T.C.
DUZCE UNiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

FAMA-FRENCH 5 FAKTOR MODELININ KATILIM ENDEKSI
UZERINDE INCELENMESI

DOKTORA TEZI

Osman KARTAL

Diizce, 2019






T.C.
DUZCE UNiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

FAMA-FRENCH 5 FAKTOR MODELININ KATILIM ENDEKSI
UZERINDE INCELENMESI

DOKTORA TEZI

Osman KARTAL

Damsman: Prof. Dr. Mehmet Akif ONCU

Diizce, 2019






Sosyal Bilimler Enstitlisii Miidiirliigii'ne,
Bu calisma jiirimiz tarafindan Isletme Anabilim
Dalinda oy birligi / oy ¢oklugu ile YUKSEK LISANS TEZi / DOKTORA TEZI

olarak kabul edilmistir.

Akademik Unvani, Adi-Soyadi
Onay
Yukaridaki imzalarin, ad1 gecen 6gretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.
.1.120..
(Imza Yeri)
Akademik Unvani, Adi-Soyadi

Enstiti Miudira



ONSOZ

Bu galismanin her asamasinda bilgi ve tecriibeleri ile beni yonlendiren ¢ok
degerli danismanim Prof. Dr. M. Akif ONCU’ye sabri, anlayis1 ve rehberligi igin en
derin siikranlarimi sunarim. Doktora egitimim siiresince emegi gecen tiim diger

hocalarima da yardim ve desteklerinden dolay1 tesekkiir ederim.

Calismalarimin en basindan en sonuna kadar bana yardimci olan, maddi ve
manevi destegini hi¢bir zaman esirgemeyen ¢ok kirymetli hocalarim Dr. Ogr. Uyesi
Istemi COMLEKCI’ye ve Dr. Ogr. Uyesi Ali OZER’e sabir, anlayis, gdstermis

olduklar1 yakin ilgi ve yardimlarindan dolay1 tesekkiirii borg bilirim.

Doktora egitimim siiresince harcadigim yogun mesailere karst her zaman
yanimda olan ve beni destekleyen kiymetli esim Dilek KARTAL’a sabri ve anlayist

icin tesekkiir ederim.

Bugiinlere gelmemi saglamis, Omriim boyunca beni sabir ve anlayisla
desteklemis, bugiine kadar elde ettifim ve bugiinden sonra elde edecegim tiim
basarilarimi bor¢lu oldugum babam Prof. Dr. Mahmut KARTAL’a, ¢cok kiymetli
annem Zehra KARTAL’a ve hayatim boyunca hep yanimda olan kardeslerim

Nurdan, Hamza ve Abdullah’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.



OZET

FAMA-FRENCH 5 FAKTOR MODELININ KATILIM ENDEKSi UZERINDE
GECERLILIGININ iNCELENMESI

KARTAL, Osman
Doktora Tezi, isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Mehmet Akif ONCU

Mayis 2019, 138 Sayfa

Bu ¢alismada, Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin ve
enflasyon oranmi kullanilarak gelistirilen alternatif bir modelin, Katilim 30 endeksi
tizerinde gecerlilikleri incelenmistir. Bu dogrultuda, 2011-2018 yillar1 arasindaki
doneme ait Katilim 30 endeksinde faaliyet gosteren ve kesintisiz verisine ulasilabilen
28 firma caligma kapsamina alinmistir. Elde edilen hisse senedi ve piyasa getiri

verileri ¢coklu regresyon modeliyle analiz edilmistir.

Elde edilen sonuglar, Fama French Bes Faktor Varlik Fiyatlandirma
Modeli’nin ve gelistirilen alternatif modelin, Katilim 30 endeksi iizerinde gegerli
oldugunu gostermistir. Ayrica gelistirilen alternatif modelin getirilerdeki degisimi
aciklama giiclinlin, Fama French Bes Faktor Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin orijinal

halinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli, Fama French Bes
Faktor Varlik Fiyatlandirma Modeli, Katilim Endeksi



ABSTRACT

THE INVESTIGATION OF THE FAMA-FRENCH 5 FACTOR MODEL ON
THE KATILIM INDEX

KARTAL, Osman
Doctorate Thesis, Department of Business Administration
Advisor: Prof. Dr. Mehmet Akif ONCU

May 2019, 138 Pages

In this study, the validity of the Fama French Five Factor Asset Pricing
Model and an alternative model developed by using the inflation rate were examined
on the Katilim 30 index. Accordingly, 28 firms operating in the Katilim 30 index for
the period between 2011 and 2018 and having access to uninterrupted data were
included in the study. The obtained stock and market yield data were analyzed by
multiple regression model. The results showed that the Fama French Five Factor
Asset Pricing Model and the developed alternative model were valid on the Katilim
30 index. In addition, it has been determined that the power of the alternative model
developed to explain the change in returns is higher than the original Fama French
Five Factor Asset Pricing Model.

Keywords: Capital Asset Pricing Model, Fama French Five Factor Asset Pricing
Model, Katilim Index
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1. GIRIS

Bireyler, elde ettikleri maddi kazanglarim1 veya varliklarii, bugiin
harcayabilme imkanlarindan fedakarlik ederek gelecekte harcamayi tercih edebilirler.
Bu fedakarlik karsiliginda bir avantaj elde etmek isterler. Bu avantaj ise, bugiin
fedakarlik edilen tiiketime karsilik, gelecekte daha fazla tiiketebilmektir (Aksoy ve
Tanridven, 2007; 1-3). Iste en basit ifadeyle bu sekilde tanimlanabilecek olan
“yatirnm” kavrami, beraberinde bu fedakarlik edilen tiiketim miktarinin yani
tasarruflarin (Balaban, 2016), bu tasarrufu yapan kisi veya kurum icin gelecekte en
yiiksek faydayi saglayabilmesi amaciyla en dogru sekilde yonetilmesi gerekliligini de

beraberinde getirmektedir.

Tasarruf sahibi bireyler ve kurumlar, sahip olduklar1 varliklarin azalmasini
istemezler. Bilakis, tasarruflarinin gelecekte daha yiiksek bir fayda saglayabilmesi
icin artmasii istemektedirler. Dolayisiyla, bu isteklerinin gergeklesmesine engel
olabilecek veya istedikleri diizeyde getiri saglayamamalarina sebep olabilecek
tehditlerden uzak durma egilimindedirler. Tasarruf sahiplerinin gelecege yonelik
yaptiklar planlar ile gerceklesen durum arasindaki olumlu veya olumsuz fark genel
anlamda risk tanim1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Binici, 2017). Tasarruf sahipleri,
yapacaklar1 yatirnmlarda en yiiksek getiriyi hedeflerken, karsit karsiya kalacaklari
riskin de minimum diizeyde olmasini arzu ederler. Bu noktada “risk yonetimi” veya

“yatirim yonetimi” kavrami ortaya ¢ikmaktadir.

Riskten kaginma ve yatirimlari yonetme amaciyla giiniimiize dek birgok teori
gelistirilmigtir. Portfoy teorileri, yatirimcilarin, yatirim kararlarint alirken, yatirim
yapacaklar1 unsurlar1 en diisiik risk ve en yiiksek ortalama getiri saglayacak sekilde
bir araya getirebilmeleri i¢in kullanilan analizlerden ibarettir. Markowitz (1952)
“Portfoy Sec¢imi” isimli ¢alismasinda, riskin olmadigr durumlarda, baska bir deyisle
yatirim yapilacak enstriimanlarin gelecegine iliskin tiim hareketliliklerin yatirimei
tarafindan bilinmesi durumunda, yatirimcinin tiim fonunu yalnizca tek bir kaynaga
yatiracagin1 ve bunun da en yiiksek getiri veren kaynak olacagini sdylemistir. Yine
ayni ¢alismada Markowitz, eger ayn1 getiriye sahip baska bir yatirim araci da var ise,
yatirimcinin bu iki yatirim aracindan hangisini segecegi konusunda higbir farklilik

olmayacagini, her iki se¢cimin de birbirine es degerde oldugunu sdylemektedir. Yani



eger risk olmazsa, cesitlendirme de yapilmayacaktir. Bir bagka ifade ile yatirim
portfoyiinde cesitlendirme yapilmasinin yegane sebebi, gelecege yonelik bilinmezlik
ve risktir. Riski minimize etmek ve getiriyi maksimize etmek amaciyla ¢esitlendirme
yapilabilmektedir fakat portfoye dahil edilecek unsurlarin da hangi kriterlere goére
secilecegi belirlenmelidir. Bu nedenle de birgok istatistiksel ve ekonometrik tahmin

modeli gelistirilmistir.

1960’11 yillarda, Markowitz’in portfoy teorisinin {izerine, Sharpe (1964),
Lintner (1965), Mossin (1966) ve Black (1972) tarafindan yapilan caligmalar ile,
portfoyleri olusturabilmek, yatirim yapilacak varliklar1 segebilmek amaciyla
Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli ortaya konmustur. SVFM veya yabanci
dilde kisaltmasi ile CAPM olarak da bilinen modelde, varliklarin getirisindeki
degisim, risk faktorii ve risksiz getiri faktorii ile agiklanmaya calisilmistir,
Sonrasinda bu model temelinde, 6zellikle 1993 yilinda Fama ve French tarafindan
gelistirilen Ug¢ Faktorli Model ve yine Fama ve French’in 2015 yilinda kendi
modellerini gelistirerek ortaya koyduklari Bes Faktor Modeli de dahil olmak {izere,

sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasi amaciyla bir¢gok model gelistirilmistir

Konvansiyonel yatirnm ve yatirimcilar goz Oniinde bulunduruldugunda,
yukarida da bahsedildigi lizere giiniimiize dek gerek risk ve getiriler, gerekse varlik
fiyatlandirmas1 iizerine birgok calisma yapilmistir. Fakat, Islami prensiplere
duyarliliklar1 bulunan yatirimeilarin da ele alinmasi ile, Islam dininin gerekliligi olan
ve bu yatirimcilarin da duyarli oldugu farkli faktorler de degerlendirilmeye
baslanmigtir. Bu kapsamda ilgili literatiir ve Islam dininin konu ile iliskili prensipleri
incelendiginde, en temel olarak faiz ve yatirim yapilan firmalarin helal kabul edilen
sektorlerde faaliyet gdstermesi, kullanilmasi gereken Islami modelde yer almasi

gereken faktorler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde, “Finansal Risk ve Yatirim” kavramlari
incelenecektir. Risk kavrami, finansal riskler, sistematik ve sistematik olmayan risk
tirleri bu boliim altinda ele alinacaktir. Ayrica, yatirnm ve yatirimer kavramlari,

bireysel ve kurumsal yatirimeilar konular1 da bu béliimde incelenecektir.



Ikinci boliimde; varlik fiyatlandirma modelleri ve portfoy teorilerinin gelisimi
ve tilirleri incelenecektir. Caligma kapsaminda test edilmis olan Fama/French 5

Faktorlii Model de bu boliim altinda incelenecektir.

Uciincii béliimde; konu ile ilgili literatiir taramas1 yapilacak olup, varlik
fiyatlandirma modelleri ve 6zellikle Fama/French 5 Faktorlii Model ile ilgili yapilmis

yerli ve yabanci ¢aligmalar incelenecektir.

Dérdiincii boliimde; arastirmanin metodolojisi, veri seti ve yontemi hakkinda
bilgiler verilip, yapilan analizler sonucu elde edilen bulgulara iligkin tablolar ve

bilgiler yer alacaktir.

1.1. Arastirmanin Problemi

Yatirimcilar,  yatirnm  kararlarmi  verirken, finansal  varliklarin
fiyatlandirilabilmesi amaciyla, risksiz getiri oranini temel alan Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modeli ve tiirevlerini kullanmaktadirlar. Risksiz getiri orani ise, genel
anlamda risksiz olarak kabul edilen, devlet tahvilleri faiz oranlar1 baz alinarak
belirlenmektedir. Islami prensipler ile hareket eden yatirimeilar, inanglar1 geregi faiz
degiskenini, bir yatirim alternatifi belirlerken temel almamaktadirlar. Bu
yatirimcilarin, faiz yerine enflasyon oranimi temel alabilirler mi sorusu, bu

arastirmanin problemini olusturmaktadir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, Fama-French Bes Faktor Modelinde yer alan risksiz
getiri oran1 yerine enflasyon orani kullamilarak olusturulan islami Fama-French Bes
Faktor Modelinin Katilm Endeksinde gegerliliginin tespit edilmesidir. Ayrica, bu
temel amacin yani sira, Fama-French Bes Faktér Modeli’nin Katilim endeksinde
gecerliliginin incelenmesi ve iki modelin agiklama gli¢lerinin karsilastirilmasi,

calismanin alt amaglaridir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Bu arastirma, Tiirkiye’de yatirim yapan ve Islami prensiplere duyarliliklari

olan yatinnmcilara, finansal varliklar1 fiyatlandirmalarinda faiz degiskenini



barmdirmayan Islami prensiplere uygun alternatif bir model dnermesi agisindan
onem arz etmektedir. Ayrica literatiirde Islami bes faktor fiyatlama modelinin heniiz

sinanmamis olmasi, ¢alismanin 6zgilin yontdiir.

1.4. Arastirmanin Sayiltilari

Bu arastirmada, arastirma probleminin de isaret ettigi Islami prensiplere gore
yatirrm  yapan yatirimcilarin, Katillm  Endeksine  yatirnm  yapacaklari

varsayilmaktadir.

1.5. Arastirmanin Simirhliklar:

Bu calisma, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalardan olusan Katilim
Endeksi ile sinirlandirilmistir. Ayrica ¢aligma donem bazinda, Katilim 30 endeksinin

yaymlanmaya basladigi 2011 yil1 ile 2018 yillar1 aras1 donemler ile sinirlidir.



2. FINANSAL RiSK VE YATIRIM
2.1. RISK KAVRAMI

“Risk” kavramu ilk olarak Portekizli denizcilerin denizasiri lilkelere yaptiklar
yolculuklar esnasinda karsilastiklart tehlikeli durumlar karsisinda kullanilmustir.
Riskin kelime anlami, zarara ugrama tehlikesi olarak tanimlanmaktadir (Yanartas,
2010).

Isletmeler ticari faaliyetlerini vyiiriitmek amaciyla finansal Kkararlar
vermektedirler. Verilen her finansal karar kii¢iikk veya biiyiik riskleri de beraberinde
getirmektedir. Isletmeyi yonetenlerin, firmanin karsi karsiya kalabilecegi
olumsuzluklar1 tahmin edebilmeleri ve bu olumsuzluklara karsi 6nlemler almalari
zaruridir. Finansal risk yonetimi ile isletmelerin karsi karsiya kaldiklari bu risklere

kars1 korunma gelistirilebilmektedir (Binici, 2017)

Risk denildiginde insanlarin aklina ilk olarak bir negatif durum veya zarar
etme durumu gelmektedir. Fakat her ne kadar negatif cagrisimlara sebep olsa da risk,
dogru tercihler altinda getiri firsatlar1 elde etmeyi saglamaktadir (Kiibilay, 2015). Ote
yandan, risk ile belirsizlik kavramlar1 birbirlerinden farkli anlamlar icermektedirler.
Belirsizlikte, ortaya cikabilecek sonuglara iligkin olasiliklar bilinmezken, risk

kavraminda bu olasiliklar bilinmektedir (Roszkowski ve Davey, 2010).
Finansal riskin ti¢ temel kaynagi vardir (Giigver, 2018).

1) Finansal riskler; faiz, doviz ve hammadde fiyatlar1 gibi piyasada meydana
gelen degisikliklerin isletmelerin finansal durumlarin1 etkilemesi sonucunda

meydana gelir.

2) Finansal riskler; firmalarin, miisterilerin veya tiirev araglarin karsi tarafinin

faaliyetleri veya islemleriyle ortaya ¢ikar.

3) Finansal riskler; ozellikle insan, siire¢ ve sistemsel altyapilar gibi
firmalarin kendi i¢ siireclerinde meydana gelen basarisizliklarindan veya islemlerden

kaynaklanabilmektedir.



2.2. TOPLAM RiSKiN KAYNAKLARI

Literatiirde risk “Sistematik” ve “Sistematik Olmayan” olmak iizere iki

baslikta incelenmektedir.

2.2.1. Sistematik Risk

Pazar riski olarak da adlandirilan bu risk faktorleri, firma dis1 faktorlerin,
hisse senetlerinin veya diger yatirim araglarinin fiyatlarinda sebep oldugu degisim
neticesinde ortaya cikar. Kur fiyatlarina da bagl olarak yatirimlara yansiyan bu
riskin, ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir. Vergi oranlari,
devletin para politikalarinda yaptig1 degisimler, dis ticaret kisitlamalari vb. sistematik
riske 6rnektir (Apak & Demirel, 2009: 288).

2.2.1.1. Pazar Riski

Pazar riski, fiyatlardaki degisimler neticesinde olusan ve bu nedenle firmanin
bilangosunda olusabilecek zarar olarak tanimlanabilir. Pazar riski, dogal olarak
sermaye piyasalarinda mevcut olan bir risk ¢esididir ve bundan dolay:1 bazi finansal
araglarin kullanimiyla, riskin dagitilmas: veya ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir.
Dolayisiyla burada bulunan temel faktor, firmanin kendi i¢ dinamikleri degil, genel
ekonomik ve siyasi sartlardir. Firma yoneticilerinin, firmalarinin mali yapilarimi
pazar risklerini de gbz Oniine alarak dizayn etmesi ve sermaye piyasalarinin énemli
faktorlerinden olan tiirev araglarin kullanimlarindaki bilgi ve kabiliyetlerini

gelistirmesi, firmalarin pazar risklerini azaltmasinda etkili olacaktir (Gligver, 2018).

2.2.1.2. Enflasyon Riski

Fiyat degisimlerinden dolay1 satin alma giiciinde meydana gelen zayiflama,
enflasyon riski olarak tanimlanmaktadir. Sermaye sahiplerinin girisim igin
kullandiklar1 sermayenin karsiliginda, reel olarak satin alma giiciine olumlu katki
saglamasini amaglamaktadir. Yatirimcilar, gelecege yonelik enflasyon tahminlerine
gore yatirim kararlarini almaktadirlar. Enflasyon gelecege yonelik tahmin edilirken
enflasyon oranlarinin diisiik oldugu yillarda, tahminlerdeki hata payr genel olarak
daha diisiik olurken, yiiksek enflasyonun mevcut oldugu yillarda enflasyon

tahminlerindeki hata payir daha fazla olabilmektedir. Yatirnm aracinin getirisi ayni



kalmak kosuluyla, enflasyon oranlarinin pozitif yonde degisimi reel getirinin negatif

yonde degisimine sebep olacaktir (Ercan & Ban, 2010: 179).

2.2.1.3. Faiz Orani Riski

Piyasa faiz oranlarindaki degisimlerin neticesi olarak yatirimlarin
degerlerinde meydana gelen diisme, faiz orani riski olarak tanimlanabilir. Faiz
oranlarinda meydana gelen degisimler, yatirimlardan beklenen getirilerin
gerceklesme olasiliklarini etkilemektedir ve bu nedenle de firmalarin finansal
yapilari agisindan devamli bir risk unsuru olarak karsilarina ¢ikmaktadir. Piyasa faiz
oranlarindaki artiglar genel olarak tiim finansal varlik fiyatlarinda diisiise, piyasa faiz
oranlarindaki diistisler ise menkul kiymetlerin fiyatlarinda artisa sebep olmaktadir

(Ercan ve Ban, 2010, 179).

2.2.1.4. Kur Riski

Kur riski, tahmin edilmesi miimkiin olmayan doéviz kuru degisikliklerinin
firma degerine etkisi olarak tanimlanabilir. ilgili dovizin, yerel para birimine gore
degerinin varyansi ile bu risk ol¢iilebilmektedir (Dogukanli, 2001). Kur riski,
genellikle yabanci kurlarin degerindeki potansiyel hareketlerin sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Bunlar; kura bagli 6zel oynaklik, kurlarin birbirleriyle iliskisi ve
devaliiasyon riskidir. Déviz kurlarinda meydana gelen degisimler {i¢ ¢esit doviz kuru
riskini meydana getirmektedir. Tlki islem riski olarak adlandiriimakta olup, bu risk
firmalarin yabanci para cinsinden faaliyet gosteriyor olduklart durumda ortaya ¢ikan
bir risktir. Milli para ve faaliyet gosterilen yabanci iilkenin parasi arasindaki kur
farkliliklarinin, cari nakit akisi {izerinde olusturdugu potansiyel etki olarak da
tanimlanabilmektedir (Parlakkaya, 2005). Ikincisi risk ise muhasebe riski olarak
adlandirilmaktadir. Bu risk, isletmelerin yabanci bir para birimi, yani doviz cinsinden
gosterilen varliklari, ylikiimliiliikleri, gelirleri ve harcamalari ile yabanci iilkelerdeki
bagli ortakliklariin konsolide hesaplarinda, bilangosu icin esas aldigi para
birimindeki deger degisiklikleri sebebiyle meydana gelmektedir. Ugiincii risk tiirii ise
ekonomik risktir. Ekonomik risk, isletmenin bugiinkii ve gelecekteki nakit akisi
tizerindeki doviz kuru dalgalanmalarmin meydana getirecegi riski ifade etmektedir

(Ozdemir, 2005).



2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Bu basglik altinda, c¢esitlendirme yolu ile kaginabilmenin miimkiin oldugu
Sistematik  Olmayan Riskler, literatiirde yaygmn olarak kabul goriilen

siniflandirmalari ile basliklar altinda ac¢iklanacaktir.

2.2.2.1. Finansal Risk
2.2.2.1.1. Sermaye Riski

Bu risk, isletmenin bor¢/6zsermaye oranindaki dengesizlikler veya is riski,
finansal giigliikler ve karliigin disiikligi gibi nedenlerden meydana gelebilen

sermaye kaybi olasiligini gostermektedir (Ugur, 2011).

2.2.2.1.2. Kredi Riski

Kredi riski ile ilgili literatiirde birgok tanim bulunmakla birlikte, reel sektor
acisindan bakildiginda, firmanin alacaklarimi tahsil etmekte giigliik yasamasi veya
firmanin 6demelerinde giigliik i¢indeyken borg¢lanma imkani bulmakta zorlanmasi
seklinde ifade edilmektedir. Kredi riskini esasen iki neden ortaya ¢ikarmaktadir.
Birincisi, firmalarin misterilerden alacaklarin tahsilinde yasanabilecek olasi
problemlerdir. Ikincisi ise tahsilat giigliiklerinin nakit akislarinda olusturacag: negatif
etkilerden dolay1 fon temin etmede yasanacak giigliikklerdir. Bu durumda, kredi
riskinin ortaya c¢ikaracagi maliyet, borcunu Odeyemeyen taraftan saglanmasi
beklenen nakit akislarii telafi etmek igin katlanilacak maliyet olacaktir. Bunun
disinda, piyasada bulunan alacaklarin kalitesinde bir bozulmaya sebep oldugundan

dolayi kredi riski, firmanin degerini de olumsuz etkileyecektir (Giigver, 2018).

Yeterli oranda likiditeye sahip olmak ve makro ekonomik gdstergeleri cok
yakindan takip ederek dogru analiz etmek, kredi riskini azaltmak i¢in zaruridir.
Bununla beraber, firmanin satiglarinda saglamakta oldugu vade imkanlar1 ve teslimat
diizeni de iyi analiz edilerek, piyasa durumuna gore sik sik gbzden gegirilip revize
edilmelidir (Gligver, 2018).

Bu risk, borclularin 6deme konusunda isteksiz veya yetersiz olmasi
durumunda s6z konusu olmaktadir. Kredi riskinin, risk altinda bulunan firmaya olan

maliyeti ise borglulardan saglanamayan nakit akisinin telafi edilebilme maliyetidir.



Bunun disinda, borglularin kredi notlarinda da meydana gelen diisiis, alacak
kalitesinde ve dolayisiyla firmanin piyasa degerinde azalmaya neden olmaktadir.
Ayn1 zamanda, bu diisiisiin yol acacagi finansman maliyetlerindeki artistan

kaynaklanan zararlara da sebep olabilmektedir (Ugur, 2011).

2.2.2.1.3. Likidite Riski

Likidite riski, isletmelerin nakit ihtiyaclart ortaya c¢iktiginda zorluk
yagamalari olarak tanimlanabilir. Bu durumda likidite riski iki sekilde isletmeye zarar
verebilir. Isletme, elindeki varliklari, degerlerinden diisiik bir fiyatla satmak veya
olmasi gerekenden daha yiiksek maliyetlerle bor¢lanarak nakit ihtiyacini temin etmek
mecburiyetinde kalabilir. Birinci olasilik, genellikle likit sayilabilecek bir piyasaya
sahip olmayan menkul degerler, tezgah {istii olarak adlandirilan piyasalarda islem
gormekte olan finansal iiriinler, gayrimenkuller ve diger duran varliklarin nakde
cevrilmesinde zorluk yasanmasi veya istenen degerin ¢ok altinda bir fiyattan nakde
dontistiriilmesi  ihtimalini  ifade etmektedir. Likidite riski, biyiikligiiniin
hesaplanmas1 olduk¢a zor olan bir risktir. Bu tiir likidite riskinin neden olabilecegi
muhtemel zarar ve kayiplar, likit olmadigi disiiniilen iriin ve piyasalarla ilgili
islemlerin sinirlanmasi ve gesitlendirme ile bir dl¢iide yonetilebilir. kinci olasilikta
ise firma, dogru olmayan bir zamanda menkul deger veya diger varliklarinin satisi
yoluna giderek zarara neden olabilir. Bu tiir riskin verecegi zararlarin yonetilebilmesi
ise sirketin nakit akis bosluklarinin sinirli tutulmasi ile ancak bir 6l¢iide miimkiin
olabilir. Likidite riski, isletmelerin yatirnm ufku ile de iligkilidir denilebilir.
Isletmeler, varliklar1 igin nispeten uzun vadeli yatinmlar planlanlyorlarsa,
bir siire daha elde tutarak bu likidite sikintisinin gergek bir zarara doniismesinin

Oniine gegebilirler (Ugur, 2011).

Likidite riski, firmanin bilangosunda bulunan aktif ve pasif hesaplarin
vadelerinde uyumsuzluk olmasi veya sahip oldugu varliklari nakde g¢evirmekte

giicliik yasamasi nedeniyle de olusabilir (Giigver, 2018).
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2.2.2.2. Faaliyet Riski

Sektorlerde olusabilecek degisimlerin, sektorde faaliyet gosteren isletmeler
iizerinde pozitif veya negatif etkileri olacaktir. Isletmeler faaliyet riskini de goz
ontinde bulundurarak hangi alanda faaliyet gostereceklerini belirlemektedirler.
Faaliyet riski, isletmelerin faaliyet alanlari ile alakali, gelecege doniik beklentilerinin

olumsuz sonuglanma olasilig1 olarak da tanimlanabilmektedir (Giigver, 2018).

Herhangi bir igletmenin, toplam aktifleri i¢indeki duran varliklarin orant,
isletmenin kars1 karsiya oldugu faaliyet riski ile ilgili bilgi vermektedir. Duran
varliklarin, isletmenin toplam aktiflerindeki yiizdesinin yiiksek olmasi, isletmenin de
faaliyet riskinin yiiksek oldugunu belirtmektedir (Dalgig, 2011). Faaliyet riski,
gelirlerinin gogunlugu genellikle tek bir iirlin veya hizmetten olusan igletmeler igin
onemlidir (Altun, 2008).

2.2.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, genellikle isletme yoneticilerinin hatalarindan kaynaklanan
risklerden olusmaktadir. Isletme ydneticilerinin yapabilecekleri hatalar, firmanimn
gelecege yonelik beklentilerinde sapmalara ve firma degerinin diismesine neden
olabilir. Isletmenin duran varliklarini sigorta ettirerek giivence altina almasi, satilan
tirtinleri piyasaya siirmeden once gerekli piyasa arastirmalarini yapmadan eyleme
gegmemesi, maliyetlerin yonetimine gerekli 6nemi gostererek trtinlerin maliyetleri
tizerinde kontrol saglamasi, isletmenin rekabet giicliniin oldugu faaliyetlerde
bulunmasi gibi konularda isletme yoneticilerinin hatalar yapmalari, firmay1 olumsuz
etkileyecektir. YoOnetim riski, portfdy olusturan menkul kiymet yatirimeilari
tarafindan, farkli isletmelerden gesitlendirme yapilarak yok edilebilen bir risk tiiriidiir
(Gtigver, 2018).

Yonetim riski, isletmelerin yonetim kadrosunun hatalarinin meydana
getirebilecegi risklerdir. Yoneticilerin yapabilecekleri hatalar, isletmelerin gelecege
yonelik beklentilerinde sapmalara neden olabilmektedir. Dolayisiyla isletmelerin
basar1 ve basarisizliklarinda, yoneticiler tarafindan alinan karar ve 6nlemler 6nem arz

etmektedir(Ceylan, 1998).
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2.2.2.4. Sektor Riski

Sektor riski, isletmenin faaliyette bulundugu sektorii etkileyen, sektor
disindaki isletmeleri ve miisterileri ise etkilemeyen risk ftiiriidiir. Ornek olarak,
hammadde kaynaklarinda disa bagimli olan bir sektériin riski, yerli hammadde
kullanan sektorlerin riskinden daha yiiksek olacaktir. Ayni sekilde bir is kolundaki
grev genellikle sadece o sektorii etkilemekteyken, farkli sektorlerdeki isletmeleri

etkilemeyebilir (Demirkaya, 2014).

2.2.3. Diger Riskler
2.2.3.1. Hukuki Risk

Hukuki ya da yasal riskler, karsi tarafin yasalarda bulunan bosluklardan
faydalanarak isletme igin zarar olusturmasi olasiligi olarak tanimlanabilir. Bununla
beraber, isletmenin yasal yiikiimliiklerini ve mevzuatlara uygunluk sorumluluklarini
ifa edememesi durumlarinda alacaklilar, ortaklar, resmi kurumlar, misteriler,
caliganlar ve iliskili olunan diger isletmeler ve sahislar karsisinda yiikiimliiliik altina
girerek zarar etme olasilig1 da hukuki riskler kapsaminda degerlendirilebilir (Ugur,
2011).

Hukuki risk, kanun ya da yonetmeliklerde beklenmeyen uygulama ve
degisiklikler ya da keyfi bir sozlesmeden kaynaklanan zarar riski olarak da
tanimlanabilir (Lawack ve Davids, 2013, s.324). Diger bir tamima goére iSse, mevcut
kanun ve yoOnetmeliklerin yetersiz veya yanlis yorumlanmasi ve uygulanmasi
neticesinde kars1 karsiya kalinabilecek zarar olasiligi, hukuki risk olarak

tanimlanabilir (Fimbel ve Karyotis, 2012, s.4).

2.2.3.2. Operasyonel Risk

Isletmelerin ydnetim hatalari, bilgi islem ve muhasebe sistemindeki
teknolojik yetersizlikler, i¢ kontrol siire¢lerindeki aksakliklar, yolsuzluk ve
usulsiizliikler, personel hatalar1 gibi sebeplerden dolayi ugrayabilecekleri zararlari
ifade eden risklerdir. Genel anlamda risk yonetim faaliyetinin, 6zel anlamda ise
isletmenin kars1 karsiya oldugu finansal risklerin hesaplama ve yonetiminde yapilan

hatalar da operasyonel risk kapsaminda degerlendirilebilir. Operasyonel riskler
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isletmelerin igsel riskleri oldugu i¢in, bu tiir risklerin tanimlanip ve hesaplanabilmesi
i¢in isletmenin i¢ igleyis dinamiklerine tamamen hakim olmak gerekir. Operasyonel
riski, diger risk tiirlerinden ayiran en biiytik fark, 6znel kriterlere sahip olmasidir. Bu

nedenle rakamsal olarak ifade edilmesi oldukga zordur (Giigver, 2018).

2.3. YATIRIM KAVRAMI VE YATIRIMCI TURLERI
2.3.1. Yatirnm Kavram

Yatirim kavrami, hangi alanda kullaniliyor olduguna gore tanimi degisebilen
bir kavramdir. Mesela, ekonomistler agisindan yatirim, milli servette meydana gelen
artist anlamina gelmektedir. Farkli bir sekilde ifade edilecek olursa, bir dénem
icerisinde iiretilen mallarin tiiketilmeyen kismi yatirim olarak tanimlanabilir.
Ornegin, bir ev, iiretim tesisi veya yol insa edilmesi yatirim, fakat bir makine veya
bina satin alinmasi yatirim kapsamina girmemektedir. Isletme biliminde ise yatirim,
uzun ve orta vadeli fonlarin degerlendirildigi varliklar olarak tanimlanmaktadir. Ote
yandan, bazi isletmeciler yatirnm kavramini bilangonun aktifinde bulunan varliklarin
toplami olarak kabul etmekle birlikte, bazi isletmeciler ise paranin farkli bir iiretim

faktoriine dontstiiriilmesi olarak kabul etmektedirler (Saritas, 2015).

Yatirimi daha farkli ifade edilirse, bugiin elde edilebilecek olan bir faydadan,
gelecekte daha biiyiik bir fayda elde etmek amaciyla fedakarlik etmek ve bir getiri
saglamak i¢in tasarruflarin belirli vadelerde finansal yatirim araglarina
baglanmasidir. Bagka bir ifade ile yatirim, nakit veya diger kaynaklardan, gelecekte
daha biiyiik fayda saglamak beklentisiyle bugiin fedakarlik edilmesi olarak
tanimlanabilir (Demir, 2013).

2.3.2. Yatirimc1 Kavram

Tirk Dil Kurumu tarafindan yapilan tanimlamaya gore; “Yatirim yapan
kimse” olarak ifade edilen yatirimei, iilkelerin ekonomilerinde istikrarl bir sekilde
kalkinma saglanabilmesi i¢in tasarruf hacimlerinin arttirillmasinda ve bu tasarruflarin
da dogru yatirim alanlarinda etkin olarak kullanilmasinda 6nemli islevlere sahiptir.
Etkin ve dogru yatirim opsiyonlarinin tespiti ve bu alanlara fonlarin aktarilmasi gibi
fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi, ancak profesyonel yatirimcilarin varligiyla

miimkiin olacaktir (Demir, 2013).
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Basitce yatirimei, bir bor¢ veren tarafa fon saglamak amaciyla finansal
kazang i¢in Ozkaynak veya borclanma senetleri alan herhangi bir taraf olarak
tanimlanabilir. Yatirimcilar, siparis akisinin temel kaynagi ve borsadaki birincil
miisterilerdir. Iki genis grupta analiz edilebilir; bireyler (perakende miisteriler) ve
kurumlar (yatirnm sirketleri, yatirim fonlari, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri
dahil). Kendi hesaplariyla hareket eden borsa iiyeleri de yatirimci olarak kabul edilir.
Onlar piyasa yapicilardir. Bu yatirimcilar menkul kiymetlerini resmi bir fiyat
tizerinden kendi hesaplarina alip satarlar. Siparisleri borsada teslim edildiginde,

miisteriler resmi bir fiyat alirlar (Schwartz, 2004).

Yatinmcilarin finansal piyasalarda alim satim davraniglart her zaman
arastirmacilarin dikkatini ¢ekmektedir. Son zamanlarda daha o6zel verilerin elde
edilmesi, onlara konuyu ampirik olarak calisma firsati vermistir. Kanitlarin ¢ogu,
geemis fiyat performansinin, kurumlarin ve bireylerin ticaretini ne kadar onemli
derecede etkiledigini gostermektedir. Mevcut bulgular, kurumlarin ve bireylerin
gecmis fiyat performansina verdikleri tepkilerin, momentum ve karsit stratejileri
takip etme derecelerinin sistematik olarak farklilik gosterdigine isaret etmektedir.
(Ng and Wu, 2005).

2.3.2.1. Bireysel Yatirimcilar

Bireysel yatirnmciyr etkileyen temel sebepler, genellikle o yatirimcinin,
yasam dongiisiinde bulundugu konumdan kaynaklanmaktadir. Cogu birey icin ilk
Oonemli yatirnm Kkarari, insan sermayesine yapilan bir yatirim olan egitimi ile
alakalidir. Cogu insanin ilk calisma yillarinda sahip oldugu en biiyiikk varlik,
yeteneklerinden elde edilen kazanma giliciidiir. Bu insanlar i¢in, hastalik veya
yaralanma ile ilgili finansal risk, finansal varlik portfoylerindeki getiri orani ile
iligkili olanlardan ¢ok daha fazladir. Bu insanlar igin, hastalik veya yaralanma ile
ilgili finansal risk, finansal varlik portfoylerindeki getiri orani ile iliskili olanlardan

cok daha fazladir (Okur, 2008).

Ekonomik bireylerin ¢ogu icin temel ekonomik varliklardan biri, satin
aldiklar1 bir av olmaktadir. Bir evin satin alinmasi, iki tiir riske kars1 korunma amagl

olarak degerlendirilebilir. Birincisi, kira oranlarindaki artis riskidir. Ikinci risk tiirii,
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yaganan belirli bir ev veya dairede her zaman yasayabilmenin miimkiin olmamasidir.
Bir evin sahibi olarak, kullanilabilirligi garanti edilebilir. Emeklilik déneminde
tikketebilmek i¢in ayrilan birikimleri artirdikca ve yaslandikga, servetin bilesimi
insan sermayesinden finansal sermayeye dogru kaymaktadir. Bu noktada, portfoy
secimleri giderek daha onemli hale gelir. Orta yaslarda, ¢ogu yatirimci beklenen
getiri oranlarini arttirmak igin belirgin miktarda portfoy riski almaya isteklidir.
Emeklilik giinleri yaklasirken risk toleransinin azaldigi goriilmektedir (Bodie, Kane

ve Marcus, 1995).

Yatirimceilar iizerine yapilan bir anket caligmasinda, bireylerin yaglar
yiikseldik¢e yikici sonuglar doguracak bir yatirim tecriibesini telafi edebilme
potansiyellerini kaybettigi anlagilmaktadir. Geng yaslarda, yatirnmcilar daha fazla
calisarak ve gelirlerinden daha fazla tasarruf ederek zarari karsilayabilirler. Ancak
emeklilik yaklasirken, yatirnmcilar telafi i¢in daha az zamanin olacaginin farkina
varmaktadirlar ve bu nedenle giivenli varliklara gegerler. Buna gore, iktisadi aracinin

yas1 ile riskten kaginma arasinda pozitif bir iliski oldugunu sdylemek miimkiindiir

(Okur, 2008).

Ticaretin neden gerceklestigini ve bireysel yatirimcilarin nasil davrandigin
ele alan ¢ok sayida literatlir calismast mevcuttur. Popiiler bir goriis, yatirnmcilarin
portfoyleri yeniden dengelemek ve 6zel bilgiler iizerine spekiilasyon yapmak i¢in
yatirnm yaptigimi gostermektedir. (Wang, Sun ve Chee, 2005). Ampirik
aragtirmalardan elde edilen bulgular, yatirnmcilarin rasyonel olmayan davraniglariin
bir sonucu olarak da yatirnmin olabilecegini gostermektedir. Caligmalar, bireysel
yatirimceilarin alim satim kararlarinda kendilerine asir1 giiven duyduklarini ve birlikte
yatirim yapma egiliminden uzak olduklarimi gostermektedir (Chen, Kim, Nofsinger

and Rui, 2005, p. 3).

Onemli bir fark ile, farkli yatiim motivasyonlar1 farkli yatirim
performanslarini getirmektedir. Eger bir yatirimer riskten korunma sebepleriyle islem
yaparsa, spekiilatorleri alim veya satim yapmaya ¢ekmek i¢in varlik fiyatlari diismeli
veya artmalidir. Ik 6nce 6zel bilgi spekiilasyonu yapan bir yatirrme: miilkii satin alir
veya satarsa, varligin gelecekteki getirisi hakkindaki olumlu veya olumsuz o6zel

bilgileri yansitirsa, fiyat yiikselir veya diiser. Bir tiiccar habere tepki verdiginde ya da
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asir1 tepki verdiginde, geg¢misteki kazananlari veya kaybedenleri satin alma
egilimindedir ve elde edilen varlik fiyatlar1 ivme ya da tersine donme egilimi
gosterir. Bir yatirimci kendinden eminse, genellikle kabiliyetinden emin oldugu icin
riskleri hafife alir. Bu, yatirimcinin asir1 alim-satim yapmasina ve riskli varliklara
sahip olmasina neden olmakta ve bu da piyasa fiyatlarinin temel degerlerinden

farklilasmasina neden olmaktadir (Okur, 2008).

Yatirnmceilarin zihinsel hesaplarini hemen tanima egilimi varsa, ancak koti
kararlarim1 taniyarak ertelemeleri durumunda, iyi performans gosteren hisse
Senetlerini satabilir ve diisiik performans gosteren hisse senetlerini tutabilirler. Chen
ve digerleri 2005 yilinda, mental muhasebenin, egilim etkisinin nedeni olabilecegini
iddia etmistir (Chen vd., 2005). Davranigsal 6nyargilarin énemli bir sonucu, yatirim
kararlarinin disiik performans gostermesidir. Bir diger énemli ve ampirik olarak
gozlenebilir durum ise, davranigsal onyargilarin toplam piyasa tizerindeki etkisidir
(Wang vd., 2005). Chen ve digerleri, bilissel hatalarin, insan beyninin zihinsel kisa
yollar olusturma ve daha uzun analitik islemlerden kag¢inma egiliminden

kaynaklandigini da vurgulamiglardir (Chen vd., 2005).

Gectigimiz birkag¢ yil boyunca, bireysel yatirimeilarin finansal piyasalardaki
davraniglarini ve performanslarini inceleyen ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Odean,
1999 yilinda yayinladigi makalede, iilke ¢apinda bir arac1 kurumdan saglanan verileri
analiz etmistir. Veri seti, tim orneklemden rastgele secilen 10,000 ABD Dolari
tizerindeki hesaplar1 igermektedir. Yatirimcilarin, son zamanlarda piyasada iyi
performans gostermeyen hisse senetlerini alma ve son haftalarda iyi performans

gosteren hisse senetlerini satma egiliminde olduklarini kanitlamistir (Odean, 1999).

2.3.2.2. Kurumsal Yatinmcilar

Gilinlimiizlin kiiresel diinyasinda, kurumsal yatirimeilar finansal piyasalarda
her yerde muazzam bir finansal gilice sahiptir ve Onemleri artmaktadir. Yatirim
stratejilerinin ve ticaret tekniklerinin etkisi, hem finansal piyasalarda hem de reel
ekonomide tiim diinyada hissedilmektedir. Ayrica, kurumsal yatirimcilar, kurumsal

yatirimin ayrintili incelemesini elde edebilirler. Varlik yonetimi endiistrisinin
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gelisimini ve performansini izleyebilirler ve bu finansal alt sektérden ekonomi

tizerindeki olasi etkileri gelistirebilirler (Lamb, 2003).

Giliniimiiz finansal piyasalarinda, kurumsal yatirnmcilarin, degisim igin itici
bir giic haline gelme potansiyeli hizla artmaktadir. Finansal literatiirdeki hem teorik
hem de ampirik ¢alismalar, finansal kuruluslarin ekonomik kalkinmadaki énemini,
Ozellikle borsa ve bankalarin roliinii ayrintili olarak tartigmaktadir. Bu nedenle
literatiirde finansal piyasalardaki kurumsal yatirimcilarin davranisini, performansini
ve roliinii analiz eden ¢ok sayida aragtirma vardir. Bu ¢alismalarin literatiirdeki Kilit
bulgulari, daha gelismis finansal kurumlara sahip iilkelerin, daha pozitif bir tradeoff
riski sagladiklar ve kii¢iik yatirnmcilar igin riski bir araya getirerek geri kazandiklar
icin daha hizli bilylidigii goriilmektedir. Bankacilik sisteminin biiyiikligi ve
borsalarin likiditesinin 6zellikle ekonomik biiylime {izerinde olumlu yonde gii¢lii bir

etkisi oldugu goriilmektedir (Harichandra ve Tveluhanga, 2004, s. 3).

Ayrica, kurumsal yatirimeilar, borsalarin gelisiminde de ¢ok 6nemli bir rol
oynamaktadir. Kurumsal yatirimcilar, diinya ¢apinda gittikge artan boyutta dnemli
oyuncular haline gelmislerdir. Kaynak havuzlar1 ve yatirim stratejilerinin ve ticaret
tekniklerinin etkisi sermaye piyasalarinin gelismesine yardimeci olmustur (OKur,
2008).

Kurumsal yatirnmcilarin ekonomik giicti yillar gegtikce istikrarli bir sekilde
artmistir. Ornegin, 2006 yili sonuna kadar kurumsal yatirimcilar Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasina kote olan sirketlerdeki hisselerin %70-75'ini elinde tutmaktadir.
Bu durum, artan aktif blyiikliiglinde, artan islem hacminde ve sirketlerin artan
miilkiyet oraninda kendini gostermektedir. Bu gii¢, oynaklik, likidite, bilgi dagitimi
vb. gibi sermaye piyasalarinin gesitli yonlerini etkilemektedir (Okur, 2008).

Federal Rezerv Sistemi (FRS), kurumsal yatirimcilar asagidaki sekilde
kategorize etmektedir (Okur, 2008):

a) Ozel ve kamu (devlet ve yerel) emeklilik fonlari

b) Yatirim fonlar1
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C) Hayat sigortasi girketleri

d) Banka trostleri (emekli ayligi bankalar tarafindan yonetilen fon parasi)
e) Kaza ve mal sigortasi sirketleri

f) Kapali u¢lu (Closeend) yatirim fonlar

9) Kurulus ve bagis fonlari

Ancak genel olarak kurumsal yatirimcilar; kabul edilebilir risk, iade beyani1 ve
taleplerin vadesi acisindan belirli bir amaca yonelik olarak kiigiik yatirimcilar adina
birikimlerini toplu olarak yo6neten uzmanlasmis finansal kurumlar olarak

tanimlanabilir. (Davis, 1996).

Finans literatiiriinde genel olarak ii¢ temel kurumsal yatirimer tiri vardir:
yatirnm fonlari, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri. Bunlar, yatirim amaclh biiyiik
miktarlarda menkul kiymet alip satan biiylik Kurumlardir. Ayrica bunlar ortak
ozelliklere sahiptir. Ornegin, her ii¢ sirket de kii¢iik yatirimcilar igin risk havuzu
olusturmaktadir, bu nedenle risk ve getiri arasinda dogrudan holdinglerin elde
edebileceginden daha iyi bir degisim saglamaktadir. Varlik tarafinda ise bu, hem i¢
menkul kiymetlerin yayilmasini saglayarak (hem bor¢ hem de 6zkaynak olabilir)
hem de uluslararas1 yatirimla bu cesitlendirmeye prim koymayr gerektirmektedir

(Davis, 2005).

Yatirim sirketleri, para havuzlar olarak tanimlanabilecek yatirim fonlarimi
yonetir. Bu fonlarin yoneticileri, hisse senedi, tahvil ya da arastirma ve analizlerine
dayanarak fonun hedeflerine en iyi sekilde ulasabilecegine inandiklart diger menkul
kiymetler portfoyiinii elde etmek icin birlestirilmis katki paylarim1 kullanir. Bir
yatirim fonunda hisse satin alan bir miisteri, bireysel hisse senetleri veya tahvilleri
almak degil, ortak portfoyde orantili bir hisse satin almayr amaglamaktadir. EK
olarak, yatirnm fonlari, bireysel yatirnmcilara daha yiiksek bir risk-getiri profili ve
daha fazla likidite sunmaya calismaktadir. Bunu, bir¢ok kisinin varliklarim
havuzlamaktan, islem ve yonetim maliyetlerinden tasarruf saglamaktan ve diisiik

isletme tutarlar1 sunarak sinerjilerden yararlanarak elde etmektedirler (Davis, 2005).
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Emeklilik fonlari, gelecek emeklilik haklarimi saglamak igin sponsorlar ve
yararlanicilarin katkilarini toplayan, havuza alan ve yatirnrm yapan bir tiir kurumsal
yatirimci olarak diisiiniilebilir. Boylece, emeklilikte tliketim ihtiyaglarini finanse
etmek icin bireylere ¢alisma hayatindaki tasarruflarini artirmalari igin araglar saglar

(Davis, 2005).

2.3.2.2.1. Yatirim Fonlar

Sermaye Piyasast Kanunu ve bu kanun temel alinarak Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan diizenlenen teblig esaslar1 altinda Yatirim Fonlar1 kurulur. Fon

ictlizligi, kurulus ve isleyis ile ilgili tlim hususlart igerir (Nazirli, 2004).

Yatinmcilardan alinan yatirim tutarlari, yatirimcilar agisindan riskin
dagitilmas1 ve miilkiyet ilkelerine uygun bir sekilde, portfoy yonetimiyle

degerlendiren kurumlar olarak da tanimlanabilir (Ozerlioglu, 2014).

Yatirim fonlar1 araciligi ile portfoy olusumunun daha ¢ok kurumsallagsmasi
gerceklesmektedir. Yatirnm fonlari; emeklilik sandiklari, bankalar ve izin verilen
diger finans kuruluslar tarafindan kurulabilmektedir. Bireysel fonlar, yatirim fonlari

icerisinde kaynagi Onem kazanmaksizin kurumsallagabilme ozelligine ulasir

(Sancakdar, 2006).

Yatirim fonlarindaki yatirim iligkisi esas olarak dort unsurdan olusmaktadir.

Bunlar; kurucu, yonetici, saklama kurulusu ve tasarruf sahipleridir.

-Kurucu; bir yatinm fonunu kurarak bu fona istirak olanagi veren katilma
belgelerini tasarruf sahiplerine, yani yatirnmcilara sunan ve fonun tiim islemlerinden

dolay1 sorumlu olan kurulus olarak tanimlanabilir.

-Portfoy yOneticisi; kurucunun atadigi ve fonun varliklarini, fonun amaglarina

uygun bir sekilde yonetmekten sorumlu olan kisidir.

-Saklama kurulusu; fonun portfoyiinde bulunan varliklar1 saklama ve s6z
konusu varliklara bagli olarak elde edilen temettii ve faiz gibi gelirleri tahsil

etmekten sorumludur.
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-Tasarruf sahipleri; fona katilan gergek veya tiizel kisiler olarak tanimlanir.
S6z konusu kisiler, fona ait portfoyii temsil eden hisseleri, yani katilma belgelerini

satin alarak fona ortak olmaktadirlar.

-Bu agiklamalarda da belirtilmis olan dort unsuru gosteren 6rnek bir yatirim

fonunun isleyisi Sekil 1’de gosterilmektedir (Dalgar, 2006).

Sekil 1. Yatirim Fonlarmin Isleyisi

Sozlesme
[HRACCI < PORTFOY
KURULUS > YONETICISI
.. Para L
A o X o ’ A
Para Katilim h d Mal Sozlesme
Pay1 YATIRIM FONU Varhgn
T £ ’ L
TASARRUF h SAKLAMA
SAHIPLERI KURULUSU

Kaynak: Dalgar, 2006; 25.

2.3.2.2.2. Yatirim Ortakliklar

Yatirim ortakliklart ile ilgili diizenlemeler Seri:VI No:4 sayili Sermaye
Piyasas1 Kurulu Tebligi ile diizenlenmistir. Sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve
uluslar aras1 borsalarda ya da borsa disindaki organize piyasalarda altin, giimiis ve
diger kiymetli madenlerden olusan portfoyler isletmek amaciyla anonim ortakliklar
seklinde ve kayitli sermaye esasina gore teskil edilen sermaye piyasast kurumlari,

yatirim ortakliklari olarak adlandirilmaktadir (Sancakdar, 2006).

Yatirim ortakliklari, portféy yonetmek amaci ile ortaklik portfoyl
olusturmak, yonetmek ve gerektigi hallerde portfoyde degisiklikler yapmak,

portfoyde ¢esitlendirme yolu ile yatirimin riskini, sektorlere ve ortaklik durumlarina
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gore en diisiik seviyeye indirecek sekilde dagitmak, menkul kiymetlere, mali piyasa
ve kurumlara, ortakliklara iligkin gelismeleri devamli takip etmek ve portfoy
yonetimi ile alakali olarak gerekli tiim tedbirleri almak, portfoy degerini korumaya

ve yiikseltmeye yonelik olarak kurulmaktadirlar (Dalgar, 2006).

SPK tarafindan, yatirim ortakliklar i¢in diizenlenmis tebliglere gore yatirim

ortakliklari;
* Menkul kiymet yatirim ortakliklari,
* Gayrimenkul yatirim ortakliklar

* Risk sermayesi yatirim ortakliklar1 olmak iizere tice ayrilmaktadir.

2.3.2.2.2.1. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin (MKYO) kurulus, faaliyet ilke ve
esaslarina, hisse senedi arzlarina iligkin esaslar, SPK’nin Seri:VI No:4 sayili
“Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir. Bu teblige gore
MKYO; sermaye piyasasi araglarini kullanarak ile ulusal ve uluslar arasi borsalarda
veya borsa dis1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenlerden
olusan portfoyleri isletmek tizere anonim ortaklik seklinde ve kayitl sermaye esasina

gore kurulan sermaye piyasasi kurumlar1 seklinde tanimlanmaktadir (Dalgar, 2006).

2.3.2.2.2.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart

Sermaye Piyasast Kanunu altinda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
diizenlenen GYO’lar; gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirim yapmak amaciyla kurulabilen
ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri kurumlar vergisinden muaf
tutulmus (Kurumlar vergisi kanunu Md.5/1-d- 4) sermaye piyasast kurumlaridir
(Saka, 2018).

GYO’lar yatirimcilarina, kendi imkanlartyla yaptiklar tasarruflar aracilign ile
ulagsmalarinin miimkiin olmadig1 gayrimenkullere yonelik rantlara da ulasma olanagi

saglayan ve ayni zamanda vergi konusunda da avantajlar saglayan bir portfoy
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yonetim ve isletme hizmeti saglamak maksadiyla kurulmaktadirlar. Her ne kadar
verdigi gliven duygusu ve psikolojik faktorlerin de etkisi olsa da, gayrimenkuller
ayni zamanda devletin saglamis oldugu vergi avantajlarindan dolay1 da cazip hale
gelmektedir. Bununla birlikte, gayrimenkul yatirimlarinin enflasyona oranla uzun

vadede daha yiiksek getiri sagladig1 da goriilmektedir (Tuncel, 1997).

2.3.2.2.2.3. Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar:

Tirkiye’de Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari’na iligkin esaslar SPK’nin
Seri:VI No:10 sayili “Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklarmna iliskin Esaslar Tebligi”
ile diizenlenmektedir. Bu teblige gore Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar; “kayith
sermaye sistemine tabi olarak kurulan ve c¢ikarilmig sermayelerini esas olarak
sermaye ve faiz kazanci elde etmek amaciyla risk sermayesi yatirimlarina yonelten

halka agik anonim ortakliklar” olarak tanimlanmaktadir (Dalgar, 2006).

2.3.2.2.3. Sigorta Sirketleri

Sigorta, insanlarin karsi karsiya kaldiklari veya kalma ihtimallerinin
bulundugu tehlikelere kars1 onlem almak amaciyla bir araya gelmeleri ve bu sayede
kayiplar1 tek baslarina karsilamak zorunda kalmak yerine aralarinda boliiserek

etkisini hafifletmek amaciyla meydana gelmis bir sistemdir (Ozcan, 1996).

Sigortacilik sektorii, gelismekte olan ekonomilerin en dinamik sektorleri
arasinda yer almaktadir. Sigortacilik sektoriiniin Oonemi, llkelerin gelir seviyesi
diistiikce dnemini kaybetmekle beraber, gelir seviyesi yiikselen tilkelerin ekonomik

anlamda kalkinmalar1 agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir (Nazirli, 2004).

Giintimiizdeki liberal ekonomilerde, sigorta sirketleri diinyadaki mali
varliklarin  biiylik bir boliimiinii ellerinde bulundurmaktadir. 2000’1 yillarin
baslarindan bu giine, AB iilkelerinde, sigorta sirketleri yatirimlarinin GSYIH’ye
orani %50 diizeyini asmis bulunmaktadir (Davis, 2002).

2.3.2.2.4. Sosyal Giivenlik Kuruluslart

Amaci, bir {ilke halkinin bugiiniinii ve yariini giivence altina almak olan ve

birbirileri arasinda siki bir koordinasyon bulunan kurumlar biitiinii, sosyal giivenlik
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kavraminin igerigini olusturmaktadir. Diger bir tanimlama ile sosyal giivenlik,
mesleki, sosyo-ekonomik ve fizyolojik risklerden dolayr geliri devamli veya gegici
olarak kesilmis kisilerin ge¢im ve yasama ihtiyaglarini karsilamayr amaglayan bir

sistemdir (Dalgar, 2006).

Bir isveren emrinde calisanlar igin Sosyal Sigortalar Kurumu, isveren ve
kendi nam ve hesabina calisanlar i¢in Bag-Kur ve memurlara yonelik olarak Emekli
Sandig1 olmak {iizere iilkemizde 1ii¢ c¢esit sosyal gilivenlik kurumu faaliyet
gostermistir. Bahsi gecen kurumlar, hizmetlerini saglayabilmek i¢in ilgili kisilerden
prim alirlar. Bu sebeple bunlara primli sistem denilmektedir. Fakat iilkemizde bu
kurumlarin gelirleri, giderlerini karsilayamamakta ve siirekli olarak agik

vermektedirler (Sancakdar, 2006).

2.3.2.2.5. Portféy Yonetim Sirketleri

Portfdy yonetimi ve yoneticiligi, genis anlamli ticari bir faaliyettir ve kar
amaci giiden bir sistemdir. SPK tarafindan diizenlenen tebligde, portfoy yoneticiligi
ve isleticiligi; risk ve getiri analizleri ¢cergcevesinde menkul kiymetlerin temettii, faiz
gibi getirileri ile deger artisindan yararlanmak, bu senetlere bagl haklari kullanmak
ve hizmetleri icra etmek amaci1 giiden bir faaliyet ¢esidi olarak tanimlanmaktadir
(Sancakdar, 2006).

Tiirkiye’de portfoy yonetim sirketleri yasal olarak 1997 yilinda, diger finansal
kurumlardan bagimsiz olarak kurulmaya baslamigtir. Yatirimeilarin, fonlarin
profesyonelce yonetilmesinin faydalarii da gormeleri ile birlikte daha ¢ok ragbet

gormeye baslamis ve biliyiiyen bir sektor konumuna gelmistir (Nazirli, 2004).

Kolektif portfdy yoneticiligi, bir portfdy yonetim sdzlesmesi imzalanmasi
altinda, miisterilere ait portfoylerin, her bir miisteri adina parasal bir fayda saglamak

tizere vekil sifat1 altinda yonetilmesidir.

Kolektif portfoy yoneticiliginin kapsadigi faaliyetler ve hizmetler asagidaki
gibidir.

- llgili portfdylerin yonetimi,
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- Muhasebe hizmetleriyle gerekli kayitlarin tutulmasi ve hukuki islemlerin
yiiriitiilmesi,

- Misteriler ile iliskilerin yonetimi,

- Degerleme ve hisse senedi fiyatinin hesaplanmasi

- Mevzuata, i¢ tiiziige, izahnameye ve esas sozlesmeye gore portfoylerin
uygunlugunun takibi ve kontrolii,

- Fon gelir ve giderlerinin hesaplanmasi ve dagitima,

- Katilma payi ihraci ve geri alimu,

- Portfoy yonetimi ile ilgili islemlerden ve imzalanan sozlesmedeki

yiikiimliiliiklerden kaynaklanan taahhiitlerin yerine getirilmesi,

Sermaye piyasasit mevzuatt gergevesinde icra edilecek olan kolektif portfoy
yoneticiligi faaliyetleri, yalnizca SPK tarafindan yetki verilmis olan portfoy yonetim

sirketleri tarafindan gergeklestirilebilir (Dalgar, 2006).

2.4. YATIRIMCI TERCIiH KRiTERLERI

Hisse senetlerinin getirilerini etkileyen, isletmelere 06zgii bazi kriterler
bulunmaktadir. Literatiir incelendiginde, yapilmis bir¢ok ¢alismaya gore genel kabul
gormekte olan Kriterlerin; beta katsayisi, serbest nakit akimi, piyasa degeri/defter
degeri, temettii verimi, fiyat/satis orani, fiyat/kazan¢ orami ve isletme biiyiikligi

oldugu goriilmektedir.

2.4.1. Beta Katsayisi

Menkul kiymetlerin tamami, piyasada bulunan sistematik riskten farkli
oranlarda ancak ayni yonde etkilenmektedir. Hisse senetlerine yatirim yapan kisiler,
genellikle toplam riski tahmin etmek ile ilgilenmezler. Ciinkii sistematik olmayan
risk ¢esitlendirme ile belirli bir miktarda yok edilebilmektedir. Fakat getiri, risk ve

beta (B) katsayisi, yatirnmcilar igin 6nem arz etmektedir (Yildiz, 2009).

Hisse senetlerinin getirilerini, fiyatlarini ve performanslarini tahmin amacl,
finans teorisyenleri tarafindan giiniimiize dek bircok model gelistirilmistir. S6z
konusu modellerin temelinde en bilineni, Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli
(FVEM) olarak da adlandirilan “Capital Asset Pricing Model”dir. 1964 yilinda
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Sharpe tarafindan ortaya konulmus olan model, sonrasinda Sharpe (1966), Lintner
(1965, 1969), Mossin (1966) ve Black (1972) tarafindan gelistirilmistir. Bu modele
gore finansal varliklarin beklenen getirileri ile risk arasinda dogrusal bir iliski vardir.
Modelin 6ziinii olusturan sistematik risk, beta katsayisi ile olgiiliir ve beta katsayisi

piyasa tarafindan belirlenir (Derindere ve Dizdarlar, 2008:1-17).

2.4.2. Fiyat/Kazan¢ Orani

Fiyat/Kazang orani, isletmelerin hisse basi karina karsilik yatirnmcilarin her
bir hisse senedi i¢in ne kadar 6demek istediklerini gosteren bir orandir. Yiiksek bir
F/K oranin1 yatirimcilarin kabul edebilmesi i¢in, yatirimcilarin, isletmenin biiyiime
potansiyelinin olduk¢a hizli oldugu goriisiinde olmalar1 gerekmektedir (Megginson
vd., 2008).

Bu model, hisse basina diisen net kar ile hisse senedi fiyat1 arasinda uygun bir
carpan katsayisi1 olmasi gerektigini varsaymaktadir. Bu ¢arpan katsayisi,
yatirimeilarin, isletmenin her 1 TL'lik vergi oncesi hisse basina karma karsilik, kag
TL 6demeye razi olduklarini géstermektedir. Hususen yiiksek biiyltime potansiyeline
sahip, gelecekte basarili olacagi diisiiniilen isletmelerin, hisse basina diisen karina
yatirimeilar daha fazla 6demeye razidirlar ve bu sebeple oranin yiiksek olmasina
sebep olurlar. Fiyat / Kazang orani diisiik olan senetlerin prim yapma olasiliklari
daha yiiksektir. Prim yapmadiklarinda ise bunun ardinda farkli sebepler aranmasi
gerekir. Bu oran ile hisse senedi fiyatinin, hisse bagina kazancin kag kati oldugu da

hesaplanabilmis olmaktadir.
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F/K oranina gore gergek degerin tespitinde asagidaki formiiller kullanilabilir:
(Halabak, 2006).

Hisse Senedi Fiyati

F/K Orani1 = — _ ,
Donem Net Kari / Hisse Adedi

Sektor Ortalama F /K
Senet F/K

Hisse Senedinin Gergek Fiyat1 = x Borsa Fiyat1

2.4.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Modeli

Menkul kiymet piyasalarinda hisse senetlerinin degerlerini etkileyerek,
yatirimcilarin tercihlerini etkileyen diger bir faktor de Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orant (PD/DD)’dir. PD/DD orani, hisse senedinin piyasa degerinin, hisse basina
diisen Ozkaynaklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu yontemde, isletmelerin
PD/DD orami ile ayni sektorde bulunan diger isletmeler i¢in de ayni oldugu

varsayimi ile hareket edilerek isletme degeri tespit edilebilmektedir (Yildiz, 2009).

Yiiksek enflasyon oranlarinin s6z konusu oldugu donemlerde, isletmelerin
acikladiklar1 kar rakamlari ile sirketin gercek kazancinin uyusmadigi endisesi ile
Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) yontemi kullanilmaktadir (Alkan ve Demireli,
2007).

2.4.4. Serbest Nakit Akimi

Pay senetlerinin degerlerini hesaplamada yeni bir yontem olan donemsel
serbest nakit akimlari metodu, genellikle sirket devirleri ya da birlesmeleri
durumlarinda firmanin 6zkaynak degerini hesaplamak amaciyla kullanilmaktadir.
Bagka bir ifadeyle, serbest nakit akimi denilirken firmanin ana fon saglayicilari olan
hisse sahiplerine ve uzun vadeli bor¢ kaynaklarina olan nakit akimlar1 ifade
edilmektedir (Yildiz, 2009).

Serbest nakit akimi metodu, pay basina hesaplanmis olan donemsel serbest
nakdin belli bir iskonto orani ile oranlanmasi sekliyle uygulanmaktadir. Bu sebepten
dolay1 kar payr yonteminde kullaniilmakta olan formiiller, bu ydntemde de
kullanilabilmektedir. Kesrin payinda donemsel kar pay1 yerine hisse basina serbest

nakit akimi yerlestirilir (Sarikamis, 2000:243). Yani firmanin Ozkaynaklarinin
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toplam1 yine firmanin toplam hisse senedi adedine boéliinmesi ile bulunacak olan
rakam, firmanimn her bir hisse senedinin firmanin serbest nakit akimlari yontemine
gore hesaplanan olmasi gereken fiyatini gostermektedir. Isletmeye serbest nakit

akimlar1 asagidaki gibi hesaplanabilir (Yildiz, 2009):
FVOK (1-T)
+Amortismanlar
-Sermaye Harcamalar1
-A Isletme Sermayesi
Burada;
FVOK = Firmanin faiz ve vergi dncesi karini,
T = Firmanin kurumlar vergisi oranini,

-A Isletme Sermayesi ise isletme sermayesinin degisim diizeyini ifade

etmektedir.

2.4.5. Temettii Verimi Modeli

Ik olarak Myron Gordon’un gelistirmis oldugu temettii verimi modelinde,
yatirimetlar igin bir hisse senedinin gercek degeri, ilgili hisse senedini ellerinde
bulundurduklar siirece her yil elde edecekleri nakit miktarmin, bagka bir ifadeyle

temettii gelirlerinin bugiinkii degerine esittir (Bolak, 1994).

BD—Z.O: d
4 2 (L+ k)
i=

BD: Hisse senedinin bugiinkii degerini,
d; : t doneminde hisse senedinin elde edecegi kar payini,

k: piyasa iskonto faiz oranini gostermektedir.
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Fakat bu noktadaki sorun, firmanin dagitacagi kar paylarin1 hesaplayabilmek
gelecek bir kag yil i¢cin miimkiin olsa da, sonsuza kadar dagitacagi kar paylarinin
hesaplanabilmesi miimkiin degildir. Ayrica iskonto orani ve temettiilerin sabit

kalacagi varsayimi da pek gercekei goriilmemektedir (Halabak, 2006).

2.4.6. Fiyat/Satis Oram

Firmalarin hisse senedi fiyatlarinin, hisse basina diisen satig fiyatlarina
oranlanmasi seklinde hesaplanan F/S Orani, aymi sektorde faaliyet gostermekte olan
firmalar arasinda karsilastirma yaparken en ¢ok tercih edilen yontemlerden biridir..
Firmalarin piyasa degerlerinin, is hacimlerinin ka¢ misli oldugunu gosteren F/S
oraninin diisiik olmasi pozitif bir gosterge kabul edilmekle birlikte, diger faktorler de
g0z Oniine alinarak degerlendirme yapilmasi daha saglikli sonuglar verecektir

(Yildiz, 2009).

2.4.7. Isletme Biiyiikliigii

Hisse senetlerinin getirileri iizerinde etkisi olan bir diger faktér de, “piyasa
degeri” olarak da tanimlanan isletme biiytkligi kavramidir. Bu kapsamda, piyasa
degerlerinin, hisse senetlerinin getirileri tizerindeki etkisini inceleyen birgok ¢alisma
mevcuttur. Bu ¢aligmalar incelendiginde genel olarak goriilmektedir ki, kiiciik
isletmelere ait hisse senetlerinin getirileri, biiylik isletmelerin hisse senedi getirilerine

oranla daha yiiksek olmaktadir (Canbas, Kandir ve Erigsmis, 2007).
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3. VARLIK FiYATLANDIRMA MODELLERI VE FAMA-FRENCH
BES FAKTORLU VARLIK FIYATLANDIRMA MODELI

3.1. GELENEKSEL PORTFOY TEORISi

1950°1i yillara kadar popiiler olan geleneksel portfoy yaklasiminda, finansal
varliklar arasindaki iligkileri onemsenmeden, yalnizca gesitlendirme yapilarak riskin
azaltilabilecegi varsayimina dayanilmaktadir. Bu yaklasim, portfoy yonetimini bir
bilim degil, bir sanat olarak gormektedir. Kendine 6zel kurallar1 ve ilkeleri olan bu
sanat, yatirimcilarin dikkatli ¢aligmasini gerektiren 6nemli bir unsurdur. Fakat, bu
teorik araglari etkili bir sekilde kullanma Kkabiliyeti, kisilerin bilgi ve tecriibelerine

gore degisiklik gostermektedir (Naghiyev, 2008).

Geleneksel portfoy teorisi, portfoy ig¢indeki varliklarin sayisinin arttirilarak
cesitlendirilme yapilmasi ilkesine dayanmaktadir. Yatirimeilar tesadiifi olarak farkli
farkli finansal varliklara yatirim yaparak basit ¢esitlendirmeye gitseler, bu varliklarin
birbirlerini ikame edici fiyat hareketleri sebebiyle risklerini azaltabileceklerdir.
Ornek olarak, 50 farkl finansal varlik ile olusturulmus bir portfdy, 5 farkli finansal
varliktan olusan bir portfoye kiyasla 10 kat daha iyi ¢esitlendirilmis ve riski

azaltilmig anlamina gelmektedir (Demir, 2013).

Geleneksel Portfoy Yaklagiminda, portfoyde bulunan finansal varliklarin
sayist arttirilarak etkin bir ¢esitlendirmenin meydana getirilmis oldugu kabul
edilirken, bu finansal varliklar arasindaki diger iliskiler géz ardi edilmektedir. Bu
durum, Geleneksel Portfdy Yaklasimi’nin en belirgin zayifligi olarak ortaya
cikmaktadir. Ciinkii, piyasalardaki finansal varliklarin birbirleri ile etkilesimde
olmadiklarini sdylemek miimkiin degildir. Eger portfdye dahil edilen finansal
varliklarin arasinda bir iliski olmadig1 varsayilirsa, Geleneksel Portfoy Yaklasimi
etkin bir yaklasim olarak degerlendirilebilir ve bu yontemle ¢esitlendirilmis

portfoylerin riski, sistematik risk diizeyine kadar indirilebilir (Tuna, 2011).

Geleneksel Portfoy Teorisinde, portfoye dahil edilecek finansal varliklarin
seciminde izlenmesi gereken ilkeler asagidaki sekildedir: (Uner, 2011)

- Farkli sektorlerden ve daha ¢ok sayida hisse senedine yatirim yapilmasi,

tahvil yatirnmi yapilirken ise vade ¢esitlendirmesi yapilmasi gerekmektedir.
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- Ne kadar ¢ok sayida varlik portfoye dahil edilir ise, portfoyiin riski o derece

azalacaktir.

Fakat asir1 derecede c¢esitlendirme yapmanin beraberinde getirdigi bazi
sakincalar da bulunmaktadir. Bu sakincalar asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Demir,
2013).

- Menkul kiymet sayisi artirilirken, disiik getirili menkul kiymetlere de

portfoyde yer verilmesi,

- Menkul kiymet ¢esidi arttikca, bu menkul kiymetlerin ait oldugu firmalara

iligkin bilgi edinmenin gii¢liigii,
- Bilgi edinme maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasi
- Islem giderlerinin yiiksek olmast.

Geleneksel Portfoy Teorisi, 1950’11 yillara kadar yaygin olarak kullanilmistir.
1952 yilinda Markowitz tarafindan gelistirilen Modern Portfoy Teorisi ile kullanim
yayginlig1 azalmis olsa bile gliniimiizde kullanim kolaylig1 agisindan hala kullanim

alan1 bulmaktadir.

3.2. MODERN PORTFOY TEORISi

Modern Portféy Teorisi (MPT), Harry Markowitz“in 1952 yilinda yaptig
“Portfolio Selection” isimli c¢aligmasi ile ortaya ¢ikmis ve 1959 yilinda yaptigi
“Portfolio Selection: Efficent Diversification of Investment” isimli ¢alismasi ile daha
kapsamli bir sekilde ele alinmistir. Markowitz galismalarinda, portfoy yatirimcisinin,
belirli kosullar altinda, portfoyiin beklenen getirisini ve varyansini, yani riskini,
birlikte ele alan bir portfoy olusturmanin gerekliligini ortaya koymustur (Yayalar,
2016).

Geleneksel porfoy yonetiminde, portfoyde bulunan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligkileri gz ardi edilerek yalnizca portfoydeki menkul
kiymetlerin sayilarini artirarak risk faktoriiniin azaltilabilecegi 6ngoriilmektedir.

Ancak modern portfoy teorisine gore, yalnizca portfdy cesitlendirmesi yapilarak
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riskin azaltilamayacagi, portfoyde bulunan menkul kiymetler arasindaki iligskinin
yoniiniin ve derecesinin de riskin azaltilmasi i¢in 6nemli oldugu iddia edilmektedir

(Demir, 2013).

Modern Portfoy Teorisi, varliklar arasindaki korelasyon Kkatsayilari
incelenerek aralarindaki korelasyon katsayis1 1°den kiigiik olan (p; , < 1) varliklarin
portféye alinmasi ile portfoyilin getirisini diisiirmeden riskini azaltmanin mimkiin

oldugunu gostermistir (Markowitz, 1952).

Modern portfoy teorisinin varsayimlari asagidaki gibi ifade edilebilir (Birkan,
2006):

* Yatirimcilarin temel amaci, beklenen faydalarini maksimize etmektir.

* Yatinmcilarin yatirim kararlarinda dikkat ettikleri olgiitler yalnizca
beklenen getiri ve risktir. Portfoyli olusturan finansal varliklarin beklenen
getirilerinin ortalamasi getiri Gl¢iitiinii; portfoy getirisinin varyansi ise risk ol¢iitiinii

olusturmaktadir.
* Yatirimcilar, risk ve getiri ile ilgili homojen beklentilere sahiptirler.
* Yatirimcilarin zaman ufuklar esittir.

* Sermaye piyasasi tam etkin diizeydedir. Finansal varliklar ile ilgili bilgiler
hizli ve dogru bir sekilde varlik fiyatlarina yansir. Piyasa daima denge durumundadir.
Bilgi akisinda engel olan herhangi bir unsur yoktur ve yatirimcilar tiim bilgilere es-

zamanl ulasabilir.

3.3. TEKLi ENDEKS MODELI - SERMAYE VARLIKLARINI
FiYATLANDIRMA MODELI

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli 1960’larda Markowitz tarafindan
ortaya konan portfoy teorisinin Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) ve

Black (1972) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilmesiyle ortaya ¢ikan
bir denge modelidir (Caliskan, 2010).
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Markowitz’in Modern Portfdy Teorisinde, yatirimcilar birgok menkul
kiymetin standart sapmalarini, getirisilerini ve bu menkul kiymetlerin aralarindaki
kovaryans1 hesaplamak durumundadir. Bu hesaplamalar neticesinde olusan
portféylerden meydana gelen yatirim seti igerisinden maksimum getiri ve minimum
riske sahip portfoyler i¢inden etkin sinirt hesaplayip, optimum yatirim olanagini
bulmaya c¢alisacaklardir. Eger risksiz faiz oranindan borglanabilme olanagi varsa,
risk tercihlerini de gbz oniinde bulundurarak pazar portfoyii ile risksiz menkul

kiymet olasiliklar1 arasindan en uygun portfoyii olusturmak gerekecektir (Caliskan,

2010).

Modern Portfoy Teorisine gore gesitlendirmenin biiyiik bir zaman ve maliyet
gerektirmesi sebebiyle ortaya ¢ikan sakinca, William Sharpe’in Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli ile yok edilmeye calisilmistir. Sharpe’in gelistirdigi
basitlestirilmis model, Markowitz’in portfoy se¢imine iliskin fikirlerinin
uygulanabilir hale gelmesi ig¢in atilmis Onemli bir adimdir. 1962 yilinda
“Management Science” dergisinde yayimlanmadan énce Ekonometri Toplulugunda
yaptig1 bir konugsmada Sharpe, kendi modeli kullanilarak segilen etkin portfoylerin,
Markowitz’in modeli ile olusturulan portfoylere ¢ok benzer olduklarini belirtmistir

(Caliskan, 2010).

SVFM, bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki
iliskiyi gostermektedir ve genel olarak bu iliski dogrusal olarak goriilmektedir.
SVFM’ e gore, daha yiiksek bir beklenen getiri isteyen yatirimcilar, daha yiiksek bir
risk diizeyine de katlanmak zorundadirlar. SVFM, sistematik veya piyasa riskinin
Olglilmesinde de kullanilir. Her ne kadar menkul kiymetler icin gelistirildiyse de bu
model, sabit wvarliklara veya insan sermayesine yapilan yatirimlar igin de
kullanilabilmektedir (Demir, 2013).

Sermaye Varliklarii Fiyatlandirma Modelinde, finansal varliklarin getirileri
arasindaki korelasyonlar kullanilmak yerine, her bir finansal varhigin getirisinin,
piyasanin ortalama getirisi veya piyasa indeksi ile olan beta katsayilari
kullanilmaktadir. Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli, bir finansal varligin
getirisinde zaman igerisinde meydana gelen dalgalanmalarin iki nedeni oldugunu

savunmaktadir. Bunlarin ilki, makro etkenlerdir. Ornegin; enflasyon oraninda
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anomaliler veya faiz oranlarindaki degismeler, bu makro etkenlere 6rnek olarak
gosterilebilir. Ikincisi ise mikro etkenlerdir. Mikro etkenler, yalnizca firmanin
kendisi tlzerinde etkili olan etkenlerdir. Yeni bir {iriin veya hizmetin piyasaya
stiriilmesi, yangin veya is birakma eylemleri gibi, yalnizca firma iizerinde etkili olan
olaylar, s6z konusu firmanin hisse senedi degerini etkiler. Bunlara ek olarak, endiistri
olaylar1 olarak adlandirilan, o endiistrideki firmalarin bir¢ogunu etkileyen, ancak
genel ekonomiyi ve pazar portfoyiinii o derece etkilemeyen figiincii tiir etkenlerden
de s6z edilebilir (Demir, 2013).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli, asagidaki sekilde formiilize

edilmektedir: (Tuna, 2011)
Ri= a+ PRy + &
R; = Menkul kiymetin getirisini,
[ = Beta katsayisini,
Ry = Pazar portfoyiiniin getirisini,
&; = Hata terimini ifade etmektedir.
SVFM’nin gerekli olan varsayimlar asagidaki gibi siralanabilir; (Keler, 2008)

* Yatirnmeilar portfoylerini degerlendirirken bir donemlik beklenen getiri ve

standart sapma degerlerini goz Oniine alirlar.

* Yatinmcilarin egilimi her zaman daha ytliksek getiri elde etmektir. Diger
tiim degiskenler sabitken, her zaman daha ytiksek beklenen getiriye sahip portfoyleri
tercih ederler.

* Aym sekilde yatirimcilar her zaman en disiik riski isterler. Diger tiim

etkenler sabitken, en diislik standart sapmaya sahip portfoyii tercih ederler.

* Varliklar sonsuz adede boliinebilir. Yani eger yatirimci isterse bir hissenin

cok kiiciik bir yiizdesini bile satin alabilir.
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* Yatinnmcinin her zaman hem borg verebilecegi hem de borglanabilecegi bir

risksiz faiz orani vardir.
* Vergiler ve islem maliyetleri goz ardi edilir.
* Biitiin yatirimcilar ayni ve bir donemlik ufka sahiptir.
* Risksiz faiz orani tiim yatirimcilar i¢in aynidir.
* Biitiin yatirimcilar, bilgiye serbest ve es zamanli ulasabilir.

* Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir. Yani, hisse senetlerinin beklenen

getirilerini, standart sapmalarin1 ve kovaryanslarini1 anlama yetenekleri aynidir.

3.4. COKLU ENDEKS MODELLERI

Tek endeksli modele gore ¢oklu endeks modellerinin farki, tekli endekste
hisse senedi getirisinin tek bir faktor ile agiklanmaya galisilmasina karsin, ¢oklu

endeks modellerinde birden fazla faktor goz oniine alinmaktadir (Karan, 2013).

Coklu endeks modelleri, menkul kiymet getirisini bagiml degisken, piyasa
endeksi veya diger makroekonomik degiskenleri bagimsiz degisken olarak kabul
eden, ¢oklu regresyon modelleridir. Ornegin, hisse senetlerinin getirilerinin, Gayri
Safi Milli Hasila, Sanayi Uretim Endeksi, enflasyon orani ve déviz kurlarindaki
degisimden etkilendigi kabul edilirse, asagidaki sekilde bir ¢oklu endeks modeli

formiilize edilebilir (Sondemir, 2018):
Rit = a; + BirRgsun + BizRsue + BizRy + BiuuRpkp + &1
R;;: t yilindaki i hisse senedinin getirisini,
a; . R,, = 0 iken i hisse senedinin getirisini,
Pi1 :1 hisse senedinin getirisinin GSMH’ye duyarliligini,
Biz : 1 hisse senedinin getirisinin Sanayi Uretim Endeksi’ne duyarliligini,

Pi3 : 1 hisse senedinin getirisinin Enflasyona duyarliligini,
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Bia : 1 hisse senedinin getirisinin Déviz Kurlarina duyarhiligini,
Risypy - Gayri Safi Milli Hasila getirisini,

Rgij5 : Sanayi Uretim Endeksinin getirisini,

Rpkp : Doviz Kurlarinin Degisiminin getirisini,

& « t yilinda 1 hisse senedinin rassal hata terimini ifade etmektedir.

3.5. ARBITRAJ FiYATLAMA MODELI

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modelinde, islem maliyetinin géz ardi
edilmesi ve yatirimcilarin tiim bilgilere es zamanli ve dogru olarak erisebildigi gibi
gercekte var olmasi miimkiin olmayan varsayimlar bulunmaktadir. Modelin dogru bir
sekilde isleyebilmesinin kosulu, biitiin yatirim opsiyonlarini esit agirlikli olarak
icerisinde bulunduran bir piyasa portfoyiiniin olusturulabilmesidir. Bundan dolay1
aragtirmacilar, yeni bir model ortaya koyma gereksinimi duymuslar ve caligmalar
sonucunda 1976 yilinda Ross tarafindan, “Arbitraj Fiyatlama Modeli” adi altinda

piyasa riskinin dl¢iilmesine yonelik yeni bir model ortaya konmustur (Bitirak, 2010).

SVFM’de, denge durumunun olusumu ig¢in, yatirim tercihlerinin, hisse
senetlerinin yalnizca getirilerine ve varyanslarina yani risklerine gére yapildigi kabul
edilirken, 1976 yilinda Ross tarafindan yapilan c¢alismada, yatirimcilarin, yatirim
yapacaklar1 varliklar1 se¢cim kararlarini belirleyen esas faktoriin, fayda fonksiyonu
olmasi gerektigini ve yatirnmcilarin, fayda fonksiyonuna SVFM’deki kadar olmasa
bile bir 6l¢iide sinirlandirma getirebilecegi savunulmus ve ortaya koyulan Arbitraj
Fiyatlandirma Teorisinin ampirik olarak test edilebilecegi sOylenmistir. Arbitraj

Fiyatlama Modelinin formiilii asagidaki gibidir (Alizadeh, 2013);
E;(R;) = R + Bi1RF; + BipRF, + BizRF5 + -+ + BinRFy
Formiilde;
E;(R;) : Varligin beklenen getirisini,

Rf : Risksiz faiz oranini;
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Bin : n sayil faktore kars1 varligin duyarhiligini
RFy : n sayil1 faktoriin risk primini ifade etmektedir.

3.6. FAMA-FRENCH UC FAKTOR VARLIK FIYATLAMA MODELI

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, genel olarak bir¢cok ¢alismada
kullanilmasina ragmen, SVFM’nin hisse senedi getirisini aciklamada ¢ogunlukla
yetersiz kalmasindan dolayr bir ¢ok arastirmaci tarafindan elestirilmistir. Bu
elestirilerden en oOnemlisi ve ilki 1981 yilinda Banz tarafindan yapilmistir. Bu

elestiriler; (Karadmer, 2017).

Biiyiiklik: Banz’in 1981 yilinda yaptig1 ¢alismada, beta ile agiklanmakta olan
hisse senedi getirisine, firma biyiikligi faktoriinii eklemistir ve ortalama getiri ile

firma biiyiikliigli arasinda negatif yonde giiclii bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Kaldirag: Bhandari’nin 1988 yilinda yaptigi ¢alismada ise, hisse senedi
getirisini agiklamada, Banz’in biiyiikliik faktoriine ek olarak kaldirag faktoriinii de
eklemis ve ortalama hisse senetlerinin getirileri ve kaldirag faktorii arasinda pozitif

yonlii bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Defter Degeri / Piyasa Degeri Orani: Statman’in 1987 yilinda ve Rosenberg,
Reid, Lanstein’in 1985 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda, ortalama getiri ile Defter
degeri/Piyasa degeri (DD/PD) orani arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya

koymuslardir.

Kazang / Fiyat (K/F) Orani: Basu’nun 1983 yilinda yaptig1 ¢alismada, hisse
senedi getirisini agiklarken beta ve biiyiiklik faktoriine ek olarak Kazang / Fiyat
(K/F) orani faktoriinii test etmistir ve K/F oraninin hisse senedi getirisini agiklarken

olumlu etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli, beklenen getirileri yalnizca tek
bir faktor ile agiklamaya ¢alistigindan dolay1 elestirilere maruz kalmistir. Bu sebeple,
SVFM’ye farkl faktorlerin de eklenmesinin gerektigi goriilmiistiir. Bu kapsamda ilk
olarak 1992 yilinda yaptiklari ¢alismada, Fama ve French, fiyat/kazang oranini, firma

biiyiikliigiinii, nakit akis oranini, finansal kaldira¢ oranini, defter degerini, uzun ve
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kisa donem gegmis getirilerini vb. degerleri de yeni faktorler olarak modele
eklemislerdir. Calismalarinda, bahsi gegen faktorlerin tamaminin beklenen getirilerle
iliskisi oldugunu tespit etmelerine ragmen, firma biiyiikligi ve Defter Degeri/Piyasa
Degeri oranmin etkisini, pazar riskinin disinda en 6nemli faktorler oldugunu ortaya
koymuslardir. Bunun iizerine beklenen getirileri tahmin etmek amaciyla, Sermaye
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’ne alternatif olarak, Fama ve French tarafindan ii¢
faktorlii bir model 6nerilmistir. Sonrasinda Fama ve French 1993 yilinda yaptiklari
diger bir calismada, Onceki calismalarin1 genisleterek, sermaye varliklarinin

fiyatlandirilmasinda ii¢ faktor modelini ilk kez kullanmiglardir (Geng, 2017).

Fama ve French’in 1996 yilinda yaptiklart calismada, olusturulan bir
portfoylin getirisinin, risksiz faiz oranini asan kisminin, ii¢ faktérden etkilendigini
belirtmislerdir. Olusturduklar ti¢ faktorlii model, asagidaki sekilde ifade edilmistir:
(Fama ve French, 1996)

E(Rit — Rst) = a; + BiE(Rme — Ryt) + SiE(SMB,) + hE(HML,) + &,
Denklemde;
E (Rit - th) : PortfOyiin getirisinin, risksiz faiz oranini agan kismini,

E (Rmt — th) : Piyasa portfoyliniin getirisinin, risksiz faiz oranini asan

kismini,

E(SMB,) : Piyasa degeri kiigiik ve bilyiik olan portfoylerin t donemindeki

getirilerinin farkini,

E(HML,;) : DD/PD orani yiiksek ve diisiik olan portfoylerin, t donemindeki

getirilerinin farkini,

B : i portfoyiiniin fazla getirilerinin, piyasa portfoyliniin fazla getirilerine

kars1 duyarliligini,

s; : 1 portfoyliniin fazla getirilerinin, SMB portfoyliniin getirilerine karsi
duyarliligini,
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h; : 1 portfoyliniin fazla getirilerinin, HML portfoyliniin getirilerine karsi
duyarliligini,

&;; - Modeldeki hata terimini ifade etmektedir.

Denklemdeki “SMB” ifadesi, Ingilizce “Small Minus Big” (Kiigiik EKsi
Biiyiik) kelimelerinin ilk harfleri ile olusturulan bir kisaltmadir. SMB ile, piyasa
degeri kiigiik hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi ile piyasa degeri biiyiik
hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark ifade edilmektedir.
Getiriler tizerindeki biyiliklik (firma biyikligi) risk faktoriinii SMB temsil
etmektedir (Karadmer, 2017).

Denklemdeki “HML” ifadesi, ingilizce “High Minus Low” (Yiiksek Eksi
Diisiik) kelimelerinin ilk harfleri ile olusturulan bir kisaltmadir. HML ile, Defter
Degeri/Piyasa Degeri yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy getirisi ile DD/PD
orani diisiik olan hisse senetlerinden olusan portfoy getirisi arasindaki fark ifade
edilmektedir. Getiriler tizerindeki deger risk faktoriini HML temsil etmektedir.
(Karadémer, 2017).

3.7. FAMA-FRENCH BES FAKTOR VARLIK FIYATLANDIRMA MODELI

Fama ve French tarafindan 1993 yilinda yapilan ¢alismada ortaya koyulan 3
faktorlii model, ortalama getiriler ile firma biytlikligl (hisse fiyati x hisse sayisi)
arasindaki iliskiyi ve ortalama getiriler ile DD/PD arasindaki iliskiyi tespit etmek
amactyla olusturulmustur. 1993 yilinda bu ¢alisma yapildiginda, Sharpe (1964) ve
Lintner (1965)’in ortaya koyduklari SVFM’ne iliskin, ortalama getiriler ile ilgili
aciklanmasi gereken iki temel unsur bunlar kabul edilmekteydi. (Fama ve French,
2015).

Novy-Marx (2013) ve Titman, Wei ve Xie (2004) c¢alismalarimin da
gosterdigi tizere, li¢ faktorlii model, karlilik ve yatirim unsurlarinin oralama getiriler
olan etkisini gostermediginden dolay:r tamamlanamamis bir modeldir. Bu kapsamda
Fama ve Frenc 2015 yilinda yaptiklar1 “A five-factor asset pricing model” baslikli
caligmalarinda, ti¢ faktorli modele karlilik ve yatinnm faktorlerini de ekleyerek

asagidaki bes faktorlii modeli 6nermislerdir.
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(Rit = Rye) = a; + Bi(Rint — Ryr) + si(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,) + &

Bu modelde, ii¢ faktorlii modele ek olarak kullanilan RMW;, giiglii (robust)
ve zayif (weak) karliliga sahip hisselerden olusturulmus olan portféylerin getirileri
arasindaki farki ifade etmektedir. CMA; ise, ihtiyatli (consevrative) ve atilgan
(aggressive) yatirnm faktorlii firmalardan olusturulmus portfoylerin  getirileri

arasidaki farki temsil etmektedir.

Fama ve French calismalarinda, biyiiklilk, DD/PD orani, karlilik ve yatirim

faktorlerini kullanarak ti¢ farkli sekilde faktorleri olusturmaktadir (Karadmer, 2017):

- Biiyiiklik (SMB) faktorii, 6rnek grup igerisinde 2 gruba ayrilmakta iken
DD/PD orani, yatirim faktorii ve karlilik faktorii, bagimsiz olarak 3 gruba ayrilmustir.
Sonrasinda, biiyiikliik-DD/PD oran1 portfoyil (SizeB/M), biiyiikliik-karlilik portfoyii
(Size-Op.) ve biyiiklik-yatirim portfoyli (Size-Invs.) seklinde meydana getirilen
kesigim portfoyleri ile 2x3 formunda 6 adet deger agirlikli portfoy olusturulmustur.
Ornek grup icerisinde bulunan biiyiikliik faktorii, hisse fiyat: ile hisse sayis1 ¢arpimi
ile hesaplanan piyasa degeri goz Oniine alinarak olusturulmaktadir. Sonrasinda
isletmeler, piyasa degeri kiigiik olan isletmeden piyasa degeri biiyiik olan isletmeye
dogru “medyan degeri” yardimi ile siralanmistir. Bu siralamada, ilgili medyan
degerinin altinda yer alan isletmeler kiigiik (Small) isletme grubunu, medyan
degerinin tizerinde yer alan isletmeler biiyiik (Big) isletme grubunu olusturmaktadir.
Daha sonra s6z konusu isletmeler, DD/PD oranlarina gore kiiciikten biiyiige dogru
siralanmiglardir. Yapilan bu siralamada, en yiiksek % 30’luk DD/PD oranina sahip
isletmeler yiiksek (High), ortada yer alan % 40°lik DD/PD oranina sahip isletmeler
orta (Medium) ve en diisiik % 30’luk DD/PD oranina sahip isletmeler diisiik (Low)
isletmeler grubunu olusturmaktadir. Ayn1 siralama, karlilik ve yatirnm faktorleri igin
de uygulanmaktadir. Karlilik faktoriinde, ayni isletmeler faaliyet kar1 oranlarina gore
kiiciikten biiylige dogru siralanmaktadir. Karlilik, bir y1l 6nceki mali yilin sonundaki
muhasebe verileri ile dlglilmektedir (yillik gelir — satilan mallarin maliyeti, faiz
giderleri, satislar, genel yonetim giderleri / bir y1l 6nceki mali yilin sonundaki defter
degeri). Siralamada en yiiksek % 30’luk karlilik oranina sahip isletmeler giiglii (R),
% 40’lik karlilik oranina sahip isletmeler orta (M) ve en diisiik % 30’luk karlilik

oranina sahip isletmeler zayif (W) isletmeler grubunu olusturmaktadir. Yatirim
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faktorii icin ayni igletmeler yatirim faktor oranina gore kiiciikten biiylige dogru
stiralanir. Yatirim faktor orani, bir y1l 6nceki mali yilin sonundaki toplam varliklarin
bliyiime oranmin iki yil onceki mali yilin sonundaki toplam varlik degerine
boliinmesi ile bulunmaktadir. Siralamada en diisiik % 30’luk yatirim faktorii oranina
sahip isletmeler ihtiyathi (C), % 40’lik yatirim faktorii oranina sahip isletmeler orta
(M) ve en yiikksek % 30’luk yatirnm faktorii oranina sahip isletmeler atilgan (A)
isletmeler grubunu olusturmaktadir. Ornek gruptaki isletmeler biiyiiklik (S)
faktoriine gore 2 gruba, DD/PD oranina, karlilik ve yatirim faktér oranina gore
bagimsiz olarak 3 gruba ayrildiktan sonra, bu gruplarin kesisimleri kullanilarak 6
(2x3) adet portfdy elde edilmektedir. ilk olarak “S” grubunda yer alan isletmelerle
DD/PD oranmi grubunda yer alan Yiiksek, Orta ve Diisik (H,M,L) isletmelerin
kesisimlerini olusturan isletmelerden portfoyler (S/H, S/M, S/L) olusturulmaktadir ve
daha sonra “B” grubunda yer alan isletmelerle DD/PD orani grubunda yer alan
Yiiksek, Orta ve Diisiik (H,M,L) isletmelerin kesisimlerini olusturan isletmelerden
portfoyler (B/H, B/M, B/L) olusturulmaktadir. Bu islemler hem karlilik hem de
yatirnm faktorii i¢in uygulanmaktadir. “S” grubunda yer alan isletmelerle faaliyet
karliligr orami grubunda yer alan Giiglii, Orta ve Zayif (R,M,W) isletmelerin
kesisimlerini olusturan isletmelerden portfoyler (S/R, S/M, S/W) olusturulmaktadir
ve “B” grubunda yer alan igletmelerle faaliyet karliligi orani grubunda yer alan
Giglii, Orta ve Zayif (R,M,W) isletmelerin Kesisimlerini olusturan isletmelerden
portfoyler (B/R, B/M, B/W) olusturulmaktadir. En son olarak “S” grubunda yer alan
isletmelerle yatirnrm faktorii oram1 grubunda yer alan ihtiyath, Orta ve Atilgan
(C,M,A) isletmelerin kesisimlerini olusturan isletmelerden portfoyler (S/C, S/M,
S/A) olusturulmaktadir ve “B” grubunda yer alan isletmelerle yatirim faktorii orani
grubunda yer alan ihtiyath, Orta ve Atilgan (C,M,A) isletmelerin kesisimlerini

olusturan isletmelerden portfoyler (B/C, B/M, B/A) olusturulmaktadir.

- Fama ve French (1993) calismasindan farkli olarak biiyiikliik-DD/PD orani
portfoy bilesimi (Size-B/M), biyiikliik-karlilik portfoy bilesimi (Size-Op.) ve
biiyiikliik-yatirim portfoy bilesimi (Size-Invs.) olusturulan portfdylerin kesisimleri
ile 2x2 seklinde deger agirlikli portfoyler olusturmuslardir. Ornek grup igerisinde
isletmeler biiyiikliik faktoriinde, DD/PD orani faktoriinde, karlilik faktoriinde ve

yatirim faktoriinde sadece “medyan degeri” dikkate alinarak ve DD/PD orani, karlilik
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ve yatirnm faktorii grubu igerisinde Orta (M) grubu dikkate alinmayarak portfoyler
olusturmuslardir. Ornek gruptaki isletmeler biiyiikliik faktoriine gore 2 gruba,
DD/PD oranina, karlilik ve yatirim faktor oranina gére bagimsiz olarak 2 gruba
ayrildiktan sonra, bu gruplarin kesisimleri kullanilarak 2x2 seklinde deger agirlikli
portfdyler elde edilmektedir. Ik olarak Kiiciik (S) grubunda yer alan isletmelerle
DD/PD orani grubunda yer alan Diisiik ve Yiiksek (L ve H) isletmelerin kesisimlerini
olusturan igletmelerden portfoyler (S/L,S/H) olusturulmaktadir ve daha sonra Biiyiik
(B) grubunda yer alan isletmelerle DD/PD orani grubunda yer alan Diisiik ve Yiiksek
(L ve H) isletmelerin Kesisimlerini olusturan isletmelerden portfoyler (B/L, B/H)
olusturulmaktadir. Bu islemler hem karlililk hem de yatinnm faktori igin
uygulanmaktadir. Kiiciik (S) grubunda yer alan isletmelerle faaliyet karliligi orani
grubunda yer alan Giiclii ve Zayif (R ve W) isletmelerin kesisimlerini olusturan
isletmelerden portfoyler (S/R, S/W) olusturulmaktadir ve Biiyiik (B) grubunda yer
alan isletmelerle faaliyet karlilig1 oran1 grubunda yer alan Giiglii ve Zayif (R ve W)
isletmelerin  kesisimlerini  olusturan isletmelerden portfoyler (B/R, B/W)
olusturulmaktadir. En son olarak “S” grubunda yer alan isletmelerle yatirim faktorii
orant grubunda yer alan ihtiyatli ve Atilgan (C ve A) isletmelerin kesisimlerini
olusturan isletmelerden portfoyler (S/C, S/A) olusturulmaktadir ve “B” grubunda yer
alan isletmelerle yatirim faktorii oran1 grubunda yer alan ihtiyatli ve Atilgan (C ve A)
isletmelerin ~ kesisimlerini  olusturan isletmelerden portfoyler (B/C, B/A)

olusturulmaktadir.

- Ugiincii grup portfdy olusumu ise biiyiikliik, DD/PD oram, karlilik faktorii
ve yatinnm faktorii kullanilarak tiim gruplarin bilesimini olusturan portfoyleri
kullanmislardir. Benzer bir sekilde bu portfoy olusumunda da 6rnek grup igerisindeki
isletmeler “medyan degeri” dikkate alinarak olusturulmustur ve bu portfoy gruplarini
olusturan portfoy kesisimleri 2x2x2x2 seklinde 16 deger agirlikli portfoylerdir. Bu
portfoy kesisimleri Kiiciik, Yiiksek, Giiclii, Ihtiyath (S/H/R/C), Kiiciik, Yiiksek,
Giiclii, Atilgan (S/H/R/A), Kiiciik, Yiiksek, Zayif, IThtiyath (S/H/W/C), Kiigiik,
Distik, Giiclii, 1htiyath (S/L/R/C), Kiigiik, Diisiik, Giicli, Atilgan (S/L/R/A), Kiigiik,
Diisiik, Zayf, Thtiyatli (S/L/W/C), Kiiciik, Diisiik, Zay1if, Atilgan (S/L/W/A), Biiyiik,
Yiiksek, Giiclii, Thtiyatli (B/H/R/C), Biiyiik, Yiiksek, Giiclii, Atilgan (B/H/R/A),
Biiyiik, Yiiksek, Zayif, Ihtiyath (B/H/W/C), Biiyiik, Diisiik, Gii¢lii, Ihtiyath
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(B/L/R/C), Biiyiik, Diisiik, Giiclii, Atilgan (B/L/R/A), Biiyiik, Diisiik, Zay1f, ihtiyath
(B/L/WI/C), Biiyiik, Diisiik, Zayif, Atilgan (B/L/W/A) seklinde portfoylerin kesigimi

ile olusturulmustur.

Bu tii¢ grup portfdy olusumu, Fama ve French’in 2015 yilinda yaptiklar
calismada asagidaki sekilde tablolagtirilmistir (Fama ve French, 2015):

Tablo 1. Portfoy Olusturma Modelleri

Faktorler ve Bilesenleri

Biiyiikliikve  SMBg 5 = (SH + SN +SL) /3~ (BH + BN +BL) /3

B/M, veya SMByp = (SR+SN +SW)/3—(BR+BN+BW)/3
Biiyiikliik ve SMB;ny =(SC+ SN+ SA)/3—(BC+BN+BA)/3
OP, veya SMB = (SMBg/y + SMBop + SMByyy ) 1 3

Biiyiikliik ve HML = (SH + BH) /2 — (SL + BL) / 2 = [(SH — SL) + (BH - BL)] / 2
Inv'e gére 2x3  RMW = (SR + BR) /2 — (SW + BW) / 2 = [(SR — SW) + ( BR - BW)] / 2

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

Biiyiikliik ve SMB = (SH + SL + SR + SW + SC+ SA) / 6 — (BH + BL + BR + BW+ BC+ BA) / 6
B/M, veya HML =(SH+BH)/2-(SL+BL)/2=[(SH-SL) + (BH-BL)]/2

Biiviikliik ve ~ RMW = (SR + BR) /2 — (SW + BW) / 2 = [(SR — SW) + ( BR - BW)] / 2

OP, veya CMA = (SC +BC) /2 — (SA + BA) / 2 = [(SC — SA) + (BC - BA)] / 2

Biiyiikliik ve

ve Inv’e gore

2X2

diizenleme

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

ve Inv’e gore HML = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + BHRC + BHRA + BHWC +BHWA)

2X2X2X2 /8

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

Kaynak: Fama ve French, 2015.
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3.8. FAIZ ORANINA ALTERNATIFLER ILE GELISTIiRILEN ISLAMI
MODELLER

1964 yilinda William Sharpe tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli (SVFM), Markowitz’in ortalama varyans teorisini, risksiz
orandan borglanabilme ve bor¢ verebilme olanagi ve yatirimcilarin beklentilerinin
homojenligi varsayimlarini da ekleyerek gelistirmislerdir. Bununla beraber, boyle bir
yatirim evreninde SVFM, Islami finansal araclarin getirilerini agiklamada, faiz ve
helal olmayan is kollarinda faaliyet gdsterme kisitlarindan dolayr uygulanabilir

degildir (Hakim vd., 2016).
Nitekim Kur’an-1 Kerim’de Bakara Suresi 275. ayette sdyle buyrulmaktadir:

“Faiz yiyenler ancak seytanin ¢arparak sersemlettigi kimse gibi kalkarlar.
Bunun sebebi onlarin, "Alim satim da ancak faiz gibidir" demeleridir. Halbuki Allah
alim satimi heldl, faizi ise haram kilmistir. Artik kime Allah’tan bir 6gilit erisir de
faizciligi birakirsa gecmiste yaptig1 kendisine aittir, isi de Allah’a kalmistir. Kim de

yine faizcilige donerse iste bunlar orada devamli kalmak iizere cehennemliklerdir.”
Benzer sekilde Bakara Suresi 278-279. ayetlerde:

“Ey iman edenler! Allah’tan korkun ve ger¢ekten iman etmis iseniz faizden
kalan1 birakin. Bunu yapmazsaniz Allah ve Resulii tarafindan size bir savas ac¢ildigin
bilin. Eger tovbe ederseniz, haksizlik etmemek ve haksizliga ugramamak iizere ana

paraniz sizindir.” seklinde buyrulmaktadir.

Islam dininin, s6z konusu ayetler ile de goriilebilecegi iizere, yasaklamig
oldugu faizden dolayi, Miisliiman yatirimcilarin, SVFM’deki risksik faiz oranina

sahip finansal varliklara yatirinm yapmayacaklar1 beklenmektedir.

Bu kapsamda, literatiirde Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’ndeki
risksiz faiz oranmna alternatif olarak enstriimanlar gelistirilmeye calisilmistir. Bu
modeller “Shari‘ah-compliant CAMP” (Ser’i hiikiimlere uyumlu SVFM) kisaca
“SCAMP” veya “Islamic Capital Asset Pricing Model (Islami SVFM) kisaca ICAMP

olarak adlandirilmistir.
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Islami finansal sistemin, en yiiksek ahlaki degerler ve sosyal adaletin
saglanmast da dahil olmak iizere, Allah’in emirlerine tam itaat etme temelinde
kurulmus olmas1 beklenmektedir (Mulcahy, 2014). Islami finans, risk ve getiri
arasindaki iligskiyi tanimaktadir, ancak bu iki dinamik ele alinirken yiiksek ahlaki
degerlerin gbéz Oniinde bulundurulmasini talep eder (Rosly ve Zaini, 2008).
Konvansiyonel finansal sistem esas olarak islemlerin ekonomik ve finansal yonlerine
odaklanirken, Islami sistem toplumun iyiligi icin bir biitiin olarak esitligi ve adaleti
arttirmak amaciyla etik, ahlaki, sosyal ve dini boyutlara esit 6énem vermektedir

(Sadaf ve Andleeb, 2014).
Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli {i¢ ana unsurdan olugmaktadir:
1- Risksiz faiz oram
2- Sistematik riski ifade eden beta katsayist
3- Risk primi
Formiilizasyon olarak;
R, = Rf + B(Ry, — Ry)

Seklinde ifade edilen SVFM’de, denklemin ilk kisminda bulunan Ry, risksiz
faiz oranini belirtmektedir. Tomkins ve Karim (1987) tarafindan gelistirilen modele

gore, Islami agidan yasaklanmis olan faiz unsuru denklemden ¢ikarilir ise denklem;
R, = BR,,
formunda olusmaktadir.

Bununla birlikte 1987 yilinda Ashker tarafindan olusturulan modelde, R

yerine, %2,56 zekat oranini temsil eden Z kullanilarak formiil;
R,=Z+pRm—Z2)

olarak gelistirilmistir. Ashker, yatirnmcinin, en az %2,56 oraninda yillik

O0demesi gereken zekat tutarini karsilayabilecegi diizeyde yatirnm yapmak
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isteyecegini, aksi taktirde yatirnm yapmaktansa harcama yapmanin tercih edilecegini

savunmustur (El-Ashker, 1987).

2010 yilinda Sheikh tarafindan yapilan ¢alismada olusturulan modelde ise,
Nominal Gayrisafi Yurtici Hasila’daki biliyiime ile bor¢lanma iliskisi vurgulanarak

modelin;
R, = NGSYH; + B(R,, — NGSYH,)
seklinde olusturulmasi savunulmustur.

Hanif tarafindan 2011 yilinda bir diger model Onerilerek, vatandaslarin
zenginliklerinin ve satin alma giiclerinin paranin zaman degerine gére korumanin
devletin vazifesi oldugu ve bundan dolay1 enflasyonun SVFM’nin bir pargasi olarak

ele alinmasi gerektigi savunulmustur. Bu modele gore formiil ise;
Ry=1+BRpy—1D

seklinde olusturulmustur.
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4. LITERATUR TARAMASI
4.1. TURKIYE’DE YAPILMIS CALISMALAR

Akdeniz ve arkadaslar1 2000 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, 1992-1998 yillar
arasinda IMKB’de hisse senedi getirilerinin yatay Kesitini incelemislerdir.
Arastirmada Fama ve French’in 1992 yilinda kullandiklar1 yonteme benzer bir
yontem kullanilmigtir. Fiyat/Kazang orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, firma
biiytikligii ve beta katsayisi ile Olgiilebilen piyasa riskinin, hisse senedi aylik
getirileri tizerindeki etkisini arastirmislardir. Hisse senedi getirilerinin PD/DD orani
ile dogrusal bir iligkisinin oldugu, firma biyiikligi ile ters yonde bir iliskisinin

oldugunu ve piyasa betasinin etkisiz oldugu sonucuna ulagmislardir.

Goneng ve Karan tarafindan 2001 yilinda yapilan ¢aligmada, 1993-1998
yillar1 arasinda IMKB’de islem goren hisse senetlerinin, PD/DD orani kullanilarak
portfdyler olusturulmus ve hisse senedi getirileri Fama ve French Ug Faktér Modeli
ile incelenmistir. Calisma sonucunda, IMKB’de PD/DD faktoriiniin, hisse senedi

getirilerindeki degisikligi agiklayamadigi sonucuna ulasilmistir.

Bildik ve Giilay tarafindan 2002 yilinda yapilan ¢alismada, 1991-2000 aras1
siirec icin IMKB’de hisse senedi getirileri iizerinde momentum ve karsitlik etkisi
aragtirtlmistir. Bunun yami sira, hisse senetlerinin K/F orani, DD/PD orani,
biyiikliikleri gibi gesitli faktorlerin etkileri de incelenmistir. Calismanin sonucuna
gore, DD/PD orani, biiyiikliik degeri, K/F orani, fiyat ve gecmis getirinin IMKB’de
belirgin bir sekilde tespit edilmis ve diisiik fiyat, yiiksek DD/PD, diisiik ge¢cmis getiri,
yiiksek K/F, kiigiik firma biiyiikliigii olan hisselerin diger hisselere kiyasla daha fazla
getiri elde ettigi ortaya konulmustur.

Aksu ve Onder’in 2003 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda, 1993—-2001 yillari
icin IMKB’de islem géren ve secilmis firmalar1 ve makro ekonomik temelleri ile
hisse senedi getirilerinin biiyiiklik ve PD/DD orani arasindaki iligki incelenmistir.
Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli ve Fama-French’in Ug Faktdr Varlik Fiyatlama
Modelini uyguladiklar1 ¢alismalarinda, hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklama
kabiliyeti acisindan iki modeli karsilastirmislardir. Sadece piyasa faktorii ve

biiyilikliik faktoriiniin gbéz Oniline alindigir ¢alismanin bulgulari, firma biytkliigii
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faktoriiniin ve PD/DD orami faktdriiniin IMKB’de etkin oldugunu fakat biiyiikliik

faktoriinlin daha etkili oldugu sonucunu gostermektedir.

Sabuncu tarafindan 2005 yilinda yapilan g¢alismada, 1999-2004 tarihleri
arasindaki dénemde IMKB’de islem goren hisse senetlerinin aylik verileri
kullanilarak SVFM ile risk ve getiri arasindaki iliski arastirilmigtiur. SVFM’nin,
IMKB’de gegerliligini sinamak amaciyla zaman serisi regresyonu ve yatay kesit
regresyonu kullanilmistir. Calismanin  sonucuna gore, SVFM’nin IMKB’de

gecerliliginin kismi oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Samiloglu tarafindan 2006 yilinda yapilan g¢alismada, 19962002 yillart
arasinda IMKB’de islem goren Imalat Sanayi firmalarinin, firma biiyiikliikleri,
piyasa risk primleri, PD/DD oranlar1 ile beklenen getirileri arasindaki iliski
arastirilmistir. Calismanin bulgularma goére, PD/DD orani ile firma biiytikliklerine
gore olusturulan 9 portfoyiin getirileri ile piyasa risk primi, SMB ve HML faktorleri
arasinda anlamli bir iligskinin olmadigi, PD/DD oranina gore olusturulan portfoylerin
getirileriyle, bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iliski oldugu ortaya

koyulmustur.

Doganay tarafindan 2006 yilinda yapilan c¢aligmada, 1995-2005 yillar
arasinda BIST’de Fama-French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi
stnanmistir. Aylik verilerin kullanildigi calismaya, her yilin Haziran ay1 sonu
itibariyle, negatif 6zsermayesi olmayan firmalar dahil edilmistir. Caligma bulgular
Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin, BIST de gegerli oldugunu

gostermektedir.

Kocabag tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alismada, 19862005 donemi igin
IMKB’de karli bir karsitlik stratejisinin mevcudiyeti ve Fama-French Ug Faktor
Modeli ile bu karliliginin aciklanabilirligi incelenmistir. Calismanin bulgulari,
karsithk stratejisinin karlihg orta vadede destekledigini ve Fama-French’in Ug

Faktor Modeli’nin gecerliligini ortaya koymaktadir.

Erigmis tarafindan 2007 yilinda yapilan c¢alismada, 1992-2005 yillarinda

IMKB’de faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi getirileri iizerinde firma
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biiyiikliigii ve DD/PD oraninin etkisi arastirilmistir. Fama-French Ug¢ Faktér Varlik
Fiyatlandirma Modeli ile birlikte toplam dort farklit model kullanilmistir. bulgular, ti¢
faktoriin de hisse senedi getirilerini etkiledigi ve Fama-French Ug Faktér Varlik
Fiyatlanma Modeli’nin incelenen modeller arasinda en iyi agiklama giiciine sahip

model oldugu tespit edilmistir.

Arioglu tarafindan 2007 yilinda yapilan calismada, 1993-2004 yillarinda
IMKB’de faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi getirileri ile faktorii arasindaki
iligki incelenmistir. SVFM’ye beta katsayisi ile birlikte firma biiytikligi, DD/PD
gibi degiskenler de eklenmistir. Fama-French Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlandirma
Modeli’nin kullanildig1 arastirmanin sonucunda, IMKB’de hisse senedi getirileri ile
firma biyiikliigi arasinda negatif yonli bir iliski oldugu ve anormal getiriler elde

edilebilecegi ortaya koyulmustur.

Glirsoy ve Rejepova tarafindan 2007 yilinda yapilan ¢alismada, 1995-2004
yillarinda, haftalik risk primleri ile beta katsayilar1 arasindaki iliski Sermaye Varlik
Fiyatlama Modeli ile arastirilmigtir. Fama ve MacBeth yaklasim metodu ile yapilan
testlerde, beta katsayisi ile risk primi arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna
ulagilmigtir. Pettengill metoduna gore ise giiglii bir iliskinin var oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Canbas ve Arioglu tarafindan 2008 yilinda yapilan calismada, IMKB’de
1993-2004 yillarinda Fama ve French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli
kullanilmig ve hisse senedi getirilerindeki degisim incelenmistir. Caligmanin
bulgulari, Fama ve French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin ilgili dénemlerde
IMKB’de agiklayici oldugunu ortaya koymustur.

Gokgoz tarafindan 2008 yilinda yapilan caligmada, 2001-2006 yillarinda
IMKB’de islem goren Sinai, Gayrimenkul, Menkul Kiymetler, Hizmetler ve
Teknoloji firmalarinin getirileri, Fama ve French Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli
kullanilarak arastirilmistir. Calisma sonucuna gore modelin tim endeksler i¢in
gecerli oldugu ve SVFM’nin, piyasa sartlarindaki gelismelere bagli degisimleri tam
olarak acgiklayamadigi, ii¢ faktorlii modelin, firma biyilikligi ve PD/DD orani

faktorleri ile birlikte degisimleri agiklamada daha etkin oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Hayta tarafindan 2009 yilinda yapilan g¢alismada, 2002—-2007 yillarinda
IMKB’de islem goéren sekiz Gayri Menkul Yatirim Ortakligi firmalasma ait aylik
getiri verileri kullanilmistir. Hisse senedi getirisini agiklamada Fama-French Ug
Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ile birlikte toplam 4 farkli model test edilmis ve dort
modelin de hisse senedi getirilerindeki degisimlerini tam olarak agiklayamadigi

sonucuna ulasilmistir.

Sakar tarafindan 2009 yilinda yapilan calismada, 1996-2008 yillarinda
IMKB’de Fama-French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi, panel
veri analizi kullamlarak test edilmistir. Calisma sonucunda, Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin, hisse senedi getirilerindeki degisimleri
aciklamada aciklayict oldugu ve modelin IMKB’de gegerli oldugu sonucuna

ulasilmastir.

Atakan ve Gokbulut tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada, 1993-2007
yillarinda IMKB’de islem géren Siai firmalarmin yillik verileri, Fama ve French Ug
Faktor Varlik Fiyatlama Modeli kullanilarak incelenmistir. Calismada, ti¢ faktorli
modelin ilgili donemlerde IMKB endeksleri icin gecerli oldugu sonucuna
varmiglardir. Bunun yani sira, Fama ve French’in ii¢ degiskeni igerisinde, getiriler
tizerinde en ¢ok etkisi olan degiskenin firma biiyiikliigii oldugunu, piyasa risk faktorii
degiskeninin ikinci ve PD/DD orani degiskenin ise ii¢lincii sirada yer aldigini ve iig
degiskenin de hisse senetlerinin beklenen getirilerini agiklamada pozitif etkisi

oldugunu tespit edilmistir.

Ondes ve Bali tarafindan 2010 yilinda yapilan calismada, 1996-yillarinda
IMKB’de islem goren firmalarmn, hisse senedi getirilerindeki carpiklik, Fama ve
French Ug¢ faktor Varlik Fiyatlama Modeli ve Carhart’m Dért Faktér Modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin bulgulari, IMKB’de hisse senedi getirileri

ile carpiklik arasinda anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Korkmaz, Yildiz ve Gokbulut tarafindan 2010 yilinda yapilan galismada,
1993-2007 yillar1 arasinda IMKB Ulusal 100 endeksinde islem géren firmalarin
hisse senedi getirileri ile piyasa getirileri arasindaki iliski SVFM kullanilarak panel
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veri yontemi ile incelenmistir. Calismanm bulgular;, SVFM’nin IMKB’de 1993
2007 yillar1 arasinda gegerli oldugunu gostermistir.

Demircan 2011 yilinda yaptigi c¢alismada, 2002-2010 yillar1 arasindaki
donemde IMKB’de islem goren firmalarin hisse senedi getirilerini incelemek icin
Fama-French Dort Faktorlii Modeli kullanmistir.  Calismanin  bulgulari, ilgili
donemlerde IMKB’de carpiklik etkisinin bulunmadigini ortaya koymustur.

Kandir ve Inan tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢alismada, 2000-2010
yillarinda IMKB’de Momentum yatirim stratejisinin karli olup olmadigim
incelenmistir. Arastirmada, t testi, Fama-French Ug¢ Faktor Modeli ve Jensen
Y o6ntemi kullanilmis olup, ¢alismanin bulgulari, Momentum yatirim stratejisinin, 3, 6
ve 9 aylik donemlerde karli olmadigini, fakat 12 aylik donemde karli oldugunu

gostermistir.

Dibo 2012 yilinda yaptigi calismasinda, 2004-2011 yillarinda IMKB’de
islem goren firmalarin hisse senedi getirilerini incelemek icin Ulusal Bilesik giinliik
endekslerini kullanmistir. Fama-French Ug Faktdér Varlik Fiyatlama Modelinin
gecerliligini arastirmak icin regresyon testi ve GRS-F istatistigi kullanilarak
fiyatlama hatas1 olarak goriilen regresyon sabitlerinin sifirdan farkli olup olmadigi
incelenmistir. Calismanin bulgulari, ii¢ faktér modelinin IMKB’de gegerli oldugunu
ve hisse senedi getirisini aciklama giicliniin SVFM’den daha iyi oldugunu ortaya

koymustur.

Giizeldere ve Sarioglu tarafindan 2012 yilinda yapilan ¢aligmada, 1999-2011
yillarinda IMKB’de Fama ve French Ug¢ Faktdrlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
gecerliligi, IMKB-100 endeksinde islem goren finansal olmayan sirketlerin aylik
verileri kullanilarak panel veri analizi ile sinanmistir. Calismanin bulgulari, ii¢ faktor
modelinin IMKB’de gecerli oldugunu ve hisse senedi getirisini agiklama giiciiniin

SVFM’den daha iyi oldugunu ortaya koymustur.

Yal¢in tarafindan 2012 yilinda yapilan g¢alismada, 2003-2010 yillarinda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren agik uclu A Tipi yatirim fonlarmin performans ve

devamliligi, Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli ve Fama-French Ug Faktorlii Varlik
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Fiyatlama Modeli ile test edilmistir. Calismanin bulgulari, Fama-French Ug Faktérlii

Varlik Fiyatlama Modeli agiklama giiciiniin daha gii¢lii oldugunu ortaya koymustur.

Eraslan tarafindan 2013 yilinda yapilan ¢alismada, Fama ve French Ug
Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli’nin IMKB’de gecerliligi 2003-2010 yillar1
arasindaki doneme ait aylik verileri kullanilarak test edilmistir. Diisiik Defter
degeri/Piyasa degeri oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek Defter degeri/Piyasa
degeri oranina sahip hisse senetlerden daha ¢ok getiri getirdigi ve biiyiik firmalarda
SMB’nin etkisiz oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber, ti¢ faktorlii modelin

aciklayict giiclinlin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Yiiksel tarafindan 2013 yilinda yapilan calismada, 2001-2012 yillarinda
IMKB Ulusal 100 endeksinde islem goren firmalarin hisse senedi getirileri ile piyasa
getirileri arasindaki iliski Fama-French Ug¢ faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli
kullanilarak test edilmistir. Calismanin bulgulari, Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin IMKB’de ilgili yillarda gegerli oldugunu gdstermistir. Ayrica

modelin agiklayici giiciiniin iyi oldugunu tespit edilmistir.

Unlii tarafindan 2013 yilinda yapilan calismada, IMKB’de 1992-2011
yillarinda hisse senedi getirilerini incelemek icin Fama-French Ug Faktor Modeli, 4
Faktorli Fiyatlama Modeli ve Bes Faktorlii Fiyatlama Modeli kullanilarak testler
yapilmistiur. Tiim modellerin test sonuglarin hisse senedi getirilerini agiklamada

basarilt oldugu tespit edilmistir.

Coskun ve Cinar 2014 yilinda yaptiklar ¢alismalarinda, 2001-2013 yillarinda
BIST’de Fama-French Ucg Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi
getirisini agiklama giiciinii panel veri analizi ile incelemislerdir. Bu kapsamda ii¢
farkli regresyon formiilii olusturmuslardir. Caligmanin bulgulari, tiim modellerde
hem biiyiiklik hem de PD/DD degiskenlerinin hisse senedi getirisi iizerinde anlamli
ve negatif yonde etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica diisiik PD/DD orami ve
kiiglik piyasa degerine sahip hisse senetlerinin getirisinin daha yiiksek olabilecegini

gostermislerdir.
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Cakin tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢alismada, 2012-2014 yillarinda Borsa
Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin iizerinde yukar1 adim kurali, Fama-French
Ug faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile kullanilmistir. Calismanin bulgulari, yukari
adim kuralinin kaldirilmasindan sonra yogun olarak agiga satis yapilan hisse
senetlerinden olusan portfoyliin Jensen alfasinin negatif ve anlamli oldugunu

gostermistir.

Kandir ve Arioglu tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢alismada, Borsa
Istanbul’da islem goren firmalarin hisse senedi getirilerini aciklamada mikro
ekonomik faktorlerin etkisi incelenmistir. 2005 ve 2013 yillar1 arasindaki donemi
incelerken Carhart’in 4 Faktor Modelini kullanmislardir. Calismanin bulgulart,
piyasa faktoriiniin ve biiytikliik faktoriiniin biitiin hisse senedi getirilerini etkiledigini,
DD/PD faktoriiniin ise hisse senedi getirisini agiklamada yetersiz oldugunu ve
momentum faktoriiniin hisse senedi getirisini olumsuz olarak etkiledigini ortaya

koymustur.

Bereket tarafindan 2014 yilinda yapilan calismada, 2004-2013 yillarinda
Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin hisse senedinin getirilerinde firma
biiyiikliigii, DD/PD faktorii ve karlilik etkilerini incelemek i¢in SVFM, Fama ve
French U¢ Faktér Modeli ve Fama ve French Dért Faktér Modeli kullanilmistir.
Calismanin bulgulari, Dért Faktorlii Modelin BIST iizerinde gegerli oldugunu ve Ug
Faktorlic Modele gore getirileri agiklamada daha iyi bir performans sergiledigini

gostermistir.

Goren ve Umutlu tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢alismada, 10 adet A ve B
Tipi yatirim ve emeklilik fonu gruplarinin, giinliik ve aylik aralikta performanslar
incelenmistir. Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli ve Fama-French Ug Faktor
Fiyatlama Modeli kullanilarak fon gruplarinin riskleri ile dogru orantili bir getiriye
sahip olup olmadiklart tespit edilmistir. Calismanin bulgulari, giderleri hesaba
katilarak degerlendirilen fonlarin cogunun yliksek performans gostermedigini ortaya

koymustur.

Ceylan, Dogan ve Berument tarafindan 2015 yilinda yapilan caligmada,
1999-2012 yillarinda BIST yabanci yatirimer portfoyii Fama ve French'in Ug
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Faktorlii Modeli kullanilarak portfoy tercihleri agisindan incelenmistir. Calismanin
bulgulari, pazar faktoriiniin, bliyilikligiin ve DD/PD faktoriiniin istatistiksel olarak
anlami oldugunu ve Jensen alfasinda istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ortaya

koymustur.

Kara tarafindan 2016 yilinda yapilan ¢alismada, 2006-2014 yillarinda BiST
iizerinde Fama-French Ug Faktdr Modeli’nin gegerliligi incelenmistir. BIST Sinai,
BIST Hizmet ve BIST Finansal endeksleri panel veri analizi ile test edilmistir.
Calismanin bulgulari, Sinai sektorii hisse senedi getirilerinin, piyasa riski, DD/PD
orant ve firma biyiikliigi ile agiklanabildigini ve Finans sektorii hisse senedi

getirisinin yalnizca piyasa riski ile agiklanabildigini ortaya koymustur.

Aytiirk, Giirbiiz ve Yanik tarafindan 2016 yilinda yapilan ¢alismada, finansal
tirev driinlerinin kullanimi ve 2007-2013 yillarinda finansal olmayan firmalarin
firma degeri iizerindeki etkisi arastirilmistir. Fama-French Ug Faktorliic Model, tek
sektor analizi ve panel veri analizi ile Tobin’in Q orani analizini kullandiklari
calismanin bulgulari, genel olarak finansal tlirev tirlinlerin kullantminin Tiirk

piyasasindaki firma degerini etkilemedigini gostermistir.

Karaémer 2017 yilinda yaptig1 ¢alismada, 2005-2016 tarihleri arasindaki 132
aylik doénemde BIST iizerinde Fama-French 5 Faktér Modelini test etmistir.
Calismada ayrica, CAPM, Fama-French 3 Faktor ve Fama-French 4 Faktor modelleri
de smanmustir. Caligmanin bulgular1 5 faktorlii modelin BIST de gegerli oldugu ve
test edilen diger modellere kiyasla daha iyi bir performans sergiledigi sonucuna

ulasilmistir.

2017 yilinda Geng tarafindan yapilan ¢alismada, 2010-2017 yillar1 arasinda
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde faaliyet gdsteren 49 firma incelenmistir.
Fama-French 3 Faktér Modeli’nin kullanildig1r ¢aligmanin bulgulari, ilgili donem
araliginda modelin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi iizerinde gecerli oldugu

sonucuna ulagilmistir.

2018 yilinda Sondemir tarafindan yapilan calismada, 2011-2017 yillan
arasinda BIST 100 ve Katilim 30 endeksi iizerinde Fama French Ug Faktor
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Modelinin gegerliligi test edilmistir. Calismada Islami Fama French Ug Faktér Varlik
Fiyatlama Modelinin uygulanabilir oldugu ama ilgili donem icin gegerli olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Orjinal Fama French Ug¢ Faktdr Varlik Fiyatlama Modelinde
pazar getirisinin BIST100 alindig1 modelde SH, BL, BM ve BH portfoylerinde

gecerli oldugu tespit edilmistir.

Zeren tarafindan 2018 yilinda yapilan ¢aligmada, 1995-2017 yillart arasi
dénemde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi verileri iizerinde FAma French Bes Faktor
Modelinin gegerliligi incelenmistir. Calismanin sonucunda Fama French Bes Faktor
Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi i¢in gegerli

olmadigi ortaya konmustur.

4.2. DIGER ULKELERDE YAPILMIS CALISMALAR

Fama ve French tarafindan 1993 yilinda yapilan ¢alismada, firma biiytikligii
ve DD/PD oranmin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi incelenmistir. Fama ve
French, yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin diisiik DD/PD oranina sahip
hisse senetlerine kiyasla daha c¢ok getiri elde ettiklerini tespit etmislerdir. Bununla
beraber kiigiik olgekli firmalara ait hisse senetlerinin, biiyiikk 6l¢ekli firmalara ait
hisse senetlerine gore daha fazla getiri elde ettigi tespit edilmistir. Meydana gelen bu
getiri farkinin sebebi olarak, yiiksek DD/PD oranina sahip ve daha kiigiik olan

firmalara ait hisse senetlerinin daha fazla riskli oldugunu ifade etmislerdir.

Fama ve French tarafindan 1995 yilinda yapilan bagska bir ¢calismada ise, hisse
senetlerinin riskli olmasimnin sebepleri incelenmistir. Bu sebepleri tespit etmek
amaciyla 1963-1992 donemini kapsayan caligmalarinda NYSE (New York Stock
Exchange), AMEX (American Stock Exchange), NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations) borsalarinda islem goren hisse senetleri
incelenmistir. Uc faktorlii model ile normaliistii getiriler arasindaki iliskiyi ortaya
koymay1r amaglayan c¢alismalarinda, amaca ulasilabilmesi ig¢in 6 ayr1 portfoy
olusturulmustur. Portféylerin olusturulmasinda oncelikle tiim hisse senetleri
kiiclikten biiyiige dogru siralanmistir. Kiiclik ve biiylik olmak {izere ikiye ayrilan
hisse senetleri daha sonra DD/PD oranina gore lige ayrilmistir. En kiiciik %30’luk
boliim, kiiciik DD/PD oranina sahip portfdye dahil edilmistir. Ardindan %40°lik orta



54

boliim, orta DD/PD oranina sahip portfoye dahil edilmistir. Kalan %30’luk boliim ise
biiyitk DD/PD oranina sahip portfdyde yer almistir. Daha sonra biiyiikliikk degerine
gore Olusturulan portfoyler ile DD/PD oranmina goére olusturulan portfoylerin
kesisiminden olusan portfdyler olusturulmustur. Calismada, kendilerine ait olan ii¢
faktor modelini ve regresyon analizi yontemini kullanmislardir. Fama ve French
(1993)’in daha 6nceki ¢aligmalarinda da oldugu gibi, yiikksek DD/PD oranli ve kiigiik
Olcekli firmalarin daha fazla getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir (Fama ve French,
1995).

Fama ve French’in 1998 yilinda hisse senedi getirileri iizerine yaptiklar1 diger
bir ¢alisma kapsaminda 13 gelismis, 16 gelismekte olan borsa olmak tizere toplam 29
tilkenin borsasi incelenmistir. Calisma kapsaminda 1975-1995 donemine ait veriler
kullanilmis olup, deger primi ve biiylime arasindaki performans farklari
incelenmistir. Calisma sonucunda, diinya piyasalarinda deger hisselerinin, biiyiime
hisselerine oranla daha ¢ok getiri elde ettigi saptanmustir. Ulkelerin tamaminda firma

biiyiikliigii etkisinin mevcut oldugu ortaya ¢ikmustir.

Barber ve Lyon tarafindan 1997 yilinda yapilan ¢aligmada, Fama ve French
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi, 1973-1994 yillarinda NYSE,
AMEX, NASDAQ piyasalarinda faaliyet gosteren sirketler iizerinde test edilmistir.
Diger calismalardan farkli olarak bu c¢aligmada, finansal sektor firmalar1 da
calismaya dahil edilmistir. Calismada, Fama ve French (1995)’in uyguladig1 yontem
kullanilmistir. Fama ve French (1995)’in uygulamaya dahil etmedigi grubun
arastirtlmas1 amaglanmistir. Calismada, DD/PD oran1 ve sirket biyiikligi
faktorlerinin hisse senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bulgular
incelendiginde, finansal ve finansal olmayan sirketlerde farkliik olmadig:
goriilmiistiir. Aragtirma sonuglari Fama ve French (1995)’in modelinin gegerliligini

desteklemistir.

1998 yilinda Chui ve Wei tarafindan yapilan calismada, Hong Kong,
Malezya, Kore ve Tayland borsalarinda Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi test edilmistir. 1977-1993 yillarin1 kapsamakta olan
calismanin bulgulari, biitiin borsalarda pazar betasi ile hisse senedi getirisi arasinda

giclii bir iliskinin oldugunu gostermistir. Sadece Tayvan borsasinda firma
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biiyiikliigiiniin etkisi oldugu tespit edilmistir. Hong Kong, Kore ve Malezya borsalari
icin ise DD/PD oraninin, hisse senedi getirilerini agiklamakta etkili oldugu
gorilmistiir. Calismanin genel sonuglari, Fama ve French’in 1993 yilindaki

tespitlerini destekler bigimdedir.

Allen ve Cleary tarafindan 1998 yilinda yapilan ¢aismada, Fama ve French
Ucg Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi 1978-1992 arasindaki dénem ele
alinarak Malezya piyasasinda test edilmistir. Calismanin bulgular1, beklenen getiri ile
beta arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermistir. Calismada hisse senedi
getirilerine etki eden en giiglii faktoriin firma biiylikligt oldugu ve Yiiksek DD/PD
oranina sahip olan hisse senetlerinin getirisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Calismanin sonuglar;, Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin

hisse senedi getirilerini agiklama giicliniin yiiksek oldugunu ortaya koymustur (Allen

ve Cleary, 1998).

Connor ve Sehgal tarafindan 2001 yilinda yapilan c¢aligmada, 1989-1999
yillarinda Hindistan borsasinda iglem goren firmalarin beklenen getirileri Fama-
French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ile incelenmistir. Piyasa faktorii,
biiytiklik faktorii ve deger faktorlerinin ilk ikisinin beklenen getiriyi agiklayabildigi

ancak deger faktoriiniin agiklamada yetersiz oldugu goriilmiistiir.

Ajili tarafindan 2002 yilinda yapilan ¢alismada, 1976-2001 yillarinda Fransa
borsasinda islem goren firmalarin hisse senedi getirileri incelenmistir. Calismada,
biiyiikliik ve DD/PD faktorleri ile olusturulmus 6 portfoyiin aylik getirileri, Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli ve Fama-French Ug Faktér Varlik Fiyatlama
Modeli ile test edilmistir. Calismanin bulgulari, hisse senedi getirilerini agiklamada
tic faktdor modelinin SVFM gore daha yiiksek bir performans gosterdigini ortaya

koymustur.

Griffin tarafindan 2002 yilinda yapilan calismada, 1981-1995 yillarinda
ABD, Kanada, Ingiltere ve Japonya borsalari, Fama-French Ug Faktér Modeli ile
incelenmigtir. Calismada, segili-lilke modeli, diinya modeli ve uluslararasi model
olmak ftizere ii¢ farkli sekilde inceleme yapilmistir. Segili-iilke ii¢ faktér modelinin,

portfoydeki degisimleri ve hisse senedi getirilerini agiklarken Diinya ii¢ faktor
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modeline gore daha yiiksek bir performans sergiledigi tespit edilmistir. Ayrica
uluslararasi ti¢ faktor modelinin, hem ulusal hem de uluslararasi faktorleri daha iyi
acikladigi tespit edilmistir. Segili iilke {i¢ faktér modelinin, diger modellere gore

hisse senedi getirilerini daha iyi agikladig: tespit edilmistir.

Charitou ve Constantinidis tarafindan 2003 yilinda yapilan ¢alismada, 1992—
2001 yillarinda Japonya borsasinda Fama-French Ug Faktor Modeli’nin getirileri
aciklama giicii incelenmistir. Calismanin bulgulari, Fama-French Ug¢ Faktor Varlik
Fiyatlama Modeli’nin Japonya borsasinda s6z konusu yillar i¢in SVFM’den daha iyi
bir performans gosterdigini ortaya koymustur. Piyasa faktoriiniin, getirileri
aciklamada en iyi performansa sahip oldugunu ve kiigiik hisselere sahip portfoylerde
firma biytkligi faktoriiniin, deger faktoriiniin agiklayici giiciinden daha iyi bir

performans gosterdigi tespit edilmistir.

Drew, Naoughton ve Veeraraghavan tarafindan 2004 yilinda yapilan
calismada, 1993-2000 yillarinda Sangay borsasinda islem goéren firmalarin getirileri
SVFM ve Fama-French Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modeli ile incelenmistir.
Calismanin bulgulari, hisse senedi getirilerini Fama-French modelinin, SVFM’den

daha 1yi agiklayabildigini gostermistir.

Billou tarafindan 2004 yilinda yapilan c¢alismada, 1993-2003 yillarinda
SVFM ile Fama-French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli’nin gecerliligi
incelenmistir. Gegerliligi test etmek amaciyla alfalarin ortalama mutlak degerleri ve
GRS-F testi kullanilmistir. Calismanin bulgulari, Fama-French Ug¢ Faktdr Varlik
Fiyatlama Modeli’nin, SVFM’den daha agiklayic1 oldugunu ve Fama-French Ug
Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’nin SVFM’ye oranla daha iistiin oldugunu

gostermistir.

Gaunt tarafindan 2004 yilinda yapilan caligmada, 1991-2000 yillarinda
Avustralya borsasinda islem goren firmalarin hisse senedi getirileri tizerinde firma
bityiikliigii ve DD/PD oram etkisinin varligim SVFM ve Fama-French Ug Faktor
Varlik Fiyatlama Modeli kullanilarak incelenmistir. Calima bulgularina gore,
Avustralya Hisse Senedi Piyasasi’nda DD/PD faktoriintin etkili oldugu ve kiiglik

firmalarin hisse senedi getirilerinin biiylik firmalarin getirilerinden daha fazla oldugu
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goriilmiistiir. Ayrica Fama ve French Ucg Faktér Varlik Fiyatlama Modeli’nin,
SVFM’ne gore daha agiklayici oldugu tespit edilmistir.

Liang tarafindan 2004 yilinda yapilan calismada, 1933-2003 yillarinda
Amerikan piyasasinda SVFM ile Fama ve French Uc Faktérlii Varlik Fiyatlama
Model’i karsilastirilmistir. incelenen dénem araligi ¢ok uzun oldugu icin dort alt
doneme boliinmistiir. Caligma bulgulari, test edilen iki modelin de kabul
edilmedigini, yani incelenen donemde her iki modelin de gegerli olmadigim
gostermistir. Fakat 1933-1963 ile 1994-2003 yillarinda SVFM’nin daha iyi bir
performans sergiledigi goriilmiistiir. 1963-1993 yillarini kapsayan donemde ise Fama

ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli agiklayict oldugu tespit edilmistir.

Malin ve Veeraraghaven tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢aligmada, 1991—
2002 yillarinda Ingiltere, Almanya ve Fransa borsalarinda islem géren firmalarin
getirileri Fama-French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ile incelenmistir. Calisma
sonucuna gore, Fransa ve Almanya’da kiigiik firma etkisinin varlig1 ve Ingiltere’de
ise biiyiik firma etkisinin varlig: tespit edilmistir. HML faktoriiniin 3 tilkede de etkili

olmadigi tespit edilmistir.

Cao, Leggio ve Schniederjans tarafindan 2005 yilinda Sangay borsasinda
yapilan bir ¢alismada, Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile
Yapay Sinir Aglar1 Modeli karsilastirilarak hangi modelin hisse senedi getirilerini
daha iyi agikladigr incelenmistir. Caligma neticesinde Yapay Sinir Aglart Modeli’nin
Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ne gore hisse senedi

getirilerini agiklamada daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Lam tarafindan 2005 yilinda yapilan ¢alismada, SVFM ve Fama-French Ug
Faktor Varlik Fiyatlama Modeli 1926-2004 ve 1963-2004 yillarinda Amerika
borsalarinda iki farkli donemde incelemistir. Calismanin bulgularina gore, 25 portfoy
i¢in ti¢ faktor modelinin, SVFM’den daha agiklayict oldugu, 30 Sanayi firmasi igin

ise tam tersi durumun oldugu tespit edilmistir.

Djajadikerta ve Nartea tarafindan 2005 yilinda 1994-2002 yillan i¢in Yeni

Zelanda borsasi iizerinde yapilan calisma ile Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
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Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi incelenmistir. Calismada firma biyikligi ve
DD/PD oraninin etkisi incelenmis, bulgular firma biiyiikligini etkili ve DD/PD
oraninin zayif etkili oldugunu gostermektedir. Fakat Fama ve French U¢ Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli her ne kadar SVFM’ye gore varlik getirilerini agiklamada
daha giiclii olsa bile, getirideki degisimin tamamini agiklayamadigi tespit edilmistir.

Calisma bu yoniiyle diger ¢alismalardan farklilik gostermektedir.

Xing ve Zhang tarafindan 2005 yilinda yapilan calismada 1963-2002
yillarinda NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda DD/PD orani yiiksek olan
firmalarin  getirileri ile DD/PD oram1 diisiik olan firmalarin  getirileri
karsilastirilmistir. Calisma bulgulari, Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli ile paralel sekilde, DD/PD orani diisiik hisselerin, DD/PD orani yiiksek

hisselere gore daha iyi bir performans gosterdigini géstermistir.

Rahman ve Baten tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alismada, 1999-2003
yillarinda Banglades Dakka borsasinda Fama-French Ug Faktér Varlik Fiyatlama
Modeli’ni test edilmistir. Caligma bulgularina gore, degiskenler ile hisse senedi
getirileri arasinda anlamli bir iliski oldugu, betanin yalnizca getiriler lizerinde etkili
olmadigi, bununla birlikte diger degiskenlerin de anlamli oldugu tespit edilmistir.
Sonug olarak, hem SVFM hem de Fama-French Ug¢ Faktdér Varlik Fiyatlama

Modelinin Dakka borsasinda gegerli oldugu goriilmiistiir.

Messis, Blanas ve latrides tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢aligmada, 2002—
2006 yillarinda Yunanistan Athena borsasinda islem goren hisse senetleri igin
biiyiikliik stratejisi ve deger performansi incelenmistir. Beklenen getirinin tespiti i¢in
hem Fama-French Ug¢ Faktor Varlik Fiyatlama Modeli hem de Arbitraj Fiyatlama
Modeli kullanilmistir. Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde enflasyon orani, sanayi iiretim
endeksi, doviz kuru oranlari gibi makroekonomik faktorler kullanilmistir. Fama-
French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli’nde ise firma biiyiikliigii ve DD/PD orani
kullanilmistir. Modeller karsilastirilirken hem yatay kesit yontemi hem de zaman
serisi regresyonu kullanilmistir. Zaman serisi regresyonunda Fama-French Ug Faktor
Varlik Fiyatlama Modelinin anlamli sonuglar verdigi ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli’nden daha iyi performans sergiledigi ve yatay kesit analizinde ise tam tersi

durumun oldugu ortaya konulmustur. Bununla birlikte, yapilan analizler sonucunda
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biiyiik firmalarin kiigiik firmalardan daha fazla getiri elde ettigi ve bu durumun genel

finans teorisi ile gelistigi sdylenmistir.

Bahl tarafindan 2006 yilinda yapilan c¢alismada, 2001-2005 yillarinda
Hindistan borsasi BSE-100 endeksinde islem goren 79 hisse senedi Sermaye Varlik
Fiyatlandirma Modeli ve Fama-French Ug¢ Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ile test
edilmistir. Biiyiikliik ve DD/PD faktorlerine gore alti portfoy olusturulmus ve tiim
portfoylerde piyasa faktoriiniin varligi ve en iyi agiklayici giice sahip oldugu tespit
edilmistir. Hisse senedi getirilerini aciklamada Fama-French Ug¢ Faktér Varlik
Fiyatlama Modeli’nin Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli’'nden daha gii¢lii oldugu
tespit edilmistir.

Gharghori, Chan ve Faff tarafindan 2007 yilinda yapilan ¢alismada, 1995—
2004 yillarinda Avustralya borsasinda Fama-French Ug Faktérlii Modeli’nin hisse
senedi getirilerini agiklama giicii arastirilmistir. Fama-French modelinin hisse senedi
getirilerini agikladig: tespit edilmis ve hisse senedi getirilerini agiklamada Sermaye

Varlik Fiyatlandirma Modeli’nden daha {istiin oldugunu belirtilmistir.

Shijin, Kumar ve Bhattacharyya tarafindan 2007 yilinda yapilan ¢aligmada,
1996-2006 yillarinda Hindistan borsasinda Fama ve Freng Ug¢ Faktorlii Modeli
kullanilmis ve risk faktorleri arasinda Granger nedensellik testi ve varyans ayristirma
analizini uygulanmistir. Calismanin sonuglari, piyasa riskinin Hindistan borsasinda
hisse senedi getirileri tizerinde kalici etkilerinin oldugunu gostermistir. Ayrica piyasa
risk faktorii ile deger faktorii arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin mevcut
olmadigimi ve s6z konusu iligkinin, varyans ayristirma analizi ile dogrulandig tespit

edilmistir.

Rogers ve Securato tarafindan 2007 yilinda yapilan caligmada, Brezilya
borsasinda hisse senedi getirileri 1995-2001 ve 2001-2006 yillar1 olmak iizere iki
ayrt donemde incelenmistir. Calisma kapsaminda Sermaye Varlik Fiyatlandirma
Modeli, Fama- French Ug¢ Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli ve Odiil Beta Modeli
kullanilmistir. Calisma bulgularina gére Fama-French Ug¢ Faktor Varlik Fiyatlama

Modeli’nin beklenen getiriyi agikladigr tespit edilmistir.
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Bundoo tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada, 1989-2004 yillarinda
Mauritious borsasinda hisse senedi getirileri iizerinde Fama-French U¢ Faktér Varlik
Fiyatlama Modeli ve SVFM test edilmistir. Calismanin bulgulari, Mauritious
borsasinda {i¢ faktér modelinin agiklayici oldugunu ve hem firma biiyiikliigii hem de

DD/PD orant etkisinin oldugunu gdstermistir.

Janero tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada Ispanya borsasinda Fama ve
French U¢ Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi  incelenmistir.
Calismada, modeldeki {i¢ faktore ilave olarak enflasyon orani ve faiz oranlar1 da test
edilmistir. Calisma sonucunda, hisse senedi getirilerinin test edilen biitiin
faktorlerden etkilendigi tespit edilmistir. Calisma Fama ve French tarafindan daha

once yapilan caligmalarla paralellik gostermektedir.

Walid ve Ahlem tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada, 2002-2007
yillarinda Japonya borsasinda giinliik veriler kullanilarak biiyiiklik ve DD/PD
faktorlerine gore olusturulan portfyler igin Fama-French Ug Faktér Varlik
Fiyatlama Modeli’nin agiklayiciligi incelenmistir. Calisma bulgularina gére, hem
firma biyiikligiiniin hem de DD/PD oranmin hisse getirileri ile anlamli bir iligkisi
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Fama-French Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama
Modeli’nin Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli’ne gore daha yiiksek performans

gosterdigi tespit edilmistir.

Homsud ve arkadaslarinin 2009 yilinda Tayland borsasint incelemek
amactyla yaptiklar1 ¢alismada, 421 firmaya ait hisse senedi getirileri, Fama ve French
Ug Faktdér Varlik Fiyatlandirma Modeli ile incelenmistir. Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin 2002-2007 yillar1 arasinda Tayland borsasi
icin gecerli oldugu tespit edilmistir. Calismada ayni zamanda Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile SVFM karsilastirilmis, hisse senedi getirilerini
aciklamada Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin daha iistiin

olugu tespit edilmistir.

Basiewicz ve Auret tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismada, 19922005
yillar1 arasinda aylik veriler ile Johannesburg borsasinda Fama-French Ug Faktor

Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi incelenmistir. Calisma bulgularina gore,
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Fama-French Ug¢ Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli’nin deger etkisini ve biiyiikliik
etkisini  agikladigimm1i  ve Johannesburg borsasinda getirilerin  tahmininde

kullanilabilecegi ortaya konulmustur.

Olbrys tarafindan 2010 yilinda Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin gegerliligi ile ilgili Polonya borsasinda islem goren hisse senetleri
tizerinde bir inceleme yapilmistir. Calismada 2002-2009 yillarinda Varsova
borsasinda islem goren hisse senetlerinin giinliik verileri kullanilmis ve ¢alismanin
sonuclar1 da diger calismalarla paralel olarak Fama ve French Ug Faktorlii Varlik

Fiyatlama Modeli’nin s6z konusu borsada gegerli oldugunu gostermistir.

Almwalla ve Karasneh tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢alismada, Fama-
French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli kullanilarak 1999-2010 yillarinda
Amman borsasinda biiyiiklik ve deger faktoriiniin etkisi incelenmistir. Calisma
bulgularma gére, Fama-French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin, hisse
senedi getiri oranlarindaki degisimi agikladigi ve Sermaye Varlik Fiyatlandirma

Modeli’nden daha iyi bir performans gosterdigi belirtilmistir.

Silvestri ve Veltri tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢alismada, 1997-2007
yillarinda Italya borsasinda islem goren firmalarin hisse senedi getirilerindeki
degisimi agiklamak amaciyla Fama-French Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli test
edilmistir. Arastirmacilar, Italya borsasmin zayif karakterli oldugunu, borsada islem
goren firmalarin kii¢iik karakterli oldugunu belirtmislerdir. ilgili borsada, kiigiik
karakterli firmalarin yiiksek betaya sahip oldugu fakat beta faktoriiniin getiri
degisimini agiklayamadigini tespit edilmistir. DD/PD oranmin hisse senedi

getirilerini agiklamada en etkili faktér oldugu goriilmistiir.

Cao, Parry ve Leggio tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢aligmada, 1999-2002
ve 2003-2008 yillarinda Sangay borsasinda hisse senedi getirilerini arastirmak icin
SVFM ile Fama-French Ug¢ Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli kullanilmistir. Yapay
Sinir Ag Modeli kullanilarak yapilan analiz sonuglarina gore, hisse senedi
getirilerini agiklamada, SVFM ile Fama-French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadig: tespit edilmistir.
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Dolinar tarafindan 2013 yilinda yapilan c¢aligmada, 2007-2013 yillarinda
Hirvatistan borsasinda hisse senedi getirileri Fama-French Ug¢ Faktdér Varlik
Fiyatlama Modeli ile incelemistir. Calismada, Fama-French Uc Faktor Varlik
Fiyatlama Modeli’nin Hirvatistan borsasinda hisse senedi getirilerini agikladigi,
SVFM’ye nispeten daha iyi bir aciklayiciliga sahip oldugu ve Fama-French Ug
Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerli bir model oldugu ortaya konulmustur.

Zaremba tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢alismada, 2001-2014 yillarinda
Polonya borsasinda SVFM’nin, Fama-French Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama
Modeli’nin ve Carhart’in 4 Faktdor Modeli’nin agiklayiciligl incelenmistir. Deger ve
momentum etkisi i¢in gii¢lii bir bulgu tespit edilmigken, biiytlikliik etkisi i¢in zayif bir
bulguya rastlanmistir. Biiyiikliik - DD/PD ve biiyiikliik — momentum olmak {izere iki
farkli portfoy olusturmus ve Biiyiikliik—DD/PD oranina gore olusturulan portfoylerde
SVFM reddedilmis ve ti¢ faktorlii modelin, dort faktorlic modele oranla getirileri
aciklamada daha istiin performans gosterdigi tespit edilmistir. Biiyiiklik—
Momentuma gore olusturulan portfoylerde ise s6z konusu modellerin getirileri

aciklamada yetersiz oldugu goriilmiistiir.

Czapkiewicz ve Wojtowicz tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢aligmada, 2003—
2012 yillarinda Polonya borsasinda hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamak
igin ti¢ faktor varlik fiyatlama modeli ile dort faktor varlik fiyatlama modeli test
edilmigtir. Calismanin sonucu gostermektedir ki, Polonya borsasinda momentum
onemli bir faktor olarak yer almakta ve dort faktor varlik fiyatlama modelinin hisse
senedi getirilerindeki degisimi agiklamada ti¢ faktorlii varlik fiyatlama modelinden

daha iyi sonuglar vermektedir.

Vilhelmsson tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢aligmada, 2004-2013 yillarinda
Cin borsasinda hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamak amaciyla SVFM ile
Fama-French Ug faktor Varlik Fiyatlama Modeli test edilmistir. Hisse senetlerinin
getirilerindeki degisimi agiklamada Fama-French Ucg Faktér Varlik Fiyatlama
Modeli’nin SVFM’ye gore daha iyi bir performans gosterdigi tespit edilmistir.

Bhatti ve Mirza tarafindan 2014 yilinda yapilan c¢alismada, 2013-2014

yillarinda Pakistan Karagi borsasinda islem goren firmalarin hisse senedi getirilerini
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aciklamak i¢in SVFM ile yedi faktorli risk-getiri modeli kullanilmigtir. Yontem
olarak, hisse senedi getirileri bagimli degisken olarak kullanilirken, bagimsiz
degisken olarak beta faktori, biiyiiklik faktorii, deger faktorii, momentum faktorii,
likidite doniis faktorii ve emtia endeks faktorii kullanilmistir. Calismanin sonuglari,

bahsedilen modellerin Pakistan borsasinda gecerli oldugunu gostermistir.

Abbas, Khan, Aziz ve Sumrani tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢alismada,
2004-2014 yillarinda Pakistan borsasinda islem goren firmalarin KSE-100 aylik
endeksi kullanillarak Fama-French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli’nin
aciklayiciligl incelenmistir. Calismanin bulgularina gore kiigiik firmalarin, biiyiik
firmalardan daha fazla getiri elde ettigi ve diisik DD/PD oranina sahip firmalarin
daha fazla getiri elde ettigi ortaya konmustur. Ayrica Fama-French Ug Faktor Varlik
Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi getirilerini agiklamada SVFM’ye oranla daha

tistiin bir performans gosterdigi belirtilmistir.

Zaremba tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢aligmada, 2001-2014 yillarinda 11
farkli tilke borsasinda kiiciik firmalarin hisse senetleri i¢in deger faktorii , biiytikliik
faktorii ve momentum faktorii temelinde varlik fiyatlama modelleri incelenmistir.
Calisma neticesinde, kiigiik firmalarin hisse senetlerinin son derece yiiksek bir

getiriye sahip oldugunu saptanmustir.

Cakici tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢alismada, 1992-2014 yillarinda 23
gelismis hisse senedi borsasinda Fama-French Ug Faktdr ve Bes Faktér Varlik
Fiyatlama Modeli’nin gegcerliligi incelenmistir. Caligma bulgularima gore, Kuzey
Amerika, Avrupa ve Kiiresel piyasalardaki sonuclarin Amerika Hisse Senedi
Piyasasi sonuglari ile paralellik gosterdigi ve Fama-French Ug¢ Faktor Varlik
Fiyatlama Modeli’'ne ek olarak kullanilan bes faktorlii modeldeki yatirim ve karlilik
faktorlerinin, hisse senedi getirilerinde herhangi bir agiklayici giice sahip olmadigi

tespit edilmistir.

Clarice ve William tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢alismada, 2002—2014
yillarinda Brezilya borsasinda Fama-French Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’nin

gecerliligi incelenmistir. Analiz sonuglarina gére, Fama- French’in Bes Faktor Varlik
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Fiyatlama Modeli’nin Brezilya borsasinda Ug Faktor Fiyatlama Modeli’ne gére daha

aciklayici oldugu tespit edilmistir.

Nguyen, Ulku ve Zhang tarafindan 2015 yilinda yapilan ¢alismada, 2008-
2015 yillarinda Vietnam borsasinda Fama-French Bes Faktor Varlik Fiyatlama
Modeli’nin gegerliligi incelenmistir. Calisma bulgularinda, GRS testi sonucunda tiim
varlik fiyatlama modellerinin hisse senedi getirilerini agikladigini ancak Fama
French’in Bes Faktor Modeli'nin SVFM’den ve Uc Faktor Varlik Fiyatlama

Modeli’nden daha iistiin oldugu tespit edilmistir.

Chiah, Chai, Zhang ve Li tarafindan 2016 yilinda yapilan ¢aligmada, 1982—
2013 yillarinda Fama-French Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’nin Avustralya
borsasinda gegerliligi incelenmistir. Analiz sonuglarma goére, Fama-French Bes
Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’nin Avustralya borsasinda Fama-French Ug Faktor

Varlik Fiyatlama Modeli’ne gore daha iyi bir performans gosterdigi tespit edilmistir.

Heaney, Koh ve Lan tarafindan 2016 yilinda yapilan ¢aligmada, 1993-2012
yillarinda Avustralya borsasinda iglem goren firmalarin hisse senedi getirileri Fama-
French Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ile incelenmistir. Calisma bulgulari,
Fama-French Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi getirilerini

aciklamada basarili oldugunu gostermistir.
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5. YONTEM

Bu boliim altinda; aragtirmanin amaci, metodolojisi, evren ve drneklemi, veri

toplama araglari, veri seti ve uygulanan analizler hakkinda bilgiler verilecektir.

5.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Yatinmeilar,  yatirnm  kararlarm1  verirken, finansal  varliklarin
fiyatlandirilabilmesi amaciyla, risksiz getiri oranini temel alan Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli ve tiirevlerini kullanmaktadirlar. Fakat islami prensipler ile
hareket eden yatirimcilar, inanglar1 geregi faiz degiskenini, bir yatirnm alternatifi
belirlerken temel almamaktadirlar. Bu dogrultuda Islami duyarhiliklara sahip
yatirimcilara, faiz faktoriinii bulundurmayan bir varlik fiyatlandirma model Onerisi

sunmak calismanin temel amacini olusturmaktadir.

Aragtirma amacini gergeklestirmeye yonelik olarak, uygun veri setinin tespit
edilmesi, uygun dénem araligiin belirlenmesi ve literatiir taramalarinin da 1s18inda
kullanilmast gereken degiskenlerin ve analizlerin ortaya konulmasi, ilgili analizlerin

yapilarak bulgularin yorumlanmasi, arastirma siirecini olusturmaktadir.

Bu caligsma, nicel bir arastirma olup, sayisal verilerin analiz ve yorumlanmasi
tizerine kuruludur. Aragtirmada oncelikle bilimsel altyap1 incelemesi yapilmis, konu
ile ilgili kullanilan yontem ve analizler anlatilmis, literatiir taramasi yerli, yabanci ve
faiz alternatifi modeller seklinde ii¢ baslik altinda yapilmis ve ardindan yontem ve

bulgular verilmistir.

Arastirmada Fama ve French tarafindan gelistirilen 5 faktorlii varlik
fiyatlandirma modeli ve ilgili modelin lizerinde yapilan degisiklik ile risksiz getiri
orant yerine enflasyon oraninin konulmasiyla elde edilen model, BIST de islem

goren Katilim Endeksi tizerinde test edilmistir.

5.2. VERI SETi

Arastirmada, 2011-2018 yillar1 arasinda, Katilim 30 (KATLM) endeksinde
faaliyet gosteren 30 firmadan, ilgili yillar arasinda diizenli verisine ulasilabilen 28

adet firmaya ait veriler kullanilmisgtir.
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Katilim-30 Endeksinin baslangi¢ tarihi 31.12.2008 olup, 06.01.2011
tarihinden itibaren, esanlt verilerden fiyat ve getiri endeksleri olarak hesaplanmaya
baslanmistir. Endeksin Katilim Endeksi olan adi, 09.07.2014 tarihinden itibaren diger
endekslerin de hesaplanmaya baslamasi nedeniyle Katilim-30 Endeksi olarak
degistirilmigtir. Katilim-30 Endeksinde yer alacak sirketler ana faaliyet alani ve

finansal kriterler olmak tizere iki asamada belirlenir.

Faaliyet Alanlarma Gore incelemede, Ana Listede yer alacak sirketlerin ana

faaliyetlerinin olmamasi gereken alanlar;

» Faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik (bankacilik, sigorta, finansal
kiralama, faktoring ve diger faize dayali faaliyet alanlarini kapsar),

» alkollii icecek,

* kumar, sans oyunu,

» domuz eti ve benzer gida,

* basin, yayin, reklam,

* turizm, eglence,

e tlitlin mamulleri,

« vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti olarak belirlenmistir.
Ilgili firmalarm alfabetik olarak sirali hali Tablo 2’de verilmistir:

Tablo 2. Calisma Kapsaminda incelenen Firmalar

Akcansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Akmerkez GYO

Alkim Alkali Kimya A.S.
Aygaz AS

BIM Magazalar

Bolu Cim. San. A.S.

Bursa Cim. Fabrikasi A.S.
Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Ege Endistri Ve Tic. A.S.
Emlak Konut GYO

ENKA

Erdemir

Ford Otomotiv San. A.S.
Hektas Tic. T.A.S.

Konya Cim. San. A.S.

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
Nuh Cim. San. A.S.

Petkim

Pinar Et Ve Un San. A.S.
Pinar Sut Mamulleri

Selguk Ecza Deposu

Soda Sanayi

Tat Gida

The Goodyear Tire&Rubber
Tirk Katilim Bankasi A.S.
Tark Traktor

Vestel Beyaz
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llgili firmalara ait 2011-2018 yillar1 dénemine iliskin Toplam Aktif,
Ozsermaye, Sermaye, Faaliyet Kari/Zarar1 ve Hisse Fiyat1 verileri, Finnet Elektronik
Yaymcilik Data iletisim Ticaret ve Sanayi Ltd. Sti. iizerinden elde edilmistir. ilgili
veriler i¢in firmalara ait ara donem ve donem sonu bilanco ve gelir tablolar

kullanilmistir.

Analizlerde kullanilan piyasa getirileri (R,,;), Katilim 30 endeksi 2011-2018
yillar1 aylik kapanis verileri olarak ele almmus olup ilgili veriler Borsa istanbul resmi

web sitesinden elde edilmistir (http://www.borsaistanbul.com/).

Firmalara ait ortalama getiriler (R;), Borsa istanbul resmi web sitesinden
2011-2018  wyillan  ayhk  kapamis  verileri  almmarak  hesaplanmistir

(http://www.borsaistanbul.com/).

Risksiz getiri oran1 olarak (Rf) Devlet Ic Borglanma Senetleri’nin ilk ihale
bilesik faiz oranlar1 kullamlmistir. Enflasyon verileri ise aylik TUFE degisim oranlar
olarak ele almmistir. Ilgili veriler Merkez Bankasi resmi web sitesi iizerinden elde

edilmistir (https://evds2.tcmb.gov.tr/).

5.2.1. Verilerin Hazirlanmasi

Elde edilen veriler, analizlerde kullanilmak {izere bazi diizenlemelerden
gecirilmistir. Fama ve French (2015) calismalarinda da oldugu tizere 5 Faktor
modelinde kullanilmak iizere SMB (Biiyiiklik Faktorii), HML (DD/PD Oram
Faktori), RMW (Karlilik Faktorii) ve CMA (Yatinm Faktorii) olarak modelin 4
faktorii ve Pazar Primi faktorii olan (R,, — Rf) i¢in elde edilmis olan verilerin
diizenlenmesi yapilmistir. Ayrica bu calismada modelin Pazar Primi faktoriinde
Risksiz Getiri Oran1 (Ry) yerine Enflasyon orani da test edilmis olup (R,;, — Rgnf)
seklinde Pazar Priminin diizenlendigi bir diger faktor de ilgili verilerden derlenmistir.
Tiim veriler ve verilerin diizenlenmesi, Fama ve French (2015) tarafindan yapilan

orijinal ¢alisma ile birebir ayni olarak yapilmistir.


https://evds2.tcmb.gov.tr/
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5.2.1.1. Biiyiikliik Faktérii — SMB

Fama ve French 5 Faktor Modelinin ilk faktorii firma biiyiikligt faktoriidiir.
Caligmada firma biyiikligi olarak firmalarin piyasa degerleri kabul edilmistir.
Piyasa degerlerinin hesaplanmasinda firmalarin hisse fiyatlar1 ile hisse senedi
adetlerinin ¢arpimi kullanilmistir. Her “t” yili i¢in ayr1 ayr1 piyasa degerine gore
siralanan firmalar; en biiylik piyasa degerine sahip %50’lik kisim B (Big), en diisiik
%3501k kisim ise S (Small) olarak siniflandirilmistir (Fama ve French, 2015).

5.2.1.2. Deger Faktorii - HML

Bes faktorlii modelin ikinci faktorii Deger Faktoriidiir. Bu faktor, firmalarin
DD/PD oranina gore degerlerini gostermekte olup hesaplanmasinda, firmalarin
Ozsermaye degerlerinin, Piyasa Degetlerine boliinmesi ile veriler elde edilmistir. Bu
faktorde firmalar 3 farkli kategoriye ayrilmistir. Her “t” yil1 i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan
DD/PD oranina gore siralanan firmalar; en yiiksek DD/PD oranina sahip ilk %30’ luk
kisim H (High), en diisiik DD/PD oranina sahip son %30’luk kisim L (Low) ve bu iKi
kisim arasinda DD/PD oranina sahip %40’lik kisitm ise M (Medium) olarak

smiflandirilmistir (Fama ve French, 2015).

5.2.1.3. Karlihk Faktorii — RMW

Uciincii  faktér Karhilik  Faktori (RMW)’dir. Bu  faktdr, firmalarm
karlhiliklarmin gii¢lii veya zayif olmasma gore siniflandirma yapilmasina olanak
saglamakta olup hesaplamada, firmalara ait Faaliyet Kar1 rakamlariin Ozsermaye
tutarlarina boliinmesi ile ilgili veriler elde edilmistir. Deger faktoriinde oldugu gibi
firmalar, en yiiksek %30, orta diizey %40 ve en diisiikk %30 olmak {izere 3 boliimde
siniflandirlmistir. FK/Ozsermaye oranina gore en yiiksekten en diisiige siralanan
firmalarin en yiiksek orana sahip %30’luk kism1 R (Robust), en diisiik orana sahip
%30’luk kisim W (Weak) ve orta diizey orana sahip %40’lik kisim ise M (Medium)

olarak simiflandirilmigtir (Fama ve French, 2015).
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5.2.1.4. Yatirim Faktorii — CMA

Son faktor olarak ise Yatirnm Faktorii (CMA) hesaplanmaktadir. Bu faktor,
firmalarin yatirim yapilarini ihtiyatli veya atilgan olarak siniflandirmakta olup,
firmaya ait Toplam Aktif degerlerinin;

Toplam Aktifi_1—Toplam Aktifi_,
Toplam Aktifi—,

formiiline gore hesaplanmasi ile ilgili veriler elde edilmistir. Deger ve
karlilik faktorlerinde oldugu gibi %30-%40-%30’luk sisteme gore bu faktérde de
firmalar arasinda bir siiflandirma yapilmistir. Yukaridaki formiile gore hesaplanan
yatirim degerleri en yiiksek olan firmalarin %30’luk kism1 A (Aggressive), en diisiik
olan %30’luk kism1 C (Conservative) ve orta diizey %40 olan kismi1 ise M (Medium)

olarak siniflandirilmistir (Fama ve French, 2015).

5.2.2. Portfoylerin Olusturulmasi

Fama ve French ¢alismalarinda, biiyiikliik, DD/PD orani, karlilik ve yatirim
faktorlerini kullanarak ti¢ farkli sekilde faktorleri olusturmaktadir (Karadmer, 2017):

- Biiyiikliik (SMB) faktorii, 6rnek grup icerisinde 2 gruba ayrilmakta iken
DD/PD orani, yatirim faktorii ve karlilik faktorii, bagimsiz olarak 3 gruba ayrilmistir.
Sonrasinda, biiyiikliik-DD/PD orani portfoyii (SizeB/M), biiytikliik-karlilik portfoyii
(Size-Op.) ve biyiiklik-yatirim portfoyti (Size-Invs.) seklinde meydana getirilen
kesisim portfoyleri ile 2x3 formunda 6 adet deger agirlikli portfoy olusturulmustur.
Ornek grup icerisinde bulunan biiyiikliik faktorii, hisse fiyat: ile hisse sayis1 ¢arpimi
ile hesaplanan piyasa degeri géz Oniine alinarak olusturulmaktadir. Sonrasinda
isletmeler, piyasa degeri kiiciik olan isletmeden piyasa degeri biiyiik olan isletmeye
dogru “medyan degeri” yardimi ile siralanmistir. Bu siralamada, ilgili medyan
degerinin altinda yer alan isletmeler kiigiik (Small) isletme grubunu, medyan
degerinin iizerinde yer alan isletmeler biiyiik (Big) isletme grubunu olusturmaktadir.
Daha sonra s6z konusu isletmeler, DD/PD oranlarina gore kiigiikten biiylige dogru
siralanmiglardir. Yapilan bu siralamada, en yiiksek % 30’luk DD/PD oranina sahip
isletmeler yiiksek (High), ortada yer alan % 40’lik DD/PD oranina sahip isletmeler
orta (Medium) ve en diisiik % 30’luk DD/PD oranina sahip isletmeler diisiik (Low)
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isletmeler grubunu olusturmaktadir. Ayni siralama, karlilik ve yatirim faktorleri igin
de uygulanmaktadir. Karlilik faktoriinde, ayni isletmeler faaliyet kari oranlarina gore
kiiciikten biiylige dogru siralanmaktadir. Karlilik, bir y1l 6nceki mali yilin sonundaki
muhasebe verileri ile olgiilmektedir (yillik gelir — satilan mallarin maliyeti, faiz
giderleri, satislar, genel yonetim giderleri / bir y1l 6nceki mali yilin sonundaki defter
degeri). Siralamada en yiiksek % 30’luk karlilik oranina sahip isletmeler gii¢lii ®, %
40’lik karhilik oranma sahip isletmeler orta (M) ve en diisiik % 30’luk karlilik
oranina sahip isletmeler zayif (W) isletmeler grubunu olusturmaktadir. Yatirim
faktorii icin ayni igletmeler yatirim faktor oranina gore kiiciikten biiylige dogru
stiralanir. Yatirim faktor orani, bir y1l 6nceki mali yilin sonundaki toplam varliklarin
bliylime oranmin iki yil onceki mali yilin sonundaki toplam varlik degerine
boliinmesi ile bulunmaktadir. Siralamada en diisiik % 30°luk yatirim faktorii oranina
sahip igletmeler ihtiyath ®, % 40’lik yatirim faktorii oranina sahip igletmeler orta
(M) ve en yiiksek % 30’luk yatirim faktorii oranina sahip isletmeler atilgan (A)
isletmeler grubunu olusturmaktadir. Ornek gruptaki isletmeler biiyiiklik (S)
faktoriine gore 2 gruba, DD/PD oranina, karlilik ve yatirim faktdr oranina gore
bagimsiz olarak 3 gruba ayrildiktan sonra, bu gruplarin kesisimleri kullanilarak 6
(2x3) adet portfoy elde edilmektedir. Ilk olarak “S” grubunda yer alan isletmelerle
DD/PD orani grubunda yer alan Yiksek, Orta ve Diisiik (H,M,L) isletmelerin
kesigimlerini olusturan isletmelerden portfoyler (S/H, S/M, S/L) olusturulmaktadir ve
daha sonra “B” grubunda yer alan isletmelerle DD/PD orani grubunda yer alan
Yiiksek, Orta ve Diisiik (H,M,L) isletmelerin kesisimlerini olusturan isletmelerden
portféyler (B/H, B/M, B/L) olusturulmaktadir. Bu islemler hem karlilik hem de
yatirim faktorii icin uygulanmaktadir. “S” grubunda yer alan isletmelerle faaliyet
karlilig1 orani grubunda yer alan Giiglii, Orta ve Zayif (R,M,W) isletmelerin
kesisimlerini olusturan isletmelerden portfoyler (S/R, S/M, S/W) olusturulmaktadir
ve “B” grubunda yer alan isletmelerle faaliyet karliligi orani grubunda yer alan
Gigli, Orta ve Zayif (R,M,W) isletmelerin kesisimlerini olusturan isletmelerden
portfoyler (B/R, B/M, B/W) olusturulmaktadir. En son olarak “S” grubunda yer alan
isletmelerle yatirnm faktorii oran1 grubunda yer alan ihtiyatli, Orta ve Atilgan
(C,M,A) isletmelerin kesisimlerini olusturan isletmelerden portfoyler (S/C, S/M,

S/A) olusturulmaktadir ve “B” grubunda yer alan isletmelerle yatirim faktorii orani
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grubunda yer alan ihtiyath, Orta ve Atilgan (C,M,A) isletmelerin kesisimlerini
olusturan igletmelerden portfoyler (B/C, B/M, B/A) olusturulmaktadir.

- Fama ve French (1993) calismasindan farkli olarak biiyiikliik-DD/PD orani
portfoy bilesimi (Size-B/M), biiyiiklik-karlilik portfoy bilesimi (Size-Op.) ve
biiyiikliik-yatirim portfoy bilesimi (Size-Invs.) olusturulan portféylerin kesisimleri
ile 2x2 seklinde deger agirlikli portfdyler olusturmuslardir. Ornek grup igerisinde
isletmeler biiyiikliik faktoriinde, DD/PD oran1 faktoriinde, karlilik faktoriinde ve
yatirim faktoriinde sadece “medyan degeri” dikkate alinarak ve DD/PD orani, karlilik
ve yatirim faktorii grubu igerisinde Orta (M) grubu dikkate alinmayarak portfoyler
olusturmuslardir. Ornek gruptaki isletmeler biiyiikliik faktoriine gore 2 gruba,
DD/PD oranina, karlilik ve yatirnm faktér oranina gore bagimsiz olarak 2 gruba
ayrildiktan sonra, bu gruplarin kesisimleri kullanilarak 2x2 seklinde deger agirlikli
portfoyler elde edilmektedir. Ik olarak Kiiciik (S) grubunda yer alan isletmelerle
DD/PD orani grubunda yer alan Diisiik ve Yiiksek (L ve H) isletmelerin kesisimlerini
olusturan igletmelerden portféyler (S/L,S/H) olusturulmaktadir ve daha sonra Biiyiik
(B) grubunda yer alan isletmelerle DD/PD orani grubunda yer alan Diisiik ve Yiiksek
(L ve H) isletmelerin kesisimlerini olusturan isletmelerden portfoyler (B/L, B/H)
olusturulmaktadir. Bu islemler hem karlihk hem de yatirnrm faktorii icin
uygulanmaktadir. Kiigiik (S) grubunda yer alan isletmelerle faaliyet karlilig1 orani
grubunda yer alan Giiclii ve Zayif (R ve W) isletmelerin kesisimlerini olusturan
isletmelerden portfoyler (S/R, S/W) olusturulmaktadir ve Biiyiik (B) grubunda yer
alan isletmelerle faaliyet karlilig1 oran1 grubunda yer alan Giigli ve Zayif (R ve W)
isletmelerin ~ kesigimlerini  olusturan isletmelerden portfoyler (B/R, B/W)
olusturulmaktadir. En son olarak “S” grubunda yer alan isletmelerle yatirim faktorii
orani grubunda yer alan ihtiyathh ve atiligan (C ve A) isletmelerin kesisimlerini
olusturan isletmelerden portfoyler (S/C, S/A) olusturulmaktadir ve “B” grubunda yer
alan isletmelerle yatirim faktorii oran1 grubunda yer alan ihtiyath ve Atilgan (C ve A)
isletmelerin  kesisimlerini  olusturan isletmelerden portfoyler (B/C, B/A)

olusturulmaktadir.

- Ugiincii grup portfdy olusumu ise biiyiikliilk, DD/PD oram, karlilik faktorii

ve yatinm faktorii kullanilarak tiim gruplarin bilesimini olusturan portféyleri
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kullanmislardir. Benzer bir sekilde bu portfoy olusumunda da 6rnek grup icerisindeki
isletmeler “medyan degeri” dikkate alinarak olusturulmustur ve bu portfoy gruplarim
olusturan portfoy kesisimleri 2x2x2x2 seklinde 16 deger agirlikli portféylerdir. Bu
portfoy kesisimleri Kiiciik, Yiiksek, Giiclii, Ihtiyath (S/H/R/C), Kiiciik, Yiiksek,
Giiclii, Atilgan (S/H/R/A), Kiiciik, Yiiksek, Zayif, Ihtiyath (S/H/W/C), Kiigciik,
Diisiik, Giiclii, Thtiyatli (S/L/R/C), Kiigiik, Diisiik, Giiclii, Atilgan (S/L/R/A), Kiigiik,
Diisiik, Zayif, Thtiyatl (S/L/W/C), Kiigiik, Diisiik, Zay1f, Atilgan (S/L/W/A), Biiyiik,
Yiiksek, Giiglii, ihtiyatli (B/H/R/C), Biiyiik, Yiiksek, Giiclii, Atilgan (B/H/R/A),
Biiyiik, Yiiksek, Zayif, Ihtiyath (B/H/W/C), Biiyiik, Diisiikk, Gii¢lii, Ihtiyath
(B/L/R/C), Biiyiik, Diisiik, Giiclii, Atilgan (B/L/R/A), Biiyiik, Diisiik, Zayif, Thtiyatl
(B/L/WIC), Biiyiik, Diisiik, Zayif, Atilgan (B/L/W/A) seklinde portfoylerin kesisimi

ile olusturulmustur.
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Bu ti¢ grup portfoy olusumu, Fama ve French’in 2015 yilinda yaptiklar
calismada asagidaki sekilde tablolagtirilmistir (Fama ve French, 2015):

Tablo 3. Portfoy Olusturma Modelleri

Faktorler ve Bilesenleri

Biiyiikliikve ~ SMBp 5 = (SH + SN +SL) /3~ (BH + BN +BL) /3

B/M, veya SMByp = (SR + SN + SW) / 3— (BR + BN + BW) / 3
Biiyiikliik ve  SMB,y,, = (SC + SN + SA) /3 (BC + BN + BA) / 3
OP, veya SMB = (SMBB/M + SMBop + SMByy ) 13

Biiyiikliik ve HML = (SH + BH) /2 — (SL + BL) /2 = [(SH — SL) + (BH — BL)] / 2
Inve gore 2x3 RMW = (SR + BR) / 2 — (SW + BW) / 2 = [(SR — SW) + ( BR — BW)] / 2

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

Biiyiikliik ve SMB = (SH + SL + SR + SW + SC+ SA) / 6 — (BH + BL + BR + BW+ BC+ BA) / 6
B/M, veya HML = (SH + BH) / 2 — (SL + BL) / 2= [(SH — SL) + (BH — BL)] / 2

Biiyiikliik ve RMW = (SR + BR) /2 — (SW + BW) / 2 = [(SR — SW) + ( BR — BW)] / 2

OP, veya CMA=(SC+BC)/2—-(SA+BA)/2=[(SC-SA)+(BC-BA)]/2

Biiyiikliik ve

ve Inv’e gore

2x2

diizenleme

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

ve Inv’e gore HML = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + BHRC + BHRA + BHWC +BHWA)

2X2X2X2 /8

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

Kaynak: Fama ve French, 2015.

Calismada kullanilan firma adedi, Fama ve French (2015) tarafindan yapilan
orijinal ¢alismadaki firma sayisina gore diisiik oldugundan dolayr saglikli olarak
portfdyleri olusturabilmek amaciyla bu calismada 2x2 modeline gore portfoyler
olusturulmustur. Fama ve French (2015) orijinal ¢calismasinda da oldugu gibi, her yil
icin portfoyler yeniden hesaplanarak analizlerde kullanilacak olan veriler

diizenlenmistir.
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Tablo 4. 2x2 Biiyiiklik Faktoriine Gore Portfoy Siiflandirmasi

DEGER KARLILIK YATIRIM
Yiiksek Diisiik Zayif Giigli Atilgan TIhtiyath
(H) (L) w) R (A) (©)
Biiyiik BH BL BW BR BA BC
- (B)
=)
.
> Kiicik SH SL SW SR SA SC
Z©)
5
?

BH: Piyasa degeri biliyik ve DD/PD orani yiiksek firmalardan olusan
portfoyi,

BL: Piyasa degeri biiylik ve DD/PD orani diisiik firmalardan olusan portfoyii,

BW: Piyasa degeri biiyiikk ve zayif karliliga sahip firmalardan olusan
portfoyii,

BR: Piyasa degeri biiyiilk ve giiclii karliliga sahip firmalardan olusan
portfoyii,

BA: Piyasa degeri biiyiik ve atilgan yatirim firmalardan olusan portfoyii,
BC: Piyasa degeri biiyiik ve ihtiyath yatirim firmalardan olusan portfoyii,

SH: Piyasa degeri kiigiik ve DD/PD orami yiiksek firmalardan olusan
portfoyii,

SL: Piyasa degeri kii¢iikk ve DD/PD orani diisiik firmalardan olusan portfoyii,

SW: Piyasa degeri kiiciik ve zayif karliliga sahip firmalardan olusan
portfoyii,

SR: Piyasa degeri kiiciik ve giiclii karliliga sahip firmalardan olusan portfoyii,

SA: Piyasa degeri kii¢lik yatirim firmalardan olusan portfoyii,
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SC: Piyasa degeri kiigiik ve ihtiyatli yatirnm firmalardan olusan portfoyii
ifade etmektedir.

Her “t” yilina iligkin degerler, firmalarin o yila ait verilerine gore olusturulan
portfoyler ile hesaplanmistir. Yani yukarida agiklamasi yapilan BH, BL, BW, BR,
BC, BA, SH, SL, SW, SR, SC, SA ve bu portfoylerden olusturulan SMB, HML,
RMW ve CMA faktorleri, her bir “t” yil1 i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmustir.

Tablo 5. 2011 yil1 igin olusturulan portfoyler

The Goodyear Tire&Rubber BIM Magazalar Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S. Selguk Ecza Deposu
Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S. Konya Cim. San. A.S. Emlak Konut GYO Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Hektas Tic. T.A.S. Turk Traktor Konya Cim. San. A.S. Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Ege Endustri Ve Tic. A.S. Akmerkez GYO Pinar Et Ve Un San. A.S. Akmerkez GYO
Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S. L Ford Otomotiv San. A.S. W Nuh Gim. San. A.S. C Erdemir
Bolu Cim. San. A.S. Tat Gida Bolu Cim. San. A.S. Tat Gida
Alkim Alkali Kimya A.S. Ege Endustri Ve Tic. A.S. Selguk Ecza Deposu Aygaz AS

S Pinar Et Ve Un San. A.S. Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S. Petkim Konya Cim. San. A.S.
Soda Sanayi Bursa Cim. Fabrikasi A.S. Tat Gida Bolu Cim. San. A.S.
Vestel Beyaz Nuh Gim. San. A.S. Vestel Beyaz Pinar Et Ve Un San. A.S.
Akmerkez GYO Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S. Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S. Pinar Sut Mamulleri
Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S. Emlak Konut GYO ENKA Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
Tat Gida Pinar Sut Mamulleri Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S. Bursa Cim. Fabrikasi A.S.
Bursa Cim. Fabrikasi A.S. Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S. Pinar Sut Mamulleri Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Pinar Sut Mamulleri IVI Alkim Alkali Kimya A.S. N Turk Katilim Bankasi A.S. N Nuh Cim. San. A.S.
Turk Katilim Bankasi A.S. Aygaz AS Alkim Alkali Kimya A.S. BIM Magazalar
Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S. Selguk Ecza Deposu Bursa Cim. Fabrikasi A.S. Hektags Tic. T.A.S.
Selguk Ecza Deposu Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S. Soda Sanayi Petkim
Petkim Hektas Tic. T.A.S. Aygaz AS Turk Katilim Bankasi A.S.
Konya Cim. San. A.S. ENKA Erdemir Alkim Alkali Kimya A.S.
Tark Traktor Vestel Beyaz Akmerkez GYO Emlak Konut GYO

B Nuh Cim. San. A.S. Bolu Cim. San. A.S. Hektas Tic. T.A.S. Soda Sanayi
Aygaz AS Petkim The Goodyear Tire&Rubber ENKA
Erdemir H Turk Katilim Bankasi A.S. R Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S. A Turk Traktor
BIM Magazalar Pinar Et Ve Un San. A.S. Ford Otomotiv San. A.S. Ford Otomotiv San. A.S.
Ford Otomotiv San. A.S. Erdemir Ege Endustri Ve Tic. A.S. Vestel Beyaz
Emlak Konut GYO Soda Sanayi BIM Magazalar The Goodyear Tire&Rubber
ENKA The Goodyear Tire&Rubber Turk Traktor Ege Endustri Ve Tic. A.S.

2011 yilina ait verilere gore olusturulan portfoylerde, en biiylik piyasa
degerine sahip firma ENKA, en kiiciik piyasa degerine sahip firma The Goodyear
Tire&Rubber, en yiikksek DD/PD oranina sahip firma The Goodyear Tire&Rubber,
en diigsik DD/PD oranina sahip firma BIM Magazalar A.S., en yiiksek karlilik
faktoriine (FK/Ozsermaye) sahip firma Tiirk Traktor, en diisiik karlilik faktdriine
(FK/Ozsermaye) sahip firma Logo, en atilgan yatirim faktoriine sahip firma Ege
Endiistri ve en ihtiyath yatirnm faktoriine sahip firma ise Selguk Ecza Deposu

olmustur.
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Tablo 6. 2012 yil1 i¢in olusturulan portfoyler

The Goodyear Tire&Rubber
Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Hektas Tic. T.A.S.
Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Bolu Cim. San. A.S.
Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S.

S Pinar Et Ve Un San. A.S.
Tat Gida
Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
Vestel Beyaz
Soda Sanayi
Bursa Gim. Fabrikasi A.S.
Pinar Sut Mamulleri

BIM Magazalar
Konya Cim. San. A.S.
Akmerkez GYO
Ford Otomotiv San. A.S.

L Tiirk Traktor
Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Bursa Cim. Fabrikasi A.S.
Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.

Petkim

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Vestel Beyaz

Bursa Gim. Fabrikasi A.S.

Nuh Cim. San. A.S.

Konya Cim. San. A.S.

Emlak Konut GYO

Aygaz AS

Erdemir

Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Konya Cim. San. A.S.
The Goodyear Tire&Rubber
Erdemir

C Mardin GCim. San. Ve Tic. A.S.
Selguk Ecza Deposu
Hektas Tic. T.A.S.
Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Aygaz AS

Tat Gida
Emlak Konut GYO
Nuh Cim. San. A.S.

Akmerkez GYO

Turk Katilim Bankasi A.S.
Selguk Ecza Deposu

Petkim

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Nuh Cim. San. A.S.

Konya Cim. San. A.S.

Tirk Traktor

Aygaz AS

Erdemir
Ford Otomotiv San. A.S.
BIM Magazalar

Emlak Konut GYO

ENKA

Pinar Sut Mamulleri
M Alkim Alkali Kimya A.S.

ENKA

Selguk Ecza Deposu

Turk Katihm Bankasi A.S.
Hektas Tic. T.A.S.

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.

Aygaz AS
Vestel Beyaz

Bolu Gim. San. A.S.

Petkim

Erdemir

Pinar Et Ve Un San. A.S.
Soda Sanayi

The Goodyear Tire&Rubber

Gemtas Celik San. Ve Tic. A.S.

2012 yilina

Alkim Alkali Kimya A.S.

Pinar Et Ve Un San. A.S.

ENKA

Bolu Cim. San. A.S.

Pinar Sut Mamulleri

Selguk Ecza Deposu

Soda Sanayi

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
Tat Gida

Vestel Beyaz
Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
ENKA
Bolu Cim. San. A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S.
N Petkim
Pinar Sut Mamulleri
Emlak Konut GYO
Ford Otomotiv San. A.S.
Pinar Et Ve Un San. A.S.

Turk Katilim Bankasi A.S.
The Goodyear Tire&Rubber
Akmerkez GYO

Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Ford Otomotiv San. A.S.
Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Hektas Tic. T.A.S.

Turk Traktor
BIM Magazalar

Tat Gida

Bursa Cim. Fabrikasi A.S.
Nuh Cim. San. A.S.
Akmerkez GYO

Soda Sanayi
Turk Traktor
Turk Katilim Bankasi A.S.
BIM Magazalar

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.

ait verilere gore olusturulan portfdylerde, en biliylik piyasa

degerine sahip firma ENKA, en kii¢lik piyasa degerine sahip firma The Goodyear
Tire&Rubber, en yiiksek DD/PD oranina sahip firma The Goodyear Tire&Rubber,
en diisik DD/PD oranina sahip firma BIM Magazalar A.S., en yiiksek karlilik
faktoriine (FK/Ozsermaye) sahip firma BIM Magazalar A.S., en diisiik karlihk

faktoriine (FK/Ozsermaye) sahip firma Petkim, en atilgan yatirrm faktdriine sahip

firma Logo ve en ihtiyatl yatirim faktoriine sahip firma ise Ege Endiistri ve Tic. A.S.

olmustur.
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Tablo 7. 2013 yil1 i¢in olusturulan portfoyler

The Goodyear Tire&Rubber
Hektas Tic. T.A.S.

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Bolu Cim. San. A.S.

Pinar Et Ve Un San. A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S.
Mardin Gim. San. Ve Tic. A.S.
Tat Gida

Bursa Gim. Fabrikasi A.S.
Vestel Beyaz

Akmerkez GYO

Soda Sanayi

BIM Magazalar

Turk Traktor

Konya Cim. San. A.S.

Ford Otomotiv San. A.S.
Akmerkez GYO

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Ege Endustri Ve Tic. A.S.

Tat Gida

Petkim

Aygaz AS

Konya Cim. San. A.S.

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Nuh Cim. San. A.S.

Pinar Et Ve Un San. A.S.

Pinar Sut Mamulleri

Selguk Ecza Deposu

ENKA

Konya Cim. San. A.S.

The Goodyear Tire&Rubber
Hektas Tic. T.A.S.

Tat Gida

Tiirk Traktor

Nuh Cim. San. A.S.

Pinar Et Ve Un San. A.S.

Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Bursa Cim. Fabrikasi A.S.

Bursa Cim. Fabrikasi A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S.
Mardin Gim. San. Ve Tic. A.S.
Nuh Cim. San. A.S.

Pinar Sut Mamulleri

Pinar Sut Mamulleri
Selguk Ecza Deposu
Konya Cim. San. A.S.
Nuh Cim. San. A.S.
Petkim

Turk Katilim Bankasi A.S.

Aygaz AS

Tiirk Traktor

Erdemir

Emlak Konut GYO

Ford Otomotiv San. A.S.
BIM Magazalar

ENKA

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.

Emlak Konut GYO
Hektas Tic. T.A.S.

Turk Katihm Bankasi A.S.
Bolu Cim. San. A.S.
ENKA

Soda Sanayi

Alkim Alkali Kimya A.S.
Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Emlak Konut GYO

Bursa Gim. Fabrikasi A.S.
Erdemir

Turk Katilim Bankasi A.S.

The Goodyear Tire&Rubber
Vestel Beyaz

Tat Gida

Aygaz AS

Vestel Beyaz

Petkim

Selguk Ecza Deposu

Erdemir

Pinar Et Ve Un San. A.S.
Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Soda Sanayi

The Goodyear Tire&Rubber

Erdemir

Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S.
Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Petkim

Pinar Sut Mamulleri

Aygaz AS

Akmerkez GYO

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Bolu Cim. San. A.S.

Bolu Cim. San. A.S.

Mardin Gim. San. Ve Tic. A.S.
Ford Otomotiv San. A.S.
Akmerkez GYO

Hektas Tic. T.A.S.

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Turk Traktor
BIM Magazalar

2013 yilina

Vestel Beyaz

ENKA

Selguk Ecza Deposu
Soda Sanayi

Ford Otomotiv San. A.S.
Turk Katihm Bankasi A.S.
BIM Magazalar
Emlak Konut GYO

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.

ait verilere gore olusturulan portféylerde, en biiyiik piyasa

degerine sahip firma ENKA, en kii¢lik piyasa degerine sahip firma The Goodyear
Tire&Rubber, en yliksek DD/PD oranina sahip firma The Goodyear Tire&Rubber,
en diisik DD/PD oranina sahip firma BIM Magazalar A.S., en yiiksek karlilik
faktoriine (FK/Ozsermaye) sahip firma BIM Magazalar A.S., en diisiik karlilhik

faktoriine (FK/Ozsermaye) sahip firma Petkim, en atilgan yatirrm faktdriine sahip

firma Logo ve en ihtiyath yatirim faktoriine sahip firma ise Konya Cim. San. A.S.

olmustur.
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Tablo 8. 2014 yil1 igin olusturulan portfoyler

The Goodyear Tire&Rubber

Hektas Tic. T.A.S.

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.

Pinar Et Ve Un San. A.S.

Alkim Alkali Kimya A.S.

Ege Endustri Ve Tic. A.S.

Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
S Tat Gida

Bolu Gim. San. A.S.

Bursa Cim. Fabrikasi A.S.

Akmerkez GYO

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.

Pinar Sut Mamulleri

Soda Sanayi

BIM Magazalar

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Turk Traktor

Konya Cim. San. A.S.

L Ford Otomotiv San. A.S.

Akmerkez GYO
Ege Endustri Ve Tic. A.S.

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.

Alkim Alkali Kimya A.S.

Petkim

Aygaz AS

Emlak Konut GYO
Pinar Et Ve Un San. A.S.
Pinar Sut Mamulleri

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.

Selguk Ecza Deposu
ENKA
Ford Otomotiv San. A.S.

Nuh Gim. San. A.S.

Tat Gida

Bursa Cim. Fabrikasi A.S.

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
C Pinar Et Ve Un San. A.S.

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.

Aygaz AS

Vestel Beyaz

Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.

Konya Gim. San. A.S.
Vestel Beyaz

Nuh Cim. San. A.S.
Selguk Ecza Deposu
Turk Katilim Bankasi A.S.
Petkim

Aygaz AS

Tiirk Traktor

Ford Otomotiv San. A.S.
Emlak Konut GYO
Erdemir

ENKA

BIM Magazalar

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.

Bursa Cim. Fabrikasi A.S.
Pinar Sut Mamulleri

Mardin Gim. San. Ve Tic. A.S.
Vestel Beyaz

M Tat Gida
Hektas Tic. T.A.S.

Nuh Gim. San. A.S.
Bolu Cim. San. A.S.
Erdemir

ENKA

Emlak Konut GYO
Pinar Et Ve Un San. A.S.
Aygaz AS

Petkim

Turk Katihm Bankasi A.S.
Selguk Ecza Deposu

Soda Sanayi

The Goodyear Tire&Rubber

Konya Cim. San. A.S.

Turk Katilim Bankasi A.S.
Nuh Cim. San. A.S.

Tat Gida

Soda Sanayi

The Goodyear Tire&Rubber
Alkim Alkali Kimya A.S.
Erdemir

Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
Vestel Beyaz

Petkim
Ege Endustri Ve Tic. A.S.
The Goodyear Tire&Rubber
Alkim Alkali Kimya A.S.
Akmerkez GYO

N Konya Gim. San. A.S.
Selguk Ecza Deposu
Soda Sanayi

Erdemir
ENKA

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.

2014 yilina

Akmerkez GYO

Bursa Gim. Fabrikasi A.S.
Bolu Cim. San. A.S.
Hektas Tic. T.A.S.

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
BIM Magazalar

Turk Traktor
Ege Endustri Ve Tic. A.S.

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.

Pinar Sut Mamulleri

Ford Otomotiv San. A.S.
Hektas Tic. T.A.S.

BIM Magazalar

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Turk Traktor

Turk Katilim Bankasi A.S.
Emlak Konut GYO

Bolu Cim. San. A.S.

ait verilere gore olusturulan portfdylerde, en biliyiik piyasa

degerine sahip firma BIM Magazalar A.S., en kiiclik piyasa degerine sahip firma
The Goodyear Tire&Rubber, en yiiksek DD/PD oranina sahip firma The Goodyear
Tire&Rubber, en diisiik DD/PD oranina sahip firma BIM Magazalar A.S., en yliksek

karlilik faktoriine (FK/Ozsermaye) sahip firma Ege Endiistri ve Tic. A.S., en diisiik

karlilik faktériine (FK/Ozsermaye) sahip firma Petkim, en atilgan yatirim faktdriine

sahip firma Bolu Cim. San. A.S. ve en ihtiyatli yatirim faktoriine sahip firma ise Nuh

Cim. San. A.S. olmustur.
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Tablo 9. 2015 yil1 i¢in olusturulan portfoyler

The Goodyear Tire&Rubber
Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Hektas Tic. T.A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S.
Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
Pinar Et Ve Un San. A.S.
Bursa Gim. Fabrikasi A.S.

S Bolu Cim. San. A.S.
Akmerkez GYO
Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Tat Gida
Pinar Sut Mamulleri
Turk Katilim Bankasi A.S.

BIM Magazalar

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Turk Traktor

Konya Cim. San. A.S.

L Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Ford Otomotiv San. A.S.
Vestel Beyaz
Akmerkez GYO

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Emlak Konut GYO

Aygaz AS

Konya Cim. San. A.S.

Pinar Sut Mamulleri

ENKA

Pinar Et Ve Un San. A.S.
Selguk Ecza Deposu

Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.

Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S.
Konya Cim. San. A.S.
Nuh Cim. San. A.S.

C Tat Gida
Pinar Sut Mamulleri
Pinar Et Ve Un San. A.S.
Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Bursa Cim. Fabrikasi A.S.

Tat Gida

Pinar Sut Mamulleri
Hektas Tic. T.A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S.

Nuh Cim. San. A.S.
Konya Cim. San. A.S.
Selguk Ecza Deposu
Soda Sanayi

Vestel Beyaz

Petkim

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Aygaz AS

Tiirk Traktor

Emlak Konut GYO

Ford Otomotiv San. A.S.
Erdemir

BIM Magazalar

ENKA

Mardin Gim. San. Ve Tic. A.S.
M Bolu Cim. San. A.S.

Bursa Gim. Fabrikasi A.S.

Nuh Cim. San. A.S.

Emlak Konut GYO
ENKA

Pinar Et Ve Un San. A.S.
Aygaz AS

Soda Sanayi

Erdemir

Selguk Ecza Deposu

Petkim

Turk Katilim Bankasi A.S.
The Goodyear Tire&Rubber

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.

Erdemir

Alkim Alkali Kimya A.S.
Petkim

Turk Katilim Bankasi A.S.
Soda Sanayi

Tat Gida

Bursa Gim. Fabrikasi A.S.

The Goodyear Tire&Rubber
Nuh Cim. San. A.S.

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.

Akmerkez GYO

Selguk Ecza Deposu

Aygaz AS

Emlak Konut GYO

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
N ENKA

The Goodyear Tire&Rubber
Ford Otomotiv San. A.S.
BIM Magazalar
Hektas Tic. T.A.S.

Bolu Cim. San. A.S.
Akmerkez GYO

Ford Otomotiv San. A.S.
Vestel Beyaz

BIM Magazalar

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Hektas Tic. T.A.S.

Turk Traktor

Ege Endustri Ve Tic. A.S.

Vestel Beyaz

Tiirk Traktor

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Erdemir

Turk Katilim Bankasi A.S.
Soda Sanayi

Bolu Cim. San. A.S.
Petkim

Ege Endustri Ve Tic. A.S.

2015 yilina ait verilere gore olusturulan portfdylerde, en biliyiik piyasa

degerine sahip firma ENKA, en kii¢lik piyasa degerine sahip firma The Goodyear
Tire&Rubber, en yliksek DD/PD oranina sahip firma The Goodyear Tire&Rubber,
en diisik DD/PD oranina sahip firma BIM Magazalar A.S., en yiiksek karlilik

faktoriine (FK/Ozsermaye) sahip firma Ege Endiistri ve Tic. A.S., en diisiik karlilik

faktoriine (FK/Ozsermaye) sahip firma Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S., en atilgan

yatirim faktoriine sahip firma Ege Endiistri ve Tic. A.S. ve en ihtiyath yatirim

faktoriine sahip firma ise Mardin Cim. San. A.S. olmustur.
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Tablo 10. 2016 y1l1 i¢in olusturulan portfoyler

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Hektas Tic. T.A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S.
Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
Pinar Et Ve Un San. A.S.
Bursa Gim. Fabrikasi A.S.
Akmerkez GYO
S Pinar Sut Mamulleri
Bolu Gim. San. A.S.
Ege Endiistri Ve Tic. A.S.
The Goodyear Tire&Rubber
Tat Gida
Turk Katilim Bankasi A.S.
Nuh Cim. San. A.S.

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
BIM Magazalar
Turk Traktor
Konya Cim. San. A.S.

L Ford Otomotiv San. A.S.
Akmerkez GYO
Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Vestel Beyaz

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.

Konya Cim. San. A.S.

ENKA

Aygaz AS

Pinar Sut Mamulleri

Erdemir

Pinar Et Ve Un San. A.S.
Mardin Gim. San. Ve Tic. A.S.
Turk Katilim Bankasi A.S.
Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.

Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
Konya Cim. San. A.S.
Erdemir
Nuh Cim. San. A.S.

C Turk Katilim Bankasi A.S.
Petkim
The Goodyear Tire&Rubber
Tiirk Traktor
Bolu Cim. San. A.S.

Hektas Tic. T.A.S.

Mardin Gim. San. Ve Tic. A.S.
Bolu Cim. San. A.S.

Petkim

Konya Gim. San. A.S.
Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Selguk Ecza Deposu
Vestel Beyaz

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Soda Sanayi

Aygaz AS

Tirk Traktor

Petkim

Ford Otomotiv San. A.S.
Emlak Konut GYO
Erdemir

BIM Magazalar

ENKA

M Tat Gida
Alkim Alkali Kimya A.S.

Bursa Gim. Fabrikasi A.S.
Nuh Cim. San. A.S.
Aygaz AS

Erdemir

Emlak Konut GYO

Tat Gida

Soda Sanayi

Selguk Ecza Deposu

Nuh Cim. San. A.S.

The Goodyear Tire&Rubber
Alkim Alkali Kimya A.S.
Petkim

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Bursa Cim. Fabrikasi A.S.

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
ENKA

Ford Otomotiv San. A.S.
Vestel Beyaz

N Aygaz AS
Alkim Alkali Kimya A.S.

Selguk Ecza Deposu
Akmerkez GYO

Emlak Konut GYO
Pinar Et Ve Un San. A.S.

Soda Sanayi
Pinar Sut Mamulleri

Emlak Konut GYO

ENKA

Pinar Et Ve Un San. A.S.
Selguk Ecza Deposu

The Goodyear Tire&Rubber
Turk Katilim Bankasi A.S.

Gemtas Celik San. Ve Tic. A.S.

2016 yilna

Ford Otomotiv San. A.S.
Bolu Cim. San. A.S.
Akmerkez GYO

Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Vestel Beyaz
BIM Magazalar
Hektas Tic. T.A.S.
Turk Traktor

Soda Sanayi

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Tat Gida

Bursa Gim. Fabrikasi A.S.

Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Pinar Sut Mamulleri

BIM Magazalar

Hektas Tic. T.A.S.

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.

ait verilere gore olusturulan portfdylerde, en biliylik piyasa

degerine sahip firma ENKA, en kiiciik piyasa degerine sahip firma Cemtas Celik
San. Ve Tic. A.S., en yiiksek DD/PD oranina sahip firma Albaraka Tiirk Katilim
Bankasi A.S., en diisiik DD/PD oranina sahip firma Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S., en

yiiksek karlilik faktoriine (FK/Ozsermaye) sahip firma Tiirk Traktor, en diisiik

karlilik faktdriine (FK/Ozsermaye) sahip firma Konya Cim. San. A.S., en atilgan

yatirim faktoriine sahip firma Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S. ve en ihtiyath yatirim

faktoriine sahip firma ise Mardin Cim. San. A.S. olmustur.
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Tablo 11. 2017 y1l1 i¢in olusturulan portfoyler

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
Pinar Et Ve Un San. A.S.
Hektas Tic. T.A.S.
Bursa Gim. Fabrikasi A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S.
Pinar Sut Mamulleri
S Bolu Cim. San. A.S.
Akmerkez GYO
Ege Endiistri Ve Tic. A.S.
Tat Gida
The Goodyear Tire&Rubber
Turk Katilim Bankasi A.S.
Konya Cim. San. A.S.

BIM Magazalar

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.

Turk Traktor

Ford Otomotiv San. A.S.
L Konya Cim. San. A.S.

Akmerkez GYO

Hektas Tic. T.A.S.

Ege Endustri Ve Tic. A.S.

Konya Cim. San. A.S.
ENKA

Aygaz AS

Pinar Sut Mamulleri
Turk Katilim Bankasi A.S.
Pinar Et Ve Un San. A.S.
Nuh Cim. San. A.S.

Tat Gida

Pinar Et Ve Un San. A.S.

Mardin Gim. San. Ve Tic. A.S.

Emlak Konut GYO

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
C Akmerkez GYO

Bolu Gim. San. A.S.

Pinar Sut Mamulleri

Konya Gim. San. A.S.

Vestel Beyaz
Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Nuh Gim. San. A.S.
Vestel Beyaz

Selguk Ecza Deposu
Tirk Traktor

Soda Sanayi

Aygaz AS

Petkim

Emlak Konut GYO

Ford Otomotiv San. A.S.
BIM Magazalar

ENKA

Erdemir

Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.

M Tat Gida
Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.

Bolu Gim. San. A.S.

Aygaz AS

Erdemir

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.

Soda Sanayi

Nuh Gim. San. A.S.
Bursa Cim. Fabrikasi A.S.
ENKA

Selguk Ecza Deposu
Pinar Sut Mamulleri
Pinar Et Ve Un San. A.S.
Emlak Konut GYO

Turk Katilim Bankasi A.S.

Petkim Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S. Tat Gida
Alkim Alkali Kimya A.S. Emlak Konut GYO Nuh Cim. San. A.S.
The Goodyear Tire&Rubber Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S. Aygaz AS

Soda Sanayi

Selguk Ecza Deposu

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Bursa Gim. Fabrikasi A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S.
Erdemir

The Goodyear Tire&Rubber
Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.

Turk Katilim Bankasi A.S.

Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.

Bursa Cim. Fabrikasi A.S.
N Alkim Alkali Kimya A.S.

Ford Otomotiv San. A.S.

BIM Magazalar

Selguk Ecza Deposu

Soda Sanayi

2017 yilna

Akmerkez GYO

Bolu Cim. San. A.S.

Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Ford Otomotiv San. A.S.
BIM Magazalar

Vestel Beyaz

Petkim

Hektas Tic. T.A.S.

Turk Traktor

ENKA

Ege Endustri Ve Tic. A.S.
Tirk Traktor

Erdemir

The Goodyear Tire&Rubber
Petkim

Hektas Tic. T.A.S.

Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
Vestel Beyaz

ait verilere gore olusturulan portfdylerde, en biliylik piyasa

degerine sahip firma Erdemir, en kiiciik piyasa degerine sahip firma Cemtas Celik
San. Ve Tic. A.S., en yiiksek DD/PD oranina sahip firma Albaraka Tiirk Katilim
Bankas1 A.S., en diisiik DD/PD oranina sahip firma BIM Magazalar A.S., en yiiksek

karlilik faktoriine (FK/Ozsermaye) sahip firma Tiirk Traktdr, en diisiik karlilik

faktoriine (FK/Ozsermaye) sahip firma Konya Cim. San. A.S., en atilgan yatirim

faktoriine sahip firma Vestel ve en ihtiyatli yatirnm faktoriine sahip firma ise Piar Et

olmustur.
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Tablo 12. 2018 yil1 igin olusturulan portfoyler

Pinar Et Ve Un San. A.S. BIM Magazalar Konya Cim. San. A.S. Tat Gida
Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S. Ford Otomotiv San. A.S. Aygaz AS Aygaz AS
Pinar Sut Mamulleri Turk Traktor Pinar Et Ve Un San. A.S. Turk Traktor
Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S. Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S. ENKA Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S.
Alkim Alkali Kimya A.S. L Hektas Tic. T.A.S. W Tat Gida C Akmerkez GYO
Bursa Gim. Fabrikasi A.S. Akmerkez GYO Mardin Gim. San. Ve Tic. A.S. Konya Cim. San. A.S.
Tat Gida Konya Gim. San. A.S. Turk Katilim Bankasi A.S. Mardin Cim. San. Ve Tic. A.S.
S Akmerkez GYO Ege Endustri Ve Tic. A.S. Pinar Sut Mamulleri Tark Katilim Bankasi A.S.
Hektas Tic. T.A.S. Petkim Soda Sanayi Emlak Konut GYO
Bolu Cim. San. A.S. Bolu Cim. San. A.S. Nuh Cim. San. A.S. The Goodyear Tire&Rubber
The Goodyear Tire&Rubber Alkim Alkali Kimya A.S. Emlak Konut GYO ENKA
Ege Endustri Ve Tic. A.S. Vestel Beyaz Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S. Alkim Alkali Kimya A.S.
Konya Cim. San. A.S. Mardin Gim. San. Ve Tic. A.S. Petkim Bolu Cim. San. A.S.
Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S. Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S. Selguk Ecza Deposu Nuh Cim. San. A.S.
Turk Katilim Bankasi A.S. IVI Erdemir N Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S. N Bursa Cim. Fabrikasi A.S.
Nuh Cim. San. A.S. The Goodyear Tire&Rubber Erdemir Logo Yaz. San. Ve Tic. A.S.
Akgansa Cim. San. Ve Tic. A.S. Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S. Akmerkez GYO Vestel Beyaz
Vestel Beyaz Aygaz AS Alkim Alkali Kimya A.S. Pinar Et Ve Un San. A.S.
Selguk Ecza Deposu Soda Sanayi Vestel Beyaz Soda Sanayi
Turk Traktor Tat Gida Bolu Cim. San. A.S. BIM Magazalar
Aygaz AS Nuh Cim. San. A.S. BIM Magazalar Ege Endustri Ve Tic. A.S.
B Soda Sanayi Bursa Cim. Fabrikasi A.S. Bursa Gim. Fabrikasi A.S. Ford Otomotiv San. A.S.
Emlak Konut GYO Selguk Ecza Deposu Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S. Pinar Sut Mamulleri
Petkim H ENKA R Ege Endiistri Ve Tic. A.S. A Selguk Ecza Deposu
BIM Magazalar Pinar Et Ve Un San. A.S. The Goodyear Tire&Rubber Erdemir
Ford Otomotiv San. A.S. Pinar Sut Mamulleri Ford Otomotiv San. A.S. Cemtas Celik San. Ve Tic. A.S.
ENKA Emlak Konut GYO Turk Traktor Petkim
Erdemir Turk Katilim Bankasi A.S. Hektas Tic. T.A.S. Hektas Tic. T.A.S.

2018 yilina ait verilere gore olusturulan portfdylerde, en biiyiik piyasa
degerine sahip firma Erdemir, en kiiglik piyasa degerine sahip firma Pinar Et, en
yiikksek DD/PD oranina sahip firma Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S., en diisiik
DD/PD oranmna sahip firma BIM Magazalar A.S., en yiiksek karlilik faktoriine
(FK/Ozsermaye) sahip firma Hektas, en diisiik karlilik faktoriine (FK/Ozsermaye)
sahip firma Konya Cim. San. A.S., en atilgan yatirim faktoriine sahip firma Hektas

ve en ihtiyatl yatirim faktoriine sahip firma ise Tat Gida olmustur.

5.3. VERILERIN ANALIZi

Olusturulan portfoylerde bulunan firmalarin aylik getirileri, Katilim 30
endeksi aylik getirileri, piyasa primi olarak adlandirilan piyasa getirilerinin (Katilim
30 aylik getirileri) risksiz getiri oranini agan kismina (R,, — Ry) iliskin aylik veriler,
portfdy getirisinin risksiz getiri oranini agan kismina (R; — Ry) iliskin aylik veriler ve
piyasa primi ile portfoy getirisinin risksiz getiri oranini asan kisimlarina iliskin
denklemlerde risksiz getiri oran1 yerine aylik enflasyon oranlarinin kullanildigi
(Reny) denklemlere iliskin veriler, Eviews 8 paket programi kullamlarak analiz

edilmistir.
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Zaman serisi regresyon analizleri, varlik fiyatlama modellerinin, zaman
serilerinden olusan veri setleri ile iliskili olarak gecerliliginin sinanmasi amaciyla
uygulanabilmektedir. Varliklarin getirilerinin, piyasa dogrusundan sapmalarini
6l¢mek amaciyla, portfoylerin getirileri ve riski temsil eden piyasa betalarina baglh
olarak piyasast dogrusu, uygulanan zaman serisi regresyonlar1 neticesinde

olusturulmaktadir (Sondemir, 2018).

Fama ve French tarafindan Bes Faktorlii Model kullanilarak yapilan orijinal
calismada da, portfOyiin risksiz faiz oranini asan getirisi, piyasanin risksiz faiz
oranini agan getirisi, SMB, HML, RMW ve CMA portfoylerine iliskin getiriler ¢oklu

regresyon modeli ile analiz edilmistir (Fama ve French, 2015).

Calisma kapsaminda olusturulan Fama ve French Bes Faktorli Varlik

Fiyatlandirma Modeli;
(Rit = Rye) = a; + Bi(Rkarumsor — Rpe) + 5i(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,)

Risksiz getiri oranina alternatif olarak Islami duyarliliklara sahip yatirrmeilar

icin olusturulup test edilen Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli;
(Rit — Renge) = i + Bi(Rkatiumsor — Renge) + Si(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,)
seklinde olusturulmustur.
Formiillerde;
Rjt : 1 portfOyliniin t zamanindaki getirisini,
Rf : t zamanindaki risksiz getiri oranini,
Renfe : t zamanindaki enflasyon oranini,
Rikatiim3ot : Katilim 30 endeksinin t zamanindaki getirisini,

SMB; : t zamaninda piyasa degeri kiiciik olan firmalardan olusturulan portfoy
getirisi ile piyasa degeri biiyilk olan firmalardan olusturulan portfoyiin getirisi

arasindaki farki,
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HML; : t zamaninda DD/PD oran1 yiiksek olan firmalardan olusturulan
portfoy getirisi ile DD/PD orani diisiik olan firmalardan olusturulan portfoyiin

getirisi arasindaki farki,

RMW; : t zamaninda karlilig1 yliksek olan firmalardan olusturulan portfoy
getirisi ile karlilig1 diisiik olan firmalardan olusturulan portfoylin getirisi arasindaki

farki,

CMA; : t zamaninda yatirim agisindan ihtiyatli olan firmalardan olusturulan
portfoy getirisi ile yatirnm agisindan atilgan olan firmalardan olusturulan portfoyiin

getirisi arasindaki farki,
a; : modeldeki fiyatlama hatasin

Bi» si, hiriyci @ Rig—Rg ve Ry —Rgpreile Rgaunmazor — R Veya
Rkatihim3zot — Renfe, SMB, HML, RMW ve CMA arasindaki regresyonun duyarlilik

katsayilarini temsil etmektedir.

N adet zaman serisi regresyonu yapilarak uygulanan modelin gegerli olup
olmadigi test edilebilmektedir. Coklu regresyon modeli kullanilarak elde edilen
biitiin dogrularin orijinden baslamasi, Fama ve French Bes Faktorli Varlik
Fiyatlandirma Modeli’nin, incelenen portfoye iliskin beklenen getirilerindeki
degisimi agiklayabildigine isaret etmektedir. Coklu zaman serisi regresyonunun, N
zamanl olarak uygulanmasi sonucunda elde edilen alfa degerlerinin tiimii sifirdan
farkli olmadiginda, istatistiksel agidan model gegerli olmaktadir (Fama ve French,
2015).

Hy farksizlik (sifir) hipotezinin gegerliligi; tekli regresyon analizi ile
incelenen ‘o’ katsayisinin sifirdan  farkli olup olmadigin1 gosteren t-testi
belirlenebilirken, N adet seri regresyon s6z konusu oldugunda ¢oklu regresyon testi

ile modelin gecerliligini test etmek gerekmektedir (Sondemir, 2018).

Caligma kapsaminda bu dogrultuda olusturulan hipotezler asagidaki

sekildedir;
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Hpo: Fama ve French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin Katilim
30 endeksinde gegerli olup olmadigimi test edebilmek amaciyla uygulanan zaman
serisi regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayisi belirgin sekilde sifirdan farkli
degildir.

(HAO L = 0, Vi 1g1n)

Hp,: Fama ve French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin Katilim

30 endeksinde gegerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman

serisi regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayisi belirgin sekilde sifirdan farklidir.
(Hap @ air # 0, Viigin)

Hpo: Risksiz getiri oranina alternatif olarak enflasyon oraninin kullanildigi
Fama ve French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin Katilim 30 endeksinde
gegerli olup olmadigim1 test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi

regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayis1 belirgin sekilde sifirdan farkli degildir.
(Hpo : @it =0, Viigin)

Hgq: Risksiz getiri oranina alternatif olarak enflasyon oraninin kullanildig:
Fama ve French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin Katilim 30 endeksinde
gecerli olup olmadigimi test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi

regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayisi belirgin sekilde sifirdan farkhidir.

(Hpq : ajs # 0, Viigin)
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6. BULGULAR

Bu boliim altinda arastirmada kullanilan analizler neticesinde elde edilen

bulgular ve bu bulgulara iligkin agiklamalara yer verilecektir.

6.1. TANIMLAYICI iSTATISTiKLER

Calisma kapsaminda olusturulmus olan portfoyler, bu portfoylere gore
belirlenmis SMB, HML, RMW, CMA faktorleri, RMRF ile temsil edilen piyasa
getirisinin risksiz getiri oranin1 asan kismi ve RMENF ile temsil edilen piyasa
getirisinin enflasyon oranmi asan kismina iliskin tanimlayici istatistikler asagidaki

tabloda verilmistir.
Tablo 13. Tanimlayici istatistikler

Ortalama Medyan Maksimum Minimum  Standart Carpikhik Basikhik

Sapma
BA 0,011621 0,009320 0,117793 -0,1309 0,059700 -0,37601 2,794541
BC 0,002802 0,011600 0,118530 -0,19226 0,057288 -0,763284 4,039442
BH 0,012236 0,013280 0,106567 -0,14621 0,053803 -0,529733 3,105447
BL 0,008030 0,011377 0,115746 -0,12278 0,049106 -0,458814 2,935286
BR 0,012529 0,012788 0,135409 -0,145 0,055147 -0,482205 2,949438
BW -0,00011 0,008430 0,115840 -0,18971 0,057985 -0,669462 3,448584
SA 0,017001 0,024444 0,175027 -0,28877 0,080277 -0,957054 5,428933
SC 0,000230 0,012187 0,101888 -0,2611 0,059361 -1,21466 6,040750
SH 0,005964 0,010362 0,197336 -0,28521 0,070365 -0,732685 5,548263
SL 0,010175 0,012699 0,233927 -0,33217 0,084078 -1,071076 6,611637
SR 0,017237 0,019852 0,177907 -0,2431 0,070420 -1,046548 5,731046
SW 0,007698 0,006206 0,204044 -0,15868 0,057357 -0,023988 4,160932
SMB 0,001866 -0,00321 0,104125 -0,14383 0,038563 -0,51288 4,834271
RMW 0,011089 0,011880 0,085372 -0,06463 0,036089 -0,006879 2,215578
HML -0,0000026  0,000276 0,112915 -0,0939 0,036505 -0,07627 3,310232
CMA -0,0128 -0,01684 0,081210 -0,08406 0,033282 0,195167 3,031342
RMRF -0,08699 -0,08892 0,076299 -0,21852 0,056247 -0,023708 3,038346
RMENF -0,07739 -0,07595 0,067594 -0,221 0,053675 -0,077211 3,314259

Firma degeri diisiik (S) ve karlilik diizeyi yiiksek ® firmalardan olusturulan
ve standart sapmasi 0,07 olan SR portfoyiiniin ortalama getirisi 0,0172 ile en yiiksek
cikmistir. Portfoyler arasinda en diisiik ortalama getiri ise (0,00011), standart
sapmast 0,057 olan ve firma degeri biiyiikk (B) ve karlilik diizeyi zayif (W) olan
firmalardan olusturulan BW portfGyiine aittir.

Formildeki SMB, HML, RMW, CMA, RMENF ve RMRF faktorlerine
bakildiginda ise en yiiksek ortalama getiri 0,011 ile standart sapmasi 0,036 olan
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RMW faktoriine aittir. En diisiik ortalama getiri ise -0,086 ile standart sapmasi 0,056
olan RMRF faktoriine aittir.

Ug degerlere (Maksimum-Minimum) bakildiginda ise; en yiliksek getiri
rakami 0,233 ile firma degeri diisiik (S) ve DD/PD orani diisiik (L) firmalardan
olusturulan ve standart sapmasi 0,084 olan SL portfGyiine aittir. En diisiik getiri ise -
0,332 ile yine SL portfoyiine aittir. En yiiksek ve en diisiik getiri rakamlarina sahip
olan SL portfoyii, ayn1 zamanda en yiiksek standart sapma (0,084) oranina da
sahiptir.

6.2. KORELASYON ILIiSKiSi

Calisma kapsaminda hesaplanmis SMB, HML, RMW ve CMA faktorleri ile,
piyasa getirisinin risksiz getiri oranint agsan kismini ifade eden RMRF ve piyasa
getirisinin enflasyon oranini asan kismimni ifade eden RMENF arasindaki korelasyon

iligkisini gosteren tablolar asagida verilmistir.
Tablo 14. RMREF ile Faktorler Arasindaki Korelasyonlar

CMA HML RMW SMB  RMRF

CMA 1,000

HML 0,115 1,000

RMW -0,491 -0,471 1,000

SMB -0,232 -0,340 0,114 1,000
RMRF -0,061 -0,016 0,081 0,033 1,000

Tablo incelendiginde, RMREF ile en yiiksek korelasyonu 0,081 ile RMW
faktoriiniin sagladig1 goriilmektedir. En diisiik korelasyonu ise -0,061 ile CMA

faktoriiniin sagladigr goriilmektedir.
Tablo 15. RMENF ile Faktorler Arasindaki Korelasyonlar

CMA HML RMW SMB RMENF

CMA 1,000

HML 0,115 1,000

RMW -0,491 -0,471 1,000

SMB -0,232 -0,340 0,114 1,000

RMENF -0,031 -0,004 0,043 0,028 1,000
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Piyasa getirisinin enflasyonu asan kismin1 temsil eden RMENF ig¢in
olusturulmus olan diger korelasyon tablosu incelendiginde, RMENF ile en yiiksek
korelasyonu 0,043 ile RMW ve en diisiik korelasyonu -0,031 ile CMA faktoriiniin

sagladig1 goriilmektedir.

Hem risksiz getiri oran1 hem de enflasyona gore olusturulmus modellerin en
yiiksek ve en diisiik korelasyonu barindiran faktorleri (RMW ve CMA) birbirleri ile
aynidir.

6.3. DURAGANLIK TESTLERI

Zaman iginde ortalama ve varyansin degismemesi ve gecikmeli iki zaman
araliginda bulunan degiskenlerin kovaryanslarinin da zamandan bagimsiz olup
degiskenler arasinda bulunan gecikmeye bagli olmasi, zaman serilerinin duragan

olmasi anlamina gelmektedir (Gujarati, 2001: 713).

Zaman serilerinin  kullanildigi ekonometrik c¢alismalarda, degiskenlerin
duraganliklarinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Eger zaman serisi duragan
degilse, yapilan regresyon analizleri ile elde edilen t ve F istatistikleri gegerli
olmayacak ve bundan dolayr sahte regresyon elde edilecektir (Bagdigen ve
Abdulhakimogullari, 2005:28-47).

Literatiirde en yaygin olarak kullanilan birim kok testlerinin ADF, PP ve
KPSS oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan zaman serilerinin
duragan olup olmadig: test edilmelidir. Bu analizde Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testinden
yararlanilmaktadir. Bu test incelenen zaman serilerin duragan olup olmadiklarinin
tespit edilmesi ve sonugta serilerin duragan olmamasi durumunda degilse kaginci
dereceden duragan olduklarinin belirlenmesi i¢in yapilmaktadir. Bu testte goz
ontinde bulundurulan kritik degerler %1, %5 ve %10 anlam diizeylerine gore

olusturulmaktadir.

Dickey-Fuller testinde, zaman serileri tstiindeki trend etkisinden ve bu
trendden kaynakli ortaya c¢ikabilecek hata terimlerinin standart sapmasiin farkli
olmasma bagl etkiler bulunmamaktadir. Phillips ve Perron (1988) tarafindan
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elestirilen bu eksiklik, yazarlarin “Phillips-Perron Testi” olarak da bilinen birim kok

testi ile giderilmeye caligilmistir.

Calisma kapsaminda olusturulan portfoyler ve faktorlere iliskin ADF ve PP

duraganlik test sonuglarina iligkin bulgular asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 16. ADF ve PP Duraganlik Testi Sonuglart

ADF PP
Seviye Fark Seviye Fark
BA -8,479556* - -8,488652* -
BC -10,24638* - -10,39057* -
BH -9,359227* - -9,381673* -
BL -8,326898* - -8,304638* -
BR -8,631750* - -8,610487* -
BW -9,679161* - -9,877015* -
SA -9,243679* - -9,244765* -
SC -7,817036* - -8,591706* -
SH -9,472141* - -9,720255* -
SL -9,098722* - -9,096763* -
SR -8,608448* - -8,585765* -
SW -9,629071* - -9,740937* -
SMB -9,945100* - -10,11368* -
RMW -9,139017* - -9,157063* -
HML -9,952833* - -10,01325* -
CMA -7,843087* - -7,909109* -
RMRF -8,214208* - -8,194100* -
RMENF -9,475993* - -9,530257* -

Not: *: %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Calisma kapsaminda incelenen zaman serilerinin tiimiine iliskin ADF ve PP
duraganlik test sonucglari %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulundugundan,
farklarinin alinmasina gerek olmayip, diizeyde duragan olduklar1 sonucuna

ulasilmustir.

6.4. ZAMAN SERiSI REGRESYONLARI

Calisma kapsaminda risksiz getiri oranina ve enflasyona gore iki farkli model
olusturulmus ve bu modellere yonelik olarak c¢alisma hipotezleri gelistirilmistir.

Calismanin hipotezleri;
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Hpo: Fama ve French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin Katilim
30 endeksinde gegerli olup olmadigimi test edebilmek amaciyla uygulanan zaman
serisi regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayisi belirgin sekilde sifirdan farkli

degildir.
(HAO L = 0, Vi 1g1n)

Hp,: Fama ve French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin Katilim
30 endeksinde gegerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman

serisi regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayisi belirgin sekilde sifirdan farklidir.
(Hap @ air # 0, Viigin)

Hpo: Risksiz getiri oranina alternatif olarak enflasyon oraninin kullanildigi
Fama ve French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin Katilim 30 endeksinde
gecerli olup olmadigimi test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi

regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayis1 belirgin sekilde sifirdan farkli degildir.
(Hpo : @it =0, Viigin)

Hpq: Risksiz getiri oranina alternatif olarak enflasyon oranmin kullanildigi
Fama ve French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelinin Katilim 30 endeksinde
gecerli olup olmadigimi test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi

regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayisi belirgin sekilde sifirdan farkhidir.
(Hpq : ajs # 0, Viigin)
olarak belirlenmistir.

Calismanin hipotezlerinin test edilebilmesi amaciyla, risksiz getiri oran1 ve

enflasyon oranina gore olusturulan iki farkli model;
(Rit = Rye) = a; + Bi(Rkatuumsor — Rpe) + si(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,)
ve
(Rit = Renge) = i + Bi(Rkatumsor — Renge) + 5i(SMBy) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,)

coklu zaman serisi regresyon modeli ile test edilmistir.
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6.4.1. Fama French Bes Faktor Modeline iliskin Zaman Serisi Regresyonlari

Bu baglik altinda, Fama French Bes Faktor Varlik Fiyatlandirma Modelinin

orijinal hali ile portfoyler iizerinde yapilmis regresyon analizleri incelenecektir.

Tablo 17. BA Portfdyiine iliskin Regresyon Analizi

BA Portfoyii icin Kurulan 5 Faktorli Model
(BA;; — Ry,) = a; + Bi(Rkaruumsor — Rye) + si(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,)

o Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F Ist.
BA K -0,0080 0,8896 -0,1051 0,0665 -0,1262 -0,2132 0,831 81,015*
t -1,6727*** 19,825* -1,4582 0,7827 -1,3583 -2,3407**

Not: *: %1, **:9%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

BA portfoyiine iligkin regresyon sonuglari incelendiginde, o i¢in bulunan t
istatistiginin %10 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. o katsayisi ise sifira ¢ok
yakin bir deger olup (-0,008), Hy, hipotezi BA portfoyii i¢in kabul edilmis, Hy,
hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. BA
portfdyiiniin getirisindeki degisimi modelin agiklama giiciiniin ise (R%?=0,831) %83
diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018 yillar1 arasinda Katilim 30
endeksinde BA portfoyii icin Fama French Bes Faktorli Varlik Fiyatlandirma
Modeli gegerli ve agiklayicidir.

Tablo 18. BC Portfoyiine Iliskin Regresyon Analizi

BC Portfoyii i¢in Kurulan 5 Faktorli Model
(BCi — Ry,) = a; + Bi(Rkanuimzor — Rye) + si(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
BC K -0,0046 0,9424 0,2250 -0,1569 -0,2754 0,3058 0,749  49,000*
t -0,6866 15,046*  2,2362** -1,3229 -2,1238**  2.4050**

Not: *: %1, **:9%5, ***:910 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

BC portfoyiine iligkin regresyon sonuclari incelendiginde, o i¢in bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayisi1 ile Hy, hipotezi BC portfoyt
i¢cin kabul edilmis, Hy; hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. BC portfoyiiniin getirisindeki degisimi modelin aciklama

giiciiniin ise (R%2=0,749) %74,9 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
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yillart arasinda Katilim 30 endeksinde BC portfoyii i¢in Fama French Bes Faktorlii
Varlik Fiyatlandirma Modeli gecerli ve agiklayicidir.

Tablo 19. BH Portfdyiine iliskin Regresyon Analizi

BH Portfoyii icin Kurulan 5 Faktorlii Model
(BH; — Ry,) = a; + Bi(Rgaruumzor — Rye) + si(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,)

o Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F Ist.
BH K -0,0044 0,8975 0,2376 0,5143 0,1556 0,2608 0,795 63,817*
t -0,7810 16,867* 2,7795* 5,1030* 1,4130 2,4144**

Not: *: %1, **:9%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

BH portfoyiine iliskin regresyon sonuglarina gore ise, o i¢in bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayis1 ile Hyq hipotezi BH portfoyii
icin kabul edilmis, Hy, hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. BH portfoyiiniin getirisindeki degisimi modelin agiklama
giiciiniin ise (R%2=0,795) %79,5 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
yillart arasinda Katilim 30 endeksinde BH portfoyii i¢in Fama French Bes Faktorlii
Varlik Fiyatlandirma Modeli gegerli ve aciklayicidir.

Tablo 20. BL Portfdyiine iliskin Regresyon Analizi

BL Portfoyii icin Kurulan 5 Faktorli Model
(BLy — Ryt) = @; + Bi(Rkatuimsor — Rye) + s:(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + c;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
BL K -0,0092 0,8947 -0,1635 -0,2832 -0,1199 -0,0591 0,816  73,122*
t -1,8047*** 18,848* -2,1432**  -3,1507* -1,2200 -0,6140

Not: *: %1, **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

BL portfoyiine iligkin regresyon sonuglari incelendiginde, a i¢in bulunan t
istatistiginin %10 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, o
katsayisi ise sifira ¢ok yakin bir deger olup (-0,0092) H,q hipotezi BL portfoyii i¢in
kabul edilmis, Hy; hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. BL portfoyliniin getirisindeki degisimi modelin aciklama

giiciiniin ise (R%2=0,816) %81,6 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
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yillart arasinda Katilim 30 endeksinde BL portfoyii icin Fama French Bes Faktorlii
Varlik Fiyatlandirma Modeli gecerli ve aciklayicidir.

Tablo 21. BR Portfoyiine Iliskin Regresyon Analizi

BR Portfoyii icin Kurulan 5 Faktorli Model
(BRit — Ryt) = a; + Bi(Rkaniimsor — Rye) + si(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,)

o Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F Ist.
BR K -0,0113 0,8722 -0,1134 0,2972 0,6051 0,2137 0,764  53,154*
t -1,8019*** 14,946* -1,2100 2,6892* 5,0083* 1,8042***

Not: *: %1, **:9%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

BR portfoyiine iliskin regresyon analizinde o katsayisinin t istatistiginin %10
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. a katsayisi ise sifira ¢ok yakin bir deger
olup (-0,0113), Hyo hipotezi BR portfoyli i¢in kabul edilmis, Hy, hipotezi
reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 dilizeyinde anlamli bulunmus ve BR
portfdyiiniin getirisindeki degisimi modelin agiklama giiciiniin ise (R?=0,764) %76,4
diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018 yillar1 arasinda Katilim 30
endeksinde BR portfoyli icin Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli

gecerli ve agiklayicidir.

Tablo 22. BW Portfdyiine iliskin Regresyon Analizi

BW Portfoyii icin Kurulan 5 Faktorli Model
(BWi, — Ry) = @; + Bi(Rkavimsor — Rye) + si(SMB,) + hy(HML,) + r{(RMW,) + ¢;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
BW K -0,0075 0,9580 0,2010 -0,1888 -0,4119 0,0807 0,762  52,695*
t -1,1447 15,718*  2,0522** -1,6365 -3,2644* 0,6522

Not: *: %1, **:9%5, ***:910 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

BW portfoyiine iliskin regresyon sonuglart incelendiginde, o i¢in bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayis1 ile Hyy hipotezi BW portfoyt
icin kabul edilmis, Hy; hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. BW portfoyliniin getirisindeki degisimi modelin agiklama

giiciiniin ise (R%2=0,762) %76,2 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
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yillart arasinda Katilim 30 endeksinde BW portfoyii i¢in Fama French Bes Faktorlii
Varlik Fiyatlandirma Modeli gecerli ve aciklayicidir.

Tablo 23. SA Portfdyiine iliskin Regresyon Analizi

SA Portfoyii icin Kurulan 5 Faktorlii Model
(54i — R) = a; + Bi(Rkaiimsor — Rye) + si(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,)

o Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F Ist.
SA K -0,0072 0,9390 1,1662 -0,1735 0,0067 -0,6005 0,859  100,71*
t -1,0688 14,990* 11,585* -1,4630 0,0518 -4,7222*

Not: *: %1, **:9%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

SA portfoyiine iliskin regresyon sonuglari incelendiginde, a i¢in bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayis1 ile Hyq hipotezi SA portfoyi
icin kabul edilmis, Hy, hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. SA portfoyliniin getirisindeki degisimi modelin agiklama
giiciiniin ise (R%2=0,859) %85,9 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
yillart arasinda Katilim 30 endeksinde SA portfoyii icin Fama French Bes Faktorlii
Varlik Fiyatlandirma Modeli gegerli ve aciklayicidir.

Tablo 24. SC Portfoyiine Iliskin Regresyon Analizi

SC Portfoyii i¢in Kurulan 5 Faktorlii Model
(SCic — Ry) = ai + Bi(Rkatuumsor — Rye) + 5:(SMB) + hi(HML,) + 1;(RMW ) + ¢;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
SC K -0,0106 0,8863 0,8359 0,0498 0,1559 0,8803 0,884  125,06*
t -2,2512** 20,151* 11,827* 0,5985 1,7124%** 9,8594*

Not: *: %1, **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

SC portfoyiine iligskin regresyon sonuclari incelendiginde, o i¢in bulunan t
istatistiginin %10 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. a katsayisi ise sifira cok
yakin bir deger olup (-0,0106) H,, hipotezi SC portfoyii i¢cin kabul edilmis, Hyq
hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. SC
portfdyiiniin getirisindeki degisimi modelin agiklama giiciiniin ise (R?=0,884) %88,4
diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018 yillar1 arasinda Katilim 30
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endeksinde SC portfoyii i¢cin Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli

gecerli ve agiklayicidir.

Tablo 25. SH Portfdyiine iliskin Regresyon Analizi

SH Portfoyii icin Kurulan 5 Faktorlii Model
(SH;, — Ry,) = a; + Bi(Rkaviumzor — Rye) + si(SMB,) + hy(HML,) + ri(RMW,) + ¢;(CMA,)

o Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F Ist.
SH K -0,0046 0,9964 0,9929 0,7491 -0,0899 -0,0393 0,838  84,905*
t -0,7239 16,602* 10,295* 6,591* -0,7239 -0,3233

Not: *: %1, **:9%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

SH portfoyiine iliskin regresyon sonuglari incelendiginde, a i¢in bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile Hyq hipotezi SH portfoyii
icin kabul edilmis, Hy, hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. SH portfoyliniin getirisindeki degisimi modelin agiklama
giiciiniin ise (R%2=0,838) %83,8 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
yillart arasinda Katilim 30 endeksinde SH portfoyii icin Fama French Bes Faktorlii
Varlik Fiyatlandirma Modeli gegerli ve aciklayicidir.

Tablo 26. SL Portfdyiine iliskin Regresyon Analizi

SL Portfoyii icin Kurulan 5 Faktorli Model
(SLy — Ryt) = a; + Bi(Riarium3or — Rye) + 5:(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW ) + ¢;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
SL K 7,0092 0,9992 1,3941 -0,4532 0,1856 0,2806 0,891  13541*
t 0,0112 17,229* 14,958* -4,1267* 1,5460 2,3836**

Not: *: %1, **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

SL portfoyiine iliskin regresyon sonuglart incelendiginde, o i¢in bulunan t
istatistiginin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile Hyg
hipotezi SL portfoyii icin kabul edilmis, Hy; hipotezi reddedilmistir. Modelin F
istatistigi %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. SL portfoyiiniin getirisindeki degisimi
modelin aciklama giiciiniin ise (R?=0,891) %89,1 diizeyinde oldugu tespit edilmistir.
Yani, 2011-2018 yillar1 arasinda Katilm 30 endeksinde SL portfoyii i¢in Fama
French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli gegerli ve aciklayicidir.
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Tablo 27. SR Portfoyiine Iliskin Regresyon Analizi

SR Portfoyii icin Kurulan 5 Faktorlii Model
(SRi. — Rs,) = a; + Bi(Rkatuumzor — Rye) + si(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW ) + ¢;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R2 F ist.
SR K -0,0094 0,8597 1,1034 -0,2046 0,2759 -0,0326 0,867 107,59*
t -1,6249 15,867* 12,672*  -1,9945** 2 4597** -0,2969

Not: *: %1, **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

SR portfoyiine iliskin regresyon sonuglar1 incelendiginde, a i¢in bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayist ile H,y hipotezi SR portfoyii
icin kabul edilmis, Hy; hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. SR portfoyiiniin getirisindeki degisimi modelin agiklama
giiciiniin ise (R%2=0,867) %86,7 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
yillart arasinda Katilim 30 endeksinde SR portfoyii icin Fama French Bes Faktorlii
Varlik Fiyatlandirma Modeli gecerli ve agiklayicidir.

Tablo 28. SW Portfdyiine iliskin Regresyon Analizi

SW Portfoyii icin Kurulan 5 Faktorlii Model
(SWi — Ry) = a; + Bi(Rkavumsor — Rye) + si(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
SW K -0,0132 0,7739 0,7889 0,2814 -0,7069 0,1003 0,795  63,801*
t -2,1280** 13,343* 8,4637* 2,5621* -5,8859* 0,8524

Not: *: %1, **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

SW portfoyiine iliskin regresyon sonuglari incelendiginde, a i¢in bulunan t
istatistiginin %10 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. a katsayisi ise sifira cok
yakin bir deger olup (-0,0132) Hy, hipotezi SW portfoyii i¢in kabul edilmis, Hy,
hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde anlamli bulunmugtur. SW
portfdyiiniin getirisindeki degisimi modelin agiklama giiciiniin ise (R%=0,795) %79,5
diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018 yillar1 arasinda Katilim 30
endeksinde SW portfoyii i¢in Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma
Modeli gegerli ve aciklayicidir.
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Fama French Beg Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli’ne gore Katilim 30
endeksinin incelenmesine yonelik yapilmis olan ¢oklu regresyon analiz sonuglarina
gore; en yiiksek R? degeri 0,89 ile piyasa degeri kiiciik (S) ve DD/PD oram diisiik
(L) firmalarin olusturdugu SL portféyiine aittir. Yani olusturulmus olan model en
basarili olarak SL portfoyiiniin getirilerindeki degisimi agiklamaktadir. En diisiik R?
degeri ise 0,74 ile piyasa degeri biiylik (B) ve ihtiyath yatirim (C) firmalarindan
olusan BC portfoyiine aittir. Yani olusturulan modelin, getirilerindeki degisimi

aciklamada en basarisiz sayilabilecegi portfoy BC portfoyiidiir.

Modelden elde edilen R? degerlerinin, yani modelin getirilerdeki degisimi
aciklama giiciiniin ortalamasi ise 0,80 olarak tespit edilmistir. Yani bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, modelin getirilerdeki degisimi aciklama giicliniin ortalama %80

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Modelin F istatistigi sonuglarina bakildiginda, olusturulan tiim portfoyler igin
saglanan F istatistigi degerleri (F > 5 ve p < 0,05) sartlarin1 sagladigindan dolay1
modelde kurulmus olan tiim regresyonlarin istatistiksel olarak anlamli oldugu

sonucuna ulagilmistir.

6.4.2. Enflasyon Oram ile Olusturulan Modele iliskin Zaman Serisi
Regresyonlari

Bu baslik altinda, Fama French Bes Faktor Varlik Fiyatlandirma Modelinin
risksiz getiri oran1 yerine enflasyon orani kullanilarak diizenlenmis hali ile portfoyler

tizerinde yapilmis regresyon analizleri incelenecektir.

Tablo 29. BA Portfoyiine iliskin Regresyon Analizi (Enflasyonlu Model)

BA Portfoyii I¢in Enflasyon Oram Kullanilarak Kurulan 5 Faktorli Model
(BAit — Rgage) = i + Bi( Riatumaoe = Rgnge) + Si(SMB,) + hy(HML,) + r{(RMW,) + c;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
BA K -0.00712 0.88704 -0.10526 0.06546 -0.13217 -0.21055 0,817  73,301*
t -1,5554 18,8862*  -1,45756 0,76926 -1,42235 -2,3079**

Not: *: %1, **:9%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

SR portfoyiine iliskin regresyon sonuglar1 incelendiginde, o i¢in bulunan t

istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile Hg, hipotezi BA portfoyii
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icin kabul edilmis, Hg, hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. BA portfoyliniin getirisindeki degisimi modelin agiklama
giiciiniin ise (R%?=0,817) %81,7 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
yillart arasinda Katilim 30 endeksinde BA portfoyii igin risksiz getiri oran1 yerine
enflasyon oram1 kullanilarak olusturulan Fama French Bes Faktorli Varlik

Fiyatlandirma Modeli gegerli ve agiklayicidir.

Tablo 30. BC Portfdyiine iliskin Regresyon Analizi (Enflasyonlu Model)

BC Portfoyii icin Enflasyon Oram Kullanilarak Kurulan 5 Faktorli Model
(BCit — Renpe) = @i + Bi(Riatuumsor = Renge) + Si(SMB,) + hi(HML) + ri(RMW ) + ¢;(CMA,)

o Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
BC K -0,00333 0,95122 0,224555  -0,157991  -0,279393 0,307204 0,739  46,607*
t -0,5213 14,506* 2,2269** -1,3297 -2,1535** 2,4117**

Not: *: %1, **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

BC portfoyiine iliskin regresyon sonuclari incelendiginde, o i¢in bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile Hpy hipotezi BC portfoyii
icin kabul edilmis, Hg, hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. BC portfOyiiniin getirisindeki degisimi modelin agiklama
giiciiniin ise (R%2=0,739) %73.9 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
yillart arasinda Katilim 30 endeksinde BC portfoyii i¢in risksiz getiri orani yerine
enflasyon oranit kullanilarak olusturulan Fama French Bes Faktorlii Varlik

Fiyatlandirma Modeli gegerli ve agiklayicidir.

Tablo 31. BH Portfdyiine Iliskin Regresyon Analizi (Enflasyonlu Model)

BH Portfoyii icin Enflasyon Oram Kullanilarak Kurulan 5 Faktorlii Model
(BHi¢ — Rgage) = @i + Bi(Riatumaoe = Rgnge) + 5i(SMBy) + hy(HML,) + 1(RMW,) + c;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
BH K -0,0041 0,8873 0,2379 0,5136 0,1507 0,2633 0,780  58,317*
t -0,7758 15,99* 2,7890* 5,1101* 1,3737 2,4435*

Not: *: %1, **:%5, ***:%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

BH portfoyiine iligkin regresyon sonuglari incelendiginde, o i¢in bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayis1 ile Hgq hipotezi BH portfoyii

icin kabul edilmis, Hp, hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
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anlamli bulunmugtur. BH portfoyliniin getirisindeki degisimi modelin agiklama
giiciiniin ise (R%=0,78) %78 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
yillar1 arasinda Katilim 30 endeksinde BH portf6yii i¢in risksiz getiri orani yerine
enflasyon orant kullanilarak olusturulan Fama French Bes Faktorlii Varlik

Fiyatlandirma Modeli gegerli ve agiklayicidir.

Tablo 32. BL Portfdyiine iliskin Regresyon Analizi (Enflasyonlu Model)

BL Portfoyii icin Enflasyon Orami Kullamlarak Kurulan 5 Faktorlii Model
(BLit = Rgnse) = @i + Bi(Rkavwm3oe = Renge) + 5i(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + c;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
BL K -0,0083 0,8918 -0,1635 -0,2843 -0,1256 -0,0566 0,801 66,228*
t -1,7211*** 17,960* -2,1422**  -3,1597* -1,2784 -0,5867

Not: *: %1, **:9%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

BL portfoyiine iliskin regresyon sonuglart incelendiginde, o i¢in bulunan t
istatistiginin %10 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Elde edilen o
katsayisinin ise sifira ¢gok yakin bir deger (-0,0083) oldugu goriilmiistiir. Dolayist ile
Hg, hipotezi BL portfoyii i¢cin kabul edilmis, Hg; hipotezi reddedilmistir. Modelin F
istatistigi %1 diizeyinde anlamli bulunmugstur. BL portfoyiiniin getirisindeki degisimi
modelin agiklama giiciiniin ise (R?=0,801) %80,1 diizeyinde oldugu tespit edilmistir.
Yani, 2011-2018 yillar1 arasinda Katilim 30 endeksinde BL portfoyii i¢in risksiz
getiri oran1 yerine enflasyon orani kullanilarak olusturulan Fama French Bes

Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli gegerli ve agiklayicidir.

Tablo 33. BR Portfoyiine Iliskin Regresyon Analizi (Enflasyonlu Model)

BR Portfoyii icin Enflasyon Oram Kullanilarak Kurulan 5 Faktorlii Model
(BRit — Rgnst) = @; + Bi(Rkatium3or — Renge) + Si(SMB,) + hy(HML,) + ri(RMW,) + ¢;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
BR K -0,0106 0,8649 -0,1134 0,2962 0,5986 0,2169 0,743  47,456*
t  -1,7755***  14,1908* -1,2102 2,6824* 4,9645* 1,8318***

Not: *: %1, **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

BR portfoyiine iligkin regresyon sonuclar1 incelendiginde, a i¢in bulunan t
istatistiginin - %10 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Elde edilen o

katsayisinin ise sifira ¢gok yakin bir deger (-0,0106) oldugu goriilmiistiir. Dolayist ile
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Hg, hipotezi BR portfoyii i¢in kabul edilmis, Hg; hipotezi reddedilmistir. Modelin F
istatistigi %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. BR portfoyiiniin getirisindeki degisimi
modelin ac¢iklama giiciiniin ise (R%=0,743) %74,3 diizeyinde oldugu tespit edilmistir.
Yani, 2011-2018 yillar1 arasinda Katilim 30 endeksinde BR portfoyii igin risksiz
getiri oram1 yerine enflasyon orani kullanilarak olusturulan Fama French Bes

Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli gecerli ve agiklayicidir.

Tablo 34. BW Portfdyiine Iliskin Regresyon Analizi (Enflasyonlu Model)

BW Portféyii icin Enflasyon Oram Kullamilarak Kurulan 5 Faktorlii Model
(BWic — Rgage) = @i + Bi(Rkavumsoe = Renge) + 5:(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW ) + c;(CMA,)

o Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
BW K -0,0056 0,9760 0,2000 -0,1902 -0,4158 -0,0816 0,755  50,800*
t -0,9079 15,292* 2,0385** -1,6451 -3,2929* 0,6588***

Not: *: %1, **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

BW portfoyline iliskin regresyon sonuglart incelendiginde, o i¢in bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile Hgy hipotezi BW portfoyii
icin kabul edilmis, Hg, hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
anlamli bulunmugstur. BW portfoyiiniin getirisindeki degisimi modelin agiklama
giiciiniin ise (R%=0,755) %75,5 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
yillart arasinda Katilim 30 endeksinde BW portfoyii icin risksiz getiri oran1 yerine
enflasyon oranit kullanilarak olusturulan Fama French Bes Faktorlii Varlik

Fiyatlandirma Modeli gecerli ve agiklayicidir.

Tablo 35. SA Portfoyiine Iliskin Regresyon Analizi (Enflasyonlu Model)

SA Portfoyii I¢in Enflasyon Oram Kullamlarak Kurulan 5 Faktorli Model
(SAic = Rgase) = @i + Bi(Riatumaoe = Rgnge) + 5i(SMB,) + hy(HML,) + r{(RMW,) + c;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
SA K -0,059 0,9473 1,1657 -0,1746 0,0025 -0,5991 0,853  95,190*
t -0,9252 14,443* 11,558* -1,4699 0,0200 -4,7025*

Not: *: %1, **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

SA portfoyiine iligkin regresyon sonuglar incelendiginde, a i¢in bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayis1 ile Hgq hipotezi SA portfoyii

icin kabul edilmis, Hp, hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
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anlamlt bulunmustur. SA portfoyiiniin getirisindeki degisimi modelin agiklama
giiciiniin ise (R%2=0,853) %85,3 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
yillar1 arasinda Katilim 30 endeksinde SA portfoyli i¢in risksiz getiri orani yerine
enflasyon orant kullanilarak olusturulan Fama French Bes Faktorlii Varlik

Fiyatlandirma Modeli gegerli ve agiklayicidir.

Tablo 36. SC Portfoyiine iliskin Regresyon Analizi (Enflasyonlu Model)

SC Portféyii icin Enflasyon Oram Kullamlarak Kurulan 5 Faktorlii Model
(SCit = Renge) = @i + Bi(Riatumsor = Renge) + 5i(SMB,) + hy(HML) + r{(RMW ) + ¢;(CMA,)

o Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
SC K -0,0097 0,8831 0,8358 0,0487 0,1498 0,8831 0,878  118,77*
t -2,1634** 19,187* 11,811* 0,5850 1,6453 9,8781*

Not: *: %1, **:9%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

SC portfoyiine iliskin regresyon sonuglar1 incelendiginde, o ic¢in bulunan t
istatistiginin %10 diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. Elde edilen «
katsayisinin ise sifira ¢ok yakin bir deger (-0,0097) oldugu goriilmiistiir. Dolayist ile
Hg, hipotezi SC portfdyii i¢in kabul edilmis, Hg; hipotezi reddedilmistir. Modelin F
istatistigi %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. SC portfyiiniin getirisindeki degisimi
modelin agiklama giiciiniin ise (R?=0,878) %87,8 diizeyinde oldugu tespit edilmistir.
Yani, 2011-2018 yillar1 arasinda Katilim 30 endeksinde SC portfoyii i¢in risksiz
getiri oran1 yerine enflasyon orani kullanilarak olusturulan Fama French Bes

Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli gegerli ve agiklayicidir.

Tablo 37. SH Portfdyiine iliskin Regresyon Analizi (Enflasyonlu Model)

SH Portfoyii icin Enflasyon Orami Kullamilarak Kurulan 5 Faktorlii Model
(SHi, — Rgnge) = @; + Bi(Riatiimzor — Renge) + Si(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
SH K -0,0039 1,0053 0,9925 0,7486 -0,0909 -0,0393 0,831 81,195*
t -0,6434 16,029* 10,291* 6,5874* -0,7327 -0,3229

Not: *: %1, **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

SH portfoyiine iliskin regresyon sonuglari incelendiginde, a i¢in bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile Hg, hipotezi SH portfoyi
icin kabul edilmis, Hp, hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
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anlamli bulunmustur. SH portfoyliniin getirisindeki degisimi modelin agiklama
giiciiniin ise (R%2=0,831) %83,1 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
yillar1 arasinda Katilim 30 endeksinde SH portfoyli i¢in risksiz getiri orani yerine
enflasyon orant kullanilarak olusturulan Fama French Bes Faktorlii Varlik

Fiyatlandirma Modeli gegerli ve agiklayicidir.

Tablo 38. SL Portfdyiine Iliskin Regresyon Analizi (Enflasyonlu Model)

SL Portfoyii icin Enflasyon Oram Kullanilarak Kurulan 5 Faktorli Model
(SLic = Rgnse) = i + Bi(Rkawm3or = Renge) + 5i(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW ) + c;(CMA,)

o Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F Ist.
SL K 0,0002 1,0008 1,3940 -0,4533 0,1854 0,2806 0,887  129,13*
t 0,0340 16,512* 14,958* -4,1283* 1,5467 2,3836**

Not: *: %1, **:9%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

SL portfoyiine iliskin regresyon sonuglar1 incelendiginde, o ic¢in bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile Hpo hipotezi SL portfoyt
icin kabul edilmis, Hg, hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde
anlamli bulunmustur. SL portfoyiiniin getirisindeki degisimi modelin aciklama
giiciiniin ise (R2=0,887) %88,7 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Yani, 2011-2018
yillart arasinda Katilim 30 endeksinde SL portfoyii icin risksiz getiri orani yerine
enflasyon oranit kullanilarak olusturulan Fama French Bes Faktorlii Varlik

Fiyatlandirma Modeli gegerli ve agiklayicidir.

Tablo 39. SR Portfdyiine Iliskin Regresyon Analizi (Enflasyonlu Model)

SR Portfoyii I¢in Enflasyon Oram Kullamlarak Kurulan 5 Faktorli Model
(SRic = Renge) = @i + Bi(Rkatuumzoc = Renge) + Si(SMB,) + hy(HML,) + 1,(RMW,) + ¢;(CMA,)

a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.
SR K -0,0074 0,8684 1,1028 -0,2065 0,2675 -0,0292 0,859  100,41*
t -1,3431 15,195* 12,578* -1,9990** 2,3714** -0,2642

Not: *: %1, **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

SR portfoyiine iliskin regresyon sonuglar1 incelendiginde, o icin bulunan t
istatistiginin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile Hg, hipotezi SR portfoyii
icin kabul edilmis, Hg, hipotezi reddedilmistir. Modelin F istatistigi %1 diizeyinde

anlamli bulunmustur. SR portfoyiiniin getirisindeki degisimi modelin agiklama
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giiciiniin ise (R?=0,859) %85,9 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifade
ile, 2011-2018 yillar1 arasinda Katilim 30 endeksinde SR portfoyii i¢in risksiz getiri
orant yerine enflasyon orani kullanilarak olusturulan Fama French Bes Faktorli

Varlik Fiyatlandirma Modeli gecerli ve aciklayicidir.

Tablo 40. SW Portfoyiine Iliskin Regresyon Analizi (Enflasyonlu Model)

SW Portféyii icin Enflasyon Oram Kullanilarak Kurulan 5 Faktorli Model
(SWic = Rgnse) = @i + Bi(Rkatwim3oe = Renge) + 5i(SMB,) + hy(HML,) + 1;(RMW ) + c,(CMA,)
a Rmt-Rit SMB HML RMW CMA R? F ist.

SW K -0,0123 0,7552 0,7893 0,2799 -0,7180 0,1059 0,791  62,088*
t -2,1064** 12,544* 8,5259* 2,5660** -6,0278* 0,9055

Not: *: %1, **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

SW portféyiine iliskin regresyon sonuglari incelendiginde, a i¢in bulunan t
istatistiginin - %10 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Elde edilen «
katsayisinin ise sifira ¢ok yakin bir deger (-0,0123) oldugu goriilmiistiir. Dolayis1 ile
Hpg, hipotezi SW portfoyii i¢in kabul edilmis, Hg; hipotezi reddedilmistir. Modelin F
istatistigi %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. SW portfOyliniin getirisindeki
degisimi modelin agiklama giiciiniin ise (R?=0,791) %79,1 diizeyinde oldugu tespit
edilmistir. Yani, 2011-2018 yillar1 arasinda Katilim 30 endeksinde SW portfoyii i¢in
risksiz getiri orani yerine enflasyon orani kullanilarak olusturulan Fama French Bes

Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli gegerli ve agiklayicidir.

Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin enflasyon
oranina gore diizenlenmis sekline gére Katilim 30 endeksinin incelenmesine yonelik
yapilmis olan ¢oklu regresyon analiz sonuglarma gore; en yiiksek R? degeri 0,88 ile
piyasa degeri kiiciik (S) ve DD/PD orani diisiik (L) firmalarin olusturdugu SL
portfdyiine aittir. Yani olusturulmus olan model en basarili olarak SL portfoyiiniin
getirilerindeki degisimi agiklamaktadir. En diisiik R? degeri ise 0,73 ile piyasa degeri
bliyiik (B) ve ihtiyath yatirim (C) firmalarindan olusan BC portfoyiine aittir. Yani
olusturulan modelin, getirilerindeki degisimi agiklamada en basarisiz sayilabilecegi
portfoy BC portfoyiidiir. Bu sonuglar, Fama French Bes Faktor Varlik Fiyatlandirma

Modeli’nin orjinalinin verdigi sonuglar ile paralellik gostermektedir.
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Modelden elde edilen R? degerlerinin, yani modelin getirilerdeki degisimi
aciklama giiciliniin ortalamasi ise 0,81 olarak tespit edilmistir. Yani bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, modelin getirilerdeki degisimi agiklama giicliniin ortalama 0,81
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, enflasyona gore diizenlenmis modelin,
portfoylerin getirilerindeki degisimi ortalama olarak aciklama giicliniin, Fama French
Bes Faktor Fiyatlandirma Modeli’nin orjinaline gore yapilan testlerin verdigi

ortalama agiklama giiciinden daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Fama French Bes Faktor Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin orjinali iizerinde
uygulanan test sonuclarinda da oldugu gibi, enflasyona gore diizenlenen modelin F
istatistigi sonuglarina bakildiginda, olusturulan tiim portfoyler icin saglanan F
istatistigi degerleri (F > 5 ve p < 0,05) sartlari1 sagladigindan dolayr modelde
kurulmug olan tiim regresyonlarin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna

ulasilmstir.
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7. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, Fama French Bes Faktor Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin ve
modeldeki risksiz getiri oranma alternatif olarak enflasyon oraninin kullanildigi
alternatif bir modelin, Katilim 30 endeksi lizerinde gegerliliginin test edilmesi

amagclanmustir.

Calisma, hem Fama French Bes Faktor Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin
Katilim 30 endeksinde gegcerliligini ortaya koymasi, hem de islami kurallara
duyarliligi olan yatirimcilar perspektifi ile risksiz getiri oranindan arindirilarak
alternatif bir modelin ortaya konulmasi ve gecerliliginin test edilmesi yonlerinden

Oonem arz etmektedir.

Fama ve French tarafindan gelistirilmis olan Bes Faktorlii Varlik
Fiyatlandirma Modeli, finans literatiiriinde giincel ve popiiler bir konu olup,
Tiirkiye’de heniiz bu konuda ¢ok sayida calisma ve modelin gegerliligi iizerine
incelemeler yapilmamistir. Modelin, Katilim 30 endeksi iizerinde gecerliliginin
smnanmast ve risksiz getiri orani yerine enflasyon orami kullanilarak gelistirilen
faizsiz alternatif bir modelin test edilmesi ise bugiine dek {izerinde ¢alisilmamis bir

konudur. Bu bakimdan ¢alisma tam bir 6zgiinliik icermektedir.

Calisma kapsaminda yapilan literatiir incelemesinde, varlik fiyatlandirma
modellerinin, yatirimcilarin tercihlerine 151k tutmada 6nemli bir rol tstlendigi, ilgili
modellerin zaman igerisinde farkli faktorler de kullanilarak agiklama giiclerinin
gelistirildigi goriilmiistiir. Ayn1 zamanda modellerin tamaminda faiz faktoriiniin,
yatirnm karar1 verilirken alternatif bir yatirim araci olarak modellerde yer aldig
goriilmektedir. Bununla beraber, Islami kurallara duyarlilig1 olan yatirimeilar igin
faiz oranina yatirim yapmanin veya risksiz bir getiri alternatifi kullanmanin, Islami
kurallar perspektifinde miimkiin olmadigi goriilmektedir. Bu durum, Islami
duyarliliklar1 bulunan yatirimeilar i¢in modelde risksiz bir getiri oran1 veya faiz orani
kullanmay1 rasyonel kilmamaktadir. Bu noktadan hareketle, literatiirde risksiz getiri
oranina alternatif olarak baska faktorlerin kullanilip kullanilamayacagina iliskin
caligmalar yapilmustir. ilgili literatiir incelendiginde, risksiz getiri oranina alternatif

bir ¢ok faktoriin test edildigi, Islami yatiimcilar acisindan risksiz bir getirinin
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alternatif olamayacagindan dolay1r yatirnm yapilmadiginda “risksiz bir gotiiri”
olusacagr ve bu goétiiriiniin, yatirnm yapilmadan degerlendirilmeyen paranin
enflasyon karsisinda deger kaybi1 olacagi seklinde en giincel ve agiklayic1 yorumlara
ulasilmistir. Ayrica ilgili literatiirde, risksiz getiri oranina alternatif olarak enflasyon
oraninin kullanildigi modellerin agiklama giiciiniin diger alternatif faktdrlerin

kullanildigi modellere gore daha yiiksek oldugu da goriilmektedir.

Calisma kapsaminda yapilan bilimsel altyapr ¢aligmalarinda risk ve yatirim
kavramlar tizerinde durulmus, portfoy teorisi ve varlik fiyatlandirma modellerinin
ortaya cikist ve gelisimi hakkinda bilgiler verilmistir. Bunun ardindan, ¢alisma
konusu kapsaminda yazin incelenmis ve konuyu agiklayici ve destekleyici yapilmis

diger yerli ve yabanci ¢aligmalar ile ilgili 6zet bilgiler sunulmustur.

Nicel analizlerin ve ikincil verilerin kullanildigr bu g¢alisma kapsaminda,
analizlerde kullanilmak iizere Katilim 30 endeksinde yer alan firmalara iliskin
gerekli veriler gesitli kaynaklardan temin edilmis ve analizlerde kullanilabilmeleri

adina tizerlerinde gerekli diizenlemeler yapilmistir.

Calisma kapsaminda yapilan analizler neticesinde, gerekli tanimlayici
istatistiklere ait tablolar sunulmus, ilgili degiskenlere iliskin korelasyon iliskileri
ortaya konmus, zaman serilerine iliskin yapilacak analizlerin saglikli sonuglar
verebilmesi adina serilerin duraganliklar: test edilmis ve nihai olarak degiskenlerin
coklu regresyon analizleri yapilarak ilgili regresyon sonuglari tablolar halinde

sunularak agiklanmistir.

Olusturulan  kesisim  portfoylerine iliskin  tanimlayici istatistikler
incelendiginde, en yiiksek ortalama getiriyi veren portfoyiin, piyasa degeri kiigiik ve
karlilik faktorii yiiksek olan firmalardan olusan SR portfoyii oldugu goriilmektedir.
Bu durum, literatiirde, piyasa degeri kii¢lik firmalarin daha yiiksek getiri sagladigi
yoniindeki egilimleri desteklemekte ve bunun yani sira karlilik faktoriiniin de yiiksek
olmasmin, ortalama getiriler iizerinde pozitif etki yaptigim1 goOsteren bir sonug

olmaktadir.

Tanimlayic1 istatistiklerden ¢ikarilan bir diger sonu¢ da, gozlemlenen en

diisiik ortalama getirinin BW portfoyiine ait olmasidir. Yani en diisiik ortalama getiri,
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piyasa degeri biiylik ve karlilik faktorleri zayif olan firmalardan olusturulan portfoye
aittir. Bu durum da yukarida belirtilen sonucu destekler sekilde, piyasa degeri kiiciik
olan firmalarin daha yiiksek, piyasa degeri biiyiik olan firmalarin ise daha diisiik
ortalama getiri sagladiklar1 yoniindeki literatiir algisin1 desteklemektedir. Aymi
sekilde karlilik faktoriinlin de ortalama getiriler iizerindeki pozitif etkisini yeniden

ortaya koymaktadir.

Bu sonuglar dogrultusunda, Katilim 30 endeksi ile ilgili olusturulacak
portfoylerde ve yapilacak yatirimlarda, piyasa degeri kiiglik ve karlilik faktorii
yikksek olan firmalardan portféyleri olusturmak ve yatirnm yapmak, en yiiksek
ortalama getirilerin elde edilmesinde yararli olacaktir denilebilir. Piyasa degeri
biiyiik ve karlilik faktorii diisiik olan firmalarin ise portfoylerin ortalama getirileri
tizerinde negatif yonlii bir etki olusturabilecegi, yatirnm kararlar1 verilirken goz

oninde bulundurulmalidir.

Olusturulan portféylerin ortalama getirileri ile 1ilgili u¢ degerler
incelendiginde ise en yiiksek ve en diisiik ortalama getirinin SL portfdyiinde olustugu
gozlemlenmistir. Dolayist ile ortalama getirileri agisindan en yiiksek standart
sapmaya sahip, yani en biiylik getiri farklarim1 gosteren portfyiin, piyasa degeri
kiigiik ve DD/PD orani diisiik firmalardan olusturulan SL portfoyii oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Bu durum, normal {istii getirilerin hedeflendigi portféylerde, piyasa
degeri kiiciik ve DD/PD orami diisiik firmalarin degerlendirilebilecegi seklinde

yorumlanabilir.

Korelasyon analizleri incelendiginde, Fama French Bes Faktor Varlik
Fiyatlandirma Modelinde ve bu c¢alisma kapsaminda enflasyon orani kullanilarak
gelistirilen modelde kullanilan faktorler arasinda ytliksek bir korelasyon iligkisine
rastlanmamistir. Bu nedenle analiz sonuglarinin, yiliksek korelasyon iligkisinden

kaynakli1 sahte regresyon iliskileri gostermedigi sonucuna ulagilmistir.

Regresyon analizleri yapilmadan Once, zaman serilerinde yine sahte
regresyonlarin olusmamas1 i¢in serilerin duragan olup olmadiklar1 ADF ve PP
duraganlik testleriyle test edilmistir. PP duraganlik testi, ADF testinde gdz ardi

edilen trend etkisinin var olup olmadiginin, herhangi bir yapisal kirilma agisindan
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serilerin degerlendirilmesine gerek olup olmadig1 gostermektedir. Yapilan analizler
sonucunda zaman serilerinin diizeyde duragan olduklar1 tespit edilmistir. Yani
calismada yapilan zaman serisi regresyonlarinda, serilerin duragan olmayisindan

kaynaklanabilecek bir sahte regresyon iliskisinin olmadig1 sdylenebilir.

Fama French Bes Faktor Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin ve enflasyon
oranina gore gelistirilen alternatif modelin ¢oklu regresyon testlerine iliskin sonuglar
incelendiginde; her iki modelin de incelenen portfoylerin getirilerindeki degisimi
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde agiklama giiciiniin var oldugu sonucuna
ulagilmistir. Buna gore, her iki model de Katilim 30 endeksi iizerinde gecerlidir
denilebilir. Ayrica her iki modelin de ilgili portfoylerin getirilerindeki degisimi
ortalama agiklama giicleri %80’in lizerinde oldugu tespit edilmis olup, iki modelin de

getirilerdeki degisimi acgiklayabilme kabiliyetinin yiiksek oldugu sdylenebilir.

Iki modele iliskin ¢oklu regresyon analizlerinden elde edilen bulgularmn bir
diger sonucu da; risksiz getiri oranina alternatif olarak enflasyon orani kullanilarak
gelistirilen modelin, Fama French Bes Faktor Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin
getirilerdeki degisimi ortalama olarak agiklama giliciinden daha yiiksek bir oranla

getirilerin degisimini agiklayabilme giicii oldugudur.

Calismada, Fama ve French (2015) tarafindan yapilan ¢alismada da oldugu
gibi modellerin gegerlilikleri, a katsayisinin anlamli olup olmamasi ve sifirdan
belirgin bir farklilhik gosterip gostermemesi lizerine kurulmustur. Buna gore Hyg
hipotezi, Fama French Bes Faktorlii Fiyatlandirma Modelinin Katilim 30 endeksi
tizerinde 2011-2018 yillar1 arasinda test edilmesinde elde edilen alfa katsayilarinin
stfirdan belirgin bir fark gostermedigi tizerine kurulmustur. Calismada elde edilen
bulgular, hesaplanan tiim o katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz veya sifirdan
belirgin bir fark gostermediklerini ortaya koymustur. Bu sebeple Hy, hipotezi kabul

edilmis, alternatif Hy, hipotezi reddedilmistir.

Ayn sekilde, ¢alisma kapsaminda risksiz getiri orani yerine enflasyon orani
kullanilarak olusturulan alternatif modele iliskin hipotezler de a katsayisinin
istatistiksel olarak anlamliligt ve sifirdan belirgin fark gostermedikleri iizerine

kurulmustur. Caligma bulgulari, alternatif modelde hesaplanan tiim o katsayilarinin
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da anlamsiz veya sifirdan belirgin fark gostermediklerini ortaya koymustur. Bu
sebeple, alternatif modele iliskin olusturulan Hg, hipotezi kabul edilmis, alternatif

Hpg, hipotezi ise reddedilmistir.

Dolayisiyla, gerek orijinal Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlandirma
Modeline iliskin kurulan Hyq hipotezinin, gerekse bu ¢alisma kapsaminda gelistirilen
modele iliskin kurulan Hg, hipotezinin kabul edilmesi, her iki modelin de 2011-2018
yillar1 arast1 donemde Katilim 30 endeksinde gegerli oldugu sonucunu ortaya

koymustur.

Katilim 30 endeksine, Islami kaidelere gore belirlenen sartlar ile firmalar
dahil edildiginden dolayi, Islami duyarliliklar1 olan yatirimcilarm yatirim yapma
egiliminde olacaklar1 firmalarin genel anlamda bu endekste bulunan firmalar olacagi
kabul edilebilir. Bu bakis acisiyla calisma bulgular1 yorumlanacak olursa; Islami
yatirnmcilarin yatirim yapmaya daha ¢ok egilim gosterecekleri bir endeksi, ¢alisma
kapsaminda gelistirilmis olan alternatif modelin, orijinal Fama French Bes Faktor
Varlik Fiyatlandirma Modeli’nden daha giiclii bir sekilde agiklama kabiliyetine sahip
olmast durumu, Islami duyarhliga sahip yatirimcilarin, gelistirilen bu alternatif
model ile yatirim kararlarina yon vermelerinin daha isabetli olacagi sonucunu ortaya

cikarmaktadir.

Gerek Fama ve French tarafindan gelistirilen orijinal modelin, gerekse bu
caligmada gelistirilen alternatif modelin farkli endeksler ve farkli iilke borsalari
tizerinde de smanmasu, ilgili literatiire katkida bulunacaktir. Ayrica enflasyon oram
kullanilarak gelistirilen model yerine, enflasyon disinda farkli faktorler kullanilarak

modeller gelistirilip ilgili endeksler ve borsalar iizerinde test edilebilir.
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