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ONSOZ
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GIRIS

Cesitli varlik fiyatlandirma modellerinin finansal piyasalar {izerindeki
uygulanabilirligi literatiirde 6nemli yer tutmaktadir. Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966) tarafindan gelistirilen Tek Faktorli CAPM modeline gore agiklayici
temel faktor piyasa portfoyiidiir ve hisse senedi getirilerinin piyasa portfoyiiniin
getirilerine gore zamana karsi gostermis oldugu degisiklik hisselerin kovaryansi ile
aciklanmistir. Fakat Fama ve French (1992) tarafindan ortaya koyulan Ug Faktorlii
CAPM modeline gore piyasa portfoyii gibi tek bir agiklayict degisken yoktur; piyasa
degeri ve Defter degeri/Piyasa degeri (DD/PD) orani da hisse senedi getirilerindeki
degiskenligin agiklanmasinda rol oynar. Fama ve French (1992) tarafindan
bahsedilen degiskenlerin beklenen hisse getirileri iizerindeki etkilerine yonelik
yapilan ¢aligmalar sonucunda piyasa degeri ve hisse senedi getirileri arasinda negatif
yonlii bir iligki bulunurken, DD/PD oraninin beklenen hisse senedi getirilerinin

pozitif yonde etkilendigi goriilmiistiir.

Her iki model de literatiirde oldukca genis uygulama alan1 bulmustur. Tek
Faktorlii CAPM olarak adlandirilan model Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin
(1966), Jensen (1968) Fama (1970) ve Long (1972) tarafindan ortaya koyulan
caligmalarla gelismis ve desteklenmistir. Black, Jensen ve Scholes (1972), Blume ve
Friend (1973) ve Fama ve MacBeth (1973) Tek Faktorli CAPM’i test etmis;
Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’nun egimini pozitif ve anlamli bulmuslardir.
Boylelikle modelin piyasalarda uygulanabilir oldugu gorilmistiir. Fakat Tek
Faktorlii Modele uygulanan testler sonucu modelin gelistirilebilecegi diistiniiliip

modele alternatif yeni c¢alismalar ortaya konmustur. Black (1972)’in Sifir Betal



CAPM modeli, Ross (1976)’un Arbitraj Fiyatlama Modelive Breeden (1979)’in
Tiiketim Temelli CAPM modeli bunlardan bazilaridir.

Tek Faktorlii Modele bir diger alternatif olarak Fama ve French (1992,
1996)’in piyasa degeri ve piyasa degeri defter degeri oraninin getiriler lizerindeki
etkisini dlgen galismalar1 bulunmaktadir. Bu ¢alismalar Ug Faktorlii CAPM’in ortaya
cikmasiyla sonuglanmistir. Ug Faktorlii Modelin igerisinde piyasa betasi disinda yer
alan ek risk unsurlar1 SMB ve HML portfoylerinin getirileridir. SMB getirilerine
iligkin olan faktor piyasa degerine iliskin degisimleri yansitirken HML faktorii ise
toplam mali basarisizlik diizeyini gosterir.

Yapilan literatiir ¢alismalar1 sonucunda Ug Faktérlii Modelin piyasalarda
uygulanabilir olduguna dair sonucglar elde edilmistir. Arshanapalli vd. (1998)
tarafindan yapilan analizler Fama ve French’in Ug Faktorlii Modelinin sadece
ABD’deki hisse senedi piyasalarinda degil ayrica uluslararasi 18 farkli piyasada
gecerli oldugunu ortaya koymustur. Bu olguyu destekleyen diger ¢alismalar ise; Patel
(1998), Rouwenhorst (1999), Maroney ve Protopapadakis (2002), Van der Hart,
Slagter ve Van Dijk (2002), Barry, Goldreyer, Lockwood ve Rodriguez (2002) ve

Lam (2002) olarak listelenebilir.

Bu calismanin amaci literatiirde oldukca yaygin olarak uygulama alani bulan
Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966)’in Tek Faktorli CAPM Modeli ile
Fama ve French (1993) tarafindan ortaya konulan Ug¢ Faktdrlii CAPM Modelinin
2009-2011 yillarim1 kapsayan 154 haftalik donem i¢in Tiirk hisse senedi piyasasi

verilerine uygulanabilirliginin analiz edilmesidir.



5 Nisan 2013 tarihi itibariyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Borsa
Istanbul adin1 almis ve IMKB kisaltmas1 BIST olarak degismistir. Calismanin giincel

olabilmesi i¢in bu ¢alismada Borsa Istanbul ad1 ve BIST kisaltmas1 kullanilmustir.

Calisma BIST’i temsil edebilecek dort farkli sektor ¢ergevesinde
yirltilmistir. Bu sektorler Sinai, Holding ve Yatirim, Bankacilik ve Hizmetler
olarak belirlenmistir. Sektorleri temsilen piyasa degerlerine gore agirliklandirilarak
olusturulan portfoylere dahil olan hisselerin hem BIST-100 endeksinde yer almasi
hem de ilgili olan sektore gore XUSIN, XHOLD, XBANK ya da XUHIZ

endekslerinin birinin hesaplanmasinda kullanilmasi sart1 aranmustir.

Calismanin ilk adiminda giinliik kapanis verileri kullanilarak haftalik getiriler
hesaplanmig, Fama ve French (1992) tarafindan 6ngoriilen teknikler araciligiyla
SMB ve HML portfoyleri olusturulmustur. Calismanin ikinci adiminda ise
modellerin Tiirk hisse senedi piyasasi tizerindeki gegerliligi zaman serisi regresyon
analizleri araciligiyla test edilmistir. Zaman serisi regresyon yaklagimiyla model
parametreleri (B, s ve h) tahmin edildikten sonra her bir model ig¢in 154 haftalik getiri
tahminleri yapilmigtir. Daha sonra tahmin edilen getiriler ve gergeklesen getiriler
arasindaki iligki istatistiksel bir yaklagim olan Z-Testi uygulanarak hem Tek Faktorlii
Model i¢in hem de Ug Faktorlii Model icin incelenmistir. Bulunan ampirik sonuglar
literatiirde yer alan calismalarin sonuglariyla karsilastirilmis, genel sonuglara

ulasilmistir.



BIRINCI BOLUM
MODERN PORTFQOY TEORISI, RISK VE GETIRI KONSEPTI

1.1. Risk Kavram

Bir yatirim karar1 verilirken 6ne ¢ikan en temel durum gelecekte
karsilagilacak olaylarin belirsiz olmasidir. Yatirim sonunda yatirimcinin elde etmeyi
bekledigi beklenen getirideki belirsizlige risk veya yatirim riski adi verilir (Amling,
1989: 25). Bir diger deyisle risk gerceklesen getirilerin beklenen getiriden
sapmasidir. Yatirimcilar karar alirken bu sapmayr minimum diizeye indirmek i¢in

stratejiler gelistirirler.

Bir menkul kiymetin direttigi nakit akimlarindaki dalgalanmalara neden
olabilecek etkenler sirket yonetiminin kontroliinde olanlar ve olmayanlar olarak ikiye
ayrilir. Yonetimin kontrolii altinda olmayan ve biitiin sirketleri etkileyen etkenlerin
neden oldugu risk sistematik risk olarak adlandirilir. Sistematik risk makroekonomik
faktorlerden kaynaklanan risktir. Bu risk tiirii tiim ekonomiyi ilgilendirmektedir.
Sistematik risk; piyasa riski, enflasyon riski, faiz orani riski, politik risk ve kur riski

gibi alt kategorilerde incelenmektedir.

Riskin ikinci temel bileseni ise sistematik olmayan, ¢esitlendirilebilir risk
olarak adlandirilmaktadir. Sistematik olmayan risk, sirketin kendisi ile ilgili
etkenlerin neden oldugu risktir. Bu risk tiirli hisse senedine yatirim yapilan firmanin
yapisindan, yoOnetim politikalarindan  ve iginde bulundugu endiistriden
kaynaklanmaktadir. Tiim ekonomiyi ilgilendirmez, sadece yatirim yapilan firmaya
Ozgldiir. Sistematik olmayan risk; yonetim riski, isletme riski, finansman riski ve

likidite riski gibi alt kategorilere ayrilmaktadir.



Bir yatirim aracinin riski sistematik risk ve sistematik olmayan riskin

toplamindan olugmaktadir.

Sistematik risk ¢esitlendirme stratejisiyle ortadan kaldirilamasa da sistematik
olmayan risk portfoydeki hisse sayisi arttirilarak, portfoye getirileri arasindaki

kovaryans diisiik olan hisseler eklenerek yok edilebilir.

Portfoy U
Riski |

Sistematik Olmayan Risk

//v.

»~

Sistematik Risk

.- SC

= —

Portfoydeki Hisse
Sayist

Kaynak: Sayilgan, 2010: 454.

Sekil 1. Cesitlendirme Stratejisiyle Toplam Riskin Azaltilmas:.

1.1.1. Sistematik Risk

Sistematik risk ekonomik, politik ve sosyal ¢evreden kaynaklanan, piyasadaki
tiim varliklar1 etkileyen bir risk ¢esididir. Firma nakit akimlarinin makroekonomik
faktorlere duyarliligi sistematik riskin temel ortaya ¢ikis nedenidir. Buna karsin
piyasadaki her varlik sistematik riskten ayni oranda etkilenmemektedir. Sistematik
risk, varligin ait oldugu firma yoneticilerinin kararlarindan etkilenmez ve

cesitlendirme stratejisiyle yok edilemez.

Sistematik risk yatirim aracinin getirisi ile piyasanin genel getirisi arasindaKki

kovaryansla olgiiliir. Amag¢ varligin getirisinin piyasa getirisine ne kadar hassas



oldugunu analiz etmektir. Bu kovaryans beta katsayis1 olarak ifade edilir (Kurtay,
1992: 41). Bir varligin betasi 1’in iizerinde ise varlik piyasadan daha yiiksek riske
sahiptir. Beta degerinin 1’in altinda durumlarda varlik piyasadan daha disiik risk
tasir. Betanin 1’e esit olmasi ise varligin getirisinin piyasa portfoyii getirisi ile

birlikte hareket ettigi; yani varligin piyasa ile ayni riske sahip oldugu anlamina gelir.

Bu risk bileseninin temel kaynaklari piyasa riski, enflasyon riski, faiz orani

riski, politik risk ve kur riski olarak ifade edilir.

1.1.1.1. Piyasa RiskKi

Piyasa riski genel ekonomik nedenlerden otiirii hisse senedi beklenen
getirilerinin gergeklesen getirilerden az olmasi riskidir (Civan, 2010: 335). Bu risk
tirii hisselerin fiyat hareketleriyle dogrudan ilgilidir. Sirketlerin kazanclarinda
onemli degisikler olmamasina ragmen hisse fiyatlarinda degisimler gozlenebilir. Bu
degisimler ¢ogu kez beklenmeyen savaslar, segimler gibi politik ve ekonomik

belirsizliklerden dolay1 ortaya ¢ikan piyasa riskinden kaynaklanmaktadir.

1.1.1.2. Enflasyon Riski

Enflasyon fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak ve Onemli oranlarda
yiikselmesidir (Sayilgan, 2010: 455). Enflasyon riski fiyat yiikselmeleri sonucu
ortaya cikan satin alma giicli azaliglarina baglidir. Bu risk, yatinmcilarin parayla
ifade edilebilen menkul kiymetlerinin enflasyon nedeniyle satin alma giiciinde

meydana gelen kayip olarak ifade edilir.



1.1.1.3. Faiz Oram Riski
Faiz oranlarmin genel seviyelerindeki degisimlerinden dolayr menkul
kiymetlerin gelecekteki piyasa degerlerinde ve getirilerinde olusan belirsizlik faiz

orani riski olarak adlandirilir (Fischer ve Jordan, 1979: 35).

Piyasada faiz oranlar1 yiikseldikce menkul kiymetlerin fiyat1 diiser. Faiz
oranlarindaki beklenmedik yiikselmeler ne kadar biiyiik olursa, menkul kiymetlerin
fiyatlar1 lizerindeki diisiis etkisi de o kadar fazla olur. Bu durumun tersi de dogrudur.
Faiz oranlarinda gergeklesen beklenmedik diisiisler, menkul kiymet fiyatlarin
arttiracaktir. Dolayisiyla faiz oranindaki degismeler ve menkul kiymet getirileri
arasinda negatif bir iligski oldugu ifade edilebilir. Tim menkul kiymetlerin fiyatlari
faiz oran1 riskinden ayni derecede etkilenmese de etkilenme yonleri tim menkul

kiymetler i¢in aynidir.

1.1.1.4. Politik Risk

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar gibi
beklenmeyen politik olaylardan kaynaklanan risk politik risk olarak adlandirilir
(Cheng, Finnerty ve Wort, 1990: 185). Bu olaylarin her biri menkul kiymetler
tizerinde olumsuz etkilere yol agmaktadir; dolayisiyla s6z konusu risk kaynaginin

dogru yonetilmesi biiylik 6nem tagir.

1.1.1.5. Kur Riski

Doviz riski olarak da adlandirilan kur riski yabanci para ile yapilan
yatirimlarda paranin degerinin diigmesi sonucu ortaya cikar. Doviz kurlarindaki
degisimlerin getiri oranlarinda yol acabilecegi belirsizliklerin toplami olarak ifade

edilmektedir.



1.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk her isletmenin kendi 6zellikleri nedeniyle karsilastigi
bir risk bilesenidir (Tezis, 1987: 12). Sistematik olmayan faktorler genel olarak
menkul kiymetler piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir, makroekonomik

gostergelere dayanmazlar.

Sistematik riskin tamamen yok edilmesi zor bir durumken, sistematik
olmayan riskin ¢esitlendirme stratejisiyle ortadan kaldirilmasi miimkiindiir. Bu risk
bileseninin temel kaynaklari; yonetim riski, igletme riski, finansman riski ve likidite

riski olarak ifade edilmektedir.

1.1.2.1. Yonetim Riski

Yonetim riski isletmenin kotii veya basarisiz yonetilmesi sonucu ortaya
cikacak olan zarar olasihigidir (Sayilgan, 2010: 458). Isletmenin izleyecegi stratejiler,
gelecekte uygulayacagr politikalar; isletmenin basarisini belirler. Basarili yonetilen

isletmelerin hisse senedi fiyatlarinin arttig1 gézlenmektedir.

Yonetim riskini azaltmakta, yonetim kademesinin rolii oldukca fazladir. Bu
baglamda isletmelerin yonetici kadrolarma yetkin ve nitelikli kisilerin seg¢ilmesi

Onemlidir.

1.1.2.2. Isletme Riski
Isletme riski veya is riski; isletmelerin aktiflerinin dagilimma ve is
faaliyetlerine bagli olarak ortaya ¢ikan, yatirnmcilar i¢in énemli bir belirsizliktir

(Fischer ve Jordan, 1979: 96).

Bir firmanin satislar1 ve faaliyet geliri lizerinde negatif etki yaratabilecek tiim

etkenler isletme riski baslig: altinda toplanabilir.



1.1.2.3. Finansman Riski

Finansman riski ya da finansal risk isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi veya iflas etme olasiligidir. Finansal risk isletmelerin yabanci
kaynak kullanimindan kaynaklanir. Firmanin faaliyetlerinin 6z kaynaklar yerine
yabanc1 kaynaklarla finansmaninin saglanmasinin temel sebebi yabanci kaynaklarin
maliyetlerinin daha diisiik olmasidir. Fakat bu durum ayni1 zamanda sirketin finansal

yiikiimliiliiklerini arttiracagindan finansman riskini ortaya ¢ikaracaktir.

Isletmelerin borglarmin artmasi, satislarmin diismesi, hammadde fiyatlarinin

yiikselmesi gibi faktorler de isletmelerin finansal riski tizerinde etkilidir.

1.1.2.4. Likidite Riski
Yatirimei yatirimini nakde ¢evirmek isteyebilir. Bu durumda yatirimi nakde
cevirmenin ne kadar zaman alacagi ve yatirim nakde g¢evrilirken yatirimin degerini

kaybedip kaybetmeyecegi gibi nemli durumlar s6z konusu olur.

Yatirimcinin yatirimini istedigi zaman yatirim degerini kaybetmeden nakde

cevirebilme riski likidite riski olarak adlandirilir.
1.2. Risk Ol¢iimii ve Modern Portfoy Teorisi

1.2.1. Olasihk Kavramm

Bir olayin ortaya ¢ikma sansi, o olayin olasilig1 olarak ifade edilmektedir
(Jones, 1977: 123). Beklenen getirilerin ne kadarinin gerceklesecegini tam olarak
bilmek ¢ok gii¢ olsa da olasilik dagilimlart olusturarak beklenen getirilerin

gerceklesme ihtimallerini hesaplamak miimkiindiir.



Biitiin olaylarin meydana gelme durumlar1 ve olasiliklarinin beraber

gosterilmesine olasilik dagilimi denir.
1.2.2. Bireysel Varhklar i¢cin Kullanilan Kavramlar

1.2.2.1. Beklenen Getiri

Yatirimeilar, yatirimlarinin sonucunda belli bir getiri elde etmek isterler. Bu
getiri faiz geliri, kar pay1 ve sermaye kazanci bigiminde olabilir. Yatirimcilarin temel
amaci risklerini minimize etmek oldugu igin, getirisi ve fiyati istikrarli olan menkul

kiymetlere yatirrm yapmak isteyeceklerdir.

Bir yatirimin beklenen getiri orani, olasi sonuglarinin olasilik dagiliminin orta
degeri olarak tanimlanabilir (Ross vd., 2008: 263). Biitiin olast sonuglar meydana
gelme olasiliklart ile carpilip, bu carpimlardan elde edilen sonuglar toplanarak
agirlikli ortalama elde edilir. Beklenen getiri oran1 bu agirlikli ortalamaya esittir. Bu

durum matematiksel olarak Esitlik (1.1)’de gosterilmistir.
k = P1ky + Pokot ... + Ppky (1.1)
Pi: 1.nci1 sonuca ait olasilik
ki: i.nci getiri sonucu
Nn: olast sonug sayisini gostermektedir.

1.2.2.2. Risk Olgiimii
Beklenen getirilerin gerceklesme riski standart sapma veya varyans
kavramlariyla 6lgiilmektedir (Cheng vd., 1990: 187). Her bir olasi getirinin beklenen

getiriden ne kadar saptiina iliskin Olciiye standart sapma veya varyans adi verilir.
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Bir yatirnmdan beklenen gelecekteki getirilerinin olasilik dagilimi daraldik¢a o
yatirimin riski azalir ve olasilik dagiliminin genisligini 6lgen standart sapma kiictliir.

Bu durum asagidaki sekilde gosterilmistir.

Olasilik

Getiri Oramt

Kaynak: Bodie vd., 2009: 133.

Sekil 2. Olasilik Dagilimi ve Risk Iliskisi.

Olasilik dagilimi1 daraldikca veya dagilimin tepe noktasi yiikseldikce
gerceklesen getiri beklenen getiriye yaklasir. Dolayisiyla bu grafikte daha dar
dagilima ve daha yiiksek tepe noktasina sahip olan yatirim araci daha az risk
tasimaktadir. S6z konusu menkul kiymetin standart sapmasinin digerine kiyasla daha

kiiciik oldugu soylenebilir.

Standart sapmanin karesi olan varyans, risk 6l¢limii i¢in kullanilan bir diger
istatistiktir. Varyansin hesaplanabilmesi ig¢in Oncelikle beklenen getiri orani
hesaplanmalidir. Daha sonra olas1 her sonuctan beklenen getiri orani ¢ikarilarak bir
sapmalar seti elde edilir. Son olarak, bir 6nceki asamada elde edilen her sapmanin
karesi alinir ve bu deger o olaya ait olasilikla carpilir. Bu ¢arpimlarin tamami

toplanir.
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Varyans hesaplamasi matematiksel olarak Esitlik (1.2)’de gosterilmistir.

o’ = Yl(ki-K)*P] (1.2)
Pi: 1.nci sonuca ait olasilik

ki: i.nci getiri sonucu

K: beklenen getiri orani

Risk 6l¢iimiinde 6ne ¢ikan bir diger kavram ise degisim katsayisidir. Bu
katsay1r birim basma diisen riski gosterir. Degisim katsayisinin biiyiik olmasi
beklenen getirinin daha biiyiik bir standart sapmaya sahip oldugu anlamina gelir,
dolayisiyla risk daha fazla olacaktir. Degisim katsayisi Esitlik (1.3)’teki gibi ifade

edilir.
. . 0
Degisim Katsayis1 = % (1.3)

o : varligin standart sapmasi
k: ortalama getiri degeri

1.2.2.3. Kovaryans Kavram
Iki varlik arasindaki risk degerinin hesaplanabilmesi i¢in sadece varyans ve
standart sapma hesaplamalar1 yeterli degildir; iki varligin getirilerinin arasindaki

kovaryans degerinin de hesaplanmasi gerekir.

Bir portfoyde bulunan menkul kiymet getirilerinin birlikte degisimini

saptamak amaciyla hesaplanan kovaryans; portfoydeki farkli hisse senedi
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getirilerindeki sapmalarin ¢arpimlarinin olasilikla ¢arpiminin toplami seklinde ifade

edilir. Kovaryans Esitlik (1.4)’teki gibi hesaplanmaktadir.

o : varligin standart sapmasi

I: korelasyon katsayisi

Hesaplanan kovaryans katsayisinin pozitif olmasi herhangi bir menkul
kiymetin getirisinin, diger menkul kiymet getirisiyle ayni egilimde hareket ettigi
anlamima gelir. Negatif kovaryans ise menkul kiymet getirileri arasinda ters yonli
iliski oldugunu gosterir. Negatif katsay1 ne kadar biiyiikse, ters yonlii iliski de o

kadar giiclii olur.

Kovaryans -1’den kiiciik, 1’den biiyilk veya -1 ile 1 arasinda bir deger

olabilir. Belirli bir deger aralig1 yoktur.

1.2.2.4. Korelasyon Kavrami
Korelasyon iki menkul kiymetin getirilerinin hangi yonde ne ol¢iide
degisecegini gosteren bir katsayidir. Diger bir deyisle korelasyon, menkul kiymet

getirileri arasindaki iliskiyi gosterir (Sariaslan ve Karacabey, 2003: 330).

Kovaryans kavraminin herhangi bir deger araliginda olmamas1 bu degere bir
sinir koyma ihtiyact yaratmistir. Kovaryans degeri, iki hisse senedinin standart
sapmalariin c¢arpimi ile bdliiniirse bu sinir yaratilabilir. Bu islem sonucunda
korelasyon katsayisi elde edilir. Matematiksel olarak korelasyon katsayisi Esitlik

(1.5)’teki gibi hesaplanmaktadr.
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p = COVap /0400 (1.5)
CoVap: a ve b varliklart arasindaki kovaryans
o : varligin standart sapmasi

Korelasyon katsayisi sadece -1 ile +1 arasinda degerler alir. Korelasyon
katsayis1 +1 degerini aldiginda pozitif tam korelasyon durumu olusur; menkul
kiymetlerin getirileri ayn1 yonde ayni derecede hareket eder. Pozitif tam korelasyon

daha ¢ok ayni endiistride yer alan sirketler igin gegerlidir.

Korelasyon katsayisi -1 degerini aldiginda ise negatif tam korelasyon durumu
olusur; menkul kiymetlerin getirileri ters yonde ayni derecede hareket eder. Daha
genis kapsamli olarak bahsedilecek olan ¢esitlendirme stratejisinin temeli aralarinda
negatif tam korelasyon olan hisselerden portfoy olusturarak portfoyiin getirisindeki

dalgalanmalarin azaltilmadir.

Korelasyon katsayisinin 0 oldugu durumlarda menkul kiymetlerin getirileri

arasinda herhangi bir iligki bulunmadig: sdylenebilir.
1.2.3. Portfoyler icin Kullamlan Kavramlar

1.2.3.1. Portfoyiin Beklenen Getiri Orani

Bir portfoyiin beklenen getirisi o portfoyii olusturan hisse senetlerinin
getirilerinin agirlikli ortalamasidir (Bodie vd., 2009: 124). Diger bir deyisle; her
menkul degere yapilan yatirim orani, o menkul degerin getiri oraniyla carpilir ve tiim
bu carpimlar toplanir. N sayidaki varliktan olusan bir portfoyiin beklenen getirisi

matematiksel olarak Esitlik (1.6)’daki gibi ifade edilir.
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E(rp) = X2, wiE(r) (1.6)
E(rp): portfdyiin beklenen getirisi

N: portfoydeki finansal varlik sayisi

Wi: 1 finansal varliginin portfoydeki agirlig

E(rj): 1 finansal varliginin beklenen getirisi

Burada 6nemli olan nokta tim varliklarin portfoy icindeki agirliklarinin

toplaminin 1’°e esit olmasidir.

1.2.3.2. Portfoy Riskinin Ol¢iilmesi
Beklenen portfoy getirisinin gerceklesme riski standart sapma veya varyans
degerleriyle ol¢iiliir. Her bir olas1 getirinin beklenen getiriden ne kadar saptigina

iliskin 6l¢iiye standart sapma veya varyans adi verilir.

Portfoy riski portfoyii olusturan menkul degerlerin standart sapmalarinin
agirlikli ortalamasi olarak hesaplanmaz. N sayidaki varliktan olusan bir portfoyiin

varyansi matematiksel olarak Esitlik (1.7)’deki gibi ifade edilir.
cz(rp) = YN N wiwj o(ri)o(r)) p i | (1.7)
6°(rp) : portfdy getirisinin varyansi
o(r;) : i finansal varliginin getirisinin standart sapmasi

p rirj: 1 ve ] finansal varliklarinin getirileri arasindaki korelasyon
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Dolayisiyla bir portfoyiin riski portféyde yer alan her farkli yatirimin
portfoydeki agirligina, portfoyde yer alan her farkli yatirirmin standart sapmasina ve
portfoyde yer alan farkli yatirimlarin getirileri arasindaki birlikte de§isim orani olan

kovaryans degerine bagldir.

Kural olarak portfoydeki hisse senetlerinin sayisi arttik¢a portfoy riski azalir.
Fakat portfoye yeni hisse senetlerinin eklenmesiyle portfoy riskinin ne olgiide
azalacag1 portfoydeki hisse senetlerinin arasindaki korelasyon derecesine baglhidir.
Korelasyon katsayisi kiiciildiikge portfoy riski azalir. Bu durum cesitlendirme
stratejisi olarak adlandirilir (Markowitz, 1952: 90). Onemli olan dogru gesitlendirme
stratejisini dogru amagclar i¢in uygulamaktir. Cesitlendirme stratejisinin gercek
anlamda basaril1 olabilmesi yatirim yapilan hisse senedinin sayica ¢cokluguyla degil,
yatirnm yapilan hisse senetlerinin getirileri arasindaki kovaryans degerinin diisiik

olmasiyla ilgilidir.

1.2.4. Cesitlendirme Stratejisi

Cesitlendirme stratejisinin temel amaci riskin dengelenmesi ve Sistematik
olmayan riskin yok edilmesidir. 1950’li yillara kadar yaygin olarak kullanilan
Geleneksel Portfoy Yaklagimi’na gore cesitlendirme farkli endiistri kollarina ait
farkli menkul kiymetlerin olusturulan portfoye dahil edilmesidir. Portfoye eklenen

menkul kiymet sayisi arttikca risk de azalmais olur.

Markowitz (1952)’e gore Geleneksel Portfoy Yaklasimi’nda uygulanan bu
strateji basarili bir ¢esitlendirme icin yeterli degildir. Farkli endiistri kollarma ait
farkli menkullerle olusturulan portféylerde risk minimum seviyeye cekilemez. Bu

baglamda 6nemli olan, portféyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
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iliskinin yonii ve derecesidir. Dolayisiyla portfoy olusturulurken menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki kovaryans ve korelasyon degerleri dikkate alinmalidir. Bu durum

Sekil 3’de agiklanmaktadir.

E(rp)

Kaynak: Ross vd., 2008: 292.

Sekil 3. Korelasyon Katsayisinin Portfoy Riski ve Beklenen Getirisiyle Olan iliskisi.

Sekil 3’de goriildiigii tizere portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki korelasyona gére olusan portfoyiin risk seviyesi degismektedir. Iki
menkul kiymetten olusan bir portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri
arasinda tam pozitif korelasyon olan durumlarda portfoy riski iki hisse senedinin tek
tek riskleriyle portfdydeki agirliklarinin carpiminin toplamina esittir. Bu gibi

durumlarda gesitlendirme ile riskin azaltilmasi miimkiin degildir.

Portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasinda tam negatif
korelasyon olan durumlarda risksiz bir portfoy elde etmek mimkiindiir.
Cesitlendirme stratejisiyle sistematik olmayan riskin yok edilmesi bu durumu anlatir.

Sekil 3’de dikkat edilmesi gereken bir diger nokta ise portfoyde yer alan hisse
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senetlerinin  getirileri arasindaki korelasyon katsayis1 diistiikce ulasilabilecek

portfoylerin risk seviyesinin azalmasidir.

1.2.5. Riske Karsi Tutum ve Fayda Analizi

Yatirimceilar yatirnmlarimi planlarken hem risk hem de beklenen getiriyi
hesaplamak durumdadirlar. Markowitz (1952)’in belirttigi gibi hem beklenen getirisi
diger portfoylerin beklenen getirilerine gore yiiksek, hem de standart sapmasi diger
portfoylerin standart sapmalarina gore diisiik olan bir E-V portfoylinii her zaman
olusturabilmek zordur. Maksimum beklenen getiriyi saglayacak portfdy minimum
riske sahip olmak durumunda degildir. Genellikle yatirimcilar varyansi daha yiiksek

portfoyler olustururlarsa daha yiiksek getirilere ulasabilirler.

Risk ve getiri arasinda nasil bir tercih yapilacagi yatirimeilarin profiline gore
degisim gostermektedir (Gonenli, 1994: 239). Her yatinmcinin farkl bir yaklagimi
olabilir. Bu siibjektif yatirim davramislar1 fayda analizi olarak adlandirilir ve bu

baslik altinda incelenir

Yatirnmeilar kisitli kaynaklarini nasil dagitacaklarina karar verebilmek i¢in
yatirim yapmay1 diistindiikleri her bir portfoye fayda degeri atarlar (Bodie vd., 2009:

159).

Istenilen risk-getiri iliskisini saglayan portfoylere daha biiyiik fayda degerleri

atanir. Fayda ve beklenen portfoy getirisi iligkisi Esitlik (1.8)’de agiklanmustir.
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U = E(rp) - 4AG (1.8)
U: Fayda degeri

E(rp) : portfoyiin beklenen getirisi

A : yatinnmcinin riskten kaginma derecesini ifade eden endeks

o : portféyiin varyansi

Yatirimcilarin risk tutumlart riskten kacan yatirimcilar, riske karsi kayitsiz
yatirimcilar ve riski seven yatirimcilar olarak ii¢ kategoride incelenebilir. Riskten
kacan yatirimcilar, risk almay1 sevmezler ve getirileri belli olan yatirimlardan en
risksiz olanin tercih ederler. Riske kars1 kayitsiz yatirimcilar i¢in risk almak onemli
degildir. Getirinin riske paralel olarak artmasi kosuluyla risk almaktan ¢ekinmezler.
Riski seven yatirimcilar ise risk almay1 seven yatirimcilardir. Bu kisiler i¢in yatirim
yapmanin beklenen faydasi yatirim yapmamanin beklenen faydasindan daha
biiyiiktiir. Yatirnmcinin riskten kagmma derecesi arttikga, fayda beklenen getiri

denklemindeki A endeksi sayica yiikselecektir.
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Fayda

Fiske Kars Kayitsiz
Yatimedar
Fiski Seven
Yatinmetlar
Riskten Eacan Yatimcilar
Verimlilik

Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 1993: 82.

Sekil 4. Farkli Risk Tutumuna Sahip Yatirimcilarin Fayda Verimlilik Grafikleri.

Sekil 4’ten goriilebilecegi lizere riskten kacan yatirimceilarin fayda verimlilik
grafigi konkavdir. Verimlilik ve fayda ayni oranda artmaz. Verimliliklerin faydasi
azalarak artar. Risk karsisinda kayitsiz kalan yatirnmcinin fayda verimlilik grafigi
lineerdir. Verimlilikteki bir birim yiikselis, fayda da bir birimlik yiikselise yol
acacaktir. Riski seven yatirimcimnin fayda verimlilik grafigi konvekstir. Verimlilikte

ortaya cikan her artis faydada daha biiyiik artisa sebep olur.

1.2.6. Kayitsizhik Egrileri

Kayitsizlhik  egrileri, yatirnmcilarin  risk  ve beklenen getiri iligkisi
dogrultusunda yatirim yapacaklar1 farkli opsiyonlar1 gosteren teorik bir kavramdir.
(Bodie vd., 2009: 161). Fayda degerlerinin hesaplanmasiyla olusturulur. Ayni
kayitsizlik egrisi iizerinde yer alan tiim portfoy secenekleri yatirnmciya ayni fayda
degerlerini saglar. Dolayisiyla yatirimcilar bir kayitsizlik egrisi iizerinde yer alan tiim

seceneklere esit mesafede dururlar.
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Bu segenekler arasindan yatirim yapilacak optimal portfoye karar vermek
gerekir. Bu noktada optimal portfdy yatirimcilarin kayitsizlik egrisiyle yatirim

opsiyonlarinin yer aldig1 etkin sinirin kesistigi portfoydiir.

Kayitsizlik egrilerinin egimleri yatirimeilarin riske karsi tutumlaria gore
degisir. Bunun sebebi fayda fonksiyonu hesaplamalarinda yer alan ve yatirimcinin
riskten kaginma derecesini ifade eden A endeksinin her yatirimci i¢in degisecek
olmasidir. Yatirinmcinin riskten kagimma derecesi arttikca, fayda beklenen getiri
denklemindeki A endeksi sayica yiikselecektir. Farkli risk tutumlarina sahip

yatirimcilar i¢in kayitsizlik egrileri Sekil 5’deki gibi gosterilebilir;

Beklenen Getiri Beklenen Getiri

Riskten asiri-kacan yatirimei Risk  Riskten orta-diizeyde kacan yaunmct  Risk

Beklenen Getiri

:J/

Riskten dilgiik-diizeyde kacan yatinmc: (riski seven)

Risk

Kaynak: Konuralp, 2001: 254.

Sekil 5. Farkli Risk Tutumlarina Sahip Yatirimcilarin Kayitsizlik Egrileri.
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Yine de tiim yatirimcilarin kayitsizlik egrileri i¢in gegerli olan belirli kurallar
bulunmaktadir. Yiiksek kayitsizlik egrileri biitiin yatirimcilar i¢in daha doyurucudur.
Kayitsizlik egrileri asagidan yukariya dogru bir egilime sahiptir. Riskten kaginma
derecesi arttikga kayitsizlik egrilerinin egimi de artar. Bunun sebebi her ek risk igin
daha yiiksek getiri saglama hedefi ve daha diisiik riske kars1 daha yiiksek fayda orani

elde etme istegidir.

1.2.7. Modern Portfoy Teorisi

Modern Portfoy Teorisi’ne gore portfoy se¢imi iki asamadan olusmaktadir.
Bunlardan ilki menkul degerlerin gelecekteki performanslari hakkinda bilgi
edinmekken; ikinci asama alinan bilgiler 1g18inda portfoyiin olusturulmas siirecidir.
Yatirimcilar gelecekteki getirilerinin iskonto edilmis degerlerini maksimum yapmak
icin ¢aba sarf ederler, fakat gelecek belirsiz oldugu ic¢in tahmin edilen getirilerin
mutlaka bir risk primi icermesi ya da iskonto oraninin risk faktoriine gore

diizenlenmesi gerekmektedir.

Modern Portfoy Teorisi’ne gére menkul kiymetler tek tek incelenmez, bir
portfoy olusturularak bu portfoy iizerinden hareket edilir. Markowitz (1952) yatirim
portfoyii olustururken menkul kiymetlerin getirilerinin birbirlerine gore nasil hareket
ettigini incelemistir. Bu dogrultuda portfoye eklenecek menkul kiymetlerin
getirilerinin diisiik kovaryansa sahip olmalarmin dogru bir ¢esitlendirme stratejisi

olacagini ifade etmistir.
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1.2.7.1. Modern Portfoy Teorisi’nin Varsayimlari

Modern Portfoy Teorisi belirli varsayimlara dayanmaktadir.

e Etkin bir sermaye piyasast vardir; bilgiler dogru ve hizli bigimde
menkul kiymet fiyatlarina yansir.

e Biitlin yatinnmcilar rasyoneldir; ortak amag¢ beklenen faydanin
maksimum seviyede elde edilmesidir. Yatirimcilar  yatirnm
olasiliklarinin beklenen fayda ve olasilik dagilimlarmma gore karar
verirler.

e Yatirimcilarin yatirnmlardan bekledikleri getiri oranlarina gore risk
tahminleri degismektedir.

e Yatirimcilar belli bir risk diizeyi i¢in yiiksek getiriyi saglayan menkul
kiymetlere yatirim yaparlar. Bu baglamda diisiik risk diizeyi yiiksek

risk diizeyine her zaman tercih edilir.

1.2.7.2. Etkin Simir Kavramm

Maksimum beklenen getiriye sahip portfoy her zaman minimum varyans ya
da risk diizeyine sahip olmak durumunda degildir. Ekstra risk almay1 kabul eden
yatirimcilar  bunun karsihiginda fazladan beklenen getiriye sahip olabilirler
(Markowitz, 1952: 80). Bu durumun tam tersi de gegerlidir; varyans diizeyi daha
diisiik bir portfoy olusturup daha az beklenen getiri elde etmek de miimkiindiir.
Farkli bireysel menkul kiymetlere yatirnm yapmak riski azaltirken; beklenen getiriye
etki etmez. Cesitlendirme olarak adlandirilan bu stratejide 6nemli olan diisiik

korelasyona sahip menkul kiymetlerin portfoye dahil edilmesidir.
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Etkin siir kavrami Markowitz’in (1952) E-V ya da Ortalama-Varyans
kuralina dayanir. Bu kurala gore yatirimcilar belirli bir varyans ya da risk diizeyinde
miimkiin olan en yliksek beklenen getiriyi saglayan menkul kiymete yatirim yaparlar.
Benzer bicimde yatirimcilar belirli bir beklenen getiri diizeyinde en diisiik varyans ya
da riske sahip olan yatirimi tercih ederler. Bu durumda bazi portféyler diger
portfoylerden {istiin olacak ve sadece iistiin olan portfoylere yatirnm yapilacaktir.
Yatirimcinin rasyonel oldugu varsayimi altinda, yani E-V kuralimin gecgerli oldugu

durumlarda ulasilabilecek portfoylerin ve etkin sinirin seti Sekil 6’daki gibidir.

Ulagdlabilir EV
kombinasyonlan

=0 FEthinEV
kombinasyonlan

Kaynak: Markowitz, 1952: 82.

Sekil 6. Ulasilabilecek Portfoyler ve Etkin Sinir.

Etkin smir Sekil 6’da kalin cizili olarak gosterilen farkli risk ve getiri
diizeyindeki portfoylerden olusan egridir. Baslangic noktast minimum varyans
portfoyiidiir. Bu egri lizerinde bulunan menkul kiymetlerin kendi aralarindaki
korelasyon katsayis1 +1 ile -1 arasinda degisim gostermektedir. Markowitz (1952)

etkin sinir {izerindeki noktalar1 bilgisayar yardimiyla karesel bir programlama
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teknigiyle hesaplamistir. Burada olusturulan amac¢ fonksiyonu yiiksek getiri ve

minimum varyans getiren portfoyler olugturmaktir.

1.2.7.3. Optimal Portfoyiin Belirlenmesi
Yatirimeilar kendi risk alma isteklerine gore belirlenen kayitsizlik egrilerinin
etkin smira teget oldugu noktadaki portfoyli optimal portfoy olarak degerlendirirler

ve o portfoye yatirim yapmak isterler. Bu durum Sekil 7°de agiklanmustir.

E(rp)

Kaynak: Ross vd., 2008: 294.

Sekil 7. Optimal Portfoyiin Belirlenmesi.

Sekil 7°ye gore IESI etkin sinir olarak ifade edilir. Kayitsizlik egrilerinin
etkin sinira teget oldugu noktadaki O portfoyli optimal portfoydiir, s6z konusu

yatirimel O portfoyline yatirim yapmalidir.

Modern Portfoy Teorisi, Geleneksel Portfoy Teorisi’ne belirli katkilarda
bulunmustur. Bunlardan ilki portfOy riskinin portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
bireysel risklerinden daha diisiik olabileceginin anlasilmasidir. Bu noktada portfoye
dahil edilecek menkul kiymetlerin se¢iminin ¢esitlendirme stratejisine gore yapilmasi

onemlidir. Ayrica rasyonel yatirimcilarin ayni getiriyi saglayan portfoyler arasindan
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daha disiik riskli olami tercih edecekleri ve etkin sinir tizerinde yer almak
isteyecekleri aciklanmistir. Etkin smirda yer alacak portfoylerin matematiksel

teknikler olmadan hesaplanmasinin miimkiin olamayacagi gosterilmistir.
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IKiINCi BOLUM

TEK FAKTORLU CAPM MODELI

Tek Faktorli CAPM Modeli 1950’lerde Markowitz tarafindan ortaya konan
Modern Portfoy Teorisi’nin Tobin (1958), Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin
(1966) tarafindan gelistirilmesiyle ortaya ¢ikan bir denge modelidir. Bu modele gére
yatirimin beklenen getiri orant; risksiz faiz orani, yatirimin sistematik riski ve piyasa

portféyiinden olusan bir fonksiyon seklinde Esitlik (2.1)’deki gibi ifade edilmektedir.
E(rp) = re+ Bp [ E(m) — ] (2.1)
E(rp): portfoyiin beklenen getirisi
rs: risksiz faiz orani
Bp: portfdylin beta degeri
E(rm): piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi

Modelde beklenen getiri oraninin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlerden
biri risksiz faiz oranidir. Risksiz faiz orani, risksiz varligin getiri orani olarak ifade
edilebilir. Risksiz varligin gelecekteki getirilerinin olasilik dagilimi belirsiz degildir.
Dolayisiyla risksiz varligin standart sapma degeri sifirdir. Bu duruma paralel olarak
risksiz varlikla piyasa getirisi arasindaki kovaryans degeri de sifirdir. Bunun anlami
piyasa portfoyiiniin getirileri ve risksiz varhigin getirileri arasinda herhangi bir

iliskinin olmadigidir.

Modelde kullanilan bir diger degisken ise piyasa portfoyiiniin beklenen
getirisidir. Piyasa portfoyii piyasadaki tiim riskli varliklar1 i¢eren bir portfoydiir,

varliklarin getirilerinin korelasyonlarinin hesaplanacag: bir endeks olarak kullanilir.
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Piyasa portfoyii sadece sistematik risk bilesenini tasimaktadir. Tanim olarak biitiin
riskli varliklar1 kapsadigi igin ¢esitlendirme stratejisi sayesinde sistematik olmayan
riskin yok edildigi varsayilir. Piyasa portfoyii sadece hisse senetlerinden olusmaz;
gayrimenkul ve tiirev araglar gibi diger risk tagiyan yatirim araglart da piyasa
portfoyiine dahil edilmistir (Alexander ve Francis, 1986: 109). Bir varligin piyasa
portfoyii icindeki agirligl; o varligin piyasa degerinin tiim riskli varliklarin toplam
piyasa degerine oranlanmasiyla bulunmaktadir (Fama ve French, 2004: 28). Piyasa
portfoyii Markowitz (1952) tarafindan ortaya koyulan E-V Kriterine gore etkin bir
portfoy olup etkin sinir tizerinde yer almaktadir.

MPT bir portfoylin standart sapmasini hesaplamak i¢in, 6nce portfoyde yer
alan her varligin getirisinin standart sapmasinin hesaplanmasi gerektigini ifade eder.
Ikinci asamada ise her varlik ¢ifti arasindaki korelasyon ve her varliga ne kadar
yatirim yapilacaginin hesaplanmasi gerekir. Tek Faktorlii CAPM’de bu siire¢ daha
basit ve uygulanabilir basamaklardan olusmaktadir. Her bir varligin portfdydeki
diger biitlin varliklarla olan korelasyonunu hesaplamak yerine, biitiin varliklarin

olusturulan piyasa portfoyii endeksiyle olan korelasyonu dikkate alinmaktadir.

Modelin varsayimlarina gore biitiin yatirimcilarin homojen beklentileri vardir
ve risksiz faiz oranindan borg alip vermek miimkiindiir. Bu varsayimlar altinda her
yatirnmcinin piyasa portfoyiine yatirim yapmast beklenmektedir. Diger bir deyisle
riskli varliklardan portfoy olusturmak isteyen biitiin yatirimcilar ayni riskli portfoye
sahip olacaklardir. Tek Faktorli CAPM’e gore tiim yatirimcilar sadece piyasa
portfoyii ve risksiz varliktan olusan portfdye yatirim yapmak isteyeceklerdir.
Olusturulacak portfoyiin ne kadarinin piyasa portfoyiine ne kadarinin risksiz varliga

ayrilacagi her yatirimci igin farklilik gdsterecektir. Bu durum iki Yatiim Fonu
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Teorisi olarak adlandirilir (Merton, 1972: 1858). Bu teoriye gore piyasa portfoyii ve
risksiz varlik kombinasyonlarina yatirim yaparak etkin sinir iizerinde yer almak

mimkindiir.

2.1. Tek Faktorlii CAPM Modelinin Varsayimlari

Tek faktorli CAPM belli varsayimlar gercevesinde olusturulmustur. Bu
varsayimlardan bazilari piyasa ile ilgiliyken bazilar1 da yatirimeilarla ilgilidir. Model,
Modern Portfoy Teorisi lizerine kuruldugu i¢in MPT kapsaminda gegerli olan tiim
varsayimlar Tek Faktorlii CAPM igin de gecerlidir. Fakat bu varsayimlarla sinirli
kalinmamustir.

Tobin (1958) Ayrim Teorisi’nde Markowitz (1952) tarafindan olusturulan
modeli temel alarak yatirim karar1 siirecini iki alt kategoriye aywrmustir. Ilk
basamakta optimum risk kombinasyonunu i¢eren varliklarin se¢imi yapilirken; ikinci
basamakta ilkinden tamamen bagimsiz olarak bu olusturulan optimum risk
kombinasyonuna sahip varlik ve risksiz varlik arasinda fonlarin nasil dagitilacagina
karar verilmektedir. Tek Faktorliit CAPM yatirim karart siirecinin bu iki basamaktan
olustugu varsayimi altinda uygulanir. Modelin diger varsayimlar1 asagidaki gibi
listelenebilir;

e Piyasada bir¢cok sayida alict ve satici vardir. Bu alim satim islemlerinin
hicbiri piyasadaki fiyatlar etkileyecek giicte degildir. Tam rekabet kosullari
gecerlidir.

e Biitlin yatirnmcilarin temel hedefi fayda fonksiyonlarii maksimum yapmaktir
(Sharpe, 1964: 429). Biitiin yatirnmcilar riskten kagimirlar. Ayni beklenen
getiriye sahip iki yatirim segenegi varsa Markowitz (1952)’in E-V teorisine

uygun olarak; yatirnmcilar getirisinin varyansi kii¢iik olan yatirim seg¢enegini
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tercih ederler. Dolayisiyla biitiin yatirnmcilar etkin sinir iistiinde yer almak
i¢in caba gostereceklerdir.

Yatinnmcilar getirileri lizerinden vergi 6demezler ve yatirim islemleri
maliyetsizdir; komisyon o6demeleri yoktur. Etkin piyasalarin varligi kabul
edilmistir.

Yatirimcilar rasyoneldir ve karar vermeden once alternatif yatirimlarla ilgili
biitiin bilgilere ulasabilirler. Alternatif yatirimlarla ilgili bilgilerin elde
edilmesi maliyetsizdir. Yatirnmecilar elde ettikleri bilgileri benzer bi¢imde
degerlendirirler, bu durumda beklenen getiri ve varyans kovaryans matrisi
tiim yatirimeilar i¢in aynidir.

Yatirimcilar getirilerin beklenen degeri, standart sapmasit ve korelasyon
yapisi konusunda tek donemlik homojen beklentilere sahiplerdir. Biitiin
yatirimceilar i¢in yatirim donemleri aynidir ve menkul kiymetler ayn1 donem
stiresince elde tutulmaktadir.

Piyasada risksiz menkul kiymetler vardir. Risksiz menkul kiymetler
tizerinden istenildigi kadar bor¢ alma veya verme olanagi bulunmaktadir
(Sharpe, 1964: 433). Biitiin yatinmcilar risksiz faiz oranindan borg
verebilmekte veya alabilmektedirler; bireysel veya kurumsal yatirimet i¢in bu
oran degismemektedir. Bu varsayim Tek Faktorli CAPM’in en temel
varsayimidir.

Yatirimcilar i¢in sinirsiz agiga satis olanagi vardir.

Yatirim yapilacak varliklar sonsuz olarak boéliinebilmektedir; her yatirimei
herhangi bir menkul kiymete istedigi kadar kiiciik miktarda yatirim yaparak

piyasada pozisyon alabilir.
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e Sermaye piyasalari dengededir; biitiin varliklar piyasada icerdikleri riske

uygun olarak fiyatlandirilirlar.
2.2. Tek Faktorli CAPM Modelinde One Cikan Kavramlar

2.2.1. Karakteristik Dogrusu

Sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerinin toplam risk faktorii
icindeki agirliklar1 Karakteristik Dogrusu araciligiyla ifade edilebilir. Karakteristik
Dogrusu, bir varligin ya da portfoyiin getiri orani ile piyasa portfoyiiniin getiri orani
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Dogrusal bir regresyon denkleminden
tiiretilmistir.

Karakteristik Dogrusu’nun egimi beta katsayisinit vermektedir.

E(I’i} ﬁ =

g <1

E (fm)

Kaynak: Ross vd., 2010: 308.

Sekil 8. Karakteristik Dogrusu Beta Katsayilar1 iliskisi.

31



2.2.2. Sermaye Piyasasi Dogrusu Kavramm
Biitiin yatinmcilarin risksiz faiz oranindan bor¢ alip veya borglanip
yatirimlarini etkin sinir iizerinde yer alan piyasa portfoyiine yapacak olmalar1 Sekil

9’da gosterilmektedir.

E(r:)

Borg alma
M

EBorg verme

I'r

Kaynak: Bodie vd., 2009: 328.

Sekil 9. Sermaye Piyasas1 Dogrusu.

Yatinmcr piyasa portfoyiine W kadar yatirnm yaparsa risksiz varliga
yapilacak yatirnm (1-W) kadar olacaktir. Fakat yatirnmecinin risksiz faiz orani
tizerinden borg alabildigi ve bu fonu piyasa portfyline yatiracagi varsayildigindan
piyasa portfoyline yapilacak yatirnm agirhik olarak 1°den biliylik degerler

alabilmektedir.

Risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi gosteren bu dogru Sermaye
Piyasast Dogrusu olarak adlandirilmaktadir. Bu dogru {lizerinde yalnizca etkin
portfoyler yer alir; etkin olmayan portféyler Sermaye Piyasast Dogrusu’nun altinda
kalir. Yatirimcilar risk tutumlarina gore fonlarini risksiz varlik ve piyasa portfoyt
arasinda dagitirlar. Dolayisiyla yatirimin istenilen risk kombinasyonu yatirimcilarin

Sermaye Piyasasi Dogrusu iizerinde hangi noktada yer alacaklarini belirlemektedir
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(Fama ve French, 2004: 28). Riskten kag¢inan bir yatirimci risksiz menkul kiymetler
satin almak isteyecektir. Risksiz getiri oraninda portfoyliniin bir kismi1 borg verilecek,
kalan kismi piyasa portfoyline yatiracaktir. Boyle bir yatirnmci Sermaye Piyasasi
Dogrusu iizerinde piyasa portfoyliniin sol tarafinda yer alir. Bunun anlami
olusturulan portfoyiin piyasa portfoyiine kiyasla daha az risk icermesi ve daha diisiik
beklenen getirisinin olmasidir. Riski seven ve risk almak isteyen bir yatirimci ise
risksiz getiri oranindan borg¢ alacak, tiim birikimini piyasa potfoyiine yatiracaktir.
Boyle bir yatirnmci Sermaye Piyasasi Dogrusu iizerinde piyasa portfOyiiniin sag
tarafinda yer alir. Bunun anlami olusturulan portfdyiin piyasa portfoyline kiyasla

daha fazla risk icermesi ve daha biiyiik beklenen getirisinin olmasidir.

Tobin (1958) Ayrim Teorisi'nde ilk basamakta optimum risk
kombinasyonunu iceren varliklarin se¢imini yaparken; ikinci basamakta ilkinden
tamamen bagimsiz olarak bu olusturulan optimum risk kombinasyonuna sahip varlik
ve risksiz varlik arasinda fonlarin nasil dagitilacagina karar vermistir (Tobin, 1958:
65-86). Yatirimcilarin Sermaye Piyasast Dogrusu iizerinde hangi noktada yer almak

istediklerini belirlemeleri bu kural ¢er¢evesinde gergeklesmektedir.

Sharpe (1964) Tek Faktorliit CAPM’1 ortaya koydugu ¢aligmasinda rasyonel
yatirimetilarin gesitlendirme stratejisine gore yatirim kararlari verdiklerinde Sermaye
Piyasast Dogrusu iizerinde yer alacaklarmi ifade eder. Sharpe (1964) Sermaye
Piyasast Dogrusu’nu olustururken risk bilesenini x ekseninde, beklenen getiri

bilesenini ise y ekseninde gostermistir. Sekil 10°da bu durum goriilebilir.
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Sermaye Pivasasi Dogrsu

o . " Eeldenen Getiri Oram
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Saf Faiz Oramm

Kaynak: Sharpe, 1964: 426.
Sekil 10. Sharpe (1964) Tarafindan Olusturulan Sermaye Piyasast Dogrusu.

Sermaye Piyasasi Dogrusu’nun denklemi Esitlik (2.2)’de goriilmektedir.

E(rm)-rf
om—0

E(ry) =1+ ( ) o (2.2)

E(rp): portfoyiin beklenen getirisi

rs. risksiz faiz orani

E(rm): piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi
om: piyasa portfoyliniin standart sapmasi

op: portfOyiin standart sapmasi

Bu denklem diizenlendiginde Sermaye Piyasast Dogrusu lizerinde yer alan
her etkin portfoyiin getirisinin portfdy riskinin risk primi ile ¢arpiminin risksiz faiz
orani ile toplamina esit oldugu sonucuna ulasilir. Bunun anlami1 Sermaye Piyasasi

Dogrusunun denkleminin diizenlenmis halinin Tek Faktérlii CAPM’de kullanilan
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temel fiyatlandirma esitligini vermesidir. Modelde [E(rm) — rf ] olarak ifade edilen
risk primi riskin piyasa fiyatidir. Yatirnmcinin yatirim riskindeki bir birimlik artig
karsiliginda ne kadar ek getiri istediginin Olciitiidiir. Bu durumun tam tersi de
gecerlidir; yatirim riskindeki bir birimlik azalis karsiliginda ne kadar getiriden
vazgecilecegi de risk primiyle 6l¢iilmektedir. Sermaye Piyasasi Dogrusu’nun egimi

risk primi degerine esittir.

2.2.3. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Sermaye Piyasast Dogrusu’nda risk Olgiitii olarak standart sapma veya
varyans kullanilmaktadir; boylelikle beklenen getiri hesaplamalarinda toplam risk
faktorii hem sistematik, hem de sistematik olmayan risk bilesenlerini i¢ermis olur.
Fakat Tek Faktorlii CAPM’de yatirimcilarin rasyonel olduklari ve Markowitz (1952)
tarafindan ortaya koyulan cesitlendirme stratejisi dogrultusunda tiim sistematik
olmayan risk faktorlerini yok ettikleri varsayilir. Bu durumda portfoyde taginan tek
risk beta katsayisiyla Olgiilen sistematik risk ya da piyasa riskidir (Pilbeam, 1998:
156). Sermaye Piyasas1 Dogrusu’nun bir diger sikintisi ise etkin sinir iizerinde sadece
portfoylerin yer alabilmesi, hicbir bireysel varligin etkin olamayacak olmasidir. Bu
iki durum Sermaye Piyasast Dogrusu’nun Tek Faktorlii CAPM dogrultusunda revize

edilmesi gerektigini gosterir.
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Kaynak: Karacabey ve Gokgoz, 2005: 53.

Sekil 11. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu.

Sekil 11°den de goriilebilecegi gibi, Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu bir
menkul kiymet veya portfdy icin beklenen getiri ile sistematik risk arasindaki
dogrusal iliskiyi agiklar. Bu baglamda Tek Faktorli CAPM yatirimeilarin sadece
yatirimlarinin  sistematik riski kadar o&diillendirilecegini, yani sistematik risk
Olciisiinde fazladan getiri kazanabileceklerini ifade eder. Yatirimcilarin diger risk

bilesenleri i¢in herhangi bir fazladan getiri kazanma ihtimali yoktur.

Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’nun denklemi Esitlik (2.1)’de ifade edilen

temel esitlikle aynidir.

Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’nun iizerinde kalan portfdyler olmasi
gereken fiyattan daha diisiik fiyata sahip portfoylerdir. Bu portféylerin beta
degerlerine gore beklenen getirileri modelin tahmin ettiginden daha fazla
gerceklesmistir. Benzer bigimde Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’nun altinda kalan
portfoyler olmasi gereken fiyattan daha yiliksek fiyata sahip portfoylerdir. Bu
portfoylerin beta degerlerine gore beklenen getirileri modelin tahmin ettiginden daha

diisiik gergeklesmistir. Bu fark alfa degeri olarak ifade edilir (Bodie vd., 2009: 289).
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Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu iizerinde yer almayan menkul kiymetler hatali

fiyatlandirilmistir.

Hisse senetlerinin yanlis fiyatlandirilmasinda bircok etken rol oynamaktadir.
Bu faktorlerden en 6nemlisi yatirimcilarin rasyonel davranmayip yatirim yaparken
analiz yapmamalari; dolayisiyla s6z konusu yanlig fiyatlamanin farkina varilmamasi
ve piyasayl dengeye getirecek alim satim islemlerinin yapilmamasidir. Vergiler ve

islem maliyetleri fiyatlandirma hatalarina yol agan diger faktorlerdir.

2.3. Yapilan Literatiir Calismalari

Literatiirde Treynor’in (1962) Tek Faktorli CAPM’e zemin hazirlamig
calismalar1 mevcuttur. Bu calismalar yaymlanma sansi elde edemedigi i¢in Treynor
genellikle Tek Faktorli CAPM’in kuruculari arasinda anilmaz; Sharpe (1964)
tarafindan yapilmis ¢alismalar Tek Faktorli CAPM modelinin ilk ¢alismalar1 olarak
kabul edilir.

Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966), Jensen (1968) Fama (1970) ve
Long (1972)’un ortaya koydugu modele gore yatirimin beklenen getiri orani; risksiz
faiz orani, yatirimin sistematik riski ve piyasa portfoyiinden olusan bir fonksiyon
seklinde Esitlik (2.1)’deki gibi ifade edilir.

Model oncelikle Douglas (1968) tarafindan test edilmis, bu test sonucunda
sifir betali varligin getirisi risksiz varligin getirisinden yiiksek c¢ikmistir. Lintner
(1969) yaptig1 caligmada yatirnmcilarin homojen olmayan beklentileri nedeniyle
ortaya cikabilecek sonuglart analiz etmistir. Brennan (1970) ise Tek Faktorlii
CAPM’e alternatif olarak Vergi Sonrast CAPM modelini olusturmus, Vvergi
kesintilerin olmadig1 varsayimini elestirmistir. Black, Jensen ve Scholes (1972),

Blume ve Friend (1973) ve Fama ve MacBeth (1973) Tek Faktorlii CAPM’i test
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etmis, Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’nun egimini pozitif ve anlamli bulmuslardir.
Fakat yapilan ¢alismalarda modelin 6ne siirdiigii risksiz faiz orani getirileri ve sifir

betal1 varligin getirilerinin esit oldugu varsayimi dogrulanmamuistir.

Black (1972) Tek Faktorlii CAPM’e alternatif olarak Sifir Betali CAPM
modelini olusturmustur. Mayers (1972) modele insan giicii faktoriinii dahil etmistir.
Merton (1973) ise yatinm kararlarini tek donemle sinirlandirmayan Cok Donemli
CAPM ve Cok Betali CAPM modellerini 6ne stirmiistiir. Long (1974), Biger (1975)
ve Friend, Landskroner ve Losq (1976) modele enflasyon faktoriinii dahil

ederlerken, Solnik (1974) ise d6viz kuru riski faktoriiniin etkisini incelemistir.

Ross (1976) Tek Faktorli CAPM vyerine birden ¢ok faktoriin etkisini
inceleyen Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin kullanilmasini 6nermistir. Roll (1977) ise o
tarithe kadar yapilan Tek Faktorli CAPM’in gecerlilik testlerinin hepsinin hatali
oldugunu; piyasa portfoyiliniin icerigi tam olarak bilinmediginden tahmini veya

gerceklesen verilerle piyasa portfGyiiniin olusturulamayacagini 6ne siirmiistiir.

Breeden (1979) Tek Faktorli CAPM’de piyasa portfoyiintin getirilerindeki
degisimle paralel olarak hesaplanan beta katsayisinin toplam reel tiikketim oranindaki
degisime gore hesaplanmasi gerektigini ifade etmistir ve Tiiketim Temelli CAPM

modelini olusturmustur.

Reinganum (1981) Arbitraj Fiyatlama Modeli’yle Tek Faktorli CAPM’i
faktor analizi yaparak karsilagtirmis, Arbitraj Fiyatlama Modeli uygulandiginda
piyasa beta degeri ve ortalama getiri arasindaki iliskinin kayboldugunu ifade etmistir.
Dolayisiyla bu teste gore Arbitraj Fiyatlama Modeli daha dogru sonuglar

vermektedir. Stambaugh (1982) ise zaman serisi regresyonu araciligiyla Tek Faktorlii
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CAPM’in gecerliligini test etmis, piyasa beta degeri ve ortalama getiri arasindaki
iliskinin modelin agikladig1 kadar gii¢lii olmadigini bulmustur. Benzer bigimde
Lakonishok ve Shapiro (1986)’da zaman serisi regresyonlari kullanmislar, piyasa

beta degeri ve ortalama getiriler arasinda herhangi bir iliski bulamamislardir.

Fama ve French (1992, 1996) tarafindan yapilan piyasa degeri ve piyasa
degeri defter degeri oranmin getiriler {izerindeki etkisini Olgen calismalar
bulunmaktadir. Bu calismalar Ug¢ Faktorli CAPM Modelinin ortaya ¢ikmasiyla
sonuclanmistir. Literatiirlin bu caligmalarla ilgili gelismeleri iiglincli boliimde

acgiklanacaktir.

2.4. Tek Faktorli CAPM Modeline Uygulanan Testler ve Modele
Getirilen Elestiriler

Treynor (1962)’la baslayan siire¢ Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin

(1966)’in ¢aligmalariyla olgunlagmis, tim bu ¢alismalarin ortak sonucu olarak

beklenen getirileri agiklayan tek faktoriin piyasa faktorii oldugu ve varliklarin

beklenen getirilerinin piyasa betalariyla pozitif dogrusal bir iliskiye sahip oldugu

ifade edilmistir. Daha sonra Fama (1970) ve Jensen (1968) ¢alismalariyla bu

bulgular1 desteklemislerdir.

Fakat Tek Faktorlii CAPM’in birgok varsayimi gercek¢i bulunmamistir. Bu
nedenle modelin gegerliligi testlerle desteklenmeye ihtiyag duymaktadir. CAPM’in
temel varsayimlarindan olan risksiz menkul kiymetler iizerinden istenildigi kadar
bor¢ alma veya verme olanagi bulunmaktadir (Sharpe, 1964: 433) ifadesi 6zellikle
elestirilmistir. Genellikle piyasada bor¢ alinan risksiz faiz oraniyla bor¢ verilen

risksiz faiz orani ayni olmamaktadir; bor¢ alinan oran, bor¢ verilen orandan daha
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yiiksektir. Bunun temel sebebi geri 6dememe riski dolayisiyla faiz oranlarina
yansiyan farktir. Bu durum Sermaye Piyasasi Dogrusu iizerinde olusan etkin sinirin

kapsamini degistirmektedir.

Modele yapilan testlerin uygulamalar1 agiklanmadan once yapilan tim
testlerin ortak {i¢ maddenin gegerliliginin arastiritlmast iizerine kuruldugu

anlasilmalidir. Eger piyasa portfoyii etkinse (Fama ve French, 2004: 6);

e Biitiin varliklarin beklenen getirileri varliklarin piyasa betalariyla
dogrusal bir iliskiye sahiptir. Piyasa faktorii hari¢ hi¢bir faktoriin
getirileri agiklayict giicli bulunmamaktadir.

e Risk primi olarak ifade edilen E(rn) — E(rzm) pozitif bir degerdir.
Burada bahsedilen E(r,m) piyasa portfyiiniin getirilerinden bagimsiz
sifir beta katsayili bir varligin beklenen getirisidir. Black (1972)
versiyonu disinda Tek Faktorlii CAPM bu varligin risksiz varlik
oldugunu kabul eder.

o E(rm) = E(ry) esitligi saglanmalidir.

Zaman serisi regresyonu ve yatay kesit regresyon araciligryla bu iti¢ maddenin
gecerliliginin test edilmesi miimkiindiir. Literatiirde Tek Faktorli CAPM’e yapilan
ilk test 1968 yilinda Douglas tarafindan uygulanmigtir. Douglas (1968), Black,
Jensen ve Scholes (1972), Miller ve Scholes (1972), Blume ve Friend (1973), Fama
ve MacBeth (1973) ve Fama ve French (1992) yaptiklari yatay kesit regresyon
testlerinde E(rm) = E(ry) esitligini yakalayamamuiglardir. Sifir betali varligin beklenen
getirisi her zaman igin risksiz varligin beklenen getirisinden daha yiiksek ¢ikmustir.

Bu esitsizlik Blume ve Friend (1970), Black, Jensen, ve Scholes (1972) ve
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Stambaugh (1982) tarafindan uygulanan zaman serisi regresyonlariyla da

dogrulanmistir.

Bir diger varsayim olan beklenen getiriler ve piyasa betalari arasindaki
dogrusal iliskinin varligi Black, Jensen ve Scholes (1972), Fama ve MacBeth (1973),
Gibbons (1982) ve Stambaugh (1982) tarafindan kabul edilmistir. Fakat bu testlerin
sonucunda piyasa betasi ve ortalama getiri arasindaki iliskinin modelde ifade edilen

derecede olmadig1 ortaya ¢ikmuistir.

2.4.1. Black, Jensen ve Scholes (1972) Tarafindan Yapilan Calismalar

Black, Jensen ve Scholes’un g¢alismasinda 1926 — 1965 yillar1 arasinda
NYSE’de islem goren hisse senetleri kullanilmistir. Piyasa portfoyii olarak NYSE
endeksi kabul edilmistir. 1926 — 1965 yillar1 alt kategorilere boliinmiistiir. Ilk
incelenen donem 1926 — 1930 donemidir. Bu zaman dilimi kapsaminda her bir hisse
senedinin ve endeksin aylik getirileri hesaplanmistir. Hesaplanan bu getiriler
kullanilarak her hisse senedinin beta katsayist zaman serisi regresyon modeli
uygulamasiyla bulunmustur; hisse senetleri beta degerlerine gore on farkli portfoye
ayrilmistir. Daha sonra bu olusturulan on portfoyiin her biri i¢in 1931 yilindaki aylik

getiriler hesaplanmistir.

Ayni iglem tekrar 1927 — 1931 donemi i¢in uygulanmistir; bu donem igin beta
degerleri yeniden hesaplanmistir. Yine on adet portfdy olusturulup bu portfoylerin
1932 wyilindaki aylik getirileri hesaplanmistir. Bu sekilde 1965 yilina kadar
gelinmistir. Dolayisiyla her bir portfoy icin 35 yillik siirecte toplam 420 aylik getiri

verisi olusturulmustur.
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Daha sonra biitiin 6rneklem dikkate alinarak her on portféy i¢in ortalama
getiri hesaplanmis, portfoylerin beta degerleri olusturulmustur. Her bir portfoy icin
portféyiin ortalama getirisi ve portfoy beta degeri lizerinde yatay kesit regresyon
uygulanarak Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’na ulasilmaya c¢alisilmistir. ikinci etap
yatay kesit regresyon sonucu elde edilen parametreler CAPM denklemine
yerlestirildiginde elde edilen Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’nun egimini pozitif ve

anlamhidir. Fakat E(r,m) = E(rf) esitligi yakalanamamustir.

2.4.2. Fama ve MacBeth (1973) Tarafindan Yapilan Calismalar

Biitiin varliklarin beklenen getirileri varliklarin piyasa betalariyla dogrusal bir
iliskiye sahiptir ve piyasa faktorii hari¢ higbir faktoriin agiklayict giicii
bulunmamaktadir varsayimini test eden en 6nemli ¢alisma Fama ve MacBeth (1973)
tarafindan yapilan ¢alismadir. Bu calismada Tek Faktorli CAPM modeline piyasa
betalar1 hari¢ farkli degiskenler dahil edilmistir. Bu degiskenlerin zaman serisi
regresyonu sonucunda elde edilecek egimlerinin sifirdan farkli olmamasi
istenmektedir. Fama ve MacBeth (1973) bu ek degiskenlerden birini piyasa betasinin
karesi olarak tanimlamistir; buradaki amag¢ beklenen getiriler ve piyasa betasi

arasindaki iligkinin dogrusal olup olmadiginin test edilmesidir.

Uygulamada 1926 — 1968 doneminde NYSE’de islem goren hisse senetleri
incelenmistir. NYSE endeksi piyasa portfoyii olarak kabul edilmistir. Oncelikle 1926
— 1929 donemi i¢in 48 aylik bir zaman dilimi kapsaminda her bir hisse senedinin ve
endeksin aylik getirileri hesaplanmistir. Hesaplanan bu getiriler kullanilarak her hisse
senedinin beta katsayis1 zaman serisi regresyon modeli uygulamasiyla bulunmustur;
hisse senetleri beta degerlerine gore yirmi portfoye boliinmiistiir. Daha sonra bu

yirmi portfoyiin her biri i¢in 1930 — 1934 yillar1 aras1 aylik getiriler hesaplanmstir.
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Portfoy getirileri ve endeks getirileri lizerinde tekrar bir zaman serisi regresyonu

uygulanarak portfoy beta katsayilarina ulasilmistir.

Ikinci etapta aylik periyotlarda her bir portfdyiin ortalama getirisi ve portfoy
beta degeri lizerinde yatay kesit regresyonlar uygulanarak Menkul Kiymet Piyasa
Dogrusu elde edilmistir. Ayni islem birgok kez farkli zaman dilimleri ig¢in
tekrarlanmistir. Bu ¢alismada Black, Jensen ve Scholes (1972)’dan farkli olan t
zamanindaki beta katsayisi degerlerinin (t+1) zamanindaki beklenen getirilerin

tahmin edilmesinde kullanilmis olmasidir.

Calismada oOne ¢ikan bir diger nokta da olusturulan denkleme piyasa beta
degeri harig iki yeni faktor daha eklenmesidir. Bu yeni eklenen degiskenlerin zaman
serisi regresyonu sonucunda elde edilecek egimlerinin sifirdan farkli olmamasi
istenmektedir. Bu ek degiskenlerden biri piyasa betasinin karesi olarak
tanimlanmistir. Burada amacg piyasa betasi ve beklenen getiri arasindaki iliskinin
dogrusal olup olmadiginin dlgiilmesidir. Diger degisken ise hisse senetlerinin hata
terimlerinin standart sapmalarinin ortalamas: olarak ifade edilmektedir; burada
Ol¢iilmek istenen artik riskin beklenen getiri lizerinde herhangi bir etkisinin olup

olmadigidir. Toplamda test edilen dort alt model bulunmaktadir.

Sonuglar Fama ve MacBeth (1973)’in kullandig1 ek degiskenlerin beklenen
getirityi fazladan aciklama giicliniin olmadigr yoniindedir. Dolayisiyla Menkul
Kiymet Piyasa Dogrusu’nun egiminin pozitif oldugu ve Tek Faktorli CAPM’in
uygulanabilir olduguna karar verilir. Fama ve French (2004) bu noktada dogru

faktorlerin modele dahil edilmedigini savunur.
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Gibbons ve Stambaugh (1982) aymi varsayimi zaman serisi regresyonlari
araciligiyla test etmislerdir, sonuglar Fama ve Macbeth’in (1973) calismasiyla

paraleldir.

2.4.3. Roll (1977)’un Elestirisi

Roll (1977) yaptig1 ¢alismasiyla Tek Faktorlii CAPM’in test edilemeyecegini,
yapilmis olan biitiin testlerin gecersiz oldugunu 6ne slirmiistiir. Roll’a gére modelin
test edilebilecek tek hipotezi piyasa portfoyiiniin Markowitz (1952)’in tanimina gore
ortalama — varyans etkinligidir. Eger piyasa portfoyii E-V etkinligine sahipse Tek
Faktorliit CAPM gegerlidir; eger ortalama — varyans etkinligi saglanamazsa beklenen
getiri ve piyasa betast arasindaki iliski gecerli olmayacaktir. Fakat piyasa
portfoyliniin igerigi tam olarak bilinmediginden; tahmini veya gergeklesen verilerle
piyasa portfoyii olusturulamaz. Dolayisiyla olusturulamayan bir portfyiin

etkinliginin 6l¢iilmesi miimkiin degildir.

Tek Faktorliit CAPM’e uygulanan testlerin ¢ogunda piyasa portfoyii olarak
endeksler kabul edilmektedir, insan sermayesi ve gayrimenkul piyasasi gibi diger
faktorler dikkate alinmamaktadir. Roll (1977)’a gore bu durum bir 6lgme hatasindan
¢ok bir orneklem hatasidir ve bu nedenle gergek beta degerlerinin hesaplanmasi

imkansizdir.

Fama ve French (2004) Roll’un Elestirisi’ne karsi ¢ikmislardir. Bu bakis
acisiyla gercek degiskeni temsil eden bir vekil degiskenin bulundugu biitiin

ekonometrik modellerin test edilemeyecegi one siiriilmiistiir.
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2.4.4. Basu (1977) Tarafindan Yapilan Calismalar
Basu (1977) beklenen getirilerin hesaplanmasinda piyasa faktoriiniin yani sira
fiyat kazang oranmnin agiklayici etkisinin bulunup bulunmadigimi analiz etmek igin

1956 — 1971 doneminde NYSE’de islem goren 753 firma {izerinde ¢aligsmistir.

Benzer fiyat kazang oranina sahip firmalari i¢eren iki yada daha fazla portfoy
olusturulmus, bu portféylerin risk ve getiri oranlar1 karsilastirilmistir. Uygulanan
regresyonlarin sonucunda yliksek fiyat kazang oranina sahip hisselerin gelecekteki
getirileri Tek Faktorlii CAPM tarafindan tahmin edilen degerlerden daha yiiksek
bulunmustur. Benzer bigimde diisiik fiyat kazang oranina sahip hisselerin gelecekteki
getirileri model tarafindan tahmin edilen degerlerden daha diisiiktiir. Bu bulgularin
1s181inda piyasa faktoriiniin beklenen getirileri aciklayan tek faktor olmadigi ifade

edilebilir.

Basu (1977) tarafindan yapilan ¢alismadan sonra beklenen getirilerin
aciklanmasinda diger hangi faktorlerin rol oynayabilecegi lizerine arastirmalar
yapilmus, biiylikliik ve piyasa degeri defter degeri orani gibi bir¢ok oranin etkileri
incelenmistir. Bu ¢alismalar ti¢lincii bolimde analiz edilecek olan Fama ve French
(1993)’in Ug Faktorli CAPM modeline temel olusturduklari igin iigiincii boliimde

aciklanacaklardir.

2.5. Tek Faktorlii CAPM Modelinin Standart Olmayan Durumlari ve
Yapilan Diger Calismalar
Tek Faktorli CAPM c¢ogu kez varsayimlari sebebiyle elestirilmis, bu

varsayimlarin ¢ogunun piyasadaki gergek isleyisten ¢ok uzak oldugu ifade edilmistir.
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Bu elestirilerin ve testlerin sonucunda Tek Faktorli CAPM modeline alternatif

modeller dnerilmistir.

2.5.1. Black (1972)’in Sifir Betali Modeli
Black (1972), Tek Faktorliit CAPM’in en temel varsayimi olan risksiz menkul
kiymetler {izerinden istenildigi kadar bor¢ alma veya verme olanagi bulunmaktadir

ifadesine kars1 ¢ikar, bu varsayimin gegersiz oldugunu kabul eder.

Black (1972)’c¢ gore risksiz varliga gerek duyulmadan da beklenen getiriler
tahmin edilebilir. Piyasada piyasa portfoyiiyle korelasyona sahip olmayan sifir betal
varliklar vardir ve bu varliklar alternatif modelde risksiz varlik yerine
kullanilabilirler. Sifir betal1 varliklardan olusan portfoyilin getirileriyle piyasa

portfoyliniin getirileri arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Modelin temelinde yatan diisiince risksiz varlik ve risksiz varlik tizerinden
bor¢ alma veya verme islemi olmadan biitiin etkin portfoylerin, minimum varyansa
sahip sifir betal1 z portfoyliniin ve piyasa portfoyliiniin ortak bir kombinasyonu olarak
ifade edilebilecegidir. Bu durumda elde edilecek yeni Menkul Kiymet Piyasa

Dogrusu’nun denklemi Esitlik (2.3)’teki gibidir.
E(rp) = E(r2) +Bp[ E(rm) —E(r) ] (2.3)
E(rp): portfoyiin beklenen getirisi
E(r,): sifir betaya sahip portfoyiin beklenen getirisi
Bp: portfoylin beta degeri

E(rm): piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi
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Bu esitlik Black’in Tek Faktorli CAPM’e alternatif olarak gelistirdigi Sifir

Betalt Model’in beklenen getiri hesaplarken kullandig1 denklemdir.

2.5.2. Enflasyon Etkisi

Enflasyona maruz kalan bir piyasada nominal getiri oran1 dnceden bilinse bile
enflasyon degeri kesin olarak bilinemeyeceginden reel getiri hesaplanamaz. Bu
durumda biitlin varliklarin getirileri enflasyon etkisinden arindirilmalidir; elde edilen

reel parametrelerle esas model olusturulmalidir (Levy ve Sarnat, 1978: 470).

Enflasyon biitiin varliklar etkiler; enflasyonun oldugu bir durumda risksiz
varlik ortadan kalkar, en az riskli varlik ve piyasa getirisi arasindaki kovaryans
degeri sifirdan farkli olur. Bu durum Tek Faktorli CAPM’in temel varsayimiyla

ortiismemektedir.

Long (1974), Biger (1975) ve Friend, Landskroner ve Losq (1976) Tek

Faktorli CAPM’i enflasyon etkisini yansitmadigi gerekcesiyle elestirmislerdir.

Alternatif olarak Esitlik (2.4)’te gosterilen model sunulmustur.

E(rp) = Reel r; + enflasyon degeri + B, [ E(rm) — 1] (2.4)

E(rp): portfoylin beklenen getirisi
rs: risksiz faiz orani
Bp: portfdylin beta degeri

E(rm): piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi
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2.5.3. Vergi Kesintileri ve Kar Pay1 Dagitiminin Etkisi

Tek Faktorlii CAPM hesaplanan kazang {izerinden kesilen vergi payini ve
dagitilan kar paylarim1 yok sayar. Fakat piyasalarin isleyisinde bu iki kavram da yer
almaktadir, dolayisiyla vergi ve kar paylarinin modele entegre edilmesi yararh

olacaktir.

Brennan (1970) vergi sonrast CAPM modelini Tek Faktorli CAPM’e
alternatif olarak One siirmiistiir. Bu model de risksiz faiz orani {izerinden sinirsiz
bor¢lanmanin ve bor¢ vermenin miimkiin oldugu varsayimi altinda olusturulmustur.
Bir diger varsayim ise sirketler tarafindan yatirimcilara Odenecek temettii
degerlerinin belirli oldugu ve biitiin yatirnmcilarin bu bilgiye ulasabildigidir. Model

Esitlik (2.5)’de gosterilmektedir.
E(rp) =11 + Bp [ (E(rm) — 11) — 7(8m — I1)] +7(Sp — 1) (2.5)
Om: Piyasa portfOyiiniin temettii orani
0p: Portfoyiin temettii orani
1: Vergi oranini ifade eden vergi faktorii

2.5.4. Merton (1973)’1n Cok Betali CAPM Modeli

Merton (1973) piyasalarda beklenen getiri oranlarini etkileyen onceden
ongoriilmesi miimkiin olmayan bir¢ok belirsizligin oldugunu ve bu belirsizlikleri
temsil eden faktorlerin fiyatlandirilabilecegini 6ne siirmiistiir. Bu faktorler sadece
menkul kiymetlerin gelecekteki degerleriyle ilgili degil, ayn1 zamanda gelecekteki
ticretler, tiiketim mali fiyatlari, enflasyon oranlar1 ve yatirim imkanlari gibi bir ¢ok

konu i¢in de gecerlidir.
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Ayrica Merton (1973) Tek Faktorlii CAPM’in varsayimlarindan biri olan
yatirim kararlarinin tek donemli oldugu varsayimi gergekgi bulmamus, yatirimceilarin
ellerinde bulundurduklar1 portféylerini her zaman giincelleyebileceklerine dikkat
cekmistir. Bu baglamda, yatirimcilarin beklenen getiri diizeyleri piyasa portfoytliniin

yani sira gelecekte yasanabilecek olasi gelismelerin de bir fonksiyonu olmaktadir.

Rasyonel yatirimcilarin séz konusu belirsizliklerin her biri i¢in risk primi
talep edecegi disiiniiliirse; bu faktorlerin modele entegre edilmesi gerekir.
Dolayisiyla her bir faktore olan duyarliligin Olgiildiigi beta degerleri modele
eklenecektir. Merton (1973) hangi faktorlerin modele eklenmesiyle menkul
kiymetlerin beklenen getirilerinin agiklanma giiciiniin artacagi hakkinda kesin bir

yargilya varmamistir.

2.5.5. Breeden (1979)’1n Tiiketim Temelli CAPM Modeli

Breeden (1979) Tek Faktorli CAPM modelinde piyasa portfoyliniin
getirilerindeki degisimle paralel olarak hesaplanan beta katsayisinin toplam reel
tilketim oranindaki degisime gore hesaplanmasi gerektigini ifade etmistir. Model
Merton (1973)’1n kullandig1 yatirnm kararinin tek bir donemlik olmadigi, yatirimin
devam eden bir siire¢ oldugu varsayimiyla hareket eder. Modelde Cok Betali
CAPM’de hangi faktorlerin modele dahil edilmesiyle menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin daha iyi acgiklanabilecegi hakkinda kesin bir karar verilmemesi
elestirilmis, bu yaklagimin fonksiyonel olmadig: iizerinde durulmustur. Cok Betali
modelde ele alinacak her faktoriin beta degerlerinin tek bir beta degeri kapsaminda
ifade edilebilecegi; bu tek beta degerinin de sadece toplam tiiketimdeki degisimle

hesaplanabilecegi one siiriilmiistiir.
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Tiiketim Temelli CAPM modelinin denklemi Esitlik (2.6)’da ifade edilmistir.

E(rp) = re+ vpBp (2.6)

E(rp): portfoyiin beklenen getirisi
rs: risksiz faiz orani
Bp: portfdylin beta degeri

Yp: tiiketim riskinin pazar fiyati.

Modeli Black (1972)’in Sifir Betali Modeliyle birlestirmek miimkiindiir;
risksiz varhigin getirisi yerine sifir betali varligin getirisi modele dahil edilebilir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta ise sifir betali varligin taniminin degisecek
olmasidir. Black (1972) sifir betal1 varlig1 getirileri piyasa portfOyiiniin getirileriyle
iligkisi olmayan varlik olarak tanimlasa da Breeden (1979) sifir betali varligi

getirileri toplam tiiketimdeki degisimle iliskisi olmayan varlik olarak tanimlar.

Tiiketim Temelli CAPM’in oOl¢iilmesinde ¢ogu kez diger modellere gore
sitkinti yasanmaktadir; beklenen getirilerin biliylime oranmin toplam tiikketim
cinsinden ifade edilmesi zordur. Genellikle toplam tiiketim miktar1 verilerinden ¢ok

toplam harcama verilerine ulagilabilmektedir (Elton ve Gruber,1995: 358).

2.5.6. Ross (1976)’un Arbitraj Fiyatlama Modeli

Ross (1976) Tek Faktorli CAPM’e alternatif olarak olusturdugu Arbitraj
Fiyatlama Modeli’nde beklenen getirilerin agiklamasinin piyasa portfoyiiyle ilgili
olmak durumunda olmadigini; beklenen getirilerin piyasadaki diger tim risk
unsurlarinin bir fonksiyonu gibi ifade edilebilecegini 6ne siirmiistiir. Modelin Tek

Faktorli CAPM’den ayrilan en 6nemli iki noktast modelin sadece denge durumunda
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degil piyasa dengede degilken dahi gegerli olmas1 ve bir piyasa portfoyiine ihtiyag

duyulmamasidir.

Modele gore piyasada arbitraj firsati yoktur. Arbitraj; bir doviz, menkul
deger, mal veya iretim faktorii gibi ekonomik wvarliklarin ayni andaki fiyat
farkliliklarindan yararlanmak iizere es anli olarak alinip satilmasi islemleridir
(Seyidoglu, 1994: 63). Arbitraj islemi sonucunda yatirnmcilar risksiz kar
saglarlarken; ayni risk diizeyinde farkli getirilere sahip menkul kiymetler de
dengelenir. Yatirnmcilar arbitraj firsati ortadan kalkana kadar, ayni risk seviyesine
sahip farkli beklenen getirili portfoylerden diisik beklenen getiriye sahip olanlar
satarlar, yiiksek beklenen getiriye sahip olanlar1 satin alirlar. Bu islem sonucunda
yiikksek beklenen getirili portféylere olan talep arzdan biiyiikk olacagi igin fiyat
yiikselecek, beklenen getiri diisecektir. Benzer bigimde diisiik beklenen getiriye sahip
portfoylere olan arz talepten biiyiik olacag: i¢in fiyat diisecek ve beklenen getiri

yiikselecektir. Bu beklenen getiriler ayn1 risk seviyesi i¢in ayni diizeye ulasacaktir.

Ross (1976)’un Arbitraj Fiyatlama Modeli yukarida ifade edilen 6zelligi ile

Tek Fiyat Yasasi’na dayanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 538).

Modelin denklemi Esitlik (2.7)’de ifade edilmistir.

E(ri) =11 + bj1RP1 + bisRP5 +...+binRP, (2.7)

E(ri): portfoyiin beklenen getirisi
rs: risksiz faiz orani

bin: n. faktor i¢in beta degeri

RPy: n. faktoriin risk primi
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Tek Faktorli CAPM’de sistematik risk Olgiitii olarak sadece piyasa
portfoyiiniin beta degeri dikkate alinirken Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde diger
gegcerli tiim faktorlerin beta degerleri de modele dahil edilmistir. Fakat Ross (1976)
hangi faktorlerin modele eklenmesiyle beklenen getirilerin agiklanma giicliniin

artacagl hakkinda kesin bir yargiya varmamustir.

2.6. Tiirkiye’de Yapilan Baz1 Uygulamalar

Albayrak (1988)’in c¢alismasinda, 1980-1987 doéneminde iki regresyon
esitligi kullanilarak Tek Faktorli CAPM’in 44 ortakligin hisse senetleri lizerinde
uygulanabilirligi analiz edilmistir. Calismada Fama ve MacBeth (1973)’in portfoy
olusturma modeli kullanilmistir. Uygulama sonucunda modelin sabitinin risksiz faiz
oranina esit olmadig1 ve modelin egiminin risk primine esit olmadig1 gerekceleriyle
Tek Faktorlit CAPM’in uygulanabilir olmadigi bulunmustur.

Unvan (1988)’in ¢alismasinda, 1978-1986 doneminde Tek Faktorlii
CAPM’in 31 ortakligin hisse senetleri iizerindeki gegerliligi analiz edilmistir.
Analizlerde zaman serisi regresyonu ve vyatay Kkesit regresyon yontemleri
kullanilmistir. Calismalarin sonucunda beta ve beklenen getiriler arasinda pozitif bir
iliski bulunsa da hesaplanan risk primleri ger¢ek degerlerden olduk¢a sapma
gostermistir. Bu durumda Tek Faktorli CAPM’in uygulanabilir olmadigl sonucuna
varilmistir.

Kurtay (1992)’in c¢alismasinda, 1987-1991 doneminde Tek Faktorlii
CAPM’in 44 ortakligin hisse senetleri iizerindeki uygulanabilirligi analiz edilmistir.
En kiigiik kareler yontemi kullanilarak dncelikle her bir hisse senedi i¢in zaman Serisi

regresyonu uygulanmistir, daha sonra yatay kesit regresyon uygulamasi yapilmaistir.
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Calismanin sonunda elde edilen degerlerle ger¢eklesen degerler ortiismedigi igcin Tek
Faktorlii CAPM’in uygulanabilir olmadig1 sonucuna varilmistir.

Akdeniz, Salih ve Aydogan (2000)’1n ¢alismasinda, 1992—-1998 doneminde
Tek Faktorliic CAPM’in BIST Ulusal 100 Endeksi tizerindeki gegerliligi Fama ve
French (1992)’in kullandig1 model araciligiyla test edilmistir. Calismanin sonucunda
piyasa degeri defter degeri ve firma blyiikligii faktorlerinin beklenen getirileri
acikladig1, piyasa beta degerinin higbir aciklayici giicii olmadigr bulunmustur.
Dolayistyla Tek Faktorli CAPM’in BIST Ulusal 100 Endeksi {izerinde gegerli
olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Tanik (2006)’1n ¢alismasinda, 1996-2005 doneminde Tek Faktorlii CAPM’in
BIST Ulusal 100 Endeksi tizerindeki uygulanabilirligi basit regresyon yontemiyle
incelenmistir; ortalama yillik getiri ve beta katsayisi arasindaki iliski analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda modelin belirtilen dénem i¢in uygulanabilir oldugu
bulunmustur.

Temizkaya (2006)’nin c¢alismasinda, 1995-2004 doneminde Tek Faktorlii
CAPM’in rastgele segilen 33 hisse senedi araciligiyla BIST tizerindeki gegerliligi test
edilmistir. Analizde iki etapli regresyon modeli kullanilmistir. Calismanin sonucunda
Tek Faktorlit CAPM’in BIST {izerinde gegerli olmadig: yargisina varilmistir.

Giirsoy ve Rejepova (2007)’nin ¢alismasinda, 1995-2004 doneminde Tek
Faktorli CAPM’in BIST Ulusal 100 Endeksi’nde gegerli olup olmadigi Fama ve
MacBeth (1973)’in ve Pettengill, Sundaram ve Mathur (1995)’un modelleri
araciligiyla test edilmistir. On tanesi hisse senetlerinden olmak {izere yirmi portfoy
olusturulmus ve haftalik risk primleri ve beta degerleri arasindaki iliski incelenmistir.

Piyasa portfoyii olarak BIST Ulusal 100 Endeksi baz alinmistir. Calismanin sonunda
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Fama ve MacBeth (1973) modeli uygulandiginda beta katsayilar1 ve risk primleri
arasinda anlamli bir iliski bulunmamustir; fakat Pettengill, Sundaram ve Mathur
(1995) tarafindan gelistirilen model uygulandiginda giiglii beta—risk primi iliskilerine
rastlanmustir.

Bozkurt (2008)’un ¢alismasinda, 2002-2007 doneminde Tek Faktorli
CAPM’in BIST Ulusal 100 Endeksi’nde gecerliligi tek bagimsiz degiskenli
regresyon analizi ve panel veri analiziyle test edilmistir. Calismanin sonucunda
piyasa betasi ve getiriler arasinda pozitif bir iliski bulunamamistir; Tek Faktorlii
CAPM’in BIST Ulusal 100 Endeksi iizerinde gegerli olmadigi bulunmustur.

Korkmaz, Yildiz ve Gokbulut (2010)’un ¢alismasinda, 1993-2007 déneminde
Tek Faktorli CAPM’in BIST Ulusal 100 Endeksi iizerinde uygulanabilirligi panel
veri analizi yontemi ile test edilmistir. 100 endekste yer alan ve siireklilik gosteren
sirketlerin hisse senetleri temel alinmistir. Calismanin sonucunda Tek Faktorli
CAPM’in BIST Ulusal 100 Endeksi’nde ilgili donemde gegerli oldugu ve panel
regresyonun piyasa risk priminin hesaplanmasinda alternatif bir yaklasim olabilecegi
bulunmustur.

Yukaridaki calismalar incelendiginde Tek Faktorli CAPM’in beklenen
getirilerin hesaplanmasinda diger c¢ok faktorli modellere kiyasla ¢ogunlukla
uygulanabilir olmadig1 sonucu ortaya c¢ikar; alternatif modeller ¢ogu zaman daha

basarili bulunmustur.

54



UCUNCU BOLUM

UC FAKTORLU CAPM MODELI

Tek Faktorlii CAPM Modeli piyasa portfoyiiniin Markowitz (1952)’e gore
ortalama — varyans etkinligine sahip oldugu temel varsayimiyla kurulmustur. Bunun
anlami1 beklenen getiriler ve piyasa betalar1 arasinda pozitif lineer bir iliski oldugu ve
piyasa betalarinin beklenen getirileri agiklamakta yeterli oldugudur. Fakat bu ifadeye
aykir1 diisen durumlar bulunmaktadir. Bu noktada alternatif bir model olarak ortaya
¢ikan Ug Faktorlii CAPM Modeli Banz (1981)°m firma biiyiikliigii ve beklenen getiri
arasindaki iligkiyi inceledigi, Stattman (1980)’1n defter degeri/piyasa degeri oraninin

etkisini analiz ettigi ¢aligmalardan dogmustur.

Fama ve French (1993) tarafindan olusturulan U¢ Faktorli CAPM Modeli,
piyasa faktoriiniin beklenen getirileri agiklamakta yetersiz kaldigini; diger 6nemli
aciklayict faktorlerin firma biyiikligli ve defter degeri/piyasa degeri orant oldugu

One strer.
Modelin temel deklemi Esitlik (3.1)’de gosterilmektedir.
E[ri] = re+ Bim [ E[rm] — r¢] + Bis E[TSMB] + Bin E[HML] (3.1)

E[ri]: portfoyiin beklenen getirisi

rs. risksiz faiz orani

E[rm]: piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi

SMB: kiiciik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki

fark
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HML.: yiiksek ve diisiik DD/PD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki

fark

Bim: portfoyiin getirilerinin piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarlilig

Bis: portfoyiin getirilerinin SMB getirilerine kars1 duyarliligt

Bin: portfoyiin getirilerinin HML getirilerine kars1 duyarlilig

Modelde beklenen getiri oraninin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlerden
biri piyasa degeridir. Firma biyiikligii piyasa degeriyle oOl¢iilmektedir. Piyasa
degerinin hesaplanabilmesi i¢in toplam hisse sayisiyla bu hisselerin fiyatinin

carpilmasi gerekir (Fama ve French, 1993: 3).

Banz (1981) g¢alismasinda 1936 — 1975 doneminde NYSE’de yer alan
hisselerin getirileri ve piyasa degerleri arasindaki iligkiyi incelemis, kiiglik firmalara
ait hisse senetlerinin biiyiik firmalara kiyasla daha biiylik getirilere sahip oldugu
bulmustur. Bu durum kii¢iik firma primi olarak adlandirilmistir. Kiigtik firma primi
olgusunun varligin1 destekler nitelikte olan diger ¢alismalar ise; Basu (1983), Keim
(1983), Chan, Chen ve Hsieh (1985) ve Huberman ve Kandel (1987) olarak ifade
edilebilir. Fama ve French (1992, 1993, 1996) firma biiyiikliigliniin yatirimcinin karsi
karsiya bulundugu tehlikenin temsili bir degiskeni oldugunu ve beklenen getirilerle

negatif yonli bir iligskiye sahip oldugunu agiklar.

Kiiciik firma priminin varliinin test edilebilmesi icin SMB portfdyiiniin
olusturulmasi gerekir. SMB portfoyiiniin agilimi “Small Minus Big” olup; kii¢iik
piyasa degerine sahip firmalarin getirilerinden biiyiik piyasa degerine sahip

firmalarin getirilerinin ¢ikartilmasiyla olusturulmaktadir (Gokgoz, 2008: 53). Kiigiik
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piyasa degerine sahip firmalarin daha biiyiik getirilere sahip oldugu diisiiniiliirse,
negatif getiriler elde edilmemesi i¢in kiigiik firmalardan biiyiik firmalar ¢ikartilarak
portfoy olusturulmustur. Hangi firmalarin piyasa degerlerinin biiyiikk hangilerinin
kiiglik olduguna kullanilacak endeksin medyan degerine gore karar verilmektedir. Bu
degerin iistiinde piyasa degerine sahip olan sirketlerin hisse senetleri “big” yani
biiyiik; bu degerin altinda piyasa degerine sahip olan sirketlerin hisse senetleri ise

“small” yani kii¢iik olarak adlandirilir.

Ug Faktorli CAPM modelinde beklenen getiri oranimmin hesaplanmasinda
kullanilan degiskenlerden bir digeri ise DD/PD oranidir. Daha yiiksek DD/PD
oranina sahip hisseler deger hisseleri olarak adlandirilirken, daha diisiik orana sahip
hisseler biiylime hisseleri olarak adlandirilir. Stattman (1980), Rosenberg, Reid ve
Lanstein (1985) ve Fama ve French (1992) calismalarinda ABD piyasalarinda
ortalama getirinin DD/PD oraniyla pozitif yonli iligkisi oldugu sonucuna

ulagmislardir. Bu durum deger primi olarak adlandirilir.

Fama ve French (1998) 1975 — 1995 dénemi igin incelenen 13 gelismis tilke
borsasindan 12 tanesinde, deger hisse senetlerinden olusan portféylerin biiyiime hisse
senetlerinden olusan portfoylere kiyasla ortalama yillik %7,68 oraninda daha fazla
getiri sagladigin1 bulmustur. Bu olguyu destekler diger ¢alismalar ise; Chan, Hamao
ve Lakonishok (1991), Arshanapalli, Coggin ve Doukas (1998), Patel (1998),
Rouwenhorst (1999), Van der Hart, Slagter ve Van Dijk (2002), Barry, Goldreyer,

Lockwood ve Rodriguez (2002) ve Lam (2002) olarak listelenebilir.

Fama ve French’in (1992, 1993, 1996) c¢alismalarinda DD/PD orani

tarafindan kapsanan riskin Chan ve Chen (1991)’in ifade ettigi “relative distress”
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faktorii olabilecegi One siiriilmiistiir. Bunun anlami DD/PD oraninin yatirimcinin
kars1 karsiya bulundugu tehlikenin temsili bir degiskeni oldugudur. Chan ve Chen
(1991)’e gore sirketlerin kazang beklentileri getirilerindeki risk faktorleriyle
iliskilidir. Diisiik kazang saglama ihtimali olacag: diisiiniilen sirketler; diisiik hisse
fiyatlar1 ve yiiksek DD/PD oranina sahip olacaklardir. Benzer bicimde yliksek kazang
saglayacag diisiinlilen sirketler ise yiiksek hisse fiyatlar1 ve diisiik DD/PD oranina

sahiptir.

Deger priminin varhiginin test edilebilmesi i¢in HML portfoyiiniin
olusturulmasi gerekir. HML portfoyiiniin a¢ilimi “High Minus Low” olup yiiksek
DD/PD oranina sahip firmalarin getirilerinden diisiik DD/PD oranina sahip firmalarin
getirilerinin ¢ikartilmasiyla olusturulmaktadir (Gokgoz, 2008: 45). Yiiksek DD/PD
oranina sahip firmalarin daha biiyiikk getirilere sahip oldugu diisiiniiliirse, negatif
getiriler elde edilmemesi i¢in yiikksek orana sahip firmalardan diisiik orana sahip

firmalar ¢ikartilarak portfdy olusturulmustur.

Fama ve French (1993) tarafindan yapilan ¢alismalara gore hisse senetlerinin
DD/PD oranlarina gore yliksek veya diisiik olarak kategorilere ayrilabilmeleri igin
oncelikle ¢aligilan endeksin DD/PD oranina gore ii¢ parcaya boliinmesi gerekir.
%30’luk kismi1 olusturan en diislik orana sahip hisseler “low” ya da diisiik hisseler
olarak adlandirilirken; diger %30’luk kismi olusturan en yiiksek orana sahip hisseler
“high” ya da yiiksek hisseler olarak adlandirilir. Ortada kalan %40’lik kesim ise

“medium” orta kategorisine girer.
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3.1. Yapilan Literatiir Calismalari

Fama ve French (1993) tarafindan ortaya koyulan Ug Faktorlii CAPM Modeli
Banz (1981)’in firma biiyiikliigii ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi inceledigi,
Stattman (1980)’in defter degeri/piyasa degeri oranmnin etkisini analiz ettigi
caligmalardan dogmustur. Model, piyasa faktoriiniin beklenen getirileri agiklamakta
yetersiz kaldigini, diger 6nemli acgiklayic1 faktorlerin firma biiyiikligi ve defter

degeri/piyasa degeri orani oldugu one stirer.

Ball (1978) ve Basu (1983) fiyat/kazang oraninin getiriler tizerindeki etkisini
incelemis, bu iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varlig1 saptanmistir.
Ball (1978)’a gore fiyat/kazang orani beklenen getiriler i¢in s6z konusu olan adi
konulmamis tiim risk faktorlerini igeren bir temsilcidir. Jaffe, Keim ve Westerfield
(1989) de F/K oranini incelemisler fakat F/K oranina gore olusturulan portfoylerin
getirilerinin  6nceki ¢alismalardan farkli olarak U seklinde oldugunu One
stirmislerdir. Keim (1983) ise temettii oranmin getiriler tzerindeki etkisini
arastirmig, temettii oranina gore olusturulan portfoylerin getirilerinin U seklinde
oldugunu 6ne siirmiistiir. Fakat U¢ Faktorlii CAPM, bu faktorleri tek tek incelemez.
Fama ve French (1992) tarafindan yapilan c¢alismada, F/K ve temettii orani
faktorlerinin etkilerinin DD/PD orani tarafindan kapsandigi bulunmustur. Stattman
(1980), Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) ve Fama ve French (1992)
calismalarinda ABD piyasalarinda ortalama getirinin DD/PD oraniyla pozitif yonli

iligkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Banz (1981), Basu (1983), Keim (1983), Chan, Chen ve Hsieh (1985),
Huberman ve Kandel (1987) ve Bhandari (1988) ise firma biiyiikliigii faktoriiniin

getiriler {izerindeki etkisini incelemislerdir. Fama ve French (1992, 1993, 1996) bu
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caligmalarla paralel olarak, firma biiyiikliigiiniin yatirnmcinin kars1 karsiya bulundugu
tehlikenin temsili bir degiskeni oldugunu ve beklenen getirilerle negatif yonli bir

iliskiye sahip oldugunu ag¢iklamistir.

Ug Faktorli CAPM’in gecerliligi uygulamalar araciligiyla test edilmistir.
Reinganum (1990) NYSE hisselerinin ortalama getirilerinin NASDAQ hisselerinden
biiyiik oldugunu bulmus; bu durumu NYSE hisselerinin daha biiyiik HML beta
katsayilarina sahip olmalarma baglamistir. Chan, Hamao ve Lakonishok (1991)
Japon piyasasinda modelin gecerliligini analiz etmis; ortalama getirilerin DD/PD
orantyla pozitif yonlii iligkisi oldugu bulunmustur. Chui ve Wei (1998) Hong Kong,
Kore ve Malezya piyasalarinda Ug Faktorlii CAPM’in gegerli oldugu sonucuna
ulasmistir. Benzer bir calisma Ingiltere piyasasi icin Guidi ve Davies (2000);
Hindistan piyasasi i¢in Connor ve Sehgal (2001), Tayland piyasasi i¢in Homsud,
Wasunsakul, Phuangnark ve Joongpong (2009), Dogu Avrupa iilkeleri i¢in Borys ve
Zemcik (2009), Endonezya piyasasi i¢in Ferdian, Omar ve Dewi (2011) tarafindan
yapilmis, benzer sonuclar elde edilmistir. Fakat modele getirilen elestiriler de
bulunmaktadir. Black (1993), Lo ve MacKinley’in (1990) ¢alismasinda ifade edildigi
gibi SMB ve HML portfoylerinin kiiclik firma primi ve deger primi 6zelliklerinin

sadece caligilan donemdeki drneklem {izerinde gegerli oldugu goriisiinii savunmustur.

Modele getirilen bir diger elestiri ise modelin momentum faktorii
icermemesinden kaynaklanir. Jegadeesh ve Titman (1993) kisa vadede hisselerin
getirilerini incelemis ve hisseleri kaybedenler, kazananlar olarak iki gruba ayirmistir.
Analizlerin sonucunda kaybeden hisselerden olusturulan portfoylerin gelecekte de
diisiik getiriler sagladigi bulunmustur. Bu durumun tersi de gecerlidir; kazanan

hisselerden olusturulan portfoyler gelecekte yliksek getiriler saglamaktadir. Benzer
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bulgular Asness (1994)’in ¢alismasinda da &ne ¢ikmaktadir. Bu durum Ug Faktorlii
CAPM tarafindan agiklanamamaktadir. Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) ise
Ug Faktorli  CAPM  modelinin  temelini olusturan deger primi olgusunun

yatirimceilarin irrasyonel fiyatlamalart sonucu olustugunu one siirer.

Bir diger elestiri ise Fama ve French (1992, 1993)’in analizlerinde defter
degeri verilerinin kaynagi olan COMPUSTAT 1n orantisiz olarak yiiksek DD/PD
oranina sahip sirketlerin verilerini kapsiyor olmasidir. Kothari, Shanken ve Sloan
(1995)’a gore bu sebep nedeniyle yiikksek DD/PD oranina sahip hisselerin ortalama
getirileri diger hisselere kiyasla daha yiiksek bulunmustur. MacKinlay (1995) Tek
Faktorli CAPM ve ¢ok faktorlii modelleri Karsilagtirmis, Fama ve French (1993)
tarafindan ortaya koyulan Ug Faktorlii CAPM de dahil olmak iizere ¢ok faktorlii
modellerin Tek Faktorlii Model’in zayif yonlerini tamamlayamayacagint One
stirmistiir. Dechow, Hutton, Sloan (1999) ve Piotroski (2000) ise DD/PD orani gibi
fiyat oranlar iizerine olusturulan portfoyler arasinda beklenen nakit akisi yiiksek
olan hisselerin daha yiiksek ortalama getirilere sahip olacagr durumunun model

tarafindan kapsanmadigini ifade eder.

Bu elestirilerin 1s13inda Ug Faktdrlii CAPM’e alternatif olarak yeni modeller
olusturulmustur. Pettengill, Sundaram ve Mathur (1995) yiikselen piyasa
durumlarinda piyasanin gerceklesen getiri oranmin risksiz faiz orani {izerinde
oldugunu, fakat diisen piyasa donemlerinde ise piyasanin gerceklesen getiri oraninin
risksiz faiz orani altinda kaldigimi ifade etmistir. Getirilerin hesaplanma siirecine
piyasalarin finansal durumlarini dahil eden bir model 6ne siiriilmiistiir. Carhart
(1997) U¢ Faktorli CAPM’e momentum degiskenini kapsayan bir faktdr daha

ekleyerek dort faktorli bir model olusturmustur. Daniel ve Titman (1997)
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Karakteristik Modeli’yle getiri hesaplanmasinin kovaryans degerlerine degil
karakteristik 6zelliklere bagl oldugunu savunmuslardir. Benzer bir ¢calisma Frankel
ve Lee (1998) tarafindan da uygulanmistir. Son olarak Chen, Novy-Marx ve Zhang
(2010), piyasa faktorii, yatirim faktorii ve aktif karliligi ile getirileri agiklayan yeni

bir Ug Faktorlii Model ortaya koymuslardir.

3.1.1. Fama ve French (1992) Tarafindan Yapilan Calismalar

Fama ve French (1992) calismalarinda hesaplanan firma biyiikligi
dogrultusunda hisse senetlerini on alt portfoye bolmiistiir. Bu sekilde olusturulan
portfoylerde firma biytikligli ile beta degerleri arasinda yiiksek korelasyonun
olusma ihtimali s6z konusudur. Bu durum betanin ortaya c¢ikardigi etkinin
oOl¢iilmesini engelleyebilir. Fama ve French (1992) bu soruna bir ¢6ziim olarak firma
biiyiikliigiine gore olusturulan her bir portfoyii kendi i¢cinde beta degerlerine gore
tekrar on alt portfoye gruplandirmayi se¢mistir. Bu durumda firma biyikligi ve

beta degerlerine gore olusturulmus 100 adet portfoy elde edilmistir.

Bu islemin ardindan firma biiyiikliigii ve beta degerlerine gore olusturulan
portfoylerin gelecek 12 aylik verileri kullanilarak aylik getiri oranlar1 hesaplanmstir.
Calisgmada Fama ve MacBeth (1973)’in uyguladigi regresyon modelleri
kullanilmigtir. Piyasa degerine gore olusturulan portfoylerin aylik ortalama getiri
oranlar1 piyasa degeri ve getiri oranlar1 arasinda negatif bir iliski bulundugunu
gostermektedir. Fakat piyasa degeri kontrol altina alindiginda beta ile getiri oranlart
arasinda herhangi bir iliskiye rastlanilmamistir. Daha detayli bir analiz yapabilmek

icin bu asamadan sonra verilere Fama ve MacBeth (1973) modeli uygulanmaistir.
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Calismada kullanilan piyasa degeri ve DD/PD oraninin bilesimi kaldirag
etkisi F/K oram1 gibi diger degiskenlerin ortalama getiri iizerindeki etkilerini
kapsamaktadir. Dolayisiyla Tek Faktorliit CAPM’e alternatif olarak onerilecek model
piyasa degeri ve DD/PD oraninin faktorlerini igerecektir. Etkileri kapsanan diger

degiskenler yeni modele dahil edilmeyecektir.

Piyasa degerinin aylik regresyon sonuclarina iliskin egim katsayis1 % -0,15
olarak bulunmustur, t istatistigi ise -2,58dir. Bu durum test edilmek istenen kiigiik
firma primi kavraminin verilerle desteklendigi anlamima gelmektedir. Diger bir
deyisle piyasa degeri ve ortalama getiriler arasinda ters yonlii bir iliski

bulunmaktadir.

Benzer bicimde DD/PD oraninin aylik regresyon sonuclarina iliskin egim
katsayist % 0,5 olarak bulunmus, t istatistigi ise 5,71 olarak hesaplanmistir. Bu
durum DD/PD oraninin piyasa degeri faktoriine gore getiriler ilizerinde daha giicli
etkiye sahip oldugunu gosterir. Ayrica test edilmek istenen deger primi kavraminin
verilerle desteklendigi goriilmektedir; DD/PD ve getiriler arasinda pozitif yonlii bir

iliski bulunmaktadir.

3.1.2. Fama ve French (1993) Tarafindan Yapilan Calismalar
Fama ve French (1993)’in bu c¢alismasinda portfoyler olusturulurken
kullanilan zaman kavramlari 1992 calismasiyla aymidir. Fakat portféy olusturma

sistemi daha farkli uygulanmaigstir.

Biitiin hisse senetleri her yil piyasa degerlerine gore gruplara ayrilmistir;
tizerinde ¢alisilan endeksin medyan degeri temel alinarak “small (S)” kiigiik ve “big

(B)” biiyiik olarak iki grup olusturulmustur. Daha sonra tiim firmalar bu islemden
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bagimsiz olarak her yil DD/PD oranlarina goére boliinmiislerdir; %30’luk kismi
olusturan en diisiik orana sahip hisseler “low (L)” ya da diisiik hisseler olarak
adlandirilirken diger %30’luk kismi1 olusturan en yiiksek orana sahip hisseler “high
(H)” ya da yiiksek hisseler olarak adlandirilir. Ortada kalan %40’lik kesim ise
“medium (M)” orta kategorisine girer. Negatif DD/PD oranina sahip hisseler

arastirma kapsamina dahil edilmemistir.

Bir sonraki asamada piyasa degerlerine gore olusturulan iki grupla DD/PD
oranlarina gore olusturulan ti¢ grup birlestirilir; toplamda alt1 adet portfoy elde edilir.
Bu portfoyler su sekilde ifade edilmektedir; S/L, S/M, S/H, B/L, B/M ve B/H. Her
bir portfoy i¢in Temmuz; basindan Haziran.; sonuna kadar esit agirlikli ortalama

aylik getiriler hesaplanmalidir.

Piyasa degeri faktoriinii agiklamak icin olusturulan SMB her ay S/L, S/M ve
S/H portfdylerinin ortalama getirilerinden B/L, B/M ve B/H portfoylerinin ortalama
getirilerinin ¢ikarilmasiyla elde edilir. Benzer bi¢gimde DD/PD faktoriinii agiklamak
i¢in olusturulan HML her ay S/H ve B/H portfoylerinin ortalama getirilerinden S/L

ve B/L portfoylerinin ortalama getirilerinin ¢gikarilmasiyla elde edilir.

Fama ve French (1993) ¢alismalarinin uygulama kisminda yukarida agiklanan
alt1 portfoyii olustururken kullandiklari yontemi ayni sekilde uygulayarak 25 adet
portfoy olusturmuslardir. Oncelikle piyasa degerine gdre bes kategori olusturulmus
(S1, S2, S3, S4, S5); daha sonra DD/PD oranina gore yine bes alt gruba dagilim
yapilmistir (BE1, BE2, BE3, BE4, BES). Bu bes farkli grubun kombinasyonlari
olusturulmustur. Olusturulan her bir portféy i¢inTemmuz; basindan Hazirany

sonuna kadar esit agirlikli ortalama aylik getiriler hesaplanmistir.
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Bu 25 portfoyiin risksiz faiz oranini asan fazladan getirileri uygulanacak olan
zaman serisi regresyonlarinda bagimli degiskenler olarak yer alirlar. 1993 yilindaki
calismada Fama ve MacBeth (1973)’in regresyon modeli kullanilmamistir, Black,

Jensen ve Scholes’un (1972) zaman serisi regresyon analizi uygulanmuistir.

Uygulanan regresyonun sonucunda %0,32 ve %1,05 deger araliginda degisen
ortalama fazla getirilere rastlanmistir. Ayrica kiiglik firma primi olgusu bu sonuglarla
da desteklenmektedir; piyasa degeri ve ortalama getiriler arasinda ters yonlii bir iligki
mevcuttur. Yine bu sonuglara gore yiiksek DD/PD oranina sahip hisselerin ortalama
getirileri, diisik DD/PD oranina sahip hisselerin ortalama getirilerine gore daha

yiiksektir; dolayisiyla deger primi kavrami gecerlidir.

Calismada bir istisna disinda SMB icin hesaplanan egimlerin t istatistik
degerleri 4’ten biiyiik ¢ikmistir, ¢ogu t istatistik degeri 10’un tizerindedir. Bu durum
piyasa degerinin piyasa ve DD/PD oranit faktorlerinin aciklayamadigi getiri
degisimlerini acikladigr seklinde yorumlanmaktadir. Kiigiik firma primi bulgularla
desteklenmektedir. Benzer bi¢imde HML icin hesaplanan egimlerin t istatistik
degerleri ise DD/PD oranimnin piyasa ve piyasa degeri faktorlerinin agiklayamadigt
getiri degisimlerini agikladigini gostermektedir. Analiz sonucunda deger primi

kavramini destekleyen sonuglara ulasilmistir.

Calisma sonucunda belirli bir DD/PD orani igin kiiglik firmalarin biiyiik
firmalara kiyasla daha biiyiik ortalama getiriler elde ettikleri goriilmiistiir. Benzer
bicimde belirli bir piyasa degeri i¢in yiiksek DD/PD oranina sahip hisselerin diisiik

DD/PD oranl1 hisselere kiyasla daha fazla ortalama getiri kazandiklar1 goriilmektedir.
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Yapilan tim bu calismalarin (1992, 1993, 1996) sonucu olarak Esitlik

(3.1)’de ifade edilen Ug Faktorlii CAPM Modeline ulasilir.

3.2. U¢ Faktérlii CAPM Modeline Uygulanan Testler ve Modele Getirilen
Elestiriler

Fama ve French (1993) tarafindan ortaya koyulan, beklenen getirilerin

aciklanmasinda piyasa faktoriiniin yani sira piyasa degerinin ve DD/PD oraninin da

etkili oldugunu 6ne siiren Ug Faktorlii CAPM modeline gesitli elestiriler getirilmistir.

Model, rasyonel fiyatlandirma ve optimal portfoylerin ¢ok faktorlii minimum
varyans ya da multifactor — minimum variance kriterine uygun olarak dizayn edildigi
varsayimlari lizerine kurulmustur (Fama ve French, 1996: 68). Dolayisiyla yapilacak
testlerin bu varsayimlarin gegerliligi lizerine kurulmasi anlamli olacaktir. Aciklayici
portfoylerin ii¢c faktdrii iceren MMV portfoylerini kapsaylp kapsamadig
anlasilmahidir. Gostergelerin MMV portfoyiiniin sahip olmasi gereken degerlere
yakin olmadigi durumlarda, getirilerde fiyatlanamayan degiskenlikler oldugu

sonucuna varilir.

3.2.1. DeBondt ve Thaler (1985) Tarafindan Yapilan Cahsmalar
DeBondt ve Thaler (1985) calismalarinda 1926 — 1982 déneminde NYSE’de
islem goren hisselerin aylik getirilerini incelemislerdir. Gegmis getirilere gore iki

kategoride portfoyler olusturulmustur.

Gegmiste uzun vadede (3-5 yil arasi) diisikk getiriler saglamis hisseler
kaybedenler olarak adlandirilmistir; benzer bicimde ge¢cmiste uzun vadede yiiksek
getiriler saglamis hisseler kazananlar adin1 almistir. Analizlerin sonucunda kaybeden

hisselerden olusturulan portfoylerin gelecekte daha yiiksek getiriler sagladigi
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bulunmustur. Bu durumun tersi de gegerlidir; kazanan hisselerden olusturulan
portfoyler gelecekte daha diisiik getiriler saglamaktadir (DeBondt ve Thaler, 1985:

804). Chan (1988), Ball ve Kothari (1989) ve Chopra, Lakonishok ve Ritter (1992)

benzer sonuglara ulagmislardir.

Tek Faktorlii CAPM’in agiklayamadigi anomalilerden biri olan bu durum, Ug
Faktorli CAPM tarafindan agiklanabilmektedir. Uzun vadeli kaybeden hisseler
yiikksek SMB ve HML beta katsayilarina sahiplerdir, dolayisiyla gelecekteki beklenen

getirileri daha yiiksek olacaktir.

3.2.2. Lo ve MacKinlay (1990) ve Black (1993) Tarafindan Yapilan
Cahismalar
Ug Faktorlii Model’e getirilen elestirilerden biri “data snooping” olarak
adlandirilan kavramdir. Bu bakis agisina gore “distress premium” olarak adlandirilan
yiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin daha fazla beklenen getiriye yol
acmas1 durumu sadece calisilan veri setine 6zgiidiir. Diger bir deyisle istenilen
ozellikleri gdsteren veri setleri lizerinde yapilan ¢aligsmalar gercegi yansitmayan yanl

calismalar olacaktir.

Ozellikle getirilerin belirli faktdrlere gore gruplara ayrildigi calismalar “data
snooping” yanliligina daha fazla yol acar. Black (1993), Lo ve MacKinley (1990)’in
calismasinda ifade edildigi gibi SMB ve HML portfoylerinin kiiciik firma primi ve
deger primi Ozelliklerinin sadece c¢alisilan donemdeki O6rneklem {izerinde gegerli
oldugu goriisiinii savunmustur. Fama ve French (1996) bu durumun kagmilmaz
oldugunu ve her ¢alisma igin gegerli olacagini 6ne siirmiis, biitiin popiilasyonu test

etmenin miimkiin olmadigini ifade etmistir.
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Davis (1994) calismasinda farkli zaman periyotlar1 i¢in deger priminin
gecerliligini arastirmis; bu durumun sadece 1962 sonrast COMPUSTAT araciligiyla
incelenen firmalarda goériilmedigini, 1941 — 1962 yillar1 arasinda da deger primi
kavramimin gecerli oldugunu ifade etmistir. Benzer bigimde Fama ve French’i
destekleyen diger calismalar ise Chan, Hamao ve Lakonishok (1991) ve Capaul,
Rowley ve Sharpe (1993) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu c¢alismalarda farkli
tilkelerde deger priminin varligi arastirllmis ve Fama ve French (1993) tarafindan

oOne siiriilen sonuglarla paralel bulgular elde edilmistir.

Capaul, Rowley ve Sharpe (1993) 1981 — 1992 doneminde deger primi
kavraminin varligini arastirmislardir. Fransa, Almanya, Isvicre, Ingiltere, Japonya ve
ABD aragtirma kapsaminda incelenen iilkelerdir. Calismanin sonucunda biitiin
tilkeler i¢in deger hisselerinin biiylime hisselerine kiyasa daha yiiksek ortalama

getiriler sagladigi bulunmustur.

3.2.3. Jegadeesh ve Titman (1993) Tarafindan Yapilan Calismalar
Jegadeesh ve Titman (1993) calismalarinda 1965 — 1989 déneminde NYSE
ve AMEX’de islem goren hisselerin aylik getirilerini incelemislerdir. Geg¢mis

getirilere gore iki kategoride portfoyler olusturulmustur.

Gegmiste kisa vadede (12 ay) diisiik getiriler saglamis hisseler kaybedenler
olarak adlandirilmistir; benzer bi¢imde ge¢miste kisa vadede yiiksek getiriler
saglamis hisseler ise kazananlar adini almistir. Analizlerin sonucunda kaybeden
hisselerden olusturulan portféylerin gelecekte de diisiik getiriler sagladig

bulunmustur. Bu durumun tersi de gecerlidir; kazanan hisselerden olusturulan
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portfoyler gelecekte yiiksek getiriler saglamaktadir. Benzer bulgular Asness

(1994)’in galismasinda da 6ne ¢ikmaktadir.

Tek Faktorlii CAPM modelinin agiklayamadigir anomalilerden biri olan bu
durum, Ug Faktorlii CAPM tarafindan da agiklanamamaktadir. Kaybeden hisseler
yiikksek SMB ve HML beta katsayilarina sahiplerdir; dolayisiyla gelecekteki beklenen
getirileri daha yiiksek olacaktir (Fama ve French, 1996: 68). Bu durum Jegadeesh ve

Titman (1993)’1n bulgulariyla ¢elisir.

Fama ve French (1996) Ug Faktorli CAPM’in sdz konusu anomaliyi
aciklamaktaki basarisizligini utang kaynagi olarak nitelendirir. Bu basarisizlik {i¢
muhtemel nedene baglanir. Bunlardan ilki ¢alisilan veri setinde “data snooping” adi
verilen hatanin oldugudur. Bu bakis agisina gore Jegadeesh ve Titman (1993)’in

sonugclarinin tiim popiilasyon i¢in ne kadar gecerli oldugu sorgulanmalidir.

Diger bir basarisizlik nedeni yatirimcilarin irrasyonel fiyatlandirma yapiyor
olma ihtimalleridir. Yatirimcilar kisa vadeli ge¢mis verilere gerektigi kadar tepki
gostermemektedirler, dolayisiyla gegmiste goriilen getiri trendi yakin gelecekte de

ayni sekilde devam etmektedir.

Modelin s6z konusu basarisizligina getirilen son agiklama da modelin bu
alanda yetersiz oldugu, yeni caligmalara ve yeni bir risk faktoriine ihtiyag

duyulabilecegidir.

3.2.4. Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) Tarafindan Yapilan
Calhismalar
Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) Uc Faktérlii CAPM’in temelini

olusturan deger primi olgusunun yatirimcilarin irrasyonel fiyatlamalar1 sonucu
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olustugunu one siirer. Yatirimcilarin piyasada yasanan degisimlere ya da ogrenilen
yeni bilgilere fazla reaksiyon gostermeleri sonucu biiyiime hisseleri olmasi
gerckenden fazla fiyatlandirilmistir. Bu durumun bir diger nedeni gegmiste gozlenen

kazang yapisinin gelecekte de devam edecegine dair sahip olunan irrasyonel inanistir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994), 1963 — 1990 déneminde NYSE ve
AMEX’de islem goren hisseler iizerinde analizlerini gergeklestirmislerdir. Getiriler
belirli faktorler iizerinden incelenmistir. Bu kategoriler; DD/PD orani, F/K oram
F/NA orani ve bes yillik satis siralamasidir. Bes yillik satig siralamalar1 ve ortalama
getiriler arasinda ters yonli bir iliski bulunmusken diger tiim oranlar ve ortalama

getiriler arasinda ayni yonlii iligski oldugu ifade edilmistir.

Burada one ¢ikan elestiri yilksek DD/PD ve diisiik DD/PD oranlarina sahip
hisselerin ortalama getirileri arasindaki farkin rasyonel fiyatlandirmayla
aciklanamayacak kadar biiyiik olmasidir (Fama ve French, 1996: 77). Lakonishok,
Shleifer ve Vishny (1994) ve Haugen (1995) s6z konusu deger priminin genellikle
tim durumlar icin pozitif oldugunu, bu durumun yatirnmcilar tarafindan neredeyse

bir arbitraj imkan1 gibi algilandigini 6ne stirmektedirler.

3.2.5. Kothari, Shanken ve Sloan (1995) Tarafindan Yapilan Calismalar

Ug Faktorlii Model’e en fazla getirilen bir diger elestiri modelin veri analizi
ve veri se¢imi safhalarinin “survivorship bias” igermesidir. Burada kastedilen
incelenen veri setine sadece o giline kadar iflas etmeden ayakta kalabilmis firmalarin
hisselerinin dahil edilmis olmasidir. Bu bakis agisina gore kotii performans gosteren

firmalar otomatik olarak analiz diginda kalmais; objektiflik zedelenmistir.
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Kothari, Shanken ve Sloan (1995) c¢alismalarinda yiiksek DD/PD oranina
sahip hisselerde goriilen deger priminin biiyilk bir kisminin bu hatadan
kaynaklandigin1 6ne siirmiislerdir. Fama ve French (1992, 1993) tarafindan yapilan
analizlerde kullanilan defter degeri verilerinin kaynagi olan COMPUSTAT Kaothari,
Shanken ve Sloan’a gore orantisiz olarak yiiksek DD/PD oranina sahip sirketlerin
verilerini  kapsamaktadir. Dolayisiyla yiiksek DD/PD oranina sahip hisselerin

ortalama getirileri diger hisselere kiyasla daha yiiksek bulunmustur.

Kothari, Shanken ve Sloan (1995) bu hipotezlerini test etmek igin 1947 —
1987 donemini farkli bir veri kaynagi olan Standard & Poor’s dan elde edilen
verilerle tekrar incelemislerdir. Aragtirmanin sonucunda, en iyi durumda bile DD/PD

oranlar1 ve ortalama getiriler arasinda zayi1f bir iligski oldugu kanitlanabilmistir.

Chan, Jegadeesh ve Lakonishok (1995) ve Cohen ve Polk (1996) ise
COMPUSTAT’da yer almayan firmalarn da c¢alismalarmma dahil ederek
COMPUSTAT daki “survivorship bias” hatasinin minimum diizeyde oldugunu ifade
etmiglerdir. Barber ve Lyon (1997)’da ¢alismalari sonucu aynmi goriisii
savunmuslardir. Barber ve Lyon (1997), 1973 — 1994 doneminde Fama ve French
(1992) modelini takip ederek piyasa degeri ve DD/PD orani faktorlerinin etkilerini
hem finans sektdriinde yer alan hem de diger sektdrlerde faaliyetlerine devam eden
sirketler i¢in analiz etmislerdir. S6z konusu y1l i¢in hesaplamalar yapilirken o yildan
onceki bes yil arka arkaya kesintisiz olarak DD/PD orani aciklanmayan firmalarin
hisseleri c¢alisma dis1 birakilmistir; boylelikle herhangi bir yanli hesaplama

engellenmistir.
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3.3. U¢ Faktorlii CAPM Modeline Alternatif Olarak Yapilan Calismalar
Ug Faktorlii CAPM Modeline cogu kez getirileri agiklamakta sectigi faktorler
sebebiyle clestiriler getirilmis, yapilan diger ¢alismalar sonucunda modele farkli

alternatifler modeller 6nerilmistir.

3.3.1. Pettengill, Sundaram ve Mathur (1995) Tarafindan Yapilan
Cahsmalar
Pettengill, Sundaram ve Mathur (1995), Fama ve French (1992) tarafindan
One siiriilen piyasa betasinin beklenen getirileri agiklama gilicii olmadig: ifadesine
kars1 ¢ikmis, alternatif bir model olusturmustur. Bu modele gore beta ile getiri
oranlar1 arasinda sistematik bir iligki vardir. Model Onceki calismalar gibi
gerceklesen getiri oranlarinin beklenen getiri oranlarini temsili tlizerine kurulsa da

piyasa farkli donemlere ayrilmis boylelikle daha dogru sonuclara ulasilabilmistir.

Risk ve getiri arasinda pozitif bir denge oldugu varsayimi altinda piyasanin
beklenen getirisi herzaman igin risksiz faiz oranimnin iizerinde olmalidir. Bu
dogrultuda higbir yatirimeinin risksiz varliga yatirim yapmamasi beklenir. Fakat
gerceklesen piyasa getiri orani incelendiginde bu oranin risksiz faiz oraninin
lizerinde veya altinda olabilecegi goriilmektedir. Benzer sekilde, yiiksek beta
degerine sahip portfoylerin tasidiklart yiiksek risk sebebiyle beklenen getiri
oranlarinin yiiksek olacagi varsayilir. Bu durumda biitiin yatirimeilarin yiiksek beta
degerine sahip portfoyleri tercih etmemesi beklenir. Fakat piyasada risksiz varliklara

ve disiik beta degerli portfoylere yatirim yapan yatirimcilar bulunmaktadir.

Bu gerekgeyle, Tek Faktorli CAPM gergeklesen piyasa getiri oraninin risksiz

faiz oraninin altinda olabilme durumunu ve yiiksek beta degerli portfoylerin
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gerceklesen getiri oranlarinin diigiik betali portfoylere kiyasla daha az olabilecegi

olasiligin1 dngoriir fakat detayli olarak kapsamaz.

Pettengill, Sundaram ve Mathur (1995) gerceklesen getirilerle beta katsayilari
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in 1926—1990 dénemini 6rneklem olarak se¢mislerdir.
[k basamakta 15’er yillik alt gruplar halinde analize baslanmistir. Her bir 6rneklem
grubu kendi i¢inde 5’er yillik ii¢ siirece ayrilmistir. Bu siiregler sirasiyla; portfoy
olusturma, portfoy betasi tahmin etme ve test donemi olarak siralanabilir. Beta
degerleri hesaplanan menkul kiymetler, beta degerlerine gore siralanmis ve
portfoyler olusturulmustur. Diisiik beta degerlerine sahip menkul kiymetler bir
portfoy altinda gruplandirilmis, bu gruplama yontemiyle 20 adet portfoy
olusturulmustur. Portfoy getirileri ve piyasa getirileri arasinda regresyon islemi

uygulanmis ve portfoy beta degerleri elde edilmistir.

Calismanin 6ne ¢ikan farki ise gerceklesen getiriler {izerinde beta
katsayilarinin etkisinin farkli piyasa donemleri i¢in incelenmesidir. Yiikselen piyasa

doénemleri ve diisen piyasa donemleri olmak iizere iki temel donem analiz edilmistir.

Regresyon sonuglarina gore, ylikselen piyasa durumlarinda piyasanin
gerceklesen getiri orani risksiz faiz oraninin iizerindedir. Bu durumda beta ile getiri
orani arasinda pozitif yonli bir iligki goriiliir. Diisen piyasa donemlerinde ise
piyasanin gergeklesen getiri orani risksiz faiz oraninin altinda kalir; bu durumda beta
ile getiri orani arasinda negatif yonlii bir iligkinin varlig1 ortaya ¢ikar. Boylelikle
Fama ve French (1992)’in ¢alismalarinda one siirdiikleri gibi piyasa beta katsayis1 ve

getiriler arasinda herhangi bir iliski olmadig1 sonucu ¢iirtitiilmektedir.
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3.3.2. Carhart (1997) Tarafindan Yapilan Calismalar

Carhart (1997) calismasinda, Ug Faktorlii CAPM’in momentum etkisini
aciklayamadigini ve modelin bu yoniiyle eksik oldugunu 6ne stirmiistiir. Alternatif
olarak 6ne ¢ikan Dort Faktorlii Model’de piyasanin fazladan getirisi, piyasa degeri ve
DD/PD orani faktérlerinin yani sira momentum anomalilerini agiklayan bir faktor de

bulunmaktadir. Piyasalarin dengede oldugu varsayimi gegerlidir.

Momentum faktorii arastirmanin yapildigi yildan bir 6nceki yili kapsar;
acilimi “prior one year momentum” olan PR1YR portfoyiiyle ifade edilir. PR1YR
portfoyli olusturulurken bu bir yillik siiregte cok iyi performans gostermis hisse
senetleri satin alinir, cok kotii performansa sahip hisseler satilir. Diger bir deyisle bir
onceki yil ¢ok iyi performans gosteren hisselerin ortalama getirilerinden ayni siire
zarfinda kotii performans gosteren hisselerin ortalama getirileri ¢ikartilir. Bu
yontemin altinda yatan temel neden modelin Jegadeesh ve Titman’in (1993)
bahsettigi anomaliyi aciklayabilecek bigcimde dizayn edilmek istenmesidir. Dort

Faktorlit Modelin denklemi Esitlik (3.2)’de gosterilmektedir.

E(ri) =rst Bim [ E(rm) — rf] + BiS E(SMB) + Bih E(HML) + BiPRlYRE(PRlYR) (32)

SMB: kiiciik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki

fark

HML: yiiksek ve diisiik DD/PD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki

fark

PR1YR: (t-1) zamaninda yiliksek performans ve diisiik performans gdsteren

hisselerin getirileri arasindaki fark
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Bim: portfoylin getirilerinin piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarlilig

Bis: portfoyiin getirilerinin SMB getirilerine kars1 duyarlilig

Bin: portfoyiin getirilerinin HML getirilerine kars1 duyarlilig

Bipr1vr: portfoyiin getirilerinin PR1YR getirilerine kars1 duyarlilig

Carhart (1997)’mn 1962-1993 doneminde yatirim fonlar1 iizerinde yaptigi
calismanin sonucunda RMRF, SMB, HML ve PRI1YR faktorlerinin birbirleriyle
diisiik korelasyon gosterdikleri bulunmustur. RMRF faktorii piyasa portfoytliniin

fazladan getirisini temsil etmektedir.

Ayrica Carhart (1997) RMRF, SMB, HML ve PR1YR portfoylerinin yiiksek
ortalama getirilere sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Bu durum s6z konusu dort
faktoriin ortalama getirilerdeki degiskenligi basarili bir bi¢imde agikladigi anlamina

gelir.

3.3.3. Daniel ve Titman (1997) Tarafindan Yapilan Cahsmalar

Daniel ve Titman (1997) calismalarinda piyasa degeri ve DD/PD oranlarini
temsil eden risk faktorlerinin gercekten var olup olmadigint sorgulamistir. Kiiciik
firma ve deger primlerinin gegerliligi arastirilmistir. Diger bir deyisle, “diisiik piyasa
degeri ve yliksek DD/PD oranina sahip firmalarin beklenen getirilerinin daha yiiksek
hesaplanmas1 bu faktorlerin beta katsayilarindan mi kaynaklaniyor” sorusuna yanit

aranmistir.

Daniel ve Titman (1997) calismalarinda s6z konusu risk faktorlerinin
olmadigim1 one siirlip yiiksek getirilerin faktorlerle sahip olduklari kovaryans

degerlerinden kaynaklanmadigini ifade etmistir. Daniel ve Titman’in Karakteristik
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Modeli’'ne gore, belirli karakteristik ozellikler bu getiri farkini yaratmaktadir.
Ornegin yiiksek DD/PD oranina sahip hisseler birbirleri arasinda yiiksek kovaryans
degerleri gosterseler de bu durum risk faktorlerinden kaynaklanmaz. Yiiksek DD/PD
oranma sahip firmalar benzer endiistrilerde yer almalar1 gibi ortak O6zelliklerinin
sonucunda birbirleriyle yiiksek kovaryans gosterirler. Firmalar finansal olarak
sikintida olsalar da olmasalar da bu durum gegerlidir (Daniel ve Titman, 1997: 12).
Dolayisiyla yiiksek DD/PD oranina sahip hisselerin yliksek beklenen getiriler elde
etmesi, finansal sikintidan dolayr yatirimcilarin talep ettigi bir deger priminden
kaynaklanmaz. Bu durum “distress premium” etkisi olarak adlandirilamaz.

Yatirimcilar rasyonel davranmayarak hatali fiyatlandirma yapmaislardir.

Calismada 1963-1993 donemi incelenmistir. Fama ve French (1993)’in
caligmalarinda olusturduklart alti portfoy temel alinmistir. Bu portfoylerden yola
cikilarak SMB ve HML portfoyleri olusturulmustur. Portfdylerin olusum tarihinden
bes yil Oncesi ve sonrast olmak iizere standart sapma verileri analiz edilmistir. Bu
analizdeki amag kovaryanslarin degisimini izlemektir. Yiiksek DD/PD oranina sahip
hisselerin giiclii ortak varyanslart oldugu bulunmustur. Bu durum sadece bir doneme
0zgii olmadigr i¢in s6z konusu durumun firmalarin finansal sikintida olmalariyla
iliskilendirilemeyecegi ifade edilmistir; ortak varyanslar yiiksek DD/PD oranina

sahip sirketlerin karakteristik 6zelliklerine baglanmustir.

Daniel ve Titman (1998) arastirdiklar1 faktor ve karakteristik model
arasindaki farki giincel bir drnek vererek aciklamislardir. Universite mezunlarinin
daha fazla para kazandiklar1 gercegini ele almiglar, bu durumun nedenini iki modele
gore incelemislerdir. Karakteristik modelin bakis agisina goére iiniversite

mezunlarinin daha fazla kazanmasinin sebebi iiniversite diplomasinin para kazanma
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giiciinii arttirmasidir. Diger yandan bu durum faktér modeline goére tamamen
tiniversite mezunlarinin  1Q derecesiyle ilgilidir. Burada incelenmesi gereken
orneklem iiniversite mezunu olmayan yiiksek IQ’lu bireyler ve iiniversite mezunu
disiik IQ’lu bireylerdir. Bu durum finans literatiiriine uyarlandiginda gelecekteki
getirileri biiyiime hisselerine benzeyen deger hisseleri ve gelecekteki getirileri deger

hisselerine benzeyen biiyiime hisseleri yaratmak gerekir.

Bu dogrultuda, Daniel ve Titman (1997) portfoylerini benzer piyasa degeri ve
DD/PD orani 6zelliklerine sahip hisselerden olusturmuslardir. Fakat s6z konusu
hisseler DD/PD oranini ve piyasa degerini temsil eden faktorler olan HML ve SMB
icin farkli beta degerlerine sahiplerdir. Hisselerin piyasa degeri ve DD/PD orani
ozellikleri sabit tutuldugunda farkli HML ve SMB beta degerlerine ragmen

getirilerin farkli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Daniel ve Titman (2001)’in Japon piyasasi tizerindeki ¢alismalar1 da benzer
sonuglar tretmistir. Bu bulgularin 1s1ginda hisselerin piyasa, firma biiytikligi ve
DD/PD oram faktorleri i¢in sahip olduklari beta katsayilarmin getiriler iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Ug Faktorli CAPM  gegersiz

bulunmustur.

3.3.4. Chen, Novy-Marx ve Zhang (2010) Tarafindan Yapilan Cahsmalar
Chen, Novy-Marx ve Zhang (2010), yeni bir U¢ Faktdrlii Model ortaya
koymuslardir. Bu modele gore getirileri agiklayan faktorler piyasa faktori, yatirim
faktorii ve aktif karliligidir. Aktif karliligi ROA olarak kisaltilmigken, yatirim faktorii
ise INV olarak ifade edilir. INV disiik yatirim yapilan hisselerin getirileri ve yiiksek

yatirim yapilan hisselerin getirileri arasindaki farki ifade eden bir portfoydiir. Benzer
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bicimde ROA ise yliksek aktif karliliga sahip hisselerin getirileri ve diisiik aktif
karliliga sahip hisselerin getirileri arasindaki farktan olusur. Model Esitlik (3.3)’deki

gibi ifade edilmektedir.

E(ri) =+ Bim [ E(rm) — I’f] + BiINV E(INV) + BiROA E(ROA) (3.3)

INV: diisiik ve yiiksek yatirim yapilan hisselerin getirileri arasindaki fark

ROA: yiiksek ve disiik aktif karlilik oranma sahip hisselerin getirileri

arasindaki fark

Biinv: portfoylin getirilerinin INV getirilerine kars1 duyarlilig

Biroa: portfoylin getirilerinin ROA getirilerine kars1 duyarliligi

Chen, Novy-Marx ve Zhang (2010) calismalarinda 1972-2009 donemini
aylik bazda incelemislerdir. Diisiik degerli hisseler, diisiik yatirim yapilan hisseler
olarak nitelendirilmistir. Bu durumun altinda yatan temel sebep bu hisselerin biiylime
imkanlarinin sinirhi olmasidir. Diisiik degerli hisseler ayni zamanda az yatirim
yapilan hisseler oldugu icin, yatirim faktorii beta katsayilarn yiiksek olacaktir.
Dolayisiyla bu hisseler yiiksek yatirim yapilan hisselere kiyasla daha fazla ortalama
getiriye sahip olurlar. INV portfoyii olusturulurken diisiik yatirim yapilan hisselerin
getirilerinden yiiksek yatirim yapilan hisselerin getirilerinin ¢ikartilmasinin sebebi
budur. Bu durumdan da anlasilabilecegi gibi s6z konusu model yatirim temelli bir

fiyatlama modelidir.

INV olusturulurken 6ncelikle I/A orani hesaplanmaktadir. Buradaki I yatirim

anlamina gelirken, A toplam varliklar i¢in kullanilmaktadir. Toplam yatirnm maddi
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duran varliklar kalemindeki yillik degisim oranina stok kalemindeki yillik degisim

oraninin eklenmesiyle hesaplanir.

Chen, Novy-Marx ve Zhang (2010), ROA faktorii ve ortalama getiri arasinda
pozitif bir iliski oldugu 6ne siirmektedir. ROA, kazanglarda meydana gelebilecek
stirpriz degisimleri kapsayan bir degiskendir. Pozitif siirpriz degisimler yasayan
firmalarin hisselerinin genellikle fiyatlar1 artar, benzer bicimde negatif siirpriz
degisimlere ugrayan hisseler de fiyat diisiisleri yasarlar. Bu durumda kisa vadede
yiiksek getiri saglamis olan kazanan hisseler kaybedenlere gore daha yiiksek ROA
degerlerine sahip olacaklardir. Yiiksek aktif karliligi firmalarin finansal sikintida

olmadigina dair bir gostergedir.

Yeni Ug Faktorlii Model, yatirim ve aktif karlilik faktdrlerinin beklenen
getiriler lizerindeki etkisini dl¢gse de bu faktorleri risk faktorleri olarak 6ne siirmez.
Daniel ve Titman (1997)’in Karakteristik Modeli’nde oldugu gibi INV ve ROA sabit
tutuldugunda farkli INV ve ROA beta degerlerinin getiriler lizerinde etkisi olmadigi
ifade edilir. Ammann, Odoni ve Oesch (2012)’in ¢alismasinda Avrupa Birligi
tilkeleri arasindan secilen on iilke 1990-2006 donemi igin incelenmis, benzer
sonuclara ulasiimistir. Dolayisiyla Chen, Novy-Marx ve Zhang (2010)’in Ug
Faktorlii Modeli, Fama ve French (1993) tarafindan ortaya koyulan Ug Faktorlii

CAPM modelinin aksine faktor modeli olarak adlandirilmaz.

3.4. Tiirkiye’de Yapilan Baz1 Uygulamalar
Akdeniz, Salih ve Aydogan (2000)’mn caligmasinda, 1992—-1998 déneminde
Ug Faktorli CAPM’in BIST Ulusal 100 Endeksi iizerindeki gegerliligi Fama ve

French (1992) tarafindan kullanilan model araciligiyla test edilmistir (Fama ve
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French, 1992: 430). Calismanin sonucunda piyasa degeri defter degeri ve firma
blytikligl faktorlerinin beklenen getirileri agikladigi, piyasa beta degerinin higbir
aciklayici giicii olmadigir bulunmustur. Tek Faktoérli CAPM’in BIST Ulusal 100
Endeksi iizerinde gecerli olmadigi; Uc Faktorli CAPM’in daha dogru sonuglar
verecegi ifade edilmistir.

Aksu ve Onder (2003)’in ¢alismasinda, 1993—2001 dénemi igin Ug Faktorlii
CAPM’in BIST Ulusal 100 Endeksi iizerindeki uygulanabilirligi analiz edilmistir.
Portfoyler olusturulurken Fama ve French (1993) tarafindan uygulanan portfoy
olusturma yontemleri kullanilmis, zaman serisi regresyon metoduyla model
olusturulmustur. Calismanin sonucunda Ug¢ Faktorlii CAPM’in BIST Ulusal 100
Endeksi iizerinde uygulanabilir oldugu, piyasa degeri ve DD/PD orani faktorlerinin
getirileri belirlemekte agiklayici oldugu sonucuna ulagilmistir.

Gokgoz (2008)’iin caligmasinda, 2001-2006 doneminde Ug Faktorlii
CAPM’in, BIST’in Sinai, Hizmetler, Gayrimenkul, Menkul Kiymetler ve Teknoloji
endeksleri lizerindeki gegerliligi arastirilmistir. Test yontemi olarak zaman serisi
regresyonu ve kesit regresyon uygulanmistir. Calismanin sonucunda Ug Faktorlii
Model’in test edilen tiim endeksler tizerinde gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Canbas, Kandir ve Erigmis (2008)’in ¢alismasinda, 1992-2005 doénemi igin
Ug Faktorlii CAPM’in BIST Ulusal 100 Endeksi iizerindeki gegerliligi test edilmistir.
Calismanin sonucunda Fama ve French (1993)’in bulgulariyla paralel sonuglar elde
edilmis ve modelin gegerli oldugu 6ne stiriilmistiir.

Horasan (2010)’mn calismasinda, 2000-2006 doneminde Uc Faktorlii
CAPM’in BIST Ulusal 100 Endeksi iizerindeki uygulanabilirligi arastirilmistir. Bu

caligmada oOzellikle firma biiyiikliigii kavrami {izerinde durulmustur. Calismanin
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sonucunda Ug¢ Faktdrlii CAPM’de ifade edilen kiiciik firma primi olgusunun BIST

tizerindeki gegerli oldugu ifade edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

TURK HIiSSE SENEDI PiYASASI iCIN VARLIK

FiYATLANDIRMA MODELLERININ UYGULANMASI

Bu boliimde Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan
gelistirilen Tek Faktorli CAPM modeli ve Fama ve French (1993) tarafindan
olusturulan Ug Faktdrlii CAPM modeli kullanilarak Tiirk hisse senedi piyasasi

tizerinde yapilan ampirik ¢calisma acgiklanacaktir.

4.1. Veri, Amac¢ ve Yontem

Calismanin amaci literatiirde olduk¢a yaygin olarak uygulama alani bulan
Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen Tek Faktorlii
CAPM modelinin ve Fama ve French (1993) tarafindan ortaya konulan Ug¢ Faktorlii
CAPM modelinin  2009-2011 yillarim1  kapsayan donemde BIST verilerine
uygulanabilirliginin analiz edilmesidir. Calismada iki modelin Tiirk hisse senedi
piyasasina uygulanmasiyla beraber varlik fiyatlandirmasinda piyasa portfoyii,

portfdy biiyiikliigii ve DD/PD gibi oranlarin etkileri incelenmis olacaktir.

Bu kapsamda zaman serisi regresyon analizi yaklagiminda kullanilacak olan
veriler arasinda Tek Faktorlii Model icin gereken getirilerin yani sira Ug Faktorlii
Modelin igerisinde yer alan SMB ve HML portfoylerinin getirileri de yer almaktadir.
2009-2011 doneminde BIST-100 endeksinde yer alan ve pozitif DD/PD oranina
sahip hisse senetleri ¢alismada kullanilmistir. Ug Faktorlii Model igin Fama ve
French (1993) tarafindan uygulanan portfdy olusturma yontemi kullanilarak 2009-

2011 doneminde BIST-100 endeksinde yer alan ve pozitif DD/PD oranina sahip
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hisse senetleri DD/PD ve piyasa degerlerine gore SMB ve HML portfoylerine

ayrilmis, bu portfoylerin getirileri zaman serisi regresyon analizine dahil edilmistir.

Toplamda 154 hafta i¢in yapilan analizlerde hisselerin giinlik kapanis
fiyatlarindan hisselerin haftalik getirileri hesaplanmistir. Benzer bicimde BIST-100
endeksi giinliik kapanis degerleri ve 91 giinliik DiBS performans endeksi kapanis
degerleri c¢alismada kullanilmis, modellerin olusturulmasinda temel alinmustir.
Calismada incelenen tiim portfoylerin ve hisselerin giinliik getirileri Esitlik (4.1)

kullanilarak belirlenmistir.
Rp: (Vt'Vt-l) /Vt_]_ (41)

Rp: p portfdyiiniin (hissenin) “t” donemine iliskin giinliik getirisi (%)
V¢: Portfoyiin (hissenin) “t” donemindeki birim giinliikk kapanis degeri (TL)

Vt.1: Portfoyiin (hissenin) “t” den bir dnceki giine iliskin kapanis degeri (TL)

Calismada modellerin Tiirk hisse senedi piyasasi iizerindeki gegerliliginin test
edilebilmesi amaciyla Zaman Serisi Regresyon Yaklasimi ile analizler yapilmistir.

Bu ¢alismanin sonucunda B, s ve h parametreleri tahmin edilmistir.

Calismanin daha sistematik sonuglar verebilmesi i¢in kullanilan hisseler SMB
ve HML portfoyleri disinda dort alt portfoye daha ayrilmistir. Bu dort portfoy
olusturulurken BIST kapsaminda yer alan XUSIN, XHOLD, XBANK ve XUHIZ
endeksleri temel alinmistir. Hem c¢alisma kapsaminda kullanilan BIST-100
endeksinde yer alan, hem de s6z konusu dort endeksin hesaplanmasinda kullanilan
hisse senetleri her bir endeks igin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmis ve dort

adet yeni portfoy olusturulmustur. Bu olusturulan portfoylerin getirileri kullanilarak
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yapilan analizlerin sonuclar1 sektorlere yonelik analizler boliimiinde daha detayh

olarak agiklanmaktadir.

4.1.1. Fama ve French Yéntemi ile Portfoylerin Olusturulmasi
Calismada Ucg Faktorli Modelin icerisinde yer alan SMB ve HML
portfoylerinin getirileri Fama ve French (1993) tarafindan yapilan portfoy olusturma

caligmalarinda izlenen yontemler dikkate alinarak belirlenmistir.

4.1.1.1. Piyasa Degerine Gore Olusturulan (SMB) Portfoyler

Zaman serisi regresyon yaklagiminda kullanilmak {izere Oncelikle SMB
portfoyii olusturulmustur. Bu amagla 30.12.2011 tarihi itibariyle caligmaya dahil olan
hisselerin piyasa degerleri siralanmis; bu degerlere gore dort alt portfdy belirlenmis,
SMB portfoyliniin getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan B, BS;, BS; ve S

portfoyleri tanimlanmistir. Bu dogrultuda;

PD > 1000000(bin TL) olan 34 hisseden B portfoyii,
1000000(bin TL) > PD > 500000(bin TL) olan ilk 8 hisseden BS; portfoyii,
1000000(bin TL) > PD > 500000(bin TL) olan son 7 hisseden BS; portfoyii,

500000(bin TL) > PD olan 20 hisseden ise S portfoyii olusturulmustur.

SMB portfoyliniin gilinliikk getirileri Esitlik (4.2)’de belirtilen sekilde

hesaplanmustir.
SMB =1 (S + BSy) - /2 (BS; + B) (4.2)

Diger bir ifadeyle SMB portfoyiiniin getirisi piyasa degeri kiigiik hisselerin
ortalama getirilerinden piyasa degeri biiylik hisselerin ortalama getirileri ¢ikartilarak

bulunmaktadir.
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4.1.1.2. DD/PD Oranina Gore Olusturulan (HML) Portfoyler

Zaman serisi regresyon yaklagiminda kullanilan bir diger degisken HML
portfoyiiniin getirileridir. HML portfoyiinii olusturmak i¢in 30.12.2011 tarihi
itibariyle caligmaya dahil edilen hisse senetlerinin DD/PD oranlar1 siralanmis; bu
orana goOre dort alt portfoy olusturulmus, HML portfoyliniin getirilerinin
hesaplanmasinda kullanilan H, HLj, HL, ve L portfoyleri tanimlanmistir. Bu

dogrultuda;

DD/PD orani > 1 olan 28 hisseden H portfoyii,
1 > DD/PD orani > 0,7 olan ilk 8 hisseden HL; portfoyii,
1 > DD/PD oran1 > 0,7 olan son 8 hisseden HL;, portfoyti,

0,7 > DD/PD orani1 olan 22 hisseden L portfoyii olusturulmustur.

0,7 olgiitii galismanin yapildigr tarihte BIST-100 endeksinin DD/PD oraninin
bu degere ¢ok yakin olmasi sebebiyle secilmistir. Burada one ¢ikan bir diger nokta
ise Fama ve French (1993) modeline paralel olarak negatif DD/PD oranina sahip

hisselerin HML portfoyiiniin olusturulmasi siirecine dahil edilmemesidir.

HML portfoyiiniin giinlik getirileri Esitlik (4.3)’te belirtilen sekilde

hesaplanmustir.

HML = % (H + HLy) - % (HL, + L) (4.3)

Diger bir ifadeyle HML portfoyiiniin getirisi DD/PD orani yiiksek hisselerin
ortalama getirilerinden DD/PD oranmi diisiik hisselerin ortalama getirileri ¢ikartilarak

bulunmaktadir.
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4.1.2. Zaman Serisi Regresyon Analizi

Regresyon, bir degiskenin (bagimli degisken) degerini bir diger degiskenin
(bagimsiz degisken) degeri ile olan iliskisinden yararlanarak 6ngdren bir yontemdir.
Black, Jensen ve Scholes (1972) Tek Faktorlii CAPM modelinin gegerliliginin test
edilmesi amaciyla portfoyiin ve piyasanin risksiz faiz orani lizerindeki fazla getirileri
arasinda zaman serisi regresyon calismalar1 gergeklestirmistir. Benzer bi¢imde Fama
ve French (1993, 1996) tarafindan yapilan calismalarda portféyiin ve piyasanin fazla
getirileri, SMB ve HML getirileri arasinda ¢oklu regresyon modeli uygulanmistir. Bu
calismada da hem Tek Faktorli Modelin hem de Ug Faktorlii Modelin BIST de
uygulanabilirliginin analiz edilebilmesi i¢in modellerin temel denklemleri olan
Esitlik (2.1) ve (3.1) kullanilarak verilere yonelik g¢oklu regresyon modelleri
kurulmugtur. Boylelikle ¢aligmadaki portfoylerin getirileri ile piyasa betasina bagh
olarak sermaye piyasast dogrusu olusturulmus ve her bir varligin getirisinin bu

dogrudan olan sapmas1 6l¢tilmiistir.

BIST’in genelini yansitabilmek amaciyla hem ¢aligma kapsaminda kullanilan
BIST-100 endeksinde yer alan, hem de c¢alismanin ¢atisini olusturan temel dort
endeksin (XUSIN, XHOLD, XBANK, XUHIZ) hesaplanmasinda kullanilan hisse
senetleri her bir endeks i¢in piyasa degerlerine gore agirliklandirilmis ve dort adet
yeni portfoy olusturulmustur. Olusturulan bu portfoylerin her birinin getirisi
hesaplanmig ve zaman serisi regresyon analizlerinde parametre tahmininde
kullanilmistir. Bir sonraki asamada tahmin edilen B, s ve h parametreleri araciligiyla
her bir model i¢in temel esitlikler olusturulmus, bu esitlikler dogrultusunda 154 hafta
i¢cin getiri tahminleri yapilmistir. Daha sonra tahmin edilen getiriler ve gerceklesen

getiriler arasindaki iliski Z-Testi uygulanarak hem Tek Faktorlii Model i¢in hem de
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Ug Faktorlii Model igin incelenmistir. Bu ¢alismada elde edilen kritik degerler
modeller bazinda yapilan degerlendirmeler kisminda daha detayli olarak

bulunmaktadir.

Zaman serisi regresyon analizlerinde giinliik bazda getiri verisi kullanilmis
olup risksiz faiz oran1 olarak 91 giinliik DIBS performans endeksi kapanis degerleri
temel alinmigken piyasa portfoyliniin getirisinin hesaplanmasinda BIST-100 endeksi
giinliik kapanig degerleri dikkate alinmistir. Zaman serisi analizlerinde kurulan temel

hipotez asagida sunulmaktadir.

Sifir (farksizlik) hipotezi

Ho: Tek Faktorlii Model ve Ug Faktorli Model igin tahmin edilen ve

gerceklesen getiri degerlerinin ortalamalari arasinda fark yoktur.

Alternatif hipotez

Ha: Tek Faktorli Model ve Ug Faktorli Model icin tahmin edilen ve

gerceklesen getiri degerlerinin ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Veya bagka bir deyisle hipotezler sdyle de ifade edilebilir;

HO: Htahmin = Hgergeklesen = 0

HA: Htahmin = Hgergeklesen # 0

Hipotezlerin test edilmesi ve testlerden elde edilen sonuglar modeller bazinda

yapilan degerlendirmeler kisminda daha detayli olarak yer almaktadir.
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4.2. Kisitlar

Calismada Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan
gelistirilen Tek Faktorli CAPM modeli ve Fama ve French (1993) tarafindan ortaya
konulan Ug¢ Faktdrli CAPM  modelinin  Tiirk hisse senedi piyasasinda
uygulanabilirligi analiz edildigi i¢in temelde bu iki modelde karsilagilan kisitlar bu

calisma icin de gecerlidir.

4.2.1. Tek Faktorlii Modelden Kaynaklanan Temel Kisitlar

Tek Faktorli CAPM’in kisitlart temel olarak modelin 6ngordiigii bazi
varsayimlardan kaynaklanmaktadir. Modelin temelini olusturan varsayimlardan
bazilar1 gergek¢i bulunmamis, yapilan ¢ogu literatiir ¢aligmasinda model bu yonden
elestirilmis ve yeterli goriilmemistir. Ornegin modele gore risksiz menkul kiymetler
tizerinden istenildigi kadar bor¢ alma veya verme olanagi bulunmaktadir (Sharpe,
1964: 433). Fakat genellikle piyasada borg¢ alinan risksiz faiz oraniyla borg verilen
risksiz faiz orani ayni olmamaktadir; bor¢ alinan oran, borg¢ verilen orandan daha
yiiksektir. Bunun temel sebebi geri ddememe riski dolayisiyla faiz oranlarina
yansiyan farktir. Bu durum Sermaye Piyasast Dogrusu iizerinde olusan etkin smir

kapsamini degistirmektedir.

Tek Faktorlii Modelde varlik fiyatlandirmas1 sadece piyasa faktoriiyle
aciklanmaktadir, diger faktorlerin olabilecek potansiyel etkileri gbz ardi edilmistir.
Bu noktada 6ne ¢ikan en temel kisitlardan biri piyasa portfoyiiniin gergekten etkin
olup olmadig1 sorusudur. Eger piyasa portfoyii etkinse biitiin varliklarin beklenen
getirileri varliklarin piyasa betalartyla dogrusal bir iliskiye sahip olacak ve piyasa
faktorii hari¢ hicbir faktdriin agiklayicr giicii bulunmayacaktir. Bu durumda piyasa

portfoyliniin getirilerinden bagimsiz sifir beta katsayili bir varligin beklenen getirisi
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E(rm) olarak ifade edildiginde E(rzm) = E(rf) esitliginin saglanmasi beklenir. Zaman
serisi regresyonu ve yatay Kesit regresyon aracilifiyla bu ifadenin gegerliligi test
edildiginde Douglas (1968), Black, Jensen ve Scholes (1972), Miller ve Scholes
(1972), Blume ve Friend (1973), Fama ve MacBeth (1973) ve Fama ve French
(1992) yaptiklar1 yatay kesit regresyon testlerinde E(r;m) = E(r) esitligini
yakalayamamiglardir. Sifir betali varligin beklenen getirisi her zaman i¢in risksiz
varligin beklenen getirisinden daha yiiksek ¢ikmustir. Bu esitsizlik Blume ve Friend
(1970), Black, Jensen, ve Scholes (1972) ve Stambaugh (1982) tarafindan uygulanan

zaman serisi regresyonlariyla da dogrulanmistir.

Yine modelin varsayimlarinin gergek piyasa kosullariyla istenen oOlgiide
paralellik gostermedigini One siiren diger kisitlardan biri enflasyonla ilgilidir;
modelin kullanildig1 gercek piyasalarda enflasyon vardir ve biitiin varliklar1 etkiler.
Enflasyonun oldugu bir durumda risksiz varlik ortadan kalkar, en az riskli varlik ve
piyasa getirisi arasindaki kovaryans degeri sifirdan farkli olur. Bu durum Tek
Faktorli CAPM’in temel varsayimiyla celismektedir. Yatirimcilarin beklentilerinin
ve yatirim donemlerinin homojen olmamasi, piyasalarda islem maliyetlerinin
bulunmasi gibi modelin bazi varsayimlar1 yine piyasalardaki reel durumla

ortlismemektedir.

Model icin gegerli olan bu temel teorik kisitlar bu ¢alismada da gegerliligini
korumaktadir. Fakat ¢alismada Tek Faktorlii modelin yani sira Ug Faktorlii model de
analizlerde kullanildig i¢in varliklarin getirilerinin agiklanmasinda piyasa faktorii

hari¢ hi¢bir faktoriin agiklayici giicii olmadigi kisit1 ortadan kaldirilmastir.
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4.2.2. U¢ Faktorlii Modelden Kaynaklanan Temel Kisitlar

Bu calismada kullanilan SMB ve HML portfoyleri Fama ve French (1993,
1996) calismalarina paralel olarak olusturulmustur. Fama ve French (1993, 1996)
HML portf6yiinii olustururken negatif DD/PD orani olan hisseleri ¢alismalarina dahil
etmemistir dolayisiyla bu 6zellikteki hisseler bu ¢alisma kapsamina alinamamustir.
Bu durum veri kayb1 agisindan bir kisit yaratsa da sadece {i¢ hisse i¢in gbzlenen bir

olgu oldugundan biiyiik sorunlar yasanmamastir.

Ug Faktorlii CAPM’in diger kisitlar1 yine temel olarak modelin &ngdrdiigii
bazi varsayimlarin gergeke¢i bulunmamasindan kaynaklanmaktadir. Daniel ve Titman
(1997) kiigiik firma priminin esas olarak Ocak ayiyla iliskili oldugunu, Ocak ayi
inceleme disinda tutuldugunda bu etkinin gozlenmedigini One siirer. Piyasa degeri
faktorlinlin getirileri agiklamakta anlamli oldugu yargisina getirilen bir diger elestiri
ise “survivorship bias” olarak adlandirilan hipotezdir. Hipoteze gore kiiclik hisse
senetlerinin getirileri daha degiskendir ve kiiciikk firmalarin iflas olasiligi daha
yiiksektir; dolayisiyla iflas nedeniyle genellikle kiiciik sirketlerin borsadan g¢ekilmesi
beklenir. Bu durum kiigiik sirketlerin verilerinde siirekliligin kesilmesine neden olur
ve survivorship bias ortaya ¢ikar. Bu durumda kiigiik hisse senetlerinin daha karl
oldugu sonucu gecersiz bir sonugtur; zayif olan kiiclik hisse senetleri ornekten

cikarilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

Benzer bigcimde Ug Faktorlii Model piyasalarda ortalama getirinin DD/PD
oraniyla pozitif yonli iliskisi oldugunu sdyler ve bu durumu deger primi olarak
adlandirir. Yapilan literatiir calismalarinin bazilarinda modelde ifade edilen durumun
tersi gozlenmistir. Fakat yapilan bu ampirik caligmada biiylime primine

rastlanmamis, modelin dngoriilerine uygun sonuglara ulasilmistir. Yine de model i¢in
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gecerli olan s6z konusu teorik kisitlarin bu g¢alisma icin de gecerli oldugunu

sOylemek dogru olacaktir.

4.3. Tek Faktorlii CAPM Tahmin Modeliyle Yapilan Analizler

4.3.1. Sinai Sektoriinde Gerg¢eklesen Calismanin Sonuglari

Calismaya hem 2009-2011 siiresince BIST-100 endeksinde yer alan, hem de
bu tarihlerde XUSIN endeksinin hesaplanmasinda rol oynayan hisseler dahil
edilmistir. Bu hisseler 30.12.2011 tarihindeki piyasa degerlerine gore
agirliklandirilmis, yeni olusturulan portfoyiin getirileri hesaplanmistir. Zaman serisi
regresyon analizi yaklasimiyla portfoyiin  parametresi tahmin edilmis, bu parametre
araciligityla model i¢in temel esitlik olusturulmustur. Daha sonra bu esitlik
dogrultusunda 154 hafta icin getiri tahminleri yapilmis, tahmin edilen getiriler ve
gerceklesen getiriler arasindaki iliski Z-Testi uygulanarak incelenmistir. Ayni
caligma tutarlilik saglanmasi agisindan BIST XUSIN endeksi verileri {izerinde de

uygulanmigtir.

4.3.1.1. Tek Faktérlii CAPM Modelinin Uygulanabilirligine Iliskin
Hipotez Testi ve Sonuglar:
Tek Faktorlii Modelin BIST de Sinai sektoriinde gegerliliginin test edilmesi
amaciyla Esitlik (2.1)’de yer alan temel model kullanilarak verilere yonelik

regresyon modelleri kurulmustur.
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Zaman serisi analizlerinde kurulan temel hipotez asagida sunulmaktadir.

Sifir (farksizlik) hipotezi

Ho: BIST’de hisseleri islem goren Sinai sektoriinde Tek Faktorli Model
kullanilarak tahmin edilen ve gergeklesen getiri degerlerinin ortalamalar1 arasinda

fark yoktur.

Alternatif hipotez

Ha: BIST’de hisseleri islem goren Sinai sektoriinde Tek Faktorlii Model
kullanilarak tahmin edilen ve gergeklesen getiri degerlerinin ortalamalar1 arasinda

fark vardir.

Veya baska bir deyisle hipotezler sdyle de ifade edilebilir;

HO: Htahmin = Mgergeklesen =0

HA: Htahmin = Hgerceklesen 3'é 0

Hipotezin reddedilmesinin miimkiin olup olmadigini ortaya koyan istatistiksel
anlamlilik seviyesi %5’tir. Segilen giiven diizeyinde iki yonlii Z-Testi i¢in kritik
deger 1,9599°dur. Bu ¢erg¢evede Sinai sektorii icin gerceklestirilen Tek Faktorli

Modelin regresyon sonuglari Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Tek Faktorlii Modelin Sinai Sektorii I¢in Olusturulan Portfoy ve BIST

XUSIN Endeksi Uzerinde Uygulanan Zaman Serisi Regresyon Sonuglari.

Cahisilan F- R?
Portfoy a t(a) p(a) B t(B) p(B) e Degeri | Degeri

XUSIN* | 0,007 | 2,624 | 0,009 | 0,831 | 22,120 | 0,000 | 0,003 489,31 | 0,762

BIST
XUSIN | 0,008 | 3,238 | 0,001 | 0,739 | 22,328 | 0,000 | 0,003 498,54 | 0,766
Endeksi

XUSIN*:Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XUSIN endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Kurulan Tek Faktorli Model: Rjt = o + Rt + Bj (Rmt — Rt)

Bir zaman serisi regresyon isleminin istatistiksel olarak anlamliliginin ortaya
koyulabilmesi ig¢in modelin regresyonuyla ulasilan t-testi ve F-testi degerleri
incelenmektedir. Bu baglamda %95 giiven diizeyinde t degeri 1,96’dan biiyiik
oldugunda regresyon modeliyle tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel olarak
anlamli oldugu sdylenebilir. Tablo 1 incelendiginde iki portfoy i¢in hem a hem
parametrelerinin t degerlerinin 1,96’dan biiyiik oldugu goriilmektedir. Diger yandan
regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamlilig1 i¢in F-degerinin 5’ten biiyiik olmasi
ve olasilik yogunlugu degeri olarak ifade edilen p degerinin 0,05’ten kiigiik olmast
gerekmektedir. Tablo 1°e bakildiginda bu kosullarin her iki portfoy i¢in de saglandig:
gortliir. Dolayisiyla bu regresyonlar araciligiyla kurulacak tahmin modelleri
istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin getirilerinin bagimh

degiskeni agiklama diizeyinin (R?) yiiksek diizeyde gerceklestigi gozlemlenmistir.
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4.3.1.2. Tek Faktorlii CAPM Modeli Kullanilarak Olusturulan Tahmini
Getiriler ve Fiili Getiriler Arasindaki Iliskinin Analizi
Yapilan zaman serisi regresyonlart sonucu elde edilen tahmin modelleri
kullanilarak 154 hafta i¢in getiri tahminleri yapilmis; bu tahminler ve gézlemlenen
fiili degerler dikkate alinarak olusturulan hipotezin gecerliligi Z-Testi araciligiyla test

edilmistir.

Sinai sektoriine iligkin olarak yapilan Z-Hipotez testlerinin sonuglari Tablo

2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Sinai Sektoriine iliskin Yapilan Z-Hipotez Testlerinin Sonuglar.

Calisilan Portfoy iki Uclu Z - Degerleri
XUSIN* 0,586
BIST XUSIN Endeksi 0,479

XUSIN*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XUSIN endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Bu tabloda gosterilen degerlere gore %95 giiven diizeyinde hem sinai sektorii
i¢in olusturulan portfoy hem de BIST XUSIN endeksi iizerinde uygulanan hipotez
testleri sonucunda bulunan Z degerleri kritik deger olan 1,96’dan kiigiiktiir;

dolayistyla Hy farksizlik hipotezleri dogrulanmaktadir.

Sonug olarak, Tek Faktorliit CAPM modeli kullanilarak yapilan tahminler ve
gozlemlenen fiili degerler istatistiksel anlamda birbirlerine uyumlu olarak degisim
gostermistir, arada istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Bu durumu grafiksel
acidan gorebilmek icin Tek Faktorlii Model kullanilarak tahmin edilen getiriler ve

fiili getiriler kullanilarak hazirlanan grafikler asagida sunulmaktadir.
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CAPM XUSIN*

-4%
Haftalar === XUSIN*

CAPM XUSIN* : XUSIN* portfoyiiniin Tek Faktorlii CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahmini getirisi.

XUSIN* : XUSIN* portfoyiiniin fiili getirisi.

Sekil 12. XUSIN* Portfoyliniin Tek Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

XUSIN* portfoyiliniin Tek Faktorli CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahminleri portfoylin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de 4., 35.,57.,
98., 111., ve 142. haftalarda tahmin edilen degerler gerceklesen fiili degerlerin
altinda kalmistir. 3.,43., 57., 108.,113. ve 134. haftalarda ise tahmin edilen degerler

gerceklesen degerlerin lizerindedir.
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CAPM BIST-XUSIN: XUSIN endeksinin Tek Faktorli CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahmini getirisi.

BIST-XUSIN: XUSIN endeksinin fiili getirisi.
Sekil 13. BIST XUSIN Endeksinin Tek Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

BIST-XUSIN portfoyiiniin Tek Faktorli CAPM Modeli kullanilarak
hesaplanan tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de
4., 25., 35.,43.,, 98., 112. ve 143. haftalarda tahmin edilen degerler gergeklesen fiili
degerlerin altinda kalmistir. 3., 14., 40., 57., 108. ve 134. haftalarda ise tahmin

edilen degerler gerceklesen degerlerin lizerindedir.

4.3.2. Holding ve Yatirim Sektoriinde Gerceklesen Calismanin Sonuglar:
Calismaya hem 2009-2011 siiresince BIST-100 endeksinde yer alan, hem de
bu tarinlerde XHOLD endeksinin hesaplanmasinda rol oynayan hisseler dahil
edilmistir. Bu hisseler 30.12.2011 tarihindeki piyasa degerlerine gore
agirliklandirilmis, yeni olusturulan portfoyiin getirileri hesaplanmistir. Zaman serisi

regresyon analizi yaklasimiyla portfoyiin § parametresi tahmin edilmis, bu parametre

96



araciligtlyla model i¢in temel esitlik olusturulmustur. Daha sonra bu esitlik
dogrultusunda 154 hafta i¢in getiri tahminleri yapilmis, tahmin edilen getiriler ve
gerceklesen getiriler arasindaki iliski Z-Testi uygulanarak incelenmistir. Ayni
calisma tutarlilik saglanmasi agisindan BIST XHOLD endeksi verileri iizerinde de

uygulanmigtir.

4.3.2.1. Tek Faktorli CAPM Modelinin Uygulanabilirligine iliskin
Hipotez Testi ve Sonuclari

Tek Faktorli Modelin BIST de Holding ve Yatirim sektoriinde gegerliliginin

test edilmesi amaciyla Esitlik (2.1)” de yer alan temel model kullanilarak verilere

yonelik regresyon modelleri kurulmugtur.
Zaman serisi analizlerinde kurulan temel hipotez asagida sunulmaktadir.

Sifir (farksizlik) hipotezi

Ho: BIST’de hisseleri islem goren Holding ve Yatirnm sektoriinde Tek
Faktorlii Model kullanilarak tahmin edilen ve gerceklesen getiri degerlerinin

ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Alternatif hipotez

Ha: BIST’de hisseleri islem goren Holding ve Yatinm sektoriinde Tek
Faktorlii Model kullanilarak tahmin edilen ve gerceklesen getiri degerlerinin

ortalamalar1 arasinda fark vardir.
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Veya baska bir deyisle hipotezler soyle de ifade edilebilir;

HO: Htahmin = Hgerceklesen = 0

HA: Htahmin = Ugergeklesen ;é 0

Hipotezin reddedilmesinin miimkiin olup olmadigini ortaya koyan istatistiksel
anlamlilik seviyesi %S5’tir. Segilen giiven diizeyinde iki yonlii Z-Testi i¢in kritik
deger 1,9599°dur. Bu ¢ercevede Holding ve Yatirim sektorii igin gergeklestirilen Tek

Faktorlii Modelin regresyon sonuglar1 Tablo 3°de yer almaktadir.

Tablo 3. Tek Faktorlii Modelin Holding ve Yatirim Sektorii I¢in Olusturulan Portfoy

ve BIST XHOLD Endeksi Uzerinde Uygulanan Zaman Serisi Regresyon

Sonuglari.
Calisilan F- R?
Portfoy a t(a) p(@) B t(B) p(B) e Degeri | Degeri

XHOLD* | 0,005 | 2,569 | 0,001 | 0,968 | 23,492 | 0,000 | 0,003 551,88 | 0,784

BIST
XHOLD | 0,005 | 2,692 | 0,009 | 0,917 | 23,487 | 0,000 | 0,003 551,67 | 0,783
Endeksi

XHOLD*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XHOLD endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Kurulan Tek Faktorli Model: Rjt = o + Rt + Bj (Rmt — Rt)

Bir zaman serisi regresyon isleminin istatistiksel olarak anlamliliginin ortaya
koyulabilmesi i¢in modelin regresyonuyla ulagilan t-testi ve F-testi degerleri
incelenmektedir. Bu baglamda %95 giiven diizeyinde t degeri 1,96’dan biiylik
oldugunda regresyon modeliyle tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel olarak
anlamli oldugu soylenebilir. Tablo 3 incelendiginde iki portfoy i¢in hem o hem 3
parametrelerinin t degerlerinin 1,96’dan biiyilik oldugu goriilmektedir. Diger yandan

regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamlilig1 i¢in F-degerinin 5’ten biiyiik olmasi
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ve olasilik yogunlugu degeri olarak ifade edilen p degerinin 0,05’ten kiigiik olmasi
gerekmektedir. Tablo 3’¢ bakildiginda bu kosullarin her iki portfoy i¢in de saglandigi
gortliir. Dolayistyla bu regresyonlar araciligiyla kurulacak tahmin modelleri
istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin getirilerinin bagiml

degiskeni agiklama diizeyinin (R?) yiiksek diizeyde gergeklestigi gozlemlenmistir,

4.3.2.2. Tek Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak Olusturulan Tahmini
Getiriler ve Fiili Getiriler Arasindaki liskinin Analizi

Yapilan zaman serisi regresyonlart sonucu elde edilen tahmin modelleri

kullanilarak 154 hafta i¢in getiri tahminleri yapilmis; bu tahminler ve gozlemlenen

fiili degerler dikkate alinarak olusturulan hipotezin gegerliligi Z-Testi araciliiyla test

edilmistir.

Holding ve Yatirim sektoriine iliskin olarak yapilan Z-Hipotez testlerinin

sonuglar1 Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 4. Holding ve Yatirim Sektoriine Iliskin Yapilan Z-Hipotez Testlerinin

Sonuglari.
Calisilan Portfoy iki Uclu Z — Degerleri
XHOLD* 0,855
BIST XHOLD Endeksi 0,837

XHOLD*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XHOLD endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Bu tabloda gosterilen degerlere gore %95 giiven diizeyinde hem holding ve

yatirim sektorii igin olusturulan portfoy hem de BIST XHOLD endeksi iizerinde
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uygulanan hipotez testleri sonucunda bulunan Z degerleri kritik deger olan 1,96’dan

kiictiktiir; dolayistyla Hg farksizlik hipotezleri dogrulanmaktadir.

Sonug olarak, Tek Faktorliit CAPM modeli kullanilarak yapilan tahminler ve
gbzlemlenen fiili degerler istatistiksel anlamda birbirlerine uyumlu olarak degisim
gostermistir, arada istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Bu durumu grafiksel
acidan gorebilmek i¢in Tek Faktorlii Model kullanilarak tahmin edilen getiriler ve

fiili getiriler kullanilarak hazirlanan grafikler asagida sunulmaktadir.
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CAPM XHOLD*

o= == XHOLD*

CAPM XHOLD* :XHOLD* portfoyiiniin Tek Faktorli CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahmini getirisi.

XHOLD* :XHOLD#* portfoyiiniin fiili getirisi.

Sekil 14. XHOLD* Portfoyiiniin Tek Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.
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XHOLD* portfoyiiniin Tek Faktorli CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de 11., 30.,
57., 113., ve 150. haftalarda tahmin edilen degerler gergeklesen fiili degerlerin
altinda kalmistir. 2., 22., 48., 88., 111. ve 149. haftalarda ise tahmin edilen degerler

gerceklesen degerlerin lizerindedir.
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Haftalar

CAPM BIST-XHOLD: XHOLD endeksinin Tek Faktorli CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahmini getirisi.

BIST-XHOLD: XHOLD endeksinin fiili getirisi.

Sekil 15. BIST XHOLD Endeksinin Tek Faktorlii CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

BIST-XHOLD portfoyliniin Tek Faktorli CAPM Modeli kullanilarak
hesaplanan tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de
11., 30., 43., 60., 71., 113. ve 150. haftalarda tahmin edilen degerler ger¢eklesen fiili
degerlerin altinda kalmistir. 2., 6., 35., 40., 48., 122. ve 151. haftalarda ise tahmin

edilen degerler gerceklesen degerlerin tizerindedir.
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4.3.3. Bankacilik Sektoriinde Gerceklesen Calismanin Sonuclari

Calismaya hem 2009-2011 siiresince BIST-100 endeksinde yer alan, hem de
bu tarihlerde XBANK endeksinin hesaplanmasinda rol oynayan hisseler dahil
edilmistir.  Bu hisseler 30.12.2011 tarihindeki piyasa degerlerine gore
agirliklandirilmis, yeni olusturulan portfoyiin getirileri hesaplanmistir. Zaman serisi
regresyon analizi yaklasimiyla portfoyilin B parametresi tahmin edilmis, bu parametre
araciligtlyla model i¢in temel esitlik olusturulmustur. Daha sonra bu esitlik
dogrultusunda 154 hafta icin getiri tahminleri yapilmis, tahmin edilen getiriler ve
gerceklesen getiriler arasindaki iliski Z-Testi uygulanarak incelenmistir. Ayni
calisma tutarlilik saglanmasi agisindan BIST XBANK endeksi verileri iizerinde de

uygulanmistir.

4.3.3.1. Tek Faktorli CAPM Modelinin Uygulanabilirligine iliskin
Hipotez Testi ve Sonuclar:

Tek Faktorli Modelin BIST’de Bankacilik sektoriinde gecerliliginin test

edilmesi amaciyla Esitlik (2.1)’de yer alan temel model kullanilarak verilere yonelik

regresyon modelleri kurulmustur.

Zaman serisi analizlerinde kurulan temel hipotez asagida sunulmaktadir.
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Sifir (farksizlik) hipotezi

Ho: BIST de hisseleri islem goren Bankacilik sektdriinde Tek Faktorlii Model
kullanilarak tahmin edilen ve gergeklesen getiri degerlerinin ortalamalar1 arasinda

fark yoktur.

Alternatif hipotez

Ha: BIST’de hisseleri islem goren Bankacilik sektoriinde Tek Faktorli
Model kullanilarak tahmin edilen ve gerceklesen getiri degerlerinin ortalamalar

arasinda fark vardir.
Veya bagka bir deyisle hipotezler sdyle de ifade edilebilir;

HO: Htahmin = Hgergeklesen =0

HA: Htahmin = Hgergeklesen # 0

Hipotezin reddedilmesinin miimkiin olup olmadigini ortaya koyan istatistiksel
anlamlilik seviyesi %5’tir. Segilen giiven diizeyinde iki yonlii Z-Testi i¢in kritik
deger 1,9599°dur. Bu ¢ercevede Bankacilik sektorii icin gergeklestirilen Tek Faktorlii

Modelin regresyon sonuglari Tablo 5’de yer almaktadir.
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Tablo 5. Tek Faktorlii Modelin Bankacilik Sektérii igin Olusturulan Portfdy ve BIST

XBANK Endeksi Uzerinde Uygulanan Zaman Serisi Regresyon Sonuglari.

Cahisilan F- R?
Portfoy a t(a) p(o) B t(B) p(B) e Degeri | Degeri

XBANK* | 0,001 | 2,425 | 0,006 | 1,289 | 41,361 | 0,000 | 0,002 1710,7 | 0,918

BIST
XBANK | 0,002 | 2,153 | 0,005 | 1,238 | 44,452 | 0,000 | 0,002 1976,1 | 0,928
Endeksi

XBANK?*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XBANK endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Kurulan Tek Faktorli Model: Rjt = o + Rt + Bj (Rmt — Rt)

Bir zaman serisi regresyon isleminin istatistiksel olarak anlamliliginin ortaya
koyulabilmesi i¢in modelin regresyonuyla ulasilan t-testi ve F-testi degerleri
incelenmektedir. Bu baglamda %95 giiven diizeyinde t degeri 1,96’dan biiylik
oldugunda regresyon modeliyle tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel olarak
anlamli oldugu sdylenebilir. Tablo 5 incelendiginde iki portfoy i¢in hem o hem f
parametrelerinin t degerlerinin 1,96’dan biiyilik oldugu goriilmektedir. Diger yandan
regresyon modelinin biitlinsel olarak anlamlilig1 i¢in F-degerinin 5’ten biiyiik olmasi
ve olasilik yogunlugu degeri olarak ifade edilen p degerinin 0,05’ten kiiclik olmasi
gerekmektedir. Tablo 5’e bakildiginda bu kosullarin her iki portfoy i¢in de saglandigi
goriiliir. Dolayistyla bu regresyonlar araciligiyla kurulacak tahmin modelleri
istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin getirilerinin bagimli
degiskeni agiklama diizeyinin (Rz) oldukga yiiksek diizeyde gerceklestigi

gozlemlenmistir.
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4.3.3.2. Tek Faktorlii CAPM Modeli Kullanilarak Olusturulan Tahmini
Getiriler ve Fiili Getiriler Arasindaki Iliskinin Analizi
Yapilan zaman serisi regresyonlart sonucu elde edilen tahmin modelleri
kullanilarak 154 hafta i¢in getiri tahminleri yapilmis; bu tahminler ve gézlemlenen
fiili degerler dikkate alinarak olusturulan hipotezin gecerliligi Z-Testi araciligiyla test

edilmistir.

Bankacilik sektoriine iliskin olarak yapilan Z-Hipotez testlerinin sonuglari

Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. Bankacilik Sektoriine iliskin Yapilan Z-Hipotez Testlerinin Sonuglar,

Calisilan Portfoy iki Uclu Z - Degerleri
XBANK* 0,841
BIST XBANK Endeksi 0,938

XBANK*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XBANK endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Bu tabloda gosterilen degerlere gore %95 gliven diizeyinde hem bankacilik
sektoril i¢in olusturulan portfédy hem de BIST XBANK endeksi iizerinde uygulanan
hipotez testleri sonucunda bulunan Z degerleri kritik deger olan 1,96’dan kiiciiktiir;

dolayisiyla Ho farksizlik hipotezleri dogrulanmaktadir.

Sonug olarak, Tek Faktorlii CAPM modeli kullanilarak yapilan tahminler ve
gozlemlenen fiili degerler istatistiksel anlamda birbirlerine uyumlu olarak degisim

gOstermistir, arada istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Bu durumu grafiksel
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acidan gorebilmek icin Tek Faktorlii Model kullanilarak tahmin edilen getiriler ve

fiili getiriler kullanilarak hazirlanan grafikler asagida sunulmaktadir.
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CAPM XBANK* :XBANK* portfoyliniin Tek Faktorli CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahmini getirisi.

XBANK?* :XBANK* portfoyiiniin fiili getirisi.
Sekil 16. XBANK* Portfoyliniin Tek Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

XBANK* portfoyiiniin Tek Faktorlii CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gdsterse de 40., 57.,
62., 70. ve 134. haftalarda tahmin edilen degerler gergeklesen fiili degerlerin altinda
kalmistir. 4., 67., 89. ve 153. haftalarda ise tahmin edilen degerler gerceklesen

degerlerin tizerindedir.
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CAPM BIST-XBANK: XBANK endeksinin Tek Faktorli CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahmini getirisi.

BIST-XBANK: XBANK endeksinin fiili getirisi.
Sekil 17. BIST XBANK Endeksinin Tek Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

BIST-XBANK portfoyiiniin Tek Faktorli CAPM Modeli kullanilarak
hesaplanan tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de
40., 43.,60. ve 134. haftalarda tahmin edilen degerler gerceklesen fiili degerlerin
altinda kalmistir. 4., 22., 89. ve 102. haftalarda ise tahmin edilen degerler

gerceklesen degerlerin lizerindedir.

4.3.4. Hizmetler Sektoriinde Gerg¢eklesen Calismanin Sonugclari

Calismaya hem 2009-2011 siiresince BIST-100 endeksinde yer alan, hem de
bu tarthlerde XUHIZ endeksinin hesaplanmasinda rol oynayan hisseler dahil
edilmistir. Bu hisseler 30.12.2011 tarihindeki piyasa degerlerine gore
agirliklandirilmis, yeni olusturulan portfoyiin getirileri hesaplanmistir. Zaman serisi
regresyon analizi yaklasimiyla portfoyiin  parametresi tahmin edilmis, bu parametre

araciligtyla model i¢in temel esitlik olusturulmustur. Daha sonra bu esitlik
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dogrultusunda 154 hafta i¢in getiri tahminleri yapilmis, tahmin edilen getiriler ve
gerceklesen getiriler arasindaki iliski Z-Testi uygulanarak incelenmistir. Ayni
calisma tutarlilik saglanmasi acisindan BIST XUHIZ endeksi verileri lizerinde de

uygulanmigtir.

4.3.4.1. Tek Faktorli CAPM Modelinin Uygulanabilirligine iliskin
Hipotez Testi ve Sonuclar:

Tek Faktorlii Modelin BIST’de Hizmetler sektoriinde gegerliliginin test

edilmesi amaciyla Esitlik (2.1)’de yer alan temel model kullanilarak verilere yonelik

regresyon modelleri kurulmustur.

Zaman serisi analizlerinde kurulan temel hipotez asagida sunulmaktadir.

Sifir (farksizlik) hipotezi

Ho: BIST de hisseleri islem goren Hizmetler sektoriinde Tek Faktorli Model
kullanilarak tahmin edilen ve gergeklesen getiri degerlerinin ortalamalar1 arasinda

fark yoktur.

Alternatif hipotez

Ha: BIST de hisseleri islem goren Hizmetler sektoriinde Tek Faktorli Model
kullanilarak tahmin edilen ve gergeklesen getiri degerlerinin ortalamalari arasinda

fark vardir.

Veya baska bir deyisle hipotezler sdyle de ifade edilebilir;

HO: Wtahmin = ngr@ekl@en = O

HA: Ktahmin = ngrgeklesen 3'é 0
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Hipotezin reddedilmesinin miimkiin olup olmadigini ortaya koyan istatistiksel
anlamlilik seviyesi %S5’tir. Sec¢ilen giiven diizeyinde iki yonlii Z-Testi i¢in Kritik
deger 1,9599’dur. Bu ¢ercevede Hizmetler sektorii igin gerceklestirilen Tek Faktorli

Modelin regresyon sonuglar1 Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7. Tek Faktorlii Modelin Hizmetler Sektorii I¢in Olusturulan Portfoy ve BIST

XUHIZ Endeksi Uzerinde Uygulanan Zaman Serisi Regresyon Sonuglari.

Calisilan F- R’
Portfoy a t(a) p(a) B t(B) p(B) e Degeri | Degeri

XUHIZ* | 0,002 | 2,687 | 0,004 | 0,588 | 14,099 | 0,000 | 0,003 198,80 | 0,656

BIST
XUHIZ | 0,002 | 2,907 | 0,003 | 0,636 | 18,617 | 0,000 | 0,003 346,60 | 0,695
Endeksi

XUHIZ*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XUHIZ endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Kurulan Tek Faktorlii Model: Rjt = 0 + Rt + Bj (Rmt — Rr)

Bir zaman serisi regresyon isleminin istatistiksel olarak anlamliliginin ortaya
koyulabilmesi i¢in modelin regresyonuyla ulagilan t-testi ve F-testi degerleri
incelenmektedir. Bu baglamda %95 giiven diizeyinde t degeri 1,96’dan biiyiik
oldugunda regresyon modeliyle tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel olarak
anlamli oldugu soylenebilir. Tablo 7 incelendiginde iki portfoy i¢in hem o hem B
parametrelerinin t degerlerinin 1,96’dan biiylik oldugu goriilmektedir. Diger yandan
regresyon modelinin biitlinsel olarak anlamlilig1 i¢in F-degerinin 5’ten biiyiik olmas1
ve olasilik yogunlugu degeri olarak ifade edilen p degerinin 0,05’ten kiiclik olmasi
gerekmektedir. Tablo 7’ye bakildiginda bu kosullarin her iki portfoy igin de
saglandigr goriiliir. Dolayisiyla bu regresyonlar araciligiyla kurulacak tahmin

modelleri istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin getirilerinin
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bagimli degiskeni agiklama diizeyinin (Rz) oldukca yiiksek diizeyde gerceklestigi

gbzlemlenmistir.

4.3.4.2. Tek Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak Olusturulan Tahmini
Getiriler ve Fiili Getiriler Arasindaki liskinin Analizi

Yapilan zaman serisi regresyonlart sonucu elde edilen tahmin modelleri

kullanilarak 154 hafta i¢in getiri tahminleri yapilmis; bu tahminler ve gbzlemlenen

fiili degerler dikkate alinarak olusturulan hipotezin gegerliligi Z-Testi araciliiyla test

edilmistir.

Hizmetler sektoriine iligkin olarak yapilan Z-Hipotez testlerinin sonuglar

Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8. Hizmetler Sektériine Iliskin Yapilan Z-Hipotez Testlerinin Sonuglari.

Calisilan Portfoy iki Uclu Z - Degerleri
XUHIZ* 0,854
BIST XUHIZ Endeksi 0,879

XUHIZ*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XUHIZ endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Bu tabloda gosterilen degerlere gére %95 giliven diizeyinde hem bankacilik
sektorll igin olusturulan portfoy hem de BIST XUHIZ endeksi iizerinde uygulanan
hipotez testleri sonucunda bulunan Z degerleri kritik deger olan 1,96’ dan kiigtiktiir;

dolayisiyla Hy farksizlik hipotezleri dogrulanmaktadir.

Sonug olarak, Tek Faktorliit CAPM modeli kullanilarak yapilan tahminler ve

gozlemlenen fiili degerler istatistiksel anlamda birbirlerine uyumlu olarak degisim
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gostermistir, arada istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Bu durumu grafiksel

acidan gorebilmek icin Tek Faktorlii Model kullanilarak tahmin edilen getiriler ve

fiili getiriler kullanilarak hazirlanan grafikler asagida sunulmaktadir.

2%
2%
1%
1%
0%
-1%
-1%
-2%
-2%

Getiri

CAPM XUHIZ*

Haftalar === XUHIZ*

CAPM XUHIZ* :XUHIZ* portfoyiiniin Tek Faktorlii CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan

tahmini getirisi.

XUHIZ* :XUHIZ* portfoyiiniin fiili getirisi.

Sekil 18. XUHIZ* Portfoyiiniin Tek Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

XUHIZ* portfoyiiniin Tek Faktorli CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan

tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de 6., 14., 81.,

125. ve 134. haftalarda tahmin edilen degerler gerceklesen fiili degerlerin altinda

kalmistir. 22-25., 35., 57., 73. ve 95. haftalarda ise tahmin edilen degerler

gerceklesen degerlerin lizerindedir.
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Haftalar

Getiri

180

CAPM BIST-XUHIZ

CAPM BIST-XUHIZ: XUHIZ endeksinin Tek Faktorlii CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahmini getirisi.

BIST-XUHIZ: XUHIZ endeksinin fiili getirisi.
Sekil 19. BIST XUHIZ Endeksinin Tek Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

BIST-XUHIZ portfoyiiniin Tek Faktorli CAPM Modeli kullanilarak
hesaplanan tahminleri portfGyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de
6., 29., 43., 48., 51., ve 133. haftalarda tahmin edilen degerler ger¢eklesen fiili
degerlerin altinda kalmstir. 12., 31., 57., 70., 97.,111. ve 141. haftalarda ise tahmin

edilen degerler gergeklesen degerlerin lizerindedir.
4.4. Ug¢ Faktorli CAPM Tahmin Modeliyle Yapilan Analizler

4.4.1. Sinai Sektoriinde Gerg¢eklesen Calismanin Sonuglar:

Calismaya hem 2009-2011 siiresince BIST-100 endeksinde yer alan, hem de
bu tarihlerde XUSIN endeksinin hesaplanmasinda rol oynayan hisseler dahil
edilmistir. Bu hisseler 30.12.2011 tarihindeki piyasa degerlerine gore
agirliklandirilmis, yeni olusturulan portfoyiin getirileri hesaplanmistir. Daha sonra

modelde kullanilacak olan SMB ve HML portfoyleri olusturulmus ve yine getiriler
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hesaplanmistir. SMB ve HML portfoyleri olusturulurken izlenen yontem hakkinda
detayli bilgi “Veri, Amag¢ ve Yontem” bashgl altinda yer almaktadir. Bir sonraki
asamada ¢oklu zaman serisi regresyon analizi yaklagimiyla yeni olusturulan
portfoyiin B, s ve h parametreleri tahmin edilmis, bu parametreler araciligiyla model
icin temel esitlik olusturulmustur. Bu esitlik dogrultusunda 154 hafta i¢in getiri
tahminleri yapilmis, tahmin edilen getiriler ve gergeklesen getiriler arasindaki iliski
Z-Testi uygulanarak incelenmistir. Ayn1 ¢calisma tutarlilik saglanmasi agisindan BIST

XUSIN endeksi verileri iizerinde de uygulanmustir.

4.4.1.1. Uc¢ Faktorli CAPM Modelinin Uygulanabilirligine Iliskin
Hipotez Testi ve Sonuclar:

Ug Faktorlii Modelin BIST’de Sinai sektdriinde gecerliliginin test edilmesi

amactiyla Esitlik (3.1)’de yer alan temel model kullanilarak verilere yonelik ¢oklu

regresyon modelleri kurulmustur.
Zaman serisi analizlerinde kurulan temel hipotez asagida sunulmaktadir.

Sifir (farksizlik) hipotezi

Ho: BIST’de hisseleri islem goren Sinai sektoriinde Ug Faktorlii Model
kullanilarak tahmin edilen ve gergeklesen getiri degerlerinin ortalamalar1 arasinda

fark yoktur.

Alternatif hipotez

Ha: BIST’de hisseleri islem géren Smnai sektdriinde Ug Faktorlii Model
kullanilarak tahmin edilen ve gergeklesen getiri degerlerinin ortalamalar1 arasinda

fark vardir.
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Veya baska bir deyisle hipotezler soyle de ifade edilebilir;

HO: Htahmin = Hgerceklesen = 0

HA: Htahmin = ngrgeklesen;é 0

Hipotezin reddedilmesinin miimkiin olup olmadigini ortaya koyan istatistiksel
anlamlilik seviyesi %S5’tir. Segilen giliven diizeyinde iki yonlii Z-Testi i¢in kritik
deger 1,9599°dur. Bu cercevede Smnai sektodrii igin gergeklestirilen Ug Faktorlii

Modelin ¢oklu regresyon sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9. Ug Faktorlii Modelin Smai Sektérii I¢in Olusturulan Portfoy ve BIST

XUSIN Endeksi Uzerinde Uygulanan Zaman Serisi Regresyon Sonuglari.

Cahsilan o t(0) p(®) B p) p(B) S %(S) p(s) H t(h) p(H) F- R?
Portfoy Degeri | Degeri

XUSIN* | 0,07 2,664 0,000 0,81 | 20,864 0,000 0,03 2,506 0,004 0,14 2,623 0,000 165,02 0,76

BIST
XUSIN 0,08 3,206 0,000 0,74 | 21,323 0,000 | -0,06 | 2,095 0,009 | -0,01 2,247 0,000 164,09 0,77
Endeksi

XUSIN*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XUSIN endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Kurulan Ug Faktérlii Model: Rjt = 0j + Rt + Bj (Rmt — Ri) + 5§ SMB;+ hy HML;

Bir zaman serisi regresyon igleminin istatistiksel olarak anlamliliginin ortaya
koyulabilmesi i¢in modelin regresyonuyla ulagilan t-testi ve F-testi degerleri
incelenmektedir. Bu baglamda %95 giiven diizeyinde t degeri 1,96’dan biiyiik
oldugunda regresyon modeliyle tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel olarak
anlamli oldugu soylenebilir. Tablo 9 incelendiginde iki portfoy i¢in a, B, s ve h
parametrelerinin t degerlerinin 1,96’dan biiyiik oldugu goriilmektedir. Diger yandan

regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamlilig1 i¢cin F-degerinin 5’ten biiyiik olmasi
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ve olasilik yogunlugu degeri olarak ifade edilen p degerinin 0,05’ten kiigiik olmasi
gerekmektedir. Tablo 9°a bakildiginda bu kosullarin her iki portfdy icin de saglandigi
gortliir. Dolayistyla bu regresyonlar araciligiyla kurulacak tahmin modelleri
istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin getirilerinin bagiml

degiskeni agiklama diizeyinin (R?) yiiksek diizeyde gergeklestigi gozlemlenmistir,

4.4.1.2. Uc Faktorli CAPM Modeli Kullamlarak Olusturulan Tahmini
Getiriler ve Fiili Getiriler Arasindaki liskinin Analizi

Yapilan ¢oklu zaman serisi regresyonlari sonucu elde edilen tahmin modelleri

kullanilarak 154 hafta i¢in getiri tahminleri yapilmis; bu tahminler ve gézlemlenen

fiili degerler dikkate alinarak olusturulan hipotezin gegerliligi Z-Testi aracilifiyla test

edilmistir.

Sinai sektoriine iligskin olarak yapilan Z-Hipotez testlerinin sonuglari Tablo

10°da sunulmaktadir.

Tablo 10. Sinai Sektériine Iliskin Yapilan Z-Hipotez Testlerinin Sonuglarr.

Calisilan Portfoy iki Uclu Z - Degerleri
XUSIN* 0,577
BIST XUSIN Endeksi 0,480

XUSIN*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XUSIN endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Bu tabloda gosterilen degerlere gore %95 giiven diizeyinde hem sinai sektorii
igin olusturulan portféy hem de BIST XUSIN endeksi iizerinde uygulanan hipotez
testleri sonucunda bulunan Z degerleri kritik deger olan 1,96’dan kiigliktiir;

dolayisiyla Hy farksizlik hipotezleri dogrulanmaktadir.
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Sonug olarak, Ug Faktorlii CAPM modeli kullanilarak yapilan tahminler ve
gozlemlenen fiili degerler istatistiksel anlamda birbirlerine uyumlu olarak degisim
gostermistir, arada istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Bu durumu grafiksel
acidan gorebilmek igin Ug¢ Faktorlii Model kullanilarak tahmin edilen getiriler ve fiili

getiriler kullanilarak hazirlanan grafikler agagida sunulmaktadir.

3%

2%

1%

0%

Getiri

-1%

-2%

-3% ' 3 CAPM XUSIN*

-4% === XUSIN*
Haftalar

3 CAPM XUSIN* :XUSIN* portfoyiiniin U¢ Faktdrli CAPM Modeli kullamlarak hesaplanan
tahmini getirisi.

XUSIN* :XUSIN* portfoyiiniin fiili getirisi.

Sekil 20. XUSIN* Portfoyiiniin Ug Faktorlii CAPM Modeli Kullanilarak Hesaplanan

Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

XUSIN* portfoyiiniin U¢ Faktorli CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de 4.,31., 98.,
111. ve 143. haftalarda tahmin edilen degerler gergeklesen fiili degerlerin altinda
kalmstir. 3., 27., 43., 57., 70.,113. ve 134. haftalarda ise tahmin edilen degerler

gerceklesen degerlerin lizerindedir.
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3 CAPM BIST-XUSIN: XUSIN endeksinin U¢ Faktorli CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahmini getirisi.

BIST-XUSIN: XUSIN endeksinin fiili getirisi.
Sekil 21. BIST XUSIN Endeksinin Ug Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

BIST-XUSIN portfdyiiniin  U¢ Faktérlii CAPM  Modeli kullanilarak
hesaplanan tahminleri portfGyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de
4., 21., 35., 43., 133., ve 141. haftalarda tahmin edilen degerler gerceklesen fiili
degerlerin altinda kalmistir. 2., 40., 57., 70., 134. ve 150. haftalarda ise tahmin

edilen degerler gerceklesen degerlerin tizerindedir.

4.4.2. Holding ve Yatirim Sektoriinde Gerceklesen Calismanin Sonuclari
Calismaya hem 2009-2011 siiresince BIST-100 endeksinde yer alan, hem de
bu tarihlerde XHOLD endeksinin hesaplanmasinda rol oynayan hisseler dahil
edilmistir. Bu hisseler 30.12.2011 tarihindeki piyasa degerlerine gore
agirliklandirilmis, yeni olusturulan portfoyiin getirileri hesaplanmistir. Daha sonra
modelde kullanilacak olan SMB ve HML portfoyleri olusturulmus ve yine getiriler

hesaplanmistir. SMB ve HML portfoyleri olusturulurken izlenen yontem hakkinda
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detayli bilgi “Veri, Amag¢ ve Yontem” basghigl altinda yer almaktadir. Bir sonraki
asamada ¢oklu zaman serisi regresyon analizi yaklagimiyla yeni olusturulan
portfoyiin B, s ve h parametreleri tahmin edilmis, bu parametreler araciligiyla model
icin temel esitlik olusturulmustur. Bu esitlik dogrultusunda 154 hafta i¢in getiri
tahminleri yapilmis, tahmin edilen getiriler ve gergeklesen getiriler arasindaki iliski
Z-Testi uygulanarak incelenmistir. Ayn1 calisma tutarlilik saglanmasi agisindan BIST

XHOLD endeksi verileri iizerinde de uygulanmustir.

4.4.2.1. Uc¢ Faktorli CAPM Modelinin Uygulanabilirligine Iliskin
Hipotez Testi ve Sonuclar:

Ug Faktorlii Modelin BIST’de Holding ve Yatirim sektdriinde gegerliliginin

test edilmesi amaciyla Esitlik (3.1)’de yer alan temel model kullanilarak verilere

yonelik ¢oklu regresyon modelleri kurulmustur.
Zaman serisi analizlerinde kurulan temel hipotez asagida sunulmaktadir.

Sifir (farksizlik) hipotezi

Ho: BIST’de hisseleri islem goren Holding ve Yatirnm sektdriinde Ug
Faktorlii Model kullanilarak tahmin edilen ve gerceklesen getiri degerlerinin

ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Alternatif hipotez

Ha: BIST’de hisseleri islem goren Holding ve Yatiinm sektdriinde Ug
Faktorli Model kullanilarak tahmin edilen ve gergeklesen getiri degerlerinin

ortalamalar1 arasinda fark vardir.
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Veya baska bir deyisle hipotezler soyle de ifade edilebilir;

HO: Htahmin = Hgerceklesen = 0

HA: Htahmin = Ugergeklesen ;é 0

Hipotezin reddedilmesinin miimkiin olup olmadigini ortaya koyan istatistiksel
anlamlilik seviyesi %S5’tir. Segilen giiven diizeyinde iki yonlii Z-Testi i¢in kritik
deger 1,9599°dur. Bu cercevede Holding ve Yatirim sektorii igin gerceklestirilen Ug

Faktorlii Modelin ¢oklu regresyon sonuglar1 Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. Ug Faktérlii Modelin Holding ve Yatirim Sektorii I¢in Olusturulan Portfoy
ve BIST XHOLD Endeksi Uzerinde Uygulanan Zaman Serisi Regresyon

Sonuglari.

Calisilan o t(0) p(®) B p) p(B) S %(S) p(s) H t(h) p(H) F- R?
Portfoy Degeri | Degeri

XHOLD* 0,05 2,752 0,000 0,93 | 22,149 0,000 | -0,07 | 2,898 0,003 0,25 2,685 0,008 193,9 0,79

BIST
XHOLD 0,05 2,816 0,007 0,89 | 22,138 0,000 | -0,09 | 2,235 0,002 0,12 2,353 0,000 186,6 0,78
Endeksi

XHOLD*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XHOLD endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Kurulan Ug Faktérlii Model: Rjt = 0j + Rt + Bj (Rmt — Ri) + 5§ SMB;+ hy HML;

Bir zaman serisi regresyon isleminin istatistiksel olarak anlamliliginin ortaya
koyulabilmesi i¢in modelin regresyonuyla ulagilan t-testi ve F-testi degerleri
incelenmektedir. Bu baglamda %95 giiven diizeyinde t degeri 1,96’dan biiyiik
oldugunda regresyon modeliyle tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel olarak
anlamli oldugu soylenebilir. Tablo 11 incelendiginde iki portfoy igin a, B, s ve h

parametrelerinin t degerlerinin 1,96’dan biiyiik oldugu goriilmektedir. Diger yandan
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regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamlilig1 i¢in F-degerinin 5’ten biiyiik olmasi
ve olasilik yogunlugu degeri olarak ifade edilen p degerinin 0,05’ten kiigiik olmasi
gerekmektedir. Tablo 11°’e bakildiginda bu kosullarin her iki portféy i¢in de
saglandig1r goriiliir. Dolayisiyla bu regresyonlar aracilifiyla kurulacak tahmin
modelleri istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin getirilerinin
bagimli degiskeni agiklama diizeyinin (RZ) yikksek diizeyde gergeklestigi

gbzlemlenmistir.

4.4.2.2. Uc¢ Faktorli CAPM Modeli Kullamlarak Olusturulan Tahmini
Getiriler ve Fiili Getiriler Arasindaki fliskinin Analizi

Yapilan ¢oklu zaman serisi regresyonlari sonucu elde edilen tahmin modelleri

kullanilarak 154 hafta i¢in getiri tahminleri yapilmis; bu tahminler ve gézlemlenen

fiili degerler dikkate alinarak olusturulan hipotezin gegerliligi Z-Testi aracilifiyla test

edilmistir.

Holding ve Yatirim sektoriine iligkin olarak yapilan Z-Hipotez testlerinin

sonuclar1 Tablo 12’de sunulmaktadir.

Tablo 12. Holding ve Yatirrm Sektériine iliskin Yapilan Z-Hipotez Testlerinin

Sonuglari.
Calisilan Portfoy iki Uclu Z — Degerleri
XHOLD* 0,813
BIST XHOLD Endeksi 0,804

XHOLD*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XHOLD endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.
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Bu tabloda gosterilen degerlere gore %95 giiven diizeyinde hem holding ve
yatirim sektorii i¢in olusturulan portfoy hem de BIST XHOLD endeksi tizerinde
uygulanan hipotez testleri sonucunda bulunan Z degerleri kritik deger olan 1,96’dan

kiigtiktiir; dolayistyla Hg farksizlik hipotezleri dogrulanmaktadir.

Sonug olarak, Ug¢ Faktorlii CAPM modeli kullanilarak yapilan tahminler ve
gbzlemlenen fiili degerler istatistiksel anlamda birbirlerine uyumlu olarak degisim
gostermistir, arada istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Bu durumu grafiksel
acidan gorebilmek icin Ug Faktorlii Model kullanilarak tahmin edilen getiriler ve fiili

getiriler kullanilarak hazirlanan grafikler asagida sunulmaktadir.
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3 CAPM XHOLD* :XHOLD* portfoyiiniin Ug¢ Faktorli CAPM Modeli kullamlarak hesaplanan
tahmini getirisi.
XHOLD* :XHOLD* portfoyiiniin fiili getirisi.

Sekil 22. XHOLD* Portfoyiiniin Ug Faktérli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.
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XHOLD* portfdyiiniin Ug Faktorlii CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de 30., 44.,
47., 113. ve 150. haftalarda tahmin edilen degerler gerceklesen fiili degerlerin altinda
kalmistir. 2., 7., 22-24., 35., 40., 48.ve 111. haftalarda ise tahmin edilen degerler

gerceklesen degerlerin lizerindedir.
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3 CAPM BIST-XHOLD

3 CAPM BIST-XHOLD: XHOLD endeksinin Ug Faktorlii CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahmini getirisi.

BIST-XHOLD: XHOLD endeksinin fiili getirisi.

Sekil 23. BIST XHOLD Endeksinin Ug¢ Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

BIST-XHOLD portfoyiiniin Ug Faktdrlii CAPM  Modeli kullanilarak
hesaplanan tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de
14., 30., 43., 56., 113. ve 150. haftalarda tahmin edilen degerler gerceklesen fiili
degerlerin altinda kalmustir. 2., 6., 35., 40., 48., 70., 111. ve 149. haftalarda ise

tahmin edilen degerler gerceklesen degerlerin {izerindedir.
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4.4.3. Bankacilik Sektoriinde Gerceklesen Calismanin Sonuclar:

Calismaya hem 2009-2011 siiresince BIST-100 endeksinde yer alan, hem de
bu tarihlerde XBANK endeksinin hesaplanmasinda rol oynayan hisseler dahil
edilmistir.  Bu hisseler 30.12.2011 tarihindeki piyasa degerlerine gore
agirliklandirilmis, yeni olusturulan portfoyiin getirileri hesaplanmistir. Daha sonra
modelde kullanilacak olan SMB ve HML portfoyleri olusturulmus ve yine getiriler
hesaplanmistir. SMB ve HML portfoyleri olusturulurken izlenen yontem hakkinda
detayll bilgi “Veri, Amag¢ ve Yontem” baslhig: altinda yer almaktadir. Bir sonraki
asamada ¢oklu zaman serisi regresyon analizi yaklasimiyla yeni olusturulan
portfoyiin B, s ve h parametreleri tahmin edilmis, bu parametreler araciligiyla model
icin temel esitlik olusturulmustur. Bu esitlik dogrultusunda 154 hafta icin getiri
tahminleri yapilmis, tahmin edilen getiriler ve gerceklesen getiriler arasindaki iligki
Z-Testi uygulanarak incelenmistir. Ayni ¢alisma tutarlilik saglanmasi agisindan BIST

XBANK endeksi verileri lizerinde de uygulanmistir.

4.4.3.1. U¢ Faktorli CAPM Modelinin Uygulanabilirligine liskin
Hipotez Testi ve Sonuclar:

Ug Faktorlii Modelin BIST’de Bankacilik sektdriinde gegerliliginin test

edilmesi amaciyla Esitlik (3.1)’de yer alan temel model kullanilarak verilere yonelik

coklu regresyon modelleri kurulmustur.

Zaman serisi analizlerinde kurulan temel hipotez asagida sunulmaktadir.

123



Sifir (farksizlik) hipotezi

Ho: BIST de hisseleri islem goren Bankacilik sektdriinde Ug Faktérlii Model
kullanilarak tahmin edilen ve gergeklesen getiri degerlerinin ortalamalar1 arasinda

fark yoktur.

Alternatif hipotez

Ha: BIST de hisseleri islem gdren Bankacilik sektdriinde Ug Faktorlii Model
kullanilarak tahmin edilen ve gergeklesen getiri degerlerinin ortalamalar1 arasinda

fark vardir.
Veya bagka bir deyisle hipotezler sdyle de ifade edilebilir;

HO: Htahmin = Hgergeklesen =0

HA: Htahmin = Hgergeklesen # 0

Hipotezin reddedilmesinin miimkiin olup olmadigini ortaya koyan istatistiksel
anlamlilik seviyesi %5’tir. Segilen giiven diizeyinde iki yonlii Z-Testi i¢in kritik
deger 1,9599’dur. Bu ¢ercevede Bankacilik sektorii igin gerceklestirilen Ug Faktorlii

Modelin ¢oklu regresyon sonuglart Tablo 13’de yer almaktadir.
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Tablo 13. Ug Faktorlii Modelin Bankacilik Sektorii I¢in Olusturulan Portfdy ve
BIST XBANK Endeksi Uzerinde Uygulanan Zaman Serisi Regresyon

Sonuglart.

Cabsian | o | tw) | p@ | B th | p® | S €S) | pS) | H | th) | pH F- R?
Portfoy Degeri | Degeri
XBANK* 0,01 2,462 0,000 1,29 40,44 0,000 | -0,11 | 2,829 0,006 | -0,11 2,614 0,001 587,09 0,92
BIST
XBANK 0,02 2,187 0,000 1,24 | 43,028 0,000 | -0,08 | 2,469 0,001 | -0,07 2,195 0,002 666,76 0,93
Endeksi

XBANK*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XBANK endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Kurulan Ug Faktorlii Model: Rjt = 0 + Rg + Bj (Rmt — Ret) + 5 SMB; + hj HML,

Bir zaman serisi regresyon isleminin istatistiksel olarak anlamliliginin ortaya
koyulabilmesi i¢in modelin regresyonuyla ulagilan t-testi ve F-testi degerleri
incelenmektedir. Bu baglamda %95 giiven diizeyinde t degeri 1,96’dan biiylik
oldugunda regresyon modeliyle tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel olarak
anlamli oldugu soylenebilir. Tablo 13 incelendiginde iki portfoy i¢in a, B, s ve h
parametrelerinin t degerlerinin 1,96’dan biiyiik oldugu goriilmektedir. Diger yandan
regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamlilig1 i¢in F-degerinin 5’ten biiyiik olmasi
ve olasilik yogunlugu degeri olarak ifade edilen p degerinin 0,05’ten kii¢iik olmast
gerekmektedir. Tablo 13’¢ bakildiginda bu kosullarin her iki portfdy igin de
saglandigr goriiliir. Dolayisiyla bu regresyonlar araciligiyla kurulacak tahmin
modelleri istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin getirilerinin
bagimli degiskeni agiklama diizeyinin (Rz) yiiksek diizeyde gerceklestigi

gbzlemlenmistir.
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4.4.3.2. U¢ Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak Olusturulan Tahmini
Getiriler ve Fiili Getiriler Arasindaki Iliskinin Analizi

Yapilan ¢oklu zaman serisi regresyonlart sonucu elde edilen tahmin modelleri

kullanilarak 154 hafta i¢in getiri tahminleri yapilmis; bu tahminler ve gézlemlenen

fiili degerler dikkate alinarak olusturulan hipotezin gecerliligi Z-Testi araciligiyla test

edilmistir.

Bankacilik sektoriine iliskin olarak yapilan Z-Hipotez testlerinin sonuglari

Tablo 14’de sunulmaktadir.

Tablo 14. Bankacilik Sektériine Iliskin Yapilan Z-Hipotez Testlerinin Sonuglari.

Calisilan Portfoy iki Uclu Z — Degerleri
XBANK* 0,847
BIST XBANK Endeksi 0,943

XBANK*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XBANK endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Bu tabloda gosterilen degerlere gore %95 giliven diizeyinde hem bankacilik
sektoril icin olusturulan portfédy hem de BIST XBANK endeksi iizerinde uygulanan
hipotez testleri sonucunda bulunan Z degerleri kritik deger olan 1,96’dan kiiciiktiir;

dolayisiyla Hy farksizlik hipotezleri dogrulanmaktadir.

Sonug olarak, Ug Faktorlii CAPM modeli kullamlarak yapilan tahminler ve
gozlemlenen fiili degerler istatistiksel anlamda birbirlerine uyumlu olarak degisim

gOstermistir, arada istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Bu durumu grafiksel
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acidan gorebilmek igin Ug¢ Faktodrlii Model kullanilarak tahmin edilen getiriler ve fiili

getiriler kullanilarak hazirlanan grafikler agagida sunulmaktadir.
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3 CAPM XBANK*

= = = XBANK*

3 CAPM BANK* :XBANK* portfoyiiniin Ug Faktdrlii CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahmini getirisi.

XBANK* :XBANK* portfoyiiniin fiili getirisi.

Sekil 24. XBANK* Portfoyiiniin Uc¢ Faktérli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

XBANK* portfoyiiniin Ug Faktdrlii CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan

tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de 40.,61., 70.,

112. ve 134. haftalarda tahmin edilen degerler gerceklesen fiili degerlerin altinda

kalmistir. 22.,48., 60., 89. ve 151. haftalarda ise tahmin edilen degerler ger¢eklesen

degerlerin tlizerindedir.
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Getiri

3 CAPM BIST-XBANK
Haftalar = = = BIST-XBANK

3 CAPM BIST-XBANK: XBANK endeksinin Ug Faktorli CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahmini getirisi.

BIST-XBANK: XBANK endeksinin fiili getirisi.
Sekil 25. BIST XBANK Endeksinin Ug Faktorli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

BIST-XBANK portfoyiiniin  Ug Faktdrlii CAPM Modeli kullanilarak
hesaplanan tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de
43., 57., 70., 113. ve 134. haftalarda tahmin edilen degerler gergeklesen fiili
degerlerin altinda kalmistir. 6., 12., 21., 36., 89. ve 151. haftalarda ise tahmin edilen

degerler gergeklesen degerlerin {izerindedir.

4.4.4. Hizmetler Sektoriinde Ger¢eklesen Calismanin Sonuglari

Calismaya hem 2009-2011 siiresince BIST-100 endeksinde yer alan, hem de
bu tarihlerde XUHIZ endeksinin hesaplanmasinda rol oynayan hisseler dahil
edilmistir. Bu hisseler 30.12.2011 tarihindeki piyasa degerlerine gore
agirliklandirilmis, yeni olusturulan portfoylin getirileri hesaplanmigtir. Daha sonra
modelde kullanilacak olan SMB ve HML portfoyleri olusturulmus ve yine getiriler
hesaplanmistir. SMB ve HML portfoyleri olusturulurken izlenen yontem hakkinda

detayli bilgi “Veri, Ama¢ ve Yontem” baslhigi altinda yer almaktadir. Bir sonraki
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asamada ¢oklu zaman serisi regresyon analizi yaklasimiyla yeni olusturulan
portfoyiin B, s ve h parametreleri tahmin edilmis, bu parametreler araciligiyla model
icin temel esitlik olusturulmustur. Bu esitlik dogrultusunda 154 hafta igin getiri
tahminleri yapilmis, tahmin edilen getiriler ve gergeklesen getiriler arasindaki iliski
Z-Testi uygulanarak incelenmistir. Ayn1 ¢calisma tutarlilik saglanmasi agisindan BIST

XUHIZ endeksi verileri {izerinde de uygulanmustir.

4.4.41. U¢ Faktorli CAPM Modelinin Uygulanabilirligine Tliskin
Hipotez Testi ve Sonuclar:

Ug Faktorli Modelin BIST’de Hizmetler sektoriinde gegerliliginin test

edilmesi amaciyla Esitlik (3.1)’de yer alan temel model kullanilarak verilere yonelik

coklu regresyon modelleri kurulmustur.
Zaman serisi analizlerinde kurulan temel hipotez asagida sunulmaktadir.

Sifir (farksizlik) hipotezi

Ho: BIST de hisseleri islem goren Hizmetler sektdriinde Ug Faktorlii Model
kullanilarak tahmin edilen ve gergeklesen getiri degerlerinin ortalamalar1 arasinda

fark yoktur.

Alternatif hipotez

Ha: BIST de hisseleri islem goren Hizmetler sektoriinde Ug Faktorlii Model
kullanilarak tahmin edilen ve gergeklesen getiri degerlerinin ortalamalar1 arasinda

fark vardir.
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Veya baska bir deyisle hipotezler soyle de ifade edilebilir;

HO: Htahmin = Hgerceklesen = 0

HA: Htahmin = Ugergeklesen ;é 0

Hipotezin reddedilmesinin miimkiin olup olmadigini ortaya koyan istatistiksel
anlamlilik seviyesi %S5’tir. Segilen giiven diizeyinde iki yonlii Z-Testi i¢in kritik
deger 1,9599°dur. Bu cercevede Hizmetler sektorii igin gerceklestirilen Ug Faktorlii

Modelin ¢oklu regresyon sonuglar1 Tablo 15°te yer almaktadir.

Tablo 15. Ug Faktorlii Modelin Hizmetler Sektérii Igin Olusturulan Portfoy ve BIST
XUHIZ Endeksi Uzerinde Uygulanan Zaman Serisi Regresyon

Sonuglari.

Calisilan o t(0) p(@) p t(B) p(B) S t(S) p(S) H t(h) p(H) F- R?
Portfoy Degeri | Degeri

XUHIZ* | 0,01 2,601 0,000 0,60 | 14,020 0,000 0,03 2,399 0,006 | -0,15 | 2,613 0,001 67,51 0,58

BIST
XUHIZ 0,02 2,807 0,000 0,66 | 18,810 0,000 0,01 2,178 0,001 | -0,20 | 2,538 0,001 121,09 0,70
Endeksi

XUHIZ*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XUHIZ endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.

Kurulan Ug Faktérlii Model: Rjt = 0j + Rt + Bj (Rmt — Ri) + 5§ SMB;+ hy HML;

Bir zaman serisi regresyon isleminin istatistiksel olarak anlamliliginin ortaya
koyulabilmesi i¢in modelin regresyonuyla ulagilan t-testi ve F-testi degerleri
incelenmektedir. Bu baglamda %95 giiven diizeyinde t degeri 1,96’dan biiylik
oldugunda regresyon modeliyle tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel olarak
anlamli oldugu soylenebilir. Tablo 15 incelendiginde iki portfoy igin a, B, s ve h

parametrelerinin t degerlerinin 1,96’dan biiyiik oldugu goriilmektedir. Diger yandan
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regresyon modelinin biitiinsel olarak anlamlilig1 i¢in F-degerinin 5’ten biiyiik olmasi
ve olasilik yogunlugu degeri olarak ifade edilen p degerinin 0,05’ten kii¢iik olmasi
gerekmektedir. Tablo 15’¢ bakildiginda bu kosullarin her iki portfdy igin de
saglandigr goriiliir. Dolayisiyla bu regresyonlar araciligiyla kurulacak tahmin
modelleri istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin getirilerinin
bagimli degiskeni agiklama diizeyinin (RZ) yikksek diizeyde gergeklestigi

gbzlemlenmistir.

4.4.4.2. Uc¢ Faktorli CAPM Modeli Kullamlarak Olusturulan Tahmini
Getiriler ve Fiili Getiriler Arasindaki fliskinin Analizi

Yapilan ¢oklu zaman serisi regresyonlari sonucu elde edilen tahmin modelleri

kullanilarak 154 hafta i¢in getiri tahminleri yapilmis; bu tahminler ve gozlemlenen

fiili degerler dikkate alinarak olusturulan hipotezin gegerliligi Z-Testi araciliiyla test

edilmistir.

Hizmetler sektoriine iligkin olarak yapilan Z-Hipotez testlerinin sonuglari

Tablo 16’da sunulmaktadir.

Tablo 16. Hizmetler Sektériine Iliskin Yapilan Z-Hipotez Testlerinin Sonuglari.

Calisilan Portfoy iki Uclu Z — Degerleri
XUHIZ* 0,818
BIST XUHIZ Endeksi 0,843

XUHIZ*: Hem BIST-100 endeksinde yer alan hem de XUHIZ endeksinin hesaplanmasinda rol
oynayan hisselerin piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilen portfoy.
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Bu tabloda gosterilen degerlere gore %95 giiven diizeyinde hem hizmetler
sektorii i¢in olusturulan portfoy hem de BIST XUHIZ endeksi iizerinde uygulanan
hipotez testleri sonucunda bulunan Z degerleri kritik deger olan 1,96’dan kiiciiktiir;

dolayisiyla Hy farksizlik hipotezleri dogrulanmaktadir.

Sonug olarak, Ug¢ Faktorlii CAPM modeli kullanilarak yapilan tahminler ve
gbzlemlenen fiili degerler istatistiksel anlamda birbirlerine uyumlu olarak degisim
gostermistir, arada istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur. Bu durumu grafiksel
acidan gorebilmek icin Ug Faktorlii Model kullanilarak tahmin edilen getiriler ve fiili

getiriler kullanilarak hazirlanan grafikler asagida sunulmaktadir.
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Haftalar

3 CAPM XUHIZ* :XUHIZ* portfoyiiniin Ug Faktorli CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahmini getirisi.

XUHIZ* :XUHIZ* portfoyiiniin fiili getirisi.

Sekil 26. XUHIZ* Portfoyiiniin Ug Faktdrliit CAPM Modeli Kullanilarak Hesaplanan

Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.
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XUHIZ* portfdyiiniin U¢ Faktorlii CAPM Modeli kullanilarak hesaplanan
tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de 3., 14., 53.,
82. ve 115. haftalarda tahmin edilen degerler gerceklesen fiili degerlerin altinda
kalmistir. 12., 18., 35., 57., 71. ve 131. haftalarda ise tahmin edilen degerler

gerceklesen degerlerin lizerindedir.
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Haftalar

3 CAPM BIST-XUHIZ: XUHIZ endeksinin Ug Faktorli CAPM Modeli kullamlarak hesaplanan
tahmini getirisi.

BIST-XUHIZ: XUHIZ endeksinin fiili getirisi.

Sekil 27. BIST XUHIZ Endeksinin Ug¢ Faktdrli CAPM Modeli Kullanilarak

Hesaplanan Tahmini ve Fiili Getiriler Grafigi.

BIST-XUHIZ portfdyiinin  Ug Faktdrlii CAPM  Modeli  kullanilarak
hesaplanan tahminleri portfoyiin fiili getirisiyle genel anlamda paralellik gosterse de
6., 24., 43., 48., 53. ve 115. haftalarda tahmin edilen degerler gergeklesen fiili
degerlerin altinda kalmistir. 12., 35., 60., 70., 98. ve 111. haftalarda ise tahmin

edilen degerler gerceklesen degerlerin tizerindedir.
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BESINCI BOLUM

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUCLAR

Bu caligmanin amaci literatiirde oldukca yaygin olarak uygulama alan1 bulan
Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen Tek Faktorli
CAPM modelinin ve Fama ve French (1993) tarafindan ortaya konulan Ug¢ Faktorlii
CAPM modelinin 2009-2011 yillarim1 kapsayan 154 haftalik donem igin BIST
verilerine  uygulanabilirliginin ~ analiz ~ edilmesidir. ~ Boylelikle  varlik
fiyatlandirmasinda piyasa portfoyiiniin etkisinin yam sira, portfoy biiyiikligi ve
DD/PD gibi oranlarin etkileri de incelenmis olacaktir. Giinliikk kapanis verileri
kullanilarak  haftalik  getiriler hesaplanmug, SMB ve HML portfoyleri

olusturulmustur.

Calisma BIST’i temsil edebilecek dort farkli sektdr ¢ergevesinde
yiriitiilmiistir. Bu sektorler Sinai, Holding ve Yatirim, Bankacilik ve Hizmetler
olarak belirlenmistir. Sektorleri temsilen piyasa degerlerine gore agirliklandirilarak
olusturulan portfoylere dahil olan hisselerin hem BIST-100 endeksinde yer almasi
hem de ilgili olan sektére gore XUSIN, XHOLD, XBANK ya da XUHIZ
endekslerinin birinin hesaplanmasinda kullanilmasi sart1 aranmistir. Benzer bigimde
calismada kullanilan pozitif DD/PD oranina sahip hisseler yine piyasa degerlerine
gore agirliklandirilmis, bu ¢alismanin sonucunda BIST-100 benzeri yeni bir endeks

olusturulmustur.

Calismada modellerin Tiirk hisse senedi piyasasi tizerindeki gegerliliginin test
edilebilmesi amaciyla Zaman Serisi Regresyon Yaklasimi ile analizler yapilmistir.

Olusturulan bu portfoylerin her birinin getirisi hesaplanarak bu getiriler zaman serisi
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regresyon analizlerinde parametre tahmininde kullanilmistir. Tahmin edilen 3, s ve h
parametreleri araciligiyla her bir model i¢in temel esitlikler olusturulmus, bu
esitlikler dogrultusunda 154 hafta icin getiri tahminleri yapilmistir. Daha sonra
tahmin edilen getiriler ve gerceklesen getiriler arasindaki iliski istatistiki bir yontem
olan Z-Testi uygulanarak hem Tek Faktorlii Model i¢in hem de Ug Faktorlii Model
i¢in incelenmistir.

Zaman serisi regresyonlart sonucu elde edilen 6zet sonuglar Tablo 17 ve

18’de sunulmaktadir.

Tablo 17. Tek Faktorlii Model Uzerinde Uygulanan Zaman Serisi Regresyon

Sonuglari.
Calisilan F- R?
Portfoy a t(a) p(o) B t(B) p(B) e Degeri | Degeri
XUSIN* 0,007 | 2,624 | 0,009 | 0,831 | 22,120 | 0,000 | 0,003 | 489,31 0,762
BIST XUSIN
Endeksi 0,008 | 3,238 | 0,001 | 0,739 | 22,328 | 0,000 | 0,003 | 498,54 | 0,766
XHOLD* 0,005 | 2,569 | 0,001 | 0,968 | 23,492 | 0,000 | 0,003 | 551,88 0,784
BIST XHOLD
Endeksi 0,005 | 2,692 | 0,009 | 0,917 | 23,487 | 0,000 | 0,003 | 551,67 | 0,783
XBANK* 0,001 | 2,425 | 0,006 | 1,289 | 41,361 | 0,000 | 0,002 | 1710,7 0,918
BIST XBANK
Endeksi 0,002 | 2,153 | 0,005 | 1,238 | 44,452 | 0,000 | 0,002 | 1976,1 | 0,928
XUHIz* 0,002 | 2,687 | 0,004 | 0,588 | 14,099 | 0,000 | 0,003 | 198,80 0,656
BIST XUHIZ
Endeksi 0,002 | 2,907 | 0,003 | 0,636 | 18,617 | 0,000 | 0,003 | 346,60 | 0,695
BIST-100* 0,003 | 3,877 | 0,001 | 0,965 | 84,979 | 0,000 | 0,001 | 72215 | 0,979

*ile ifade edilen portfoyler piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilmistir.

Kurulan Tek Faktorli Model: Rjt = o + Ret + Bj (Rmt — Re)
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Tablo 18. Ug Faktorli Model Uzerinde Uygulanan Zaman Serisi Regresyon

Sonuglart.

Caligilan a t(a) p(e) B t(B) p(B) s t(S) P(S) H t(h) p(H) F- R?
Portfoy Degeri Degeri
XUSIN* 0,07 2,664 0,000 0,81 | 20,864 0,000 0,03 2,506 0,004 0,14 2,623 0,000 165,02 0,76
BIST 0,08 3,206 0,000 0,74 21,323 0,000 -0,06 2,095 0,009 -0,01 2,247 0,000 164,09 0,77
XUSIN
Endeksi
XHOLD* 0,05 2,752 0,000 0,93 | 22,149 0,000 | -0,07 | 2,898 0,003 0,25 2,685 0,008 193,91 0,79
BIST 0,05 2,816 0,007 0,89 | 22,138 0,000 | -0,09 | 2,235 0,002 0,12 2,353 0,000 186,65 0,78
XHOLD
Endeksi
XBANK* 0,01 2,462 0,000 1,29 40,44 0,000 | -0,11 | 2,829 0,006 | -0,11 | 2,614 0,001 587,09 0,92
BIST 0,02 2,187 0,000 1,24 | 43,028 0,000 | -0,08 | 2,469 0,001 | -0,07 | 2,195 0,002 666,76 0,93
XBANK
Endeksi
XUHIZ* 0,01 2,601 0,000 0,6 14,020 0,000 0,03 2,399 0,006 | -0,15 | 2,613 0,001 67,519 0,58
BIST 0,02 2,807 0,000 0,66 | 18,810 0,000 0,01 2,178 0,001 | -0,20 | 2,538 0,001 121,09 0,70
XUHIZ
Endeksi
BIST-100* | 0,03 3,914 0,000 0,96 | 81,368 0,000 | -0,02 | 2,233 0,002 | -0,01 | 2,400 0,006 2402,7 0,97

*ile ifade edilen portfoyler piyasa degerleriyle agirliklandirilarak elde edilmistir.

Kurulan Ug Faktérlii Model: Rjt = 0j + Rt + Bj (Rmt — Ri) + 5§ SMB; + hy HML;

Bir zaman serisi regresyon isleminin istatistiksel olarak anlamliliginin ortaya
koyulabilmesi i¢in modelin regresyonuyla ulagilan t-testi ve F-testi degerleri
incelenmektedir. Bu baglamda %95 giiven diizeyinde t degeri 1,96’dan biiyiik
oldugunda regresyon modeliyle tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel olarak
anlamli oldugu soylenebilir. Tablo 17 ve 18’deki analizlerde tiim parametreler igin t
degerinin 1,96’dan biiylik oldugu goriilmektedir. Diger yandan regresyon modelinin

biitlinsel olarak anlamliligi i¢in F-degerinin 5’ten biiylikk olmasi ve olasilik
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yogunlugu degeri olarak ifade edilen p degerinin 0,05’ten kiigiik olmasi
gerekmektedir. Tablo 17 ve 18’e¢ bakildiginda bu kosullarin biitiin portfoyler igin
saglandigr goriiliir. Dolayisiyla bu regresyonlar araciligiyla kurulacak tahmin
modelleri hem Tek Faktorlii Model i¢in hem de Ug Faktorlii Model icin istatistiksel

olarak anlamlidir.

%95 giiven diizeyinde her iki model i¢in de olusturulan portfoyler iizerinde
uygulanan hipotez testleri sonucunda bulunan Z degerleri kritik deger olan 1,96’dan
kiictiktiir; dolayistyla Hg farksizlik hipotezleri dogrulanmaktadir. Hem Tek Faktorlii
CAPM hem de Ug Faktorlii CAPM kullanilarak yapilan tahminler ve gdzlemlenen
fiili degerler istatistiksel anlamda birbirlerine uyumlu olarak degisim gostermistir,

arada istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur.

Tim sektorler icin bagimsiz degiskenlerin getirilerinin bagimli degiskeni
aciklama diizeyinin (R?) Ug Faktorlii Model kullanildiginda daha yiiksek oldugu
goriilse de her iki model i¢in yakin sonuglar elde edilmistir. Hizmetler sektorii istisna
olup bu sektérde Tek Faktorli CAPM kullanilarak yapilan analizlerin agiklama
giiciiniin Ug Faktorlii Model’e gére daha yiiksek oldugu goriiliir. Diger yandan Fama
ve French (1993) tarafindan oOnerilen portfoy olusturma teknikleri kullanilarak
olusturulan SMB ve HML portfoylerin getirilerindeki degisimin literatiirdeki ¢ogu
caligmaya paralel olarak Ug Faktorlii Model’in getirilerini pozitif yonde etkiledigi

gozlemlenmistir.

Sonug olarak yapilan analizler 1s13inda hem Tek Faktorlii hem de Ug Faktorlii
Model’in Tiirk hisse senedi piyasasi lizerinde anlamli sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Bagka bir ifadeyle, hem Tek Faktorlii CAPM modeli hem de Ug Faktorlii CAPM
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modeli segilen tim sektorler ve endeksler igin gegerlidir. Bu baglamda her iKi
modelin Tiirk hisse senedi piyasasinda gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar

tarafindan uygulanabilir oldugu ifade edilebilir.
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OZET

Bu c¢alismada Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan
gelistirilen Tek Faktorlii CAPM ve Fama ve French (1993) tarafindan olusturulan Ug
Faktorli CAPM modellerinin Tiirk hisse senedi piyasasi tizerinde uygulanabilirligi
analiz edilmistir. Calisma BIST’i temsil edebilecek Sinai, Holding ve Yatirim,
Bankacilik ve Hizmetler sektorleri ¢ercevesinde ylriitiilmiustiir. Bu baglamda 2009-
2011 doénemi i¢in hesaplanan getiriler Zaman Serisi Regresyon yontemi araciliiyla
parametre tahminlerinde kullanilmis ve tahmin modelleri olusturulmustur. Fiili
getiriler ve olusturulan modeller araciligiyla tahmin edilen getiriler arasindaki iliski

Z-Testi kullanilarak incelenmistir.

Sonug olarak yapilan analizler 1s13inda hem Tek Faktorlii hem de Ug Faktorlii
Model’in Tiirk hisse senedi piyasasi lizerinde anlamli sonuglar verdigi goriilmiistiir.
Baska bir ifadeyle, hem Tek Faktorliit CAPM hem de Ug Faktorlii CAPM segilen tiim
sektorler ve endeksler i¢in gecerlidir. Bu baglamda her iki modelin Tiirk hisse senedi
piyasasinda gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar tarafindan uygulanabilir

oldugu ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Tirk Sermaye Piyasasi, BIST, Sermaye Varliklarini

Fiyatlandirma Modelleri, CAPM, 3 CAPM, Zaman Serisi Regresyon Y o6ntemi, Risk.
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ABSTRACT

This study analyzes the viability of Sharpe (1964), Lintner (1965) and
Mossin’s (1966) Single Factor CAPM and Fama and French’s (1993) Three Factor
CAPM to the Turkish security market. Models’ applicability has been investigated
on four basic BIST representative sectors (industrial, holding and investment,
banking, services). For the period 2009-2011 stock returns have been calculated and
time series regression analyses have been carried out to reveal each model’s
parameters which are needed to form the forecasting models. The relation between

real returns and forecasted returns has been analyzed by using Z-score tests.

As a result, time series regression analyses have shown that both Single
Factor CAPM and Three Factor CAPM give statistically significant results on
Turkish security market. In other words, both Single Factor CAPM and Three Factor
CAPM are viable for all four BIST representative sectors. Thus it can be concluded
that both models are applicable on the Turkish security market and can be used for

making corporate and individual investment decisions.

Keywords: Turkish Security Market, BIST, Capital Asset Pricing Models,

CAPM, 3 CAPM, Time Series Regression, Risk
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