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ALTERNATIF HiSSE SENEDi BEKLENEN GETIiRi VE RISK MODELLERI
- BiST UYGULAMASI

AKIN ARDA

Uzun yillar boyunca, finansal varliklarin getirisini ve riskini tahmin etmek ve
anlamak i¢in ¢esitli modeller gelistirilmistir. Her kosula, tlilkeye ve tarih araligina
uygun model olusturulmasi amacglanmis olsa da gelistirilen bazi modeller gesitli
iilkelerde ve tarih araliklarinda gecgerli olarak kabul edilirken gesitli durumlarda ise

gecerli olarak kabul edilmemektedir.

Calismada, literatiirde en ¢ok atif yapilan modellerin Borsa Istanbul Bilisim
Endeksi’ndeki hisse senetleri i¢in gecerli olup olmadiginin test edilmesi
amaglanmistir. Bunun i¢in Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), Fama - French
3 Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli (FF3F), Carhart 4 Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli (C4F), Fama - French 5 Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli (FF5F) ve Carhart
4 Faktor Modeli ile Fama - French 5 Faktor Modeli arasindaki fark olan momentum
faktoriiniin Fama - French 5 Faktor Modeline eklenmesi ile olusturulan 6 Faktor
Modeli (6F) kullamilmistir. 2013/Ocak - 2019/Aralik déneminde BIST Bilisim
Endeksi’nde islem goren 13 firmanin getirileri ile test igslemi yapilmistir. Test islemi

hem portfoy olusturularak hem de hisse senedi bazli gergeklestirilmistir.

Calismanin sonucunda; BIST Bilisim Endeksi’nde firma bazli ¢alismalarda
FVFM’nin, portfdy bazli g¢alismalarda ise hem FVFM’nin hem de C4F’nin

uygulanabilecegi anlagilmistir.

Anahtar Kelimeler : Borsa Istanbul, BIST, Bilisim Endeksi, Getiri, Risk,
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Fama - French 3 Faktér Modeli, Carhart 4 Faktor
Modeli, Fama - French 5 Faktor Modeli, 6 Faktor Modeli



ABSTRACT

ALTERNATIVE MODELS OF EXPECTED STOCK RETURN AND RISK -
BIST APPLICATION

AKIN ARDA

For many years, statistical models have been created in order to understand and
guess capital assets’ return and risk. Although it is aimed to create a model suitable for
every condition, country and date range, some models developed are accepted as valid
in various countries and date ranges, and some of them are not considered valid in

various situations.

In this study, it is aimed to test whether the most cited models in the literature
are valid for stocks in the Borsa Istanbul Informatics Index. For this, Capital Asset
Pricing Model (CAPM), Fama - French 3 Factor Asset Pricing Model (FF3F), Carhart
4 Factor Asset Pricing Model (C4F), Fama - French 5 Factor Asset Pricing Model
(FF5F) and 6 Factor Model (6F) created by adding the momentum factor, which is the
difference between Carhart 4 Factor Model and Fama - French 5 Factor Model, to the
Fama - French 5 Factor Model was used. In the period of 2013/January -
2019/December, testing was carried out with the returns of 13 companies in the ISE
Information Technology Index. Testing was carried out through portfolios’ and stocks’

return. Thus, it is aimed to compare stock - based or portfolio - based results.

As a result of the study; it was understood that CAPM can be applied in firm-
based studies, and both CAPM and C4F can be applied in portfolio-based studies in
ISE Information Technology Index.

Key Words : Istanbul Stock Exchange, ISE, Information Technology Index,
Return, Risk, Capital Asset Pricing Model, Fama - French 3 Factor Model, Carhart 4
Factor Model, Fama - French 5 Factor Model, 6 Factor Model
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GIRIS

Insanlik igin tarih boyunca varliklarin biiyiimesi 5Snem arz etmistir. Varliklarn
bliylimesi i¢in birlesmeler, ayrismalar veya ortak noktada bulusulamadigi durumlarda
catigsmalar meydana gelmistir. Her zaman getirilerin artirilmasi i¢in firsatlar aranmas,
riskler i¢in ise koruma yontemleri bulunmaya calisilmistir. Yillar itibartyla
teknolojinin gelisim gostermesi ve kiiresellesmesinin artmasi sayesinde getirilerin
artis1 i¢cin imkanlar artarken risklerin azaltilmasi veya risklerden korunulmasi icin de
yontemler c¢esitlenmistir. Finansal hizmetlerin ve islemlerin diinya genelinde
yayginlagsmasi ile kazancin artirilmasina ve/veya risklerin azaltilmasina Onemli
katkilar saglamistir. Finans diinyasinin saglamis oldugu bu katkilar her gecen giin

artarak devam etmektedir.

Yatirnmin veya yatirimeinin g¢esitli tanimlari olsa da arastirmanin konusunu
Borsa Istanbul’daki (BIST) hisse senetlerinin ve ilgili hisse senetlerinden diizenlenen
portfoylerin olusturuyor olmasi sebebiyle ilgili kelimelerin sermaye piyasasindaki
tanim1 6nem arz etmektedir. Sermaye piyasalarinda yatirimci, tasarrufu bulunan ve
tasarrufunu sermaye piyasasi araglarinda degerlendiren gercek veya tiizel kisiler olarak
tanimlanmaktadir. lgili kisilerin yani yatirimcilarin gergeklestirdikleri yatirim

islemlerindeki motivasyonlari ise gelir elde etmektir (SPL, 2019).

Cesitli araglar sayesinde risksiz veya gorece risksiz kazang elde edilebildigi
iddia ediliyor olsa da gerceklestirilen her islemde risk faktdrii bulunmaktadir. Islem
gerceklestirilirken elde edilmesi hedeflenen sonuglardan sapilmasi durumu risk olarak
tanimlanabilmektedir. Sonuglardan sapilmasi ile ek kazang elde edilebilmekte veya
zarar edilebilmekte ve riskin etkisiyle sonuglardan sapilma yoniine gore sirasiyla firsat
veya tehlike olarak yorumlanabilmektedir (ISO, 2018). Her ne kadar risk kavrami
olumsuz olarak algilansa da belirsizlik olarak degerlendirilebileceginden igerisinde

sadece kaybi1 degil kazanci da barindirmaktadir.

Risk kavrami insan hayatinin her alaninda olan ve her zaman insanin kontrollii
olmasmi saglayan bir durumu ifade eder. Risk sayesinde hareket etmeden Once
diistiniilmekte, olas1 kayiplar hesaplanmakta ve ona gore karar verilmektedir. Riske
bakis agis1 kigiden kisiye gore degismektedir. Riske olan bakis acilarina gore tiizel ve

1



gercek kisilerin alacaklar1 aksiyonlar degisiklik gostermektedir. Temel olarak kisileri;
risk alanlar (Ingilizce : Risk seeker), riske kars1 kayitsiz olanlar (ingilizce : Risk
neutral) ve riskten kaginanlar (Ingilizce : Risk averse) olarak gruplanabilmektedir.

(Basoglu vd., 2001).

Insanlar gibi sirketler de faaliyetlerindeki riskleri belirlerler ve o riskleri
azaltmaya ¢alisirlar. Risk yonetimi de bu risklerin azaltilmasina yonelik gosterilen
cabalarla iliskilidir. Risklerin belirlenip onlar i¢in énlemlerin alinmasi ve sonrasinda
alman Onlemlerin kontrolii ile giincellemelerin yapilmas1 gerekiyorsa ilgili
giincellemelerin yapilmasi adimlar1 risk ydnetiminin kisilerde veya kurumlarda
uygulanabilen temel adimlaridir. Bu dongili sayesinde karsilasilan risklerin etkileri

azaltilmaktadir.

Birgok arastirmada, risk ve getiri iligkisi bilimsel olarak agiklanmaya
calistlmugtir. Ilgili calismalar sonucunda varliklarn fiyatlandirilmasma  yénelik
modeller olusturulmustur. Bu ¢alismada ilgili modellerden en c¢ok kullanilan,
birbirinin takipgisi olan ve benzer faktorleri iceren Finansal Varlik Fiyatlama
Modelinin (FVFM), Fama - French 3 Faktorli Varlik Fiyatlama Modelinin (FF3F),
Carhart 4 Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin (C4F), Fama - French 5 Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modelinin (FF5F) ve Carhart 4 Faktor Modeli ile Fama - French 5
Faktor Modeli arasindaki fark olan momentum faktoriiniin Fama - French 5 Faktor
Modeline eklenmesi ile olusturulan 6 Faktér Modelinin (6F) Borsa Istanbul Bilisim
Endeksi’nde islem goren hisse senetlerinde ve ilgili hisse senetlerinden olusturulan
portféylerde uygulanip uygulanmadigi test edilerek hangi modelin ilgili hisse senetleri

veya portfoyler i¢in daha agiklayici oldugu belirlenmeye ¢alisilacaktir.



BIiRINCI BOLUM
RISK VE GETIRIi

1.1. Genel Bakis

Riskin kavram olarak farkindalig1 ¢ok uzun yillar 6ncesine dayansa da riskin
tanimlanmasi, kaynaklariin tespit edilmesi, 6l¢iilmesi ve yonetilmesi gibi konularin
tarithi o kadar eskiye dayanmamaktadir. Markowitz’in 1952 yilindaki “Portfolio
Selection” isimli ve portfdy secimiyle ilgili ¢alismasi ise riskin tanimlanmasi ve
Olciilmesi gibi konularin anlagilmasina 6nemli katkilar saglamistir. Markowitz,
beklenen getirilerin gerceklesmeme ihtimalini finansal risk olarak tanimlamis ve bu
sayede riskin 6l¢iilmesini miimkiin kilmistir. Olgiilebilen risk ise yonetilebilir hale
gelmigtir.  Ayrica, riskin Olgiilebilmesiyle {istlenmek istenen risk diizeyleri
secilebilmektedir. Boylelikle, riske yonelik pasif durus terk edilebilmistir. Bugiiniin
diinyasinda, risk yonetimi sayesinde risk azaltilabilmekte ve/veya riskten korunma
saglanabilmektedir. Riskin azaltilmasina/riskten korunmasima iliskin bilgilere

calismanin ileriki boliimlerinde yer verilecektir. (Altay, 2015)

Riskin tanimindan yukarida bahsedilmis olsa da Markowitz’in ¢alismalarinin
katkis1 ile matematiksel olarak risk, varyans/standart sapma ile iligkilendirilmektedir.
Varyans, verilerin ortalamadan sapma degerlerinin karelerinin ortalamasi ile
hesaplanmaktadir. Standart sapmaya ise varyansin karekokiiniin alinmasi sonucu
ulasilmaktadir (Brealey vd., 2001). Finansal varligin varyansi ile portféyiin
varyansinin formiilleri asagida belirtilmektedir (SPL, 2020).

Finansal Varligin Varyansi :

2 — Z’{:l (Rt_ H)Z
T

o

o? : Ilgili menkul kiymetin getirilerinin varyansi
R, : Ilgili menkul kiymetin t déSnemindeki getirisi
t : Ilgili menkul kiymete yatirim yapildigi donemi

T : Toplam dénem sayisi



u : Ilgili menkul kiymetin T dénemindeki getirilerinin

aritmetik ortalamasi
Iki Varliktan Olusan Portféyiin Varyansi :
03 = Xhj=1 w;w;Cov(RR))

2 . .o .
op : Portfoyiin varyansi

wi; + i veya j menkul kiymetinin portfdy i¢indeki agirligi

Ri/; : i veya j menkul kiymetinin getirisi
Cov(RiR;) :
i menkul kiymeti ile j menkul kiymetinin getirileri arasindaki

kovaryans katsayisi

N : Portfoydeki toplam menkul kiymet sayisi

Getiri; TDK’de faiz, kazang ve yarar olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2020).
Finansal varliklarda getiri ise varligin sayesinde elde edilen gelir (faiz ve temettii
O0demesi gibi) ve/veya varligin degerindeki artis olarak degerlendirilebilir. Finansal
varhiklardaki getirinin hesaplanmasinda ise gesitli formiiller kullanilmaktadir. Tlgili
formiillerin farklilagmasi sebebiyle burada bahsedilmeyecek olup ¢alismada kullanilan

getiri formiiliine ileride yer verilecektir.

Beklenen getiri ile risk ifadelerinin pozitif iliskili oldugu, yani getirinin
artirllabilmesi igin alinmasi gereken riskin de artirilmasi gerektigi belirtilmektedir.
Risksiz elde edilen gelir ile risk karsilig1 elde edilen gelir arasindaki farka ise risk primi

denilmekte olup ¢alismada kullanilan formiile ileride yer verilecektir. (SPL, 2020)

1.2. Risk Tiirleri

Riskler literatiirde ¢esitli sekilde (Kaynaklarina, ¢esitlerine ve sonuglarina gore
siniflandirma gibi) smiflandirilabilmekle birlikte bu calismada c¢esitlerine gore
(sistematik olan ve sistematik olmayan riskler) siniflandirma yontemi kullanilmistir.
Toplam risk (Ingilizce : Total risk), sistematik (Ingilizce : Systematic) ve sistematik

olmayan (Ingilizce : Unsystematic) olarak ikiye ayrilmaktadir. Sistematik risk firma



dis1 faktorler sonucu ortaya ¢ikmaktayken sistematik olmayan risk ise firmalarin kendi
Ozellikleri sebebiyle karsilasilabilen risklerden olugmaktadir. Sistematik risk, tiim
riskli varliklarin getirilerini etkileyen makroekonomik (para arzi, faiz vb.) faktorlerden
olusmaktadir. Bu sebeple, varlik c¢esitlendirmesiyle sistematik risk elimine
edilememektedir. Sistematik olmayan risk ise tam aksine varliga 6zel risk olmasi
sebebiyle varlik ¢esitlendirmesiyle elimine edilebilmektedir. Toplam risk asagidaki

sekilde formiilize edilebilmektedir. (Reilly ve Brown, 2002)
Toplam risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

Sekil 1 : Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk.

f< __________________

Unsystematic Risk

Systematic Risk

Standard Deviation of Portfolio Return @
ey

Number of Securities in a Portfolio

Kaynak : Lee, C. F., Finnerty, J., Lee, J., Lee, A. C., & Wort, D.: Security Analysis,

Portfolio Management, and Financial Derivatives, World Scientific, 2013

Yukaridaki seklin x ekseni portfoydeki varlik sayisini, y ekseni ise portfoy
getirisinin standart sapmasin1 gdstermektedir. oy ise piyasa portfoyilinlin standart

sapmasini belirtmektedir.

Asagida cesitli bir kisim risklerin tanimlar1 verilmis olup ilgili riskler disinda

tanimi verilmemis farkli riskler de bulunmaktadir.

1.2.1. Sistematik Riskler

Yukarida da bahsedildigi iizere, geneli etkileyen siyasi, ekonomik ve sosyal
olaylar sonucu sistematik riskler meydana gelmektedir. Siyasi, ekonomik ve sosyal

olaylar sonucu olusan risk, finansal varligi ihra¢ eden firmanin yoOnetiminin



kararlartyla kontrol edilemeyecegi i¢in ilgili olaylar varlik fiyatlarina etki eden digsal
faktor olarak tanimlanmaktadir. Sistematik risk her finansal varlig: etkilese de etki
giicii finansal varliklar arasinda degiskenlik gdsterebilmektedir. Bu durum ise ilgili

finansal varligin sistematik riske olan duyarliligin1 gostermektedir.

Portfoy icerisindeki finansal varliklarin fiyatlarinin olusan durumlar karsisinda
gosterdikleri reaksiyon ayni yone dogru ise ¢esitlendirmenin risk yonetimi agisindan
beklenen amaci ger¢eklesmemis olacaktir. Portfoy igerisindeki varliklarin fiyatlar
benzer durumlarda farkli yonlere dogru hareket ediyorsa bir varligin getirisi diger
varligin zarar1 olacagindan toplam portfoyiin riski azalabilecektir. Cesitlendirmenin
portfoydeki farkli finansal varliklarin getirilerinin ayn1 donemde gergeklestirdikleri
hareket sekillerine dayanmasindan dolay1 portfoydeki varliklarin sistematik riskler
karsisinda etkilenmesi ve bu etkinin de ayn1 yonlii olmas1 durumunda ¢esitlendirmeyle

sistematik riskten korunulamamasi sonucuna ulasilmaktadir. (Altay, 2015)

Literatiirde belirtilen 5 adet sistematik riske iliskin detayli bilgi asagida
belirtilmektedir.

Pazar riski : Piyasa veya market riski olarak da adlandirilmaktadir. Ekonomik
olarak gecerli kosullarin varligima dayanmadan genellikle psikolojik etmenlerle
yatirnmcilarin  gosterdikleri davranigsal/tercihsel degisiklikler sonucu olusan risk
tiirtidiir. Bu tiir degisikliklerin varlik fiyatlamalarina etkisi bulunmaktadir. En ¢ok
etkilenen finansal varliin ise hisse senedi oldugu ifade edilmektedir (Sabuncu, 2005).
Se¢im veya yoOneticinin hastalanmasi gibi politik olaylar da piyasalar: etkilediginden

piyasa riski kaynaklar1 arasinda belirtilmektedir.

Politik risk : Siyasi belirsizlik ve politik kararlarin yatirim araclarina etkileriyle
ortaya c¢ikmaktadir. Politik risk olusturabilecek olan durumlar icin ise savas,
uluslararasi ticari gelismeler, ekonomik ve siyasi sorunlar gosterilebilmektedir. Politik
risk, yatinma konu iilkedeki durumlarla iliski olarak nakit akimlarda meydana
gelebilecek belirsizlikler olarak da tanimlanabilmektedir. Politik risk, makro ve mikro
olarak ikiye ayrilabilmektedir. Kamulastirmalar, diizenlemeler ve uluslararasi ig giicti
veya sermaye dolasiminin engellenmesi gibi kisitlamalar makro politik risklere 6rnek

olarak gosterilebilir. Belirli firmaya, sektore veya endiistriye yonelik gelisen politik
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riskler ise mikro politik risklerdir. Peru’da bakir madenlerinin kamulastiriimasina
iliskin karar veya ABD’de tekstil ithalatina ek vergi getirilmesi gibi konular ise mikro

politik riskler i¢in 6rnek kabul edilebilir. (Emir ve Kurtaran, 2005)

Enflasyon riski : Fiyatlarin genel seviyesindeki artis satin alma giiclinii
etkilemektedir. Bu sebeple, enflasyon riski satin alma giicii riski olarak da
adlandirilmaktadir. Fiyatlarin genel seviyesindeki artis belirsizlik olusturur ve yatirim
kararlarim etkilemektedir. Enflasyon riskinin etkisi her finansal varlik igin farklidir.
Satin alma giiciinli diisiirmesinin disinda finansal varliklarin degerini de diislirmesi
sebebiyle yatirimcilar i¢in 6nem arz etmektedir (Bagcioglu, 2020). Yatirim karari
verilirken enflasyon tahminlemesi de yapilmaktadir. Enflasyon oranmnin yiiksek
(diistik) oldugu durumlarda tahmine iliskin hata pay1 da yiiksek (diisiik) olmaktadir.
Portfoyden elde edilen getirinin enflasyondan daha diisiik olmas1 durumu, olumsuz

olarak degerlendirilmektedir (Mizrak, 2017).

Faiz oram riski : Faiz oranlarindaki degisimler sonucu olusmaktadir.
Enflasyon riski gibi faiz oran1 riskinin etkisi finansal varliklar arasinda
farklilagmaktadir. Faiz oranlarindaki artig firmalarin borg yiikiinii artirmasi sebebiyle
mali tablolar1 olumsuz yonde etkilerken yatirim kararlarin1 da geciktirmesinin
sonucunda ekonomik biiyiimeye de olumsuz etkisi bulunmaktadir. Faize duyarli varlik
ve ylkiimliiliik degeri firmanin ne kadar fazlaysa faiz orani riskine de o derece fazla
maruz kalmaktadir. Faize duyarli varlik ve yiikiimliiliiklerin vadeleri de énem arz
etmektedir ve farklilik olusmasi durumunda vade uyumsuzlugu (duration gap)

olusmaktadir. (Bagcioglu, 2020)

Kur riski : Kurlardaki degisimler sonucu olusmaktadir. Kur riski sebebiyle
diger risklerde oldugu gibi mali tablolarda olumlu etki veya olumsuz etki
goriilebilmektedir. Kur riskinden etkilenebilmek i¢in kur riskine maruz varlik ve
yiikiimliiliiklerin bulunmasi gerekmektedir. Bu sayede kur riskine ait agik pozisyonun
blyiikliigline gore kur degisimlerinin etkisi de degisim gostermektedir. Kurlardaki
degisim; islem riskine, muhasebe riskine ve ekonomik riske sebebiyet vermektedir.
Islem riski, kur degisimler sonucunda islemler sonucu gerceklesecek olan nakit

akisindaki belirsizlik seklinde ifade edilebilmektedir. Kur riskine maruz islemlerde



bulunulmas: sebebiyle islem riski olusmakta olup yerel para birimi disinda
gerceklestirilen iirlin ve/veya hizmet ticareti, kredi kullanimi, farkli {ilkelerde fiziki
yatirim veya sermaye yatirimi yapilmasi ve yerel para birimi disindaki para birimleri
cinsinden mevduat hesaplariin bulunmasi 6rnek olarak gosterilebilmektedir. Farkli
tilkelerde bagl ortakliklar1 ve istirakleri olan firmalarin mali tablolarinda ilgili
tilkelerdeki  varliklarmin  degerlemeleri  sebebiyle  belirsizlikler ~meydana
gelebilmektedir. Konsolidasyon sebebiyle olusan bu durum ise muhasebe riskine
sebebiyet vermektedir. Muhasebe riski, ¢eviri riski olarak da belirtilmektedir. Kur
sebebiyle ekonomik etkenlerde olusan degisimlerin firmalar1 etkilemesine ise
ekonomik risk denilmektedir. Ekonomik risk diger risklere benzese de ilgili riskin
onemli farki, kur riskine maruz kalabilecekleri islemleri bulunmayan firmalar1 bile
etkileyebilmesidir. Ornek olarak, kurun diismesi sonrasinda ithal iiriinlerin ucuzlamasi

ve yerli iireticinin satiglarinin diismesi olarak gosterilebilir. (Kadioglu, 2003)

Sistematik riskten korunmak i¢in riskin ortadan kaldirilmasi veya hedging
(korunma) yontemleri kullanilabilmektedir. Hedging yontemi tiirev araglar piyasasi
kullanilarak islevsel hale getirilebilmektedir. Tiirev araglar piyasasinda
gerceklestirilecek islemler sayesinde yatinm yapilacak finansal {riiniin gelecekte
olusacak fiyat1 sabitlenebilmektedir. Bu sabitleme islemi, ilgili piyasada faaliyet
gosteren yatirimcilarin finansal {iriiniin fiyatinda ve miktarinda anlagmasi sonucunda
gergeklestirilebilmektedir. Risk korumasi amaciyla hedging yapilirken spekiilatif

amach performans degerlendirmesi gerceklestirilmemelidir. (Altay, 2015)
Hedging yonteminin basarisizligina iliskin 6rnekler asagida belirtilmektedir.

- Varliklar arasindaki risk i¢eren finansal iiriin ile hedging islemine konu
alim veya satima iliskin vadeli sozlesmenin finansal varliginin ayni
olmamasi (Or: Sahip olunan varligin brent petrol olmasi ile sézlesmeye
konu varligin Umman petrolii olmasi)

- Varliklar arasindaki riskli finansal iirtin ile hedging islemine vadeli
sozlesmeye konu finansal varligin miktarmin uyumlu olmamasi (Or: Sahip
olunan varligin 2,850 birim olmasina ragmen piyasadan sadece 2,800 veya

2,900 birimlik sdzlesme yapilabilmesi)



- Ihtiyaca konu tarih ile hedging s6zlesmesinin tarihinin uyumlu olmamasi
(Or:  Petroliin satin alma tarihinin 31.03.2022 olmasina ragmen
piyasalardaki petrole iligkin future s6zlesmesinin vade tarihinin 31.12.2021

olmast)

Risklerin azaltilabilmesi i¢in asagida detay1 verildigi iizere cesitli limitler

uygulanabilmektedir. (Altay, 2015)

- Operasyonel Limitler:

o Envanter yasi limiti: Finansal varliklarin belirli siireyle elde
tutulabilmesidir. Bu sayede, likiditesi diisiik varliklarin saklanmasi
engellenmektedir.

o Yogunlagma limiti: Belirli finansal varliklarin yatirimlar arasindaki
oraninin belirli seviyeyi ge¢cmemesi ile c¢esitlendirmenin risk
diisiisii etkisinden faydalanilmaktadir.

o Zarar durdurma (ingilizce: Stop loss) limiti: Belirli bir varliktan
zarar edilebilecek en iist diizeyi belirtmektedir. Bu seviyeden sonra
satig gerceklestirilerek daha fazla zarar olusmasinin engellenmesi
amaglanmaktadir.

- Pozisyon biiyiikliigii limiti: Finansal varligin riske maruz degeri (RMD: Bir
finansal varligin veya portfdyiin belirli donemde ve belirli giiven aralifinda
karsilasabilecegi en yiiksek kaybi belirtmektedir.), duyarliligi veya

nominal degeri diizeyinde uygulanan sinirlamadir.

Sistematik riskten cesitlendirmeyle korunulamayacagi ifade edilse de
uluslararasi ¢esitlendirme sayesinde sistematik riskin seviyesinin diistiriilebilecegi
caligmalarda belirtilmektedir. Finansal varligin getirisinin bulundugu {ilkedeki
kosullardan ilgili finansal varligin biiyiik oranda etkilendigi ve diger iilkelerin finansal
piyasalariyla iliskili iilke piyasasinin korelasyonunun diisiik oldugu sebepleriyle diger
ilkelerdeki finansal varliklarin portfoye eklenmesiyle sistematik riskin azaltilabilecegi
ifade edilmektedir. Finansal piyasalarin birbiriyle entegrasyonunun arttigi ve sermaye

hareketlerinin ~ serbestlestigi  kiiresellesme ortaminda  piyasalar  arasindaki



korelasyonun arttig1 ve bu ylizden denizasir1 ¢esitlendirmenin faydalarinin azaldigi

belirtilmektedir. (Yagli, 2016)

1.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Finansal varliga veya ilgili finansal varlig1 ihra¢ eden firmaya 0zgii olan
risklere sistematik olmayan riskler veya cesitlendirilebilir riskler denilmektedir.
Finansal varligin getirisi, varligin ihraggist olan firmanin isleyisiyle (yonetimi ve
finansal yapis1 gibi) iliskilidir. Bu hususlar her firmada farklilik gosterebilecegi i¢in
bunlardan dogan riskler de firmalara 6zgii riskler olarak siniflandirilmaktadir. (Altay,

2015)
Sistematik olmayan risklere iligkin detayli bilgiye asagida yer verilmistir.

Finansal risk : Isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmas: finansal riski
ifade etmektedir. Yani, bor¢lanma sebebiyle gelirlerdeki dalgalanma sonucu faiz ve
kar pay1 6deyememe riskidir. Riskin olusumu yabanci kaynak sebepli olmasindan
dolay1 finansman riski de denilmektedir. Yabanci kaynak kullanim1 sebebiyle risk
olustugundan dis kaynagin kullanilmamasiyla veya ¢esitlendirmeyle ilgili riskin etkisi

azaltilabilir veya ortadan kaldirilabilir. (Mizrak, 2017)

Endiistri riski : Endustri riski, sektorel risk olarak da adlandirilmaktadir.
Firmanin i¢inde bulundugu sektdre iliskin riskler sonucu firmaya olan etkisini ifade
eder. Sektore yonelik diizenlemeler veya rekabette meydana gelen degisiklikler sektor

riskinin olugmasina sebep olabilir.

Yénetim riski : Isletme yoneticilerinin vermis oldugu kararlar sonucu olusan
risktir. Yoneticiler tarafindan verilen kararlarin dogru veya yanlis olmasina gore riskin
yonii degisim gostermektedir (Usta ve Demireli, 2010). Sirketlerin kurumsal olarak
yonetilmesi 6nem kazanmaktadir. Konuyla ilgili olarak 2011 yilinda Sermaye Piyasas1
Kurulu (SPK) tarafindan “Kurumsal Y&netim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Teblig” yaymmlanmstir. Ilgili tebligin ekinde kurumsal
yonetim ilkeleri belirtilmektedir (SPK, 2011). Ayrica, Borsa Istanbul’da 2007 yilindan
bu yana Kurumsal Yonetim Endeksi bulunmakta olup ilgili endekste Yildiz, Ana ve

Gelisen Isletmeler Pazarlar’nda fiyatlanan ve kurumsal ydnetim ilkelerine uyum notu
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en az 7/10 ve her ana baslik bazinda en az 6.5/10 olan sirketler bulunmaktadir (BIST,
2021).

Faaliyet riski : Faaliyet riski, firmalarin varliklarinin yonetimiyle alakalidir.
Firmalarin sabit kiymetlerinin aktif biiylikliiklerinin biiyiik kismini olusturmasi
faaliyet riskinin olugsmasina sebep olmaktadir. Bu durumda olan firmalarin sabit
giderleri artmakta ve satiglarin diistiigi donemlerde kar1 olumsuz etkilemektedir. Kar

degisimleri de dogal olarak varlik fiyatlarini etkilemektedir. (Mizrak, 2017)

Likidite riski : Yatirimlarin nakde c¢evrilebilmesi yatirim kararlariin
alinmasinda 6nem arz etmektedir. Bu sebeple, nakde ¢evrilirken sorun yasanacagi
degerlendirilen yatirim iirlinlerinin degerleri de8isim gosterebilmektedir. Borg ve
alacaklarin vadelerinin uyusmamasindan, sirket varliklarinin nakde ¢evrilme
dereceleri ve fonlama maliyetinden dolay1 likidite riski olusabilmektedir. (Yiiksel

Mermod ve Ceran, 2011)

Sistematik olmayan risklerin firmalara 6zgii riskler oldugu, her firmanin maruz
kaldig1 sistematik olmayan riskler farkli ve istatistiksel olarak bagimsiz olacagi
dikkate alindiginda portfoydeki finansal varliklarin ilgili risklere verdikleri tepkiler
farklilasacagindan bir finansal varlifin getirisi diger bir finansal varlifin zararim
elimine edebilecektir. Bu yiizden ¢esitlendirmeyle sistematik olmayan risk ortadan

kaldirilabilmektedir. Bunun igin, etkin bir ¢esitlendirme yapilmasi gerektigi tabiidir.

Gergeklestirilen ¢aligsmalar sayesinde, portfoye dahil edilen finansal varliklarin
sayisindaki artis yani g¢esitlendirme sonucu toplam riskin azaldigi ve bu azalisin
sistematik risk seviyesine kadar devam ettigi anlasilmistir. Ayrica, arastirmalar
sonucunda rastgele secilmis 15 - 20 adet finansal varliktan olusan portfoyiin sistematik
ve sistematik olmayan risklerden olusan toplam riskinin sistematik risk seviyesine
inecegine ve bu yiizden portfoye ilave finansal varlik ekleyerek cesitlendirme

gerceklestirmenin ek katki saglamayacagina ulasilmistir. (Altay, 2015)

1.3. Riskin Yonetimi

Risk yonetimi, firmalarin iist yOnetiminin riske bakis acilarina gore

gerceklestirilmektedir. Firmalarin amaci degerin maksimize edilmesi oldugundan ve
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degerin maksimize edilebilmesi i¢in de risk alinmas1 gerektiginden hedeflenen degere
ulasilabilmesi i¢in alinmasi gereken riski belirleyen ve hedefin gerceklestirilebilmesini
saglamaya calisan sisteme risk yonetimi denilmektedir. Firmalarin siirekliliklerinin
saglanmasi, slirprizlerin en aza indirgenmesi, kayiplarin azaltilmasi, istikrarli gelirin
saglanmasi, biiylimenin stirdiiriilebilir kilinmasi, yasal diizenlemelere uyumun

saglanmas1 vb. ihtiyaglar sebebiyle risk yonetimine yonelinmektedir.

Kurumsal risk yonetimi; firmalara etkisi olabilecek potansiyel konularin
tanimlanmasina, firmalarin risk alma profiline gore risklerin yoOnetilmesine ve
firmalarin hedeflerine ulasilabilmesi i¢in makul giivence saglanmasina yonelik
olusturulan sirket calisanlari tarafindan etkilenen ve firmanin tiimiinde uygulanan
sistematik siirectir. Risk yonetimi dongiisel bir yapidan olusmaktadir. Siirekli kendini
tekrar ediyor gibi goriinse de aslinda her seferinde kendini gelistirme hedefini i¢inde
barindirir. Risk yonetimi asagida detaylica bahsedilecek olan 6 basliktan olusmaktadir.
Bunlar; risklerin tanimlanmasi, analiz edilmesi, Onceliklendirilmesi, ¢Oziimlerin

belirlenmesi, siirecin izlenmesi ve iletigimdir.

Sekil 2 : Kurumsal Risk Yonetimi Siireci.
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Kaynak : TUSIAD: Kurumsal Risk Yénetimi, 2008

Risklerin tamimlanmas: : Belirlenen hedeflerin gergeklestirilmesi {lizerinde
olumsuz etkisi olabilecek sebeplerin ve olaylarin kapsamli bir listesinin
olusturulmasidir. Kontrol listeleri, kayitlar ve deneyimler sonucu ¢ikarimlar,
tartismalar, sistem ve senaryo analizleri vb. yaklagimlar risklerin tanimlanmasinda
kullanilabilmektedir. Risklere, firma yapisina, risk yonetiminin amacina gore
kullanilan yaklasim degisim gosterebilecektir. Firmay etkileyen tiim olasi risklerin
belirlenememesi durumunda risk yonetiminin amacina ulagsmasinda sorunlarla

karsilasilabilecegi de tabiidir.

Risklerin analiz edilmesi ve dlgiilmesi : Risklerin sebeplerinin, olumsuz
etkilerinin ve bu etkilerin ortaya ¢ikma ihtimallerinin belirlenmesinden olusmaktadir.
Oncelikle 6n analiz sayesinde benzer riskler klase edilebilir ve diisiik seviyedeki
riskler ise calisma disinda birakilabilir, bu sayede ¢alismanin etkinligi artirilabilir.
Kapsam dis1 birakilan risklerin takibinin yapilmasina devam edilmesi, dikkat edilmesi
gereken 6nemli bir konudur. On analiz sonrasinda ise belirlenen riskler i¢in ¢alisma
yapilip yapilmayacagina, yapilacaksa da maliyetine karsilik katki derecesine gore
gerceklestirilecek caligsma tiiriiniin belirlenmesi i¢in analizlerden faydalanilabilinir.
Mevcut kontrollerinin yeterliliginin incelenmesi, risklerin etkileri ve gerceklesme
thtimallerinin degerlendirilmesi ve duyarlilik analizinin gergeklestirilmesi izlenmesi
gereken 6nemli adimlardandir. Analiz tipleri ise; niteleyici (kalitatif - kelimelerle ifade
edilen skalalar sayesinde gerceklestirilen ve bireysel yargilar ile ortaya cikan
sonuglar), yar1 niceleyici (yar1 kantitatif - kelimeler yerine sayilarla ifade edilen
skalalar sayesinde gerceklestirilen bireysel yargilar ile ortaya c¢ikan sonuglar) ve
niceleyici (kantitatif - veri kaynaklar1 kullanilarak rakamsal degere sahip sonuglar)

olsa da bunlar birlestirilerek karma analiz de yapilabilir.

Risklerin onceliklendirilmesi : Risklerin analiz edilmesiyle ortaya ¢ikan risk
onem derecesinin, 0nceden belirlenmis risk kriterlerinin ve risk alma istegi ile
karsilastirilmasini ve boylelikle oncelikli olarak {lizerinde durulmasi gereken risklerin
belirlenmesidir. Bu g¢aligma gerceklestirilirken sirketin hedefleri, risk alma istegi

seviyesi ve alternatif durumlarda olusacak kar / zarar miktar1 goz Onilinde
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bulundurulmalidir.  Asagidaki  sekilde  belirtildigi  gibi  Onceliklendirme

yapilabilecektir.
Sekil 3 : Onceliklendirme Haritasi.
s Hasar Frekansi s
Diisiik »Yiiksek
RSN Diisiik Frekans, Yiiksck Frekans,
Yiiksek Siddet Yiiksek Siddet
s » Depremler * Biiyitk danismanhik firmalarinin
» Tusunami profesyonel sorumluluklar:
g = Bilyiik miisterilerin batmasi = Yanlis tedavi
42
% Diisiik Frekans,
S Diisiik Siddet
* Kiiglik hirsizliklar
* Kiiciik nakliyat kayiplar
Diisiik

Kaynak : TUSIAD: Kurumsal Risk Yonetimi, 2008

Risklere uygun ¢oéziimlerin belirlenmesi : Asagida belirtilen risk yonetim

stratejileridir.

- Riskten kacinma : Riski ortaya ¢ikaran islemlerin yapilmamasidir.
Burada dikkat edilmesi gereken konu, riskten kacinirken firsatlarin da
kaybedilebilecegi ihtimalinin g6z ardi edilmemesidir. Riskten kaginirken firmanin risk
alma istah1 goz 6niinde bulundurulmalidir.

- Riskin ihtimalinin azaltilmasi1 : Kontrol sistemleri olusturularak
risklerin olasi etkilerinin gerceklesme sansinin azaltilmaya calismasidir.

- Riskin etkilerinin azaltilmasi : Riskten kaginilamamasi: durumunda
riske maruz konularin azaltilmasidir. Bunun i¢in ihtiya¢ duyulan kontrollerin
belirlenmesi ve ilgili kontrollerin uygulanmasi1 gerekmektedir. Risklerin etkilerinin
azaltilmas1 kapsaminda yapilan kontrollerin ve ¢alismalarin olay Oncesi ve sonrasi
olarak siniflandirilmasi yarar saglayacaktir.

- Riskin transfer edilmesi veya paylasilmasi : Riskin bir boliimiiniin

veya tamaminin paylasilmasi veya devredilmesidir. Paylasim mekanizmalari
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arasindaki anlagmalar, yapilan sigortalar ve organizasyonel yapilandirmalar (ortaklik
vb.) riskin transferi veya paylasilmasi icin alinacak aksiyonlara Ornek olarak
gosterilebilecektir. Bu islem gerceklestirilirken fayda / maliyet analizinin yapilmasi ve
risk transferi yapilan kurumun bu riski yonetip yonetemeyeceginin degerlendirilmesi
Onem arz etmektedir.

- Riskin kabul edilmesi : Riskin azaltilmasi veya transferi sonrasinda da
firmaya yonelik risk kalacak olup ilgili risk tanimlanmali ve ilgili riske yonelik aksiyon

alinip alinmayacagi belirlenmelidir.

Stirecin siirekli izlenmesi ve gézden gegirilmesi : Risk yonetim sisteminin
ihtiyaclara ne derece etkin bir sekilde cevap verebildigi veya ne derece etkin olarak
kullanilabildiginin takip edilmesi ve yeterli olmayan durumlarin gelistirilmesidir. Bu
sayede risk yonetim uygulamalar giincel ve amaca yonelik kalmaktadir. Bunun igin
siireclerde kullanilan varsayimlarin, yontemlerin, verilerin, analizlerin, sonuglarin ve

alinan kararlarin belgelenmesi dnem arz etmektedir.

Iletisim ve damisma : Karsilikhi goriis ahisverisine dayah bir takim yaklasimi,
risklerin etkin bir sekilde belirlenmesinde, risklerin analiz edilmesi sirasinda farkli
tecriibelerin bir araya getirilmesinde, risklerin 6l¢iilmesi sirasinda degisik goriislere
yer verilmesinde ve risk yonetim stratejilerinin uygulanmasinda yardimer olacaktir.
Bunu saglayabilmek icin iletisim planimin olusturulmasi, menfaat sahiplerinin
goriislerinin kayit altina alinmasi ve karar alma siireglerine entegrasyonu dnem arz
etmektedir. Kayit altina alinma igin iletisim ve danisma c¢alismalarinin biiylikliigii ve

hassasiyeti géz oniinde bulundurulmalidir. (TUSIAD, 2008)

1.4. Getiri

Finansal varliklardan elde edilen gelir; nakit temettli, faiz 6demesi gibi
donemsel ve varligin degerinin artisi ile olusan sermaye kazanci olmak {izere 2 baglikta
siniflandirilmakta olup getirinin hesaplanmasi i¢in kullanilan yontemler asagida

belirtilmistir. (SPL, 2020)
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1.4.1. Elde Tutma Getirisi

Getiri hesaplanirken donemsellik 6nem arz etmektedir. Getiri, tek veya birden
¢ok donem i¢in hesaplanabilmektedir. Tek donem i¢in hesaplanan finansal varlik
getirisine elde tutma getirisi denilmektedir. Birden fazla doneme iliskin getirinin ise
birden fazla hesaplama yontemi bulunmaktadir. Elde tutma donemi her finansal
varliga gore degismekte olup 1 giin veya 1 yil olabilmektedir. Elde tutma getirisi

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir. (SPL, 2020)
R = Sermaye getirisi + Faiz geliri (Kar pay: getirisi)

Pt - Pt—l + Dt

R =
P4

R : Elde tutma donemindeki getiri
P : Yatirim iiriiniiniin fiyat:
D : Yatirim iiriiniiniin dénemsel getirisi (Faiz, kar pay1)

t : Veri donemi

Birden ¢ok donem i¢in elde tutma getirisi, aritmetik ve geometrik getiri olmak
lizere 2 yontemle hesaplanabilmektedir. Aritmetik getiride her donemin baglangicinda
yatirim gerceklestirilen tutarin ayni oldugu varsayimi bulunmaktadir. Bu sebeple,
donemler igerisindeki getiriler toplanmasi sonrasinda donem sayisina bdliinerek

aritmetik getiri hesaplanabilmekte olup formiilii asagida yer almaktadir.

_ AT
DM
1 T - iT

R, : i yatirim iiriinliniin aritmetik getirisi
Rjt : 1 yatirim iiriiniiniin t ddonemindeki getirisi

T : Dénem sayis1 toplami

Geometrik getiride ise her donemin baslangicinda bir 6nceki donemde
kazanilan tutarin yatirim tutarina ilave edildigi varsayimi bulunmaktadir. Geometrik

getirinin hesaplanmasina iligkin formiil asagida belirtilmistir.
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- T
Rg = ‘/H;le(l + Rir)-1

Rg, @ 1 yatirim iiriiniiniin geometrik getirisi
Rjt : 1 yatirim iiriiniiniin t ddnemindeki getirisi

T : Dénem sayis1 toplami

1.4.2. i¢ Verim Oram

Yukarida bahsedilen yontemlerde donem basinda yatirilan parayla donem
icerisinde islem yapilmadigi yani ilgili tutarin artip azalmadigi varsayilmaktadir.
Halbuki giinliik islemlerde yatirim tutarlar ihtiyaca gore degisiklik gosterebilmektedir.
Bu tir durumlarda i¢ verim oram (IVO) veya para agirlikli getiri yontemi

kullanilmaktadir. IVO asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir. (SPL, 2020)

0= ZT NA
~ Lu-o(1+1vOo)t
NA; : t tarihindeki nakit akislari

VO : I¢ verim oram

T : Donem sayis1 toplami
1.4.3. Yilhklandirilmis Getiri

Yatirnm yapilan finansal {iriinlerin vadelerinin birbirinden farkli olmasi
sebebiyle karsilastirilabilmesi i¢in benzer vadelere yonelik getirilerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Genellikle karsilagtirma yapilirken yatirim tirtinlerinin bir yillik donem
icerisinde ne kadar kazang sagladigima bakilmaktadir. Yilliklandirilmis getiriye

asagidaki formiil araciligiyla ulasilmaktadir.

Fyink = (1+ rgsnem)“— 1

Iyuk ¢ Finansal tirintin yillik getirisi

I'gsnem ° Finansal tiriiniin donemsel getirisi

c : Yil igerisindeki donem sayis1
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1.4.4. Beklenen Getiri

Finansal triinlere gerceklestirilecek yatirinm dncesinde ilgili {iriinlerden elde
edilebilecegi beklenen getiri onem arz etmektedir. Finansal {iriiniin beklenen getirisi
ise muhtemel getirilerinin olasilik dagiliminin beklenen degeri olarak ifade
edilebilmekte olup beklenen getirinin hesaplanmasina iliskin formiil asagida
belirtilmistir.

B0 =) rxp
i=1

E (r) : Finansal iiriiniin beklenen getirisi
r; : her i durumunun beklenen getirisi

p; ¢ her i durumunun gerceklesme olasiligi

Gergeklestirilen calismalarda, beklenen getiri ile risk arasinda pozitif yonlii
iliski bulundugu belirtilmektedir. Yani, etkin piyasalarda yiiksek riskli islem
gergeklestirilmeden ilgili islemin karsiliginda yiiksek gelir elde edilemeyecektir. Bu
durum igin bir seyin kazanilmasi i¢in bagka bir seyin feda edilmesi anlaminda
kullanilan “dengeleme” (ingilizce: Trade - off) ifadesi literatiirde yer almaktadir.
Yatirnmcilarin aldiklar risk sayesinde kazandiklar ilave getiri, “risk primi” olarak

ifade edilmektedir.
1.4.5. Portfoy Getirisi

Portfoylerde birden fazla yatirim {iriinii bulunmasi sebebiyle portféyiin getirisi
hesaplanirken her bir iiriinlin getirisinin ve portfoydeki agirliginin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu bilgilere ulasildiktan sonra portfoyiin getirisine asagidaki sekilde

ulagilabilmektedir.

N
Rp:z WiXRi
i=1

R, : Portfoy getirisi

R; : i finansal varliginin getirisi
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w; @ i finansal varliginin portféydeki agirlig

N : Portfoydeki finansal varlik sayis1
1.5. Finansal Uriinlerin Diger Ozellikleri

Markowitz’in ¢alismalar1 sonrasinda risk ve getiri standart sapmayla
iliskilendirilmistir. Finansal {iriinleri degerlendirirken standart sapma ve ortalamanin
kullanilmas: ile getirilerin normal dagildig1 varsayimi yapilmaktadir. Ayrica, bilgi

dagilimi agisindan ve operasyonel agidan piyasalarin etkin oldugu varsayilmaktadir.
Normal dagilimin temel 6zellikleri asagida belirtilmistir.

- Ortalama ile medyanin birbirlerine esit olmalar1
- Varyans degerleri ve ortalama ile normal dagilimin tamamen
tanimlanabilmesi

- Normal dagilimin ortalamasinin etrafinda simetrik yapiya sahip olmasi

Eger getiriler normal dagiliyorsa finansal {iriinlerin varyans ve ortalama ile
degerlendirilebilecegi, aksi durumda degerlendirmenin dogru olmayacagi
belirtilmektedir. Normal dagilimin olmadig1 durumlarda olusan hususlara agagida yer

verilmistir.

Carpiklik: Normal dagilimin ortalamasinin etrafinda simetrik yapiya sahip
olmamas1 durumudur. Eger getiriler ortalamanin saginda toplaniyorsa sola ¢arpik, eger

getiriler ortalamanin solunda toplaniyorsa saga ¢arpik ifadeleri kullanilmaktadir.

Basiklik: Sira dist olaylarin gergeklesme olasiliinin normal dagilimin
varsaydigindan c¢ok daha yiiksek olmasi durumuna basiklik (Siskin kuyruklar)
denilmektedir. Sira dist olaylar u¢ degerlerin olusmasina neden olmasi sebebiyle

yatirim araci i¢in riski artiric1 unsur olarak degerlendirilmektedir.

Operasyonel acidan piyasalarin etkinli§inin bozulmasinin temel etkeni ise
likiditedir. Aracilik komisyonu, alim - satim farki ve fiyat etkisi islem sonucu olusan
maliyet unsurlar1 olmakla birlikte alim - satim farki ve fiyat lizerinde likiditenin kayda
deger etkisi bulunmaktadir. Gergeklestirilen pazarliklara gore degisim gosteren araci

komisyonu toplam islem maliyeti acisindan diisiik paya sahip olmaktadir. Likiditesi
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diisiik olan hisse senetlerinin ise alim - satim farki yiliksek olmaktadir. Verilen emir
sonucunda fiyatin nasil hareket ettigi fiyat etkisi olarak adlandirilmakta olup likit hisse

senetleri i¢in verilen diisilk miktarlardaki emirlerin hisse senedi fiyatina etkisi de

diisiik olmaktadir.
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IKINCI BOLUM
PORTFQOY TEORISi, PORTFOY SECIMI VE

VARLIK FiYATLAMA MODELLERI

2.1. Portfoy Teorisi

Geleneksel Portfoy Teorisinde (GPT); portfoydeki finansal varliklarin
sayisinin artirilmasi, vadesinin cesitlendirilmesi ve farkli sektorlere ait firmalarin
finansal varliklarinin portfoye dahil edilmesiyle riskin azaltilabilecegi belirtilmistir
(Uner, 2011). Finansal varlik sayis1 artirilirken diisiik getirili varliklarin eklenmesi,
islem giderlerinin artmasi, varlik sayis1 arttikga varliklarin kaynagi olan firmalara
yonelik bilgi edinilmesinin zorlasmasi1 ve bilgi edinme maliyetlerinin artmasi bu
yontemde sakincalara sebebiyet vermektedir (Kartal, 2019). GPT yaklagiminda
portfoydeki finansal varliklarin birbirleri arasindaki iliski dikkate alinmamaktadir.
llgili yaklasimda portfoy yonetimi ise bilimden ziyade sanat olarak agiklanmaktadir

(Coskun, 2020).

Modern Portféy Teorisinde (MPT) ise portfoyiin varyanst ve beklenen
getirisinin 6nemli oldugu belirtilmistir. Ozgiir Demirtas ve Ziilal Giingdr’iin 2004
yilina ait ¢alismasinda da belirtildigi iizere; MPT, tiim yumurtalarin ayni sepete
konulmamas1 gerektigini matematiksel olarak agiklamaktadir. MPT; yatirimcilarin
temel amacinin beklenen faydalarimi maksimize etmek oldugunu, yatirimcilarin
yatirim kararlarin1 alirken dikkat ettikleri 6l¢iitlerin beklenen getiri ve risk oldugunu,
yatirimcilarin risk ve getiri ile ilgili beklentilerinin homojen oldugunu, yatirnmeilarinin
zaman ufuklarinin esit oldugunu ve sermaye piyasasinin tam etkin diizeyde oldugunu

varsaymaktadir (Markowitz, 1952).

Modern Portféy Teorisine gore finansal varlik degerlerinin gelecekteki
performanslarma iligkin bilgi temini saglanmali ve bu bilgilere gore portfdy se¢imi
yapilmalidir. Gelecege yonelik tahmin yiiriitiildiigiinden getirilere iliskin risk unsuru

dikkate alinmalidir. Markowitz’e gore portfoye dahil edilen finansal varliklarin diigiik
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kovaryansa sahip olmalar1 ¢esitlendirmenin dogruluguna isaret etmektedir. (Yiicel,
2013)

2.2. Portfoy Se¢imi

Portfoy, kurulusun veya simsarin bulundurdugu ve tasarruf hakkina sahip
oldugu menkul kiymetler biitiinii olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2020). Tobin’e gore
portfdy, ilk olarak yatirimecinin ne kadar riskli ve risksiz varliga yatirim yapacagina
yonelik secimiyle ve bolimiin ilerleyen alanlarinda bahsedilecek olan Ortalama -
Varyans Modelinde de belirtilen etkin sinira gore riskli varliklarin segimiyle
olusturulabilmektedir. Ortalama - Varyans Modeli, portfoy olusturulurken en yiiksek
ortalama getiriyi saglayan ama varyansi en diisiikk olan portfoylerin segilecegini
belirtmekte olup belirli risk seviyesinde en yiiksek getiriyi gdsteren portfoylerin
olusturdugu ¢izgiye ise etkin sinir denilmektedir. Etkin sinira iligkin grafik asagidadir

(SPL, 2020).

Sekil 4 : Etkin Sinir.

A/

o : Standart sapma

E(r) : Beklenen getiri
Kaynak : SPL: Temel Finans Matematigi ve Degerleme Yontemleri, 2020
Ortalama - Varyans kurali, Markowitz’in 1952 yilindaki caligmasinda

belirtilmis olup finansal varliklan tek tek degerlendirmek yerine portfoy icerisindeki
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varliklarla degerlendirilerek karar verilmesi gerektigini ifade etmektedir. Boylelikle
risk degerlendirme dis1 birakilarak sadece beklenen getiriye gore optimal portfoy
olusturulmayacaktir (Ar1, 2020). Ortalama - Varyans Modeli, subjektif yargilar disinda
beklenen getiri ve riskin ilk defa objektif kriterlere gore 6l¢iildiigii portfoy kuramidir.
Bununla birlikte, kuramin ger¢cek hayata uygulanabilirligi konusunda iki grupta
elestiriler bulunmaktadir. Elestiri yapilan konulardan ilki, modelin varsayimlariyla
ilgilidir. Beklenen getirilerin normal dagildigina yonelik yapilan varsayimin, gercek
hayatta karsiligmin bulunmadigi durumlarin s6z konusu oldugu belirtilmektedir.
Ayrica, yatirimcilarm tek donemlik yatirim ufkuna sahip olmalarina iligkin varsayima
da yatirimin dinamik olmast ve modelin farkli donemlerde de gegerli olmasi
gerektigine yonelik elestiriler getirilmektedir. Akilct birey varsayimui ile sadece riskli
varliklara yatirim yapilmasi varsayimi da elestirilmektedir. ikinci grup elestiriler ise
modelin uygulanmasina yoneliktir. Modelin belirttigi sekilde portfoy olusturmak i¢in
tiim varlik kombinasyonlarinin analizinin yapilmasi ve en etkin portfoyiin se¢iminin
yapilmast gerekmektedir. Her varlik i¢in beklenen getiri ve sapma tahminlerinde
bulunulmasi, portfoy icindeki varliklarin etkilesimlerinin belirlenmesi gibi bircok
islemin yapilmas1 gerekmektedir. Tiim bu islemlerin zaman maliyeti bile 6nemli

boyutlara ulasabilmektedir.

Optimal portfoy belirlenirken etkin smir disginda yatirnmcinin  fayda
fonksiyonu da dikkate alinmaktadir. Fayda fonksiyonuna bagli olarak kayitsizlik
(farksizlik) egrileri olusturulmaktadir. Yatirimeilar en yiiksekteki kayitsizlik egrisine
ulagmak istemektedirler. Etkin sinir ile yatirnmcilari kayitsizlik egrisinin teget oldugu
noktada optimal portfoy olugsmaktadir. Etkin sinir ve kayitsizlik egrilerine iliskin 6rnek

sekil asagida belirtilmistir.
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Sekil 5 : Etkin Sinir ve Kayitsizlik Egrisi.

A J

o : Standart sapma

E(r) : Beklenen getiri
Kaynak : SPL: Temel Finans Matematigi ve Degerleme Yontemleri, 2020

O, ve Oy nin birlikte bulundugu ¢izgi etkin simirdir. U? ve UP olarak gdsterilen
cizgiler ise a ve b kisilerine ait kayitsizlik egrilerini géstermektedir. O, ve Oy noktalari

ise a ve b kisilerinin yatirim i¢in optimal olan portféylerini belirtmektedir. (SPL, 2020)

2.3. Varhk Fiyatlama Modelleri

Bu bolimde oncelikle varlik fiyatlama modellerinden genel olarak
bahsedilecek olup, sonrasinda literatiirde sik¢a atif yapilan modeller hakkinda daha

detayl bilgilere yer verilecektir.

2.3.1. Varhik Fiyatlama Modellerine Genel Bakis

Calismanin basinda da belirtildigi gibi, finansal varliklarin getiri ve risk
tahminlerinde kullanilabilmesi i¢in tarih boyunca cesitli modeller gelistirilmistir.
Celik’in 2012 yilinda yapmis oldugu calismada belirttigi modeller finansal varliklar
icin olusturulan modellerin sayilar1 ve farkliliklar1 agisindan bakis agis1 kazanilmasina
yardime1 olmaktadir. Ilgili ¢alismada 2005 yilina kadar olusturulmus modellere yer

verilmis ve modeller statik ve dinamik olarak ayrilmistir. Calismada adi gegen
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modeller asagida belirtilmis olmakla birlikte Markowitz’in Ortalama - Varyans
Modeline caligmada yer verilse de statik veya dinamik olarak ifade edilmediginden

asagida yer verilmemistir.
Statik modeller :

- Sharp - Lintner FVFM (Sharpe, 1964) (Lintner, 1965) (Mossin, 1966)
- Black Zero - Beta FVFM (Black, 1972)

- Pazarlanamayan Is Giicii ile FVFM (ingilizce : The CAPM with Non -
Marketable Human Capital) (Mayers, 1972)

- Coklu Tiiketim Mallar1 ile FVFM (Ingilizce : The CAPM with Multiple
Consumption Goods) (Breeden, 1979)

- Uluslararas1 FVFM (Solnik, 1974) (Adler ve Dumas, 1983)

- Arbitraj Fiyatlama Teorisi (Ross, 1976)

- Fama - French 3 Faktor Modeli (Fama ve French, 1993)

- Kismi Varyans Yaklasimi Modeli (Ingilizce : Partial Variance
Approach Model) (Hogan ve Warren, 1974) (Bawa ve Lindenberg, 1977)
(Harlow ve Rao, 1989)

- Ug Unsurlu FVFM (ingilizce : The Three Moment CAPM) (Rubinstein,
1973) (Kraus ve Litzenberger, 1976)

- Dért unsurlu FVFM (Ingilizce : The Four Moment CAPM) (Fang ve
Lai, 1997) (Dittmar, 1999)

Dinamik modeller :

- Zamanlararas1 FVFM (Ingilizce : The Intertemporal CAPM) (Merton,
1973)

- Tiiketim Temelli FVFM (Breeden, 1979)

- Uretim Temelli FVFM (Lucas, 1978) (Brock, 1979)

- Yatirim Temelli FVFM (Cochrane, 1991)

- Likidite Temelli FVFM (Acharya ve Pedersen, 2005)

- Sartlt FVFM (Jagannathan ve Wang, 1996)
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Yukaridaki ¢alismada da goriilecegi iizere, cok fazla sayida ve cesitte model
bulundugundan en fazla caligma yapilan modellerin bir kismina iliskin detayl bilgiye

caligmanin bundan sonraki kisimlarinda yer verilmistir.

2.3.2. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Sermaye pazar1 dogrusu (SPD), portfoyden elde edilecegi beklenen getirinin
risksiz olarak degerlendirilen menkul kiymetin getirisi ile {istlenilen ve/veya maruz
kalinan risk priminden meydana geldigini ifade etmektedir. Bununla birlikte, risk ve
beklenen getiri arasindaki iliski konusunda SPD tam bir agiklama yapamamaktadir.
Maruz kalinan risk, menkul kiymetin standart sapmasiyla veya varyansiyla dlgiilen
toplam volatilite olarak SPD’de tanimlanmaktadir. SPD’de ¢esitlendirmeyle ortadan
kaldirilabilecek risk tiirii (sistematik olmayan risk) i¢in yatirnmcilar risk primi talep
edememektedir. Bunun sebebi ise, yatirnmcilarin sadece 1iyi c¢esitlendirilmis
portfdylere yatirim yapacaklarina yonelik varsayimdir. Bu yiizden SPD’de toplam risk
sistematik riske esit olmalidir. Sonug olarak, ¢esitlendirme varsayimi ve tekil riskli
varliklarda sistematik olmayan riskin varligi sebebiyle de iyi ¢esitlendirilmis
portfdylerde risk ve beklenen getiri arasindaki iliski SPD ile agiklanabiliyorken tekil

riskli varliklar i¢in agiklanamamaktadir.
SPD’de risk tanim1 asagidaki sekilde formiilize edilebilmektedir.
Beklenen getiri = Zamanin Degeri + (Riskin Degeri x Ustlenilen Risk)

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), MPT’nin gelistirilmesiyle ortaya
cikmistir. {lgili model, Sermaye Varliklarini1 Fiyatlandirma Modeli (SFVM) olarak da
adlandirilmaktadir. Fama ve French’in ¢alismalarinda Sharpe (1964), Lintner (1965)
ve Black’in (1972) ¢alismalarindaki model FVFM olarak belirtilmektedir. FVFM’de
menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iligki gosterilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998). FVFM, tekil riskli varliklar i¢in risk ve beklenen getiri
arasindaki baglantiyr degerlendirilmesine imkan tanimasiyla SPD’yi ileriye
gotlirmiistiir. Risk, FVFM’de toplam risk yerine toplam riskin sistematik bileseni
olarak belirtilmektedir. FVFM’de bir finansal varligin veya portfoyiin sistematik riski

ise varligin getirisinin varsayimsal pazar portfOyiiniin getirisindeki degisimlere
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duyarliligini belirten beta (f) katsayisiyla belirtilmektedir. Tekil varlik veya portfoy
fark etmeksizin getiri, risksiz varligin getirisi ve beklenen risk primi toplamindan
olustugundan portfoyler disinda tekil varliklara yonelik risk ve beklenen getiri iligkisi

kurulabilmektedir.
FVFM’nin varsayimlarina asagida yer verilmistir. (SPL, 2020)
Yatirnmer davramsiyla ilgili varsayimlar :

- Yatirimcilar tarafindan belirli getiri (risk) diizeyinde en diisiik riske (en
yuksek getiriye) sahip varliklara yatirim yapilacagi

- Portfoy se¢iminin Ortalama - Varyans Modeline gore yapilacagi

- Portfoy secimi gerceklestirilirken kullanilan  verilere yo6nelik
beklentilerin homojen olmasi

- Yatirimcilarin tek donemlik yatirim ufkuna sahip olmasi
Sermaye piyasasiyla ilgili varsayimlar :

- Piyasanin tam rekabetci (Fazla sayida ve fiyat belirleme giicii olmayan
yatirimcilari bulundugu piyasa) yapida olmasi

- Tim finansal varliklarin alinip satilabilirligi

- Piyasanin baglangicta denge durumunda olmasi

- Finansal varliklarin sonsuz béliinebilirligi (Istenilen miktarda yatirim
yapilabilirligi)

- Risksiz faiz oranindan sinirsiz seviyede borglanabilme ve borg
verebilme

- Yatirimcilarin portfoy se¢imini etkileyebilecek verilere tam, maliyetsiz
ve aninda erisimi

- Ac¢iga satigla ilgili kisitlamanin bulunmamasi

- Finansal varliklarin aliminda veya satiminda verginin veya islem
maliyetinin bulunmamasi

- Yatirrm donemi boyunca faiz oranlarmmin degismemesi veya

degisimlerin tamamen dogru olarak ongoriilebilmesi
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Risksiz faiz oranindan sinirsiz borg alabilme ve verebilme, betanin risk 6l¢iisii
olmasimin yeterliligi, piyasa portfoyiiniin piyasay1 temsil edip etmedigi ve risk ile getiri
arasindaki dogrusal iliski gibi hususlar modele yo6nelik elestiri konusu olarak
belirtilmektedir. 1977 yilinda Roll tarafindan yapilan calismada modele yonelik
olarak; asil portfoy etkin olmadig1 durumlarda asil portfoyii temsilen se¢ilen portfoyiin
etkin olabilecegi, bu durumun hatalara yol agabilecegi, temsilen segilen portfoy
tizerinden asil portfoyiin etkinligi i¢in yorum yapilamayacagi ve piyasada alim satim
yapilmayanlar da dahil olacak sekilde tiim varliklarin bulundugu portféy olmadikca
FVFM’nin test edilemeyecegi ifade edilmistir. (Karabay, 2018)

FVFM asagidaki gibi gosterilebilmektedir. (Ceylan ve Korkmaz, 1998)
E(Ri) - Rf =[Cov(RiRm) / var(Rm)] x [E(Rm) - Rf]

E(Ri) : “i” varligindan beklenen getiri

R : Risksiz faiz orani

E(Rm) - Rf: Risk primi

Cov(RiRm) : “i” varligimin getirisi ile piyasa getirisinin kovaryansini ifade

etmektedir.
var(Rm) : Piyasa getirisinin varyansini ifade etmektedir.

Bi= Cov(RiRm) / var(Rm) : Beta, varligin getirisinin piyasa getirisi ile olan

iliskisini gosteren katsayidir.
FVFM ile hisse senedi getiri tahmininde;

- Temettli 6demesi ve boliinme oldugunda hisse senetleri fiyatlarina
yansitilip  yansitilmadigi, (Temettii Odemelerinin  ve hisse senedi
boliinmelerinin varlik fiyatlarina yansidigi varsayimindan dolay1 diizeltilmis
hisse senedi fiyatlar1 ¢aligmalarda kullanilmaktadir.)

- Ham veya asir1 getirilerden hangisinin kullanildigi,

- Veri sikligi ile verinin hangi doneme iliskin oldugu,
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- Piyasa portfoyii i¢cin kullanilan endeks 6nem arz etmektedir. (Yolsal,

2005)

2.3.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Bir varligin farkli piyasalarda olusan farkli fiyatlar sebebiyle ilgili varligi ucuz
oldugu piyasadan satin alarak ayni anda pahali oldugu piyasada satarak kazang elde
etme islemine arbitraj denmektedir. Arbitraj imkanmin bulunmamasi Sermaye
Piyasas1 Teorisinin en temel ilkesi olup Neoklasik Iktisat Teorisine gore piyasada
arbitraj imkaninin bulunmasi risksiz kazang elde etme imkani sagladigindan piyasa
aktorlerini harekete gecirecektir. Tek Fiyat Kanunu ise ayni1 veya benzer 6zellikler

barmdiran iki lirlinlin ayn1 fiyattan islem goérecegini 6ne siirmektedir.

Ross tarafindan gelistirilen AFT’nin 3 6nermesi asagida belirtilmistir. (SPL,
2020)

- Faktor modeli ile finansal varliklarin getirilerinin ifade edilebilecegi
- Piyasada sistematik olmayan risklerin ¢esitlendirme ile giderilebilecek
sayida menkul kiymet bulunmasi

- Piyasalarda arbitraj firsatinin bulunmamasi

AFT, tek faktorlii veya c¢ok faktorlii olabilmektedir. AFT tek faktorli
oldugunda beta, varligin faktore olan duyarliligini 6l¢mektedir. FVFM’de ise beta,
varligin pazar portfoyiline olan duyarliligimi 6lgmekteydi. Yani, AFT’de tek faktor
olarak pazar portfoyiiniin alinmasi durumunda elde edilecek olan model FVFM ile
benzesecektir. Cok faktorlii AFT modellerinde ise sistematik risk faktorleri ve bunlarin
risk primlerinin belirlenmesinde AFT tarafindan yol gosterilmemektedir. Bu sebeple
faktorler belirlenirken, yliksek derecede agiklama imkani saglayan en az faktoriin
kullanilmasi ile yatirimeilarin 6zellikle takip ettigi ve bu sayede diisiik risk primi talep

ettigi faktorlerin secilmesi ilkeleri g6z 6niine alinmalidir.
AFT’nin varsayimlarina ise asagida yer verilmistir. (Cakir, 2012)

- Arbitraj karliliginin imkansizlig1 (Risk alinmadan kazang elde etmenin

miimkiin olmamasi)
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- Sermaye piyasasinin tam rekabetc¢i yapida olmasi (Sermaye piyasasinda
yiiksek rekabetin bulunmasi, islem vergisinin ve maliyetin bulunmamasi,
yatirimlarin sonsuz sayiya boliinebilmesi, etkin bilgi yayilimi ve yatirimcilarin
tekil olarak fiyatlar1 degistirememesi)

- Yatirimcilarin - kar maksimizasyonu i¢in c¢alismalar1 ve riskten
kacinmalar1 (Belirli seviyede riskte en yliksek getirili portfoyiin tercih edilmesi
veya belirli seviyede getiride en diisiik riskli portfoyiin tercih edilmesi)

- Modelde kullanilan varlik sayisinin yeterliligi (Finansal varlik sayisinin
modelde kullanilan faktor sayisindan fazla olmasi)

- Finansal varliklarin getirilerinin “k” adetinde faktdrii bulunan dogrusal
bir model tarafindan tiiretilmesi (Modeldeki faktoriin birden fazla oldugunun

kabul edilmesi)

Arbitraj Fiyatlama Modeli asagidaki gibidir. (Kirman Bagpehlivan, 2019)
E(Ri) - Rf: BuRF1 + BuRF2+ BisRF3 + -+ + BinNRFN

E(Ri) : “i” varligindan beklenen getiri

Ry : Risksiz faiz orani

Bin : N sayili faktore kars1 varligin duyarliligini

RFn : N sayili faktoriin risk primini ifade etmektedir.

FVFM ile AFT arasindaki benzer ve farkli hususlara asagida yer verilmistir.
(Cakir, 2012)

Benzerlikler :

- Tam rekabetci piyasa ve islem maliyetlerinin bulunmamasi
- Yatirimcilarin homojen beklentileri
- Getiri ve risk arasindaki dogrusal iligskinin varliginin kabulii

- Varlik getirilerinin sistematik riske dayandirilmasi
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Farkhhiklar :

- FVFM’de getirilerin normal dagilim gosterdigi varsayimi bulunurken
AFT’de getiri dagilim1 hakkinda varsayimin bulunmamasi

- FVFM piyasa portfoyiiniin varligima ve getirisine ihtiyag duyarken
AFT nin sistematik risk faktorlerini kullanmasindan dolay1 ihtiya¢c duymamasi
- FVFM’de getirileri etkileyen tek faktdr bulunurken AFT’de birden
fazla faktoriin bulunabilmesi

- FVFM’de risksiz orandan bor¢ alma ve verme varsayimi bulunurken

AFT’de bulunmamasi

2.3.4. Fama - French U¢ Faktorlii Varhk Fiyatlama Modeli

FVFM’ye donemler itibariyle “2.3.2. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli”
baslikli alt boliimde bir kismi belirtildigi lizere cesitli elestiriler getirilmistir. Bu
elestiriler ise FF3F nin dogmasia katki saglamistir. Ornegin, Banz’in 1936 - 1975
yillarinda NYSE’de islem goren hisse senetleri lizerinden gerceklestirdigi 1981 yilina
ait calismasinda farkli faktorlerin de FVFM’ye eklenebilecegi ifade edilerek firmalarin
piyasa biiyiikligii faktor olarak modele islenmis ve varlik getirileri ile firma biiytkligii
arasinda ters iliski oldugu belirtilmistir. Basu’nun 1983 yilindaki ¢aligmasinda ise fiyat
/ kazang (F / K) oraninin varlik getirilerini agiklamaya fayda sagladigi belirtilmistir.
Statman’in 1980, Rosenberg, Reid ve Lanstein’in 1985 ve Chan, Hamao ve
Lakonishok’un 1991 senesinde gerceklestirdikleri ¢aligmalarda ise defter degeri /
piyasa degeri (DD / PD) etmeni ile varlik getirileri arasindaki iliski test edilmis ve DD
/ PD oranmin getirileri agiklamaya katki sagladigi belirtilmistir. (Fama ve French,

1992)

FVFM, finansal varliklarin beklenen getirilerini yukarida da belirtildigi gibi tek
faktor lizerinden tahmin etmeye ¢alismasi elestirildiginden Fama ve French tarafindan
1992 yilinda yapilan ¢aligmada firmalarin biiyiikliigii, kaldirag orani, fiyat / kazang
orant, nakit dongiisii, defter degeri, gegmis donem satig biiylimesi, uzun ve kisa donem
gecmis getirileri gibi faktorler eklenmistir (Yolsal, 2005). Fama ve French; firma
biiyiikliigiiniin, fiyat / kazang oraninin, defter degeri / piyasa degeri gibi faktdrlerin

hisse senedi getirilerini agiklamada etkili faktorler olduklarini ifade etmislerdir. Fama
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ve French tarafindan 1993 yilinda gelistirilen “3 Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nde FVFM’ye “portfoy biiylkligii” ve “defter degeri / piyasa degeri”

etmenleri eklenmistir (Giizeldere ve Sarioglu, 2012).

Rasyonel fiyatlandirma ve optimal portfoylerin ¢ok faktorlii minimum varyans
(Ingilizce : Multifactor - Minimum Variance) kriteriyle uyumlu olarak tasarlandig
varsayimi iizerine model kurulmustur. Bu sebeple, yapilacak testlerin de varsayimlarin
gegerliligi lizerine kurulmali, aciklayict portfoylerin 3 faktorii iceren ¢ok faktorlii
minimum varyans portfoylerini kapsayip kapsamadigi anlasilmalidir. Cok faktorlii
minimum varyans portfoyliniin degerleriyle uyumlu géstergeler bulunmadigi durumlar

kazanglarda fiyatlanamayan degiskenliklerin oldugunun isaret¢isidir. (Yiicel, 2013)
Fama ve French tarafindan 1995 yilinda yapilan ¢aligmada;

- Kiictik (yliksek) PD’ye sahip hisse senetlerinin ortalama getirilerinin
daha fazla (az) oldugu,
- DD / PD’si diisiik olan hisse senetlerinin DD / PD’si yiiksek olan hisse

senetlerine gore daha karli oldugu belirlenmistir. (Yolsal, 2005)

Fama - French 3 Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli asagida belirtilmistir.
E(Ri) - Rf = Bi(E(Rm) - Rf) + siE(SMB) + hiE(HML)

E(Ri) : “i” varligindan beklenen getiri

Ry : Risksiz faiz orani

E(Rm) - Rr: Risk primi

[i : Beta, varligin getirisinin piyasa getirisi ile olan iliskisini gosteren

katsayidir.

E(SMB) : Ingilizce Small Minus Big ifadesinin kisaltmasindan olusmakla
birlikte piyasa degeri kii¢iik ve biiyiik olan portfoylerin ilgili donemdeki getirilerinin
farkin1 ifade etmektedir. Piyasa degeri, hisse senedi fiyatim1 hisse senedi sayisina

carpimt ile hesaplanmaktadir.
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E(HML) : Ingilizce High Minus Low ifadesinin kisaltmasindan olusmakla
birlikte DD / PD oran1 yiiksek ve diisiik olan portfoylerin, ilgili donemdeki getirilerinin

farkini ifade etmektedir.

si 1 portfoyliniin fazla getirilerinin, SMB portfOyiiniin getirilerine kars1

duyarlhiligidir.

hi : 1 portfoyliniin fazla getirilerinin, HML portfOyiiniin getirilerine karsi

duyarlhiligidir.

2.3.5. Carhart Dort Faktorlii Varhik Fiyatlama Modeli

Momentum ve zitlik stratejileri, varliklarin ge¢mis performanslarina dayali
stratejilerdir. De Bondt ve Thaler tarafindan gerceklestirilen 1985 yilindaki ¢calismada
gecmis donemde kaybettiren varliklarin gegmis donemde kazandiran varliklara gore
daha fazla kazanc¢ sagladigini One siiriilmiis olup zitlik stratejisinin dayanagi
olusturulmustur (Ozkan, 2018). Momentum stratejisi ile ilgili olarak, Jegadeesh ve
Titman’in 1993 yilina ait ¢alismas1 énem arz etmektedir. Bu ¢alismanin sonucunda
belirli donemlerde (3 - 12 ay) kazandiran varliklarin satin alinip, kaybettiren hisse
senetleri satilarak kazang saglanabilecegine ulasilmistir. Buradan yola ¢ikilarak,
momentum terimi varlik kazanglarinin siirekliligi olarak tanimlanabilmektedir (Ari,
2020). Bu sebeple momentum stratejisi, gecmisinde kazang saglayan varliklarin
almarak kaybettiren varliklarin satilmasi gerekliligini 5Sngdrmektedir (Kandir ve inan,

2011).

Carhart 1997 yilindaki caligmasinda ise Fama ve French’in ii¢ faktér modeli
tarafindan momentum getirileri acgiklanamadigi elestirisiyle momentum faktoriinii
(WML) ilgili modele ekleyerek “Dort Faktorli Varlik Fiyatlama Modelini”
olusturmustur. Modelde piyasalarin dengede oldugu varsayimi bulunmaktadir. Carhart
caligmasinda momentum faktoriinii portféy olusturma déneminden 1 yi1l 6ncesinden 1
ay Oncesine kadar yani gecmis 11 aylik donemdeki getirilerin yliksekligine ve
diisiikligline gore hesaplamistir. Sonrasinda ise firmalarin getirilerini biiylikten
kiigiige siralayarak ilk %30’da yer alan firmalarin getirilerinden son %30’da yer alan

firmalarin getirilerini ¢ikararak sonuca ulasmistir (Carhart, 1997).
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4 Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli asagidaki gibidir.

E(Ri) - Rf = Bi(E(Rm) - Rf) + siE(SMB) + hiE(HML) + wiE(WML)
E(Ri) : “i” varligindan beklenen getiri

R : Risksiz faiz orani

E(Rm) - Rf: Risk primi

[i : Beta, varligin getirisinin piyasa getirisi ile olan iliskisini gosteren

katsay1dir.

E(SMB) : Ingilizce Small Minus Big ifadesinin kisaltmasindan olusmakla
birlikte piyasa degeri kiiclik ve biiyiik olan portfoylerin ilgili donemdeki getirilerinin
farkini1 ifade etmektedir. Piyasa degeri, hisse senedi fiyatinin hisse senedi sayisina

carpimi ile hesaplanmaktadir.

E(HML) : Ingilizce High Minus Low ifadesinin kisaltmasindan olusmakla
birlikte DD / PD orani yiiksek ve diisiik olan portfoylerin, ilgili donemdeki getirilerinin

farkini ifade etmektedir.

si : 1 portfoyliniin fazla getirilerinin, SMB portfoyliniin getirilerine karsi
duyarhiligidir.

hi : 1 portfoyliniin fazla getirilerinin, HML portfyiiniin getirilerine karsi
duyarhiligidir.

E(WML) : ingilizce Winner Minus Loser ifadesinin kisaltmasimdan olusmakla
birlikte gegmis 1 yilda en ¢ok kazandiran varliklart igeren portfdy ile en ¢ok

kaybettiren varliklar1 igeren portfoytin getiri farkini ifade etmektedir.

wi : 1 portfOyiiniin fazla getirilerinin, WML portfoyliniin getirilerine karsi
duyarlhiligidir.

Fama ve French’in 2012 yilinda gergeklestirdikleri “Size, Value and
Momentum in International Stock Returns” isimli ¢alismalarinda 4 bolgede (Asya -

Pasifik, Avrupa, Japonya ve Kuzey Amerika) bulunan 23 piyasaya (ABD, Kanada,
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Japonya, Avustralya, Yeni Zelanda, Hong Kong, Singapur, Avusturya, Belcika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, Italya, Hollanda,
Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvicre ve Birlesik Krallik) ait veri kullanarak
momentum faktorii FF3F’ye eklenerek incelenmistir. Calismanin sonucunda, Japonya

disinda momentum getirilerinin goriildiigii anlagilmagtir.

2.3.6. Fama - French Bes Faktorlii Varlhik Fiyatlama Modeli

Novy - Marx’in 2013 yilinda yayimlanan “The other side of value: The gross
profitability premium” isimli ¢alismasinda, varlik getirilerini agiklamada neredeyse
DD / PD oran1 faktorii kadar basarili oldugu belirtilmistir. Aharoni, Grundy ve Zeng
tarafindan 2013 yilinda gergeklestirilen “Stock returns and the Miller Modigliani
valuation formula: Revisiting the Fama French analysis” isimli ¢aligmada ise yatirim
faktoriiniin varlik getirilerini agiklamada zayif olsa da istatistiksel olarak giivenilir

oldugu ifade edilmistir.

Fama ve French tarafindan gergeklestirilen ve 2015 yilinda yayimlanan
makaledeki calismada 3 faktorlii modele karlilik ve yatirim degiskenleri eklenmistir.
Ilgili degiskenleri modele eklemenin sebebinin ilgili degiskenlerin hisse senedi
ortalama getirilerini etkilemesi oldugu belirtilmistir. ilgili calismada NYSE, AMEX
ve NASDAQ piyasalarinda islem goren firmalarin Temmuz/1963 — Aralik/2013
donemleri arasindaki verileri kullanilmistir. Calismadaki portfoyler olusturulurken ilk
ve son dilimleri %30’luk, %40°lik ve %50’lik bdliimlere gore derecelendirme olmak
tizere 3 yontem kullanilmis olup, %50’1lik yontem disinda ilk ve son %30’luk ve
%40’l1ik boliimlerde bulunmayan firmalar yani sirasiyla ortadaki %40’lik ve %20’lik
boliimde bulunanlar ortalama olarak simiflandirilmistir. Bu ¢alismada 2x2, 2x3 ve
2x2x2x2 yontemleri kullamlarak portfoyler olusturulmustur!. Calismanin sonucunda

FF5F’nin FF3F’ye gore daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Fama - French 5 Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli asagida belirtilmistir (Fama
ve French, 2015).

! Calismada da kullanilan 2x2 yontemiyle ilgili detayli bilgiye “3.2. Portfoy Olusturma” baslikli alt
boélimde yer verilmistir.
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E(Ri)- Rf=Li(E(Rm) - Rf) + siE(SMB) + hhE(HML) + riE(RMW) + ciE(CMA)
E(Ri) : “i” varligindan beklenen getiri

R : Risksiz faiz orani

E(Rm) - Rr: Risk primi

[i : Beta, varligin getirisinin piyasa getirisi ile olan iliskisini gosteren

katsayidir.

E(SMB) : Ingilizce Small Minus Big ifadesinin kisaltmasindan olusmakla
birlikte piyasa degeri kiiclik ve biiyiik olan portfoylerin ilgili donemdeki getirilerinin
farkini1 ifade etmektedir. Piyasa degeri, hisse senedi fiyatim1 hisse senedi sayisina

carpimi ile hesaplanmaktadir.

E(HML) : Ingilizce High Minus Low ifadesinin kisaltmasindan olusmakla
birlikte DD / PD orani yiiksek ve diisiik olan portfoylerin, ilgili donemdeki getirilerinin

farkini ifade etmektedir.

si : 1 portfoyliniin fazla getirilerinin, SMB portfoyliniin getirilerine karsi
duyarhiligidir.

hi : 1 portfoyliniin fazla getirilerinin, HML portfyiiniin getirilerine karsi
duyarhiligidir.

E(RMW) : Ingilizce Robust Minus Weak ifadesinin kisaltmasindan olusmakla
birlikte giiglii ve zayif operasyonel karliliga sahip portfoylerin getiri farkini ifade

etmektedir.

E(CMA) : Ingilizce Conservative Minus Aggressive ifadesinin kisaltmasindan
olusmakla birlikte diistik ve yiiksek yatirim oranina sahip portfdylerin getiri farkinm

ifade etmektedir.

ri : 1 portfoyliniin fazla getirilerinin, RMW portfOyiinlin getirilerine karsi
duyarhiligidir.
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ci : 1 portfOyiiniin fazla getirilerinin, CMA portfOyliniin getirilerine karsi

duyarlhiligidir.

Fama ve French’in 2017 yilindaki FF5F’ye yonelik ¢aligmasinda ise 2012
yilindaki ¢alismasina benzer sekilde 4 bolgede (Asya - Pasifik, Avrupa, Japonya ve
Kuzey Amerika) bulunan 23 piyasaya (ABD, Kanada, Japonya, Avustralya, Yeni
Zelanda, Hong Kong, Singapur, Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Hollanda, Norveg, Portekiz, ispanya, Isvec,
Isvigre ve Birlesik Krallik) ait veriler kullanilmistir. ilgili calisma sonucunda; Asya -
Pasifik, Avrupa ve Kuzey Amerika varliklarinin getirilerinin DD / PD orani ve karlilik
faktorii ile dogru orantili ve yatirim faktorii ile ters orantili oldugu, Japonya’da getiriler
ile DD / PD oram arasinda giiclii iliski oldugu ama getiriler ile karlilik ve yatirim

faktorleri arasindaki iliskinin diisiik oldugu anlagilmastir.

Literatiirdeki modellerin faktdr olarak benzerlik ve farkliliklarini gosteren

tabloya asagida yer verilmistir.

Tablo 1 : Modeller ve Faktorler

Modeller? / Faktorler lilli::l SMB HML WML | RMW | CMA
FVFM v
FF3F 4 v v
C4F v v v v
FFSF v v v v v

2.4. Modellerle Tlgili Yapilan Calismalar
2.4.1. Yurt Disinda Gerceklestirilen Calismalar

Harshita, Singh ve Yadav’in 2015 yilinda yayimlanan ¢aligmasinda; Capital
Asset Pricing Model (CAPM), FF3F ve FFS5F modelleri Hindistan hisse senedi
piyasasinin Ekim/1999 ve Eyliil/2014 donemleri arasindaki verileri kullanilarak
karsilastirilmgtir. {lgili calisma sonucunda, FF3F’ nin CAPM’den her kosulda daha

2 AFT’de gok farkli faktorler kullanilabildigi igin tabloda yer verilmemistir.
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basarili olduguna ve yatirim faktoriine gore olusturulan portfoylerde ise FFSF’ nin daha

basarili performans gdsterdigine ulagilmistir.

Chiah, Chai, Zong ve Li’nin 2016 yilindaki ¢alismasinda Avustralya finansal
varliklarinin 1982 - 2013 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak FF5F incelenmistir.
Calismanin sonucunda; DD / PD oraninin gegerliligini korudugu, FF5F nin gecerli

oldugu ve FF3F’den daha iyi oldugu belirlenmistir.

Taha ve Elgiziry tarafindan 2016 yilinda gergeklestirilen calismada,
Temmuz/2005 ve Haziran/2013 tarihleri arasinda Misir piyasasinda faaliyet gosteren
55 firmanin verileri ile FF3F’ye eklenen yeni faktorlerle (Likidite ve momentum gibi)
zaman serisi regresyon analizi gerceklestirilmistir. Ilgili calismada Misir piyasasinda
momentum etkisinin bulunmadig1 ve piyasa risk priminin, firma biiyiikliigiintin, DD /
PD oraninin, kazang / fiyat oraninin ve likiditenin bulundugu modelin diger modellere

gore daha iyi sonug verdigi belirtilmistir.

Jiao ve Lilti’nin 2017 yilina ait ¢alismasi ile Temmuz/2010 ve May1s/2015
donemleri arasindaki Cin piyasasinda islem goren hisse senetleri lizerinden FF5F ve
FF3F modelleri karsilagtirilmistir. Calismanin  sonucunda karlilik ve yatirim
faktorlerinin fazla agiklayici giiciiniin bulunmadigina ve FF3F ile karsilastirildiginda

FF5F’ nin asin1 getirileri agiklamada kayda deger fark olusturmadigina ulagilmistir.

Machado, Faff ve Silva tarafindan yapilan 2017 yilina ait caligmada 1 Haziran
1997 - 30 Haziran 2014 tarihleri arasinda Brezilya hisse senedi piyasasinda islem
goren hisse senetlerinin verileri kullanilarak FF5F test edilmistir. Calismada zaman
serisi ile ¢apraz kesit regresyon analizleri kullanilmistir. Calisma sayesinde Brezilya
piyasasinda DD / PD orani, momentum ve likidite faktdrlerinin getiri tahminine katki
sagladigr ama yatirim ve karlilik faktorlerinin gecerli olmadigi, ayrica Keene ve
Peterson tarafindan 2007 yilinda olusturulan 5 faktér modelinin diger modellere gore

daha 1yi sonug verdigi anlasilmistir.

Lin’in 2017 yilina ait calismasi ile 1997 - 2015 yillar1 arasindaki Cin
piyasasinda iglem goren hisse senetleri lizerinden FFS5F ve FF3F modelleri

karsilastirilmstir. ilgili calisma ile FFSF nin FF3F ye gore asir1 getirileri agiklamada
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daha basarili olduguna ve deger ile karlilik faktorleri gegerliyken yatirim faktdriiniin

gereksiz olduguna ulasilmistir.

Kubota ve Takehara’nin 2017 yilinda yayimlanan c¢alismasi, Japonya
piyasasimin 1978 - 2014 yillar1 arasindaki verileri ile FF5F’nin testini konu
edinmektedir. Ilgili calismanin sonucunda, ¢alisma kapsamindaki donemler igin
karlilik faktorii (RMW) ile yatirim faktoriiniin (CMA) istatistiksel olarak gecerli

olmadigina ve FF5F nin en iyi model olmadigina ulagilmistir.

2018 yilinda yayimlanan ve Foye tarafindan gercgeklestirilen ¢aligmada, FFSF
ve FF3F modelleri karsilagtirilmistir. Calisma kapsaminda 1996 - 2016 yillar1 arasinda
3 bolgeden (Asya, Dogu Avrupa ve Latin Amerika) 18 iilke piyasasi bulunmaktadir.
Calisma sayesinde FF5F’nin Dogu Avrupa’da ve Latin Amerika’da FF3F’ye gore
daha iyi performans gosterdigi, Asya piyasasinda yatirim ve karlilik faktorlerinin
gecerli olmadigi ve FFS5F’nin varlik getirilerini bu piyasada daha iyi agiklama

getirmekte basarisiz oldugu anlasilmistir.

2018 yilinda Musawa, Kapena ve Shikaputo tarafindan gergeklestirilen
caligmada, 2008 - 2014 yillarinda Lusaka Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
varliklarin verileri kullanilarak FF5F ve FF3F modelleri karsilastirilmistir. Getirilere
yonelik olarak FF5F’nin FF3F’ye gore daha basarili agiklamalar getirdigine ilgili

calismanin sonucunda ulasilmistir.

Huseyn-zada tarafindan 2018 yilinda gergeklestirilen ¢alismada kripto
paralarmn 2013 ve 2018 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak C4F test edilmistir. lgili
calisma sonucunda C4F’nin kripto para piyasasinda agiklayiciliginin diisiik oldugu

anlasilmistir.

Dash’in 2019 yilinda gergeklestirdigi calismada, Hindistan Ulusal Hisse
Senedi Borsasi’ndaki 9 banka hissesi i¢in Nisan/2008 - Mart/2016 dénemlerindeki
veriler dikkate alimarak FF3F’nin uygulanabilirligi panel regresyon analizi ile test
edilmistir. ilgili ¢alisma sonucunda HML faktériiniin negatif etkisinin oldugu ve beta

ile SMB'nin gegersiz oldugu belirtilmistir.
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Nilsson ve Ljungstrdm’{in 2019 yilinda gergeklestirdigi ¢alismada, Isveg hisse
senedi piyasasinda (Swedish Stock Market - SSM) islem gdren firmalar i¢in 1998 -
2018 yillarindaki veriler dikkate alinarak CAPM, FF3F ve FF5F nin uygulanabilirligi
zaman serisi regresyon analizi ile test edilmistir. Ilgili ¢alisma sonucunda modellerin

ortalama kazanci agiklayamadig belirtilmistir.

Leong ve Svendsen’in 2019 yilinda gergeklestirdigi ¢alismada, Norveg Hisse
Senedi Borsasi’ndaki firmalar i¢in Temmuz/1981 - Aralik/2018 dénemindeki veriler
dikkate alinarak CAPM, FF3F, 4F ve FF5F nin uygulanabilirligi zaman serisi ve kesit
(cross - sectional) regresyon analizi ile test edilmistir. Ilgili ¢alisma sonucunda

FF3F'nin daha tercih edilebilir model oldugu belirtilmistir.

Sonubi’nin 2019 yilinda gerceklestirdigi calismada, irlanda Hisse Senedi
Borsasi’ndaki 26 firma i¢in 2011 - 2015 yillarindaki veriler dikkate alinarak FF3F’nin
uygulanabilirligi zaman serisi regresyon analizi ile test edilmistir. Ilgili calisma
sonucunda; FF3F nin CAPM’e gore agiklayiciliginin daha fazla oldugu, beta ile HML

faktdrlerinin gegerli ve SMB'nin gegersiz oldugu belirtilmistir.

Jansen’in 2019 yilinda gergeklestirdigi c¢alismada, FF5F’nin Amsterdam
Borsast (AEX) icin 2000 ve 2017 yillarindaki veriler dikkate alinarak 25 firma
kapsaminda uygulanabilirligi test edilmistir. {lgili calisma sonucunda FF5F nin gegerli
olmadig1 belirtilmis olsa da CAPM ve FF3F’den daha fazla getirilerdeki degisimi

aciklama giicli oldugu belirtilmistir.

Yurt disinda gerceklestirilen ¢alismalara iliskin 6zet bilgi igeren tabloya

asagida yer verilmistir.

Tablo 2 : Yurt Disinda Gerceklestirilen Calismalar

Cahsm
Yazar/lar MR C'a lisma a Cahsma‘ Ozet Sonug
Yih Piyasas1 . . | Modelleri

Doénemi
Harshita, 1000 FVEM., FF3F’nin CAPM’den her
Singh ve 2015 Hindistan rots FF3F ve kosulda daha basarili oldugu
Yadav FESF |~ Yatirnrm  faktoriine — gore
olusturulan portféylerde ise
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Yazar/lar

Yayimlanma
Yih

Cahisma
Piyasasi

Cahsm

Donemi

Calisma
Modelleri

Ozet Sonug

FF5F’nin  daha  basarili

oldugu

Chiah,
Chai, Zong

ve Li

2016

Avustralya

1982 -
2013

FF3F,
C4F ve
FF5F

FF5F’nin  daha  basarili

oldugu

Taha ve

Elgiziry

2016

Misir

2005 -
2013

FF3F ve 5
Faktor

Momentum etkisinin
bulunmadig1

Piyasa risk priminin, firma
biiyiikliigiinin, DD / PD

oraninin, kazan¢ / fiyat

oraninin ve likiditenin
bulundugu modelin diger
modellere

gore daha iyi

sonug verdigi

Jiao ve Lilti

2017

2010 -
2015

FF3F ve
FF5F

Karlilik ve yatirim
faktorlerinin fazla agiklayici
giiciiniin bulunmadig1

FF3F ile FF5F arasinda

kayda deger fark

bulunmadig:

Machado,
Faff ve

Silva

2017

Brezilya

1997 -
2014

FF5F ve 5
Faktor

DD /PD orani, momentum ve
likidite faktorlerinin  getiri
tahminine katk1 sagladigi

Yatirim ve karlilik
faktorlerinin gegerli olmadigi
Keene ve Peterson’mn 5 faktor
modelinin diger modellere

gore daha iyi sonug verdigi

Lin

2017

1997 -
2015

FF3F ve
FF5F

FF5F’in FF3F’e gore daha
basarili oldugu
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Yayimlanma

Cahisma

Cahsm

Cahsma

Yazar/lar Yili Piyasast | % | Modelleri Ozet Sonug
Doénemi
- Deger ile karlilik faktorleri
gecerliyken yatirim
faktoriiniin gereksiz oldugu
Kubota ve 1978 -
2017 Japonya FFS5F |- FF5F’nin yeterli olmadigi
Takehara 2014
- FF5F’nin Dogu Avrupa’da
ve Latin Amerika’da
Asya, Dogu
FF3F’ye gore daha basarili
Avrupave | 1996 - | FF3F ve
Foye 2018 oldugu
Latin 2016 FFSF
- Asya piyasasinda yatirim ve
Amerika
karlilik faktorlerinin gecerli
olmadig1
Musawa,
Lusaka 2008 - | FF3Fve |- FF5F’nin FF3F’ye gore daha
Kapena ve 2018 )
(Zambiya) | 2014 FFSF basarili oldugu
Shikaputo
Huseyn- 2013 - - C4F’nin aciklayiciliginin
2018 Kripto Para C4F
zada 2018 disiik oldugu
- HML faktdriiniin negatif
2008 - etkisinin oldugu
Dash 2019 Hindistan FF3F
2016 - Beta ile SMB'nin gecersiz
oldugu
FVFM, .
Nilsson ve . 1998 - - Ilgili modellerin ortalama
2019 Isveg FF3F ve
Ljungstrom 2018 kazanci agiklayamadigi
FF5F
- FF3F’nin daha  basarili
oldugu
) 2011 - | FVFM ve
Sonubi 2019 Irlanda - Beta ile HML faktorlerinin
2015 FF3F
gegerli ve SMB'nin gegersiz
oldugu
-  FF5F’nin gecerli olmadigi
2000 FVFM, ama FVFM ve FF3F’den
Jansen 2019 Hollanda 2017 FF3F ve daha  fazla  getirilerdeki
FFSF degisimi  agiklama  giicli

oldugu
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Yurt disinda gergeklestirilen c¢esitli ¢aligmalara bakildiginda, g¢alismalar
sayesinde benzer sonuglara ulasildigr olsa da genellikle sonuglarin dénemlere ve

piyasalara gore farklilastig1 goriilmektedir.

2.4.2. Yurt Iicinde Gerceklestirilen Calismalar

Yolsal’mn 2005 yila ait calismasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi®
(IMKB) ulusal pazarda Temmuz/1999 ila Agustos/2004 dénemleri arasinda islem
goren 100 hisse senedinin aylik verileri kullanilarak FVFM ve FF3F modellerinin
hisse senedi getirisi tahminine iliskin performanslar1 hem zaman serisi hem de ¢apraz
kesit verisi boyutlar1 ile ham ve asir1 getiriler yardimiyla test edilmistir. Calisma
sonucunda; asirt getiriler kullanilarak olusturulan zaman serisi ve c¢apraz kesit
modellerindeki regresyon sabitinin sifirdan farkli olmadigi, hem c¢apraz kesit
regresyonunda hem de zaman serisi regresyonunda sistematik risk priminin anlamli
tahmin edildigi, asir1 ve ham getiriler i¢in ¢capraz kesit regresyonunda firma biiyikligi
ile ilgili risk priminin anlamsiz ¢iktig1, DD / PD orani anlamli olsa da getiri tahminine
az katki sagladigi, FVFM i¢in veri tipleri sonuglar1 etkilemese de FF3F icin aym
sonuca ulagilamayacagr ve her iki getiri tipinde de FF3F’nin FVFM’ye gore
aciklayiciligiin daha yiiksek oldugu anlasiimistir.

Sultanov’un 2010 yilina ait ¢galismasinda; Tiirkiye’deki Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari (GYO) ile Menkul Kiymet Yatirnrm Ortakliklarinin (MKYO)
performanslart Ocak/1997 ile Aralik/2009 donemleri arasindaki veriler kullanilarak
CAPM, FF3F ve C4F modelleri ile degerlendirilmistir. FF3F nin en agiklayict model
oldugu ve momentum faktoriinlin anlamli olmamasi sebebiyle C4F’nin ilave

aciklayiciligiin bulunmadig ilgili calisma sonucunda anlasilmistir.

Aydemir’e ait 2012 yilindaki calisma ile Amerikan 6zkaynak GYO’larinin
2005 - 2011 yillarna ait verileri kullanilarak CAPM, FF3F ve C4F modelleri test
edilmistir. Bunlarm yani sira, gayrimenkul ve endistri endeksleri ilave edilerek

modeller de olusturulmustur. Calismanin sonucunda, GYO’larin SMB ve HML ile

3 Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, 2013 yilinda Vadeli Islemler Opsiyon Borsasi ve Istanbul Altin
Borsasi ile Borsa Istanbul unvani altinda birlesmistir. (BIST, 2021)
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pozitif korelasyona ama momentum faktorii ile negatif korelasyona sahip oldugu

belirlenmis ve olagan dis1 getiri tespit edilmemistir.

Cakir 2012 yilinda gerceklestirdigi ¢alismada, makroekonomik faktorlerin
(Sanayi iiretim endeksi, doviz kurlarindaki degisim ve faiz oranlar1 gibi) farkli piyasa
kosullarina gore 12 sektoriin endekslerinin getirileri tizerindeki etkilerinin anlagilmasi
ve bu iliskiyi acgiklamada hangilerinin daha etkin oldugunun incelenmesi
amagclanmistir. Bunun icin AFT kullanilmustir. Ilgili calismada Ekim/2000 ve
Mart/2009 tarihleri arasmna ait IMKB, TCMB ve Hazine Miistesarligindan alman
veriler kullamlmustir. ilgili ¢alismada, Arbitraj Fiyatlama Modeliyle Tiirkiye’de
sektorel endeks getirilerini etkileyen faktorler analiz edilmis ve modelin gegerli oldugu

belirtilmistir.

Yiicel 2013 yilinda gergeklestirdigi calismada, CAPM ve FF3F’nin BIST
bankacilik, holding, sanayi ve hizmet sektorleri i¢in 2009 ve 2011 yillarindaki veriler
dikkate alinarak uygulanabilirligi zaman serisi regresyon analizi ile test edilmistir.
Ilgili ¢alisma sonucunda her iki modelin de uygulanabilir oldugu ve modeller arasinda

kayda deger farkin bulunmadig: belirtilmistir.

Karali 2016 yilinda gergeklestirdigi c¢alismada, CAPM’in BIST30’daki
firmalar i¢in 2013 ve 2015 yillarindaki veriler dikkate alinarak uygulanabilirligi test
edilmistir. ilgili calisma sonucunda CAPM’in gecersiz oldugu belirtilmistir.

Kakilli Acaravci ve Karadmer’in 2017 yilina ait ¢galismalarinda, Temmuz/2005
ve Haziran/2016 dénemleri arasindaki BIST verileri kullanilarak FF5F’nin
gecerliligine iliskin test gerceklestirilmistir. Ilgili calisma ile FFSF’nin BIST te gecerli

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Karadmer 2017 yilinda gerceklestirdigi ¢alismada; CAPM, FF3F, FF4F ve
FF5F’nin bankacilik, holding, sanayi ve hizmet sektorleri i¢cin Temmuz/2005 ve
Haziran/2016 yillarindaki veriler dikkate alinarak uygulanabilirligi zaman serisi
regresyon analizi ile test edilmistir. FF4F’de Carhart’in WML faktorii yerine
FF5F’deki RMW faktorii kullanilmastir. {lgili ¢alisma sonucunda CAPM’in gegersiz
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oldugu, FF3F, FF4F ve FF5F nin uygulanabilir oldugu ve modeller arasinda en iyi
aciklayict modelin FFSF oldugu belirtilmistir.

Sondemir 2018 yilinda gerceklestirdigi ¢alismada, FF3F’nin BIST Katilim 30
endeksindeki 25 firma i¢in 2011 ve 2017 yillarindaki veriler dikkate alinarak
uygulanabilirligi zaman serisi regresyonu ile test edilmistir. Ilgili ¢alisma sonucunda
pazar getirisi olarak KATLM30 endeksi temel alindiginda FF3F’nin gecersiz oldugu
belirtilmistir.

Karabay 2018 yilinda gergeklestirdigi calismada, FF5F nin BIST’teki 157
firma i¢in Nisan/2008 ve Mart/2018 yillarindaki veriler dikkate alinarak
uygulanabilirligi zaman serisi regresyon analizi ile test edilmistir. Ilgili ¢alisma
sonucunda FF5F’nin gecersiz oldugu ama SMB faktoriiniin piyasa risk faktoriine
eklenmesi ile elde edilen 2 faktorlii model CAPM modele gore daha iyi sonuglar

verdigi belirtilmistir.

Comlekei ve Geng, 2018 yilindaki ¢aligmalarinda 2010 - 2017 donemleri
arasinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde faaliyet gosteren 49 hisse senedinin
aylik verileri ve zaman serisi regresyon analizi ile FF3F’yi test etmislerdir. Calisma
sonucunda, deger priminin ve dlgek etkisinin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde

gecerli olmadigina ulagilmistir.

2018 yilinda Zeren, Yilmaz ve Belke tarafindan 1995 yilinin ilk ¢geyreginden
2017 yilinin 3 geyregine kadar olan siire boyunca BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
islem goren 18 adet sirketin verileri kullanilarak FFS5F test edilmistir. Bu ¢alisma ile
ilgili modelin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde gegerli olmadigi sonucuna

ulastlmistir.

Kirman Bagpehlivan 2019 yilinda gergeklestirdigi calismada, CAPM, FF3F ve
4F’nin Dogu Avrupa (Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Rusya, Polonya ve Tiirkiye) i¢in
Temmuz/2007 ve Haziran/2017 yillarindaki veriler dikkate alinarak uygulanabilirligi
zaman serisi regresyon analizi ile test edilmistir. Ilgili calisma sonucunda CAPM’in
gegersiz oldugu, FF3F ve 4F’nin uygulanabilir oldugu ve momentum faktoriiniin

kayda deger bir etki olusturmadig belirtilmistir.
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2019 yilinda kabul edilen ve Aras, Cam, Zavalsiz ve Keskin tarafindan
gerceklestirilen calisma ile FVFM, FF3F ve FF5F modelleri test edilmistir. Test i¢in
Ocak/2005 ve Haziran/2017 donemleri arasinda BIST te islem gdren hisse senetlerinin
verileri kullanilmistir. Calisma ile FF5F’nin BIST te diger modellere gére daha iyi

performans gosterdigi sonucuna ulagilmstir.

Yayiker tarafindan 2019 yilinda gergeklestirilen ¢alismada 30 adet BIST te
islem goren hisse senedinin 2011 - 2015 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak FVFM
test edilmis ve ilgili modelin s6z konusu hisse senetleri i¢in belirtilen tarih araliginda

gecerli olmadigi anlagilmistir.

Kartal 2019 yilinda gergeklestirdigi ¢alismada, FFSF’nin ve enflasyon orani
kullanilarak gelistirilen alternatif bir modelin BIST Katilim 30 endeksindeki 28 firma
icin 2011 ve 2018 yillarindaki veriler dikkate alinarak uygulanabilirli§i zaman serisi
regresyon analizi ile test edilmistir. ilgili ¢alisma sonucunda her iki modelin de gegerli
oldugu ve alternatif modelin FF5F’den daha fazla getirilerdeki degisimi agiklama giicii

oldugu belirtilmistir.

Arr’nin 2020 yilinda BiST’te 2006 - 2018 yillar1 arasinda islem goren hisse
senetlerinin verileri ile FFSF’yi panel veri yontemiyle test etmesi sonucunda FF5F nin

ilgili donemlerdeki ilgili hisse senetleri icin gecerli olmadigina yonelik veriler elde

edilmistir.
Tablo 3 : Yurt icinde Gergeklestirilen Calismalar
Yayimlanma Cahisma Cahisma | Calisma -
Yazar/lar Yili Piyasasi Dénemi | Modelleri Ozet Sonug
-  FF3Fnin FVFM’ye
1999 - | FVFM ve
Yolsal 2005 Tiirkiye gore daha basaril
2004 FF3F
oldugu
FVFM,
Tirkiye (GYO 1997 - - FF3F’nin daha
Sultanov 2010 FF3F ve
ve MKYO) 2009 CaF aciklayici oldugu
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Yayimlanma Cahisma Cahisma | Calisma -
Yazar/lar Yil Piyasast Dénemi | Modelleri Ozet Sonug
- Momentum
faktortiniin -~ anlaml
olmadig1
- GYO’larin SMB ve
HML ile pozitif
FVFM,
2005 - korelasyona ama
Aydemir 2012 Amerika FF3F ve
2011 momentum faktori ile
C4F
negatif  korelasyona
sahip oldugu
Tirkiye (12 2000 - - AFT’nin gegerli
Cakir 2012 AFT
Sektor) 2009 oldugu
Tiirkiye (4 2009 - |FVFMve |- Her iki modelin de
Yiicel 2013 )
Sektor) 2011 FF3F gegerli oldugu
Tiirkiye 2013 - - FVFM’nin  gegersiz
Karali 2016 , FVFM
(BIST30) 2015 oldugu
Kakilli
2005 - - FF5F’nin gegerli
Acaravci ve 2017 Tiirkiye FF5F
2016 oldugu
Karadmer
- FVFM’nin gegersiz
oldugu
FVFM,
- FF3F, FF4F ve
Tirkiye (4 2005 - FF3F, ) ]
Karadmer 2017 FF5F’nin gegerli
Sektdr) 2016 FF4F ve
oldugu
FF5F
- En basarili modelin
FFS5F oldugu
Tirkiye 2011 - - FF3F’nin gecersiz
Sondemir 2018 FF3F
(Katilim30) 2017 oldugu
- FF5F’nin gegersiz
FVFM, -
2008 - oldugu
Karabay 2018 Tiirkiye 2018 FF3F, |_. 2 faktérlii modelin
FF5SF FVFM’ye gore daha
bagarili oldugu
Comlekei Tirkiye (BIST 2010 - - FF3F’nin ecgersiz
2018 yel FF3F &
ve Geng Kurumsal 2017 oldugu
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Yayimlanma Cahisma Cahisma | Calisma -
Yazar/lar Yil Piyasast Dénemi | Modelleri Ozet Sonug
Yonetim
Endeksi)
Zeren, Tiirkiye (BIST . .
1995 - - FF5F’nin gegersiz
Yilmaz ve 2018 Siirdiiriilebilirlik FF5F
2017 oldugu
Belke Endeksi)
Cek . .
- FVFM’nin gegersiz
Cumhuriyeti, FVFM,
Kirman 2007 - oldugu
2019 Macaristan, FF3F ve
Baspehlivan 2017 - FF3F ve C4F’nin
Rusya, Polonya C4F
gegerli oldugu
ve Tiirkiye
Aras, Cam, FVFM,
2005 - - FF5F’nin daha basarili
Zavalsiz ve 2019 Tiirkiye FF3F ve
2017 oldugu
Keskin FF5F
2011 - -  FVFM’nin  gegersiz
Yayike1 2019 Tiirkiye FVFM
2015 oldugu
Tiirkiye 2011 - - FF5F’nin gegerli
Kartal 2019 FFSF
(Katilim30) 2018 oldugu
- FF5F’nin gegerli
2006 - olduguna yonelik
Ari 2020 Tiirkiye FFSF
2018 yeterli delil
bulunmadig:

Yurt i¢inde gerceklestirilen calismalarda da yurt disinda gergeklestirilen
calismalara benzer sonuglara ulasildigi yani genellikle sonuglarin donemlere ve
piyasalara gore farklilagtigi anlagilmistir. Bu sebeple, her donem ve her piyasa i¢in

gecerliligi kabul edilmis modelin bulunmadig1 sonucuna ulagilabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM :
UYGULAMA

3.1. Calismanin Amaci ve Veri

Bu calisma ile 2013/Ocak - 2019/Aralik donemleri arasinda BIST Bilisim
Endeksi’nde islem goren hisse senetlerinin aylik verileri kullanilarak FVFM, FF3F,
Carhart 4 faktor (C4F) ve FFSF modellerinin panel regresyonu ile test edilmesi
amaglanmistir. Regresyon analizinde, havuzlanmis en kiigiik kareler (Pooled ordinary
least squares, POLS) yontemi kullanilmistir. Yontemin se¢imine iliskin testlerin
detaylarmna ileride yer verilecektir. Ilgili modeller hem hisse senedi bazinda hem de
portfdy bazinda test edilecektir. Calismanin sonuglari %95 giiven aralifinda
degerlendirilecektir. Calismanin yapilabilmesi i¢in gerekli olan 2012 - 2019 yillarn
arasina ait mali tablolar KAP’1n internet sitesinden, hisse senetlerinin 2013/Ocak -
2019/Aralik donemlerine iliskin diizeltilmis giin sonu fiyat1 ve piyasa degeri
Isyatinm’in internet sitesinden, risksiz faiz oran1 amagh olarak kullanilan 2 yillik
devlet tahvili getirisi tr.investing.com’dan temin edilmistir. Devlet tahvili bilesik
getirisi aylik hale getirilerek kullanilmstir. ilgili donemlerde BIST te kesintisiz olarak
faaliyet gosteren 13 hisse senedi bulunmaktadir. Veri analizi i¢in Statal7, Gretl ve

Microsoft Excel programlar1 kullanilmigtir.

Veri setinde tatil glinlerine denk gelmesi sebebiyle eksik olan getiriler yerine
en yakin tarihli getirilerin ortalamasi alinmigtir. KAP’ta mali tablolarin yillar itibartyla
karsilastirmali olarak verilmesi ve farkli tarihlerde yayimlanan mali tablolardaki
verilerde uyumsuzluk bulunmasi durumunda uyumsuz bulunan verilerde en giincel
yaymlanan veri kullanilmistir. Temin edilen verilerin diizeltilmis olmasi sebebiyle

temettiilere ve/veya boliinmelere iliskin ek hesaplama yapilmamistir.
(Calismada test edilecek hipotezlere asagida yer verilmistir.
H; : FVFM, BIST Bilisim Endeksi’ndeki hisse senetleri i¢in gegerlidir.
H, : FF3F, BIST Bilisim Endeksi’ndeki hisse senetleri i¢in gegerlidir.

H; : C4F, BIST Bilisim Endeksi’ndeki hisse senetleri i¢in gecerlidir.
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H. : FF5F, BIST Bilisim Endeksi’ndeki hisse senetleri i¢in gegerlidir.
Hs: 6F, BIST Bilisim Endeksi’ndeki hisse senetleri i¢in gegerlidir.

He : FVFM, BIST Bilisim Endeksi’ndeki hisse senetlerinden olusturulan
portfoyler i¢in gecerlidir.

H; : FF3F, BIST Bilisim Endeksi’'ndeki hisse senetlerinden olusturulan
portfoyler i¢in gecerlidir.

Hg : C4F, BIST Bilisim Endeksi’ndeki hisse senetlerinden olusturulan
portfdyler i¢in gecerlidir.

Hy : FF5F, BIST Bilisim Endeksi’ndeki hisse senetlerinden olusturulan
portfdyler i¢in gecerlidir.

Hio : 6F, BIST Bilisim Endeksi’ndeki hisse senetlerinden olusturulan
portfdyler i¢in gecerlidir.

3.2. Portfoy Olusturma

Hisse senedi sayisinin az olmasit sebebiyle 2x2 yontemi ile portfoy
olusturulmustur. Hisse senetleri, yillik olarak faktorlerin durumlarina gore biiyilikten
kiigiige dizilmesi sonrasinda medyan degeri baz alinarak %50’lik dilimlere gore
isimlendirilmis olup, kesisen hisse senetlerinden portfoy olusturulmustur. Portfoy
olusturma yonteminin detaylar1 asagida belirtilmistir. “t” y1l1 Ocak ay1 siralamalar1 igin
“t - 17 yilinin Aralik ay1 mali verileri kullanilmistir. Literatiirde yaklasik 6 aylik aralik
kullanilan ¢alismalar bulunsa da firmalarin mali verilerinin {i¢ ayda bir yaymlanmasi
sebebiyle daha ge¢mis veri kullanilmasina ihtiyag duyulmamistir. Aradaki farkliligin

sonugclara etki etmeyecegi 6n kosulu ile hareket edilmistir.

Tablo 4 : Portfoy Olusturma Yontemi

Operasyonel
Karhhk

L H K D \W4 R C A
S SL SH SK SD SW SR SC SA
B BL BH BK BD BW BR BC BA

Deger Oram1 | Momentum Yatirinm

Biiyiikliik
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Kaynak : Fama & French: A five-factor asset pricing model, 2015

SL : Biiyiikliigi az olan (S) ile diisilk deger oranina (L) sahip hisse

senetlerinden olusan portfoyii ifade etmektedir.

SH : Biiytkligli az olan (S) ile yiiksek deger oranina (H) sahip hisse

senetlerinden olusan portfoyii ifade etmektedir.

BL  : Biiytkligi fazla olan (B) ile diisiik deger oranina (L) sahip hisse

senetlerinden olusan portfoyii ifade etmektedir.

BH : Biiyikliigii fazla olan (B) ile yiiksek degere oranina (H) sahip hisse

senetlerinden olusan portfoyti ifade etmektedir.

SK  : Biyiikliigii az olan (S) ile diisiik kazandirma egilimine (K) sahip hisse

senetlerinden olusan portfoytii ifade etmektedir.

SD  : Biiyiikliigii az olan (S) ile yiiksek kazandirma egilimine (D) sahip

hisse senetlerinden olusan portfoyii ifade etmektedir.

BK : Biiyiikliigii fazla olan (B) ile diisiik kazandirma egilimine (K) sahip

hisse senetlerinden olusan portfoyii ifade etmektedir.

BD : Biiyiikliigii fazla olan (B) ile yliksek kazandirma egilimine (D) sahip

hisse senetlerinden olusan portfoyii ifade etmektedir.

SW : Biyilkligi az olan (S) ile diisik karliliga (W) sahip hisse

senetlerinden olusan portfoyii ifade etmektedir.

SR  : Biiyiikliigii az olan (S) ile yiliksek karliliga (R) sahip hisse

senetlerinden olusan portfoytii ifade etmektedir.

BW : Biiyikligli fazla olan (B) ile diisiik karliiga (W) sahip hisse

senetlerinden olusan portfoytii ifade etmektedir.

BR : Biyiikligi fazla olan (B) ile yiiksek karliliga (R) sahip hisse

senetlerinden olusan portfoytii ifade etmektedir.
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SC : Biiyiikliigii az olan (S) ile diisiik yatirima (C) sahip hisse senetlerinden
olusan portfoyii ifade etmektedir.

SA  : Biyiikligi az olan (S) ile yiiksek yatirnma (R) sahip hisse

senetlerinden olusan portfoyii ifade etmektedir.

BC : Biyiikliigii fazla olan (B) ile diisiik yatirirma (C) sahip hisse

senetlerinden olusan portfoyii ifade etmektedir.

BA : Biytkligi fazla olan (B) ile yiiksek yatirnma (R) sahip hisse

senetlerinden olusan portfoyii ifade etmektedir.

Yukarida belirtildigi sekilde yapilan c¢aligmalar sonucunda olusturulan

portfoylerdeki firmalarin yillara gore listesi agagida belirtilmistir.

Tablo 5 : Portfoylerdeki Hisse Senetleri

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
KRONT, | KRONT | LINK, | KRONT, | KRONT, | LINK | DESPC,
LINK PKART | LINK, LINK DGATE,
SL PKART KRONT,
LINK,
PKART

ARMDA, | ARMDA, | DESPC, | DESPC, | DESPC, | ARENA, | ESCOM
DESPC, | DESPC, | ESCOM, | ESCOM, | ESCOM, | ARMDA,
SH DGATE, | DGATE, | KAREL, | KAREL, | KAREL, | DESPC,
PKART | ESCOM, | KRONT PKART, | ESCOM,
LINK PKART

KRONT, | DESPC, | ESCOM, | ESCOM, | KAREL, | ARENA, | DGATE,

LINK, | DGATE, | KAREL, | KAREL, | KRONT, | ARMDA, | ESCOM,
PKART | ESCOM, | KRONT, | LINK, | PKART | Escom, | KRONT
LINK | PKART | PKART PKART

ARMDA, | ARMDA, | DESPC, DESPC, DESPC, DESPC, | DESPC,
SD DESPC, | KRONT LINK KRONT | ESCOM, LINK LINK,
DGATE LINK PKART

DESPC, | DGATE, | DESPC, DESPC, DESPC, | ARENA, | DESPC,
DGATE, | ESCOM, | ESCOM, | ESCOM, | ESCOM, | DESPC, | ESCOM,
SW KRONT, | KRONT, | KRONT, | KRONT, | KAREL, | ESCOM, | KRONT,
LINK, LINK LINK, LINK, LINK, LINK, LINK,
PKART PKART PKART PKART PKART | PKART

SR ARMDA | ARMDA, | KAREL KAREL | KRONT | ARMDA | DGATE

SK
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
DESPC
ARMDA, | ARMDA, | DESPC, | DESPC, | DESPC, | ARENA, | DESPC,
DESPC, | DGATE | ESCOM, | ESCOM, | ESCOM, | ESCOM | DGATE,
SC DGATE, KAREL, | KRONT, | LINK ESCOM,
KRONT, LINK, | PKART PKART
LINK PKART
PKART | ARMDA, | KRONT | KAREL, | KAREL, | ARMDA, | KRONT,
SA DESPC, LINK | KRONT, | DESPC, | LINK
ESCOM, PKART | LINK,
KRONT PKART
ALCTL, | ALCTL, | ALCTL, | ALCTL, | ALCTL, | DGATE, | LOGO
INDES, | INDES, | DGATE, | DGATE, | DGATE, | INDES,
BL LOGO, | LOGO, | INDES, | LOGO | INDES, | KAREL,
NETAS | NETAS, | LOGO LOGO | KRONT,
PKART LOGO
ARENA, | ARENA, | ARENA, | ARENA, | ARENA, | ALCTL, | ALCTL,
ESCOM, | KAREL | ARMDA, | ARMDA, | ARMDA, | NETAS | ARENA,
BH KAREL NETAS | INDES, | NETAS AHI%E 5
5 S,
NETAS KAREL,
NETAS
ESCOM, | ALCTL, | ALCTL, | ARENA, | ARMDA, | ALCTL, | INDES,
BK KAREL, | NETAS | NETAS | INDES | DGATE, | LoGO | LOGO,
NETAS NETAS NETAS
ALCTL, | ARENA, | ARENA, | ALCTL, | ALCTL, | DGATE, | ALCTL,
ARENA, | INDES, | ARMDA, | ARMDA, | ARENA, | INDES, | ARENA,
BD INDES, | KAREL, | DGATE, | DGATE, | INDES, | KAREL, Aéi\gi\’
LOGO | LOGO, | INDES, | LOGO, | LOGO | NETAS,
PKART | LOGO | NETAS KRONT
BW ESCOM | ALCTL, | ALCTL | ARMDA | ARMDA | KRONT | ARENA
PKART
ALCTL, | ARENA, | ARENA, | ALCTL, | ALCTL, | ALCTL, | ALCTL,
ARENA, | INDES, | ARMDA, | ARENA, | ARENA, | DGATE, | ARMDA,
BR INDES, | KAREL, | DGATE, | DGATE, | DGATE, | INDES, Igi?{%i
KAREL, | LOGO, | INDES, | INDES, | INDES, | KAREL, | 50"
LOGO, | NETAS | LOGO, | LOGO, | LOGO, | LOGO, | NETAS
NETAS NETAS | NETAS | NETAS | NETAS
ALCTL | ARENA, | NETAS | ALCTL, | DGATE, | KAREL, | ARENA,
e INDES, ARENA | INDES, | KRONT, | INDES
KAREL, NETAS | LOGO,
PKART NETAS
ARENA, | ARENA, | ALCTL, | ARMDA, | ALCTL, | ALCTL, | ALCTL,
BA | ESCOM, | LOGO, | ARENA, | DGATE, | ARENA, | DGATE, /I\&\égé,
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
INDES, | NETAS | ARMDA, | INDES, | ARMDA, | INDES | LOGO,
KAREL, DGATE, | LOGO, | LOGO NETAS
LOGO, INDES, | NETAS

NETAS LOGO

Faktorler ise asagidaki sekilde olusturulmustur (Fama ve French, 2015).

SMBT : [(SL + SH + SK + SD + SW + SR + SC + SA) / 8] - [(BL + BH + BK
+BD +BW + BR + BC + BA)/ 8]

SMBS5 : [(SL + SH + SW + SR + SC + SA) / 6] - [(BL + BH + BW + BR + BC
+BA)/ 6]

SMB4 : [(SL + SH + SK + SD) / 4] - [(BL + BH + BK + BD) / 4]
SMB3 : [(SL + SH) /2] - [(BL + BH) / 2]

HML : [(SH + BH) /2] - [(SL + BL) / 2]

WML : [(SK + BK) /2] - [(SD + BD) / 2]

RMW : [(SR + BR) /2] - [(SW + BW) /2]

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

3.3. Panel Veri Analizi

Panel verisine zaman serisi ile kesit verisinin bir araya getirilmis hali de
denilmekte olup, panel verisinin zaman serisi verisine veya kesit verisine iistiin oldugu

yonlere ise asagida yer verilmistir.

1. Kisi, tilke gibi birimler panel verisinde zaman i¢inde ele alindigindan tiirdes
degillerdir. Panel verisi tahmin tekniklerinde ilgili tiirdes olunmama durumu
acikeca dikkate alinmaktadir.

2. Panel verisi; daha ¢ok bilgi vermekte, daha degisken olmakta, degiskenler
arasindan dogrusallik daha az bulunmakta, serbestlik derecesi daha yiiksek

olmaktadir ve daha etkindir.
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. Degismenin devingenliginin incelenmesinde gozlemlerin yatay kesitini

yinelemeli ele alan panel verisi daha uygundur.

. Sadece kesit verisinde veya zaman serisi verisinde hi¢ gdzlenemeyen

etkiler, panel verisinde daha iyi ortaya ¢ikarilabilmekte, daha iyi
dlciilebilmektedir. Ornegin, asgari iicrete iliskin yasalarin gelir ve istihdama

etkileri daha iyi incelenebilmektedir.

. Olgek ekonomileri ve teknolojik degisme gibi olgular daha karmasik

davranis modellerini igcerdiginden panel verisiyle daha 1iyi ele
aliabilmektedir.

Cok fazla veriyi ele almakla, kisileri veya firmalari genis araliklarda
toplulastirinca ortaya ¢ikabilecek sapkiy1 panel verisi en aza indirmektedir.

(Gujarati ve Porter, 2009)

3.4. Tammmlayic1 Istatistikler

Hisse senetlerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6 : Hisse Senetlerinin Tanimlayici Istatistikleri

Gozlem

Ort. | Medy. | Min. Maks. S.S. Carp. Bas. Sy

ALCTL | 0.0168 | 0.0019 | -0.2659 | 0.8304 | 0.1707 | 2.0208 | 6.7944 84
ARENA | 0.0127 | 0.0002 | -0.1860 | 0.4000 | 0.1160 | 0.9159 | 1.3808 84
ARMDA | 0.0243 | 0.0136 | -0.2309 | 0.3371 | 0.1115 | 0.5843 | 0.3260 84
DGATE | 0.0358 | 0.0149 | -0.3612| 0.7673 | 0.1873 | 0.8467 | 2.1110 84
ESCOM | -0.0041 | -0.0225 | -0.3972 | 0.4714 | 0.1389 | 0.6332 | 1.9250 84
INDES | 0.0121 | 0.0222 | -0.2774 | 0.3568 | 0.1134 | 0.1405 | 0.9602 84
KAREL | 0.0251 | 0.0037 | -0.3287 | 0.3610 | 0.1364 | 0.3531 | -0.1202 84
LINK | 0.0295 | -0.0157 | -0.2294 | 1.4057 | 0.2295 | 3.3498 | 15.2851 84
LOGO | 0.0366 | -0.0011 | -0.1864 | 0.8791 | 0.1715 | 2.1337 | 6.7288 84
NETAS | 0.0032 | -0.0128 | -0.2587 | 0.5162 | 0.1428 | 1.3566 | 2.7615 84
PKART | 0.0137 | -0.0072 | -0.1990 | 0.4701 | 0.1119 | 1.6972 | 4.3152 84
DESPC | 0.0106 | 0.0058 |-0.1908 | 0.2802 | 0.1004 | 0.4039 | -0.1119 84
KRONT | 0.0292 | 0.0027 | -0.2715| 0.7383 | 0.1549 | 1.3015 | 3.8494 84
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Hisse senetlerinin ortalama getirilerine bakildiginda sadece ESCOM hissesinin
negatif getirisinin (-%0.4) bulundugu, digerlerinin ise yatirimcilarina pozitif getiri elde
ettirdigi goriilmektedir. DGATE (%3.6) ve LOGO (%3.7) en fazla ortalama getiriye
sahip hisse senetleridir. Medyan getirilerine bakildiginda ise negatif getiri konusunda
ESCOM’a (-%2.3) LINK (-%1.6), LOGO (-%0.1), NETAS (-%1.2) ve PKART (-
%0.7) hisselerinin eslik ettigi anlasilmaktadir. LINK hisse senedi ayn1 zamanda en
ylksek standart sapmaya (0.23) da sahipken, DESPC ise en diislik standart sapma
degerine (0.1) sahiptir.

Portfoylerin tanimlayic istatistikleri Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7 : Portfoylerin Tammmlayici istatistikleri

Gozlem
Sayisi

SL |0.0114]-0.0116 | -0.2326 | 0.3959 |0.1233| 0.8298 | 0.6511 84
SH [0.0275| 0.0145 | -0.1798 | 0.6027 |0.1131| 2.0117 | 7.4555 84
SK 10.0323| 0.0085 | -0.1975 | 0.7571 |0.1398| 2.0576 | 7.3916 84
SD |0.0192| 0.0189 | -0.2167 | 0.4390 |0.1116| 1.0056 | 2.8392 84
SW 10.0217|-0.0055 | -0.2005 | 0.7661 [0.1322| 2.5708 |11.0693| 84
SR |0.0415| 0.0093 | -0.2710 | 0.7673 |0.1612| 2.0341 | 7.0864 84
SC |0.0263| 0.0116 | -0.1880 | 0.4249 |0.1145| 0.7940 | 1.4098 84
SA |0.0440| 0.0163 | -0.1568 | 0.5599 |0.1313| 1.3324 | 2.6866 84
BL |0.0161| 0.0032 | -0.1716 | 0.5346 |0.1203| 1.2512 | 2.9829 84
BH |0.0051| 0.0030 | -0.2061 | 0.3120 |0.0988]| 0.7242 | 1.3841 84
BK [0.0100|-0.0085 | -0.2419 | 0.4389 |0.1228| 1.0477 | 1.3816 84
BD [0.0179] 0.0154 | -0.2375 | 0.5320 |0.1146| 1.1901 | 4.2061 84
BW [0.0012|-0.0259 | -0.3972 | 0.8305 [0.1705| 2.0140 | 7.5129 84
BR [0.0154| 0.0064 | -0.1696 | 0.4311 |0.1077| 1.0124 | 1.9801 84
BC |0.0066|-0.0023 | -0.2659 | 0.5163 [0.1291| 1.3419 | 3.3449 84
BA |0.0192] 0.0077 | -0.2729 | 0.4496 |0.1208| 0.6213 | 1.4265 84

Ort. | Medy. Min. Maks. S.S. | Carp. | Bas.
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Portfoylerin ortalama getirisine bakildiginda ise negatif getirinin bulunmadig1
ve SR ile SA portfoylerinin yaklasik %4.4’liik getiri ile yatirimcilarina en yiiksek
getiriyi sagladigi goriilmektedir. Her ne kadar negatif ortalama getiri bulunmasa da 5
portféyiin negatif medyan degerine sahiptir. En yiliksek standart sapma 0.14 ile SK
portfoyiine aitken, en diisiik standart sapma ise 0.1 ile BH portfdyiine aittir.

Faktorlerin tanimlayicr istatistikleri Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8 : Faktorlerin Tamimlayici Istatistikleri

Gozlem
Sayisi

SMBT | 0.0166 | 0.0275 | -0.2121 | 0.2109 | 0.0850 |-0.2110| -0.0530 84
SMBS | 0.0182 | 0.0309 | -0.2188 | 0.2147 | 0.0857 |-0.2600| -0.0653 84
SMB4 | 0.0103 | 0.0192 | -0.1462 | 0.2614 | 0.0808 | 0.0725 | 0.0623 84
SMB3 | 0.0089 | 0.0208 | -0.1492 | 0.2272 | 0.0800 |-0.0734| -0.4839 84
HML | 0.0026 | 0.0030 | -0.2809 | 0.2191 | 0.0843 |-0.2222| 0.9049 84
WML [-0.0071 | -0.0054 | -0.2992 | 0.4125 | 0.0988 | 0.8361 | 4.0630 84
RMW | 0.0170 | 0.0114 | -0.3877 | 0.4210 | 0.1263 | 0.1145 | 2.1849 84
CMA |-0.0152|-0.0057 | -0.3833 | 0.2702 | 0.0977 |-0.2733| 1.6192 84
MF [-0.0030(-0.0013 | -0.1188 | 0.1267 | 0.0608 |-0.0156| -0.7916 84

Ort. | Medy. | Min. | Maks. | S.S. | Carp. | Bas.

Faktorlerde ise WML, CMA ve MF’nin disinda negatif ortalama degere veya
medyana sahip olmadig1 goriilmektedir. En yiiksek standart sapma 0.13 ile RMW’ye,
en diisiik standart sapma 0.6 ile MF’ye aittir.

3.5. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi ile faktorler arasindaki iliski anlagilmaktadir. Korelasyon
analizi sonucu ulasilabilecek degerler ise -1 ile +1 arasinda degisiklik gostermektedir.
Degerin negatif (pozitif) olmasi, faktorler arasindaki iligkinin ters (dogru) yonlii
oldugu yani biri artarken digerinin diisiis (artis) gosterdigi anlamina gelmektedir. 0.8
degerinin iizerinde olmasi ise ¢oklu dogrusal baglanti problemine isaret etmektedir.

(Gujarati ve Porter, 2009)
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Degiskenlere iliskin korelasyon matrisi Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9 : Faktorlere iliskin Korelasyon Matrisi

SMBT | SMBS | SMB4 | SMB3 | HML | WML | RMVW | CMA | MF

SMBT 1
SMBS5 | 0.9966 1
SMB4 | 0.9518 | 0.9319 1
SMB3 | 0.8732 | 0.8582 | 0.9677 1
HML | -0.0549 | -0.0731 | 0.0598 | 0.1196 1
WML | -0.0457 | -0.0742 | 0.1315 | 0.222 | 0.4089 1
RMW | 0.2272 | 0.2761 |-0.0164 [-0.1123|-0.3427 |-0.7112 1
CMA | -0.2963 | -0.3047 |-0.2619 |-0.2484| 0.3541 | 0.148 | -0.0955 1
MF | -0.0545 | -0.0546 |-0.0262 | 0.0035 | -0.118 | 0.0155 | -0.0315 |0.0996| 1

Her model i¢in ayr1 SMB degiskeni hesaplandigi i¢in birbirleri arasindaki
korelasyonun ytiksek ¢ikmasinin literatiirle uyumlu oldugu degerlendirilmistir. Diger
degiskenler arasinda ise ters yonde WML ile RMW nin korelasyonu (-0.71) yiiksektir.
flgili degiskenler disinda 0.41 ile en yiiksek korelasyona sahip olan degiskenler ise
WML ile HML’dir. Sonu¢ olarak, c¢oklu dogrusal baglanti problemine sebep

olabilecek faktoriin bulunmadigi anlagilmistir.

3.6. Duraganhk Testi Sonuclar:

Panel verilerinde dncelikle serinin duraganliginin test edilmesi gerektiginden

modelin analizinden 6nce serilerdeki duraganlik test edilmistir.

I. Kusak ve II. Kusak Birim Kok testleri, birimler aras1 korelasyonun olup
olmamasi durumuna gore gelistirilmistir. Birimler arasinda korelasyonun olmadigi
durumlarda I. Kusak Birim Kok Testleri, birimler arast korelasyonun varliginda ise 11.
Kusak Birim Kok Testleri kullanilmaktadir. Bu sebeple panel birim kok analizine
gecmeden Once kesit birimleri arasinda baglilik olup olmadigini belirlemek ig¢in
Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir (Sak, 2018). Pesaran CD testine iligkin hipotez
asagida belirtilmistir.
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Ho : Birimler aras1 baglilik bulunmamaktadir.
Hi : Birimler aras1 baglilik bulunmaktadir.

Tablo 10 : Pesaran CD Testi Sonuclar:

Degisken Adi OlIz;Islflsllc; ?If)n]e)delg-eri Olas1ll)10kr g(;y])-egeri

Bagimsiz Degisken 0.0000 0.0000
MF 0.0000 0.0000
SMB3 0.0000 0.0000
SMB4 0.0000 0.0000
SMBS5 0.0000 0.0000
SMBT 0.0000 0.0000
HML 0.0000 0.0000
WML 0.0000 0.0000
RMW 0.0000 0.0000
CMA 0.0000 0.0000

Hisse senetleri ve portfoyler i¢in ayr1 ayr1 olarak Tablo 10°da belirtilen Pesaran
CD test sonuglarina gore degiskenlerin tiimiiniin p degeri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in
kesitsel bagimsizli§1 6ne siiren sifir hipotezi reddedilmektedir. Degiskenlerin kesit
birimleri arasinda bagimsizlik olmadig i¢in bu durumu dikkate alan Pesaran (2003)
testi birim kok testi olarak kullanilacaktir. Birim kok testine iliskin hipotezler

asagidadir. (Ari, 2020)
Ho : Seride birim kdk bulunmaktadir. (Seri, duragan degildir.)

H; : Seride birim kok bulunmamaktadir. (Seri, duragandir.)
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Tablo 11 : Pesaran Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Adi (I)-Il;sssl‘iliell)lzg;;i OlaIZi)lflt(f(])))’e-geri

Bagimsiz Degisken 0.0000 0.0000
MF 0.0000 0.0000
SMB3 0.0000 0.0000
SMB4 0.0000 0.0000
SMB5 0.0000 0.0000
SMBT 0.0000 0.0000
HML 0.0000 0.0000
WML 0.0000 0.0000
RMW 0.0000 0.0000
CMA 0.0000 0.0000

Tablo 11°de hisse senetleri ve portfdyler i¢in ayri olarak belirtilen Pesaran
birim kok testi sonucglarina gore degiskenlerin hepsinin olasilik degeri 0.05’ten kiiciik

oldugu i¢in faktorlerin diizeyde duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

3.6. Regresyon Analizi

Regresyon (baglanim) analizi; bagimli degiskenin (Bu tezdeki 6rnekte hisse
senetlerinin veya portfoylerin asir1 getirisi) bir veya birden fazla agiklayici degiskene
(SMB, HML gibi) olan bagimlilig1 incelenerek, bagimli degiskenin ortalama degerini,
bagimsiz degiskenlerin bilinen veya degismeyen degerleri iizerinden tahminini

amaclamaktadir. (Gujarati ve Porter, 2009)

Calismanin 3.1. no.lu bdliimde belirtilen hipotezler asagida yer verilen

modellerle test edilecektir.
Model 1 - FVFM  :Rit - Rft= i+ Lit(Rmet— Rrt) + it

Model 2 - FF3F :Rit - Rre=ait+ Bit(Rmet— Rft) + S(SMB3)t + hil HML):

+ Eit
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Model 3 - C4F :Rit - Rre=ait+ Bit(Rmet— Rft) + S(SMB4): + hii HML):
+ Wi(WML): + €i¢

Model 4 - FF5F :Rit - Rfe= it + Bit(Rme— Rft) + S(SMB5)e + hil HML):
+ Ti(RMW)t + ci(CMA): + €it

Model 5 - 6F :Rit - Rfe=ait+ Pit(Rme— Rft) + Si(SMBT): + hil HML)¢
+ Wi(WML)¢ + i RMW )¢ + ci(CMA)¢ + €i¢

¢ : Zamani ifade etmektedir.

SMB3 : FF3F i¢in diizenlenmis SMB portfGyiiniin getirilerini ifade etmektedir.
SMB4 : C4F i¢in diizenlenmis SMB portfoyiiniin getirilerini ifade etmektedir.
SMBS5 : FF5F i¢in diizenlenmis SMB portfyiiniin getirilerini ifade etmektedir.
SMBT : 6F i¢in diizenlenmis SMB portfoyiiniin getirilerini ifade etmektedir.

€ : Hata payini ifade etmektedir.

3.6.1. Model Se¢imi

Regresyon analizinde hangi modelin uygulanacagina karar vermek icin F testi

ve Breusch - Pagan LM testi uygulanmustir.

F testi, sabit etkilerin varligini test etmek icin kullanilmakta olup, teste iliskin

hipotezlere asagida yer verilmistir.
Ho : Birim etki bulunmamaktadir.
H; : Birim etki bulunmaktadir.

Modellere iliskin F testi sonuglar1 asagida belirtilmistir.
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Tablo 12 : Modellere iliskin F Testi Sonuclar

Model Hisse Senedi - Portfoy -
Olasilik Degeri | Olasiik Degeri
FVFM 0.7823 0.5109
FF3F 0.7805 0.4880
C4F 0.7798 0.4819
FF5F 0.7794 0.4871
6F 0.7798 0.4827

Tablo 12’deki modellerin hisse senetlerine ve portfoylere yonelik test
sonuglarma iligkin olasilik degerlerinin 0.05’ten yliksek olmasi sebebiyle ilgili

modellerde birim etki bulunmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

LM testi ise tesadiifi etkilerin varligini test etmek i¢in kullanilmakta olup, teste

iligkin hipotezlere asagida yer verilmistir.
Ho : Tesadiifi etki bulunmamaktadir.
H; : Tesadiifi etki bulunmaktadir.
Modellere iliskin LM testi sonuclar1 asagida belirtilmistir.

Tablo 13 : Modellere iliskin LM Testi Sonuclar1

Model Hisse Senedi - Portfoy -
Olasilik Degeri | Olasihik Degeri
FVFM 1.0000 1.0000
FF3F 1.0000 1.0000
C4F 1.0000 1.0000
FF5F 1.0000 1.0000
6F 1.0000 1.0000

Tablo 13’teki modellerin hisse senetlerine ve portfoylere yonelik test

sonuglarina iliskin olasilik degerlerinin 0.05’ten yiiksek olmasi sebebiyle ilgili
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modellerde tesadiifi etki bulunmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Ilgili testler sonucunda

en tutarl tahmincinin Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler oldugu anlagilmaktadir.

3.6.2. Modellerin Otokorelasyon Testi Sonug¢lar:

Havuzlanmigs En Kiiclik Kareler yonteminin varsayimlarindan olan
otokorelasyonun bulunmamasi durumunun test edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in
Wooldridge testi kullanilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2018). Modellerin Wooldridge

otokorelasyon testlerinin olasilik (p) degerleri ve teste iligskin hipotezler asagidadir.
Ho : Otokorelasyon bulunmamaktadir.
H; : Otokorelasyon bulunmaktadir.

Tablo 14 : Otokorelasyon Testi Sonuc¢lar:

Hisse Senedi Portfoy
. Test Istatistigi Olasihk Test Istatistigi Olasihk
Degeri Degeri Degeri Degeri
FVFM 0.000 0.9909 0.272 0.6097
FF3F 0.005 0.9470 0.039 0.8466
C4F 0.003 0.9562 0.005 0.9431
FF5F 0.015 0.9036 0.033 0.8573
6F 0.000 0.9988 0.153 0.7009

Ilgili sonuglara bakildiginda, hem hisse senetleri i¢in hem de portfoyler i¢in
otokorelasyon testinin olasilik degerlerinin 0.05’ten yiiksek olmasi sebebiyle

otokorelasyon sorunu olmadigi sonucuna ulagilmaktadir.

3.6.3. Degisen Varyans Testi Sonuclari

Hata teriminin esit varyansli olmasina iligkin varsayimin test edilmesi de
gerekmektedir. Bunun i¢in Breusch - Pagan / Cook Weisberg testi kullanilmistir.
Breusch - Pagan / Cook Weisberg testi sonuglariin olasilik degerleri ve teste iligskin

hipotezlere asagida yer verilmistir.

63



Ho : Degisen varyans bulunmamaktadir.
Hi : Degisen varyans bulunmaktadir.

Tablo 15 : Degisen Varyans Testi Sonug¢lar:

Hisse Senedi Portfoy
. Test Istatistigi Olasihk Test Istatistigi Olasihk
Degeri Degeri Degeri Degeri
FVFM 8.66 0.0032 12.19 0.0005
FF3F 13.09 0.0003 29.46 0.0000
C4F 16.58 0.0000 32.50 0.0000
FF5F 15.65 0.0001 27.51 0.0000
6F 16.40 0.0001 35.68 0.0000

Hisse senedi ve portfoylere yonelik modellere iliskin test sonuglarina
bakildiginda ilgili testlere yonelik olasilik degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden
kiiciik degere sahip olmalarindan dolay1 sifir hipotezinin reddedildigi ve modellerde

degisen varyans oldugu anlasilmaktadir.

3.6.4. Modellerin Regresyon Sonug¢lari

Modellerde esit varyans varsayimi saglanamadigi i¢in degisen varyansa karsi
direncli olan Beck - Katz tahmincisi kullanilarak analizler gerceklestirilmistir.
Modellerin regresyon sonuglarina asagida yer verilmistir. Hipotez testlerine ise

caligmanin 3.1. no.lu béliimiinde yer verilmistir.

3.6.4.1. Firma Bazli Regresyon Sonuclari

Bu boliimde firma bazli regresyon sonuglari belirtilmistir.
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Tablo 16 : Firma Bazh Regresyon Sonuclar1

Chi’
a B s h w r c R?
)
Deger | 0.0215 0.8783
164.95
FVFM o | 0.0042 0.0683 0.1312
0.0000
Test Degeri | 5.12%%% | 12.84%***
Deger | 0.0216 0.8603 0.0206 -0.1144
170.85
FF3F o | 0.0042 0.0687 0.0532 0.0506 0.1353
0.0000
Test Degeri | 5.12%%% | 12.52%%%* 0.39 -2.26%*
Deger | 0.0219 0.8554 0.0425 -0.1425 | 0.0572
173.43
C4F o | 0.0042 0.0688 0.0524 0.0553 | 0.0474 0.1371
0.0000
Test Degeri | 5.15%%% | 12.43%** 0.81 -2.58%* 1.20
Deger | 0.0219 0.8614 0.0335 -0.1297 -0.0653 | -0.0332
175.38
FFSF o | 0.0043 0.0695 0.0539 0.0577 0.0371 | 0.0488 | 0.1384 0.0000
Test Degeri | 5.06%*% | 12.39%*** 0.62 -2.25%% -1.76%* -0.68
Deger | 0.0218 0.8607 0.0403 -0.1328 | 0.0904 | -0.0607 | -0.0318
175.67
6F o | 0.0043 0.0695 0.0542 0.0591 | 0.0639 | 0.0498 | 0.0488 | 0.1386 0.0000
Test Degeri | 5.04%%% | 12.38*** 0.74 -2.25%% 0.15 -1.22 -0.65

*: [lgili faktoriin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu belirtmektedir.
** : [lgili faktoriin %95 giiven araliginda anlamli oldugunu belirtmektedir.

##% - [lgili faktoriin %99 giiven araliginda anlamli oldugunu belirtmektedir.

Firma bazli verilerle gerceklestirilen FVFM modelinin regresyon analizi
sonuglaria gore; hisse senetlerinin asir1 getirileri ile modeldeki sabit terimin ve piyasa
risk primi (MF, f) degiskeninin asir1 getirileri arasindaki iligkinin %95 giiven
araliginda anlamli oldugu (llgili degiskenlerin test istatistigi olasilik degerinin 0.05
anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu) anlagilmaktadir. Buna gore piyasa risk primi
degiskenindeki bir birimlik degisim, hisse senetlerinin asir1 getirilerini degisimle ayn1

yonde olacak sekilde 0.88 birim degistirmektedir.

Modelin Wald testi sonuglarinda ise olasilik degerinin %95 giiven diizeyinde
anlaml1 oldugu ve modelin agiklayiciligini ifade eden R? degerinin 0.13 oldugu

belirtilmektedir.

FF3F modeline iliskin sonuglarda hisse senetlerinin asir1 getirileri ile

modeldeki diger degiskenlerin getirileri arasindaki iliskiyi gosteren olasilik degerinin
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0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢liik olmayan yani sifir hipotezinin reddedilmedigi
sadece piyasa degeri faktoriiniin (SMB, s) oldugu ve diger degiskenler ile hisse
senetlerinin asir1 getirileri arasinda anlamli bir iliski oldugu anlagilmaktadir. Anlamhi
olan degiskenlerin katsayilarina bakildiginda hisse senetlerinin asir1 getirileri ile DD /
PD oranma iliskin faktoriin (HML, /) negatif, MF’nin ise pozitif yonli iligkisinin
oldugu goriilmektedir. Buna gore MF’deki ve HMLdeki bir birimlik degismede hisse

senetlerinin asir1 getirileri sirastyla 0.86 ve -0.11 birim degismektedir.

Bu modelin Wald testi sonuglarinda da FVFM modelinin sonuglarina benzer
sekilde olasilik degerinin %95 giiven diizeyinde anlamli oldugu ve R? degerinin 0.13

oldugu goriilmektedir.

C4F modelinin sonuglarinda da piyasa degeri faktoriiniin FF3F modelindeki
gibi anlamli olmadig1, ayrica son 1 yildaki getiriye iliskin degiskenin de (WML, w)
hisse senetlerinin asir1 getirileri ile %95 giiven araliginda anlamli bir iligkinin
bulunmadig: belirtilmektedir. Diger degiskenlerin ise asir1 getirileri arasinda olasilik
degerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik olmayan degiskenin bulunmadig1 yani
faktorler ile hisse senetlerinin asir1 getirileri arasinda anlamlhi bir iliski oldugu
belirtilmektedir. Anlamli iligkiye sahip olan faktorlerin katsayilarina bakildiginda
hisse senetlerinin asir1 getirileri ile sadece HML nin negatif, digerlerinin ise pozitif
yonlii iliskisinin oldugu goriilmektedir. Buna gére MF’deki ve HML’deki bir birimlik
degismede hisse senetlerinin asir1 getirileri sirasiyla 0.85 ve -0.14 birim degisim

gostermektedir.

Bu modelin Wald testi sonucglarinda da diger modellerdeki sonuclar gibi
olasilik degerinin %95 giiven diizeyinde anlamli oldugu ve R? degerinin 0.14 oldugu

goriilmektedir.

FF5F modelinin Tablo 16°da belirtilen sonuglarina gore hisse senetlerinin asir1
getirileri ile sabit terimin, piyasa risk priminin ve HML nin arasindaki iliskinin %95
giiven araliginda anlamli oldugu, operasyonel karliliga iliskin faktoriin (RMW, r) ise
sadece %90 giiven araliginda anlamli oldugu ve diger faktorlerin anlamli bir iligskiye
sahip olmadig1 anlasilmaktadir. %95 giliven araliginda anlamli olan degiskenlerin

katsayilarina bakildiginda HML’nin negatif, digerlerinin ise pozitif yonlii oldugu
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goriilmektedir. Buna gore MF’deki ve HML’deki bir birimlik degismede hisse

senetlerinin asir1 getirileri sirastyla 0.86 ve -0.13 degismektedir.

Modelin Wald testi sonuglarinda ise olasilik degerinin %95 giiven diizeyinde
anlaml oldugu ve modelin agiklayiciligini ifade eden R? degerinin 0.14 oldugu

belirtilmektedir.

Son modele (6F) iligskin verilerin bulundugu Tablo 16’ya bakildiginda; hisse
senetlerinin asir1 getirileri ile diger degiskenlerin getirileri arasinda olasilik degerinin
0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik olan sadece sabit terimin, MF’nin ve HML’ nin
oldugu, bu durumun diger modellerde de benzer oldugu, diger faktorlerin ise hisse
senetlerinin asir1 getirileri ile aralarinda anlamli bir iliski bulunmadig1 anlasilmaktadir.
Anlamli olan degiskenlerin katsayilarina bakildiginda diger modellerdeki sonuglara
paralel olarak HML’nin negatif, MF’nin ise pozitif yonli iligkisinin bulundugu
goriilmektedir. Buna gore MF’deki ve HML’deki bir birimlik degismede hisse

senetlerinin asir1 getirileri sirasiyla 0.86 ve -0.13 birim degisim gostermektedir.

Diger modellerde oldugu gibi bu modelin de Wald testi sonuglarinda olasilik
degerinin %95 giiven diizeyinde anlaml1 oldugu ve modelin R? degerinin 0.14 oldugu

belirtilmektedir.

3.6.4.2. Portfoy Bazli Regresyon Sonuclar

Bu boliimde portfoy bazli regresyon sonuglari belirtilmistir.

Tablo 17 : Portfoy Bazh Regresyon Sonuglari

Chi’
a B s h w r c R?
)
Deger | 0.0222 0.8530
276.85
FVFM o | 0.0031 0.0513 0.1708
0.0000
Test Degeri | 7.05%*% | 16.64***
Deger | 0.0222 0.8199 0.0580 -0.2070
314.19
FF3F o | 0.0031 0.0510 0.0395 0.0376 0.1895
0.0000
Test Degeri | 7.08*** | 16.07*** 147 | -5.50%%%*
Deger | 0.0223 0.8151 0.0827 -0.2427| 0.0775
C4F 0.1946 | 324.68
o | 0.0031 0.0510 0.0389 0.0410 | 0.0352
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a B s h w r c R? Chi*
)
Test Degeri | 7.17*** | 15.98%%* 2.13%% | 5,02%k*k | 2 20%* 0.0000
Deger | 0.0218 0.8265 0.0758 -0.2064 -0.0351 | -0.0147
FFSF o | 0.0032 0.0517 0.0401 0.0429 0.0276 | 0.0363 | 0.1914 31;02(7)
Test Degeri | 6.78*** | 16.00%** 1.89% | -4.81%*** -1.27 -0.40
Deger | 0.0218 0.8221 0.0707 -0.2298 | 0.1069 | 0.0214 | -0.0185
6F o | 0.0032 0.0516 0.0402 0.0439 | 0.0474 | 0.0369 | 0.0362 | 0.1952 320503(7)
Test Degeri | 6.80%** | 15.94%%* 1.76% | -5.24%** | 226%** 0.58 -0.51

*: lgili faktoriin %90 giiven araliginda anlamli oldugunu belirtmektedir.
#* - lgili faktoriin %95 giiven araliginda anlamli oldugunu belirtmektedir.
#x% : flgili faktoriin %99 giiven araliginda anlamli oldugunu belirtmektedir.

Portfoy bazli verilerle gergeklestirilen FVFM modelinin regresyon analizi
sonuglarina gore; portfoylerin asir1 getirileri ile modeldeki sabit terimin ve piyasa risk
primi degiskeninin asir1 getirileri arasindaki iliskinin %95 giiven araliginda anlaml
oldugu anlasilmaktadir. Buna gore piyasa risk primi degiskenindeki bir birimlik
degisim, degisimle ayn1 yonde olacak sekilde portfoylerin asir1 getirilerini 0.85 birim
degistirmektedir. Degerlerde farklilasma olsa da ilgili sonuglar, firma bazlh

caligmadaki sonuclarla uyumludur.

Modelin Wald testi sonuglarinda ise olasilik degerinin %95 giiven diizeyinde
anlamli oldugu ve modelin agiklayicihigim ifade eden R* degerinin 0.17 oldugu
belirtilmektedir. Degerlerde farklilik bulunsa da sonuglarin hisse senedi bazlh

gergeklestirilen ¢alismayla uyumlu oldugu goriilmiistiir.

FF3F modeline iliskin sonuglarda portfoylerin asir1 getirileri ile modeldeki
diger degiskenlerin getirileri arasindaki iliskiyi gosteren olasilik degerinin 0.05
anlamlilik diizeyinden kiiciik olmadig1 yani sifir hipotezinin reddedilmedigi sadece
piyasa degeri faktoriiniin oldugu ve diger degiskenler ile portfoylerin asir1 getirileri
arasinda anlamli bir iliski oldugu anlagilmaktadir. Anlamli olan degiskenlerin
katsayilarina bakildiginda portfoylerin asir1 getirileri ile HML nin negatif, MF nin ise
pozitif yonlii iliskisinin oldugu goriilmektedir. Buna gore MF’deki ve HML deki bir
birimlik degismede portféylerin asir1 getirileri sirasiyla 0.82 ve -0.21 birim

degismektedir. Ilgili sonuglar, firma bazl1 ¢alismadaki sonuglarla uyumludur.
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Bu modelin Wald testi sonuglarinda da FVFM modelinin sonuglarina benzer
sekilde olasilik degerinin %95 giiven diizeyinde anlamli oldugu ve R? degerinin 0.19
oldugu goriilmektedir. Bu modelde de FVFM’deki gibi degerlerde farklilik bulunsa da
sonuglarin hisse senedi bazli gerceklestirilen ¢alismayla uyumlu oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Tablo 17°de belirtilen C4F modelinin sonuglarinda modeldeki tiim faktoérlerin,
portfoylerin asir1 getirileri ile %95 giiven araliginda anlamli bir iligkinin bulundugu
belirtilmektedir. Bu durum hisse senedi bazli calismaya gore farklilik arz etmektedir.
Anlaml iliskiye sahip olan faktorlerin katsayilarina bakildiginda portfoylerin asir
getirileri ile sadece HML nin negatif, digerlerinin ise pozitif yonlii iligkisinin oldugu
goriilmektedir. Buna gére MF’deki, SMB’deki, HML’deki ve WML deki bir birimlik
degismede portfoylerin asir1 getirileri sirasiyla 0.81, 0.08, -0.24 ve 0.08 birim
degismektedir.

Bu modelin Wald testi sonucglarinda da diger modellerdeki sonuclar gibi
olasilik degerinin %95 giiven diizeyinde anlaml1 oldugu ve R? degerinin 0.19 oldugu

goriilmektedir. Firma bazli ¢aligmada da ilgili model anlamli ¢ikmustir.

FF5F modelinin Tablo 17°de belirtilen sonuglarina gore portfoylerin asiri
getirileri ile sabit terimin, piyasa risk priminin ve HML nin arasindaki iliskinin %95
giiven araliginda anlamli oldugu, SMB’nin ise sadece %90 giiven araliginda anlaml
oldugu ve diger faktorlerin anlamli bir iliskiye sahip olmadig1 anlagilmaktadir. Hisse
senetlerine yonelik caligmaya gore farkli olarak SMB faktorii %90 giiven araliginda
anlamli ¢ikmig ve RMW faktorii ayni giiven araliginda anlamli ¢ikmamustir. %95
giiven araliginda anlamli olan degiskenlerin katsayilarina bakildiginda HML nin
negatif, digerlerinin ise pozitif yonli oldugu goriilmektedir. Buna gére MF’deki ve
HML deki bir birimlik degismede portfoylerin asir1 getirileri sirasiyla 0.83 ve -0.21
degismektedir.

Modelin Wald testi sonuglarinda ise olasilik degerinin %95 giiven diizeyinde
anlamli oldugu ve modelin agiklayicihigim ifade eden R* degerinin 0.19 oldugu
belirtilmektedir. ilgili sonuglarm firma bazli ¢alismadaki sonuglarla uyumlu oldugu

anlasilmaktadir.
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Son modele iligkin verilerin bulundugu Tablo 17’ye bakildiginda; portfdylerin
asir1 getirileri ile sadece sabit terimin, MF’nin, HML nin ve WML nin anlaml iligkiye
sahip oldugu (Ilgili faktdrlerin olasilik degerinin 0.05 ten kiigiik oldugu), bu durumun
firma bazli calismadaki 6F modeli ile benzer olmadigi, WML faktoriiniin C4F
modelindeki sonuglara uyumlu olarak anlamli ¢iktigi, C4F modelinden farkli olarak
SMB faktoriiniin %95 giiven araliginda anlamli olmadig1r ve sadece %90 giiven
araliginda anlamli oldugu, diger faktorlerin ise portfoylerin asiri getirileri ile aralarinda
anlamli bir iliski olmadigi anlasilmaktadir. %95 giliven araliginda anlamli olan
degiskenlerin katsayilarina bakildiginda diger modellerdeki sonuglara paralel olarak
HML nin negatif, digerlerinin ise pozitif yonlii iliskisinin bulundugu goriilmektedir.
Buna gore MF’deki, HML’deki ve WML deki bir birimlik degismede portfoylerin
asir1 getirileri sirasiyla 0.82, -0.23 ve 0.10 birim degismektedir.

Diger modellerde oldugu gibi bu modelin de Wald testi sonuglarinda olasilik
degerinin %95 giiven diizeyinde anlaml1 oldugu ve modelin R? degerinin 0.19 oldugu

belirtilmektedir. Bu sonuclar da firma bazli ¢alismayla uyumluluk géstermektedir.

3.6.4.3. Regresyon Analizinin Ozet Sonuclart

Portfoylere ve hisse senetlerine yonelik yapilan ¢alismalarin 6zet sonuglarina

iliskin tablo asagida belirtilmistir.

Tablo 18 : Regresyonlar Ozet Sonuclar

Model\Degiskenler | S.T. MF |SMB |HML | WML | RMVW | CMA
FVFM + +
Fi FF3F + + -
irma CAF " T :
Bazh
FF5SF + + -
6F + + -
FVFM + +
Bazh C4F + + + - +
FF5SF + + -
oF + + - +

+ : Igerdigi modelde %95 giiven araliginda anlamli olan ve katsayisi pozitif olan faktdrleri ifade
etmektedir.
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- : Igerdigi modelde %95 giiven araliginda anlamh olan ve katsayisi negatif olan faktorleri ifade
etmektedir.

Yukaridaki tabloya bakildiginda modeller gecerli olsa da her faktoriin,
bulundugu her modelde gegerli olamayabildigi goriilmektedir. Sabit terim ile MF ve
HML faktorlerinin firma bazli veya portfoy bazli ¢alisma fark etmeksizin bulunduklari
tiim modellerde anlaml1 olduklar1 ve hisse senetleri ile portfoylerin asir1 getirileri ile
iliski yoOnlerinin model bazli ve bagimli degisken bazli olarak yon degistirmedigi

anlasilmaktadir.

SMB faktorii sadece portfoy bazli ¢alismanin C4F modelinde anlamli iligkiye
sahiptir. WML faktoriiniin ise firma bazli ¢alismada anlamli oldugu model bulunmasa
da portfoy bazli ¢alismada bulundugu iki modelde de anlamli ¢iktig1 ve portfoy

getirileri ile iliskisinin pozitif yonlii oldugu anlasilmistir.

Hem portféy bazli ¢alismada hem de firma bazli ¢alismada tiim modellerin
Chi® test istatistigi degerleri ilgili modellerin anlamli oldugunu belirtse de
modellerdeki tiim degiskenlerin anlamli olmamas: sebebiyle modellerin R? degerleri
firmalara yonelik ¢alismada 0.13 - 0.14 arasinda, portfoylere yonelik ¢alismada ise
0.17 - 0.19 arasinda degisiklik gdstermektedir. Ozetle, her ne kadar modellerin
aciklayicilign diisiik olsa da ilgili modellerdeki tiim degiskenlerin anlamli sonug
vermesi sebebiyle firma bazli c¢alismalarda FVFM modelinin, portfdy bazli
caligmalarda da hem FVFM hem de C4F modelinin kullanilabilecegi
degerlendirilmistir. Modellerin agiklayicilik seviyelerinin ¢ok fazla farklilagsmamasi
sebebiyle C4F’yi olustururken gereken ek caligmalarin maliyetleri goz Oniine
alindiginda FVFM’nin C4F’ye gore tercih edilebilirliginin daha fazla olabilecegi

sonucuna ulasilmistir.
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SONUC

Finansal varliklarin getirisine ve riskine ydnelik yillardir calismalar
yapilmakta, modeller olusturulmaktadir. Giiniimiizde de Onemini ve ilgisini
kaybetmeden bu ¢alismalar devam etmektedir. Oncelikle tek endeksli/faktorlii olarak
modeller gelistirilmis olsa da ilgili modellere getirilen elestirilerin de etkisiyle zamanla
cok faktorlii modeller olusturulmustur. Ilgili modellerin gelistirilme amaci ise her
kosulda gegerli olmak {izere finansal varliklarin risklerini ve getirilerini tahmin
etmektir. Bu sebeple, bu zamana kadar olusturulmus modeller ¢esitli kosullar ve

donemler i¢in test edilmektedir.

Bu ¢aligmanin amact; Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Fama - French 3
Faktor Modeli, Carhart 4 Faktor Modeli, Fama - French 5 Faktér Modeli ve Carhart 4
Faktor Modeli ile ilgili modellerdeki tiim faktorleri iceren 6 Faktér Modelinin Borsa
Istanbul Bilisim Endeksi’ndeki hisse senetleri igin gegerli olup olmadigmin panel
verisi regresyon analizi yOntemiyle test edilmesidir. Test islemi olusturulan
portfoylerle ve kapsamda bulunan hisse senetleri i¢cin gergeklestirilmistir. 2013/Ocak
- 2019/Aralik doneminde BIST Bilisim Endeksi’nde islem goren 13 firma, ¢alisma
kapsamini olusturmustur. Hisse senedi sayisinin azligi sebebiyle 2x2 ydntemiyle

portfoyler olusturulmustur.

Modellerde otokorelasyon sorunu bulunmasa da degisen varyans probleminin
bulunmasi sebebiyle regresyon analizleri degisen varyansa karsi direngli olan Beck -
Katz tahmincisi kullanilarak gerceklestirilmistir. Buna gore tiim modeller gegerli olsa
da tiim faktorlerin gecerli olmadigi modellerin oldugu ve modellerin agiklayicilik

giicliniin sinirh kaldig1 goriilmiistiir.

FVFM modelinin tiim degiskenleri hem firma bazli ¢aligmada hem de portfoy
bazli caligmada anlamli sonug verse de C4F modelinin tiim degiskenleri sadece portfoy
bazli caligmada anlamli sonug¢ vermistir. Bu modeller de diger modeller gibi gecerli
olsalar da yukarida belirtilen ¢aligmalarda igerdikleri faktorlerin model igerisinde
anlamli olmalar1 sebebiyle diger modellerden ayrismaktadirlar. FVFM’nin ve C4F’nin

yukarida belirtilen kosullarda her ne kadar igerdikleri degiskenler anlamli olsa da
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modellerin agiklayicilik degeri olan R? degerinin diger modeller ve kendileri arasinda
da kayda deger derecede degismemesi ¢aligmanin 6nemli diger sonucudur. Faktor
bazl1 bakildigindaysa sabit terim ile birlikte MF ve HML faktorlerinin bulunduklari
tiim modellerde anlamli olduklar1 ve asir1 getiriler ile olan iliski yonlerinin model bazl
degisim gostermedigi anlagilmistir. Bunun disinda, SMB faktorii sadece portfoy bazli
calismadaki C4F modelinde WML faktorii ise yine portfoy bazli ¢calismada C4F ve 6F
modellerinde anlamli olsalar da igerdikleri diger modellerde anlamli olmadiklar1

gorilmiistiir.

Sonug olarak; zamanla BIST Bilisim Endeksi’ne katilan firmalarn artmasiyla,
daha genis tarih aralifinda daha fazla firmanin verileriyle gerceklestirilebilecek
caligmalarin daha net ve saglikli sonuglarinin olabilecegi kanaatine varilmakla birlikte
bu ¢alismanin gliniimiize 151k tutmasi timit edilmektedir. Firma bazli caligmalarda
FVFM, portfoy bazli caligmalarda FVFM ve C4F modellerinin ilgili endeks igin
kullanilabilecegi degerlendirilse de modellerin aciklayicilik degerlerinin diistikliigii

g6z onilinde bulundurulmasi gereken énemli bir husustur.
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