesis: X2 has a unitroot
unitroot Exogenous: Constant, Linear Trend _
Exogenous: Constant LagLength: 0 (Automatic - based on SIC, HO: Birim Kok Igerir / Duragan Degildir.
X2** LagLength: 0 (Automatic - based on maxlag=12) H1: Birim Kok Igermez / Duragandir.

SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller -12.14926 0.0000

Prob *<0,05 Ho RED
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AugmentedDickey-
Fuller test statistic

12.20051 0.0000

Test 1%
criticalvalues: level
5%
level
10%
level

3.486064
2.885863

2.579818

test statistic

1%
level
5%
level
10%
level

Test
criticalvalues:

-4.036983

-3.448021

-3.149135

X3**

NullHypothesis: X3 has a

unitroot

Exogenous: Constant

LagLength: O (Automatic - based on

SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-
Fuller test statistic

9.882202 0.0000

Test 1%
criticalvalues: level
5%
level
10%
level

3.486064
2.885863

2.579818

NullHypothesis: X3 has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend

LagLength: O (Automatic -

maxlag=12)

based on SIC,

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller
test statistic

-9.854834 0.0000

Test
criticalvalues:

1%
level
5%
level
10%
level

-4.036983

-3.448021

-3.149135

HO: Birim Kok Igerir / Duragan Degildir.

H1: Birim K6k Icermez / Duragandar.
Prob *<0,05 Ho RED

177




unitroot

SIC, maxlag=12)

Exogenous: Constant
LagLength: 0 (Automatic - based on

NullHypothesis: Y has a

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-

NullHypothesis: Y has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
LagLength: O (Automatic - based on SIC,

maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

AugmentedDickey-Fuller

test statistic

-9.462715 0.0000

HO: Birim Kok Igerir / Duragan Degildir.

. L N 9
Y™ | Fuller test statistic 9504632 0.0000 | Test 1% mps s Oy Letmnez/ Duragandir.
e rob *<0,05 Ho RED
Test 1% - criticalvalues:  level -4.036983
criticalvalues: level 3.486064 5%
5% - level -3.448021
level 2.885863 10%
10% - level -3.149135
level 2.579818
**X1:Rm-Rf
**X2:SMB
**X3:HML
**Y:Ri-Rf

Yt —_ BO +Bl * Yt—1+ +R€Sld
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Ek 12.1.2: Philips Perron Birim Kok Testi Sonuclari

DURAGANLIK (UNIT ROOT TEST) PP

LEVEL SABIT SABIT & TREND HIPOTEZ
Null Hypothesis: X1 has a unit root Null Hypothesis: X1 has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using
Bartlett kernel Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.* Adj. t-Stat Prob.* | yo. Birim Kok icerir /
X ** Phillips-Perron test statistic -9.052800 0.0000 | Phillips-Perron test statistic -9.374406 0.0000 }Dl‘falgg;?rfgll(dﬂ i
Test critical 1% Test critical 1% Dufagan dir ¢
values: IS%\/f)el -3.486064 values: rI;)\/:)el -4.036983 Prob *<0,05H, RED
level -2.885863 level -3.448021
10% 10%
level -2.579818 level -3.149135
Null Hypothesis: X2 has a unit root Null Hypothesis: X2 has a unit root . .
Exogenous: Constant Exogenous: Constant, Linear Trend HO: Birim K&k Igerir /
x Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Durag?l} Deg_}ld_lr-
X2 Bartlett kernel Bartlett kernel HI: Birim Kok I¢ermez /
Duragandir.

Adj. t-Stat  Prob.*

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.26848 0.0000

Phillips-Perron test statistic -12.21484 0.0000

Prob *<0,05 Ho RED
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Test critical 1%

values: level -3.486064
5%
level -2.885863
10%
level -2.579818

Test critical 1%

values: level -4.036983
5%
level -3.448021
10%
level -3.149135

X3**

Null Hypothesis: X3 has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using
Bartlett kernel

Null Hypothesis: X3 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using
Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.886849 0.0000

Phillips-Perron test statistic -9.859231 0.0000

Test critical 1%

values: level -3.486064
5%
level -2.885863
10%
level -2.579818

Test critical 1%

values: level -4.036983
5%
level -3.448021
10%
level -3.149135

HO: Birim Kok Icerir /
Duragan Degildir.

H1: Birim K6k Icermez /
Duragandir.

Prob *<0,05 Ho RED
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Null Hypothesis: Y has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using
Bartlett kernel

Null Hypothesis: Y has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using
Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic-9.497625 0.0000

Phillips-Perron test statistic-9.455455 0.0000

HO: Birim Kok icerir /
Duragan Degildir.

* % H1: Birim Kok icerme
Y Test critical 1% Test critical 1% Duraglalndlr ¢ 2/
values: level -3.486064 values: level -4.036983 i
Prob *<0,05 Ho RED
5% 5% °
level -2.885863 level -3.448021
10% 10%
level -2.579818 level -3.149135
**X1:Rm-Rf
**X2:SMB
**X3:HML
**Y:Ri-Rf
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Ek 12.2: Normal Dagilim Jarque-Bera Test Sonugclari

NORMALLIK (Y, X1, X2, X3 Serileri)

Series: X1
Sample 2007M01 2018012

16 — Observations 120
. — Mean -0.103882
5 ] Median -0.090350 HO: X1 (Rm-Rf) normal dagilmaktadir.
% Maximum - 0.084200 H1: X1 (Rm-Rf) normal dagilmamaktadir.
X1 " ] ] Minimum  -0.450100 Prob:0.000<0.05
Std. Dev. 0.089924 ! !
] Skewness -0.889821 Ho RED
4 Kurtosis 4. 701852
"_FF Jarque-Bera  30.31372
1 !_l T l_! [T ] T _I_I Probability 0.000000
-4 03 02 -1 a0 a
i
Series: X2
Sample 2007001 2018012
16 Observations 120
— — lean -0.081023 .
124 | Median 0. 155500 HO: X2 (SMB)normal dagiimaktadir.
X2* - - Maximum 2 53300 H1: X2 (SMB)normal dagilmamaktadir.
5 Minimum -2 452600 Prob:0,617>0,05
Skewness 0.205138
4 Kurtosis 3.158324
= Jarque-Bers  0.983802
o I . ——t— t | Probability  0.617608
-2 -1 i 1 2

182




Series: X2

12 4 — Sample 200701 2018012
— Cbservations 120
10+ —
- Mean Q.05887T
54 __ __ Medizan 0.055400 HO: X3 (HML) normal dagilmaktadir.
X3* Maximum 1.140000 H1: X3 (HML) normal dagilmamaktadir.

£ - - Minimum  -1.600300 Prob:0,004<0,05

Std. Dev. 047728 Ho RED
4 — Skewness -0.501030

Furtosis 40870682

Jargue-Bers  10.92814

-15 -10 035 aa as 140
16
— Series: Y
14+ Sample 2007M01 2018012
" [ Observations 120
- | [ Mean 0262815 5
| Hu Median 0 445045 HO: X1 (Rm-Rf) normal dagllmaktadlr.
y* L Maxi mum & 6882500 H1: X1 (Rm-Rf) normal dagilmamaktadir.
— — Minimum -7.188220 Prob:0,005<0,05
5 Std. Dev. 2121383 Ho RED
. Skewness -0.475731
Kurtosis 4 098075
|—| |—| |—| Jarque-Bera  10.599623
e o IR L I I Probability 0.008077
-5 -4 -2 i 2z 4 ]
*X1:Rm-Rf
*X2:SMB
*X3:HML
*Y:Ri-Rf
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NORMALLIK (Artiklarin Normalligi)

RESID_1

124

Series; Residusls
Sample 200701 2D16M12
Ob=ervations 120

W=an -2 1718
Medizn S0 ATZEIG
Mazcinium 2. 40ETE4
Miinirnum -1.832T18
Std. Dev. 0.851658
Skewnsss 0.616535
Hurtosis 2522478
Jargue-Bera  T.834845
Probahbility 0.021584

HO: Model artiklari normal
dagilmaktadir.

H1: Model artiklari normal
dagilmamaktadir.

Prob:0,002<0,05
Ho RED

JB =n x

E2 (B-3)

6

24
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Ek 12.3: Coklu Dogrusal Baglant1 Test Sonuclar:
COKLU DOGRUSAL BAGLANTI

VIF = ——
— NX,X5,X3
VariancelnflationFactors
Date: 12/28/18 Time: 17:49
Sample: 2007M01 2016M12
Includedobservations: 120
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.015409 2.427771 NA
X1* 0.808458 2.390658 1.021398
X2* 0.008314 1.031013 1.026135
X3* 0.029403 1.060896 1.046432
*X1:Rm-Rf
*X2:SMB
*X3:HML

Ho:Coklu Dogrusal Baglanti Yoktur.
Hi: Coklu Dogrusal Baglanti Vardir.
VIF <5 Ho KABUL
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Ek 12.4: Korelasyon Analizi Sonuclar:

Korelasyon Tablosu

X1 X2 X3
X1* 1
X2* -0.0370 1
X3* 0.1440 -0.1589 1
*X1:Rm-Rf
*X2:SMB
*X3:HML
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Ek 12.5: Otokorelasyon Testi Sonuclar:

DependentVariable: Y
Method: LeastSquares
Date: 12/28/18 Time: 17:42
Sample: 2007M01 2016M12
Includedobservations: 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.324368 0.124134 18.72463 0.00000
X1* 20.35627 0.899143 22.63964 0.00000
X2* -0.538771 0.091182 -5.908735 0.00000
X3* 0.288868 0.171474 1.684615 0.00948
R-squared 0.835017 Meandependent var 0.262815
Adjusted R-squared 0.830751 S.D. dependent var 2.121363
S.E. of regression 0.872727 Akaikeinfocriterion 2.598377
Sumsquaredresid 88.35170 Schwarzcriterion 2.691294
Loglikelihood -151.9026 Hannan-Quinncriter. 2.636111
F-statistic 195.7015 Durbin-Watson stat 0.814406
Prob(F-statistic) 0.000000
*X1:Rm-Rf
*X2:SMB
*X3:HML
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OTOKORELASYON

Diate: 12/28M18 Time: 18:04
Sample: 2007M01 2016M12
Included observations: 120
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5Stat  Prob
The Durbin-Watson Test: Interpreting the Results
[ — [ — 1 0.565 0565 39245 0.000
[ — [ | 2 0484 0242 68306 0.000
[ — [ | 3 0501 0245 99696 0.000 2 : P
| = @ 4 0474 0141 12810 0000 |  RejectHy: Do not reject RejectHy
N — Ml 5 0440 0084 15278 0.000 positive Inconclusive HozNo evidence Inconclusive negative
[ | 1] 6 0392 0014 17254 0.000 autocorrelation of autocorrelation autocorrelation
[ — It 70400 0071 18323 0.000
N | ' 8 0420 0103 21627 0.000 I | | | | |
N  f 9 0419 0092 23946 0000 ' ' ' ' ' !
[ — (I 10 0391 0.033 25979 0.000 0 d d 2 4-d 4-d 4
[ — I 11 0.392 0.048 28046 0.000 L B % L
gy — a 12 0.383 0.031 30089 0.000 Conditions which Must be Fulfilled for DW to be a Valid Test
[ — I 13 03982 0.052 32192 0.000 {. Constant term in regressior
! ol 14 0351 -0.018 338.93 0.000 e ST N B I O
| :l | ]| -]5 03?0 DUEB 35802 UDDD 2 RCgl‘CSS()l’S ’dI'CI'I()Il-St()ChaSllC
1 3@ [ 16 0249 -0482 26R.7F 0.000 3. No lags of dependent variable
[ | g 17 0235 -0.068 37461 0.000 ‘Introductory Econometrics for Finance” @ Chris Brooks 2013 21
[ | (| 18 0.244 -0.030 38313 0.000
' D g 19 0.160 -0.128 2386.86 0.000 | ¥1 S.D. dependent var 2121363
27 Akaike info criterion 2598377
[ | It 20 0239 0111 39519 0.000 oot CCnE SeABDCt S
' = Wl 21 0.278 0116 40660 0.000 | 0 Schware criterion 2.691294
26 Hannan-Quinn criter. 2636111
- (| 22 0217 -0.041 41361 0.000 15 Durbin-Watsonmstat 0814406
[ | o 23 0235 0037 42194 0000 00 SRR -
= 1A 24 0274 0084 43343 0.000
(] O 25 0151 0176 436.95% 0.000
I ] 26 0171 0017 44153 0.000
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Ek 12.6: Degisen Varyanshlik Analiz Sonugclari
FARKLI VARYANSLILIK (HETEROSCEDASTICITY) X VARSAYIMLAR 5_ ESIT VARYANSLILIK (HOMOSCEDASTICITY)

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.229891 Prob. F(9,110) 0.9895
Obs*R-squared 2.215439 Prob. Chi-Square(9) 0.9876
Scaledexplained SS 1.989962 Prob. Chi-Square(9) 0.9916

0.9876 > 0.05 oldugu icin esit varyans varsayimi gegerlidir. Farkli varyanslilik yoktur .

HO: Sabit varyans varsayimi gecerlidir.
H1: Sabit varyans varsayimi gecerli degildir.
HO: KABUL

189



Ek 13: Fama-French U¢ Faktorlii Tahmin Modeli
EstimationCommand:

LSYX1X2X3 C

EstimationEquation:

Y = C(1)*X1 + C(2)*X2 + C(3)*X3 + C(4)

SubstitutedCoefficients:

Y =2.32436803284+ 20.356270868*X1 - 0.53877058594*X2 + 0.288868163591*X3
X1:Rm-Rf

X2:SMB

X3:HML

Y:Ri-Rf oldugundan;

(Ri-Rf) =2.32436803284+ 20.356270868*(Rm-Rf) - 0.53877058594*(SMB) + 0.288868163591*(HML)
(Ri-Rf)= 2.32436803284+ 20.356270868*(-0,1038) - 0.53877058594*(-0,0614) + 0.288868163591*(-0,0714)
(Ri-Rf)=0,264491439
Ri=0,264491439+0,1132
Ri=0,3777
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