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FAMA-FRENCH BES FAKTOR VARLIK FIYATLAMA MODELI TURKIYE
GECERLILIGININ TEST EDILMESI
Alper KARABAY
Fama ve French tarafindan gelistirilen bes faktorlii varlik fiyatlama modelinin
Tiirkiye’de gecerliliginin test edilmesi amaciyla, 2007-2016 doneminde Borsa
Istanbul’da(BIST) yer alan ve finansal tablolarini agiklayan 157 adet hisse senedi
icin, 2008 Nisan-2018 Mart donemi getiri verileri kullanilarak regresyon analizi
yapilmistir. Modelin gegerliliginin test edilmesi amaciyla, regresyon denklemi sabit
terimleri, GRS test istatistigi ile sinanmustir. Hisse senetlerinden olusturulan mimik
portfoyler bagimsiz degisken, firma biiyiikliigii, defter degeri, operasyonel kar ve
aktif bliyime oranma gore degisik kombinasyonlarda c¢esitlendirilen portfoyler

bagimli degisken olarak incelemeye dahil edilmistir.

Regresyon analizi sonuglarina gore, bir ¢cok portfoy igin katsayilarin sifir
olduguna dair bos hipotez, bes faktor ve alt kombinasyonlarindan olusan ii¢ ve dort
faktorlii modeller igin, red edilebilecek yeterli kanit elde edilememistir. Modeller
acisindan degiskenlikteki aciklayicilik katsayisi olan ayarlanmis R kare degerleri
incelendiginde bes faktorlii modelin diger modellere gore onemli bir gelisme

saglamadigi sonucuna ulagilmistir.

Bes faktor model, GRS testi tarafindan sabit terimlerin sifir oldugu bos
hipotezi, %90 giiven araliginda 2x3 modelde bir ¢ok portfoyde red edilmistir. Diger
modeller i¢in GRS testi sonucunda bazi portfoylerde, bos hipotezi red edebilecek
yeterli kanit elde edilememistir. GRS test sonuglarina ragmen, temel regresyon
varsayimlar1 nedeniyle, regresyon katsayilarmin sifirdan farkli oldugu hipotezinin
red edilememesi nedeniyle, segilen 2007-2016 finansal tablolar ve 2008 Nisan-2018
Mart donemi hisse senedi getirileri i¢in Fama-French 5 faktér modelinin BIST’de
gecerli oldugu hipotezi red edilmistir. SMB faktoriinlin piyasa risk faktoriine
eklenmesi ile elde edilen 2 faktorlii model CAPM modele gore daha iyi sonuglar
vermistir.

Anahtar Kelimeler:Bes faktor model, Fama-French, varhk fiyatlama,

hisse senedi getirileri, ii¢ faktor model



ABSTRACT

FAMA-FRENCH FIVE FACTOR ASSET PRICING MODEL VALIDATION
TEST FOR TURKEY
Alper KARABAY

Five factor asset pricing model which is devised by Fama and French is tested
for equities in Borsa Istanbul(BIST) between 2007-2016 years for financial reports
and for returns between 2008 April-2018 March by regression analysis. Constant
terms resulted out from regression analysis are tested by using GRS test statistics to
check that whether they are equal to zero. 157 equities trading in national market in
BIST are researched. Mimic portfolios diversified from equities are used as
independent variable, and diversified portfolios according to firm size, book value,

operational profit, and investment criteria are used as dependent variables.

According to regression analysis, for the most of portfolio, null hyphotesis
imply that coefficiant of factors are zero could not be rejected for the most of
regression models for five factor and sub models including three and four factor.
Five factor model is not better than other three and four factor models according to
adjusted R square value.

Null hyphotesis that constant terms are equal to zero for five factor model
could not be rejected by GRS test satatistics for 2x2 and 2x2x2x2 factor models for
some portfolios within %90 confidence level. 2x3 factor model is rejected for all
portfolios except some models and portfolio selected according to size, operational
profit and investment criteria by GRS test. In spite of GRS test, with respect to
regression coefficient, Fama-French five factor model is rejected in Turkey for 2007-
2016 years for financial tables and stock return data between 2008 April-2018 March
for 157 stocks. Two factor model including SMB and market risk premium factor is
better than CAPM model.

Keywords:Five factor model, Fama-French, asset pricing, equity return,
three factor model



ONSOZ

Bu calismanin amact Fama ve French tarafindan gelistirilen bes faktorlii
varlik fiyatlama modelinin Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri icin
gecerliligini test etmektir. Bu amagla piyasa risk primi, firma biylkligi, defter
degeri/piyasa degeri orani, operasyonel kar ve yatirinm(toplam aktif artis orani)
degiskenlerine gore cesitlendirilmis ve agirliklandirilmis mimik portfoyler bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Bu degiskenlere gore farkli bir yontem ile

cesitlendirilmis portfoylerin risk primleri bagimli degisken olarak kullanilmaistir.

Firma biiyiikliigii ve piyasa risk primi faktorlerinin hepsinde yer aldig1 farkli
kombinasyonlarda ti¢ faktorlii ve dort faktorlii modeller ile bes faktorli model
regresyon analizine tabi tutulmustur. Regresyon analizinden elde edilen sabit
terimlerin, incelenen portfoy kiimeleri i¢in ayni anda sifira esit olmasi, GRS test

istatistigi ile incelenmistir.

Calismanin ilk boliimiinde varlik fiyatlama modelleri tarihgesine yer verilmis,
ikinci boliimde bes faktor modelin faktorleri ve bu faktorler ile ilgili yapilan
calismalarin sonuglari incelenmistir. Ayrica bu boliimde bes faktor varlik fiyatlama
modeline getirilen elestirilere yer verilmistir. Calismanin son boliimiinde bes faktor

varlik fiyatlandirma modelinin gegerliligi test edilmistir.

Calismada kullanilan finansal tablolarin, BIST’de yaymlanan konsolide
finansal tablolar olmasi g¢alismanin en biliyiik kisitidir. Ayrica BIST tarafindan
yayinlanan Endeks-100 i¢in temettli sonrasi diizeltme yapilmamasi diger bir 6nemli

kasaittir.

Tez calismasinda degerli katkilarindan dolayr danigsmanim Prof.Dr. Murat
KIYILAR’a tesekkiir ederim. Ayrica doktora egitimim sirasinda tim destekleri i¢in

basta esim olmak tlizere ¢ocuklarima ve tiim aileme tesekkiir ederim.
Istanbul, 2018

Alper KARABAY
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KISALTMALAR LISTESI
CAPM: Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli(Capital Asset Pricing Model)
NYSE :NewYork Hisse Senetleri Borsasi(NewYork Stock Exchange)
APT :Arbitraj Fiyatlama Teorisi(Arbirtrage Pricing Theory)
A.B.D.:Amerika Birlesik Devletleri
BIST :Borsa Istanbul
EPH :Etkin piyasalar hipotezi
GRS :Gibbons, Ross, Shanken test istatistigi
SPK :Sermaye Piyasasi Kurulu
USD :A.B.D para birimi
DD/PD:Defter degeri-piyasa degeri orani
OP  :Operasyonel kar
UFRS:Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari
FD  :Firma degeri, firma biyiikligii
YAT :Yatinm(Toplam aktif) degisim orani
ADF :Augmented Dickey Fuller Test
MrP :Piyasa risk primi
SMB :Firma biiyiikliigi risk primi
HML :Defter degeri/piyasa degeri orani risk primi
RMW :Yiiksek operasyonel kar ve diisiik operasyonel kar risk primi

CMA :Yiiksek yatirim ve diisiik yatirim orani risk primi



GIRiS

Satilan mal maliyetleri iginde en Onemli unsurlar; is¢ilik maliyeti ve
hammadde maliyetidir. Sirketler i¢in 6nemli olan diger bir maliyet, sermaye
maliyetidir. Hammadde maliyeti hemen hemen her firma i¢in aynidir. iscilik maliyeti
degismekle birlikte, sermaye maliyeti uluslar arasi rekabette en 6nemli unsurlardan
biri haline gelmistir. Sermaye maliyetini belirleyen unsurlardan biri hisse senedi
maliyeti olup, bu maliyetin hesaplanabilmesi ig¢in uzun yillardir ¢esitli modeller
gelistirilmis, test edilmis ve tartisma konusu olmustur. Hisse senedi fiyatlari sadece
gelecekte beklenen nakit akiglart ile ilgili degildir. Ayn1 zamanda beklenen nakit
akislarinin bu gilinkii degere doniistiiriilmesinde kullanilan indirgeme orani ile de
ilgilidir. Finansal ekonometride en onemli arastirma konularindan biri hisse senedi
getirilerinin tahmin edilmesidir. Son donemlerde getiri tahmini yaninda, anomalileri
aciklamaya yonelik caligmalar da yaygin bir arastirma konusu olmustur ve bu
calismalar paralel sekilde ilerlemistir. Her bir anomali, yeni bir varlik fiyatlama

modeli i¢in tesvik unsuru olmustur.

Ekonomide, finans piyasalarinda ve teknolojideki gelismeler, yatirimcilart ve
arastirmacilar1 ¢cok farkli acilardan degerleme yapmaya, diistinmeye ve yeni fikirler
ortaya atmaya tesvik etmistir. Getirileri agiklamada yetersiz kalan modeller veya

giincelligini yitiren bakis agilar1 yerini bir bagkasina birakmak zorunda kalmistir.

Finansal piyasalarda anomali olarak tanimlanan getiriler, deneysel
calismalarda ortaya ¢ikarilmistir. Deneysel calismalarda, piyasalarin etkinligi, ¢ok
sik tartisma konusu yapilmis varlik fiyatlama modelleri ile test edilmistir. Etkinlik ile
ilgili hipotezin red edilmesi durumunda bunun gercekten piyasa etkinliginden mi
kaynaklandigi yoksa kullanilan modelden mi kaynaklandigi tam olarak

bilinememistir.

Hisse senedi piyasalar1 i¢in, maruz kalman riskin karsiligi elde edilmesi
beklenen getiri risk primi olarak ifade edilir. Risk primini tahmin etmek olduk¢a zor
bir istir. Merton, 1980 yilinda yaymladigi makalesinde, hisse senedi risk primini

tahmin etmeye calismanin bazilar1 tarafindan sonug¢ getirmeyecek bir is olarak
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tanimlanabilecegini ifade etmistir. Risk primi bir kez tahmin edilse bile bunun uzun

bir siire sabit kalmasi ihtimalide diisiiktiir.

Elbette ki en iyl model, en dogru model bulunmus degildir. Her gelistirilen
yeni model bir dncekinden daha fazla agiklayiciliga sahipse veya bir bagka nedenle
daha kullanigh ise bunu bir gelisme olarak degerlendirebiliriz. Modellerden elde
edilecek sonugclar, beklenen deger yani bir tahmindir. Anonim bir sdzde denildigi

gibi, “Tahmin yapmak ¢ok zordur, 6zellikle gelecekle ilgiliyse”.

Cok acikga goriilmektedir ki giliniimiizde sirketler bir ¢ok risk ile karsi
karsiyadirlar. Bu risklerin bir kismi piyasa riski, iflas riski, kur riski ve tedarikgilere
iliskin risklerdir. Finansal piyasalarda ¢ok sik kullanilan CAPM modeli, tim bu
riskleri tek bir faktore indirgeyerek bir araya getirmistir. Birden fazla risk faktoriinii
kullanan bir varlik fiyatlama modeli finansal agidan daha mantikli goriilebilir. Diger
risk faktorlerinin dikkate alinmasi firmalarin karsilastiklar1 riskleri daha iyi

degerlendirmemize fayda saglayabilir.

Hisse senedi maliyetini hesaplamak i¢in gelistirilen modellerden en ¢ok
bilineni olarak nitelendirebilecegimiz CAPM ve bu modelden tiiretilen Fama-French
ic faktor model, tiim elestirilere ve eksikliklerine ragmen finans cevrelerinde halen
kullanilan ve bilinen modellerdir. Ug faktér modele getirilen elestirilere ragmen bu
modeli baz alan ve momentum faktoriiniin eklenmesi ile olusturulan dort faktorli
modeller de mevcuttur. Bes faktor model, ii¢ faktor modele iki yeni faktoriin
eklenmesiyle elde edilmistir. Bir ¢ok calismada CAPM modeli baz alinarak, bu
modele hisse senedi getirilerinde degiskenligi daha fazla agiklayabilmek amaciyla

yeni faktorler eklenmeye caligilmistir.

CAPM model uygulamada bir ¢ok potensiyel hata riski igerir. Tek bir risk
faktorii ile piyasa davraniglarinin modellenmesi ¢ok uygun olmayabilir. Bu eksikligin

giderilmesi i¢in bir ¢ok farkli versiyon denenmeye devam etmektedir.

En dogru modeli asla bulamayacagiz belki. Ancak en iyiye yaklasmak igin

arastirmaya, denemeye devam etmek gereklidir.
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BIiRINCIi BOLUM
VARLIK FIYATLAMA MODELLERINE GENEL BiR BAKIS

1.1.  Varhk Fiyatlama Modellerinin Gelisimi

Varlik fiyatlama modellerini daha iyi anlayabilmek, konu hakkinda
gelismeleri yorumlayabilmek igin, varlik fiyatlama modellerinin tarihsel gelisimini
bilmekte fayda olabilir. Gelistirilen bir ¢ok model, bu modeller iizerine yapilan
calismalar, bu modellere getirilen elestiriler bir biitiin olarak ele alinmalidir. Tiim
gelismelere ragmen belki de tinlii istatistik¢i George E.P. Box’un dedigi gibi “Tim

modeller yanhstir.”!

Dimson ve Mussavin(1999) calismalarinda, finansal varlik fiyatlama
modellerinin ge¢misinin, Bernoulli’nin 1738 tarihli {inlii St Petersburg ¢alismasina
kadar gotiiriilebilecegini belirtmislerdir. Bernoulli’nin azalan marjinal fayda fikrinin
baz1 ekonomistlerin ¢aligmalarinda 6nemli yer tuttugunu belirtmistir. Bu yaklagimin,
buna ragmen Neumann ve Morgenstern’in 1944 ve 1947 yillarinda, Savage’in 1954
yilinda beklenen fayda teorisini gelistirmelerine kadar biiyiik bir etkisinin olmadigini
sOylemigtir. Finansin, Markowitz tarafindan 1952 yilinda yaymlanan Portfoy
Secimi(portfolio selection) makalesinden sonra doniistiigiinii ifade etmistir. 1952
yilinda benzer bir yaklasim gosteren ‘Giivenlik Onceliklidir(safety first)’ ¢alismasi
ile Roy, varlik fiyatlama modellerinin tarihinin incelendigi bu ¢aligmada ismi gegen
bir bagka aragtirmacidir. 1958 yilinda Tobin’in, Markowitz’in ¢alismasini1 bir adim
daha ileri gotiirdiigiinii ifade etmistir. Tobin’in bu ¢alismasinda varlik
boliistimii(asset allocation) i¢in bir ¢ergeve ¢izdigini belirtmistir. Tobin’in katkisina
ragmen halen Markowitz’in kovaryans modelinin kullanilmasmin gerekliligi ve bu
modelin hesaplama zorluklarinin, 1963 yilinda Sharpe tarafindan gelistirilen
basitlestirilmis portfoy analiz modeli(simplified model for portfolio analysis) ile
asildigimi ifade etmistir. Sharpe’in bu baslangi¢ ¢alismasindan sonra ilk deneysel

calismanin 1966 yilinda King tarafindan 63 adet NYSE hisse senedi i¢in 1927 ve

! Box G.,1976, Science and Statistics, Journal of the American Statistical Association, Vol.
71, No. 356. (Dec., 1976), pp. 791-799.
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1960 yillarin1 kapsayan arastirma ile yapildiginmi1 belirtmistir. Markowitz’in 1959
yilinda yayinlanan ¢aligmasindan sonra Treynor tarafindan varlik fiyatlama teorileri
iizerine yogun bir calisma baslatildigini belirtmistir. Treynor’n 1961% yilina ait
Riskli Varliklarin Piyasa Degeri Teorisinin Gelisimi(Toward a Theory of Market
Value of Risky Assets) el yazisi notlarin 6nemine deginmistir. Treynor’in bu
calismalara baslamasindan kisa bir siire sonra Sharpe tarafindan 1964 yilinda
calismasinin yayinlandigini belirtmistir. Ardindan Lintner tarafindan 1965 yilinda ve
Mossin tarafindan 1966 yilinda katki yapan calismalar yaymlandigini ifade etmistir.
1972 yilinda Black, risksiz faiz oranindan bor¢ alip vermenin miimkiin olmadig:
durumlar i¢in, Sharpe-Lintner isimleri ile anilan, tek endeksli model olan CAPM’i
temel alan sifir beta(zero-beta) CAPM modelini gelistirmistir. CAPM in statik bir
yapist olmasi nedeni ile 1973 yilinda Merton tarafindan dinamik bir model olarak
ICAPM(Intertemporal CAPM) gelistirilmistir. CAPM deneysel testlerinde 6nemli bir
doniim noktast 1977 yilinda Roll tarafindan getirilen elestiriler olarak ifade
edilmistir. Roll piyasa endeksinin, bono, menkul, yabanci varliklar, insan
giicli(emek), elle tutulan veya tutulmayan, zenginlige katki saglayan tiim varliklar
icermesi gerektigini, Black, Jensen ve Schole tarafindan kullanilan portfdyiin
kesinlikle gercek bir portfoy olmadigini ve gergek portfoy bilinmeden CAPM’in asla
test edilemeyecegini ifade etmistir. Deneysel calismalarin yani sira, fiyat/kazang
orani (Basu,1977), firma biiyiikliigii(company size, Banz,1981), defter degeri-piyasa
degeri (Fama ve French, 1992) gibi hisse senedi getirilerini etkileyen baska faktorler
oldugu ile ilgili ¢alismalarda yapilmaktaydi. Ross 1976 yilinda APT modelini CAPM
ile ilgili problemleri ¢dzen alternatif bir model olarak gelistirmistir. Sharpe(1963)
tarafindan gelistirilen tek endeksli modellerin aksine, APT bir faktér modeldir.
Riskleri temsil eden birden fazla faktér bulundugunu iddia eden bir modeldir. APT
modeli, ayni riske sahip varliklarin farkli fiyatlardan islem goremeyecegi lizerine

insa edilmistir.

1970 yilinda Eugene Fama, Etkin Piyasalar Hipotezi(EPH) konulu makalesini

yayinlamisti. Piyasalarin; zayif formda, yar1 gii¢lii formda ve gii¢lii formda olmak

2 Yazar bu caligmanin muhtemelen 1962 yilinda yaymlandigini, ancak genel olarak ¢aligmaya
1961 yil1 ile atifta bulunuldugundan bahsederek bu tarihsel bilgiyi kullandigin1 belirtmistir.
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iizere ii¢ farkli etkinlige sahip oldugunu iddia etmistir. O giinden bugiine finans
piyasalarinda en ¢ok test edilen, iizerine en ¢ok yaymn yapilan konularindan biri
olmustur. 1970 yilinda yaymmlanan bu makalede, islem maliyetlerinin olmadig,
bilginin tiim piyasa katilimcilarina maliyetsiz bir sekilde ulastigi, tiim katilimcilarm,
mevcut bilginin cari fiyatlar ve gelecekteki fiyat dagilimi iizerinde, hemfikir oldugu
varsayimlari ileri siirtilmiistiir. 1991 yilinda yaymlanan yeni versiyonda bilginin
marjinal maliyetinin marjinal getirisinden fazla olmamasi, varsayimlarda yapilan bir
degisiklik olarak ileri siirtilmiistiir. EPH’ ne aykir1 piyasa getirileri anomali olarak
nitelendirilmistir. ilk dénemlerde, bu hipotezin test edilmesi igin CAPM modelden
yararlanilmig, getirilerin tahmini bu model ile yapilmistir. Yapilan ¢aligmalarda bu
model ile elde edilen getirilerin normal {istii(abnormal) olmas1 ve anomali sayisinin
artmasi1 neticesinde, anomalilerin piyasa etkinliinden mi yoksa fiyatlama
modelinden mi kaynaklandigi ayr1 bir tartisma konusu olmustur. Anomalileri
aciklamaya yonelik yeni modeller gelistirilmeye baslanmistir. CAPM modeli temel

alan veya cok farkli bir temele dayandirilan bir cok model ileri siiriilmiistiir.

Celik(2012) calismasinda, varlik fiyatlama modellerinin gelisimini 2005
yilina kadar tarihsel olarak siralamis ve modelleri statik ve dinamik olarak ikiye
ayirmigtir. Tarihsel siralamaya Markowitz(1952) ile baglamigtir. Caligmada statik
modeller olarak su c¢alismalara yer verilmistir: Sharpe(1964), Lintner(1965),
Mossin(1966) c¢alismalari ile Sharpe-Lintner CAPM olarak, Black(1972) ¢alismasini
Black Zero-beta CAPM olarak, Mayers(1972) Alinip-Satilamayan Insan Sermayesi
ile CAPM(The CAPM with Non-Marketable Human Capital), Breeden(1979) Coklu
Tiiketim Mallar1 ile CAPM(The CAPM with Multiple Consumption Goods),
Solnik(1974a) ile Adler ve Dumas(1983) Uluslararast CAPM(International CAPM),
Ross(1976) Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Fama ve French(1993) Fama-French Ug
faktor Model(The Fama-French Three Factor Model) ve diger ii¢ adet ¢alisma.
Dinamik modeller olarak belirtilen ¢aligmalar ise sunlardir: Merton(1973) ICAPM,
Breeden(1979) Tiiketim temelli Beta(The Consumption CAPM), Lucas(1978) ve
Brock(1979) Uretim Temelli CAPM(Production Based CAPM), Cochrane(1991)
Yatirnm Temelli CAPM(Investment Based CAPM), Acharya ve Pedersen(2005)
Likidite Temelli CAPM(Liquidity Based CAPM) ve Jagannathan ve Wang(1996)
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sarthh CAPM(Conditional CAPM). Calismada modeller ile ilgili yapilan deneysel

testlerin ayrintili bilgilerine yer verilmistir.
1.2. CAPM

Fama ve French(2004) calismalarinda, her bir varlik fiyatlama modelinin
sermaye varlik fiyatlama modeli olmasina ragmen, finans profesyonellerinin CAPM
adin1 Sharpe(1964) Lintner(1965) ve Black(1972) ¢alismalarinda belirtilen spesifik
model i¢in kullandiklarimi belirtmistir. CAPM modelinin Markowitz calismasi
tizerine kurulmasi nedeni ile Markowitz’in varsayimlari olan; yatirimeilarin riskten
kacinmalari(risk averse) ve portfoylerini sadece ortalama ve varyans temelinde tek
bir donem i¢in sectikleri varsayimlarini igerdigini belirtmislerdir. Sharpe(1964) ve
Lintner(1965), bu varsayimlara iki adet varsayim daha ilave etmistir: Yatirimcilar
getirilerin istatistiksel dagilimlar1 konusunda hemfikirdir, ayn1 risksiz faiz oranindan
borg alip-vermek miimkiindiir ve bu oran miktar ile ilgili degildir. Sharpe-Lintner

CAPM modeli asagidaki formiiller ile ifade edilmistir:
Eger N adet riskli varlik mevcut ise

ER) =R;+[ERy) — Rf|Bim i =1, ..., N.

cov(Ri,Ry)
o2(Rym)

(Piyasa Beta) By =

Sozlii ifade olarak, i varligr i¢in beklenen getiri; risksiz faiz orani, Ry, ile risk
primi toplamina esittir. Risk primi, varligin piyasa betasi, [5;, ile bir birim beta
riskine karsilik gelen risk priminin ¢arpimina esittir. Risk primi E(Ry) — Ry dir.
Risksiz faiz oranindan sinirsiz bor¢ almak ve vermek cok gercekei olmadigr igin,

Black(1972) bir bagka CAPM versiyonu gelistirmistir.

CAPM, bir varligin beklenen getirisini; risksiz faiz orani ve risk priminin
lineer bir birlesimi olarak ifade etmistir. Modelin varsayimlari, ilk elestirilerin temel
noktas1 haline gelmistir. Bir bagka modelin gelistirilmesine neden olan, risksiz faiz
oranindan sinirsiz bor¢ alabilme ve bor¢ verebilme varsayimi basta olmak tizere,

beta’nin yeterli bir risk Sl¢iisii olup olmadigi, piyasa portfoyiiniin yeterli derecede
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piyasayl temsil etmedigi ve risk ile getiri arasindaki lineer iliski diger elestiri
konular1 olmustur. Roll(1977) calismasinda piyasayr temsil eden portfoyiin
kullanilmasimin zorluklarina isaret etmistir. Tiim varliklar1 iceren ger¢ek piyasa
portfoyli etkin olmasa bile bu portfoyii temsilen segilen portfoylin(proxy portfolio)
etkin olabilecegi bununda hatalara yol acabilecegini belirtmistir. Temsilen segilen
portfoy etkin olsa bile, gercek portfoyiin etkinligi hakkinda hi¢ bir sey ifade
etmiyecegini belirtmistir. Piyasada alinip satilmayanlar dahil olmak {izere tiim
varliklar1 i¢eren bir portfoy olmadig1 siirece CAPM modelin test edilemeyecegini

iddia etmistir.

Yapilan deneysel ¢alismalarda, CAPM ile bazi getirilerin agiklanamadigi
ortaya cikmistir. Basu once 1977 yilinda sonra 1983 yilinda olmak iizere fiyat-
kazang oranlarinin hisse senedi getirileri iizerine etkisini aragtiran iki c¢alisma
yayinlamistir. Fiyat-kazan¢ oranlarinin gelecek yatirnrm performanslart icin bir
gosterge olabilecegini ifade etmistir. Banz 1981 yilinda, kiiciik firmalarin(low size)
daha riskli olmalar1 neticesinde daha yliksek getiri elde etmelerini dngeren ve bu
sekilde son kirk yildir firma biiytikliigi etkisi(size effect) olarak tanimlanan etkinin
varligini, kiigiik 6l¢ekli firmalarin getirilerinin CAPM ile agiklanamadigini gdsteren
calismasin1 yaymlamistir. Hisse senedi getirilerine etki eden bagka faktorler
oldugunu belirtmistir. Bu ¢alismada Litzenberger ve Ramaswamy’nin 1979 yilinda
kar payi ile hisse senedi getirisi arasindaki onemli dercede pozitif iligkiyi gosteren ve
1936-1977 yillarin1 kapsayan arastirmalarindan bahsedilmistir. Bhandari(1988) hisse
senetleri getirilerinde borg/6zkaynak(debt/equity) oranmi bir risk faktorii olarak
incelemis, betanin tek basina yeterli bir risk Olclisii olmadigini, beta ve
borg¢/6zkaynak oraninin birlikte daha iyi bir risk 6l¢iisii oldugunu belirtmistir. Fama
ve French’in 2004 yilindaki calismalarnda belirttigi gibi, Statman®(1980) ile
Rosenberg, Reid ve Lanstein(1985) defter degeri/piyasa degeri oraninin hisse senedi
getirileri lizerine etkisini arastirmislardir. Ayni ¢calismada ifade edildigi gibi, tiim bu
caligmalarin ortak noktasi, piyasa beta faktoriiniin hisse senedi beklenen getirilerini

tam olarak ag¢iklayamadigi iddiasidir.

% Caligmada Statman olarak gegen ismin dogrusu Stattman olacaktir.
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Fernandez(2015) CAPM ile ilgili elestirileri dile getirdigi makalesinde,
oncelikle “Gergek piyasada hisse senedi ile ilgili beklenen getirileri iyi tahmin eden
bir model buldugunuzda bunu yayinlar misiniz? Milyoner olmadan 6nce veya sonra”
sorusunu sormakta ve modelin varsayimlari ile tahmin veya sonuglarinin gercek
diinyada yeri olmadigini ifade etmektedir. Degerleme, istenen(required) getiri ile
ilgilidir. Beklenen ve istenen getiriyi karistiran yayinlar, kitaplar ve kisiler vardir
demigstir. CAPM varsayimlarinda yer alan homojen beklentiler ile gercek diinyada
yer alan heterojen beklentilere dikkat c¢ekmekle birlikte, yatirimcilarin sadece
beklenen getiri ve volatilite ile ilgilenmediklerini, iflas, ¢okiis ve sigramalar ile
ilgilendiklerini belirtmistir. Tiim yatirimeilarin ayni portfoyli tagimasmi gergek
diinyaya aykir1 buldugunu belirtmistir. Piyasa risk primi ile ilgili tanimlamaya da
elestiri getirmistir. Beta hesaplamasi ile ilgili, kullanilacak hesaplama donemi, getiri
frekans1 gibi konularin yani sira beta ile ilgili yapilan baska calismalarda elde edilen
olumsuz goriislerin benzerlerini dile getirmigtir. Tarihsel piyasa risk primi ile
beklenen risk primi arasindaki farka dikkat ¢ekmistir. Beta’nin dénem boyunca sabit
kaldigu ile ilgili elestirilerde yapilmistir. Beta’nin sirketin riskini yansitmasi amaciyla
finansal durumuna uygun olarak degismesi beklenir. Sermaye yapist degistikce Beta

degeri degismelidir.
1.3. Fama-French U¢ Faktor Modeli

Fama ve French once 1993 yilinda ve daha sonra 1995 yillarinda hisse
senetlerini etkileyen faktorleri inceledikleri iki ayr1 calismada, Sharpe(1964)-
Lintner(1965) varlik fiyatlama modelinde piyasa betast ve Breeden(1979)
calismasinda tiikketim betasi ile diger ¢aligmalarda kullanilan beta risk dlglimiiniin
A.B.D. ortalama hisse senetleri getirisi ile ¢ok kiiciik bir iliski gosterdigini ifade
etmigtir. Caligmalarinda kesit veri analizi kullanmislardir. Yapilan deneysel
caligmalara atifta bulunarak, firma biylkligl, fiyat/kazang orani, defter degeri-
piyasa degeri, kaldirag gibi faktorlerin hisse senedi getirilerini aciklamada giiglii
degiskenler olarak soylemislerdir. Firma biiytikliigii ile ilgili risk primini ifade eden,
olusturduklar1 faktére SMB(small minus big) ve defter degeri-piyasa degeri ile ilgili

risk primini ifade eden, olusturduklari faktore HML(High minus low) ismini
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vermiglerdir. Diger bir faktor, CAPM modelde kullanilan piyasa risk faktorii beta’
dir.

Blanco(2012) calismasinda firma biiyiikliigli, kaldirag, fiyat/kazang, defter
degeri-piyasa degeri ve beta degiskenlerinin birlikte dahil edildigi modelin, CAPM
ile ilgili problemlere ¢éziim getirmedigini ifade etmistir. Bu faktorler, 1963-1990
yillarina ait veriler ile kesit veri regresyon(cross-sectional regression) analizi ile
kullanildiklarinda, defter degeri-piyasa degeri ve biiylikliik degiskenlerinin hisse
senedi getirilerini agiklayici en yiiksek giice sahip degiskenler olduklarmi, diger
degiskenlerin bu iki degisken regresyona dahil edildiginde aciklayicilik giiglerini
kaybettigini  sOylemistir. ~ Blanco, deneysel c¢alismalarda CAPM ile
karsilastirildiginda, performanslarin Fama-French ii¢ faktor modeli lehine sonuglar

ortaya koydugunu belirtmistir.

Fama-French ii¢ faktor modeli, CAPM {izerine kurulan bir model oldugundan
CAPM ile ilgili elestiriler bu model i¢in de sdylenebilir. En basta, kullanilan piyasa
portfoyii ile ilgili elestiriler bu model iginde yapilabilir. CAPM regresyon
sonuglarinda ortaya cikan diisiik veya yeterli goriilmeyen R? degerleri modelin
gelistirilmesine, farkli faktorlerin incelenmesine motivasyon saglamistir. Onerilen
yeni modellerin, hisse senedi getirilerinde daha ytiksek bir agiklayicilik oranina sahip
olmasi1 beklenmektedir. Yeni modellerden bir baska beklenti, CAPM ile

aciklanamayan getirilerin, diger bir deyisle anomalilerin, agiklanmasidir.

Chen ve Zhang(2009) calismalarinda Fama ve French tarafindan gelistirilen
tic faktorlii modelin yeteri kadar aciklayict olmadig: iddiasi ile alternatif {i¢ faktorli
model onermislerdir. Piyasa risk primine ilave olarak, yatirim risk primi ve varlik
getiri orani(return on assets) risk primi faktorlerini dnermislerdir. Bu onerilerini q

teori ile iliskilendirmislerdir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny(1994) kazang, temettli, tarihsel fiyatlar,
defter degeri veya deger ile ilgili diger olgiilere gore goreceli olarak diisiik fiyatli
hisse senetlerini almaya yonelik, “deger stratejisi”(value strategies) nin yapilan tiim
elestirilere ragmen, deneysel testlerin konusu oldugunu sdylemislerdir. Deger

stratejistlerinin, bu yontemin piyasada yiiksek getiri sagladigi iddiasinda olduklarini
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belirtmislerdir. Strateji ile ilgili fikir birligi bulunmasina ragmen, nedeni konusunda
yorumlarin tartismaya agik oldugunu sdylemislerdir. Nedeni konusunda iki teoriyi
test etmislerdir. ilk olarak bu stratejiyi uygulayanlarin, uysal(naive) yatirimcilarin
hatalarindan faydalandiklari, ikinci olarak bu stratejiyi uygulayanlarin daha yiiksek
risk tasidiklar1 ve bu riskin karsiligini aldiklaridir. Piyasa katilimcilarinin, ge¢miste
cok vyiiksek performans saglayan ancak su an i¢in koti durumda olan hisse
senetlerinin(glamour stocks) gelecekte saglayacaklart getiriler i¢in, haberlere verilen
tepkiler nedeni ile asir1 satis goren hisselere(value stocks) gore daha yiiksek beklenti

icinde olduklarini sdylemiglerdir.

Tauscher ve Wallmeir(2016) ¢alismalarinda, ti¢ faktér model igin faktorler ve
bagimli degisken olarak kullanilan portfoylerin benzer bir yontemle elde edilmesi
nedeni ile modeli elestirmislerdir. Bu yontem ile az sayida hisse senedi bulunan
piyasalar i¢in sonuglarin tarafli tahminlerde bulunacagini ve dikkatli yorumlanmalari
gerektigi sonucuna ulasmislardir. Faktorleri olusturan mimik portfoyler ile bagiml
degisken olarak test edilecek portfoylerin farkli 6rneklerden segilmelerini tavsiye
etmislerdir. Bu konuda su ayrintiy1 ifade etmek gereklidir. Bagimli degisken olarak
kullanilan  portfoyler, benzer degiskenler temelinde farkli yontemler ile
olusturulmaktadir. Aralarinda yiiksek korelasyon olmasi miimkiin gibi goziikse bile
bagimli degisken portfoylerin risk primleri test edilmektedir. Bagimli degisken ve
mimik portfoylerin, bagimsiz degiskenlerin, arasindaki korelasyon risksiz faiz
oranina bagl olarak degisebilir. Ayrica olusturulan portféyler i¢in mimik portfoy
faktorleri ile getiriler agiklanabilirse, model ig¢in bir varsayim olusturularak
portfoylerin secimine temel yontem saglanabilir. Ozellikle bu sekilde secilen

portfoylerin alternatif yontemlere gore getiri tistiinliikleri s6z konusu ise.
1.4.  Fama-French Bes Faktor Modeli

Fama ve French 2015 yilinda yaymladiklart makale ile varlik fiyatlamasinda
5 faktorlii bir model onermislerdir. Ortalama hisse senedi getirilerinin, defter degeri-
piyasa degeri ve buna ilaveten karlilik ve yatirnm degiskenleri ile ilgili olduguna dair

cok sayida kanit oldugunu belirtmisler ve bunu agiklamak i¢in, kar payr indirgeme
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modelini(dividend discount model) kullanmislardir. Bu model, hisse senedi degerinin

bir hisse i¢in beklenen karpayr miktarinin indirgenmis degeri oldugunu soyler.

g = z G,

m,; t zamaninda hisse senedi fiyati, E(d;y;); t+ 7 doneminde bir hisse i¢in
beklenen kar pay1 ve r; uzun donem hisse senedi beklenen getirisi, diger bir deyisle

beklenen kar paylari igin i¢ verim oranidir.

Bu modele gore, t aninda benzer kar pay1 beklentilerine, ancak farkl fiyatlara
sahip iki hisse senedinden, diislik fiyatli olan hisse senedi uzun donemde ortalama
olarak yiiksek getiri beklentisine sahip olmalidir. Makalede, beklenen getiri, karlilik,
yatirim ve defter degeri i¢in bu esitlik, Miller ve Modigliani(1961) tarafindan
yapilan ¢aligmada kullanilan sirket hisse senedi degerinin belirtildigi model ile
cikartilabilir denilmektedir.

M, = E(Yesr — dBtir)
t 1+nr)°
7=1

Bu denklemde, Y;,, t+ t doneminde hisse senedi toplam kazanglari ve
dB¢y; = Biyr — Bryr—1 hisse senedi toplam defter degeri(DD) degisikligini ifade
etmektedir.M; ise t aninda piyasa degeri(PD). Bu esitlik t anindaki defter degerine

boliiniirse agsagidaki denklem elde edilir.

Bu denklemden, beklenen hisse senedi getirileri ile ilgili ii¢ sonug
cikartilabilir: Bunlardan ilki, hisse senedi fiyati ve beklenen getiri hari¢ diger
degiskenler sabit tutulursa, diisiik piyasa degeri veya denklemde ayni anlama gelen
yiikksek DD/PD(B,/M,), daha yiiksek beklenen getiri olmasmi gerektirir. Ikinci

olarak, cari fiyat(PD veya M,) ve diger degiskenleri, beklenen kazanglar ve beklenen
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getiri harig, sabit kabul edersek, denklemden beklenen yiiksek kazang ve beklenen
yiiksek getiri iliskisi ¢ikartilabilir. Son olarak, sabit beklenen kazanglar, sabit PD ve
DD i¢in, defter degeri degisiminde yiiksek beklentiler diisiik beklenen getiriler ile
ilgilidir.

Novy-Marx(2013) calismasinda beklenen karlilik ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiye yonelik bulgular ile, Aharoni, Grundy ve Zeng(2013) tarafindan
ileri siirlilen, yatirim ve ortalama getiriler arasindaki zayif, ancak istatistiksel olarak
giivenilir iliskiye dayanarak Fama ve French daha 6nce kendileri tarafindan onerilen

ti¢ faktor modele, yatirim ve karlilik degiskenlerini ilave etmeye yonelmislerdir.

Fama ve French(1993) tarafindan Onerilen ii¢ faktorlii model asagidaki

denklem ile verilmektedir.
Rit - RFL' = al + bl(RMt - RFt) + SlSMBt + thMLt + eit

Bu denklemde R;; t donemi icin i hisse senedi veya portfoy getirisi, Rp;
risksiz faiz orani, Ry, deger agirlikli piyasa portfoy getirisi, SMB; ¢esitlendirilmis
kiigiik firma degerine sahip hisselerden olusan deger agirlikli portfoy ile
cesitlendirilmis biiyiik firma degerine sahip hisselerden olusan deger agirlikli portfoy
arasindaki getiri farki(biiyiikliik risk primi-size premium), HML, disiik ve yiiksek
defter degeri-piyasa degerine sahip c¢esitlendirilmis deger agirhikli portfoyler
arasindaki getiri farki(deger primi-value premium) ve e; sifir ortalamali hata
terimleri, diger bir deyisle kalintilardir(residual). Bu model i¢in parametreler tahmini
degilde gercek gibi diistiniiliirse b;, s;, h; beklenen getirilerde tiim degisimi ifade

eder ve sabit terim a; tiim hisse senetleri ve portfoyler igin sifir olurdu.

Fama ve French(2015) ¢alismalarinda, Novy-marx(2013), Titman, Wei ve
Xie(2004) caligmalarinda elde edilen kanitlarin, ii¢ faktor modelin karlilik ve
yatirimlar ile iligkili olarak beklenen getirilerdeki degisimin biiylik bir kismini
aciklayamadigini ortaya koymasindan sonra, yatirim ve karhilik faktorlerini ti¢ faktor

modele ilave etmeye karar vermislerdir.

Rit - RFt =a; + bi(RMt - RFt) + SiSMBt + hLHMLt + T'iRMWt + CiCMAt + e
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Ug faktdr modele ilave edilen RMW,, giiclii operasyonel karliliga ve zayif
operasyonel karliliga sahip hisse senetlerinden olusturulan deger agirlikli
cesitlendirilmis portfoyler arasindaki getiri farkin1 ifade ederken, CMA, diisiik
yatirrm ve yiiksek yatirnm oranma sahip hisse senetlerinden olusturulan

cesitlendirilmis deger agirlikli portfoylerin getiri farkini ifade etmektedir.

Bes faktor modelde yer alan faktorlerin taniminda yer alan ‘cesitlendirilmis’
ifadesi, ait olduklar1 degisken ve diger kriterlere gore ¢esitli sekillerde secilen hisse
senetlerinden elde edilmis portfoyii belirtmektedir. Uygulamada daha ayrintili

bilgilere yer verilmistir.

Bu model ile ilgili yapilan elestirilerden biri Blitz, Hanauer, Vidojevi¢ ve
Vliet(2016) tarafindan yayinlanan makalede dile getirilmistir. Bu makalede, modelin
aksi yonde bir ¢ok kanit bulunmasina ragmen, CAPM ile belirtilen piyasa betasi ve
getiri arasindaki iligki tlizerine kuruldugudur. Bunlarim yani sira, momentum
faktoriinti destekleyen bir ¢ok kanit olmasina ragmen momentum faktoriinii gézardi
etmesi, iki yeni faktor ile ilgili endiselerin bulunmasi, g faktore gore bu iki yeni
faktor ile ilgili daha az sayida ekonomik gergeklerin bulunmasi diger elestiri
konularidir. Makalede yeni modelin, varlik fiyatlamalar ile ilgili devam eden
tartigmalar1 bitirmeyecegi ve konu ile ilgili fikir birligine gotiirmeyecegi ifade

edilmistir.
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IKINCi BOLUM
FAMA-FRENCH BES FAKTOR VARLIK FIiYATLAMA MODELI

ILE YAPILAN CALISMALAR, FAKTOR INCELEMESI VE
ELESTIiRILER

2.1.  Yurtdisinda Yapilmis Olan Cahsmalar

Fama ve French tarafindan 2015 yilinda hisse senedi getirilerini hesaplamak
icin, firma biyikligi, defter degeri-piyasa degeri orani, operasyonel Kar,
yatirim(toplam aktiflerde degisim) ve piyasa risk priminin etkili oldugunu iddia eden
bes faktor modeli gelistirilmistir. Temmuz 1963-Aralik 2013 donemi igerisinde 606
aylik veri ile calisilmistir. Risksiz faiz orami olarak, bir aylik hazine tahvilleri
kullanilmistir. GRS test ile bes faktor modelin red edilmesine ragmen, bu modelin
hisse senedi getirilerinde kesit veri analizi ile % 71 — 94 arasinda agiklayiciliga sahip
oldugunu belirtmislerdir. Calismalarinda, HML ile ifade edilen defter degeri-piyasa
degeri faktoriiniin gereksiz oldugu, diger faktorlerin bu faktoriin agiklama giiciinii
kapsadiklarin1 belirtmislerdir. HML faktorii disarida birakan modelin bes faktor

model kadar iyi sonuglar verdigini belirtmislerdir.

Fama ve French(2017) Kuzey Amerika, Avrupa, Asya Pasifik ve Japonya
hisse senetleri ile yaptiklar calismada, Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya Pasifik
iilkelerinde ortalama hisse senedi getirilerinin, defter degeri-piyasa degeri orani ve
karlilik ile arttigini, bunun yanisira yatiim ile negatif iliskili olduklarmi
belirtmislerdir. Japonya i¢in defter degeri-piyasa degeri ile getirilerin giiclii, karlilik
ve yatirim ile daha diisiik bir iliski i¢inde oldugunu belirtmislerdir. Daha 6nceki
calismalarma benzer sekilde, modelin diisiik karli ancak yiiksek yatirim yapan
sirketler gibi davranan kiigiik hisse senetlerinin getirilerini acgiklamakta basarisiz

oldugunu belirtmiglerdir.

Chiah, Chai, Zhong ve Li 2016 yilinda Fama-French bes faktor modeli
Avustralya hisse senetleri igin incelemisler, bes faktor modelin ti¢ faktor modele gore
daha fazla anomali agiklamasindan dolayr daha iistiin oldugunu ifade etmislerdir.
Fama ve French’in bulgularindan farkli olarak HML faktoriin agiklayicilik 6zelligini
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korudugunu belirtmiglerdir. Calismalarinda, Ocak 1982 — Aralik 2013 dénemini
kapsayan verileri kullanmislardir. Risksiz faiz orani olarak 13 haftalik hazine
kagitlarini, karlilik olarak &zsermaye karliligini, ROE(return on equity),
kullanmiglardir. Finansal yilin, haziran ayinda sona ermesinden dolay, finansal tablo
degerlerini haziran sonu itibari ile alip, portfoyleri aralik ayr sonu itibari ile

olusturmuslardir.

Nguyen(2016) yiiksek lisans tezinde, iki farkli borsada yer alan hisse senetleri
ve 01.01.2011-31.12.2015 yillarin1 kapsayan veriler ile calismistir. Bes faktér model
ve ti¢ faktor modelin CAPM modele gore daha iistiin oldugunu, ii¢ faktér modele
eklenen yeni iki faktoriin, getirileri agiklamada 6nemli olmadigini belirtmistir. Bes
faktor modelin, yiiksek firma degerine, yiiksek defter degeri-piyasa degeri oranina,
giicli karliliga ve agresif yatirim oranima sahip sirketlerin getirilerini aciklamada

listiin oldugunu belirtmistir.

Guo, Zhang, Zhang ve Zhang 2017 yilinda Fama-French bes faktor modeli
Cin hisse senetleri piyasasinda test etmislerdir. Firma biiyiikligl, defter degeri-
piyasa degeri orani ve karlilik icin hisse senedi getirilerini agiklamada giiglii bir etki,
yatirim i¢in zayif bir etki bulduklarini a¢iklamiglardir. Temmuz 1995 - Haziran 2015
ve Temmuz 1997 — Aralik 2013 donemleri igin yatirim faktoriiniin gereksiz
oldugunu, incelenen bir ¢ok portfoy i¢in bes faktor modelin GRS testlerinden
gectigini belirtmislerdir.

Yufang(2017) yiiksek lisans tezinde, Temmuz 2002 - Aralik 2015 dénemi
icin Cin’de her iki borsada islem goren hisse senetleri(A-share, Shanghai Stock
Exchange ve Shenzhen Stock Exchange) ve emlak sektoriinde bes faktor modelini
incelemis, deger(value) faktorii olarak isimlendirilen defter degeri-piyasa degeri
oraninin bu piyasa ve emlak sektorii i¢in getirileri agiklayicilik giiciine sahip
olmadigini, yatirim faktoriiniin firma degeri ve defter degeri-piyasa degeri
kriterlerine gore secilen portfoy i¢in kisitli agiklayiciliga sahip oldugunu belirtmistir.
Bes faktor modelin her iki piyasa iginde iyi sonuglar verdigini belirterek, emlak
sektoriinde elde edilen bulgularin daha iyi sonuglara igaret etmesini sasirtict olarak

nitelemistir.
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Jiao ve Lilti(2017) Temmuz 2010 — Mayis 2015 dénemi igin Cin piyasasinda
iki farkli borsada islem goren hisse senetleri ile yaptiklari ¢alismada, li¢ faktor
modelin bes faktor modelden daha iyi performans sergiledigini belirtmislerdir. Bes
faktor modelin sadece firma biiyiikligii ve operasyonel kar kriterlerine gore

cesitlendirilen portfoy i¢in daha iyi sonug verdigini belirtmislerdir.

Taha ve Elgiziry(2016) Misir hisse senetleri piyasasinda 55 adet hisse senedi
icin Temmuz 2005- Haziran 2013 donemini kapsayan veriler ile yaptiklari ¢alismada,
Fama ve French bes faktér modeline ek olarak baska faktorleri de incelemis,
modellerini diisen ve yiikselen piyasalar i¢in ayr1 ayr test etmislerdir. Piyasa risk
primi, firma biiyiikligl, defter degeri-piyasa degeri, fiyat-kazang ve likidite
faktorlerini iceren modelin diger modellerden daha iyt sonug¢ verdigini ifade

etmislerdir.

Harshita, Singh ve Yadav(2015) Ekim 1999 ve Eylil 2014 donemini
kapsayan veriler ile yaptiklar1 ¢alismada Hindistan hisse senedi piyasasinda, ii¢
faktor modelin CAPM’den daha iyi sonu¢ verdigini, yatirim kriterine gore
olusturulan portfoylerde, bes faktor modelin diger modellerden daha basarili
oldugunu, yatirim kriterine gore secilmeyen portfoyler i¢in ise yatirim faktori
disarida tutularak olusturulan dort faktéor modelin daha basarili  oldugunu

belirtmislerdir.

Kursenko 2017 yilinda hazirladig: tezinde, A.B.D hisse senetlerinde getirileri,
inceledigi donemi, biiyiik resesyon Oncesi, biiylik resesyon siireci ve sonrasi olmak
lizere li¢ alt doneme ayirarak Fama-French bes faktor modeli ve {i¢ faktor modeli
dahil olmak {izere farkli modeller ile incelemistir. Piyasa risk faktoriiniin tiim
modellerde en 6nemli faktor oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte, bu faktoriin
hisse senetlerini agiklamada tek faktor olarak kullanilamayacagini ifade etmistir.
Fama-French ii¢ faktor modelin en iyi sonuclari verdigini belirtmistir. Fama ve
French’in ii¢ faktér ve bes faktor modeli ne zaman deneseler olumlu sonuclar elde
ettigini, diger arastirmacilarin ayn1 yontemleri izlemelerine ragmen farkli sonuglar

elde etmelerini agiklanmayan bir bagka adim olmasina baglamistir.
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Machado, Faff ve Silva(2017) Haziran 1997- Haziran 2014 yillar1 arasinda
Brezilya’da (B3:Brasil,Bolsa ¢ Balcao) islem goren 98-266 adet arasinda hisse
senedini incelemisler, yatirnm faktoriiniin getirileri aciklamada etkili olmadigin
sonucuna ulagmiglardir. Brezilya i¢in Keene ve Pterson tarafindan 2007 yilinda
onerilen bes faktor modelin Fama-French bes faktor modele gore daha iyi sonuglar

verdigini belirtmislerdir.

Sundqvist(2017) tezinde Temmuz 1999 - Haziran 2015 donemi igin Kuzey
Ulkeleri Birligi Borsasi’nda islem géren hisse senetleri ile yaptig1 ¢aligmasinda, GRS
testi ile Fama-French tii¢ faktor ve bes faktor modelin red edildigini, regresyon sabit
terimleri dikkate almarak yapilan ayri bir incelemeye gore ii¢ faktor modelin, daha

1yi sonuglar verdigini belirtmistir.

Racicot ve Rentz(2016), Fama-French bes faktor modeli siradan en kiigiik
kareler (OLS,ordinary lest squares) ve genellestirilmis moment (GMM,generalized
method of moments) tahmin edicilerini kullanarak gerceklestirdikleri regresyon
denklemleri ile ilgili olarak elde ettikleri sonucglarda, bes faktor modelin OLS
yontemi ile iyi sonuglar vermesine karsin, GMM yontemi ile elde edilen sonuglara
gore agiklayicilik etkisinin azaldigini, likidite faktoriiniin eklenmesi ile bu azalan

etkinin diizelmedigini belirtmislerdir.
2.2.  Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

Acaravei ve Karadmer(2017) tarafindan yapilan c¢alisma Tiirkiye’de ilk
Fama-French Bes faktor modeli ile ilgili ¢alismadir. Temmuz 2005 — Haziran 2016
donemini kapsayan 174-281 adet arasinda degisen hisse senedi ile yapilan
incelemeler sonucunda GRS test istatistikleri sonucuna goére modelin gegerli oldugu
sonucuna varmiglardir. Calismada SMB, HML, RMW ve CMA faktorlerin 2x3
yontem ile hesaplandig1 anlagilmaktadir, kullanilan risksiz faiz orani ile ilgili ayrinti
yer almamistir. Ortalama R? degeri 0.33 ve GRS test istatistigi olasilik degeri 0.45
olarak belirtilmistir. Hesaplamalar i¢in Temmuz ayindan baslamis, bilancolarin

aciklanmasi igin gerekli siireyi 6 ay olarak belirtmislerdir. SPK’nin 13 Haziran 2013
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tarih ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan tebliginde, madde 10’a gore”,
borsada iglem goren sirketler yillik finansal raporlarini, konsolide olmayanlar ig¢in 60
giin, konsolide olanlar i¢in 70 giin icerisinde kamuya agiklarlar. Bu teblige istinaden
finansal raporlar Mart ay1 sonunda kamuya aciklanmis olurlar. Izin alarak ek siire

elde eden sirketler konsolide raporlar i¢in 70 giinii agabilmektedir.
2.3.  Fama-French Bes Faktor Incelemesi
2.3.1. Piyasa Risk Primi

Piyasay1 temsil eden, portfoy getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farktir.
Her iki parametre i¢in yapilan elestirilerin 6nceligi, bu parametreleri temsilen yapilan
secimler ile ilgilidir. Piyasay1 tam olarak temsil eden bir portfoy bulmanin zorlugu
yaninda, bir ¢ok iilke i¢in risksiz faiz orani tanimi iizerinde mevcut tartismalar ve
risk primi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskinin varligi, derecesi ve

degismezligi diger elestirilerdir.
2.3.2. Piyasa Degeri(Biiyiikliik)

Firma piyasa degeri(firm size); bir adet hisse senedi piyasa fiyat1 ile girketin
hisse senedi adedinin carpilmasi ile bulunan degerdir. Fama ve French(1993)
calismalarinda piyasa degeri(market capitilazation) olarak tanimlanabilen firma
biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasinda iliski oldugunu iddia etmislerdir. Bu
gostergenin genel bir risk faktorii oldugunu ileri siirmiisler, bununla birlikte bu
degiskenin etkisini 6zellikle 1980°li yillara baglamislardir. 1981 yilina kadar defter
DD/PD degiskeni sabit tutulmak iizere, kii¢iik firmalarin biiyiik firmalardan ¢ok az
bir farkla yiiksek kar elde ettiklerini, 1980-1982 resesyonundan sonra bu durumun
degistigini belirtmislerdir. Baz1 nedenlerden dolayi, kiiclik firmalarin 1980 1i yillarin

sonrasindaki ekonomik hareketlilige katilamadigini belirtmislerdir.

Fama ve French’in de belirttigi gibi biiyiiklilk ve hisse senedi getirileri
arasindaki bu iligki oncelikle ABD’de 1980 li yillarda ortaya ¢ikmistir. Sirket degeri

ile hisse senedi getirileri arasinda kurulan bu iliskiden sonra konu ile ilgili tartigmalar

* http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/06/20130613-11.htm?submenuheader=null
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ve bu yonde yapilan arastirmalar ortaya ¢ikmustir. Sirket biiyiikliigiiniin, sistematik

risk i¢in bir 6l¢li olup olamayacagi tartisiimistir.

Dijk(2011) calismasinda, firma degeri ile ilgili daha fazla deneysel ve teorik
calismaya ihtiya¢ duyuldugunu belirtmistir. Bu degisken ile ilgili standart hatalarin
yiikksek oldugunu ve bu etkinin hesaba katildigindan daha diisiik ya da yiiksek
oldugunu sdylemenin zor oldugunu ifade etmistir. Teorik bilgilere ragmen firma
degerinin modellere nasil ilave edileceginin ¢ok acik olmadigini sdylemistir.
Makalede, biiyiikliigiine gore siralama yontemi ile portfoy se¢cimi ve bu degiskenin
etkisinin aragtirllmasinin ~ yol acgabilecegi hatalara yer veren c¢alismalardan
bahsedilmistir. Firma biiyiikliigiiniin, firmanin maruz oldugu risk faktorleri i¢in bir
gosterge oldugu belirtilmis, Ferson, Sarkissian ve Simin(1999) calismasinda SMB ve
HML gibi faktorleri elde etmek igin kullanilan siralamanin, gergekte iliskili olmayan
bir degiskenin yararl bir sistematik risk faktorii gibi gériinmesine yol acabilecek bir

yontem oldugu iddiasina yer verilmistir.

Tiirkiye piyasasina yonelik yapilan ¢aligmalarda ise, Yildirim(1997) 1990-
2002 donemine ait veriler ile firma buyiikligi ile ilgili, teorik tanimlamaya uygun
olarak, kiiciik hisse senetlerinin biiyiik hisse senetlerinden daha fazla getiri elde ettigi
sonucuna ulasmistir. Ozer ve Ozcan(2003) benzer donemler igin, 1991-2000, firma
biiyiikliigii etkisi lehine sonuglara ulasmislardir. Ozet kisminda yer alan bu bilginin
yanisira deneysel calismalarinda, kii¢iik piyasa degerine sahip hisse senetlerinin
getirileri ile ilgili, hipoteze gore karmasik sonuglarin varligina dair bulgular elde
ettiklerini belirtmislerdir. Test donemleri kisaldik¢a getiri davraniglarinin degisiklik
gosterdigini belirtmisler ve “Yillik ve aylik test donemlerinin bir kisminda biiytikliik
etkisi mevcutken, 6nemli bir kisminda ortadan kalkmakta ya da biiyiikliik etkisine zit
bir egilim i¢ine girmektedir” demislerdir. Canbas, Kandir ve Erismig(2007) Temmuz
1992-Haziran 2005 dénemi i¢in, kii¢lik sirketlerin hisse senetlerinin biiyiik sirketlerin
hisse senetlerinden daha yiiksek getiri sagladigi yoniindeki bulgular ile teoriyle
uyumlu kanitlar elde etmislerdir. Coskun ve Cinar(2014) 2001-2013 yillan
arasindaki veriler ile firma degerinin hisse senedi getirileri iizerinde anlamli ve
negatif bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Atakan ve Gokbulut(2010) 1993-

2007 yillarma ait, smai sirketlerin verileri ve panel veri analizi ile yaptiklar
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calismada, sirket biyiikliigiiniin getiriler ile ayn1 yonlii hareket ettigini
belirtmislerdir. Eraslan(2013) 2003-2010 yillar1 arasindaki veriler ile yaptig
calismasinda, firma biiyiikliigli faktoriiniin, biiyiik 6lg¢ekli firmalardan olusturulan
portfoyler iizerinde etkisi olmadigini, ancak kiigiik ve orta Olgekli firmalar ile
olusturulan portfoylerde firma biiyiikliigii etkisinin gozlendigini belirtmistir. Ozcan
ve Yicel(2003) 1988-2001 donemine ait veriler icin, firma biiyiikligi etkisinin
bulundugunu ancak siirekli olmadigmni, yil ve ay gibi kisa zaman araliklarinda,
anormal getiri davranisinin degistigini, baz1 donemlerde firma biiyiikliik etkisinin
giiclii bir sekilde ortaya c¢iktigini bazi donemlerde bulunmadigini belirterek, kriz
donemlerinde biiytlikliik etkisinin gili¢lii oldugunu ve sektorel olarak degismekle

birlikte daha ¢ok imalat sanayinde goriildiigiinii soylemislerdir.

Bu ¢alismalardan elde edilen sonuglara gore, firma biiyiikliigliniin her zaman
getiriler lizerinde etkili olmayacagi kanisina ulasilabilir. Kiigiik firma degerine sahip
sirketlerin, daha riskli olduklar1 ve bu riski karsilayacak istenen getiri orani ile
degerlemeye tabi tutulmalar1 teorik olarak mantiklidir. Ancak gerceklesen veya

beklenen getiri oranlari, istenen getirilerden ¢ok farkli olabilir.
2.3.3. Defter Degeri-Piyasa Degeri

Fama ve French(1995) yiiksek DD/PD degeri oranina sahip firmalar1 géreceli
olarak sikintili firma olarak nitelendirmislerdir. Benzer sekilde diisiik DD/PD oranina
sahip firmalar1 (defter degerine gore piyasa degeri yiiksek olan) ise sermaye
iizerinden yiiksek kar saglayan firmalar olarak nitelendirmislerdir. Diisiik DD/PD
sahip firmalarm, gelecek donem kazanglarinda biiylime oranmin, beklenenden daha

diisiik olmasi sebebi ile diisiik getiri sagladiklarini belirtmislerdir.

Kaldirim(2017), vyapilan c¢alismalarda DD/PD anomalisinin  gelismis
piyasalarda gozlendigini, gelismekte olan ve gelismemis piyasalarda ise, diisiik
DD/PD etkisinin gegerli oldugunu belirtmistir. Makalede Rouwenhorst tarafindan
yapilan 1999 tarihli ¢alismada, Tiirkiye’de yiiksek DD/PD sahip portfoylerin daha
fazla getiri elde ettigine dair bulgulara yer verilimistir. Ayn1 makalede, Goneng ve
Karan ayrica Aksu ve Onder tarafindan 2003 yilinda ve Yildirim tarafindan 2004
yilinda yapilan galismalarda, Borsa Istanbul igin DD/PD etkisinin ¢ok net olmadigina
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dair sonuglardan bahsedilmistir. Bazi calismalarda, diisik DD/PD sahip hisse
senetleri veya portfoyler yiiksek getiri elde ederken, baska ¢alismalarda ise yiiksek
DD/PD oranina sahip hisseler veya portfoylerin yiiksek getiri elde ettigi belirtilmistir.

Yildirim(1997) firma biiytlikliigii gibi DD/PD etkisinin de ¢cok net olmadigin,
piyasa yiikselis trendinde iken bu etkinin var oldugunu ancak diislis donemlerinde
ortadan kalktigimi belirtmistir. Canbas ve digerleri(2007) yiikksek DD/PD oranh
sirketlerin hisse senetlerinin, diisiik DD/PD sahip hisse senetlerine gore daha yiiksek
getiri sagladigmi belirtmistir. Kurtaran(2014), 2008-2012 yillarina ait veriler ile
BIST imalat sanayi sektoriinde yer alan hisse senetleri ile yaptig1 calismada, piyasa
degeri-defter degeri oran1 yiiksek(DD/PD orani diisiik) olan hisse senetlerinin daha
yiiksek getiri elde ettigini belirtmistir.

Diisiik DD/PD, diger bir deyisle piyasa tarafindan potansiyel sirket kazanglari
yiiksek goriilen firmalarin, bu kazanglarin1 daha fazla yiikseltmeleri diistik ihtimaldir.
Ayn1 zamanda, bu sirketlerin riskleri c¢ok yiliksek olmadigindan, hisse senedi
beklenen getirileri, gelecek donem nakit akislarmi indirgeme orani, diisiiktir. Tam
tersi olarak, gelecek donem beklenen sirket kazanglar1 diisiik olan firmalar daha riskli
olduklarindan istenen getirileri yiiksektir. Bu degisken ile ilgili bulgularda incelenen
zamana, hisse senedi veya portfoye ve hatta yonteme gore farkli sonuglar vermistir.
Firma biiylikliigli degiskenine benzer bir sekilde, beklenen getiriler her zaman

gerceklesen getiriler ile uyumlu olmayabilir.
2.3.4. Operasyonel Kar

Fama ve French(2015) operasyonel kari; yillik satislardan, satilan mal
maliyeti, faiz harcamalari, pazarlama satis ve dagitim giderleri ile genel yonetim
giderlerini diiserek hesaplamislardir. Arastirma-gelistirme giderlerini hesaplamaya
dahil etmemislerdir. Yiiksek OP elde eden sirketlerin ortalama olarak yiiksek getiri

elde ettiklerini belirtmiglerdir.

Ball, Gerakos, Linnainmaa ve Nikolaev(2016) nakit bazli operasyonel
karliligin, beklenen getirileri agiklamak icin, briit karlilik, operasyonel karlilik ve net

kardan daha yararli oldugunu A.B.D hisse senetleri piyasasinda islem goren hisse
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senetleri icin gostermislerdir. Hesapladiklar1 operasyonel kar, Fama ve French’in

operasyonel kar tanimlamasindan, faiz harcamalari igermediginden farklidir.

Kaya ve Oztiirk(2015) BIST’e kote 17 firmanm 2003-2013 dénemine ait
fiyatlar ile aktif karlilik, net kar marj1 ve esas faaliyet kar1 gibi muhasebe karlari
arasinda iliski oldugunu belirtmislerdir. Acaravci(2016) aktif karlilik ile hisse senedi
getirileri arasinda istatistiksel olarak anlaml pozitif etki, 6zsermaye karlilig1 ve hisse
senedi getirisi arasinda istatsitiksel anlamli negatif etki oldugu yoniinde bulgular elde
etmis, net kar marjinin hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunmadigimi belirtmistir. Korkmaz ve Karaca(2013), 16 sirket {izerinde
1998-2010 yillarini igeren veriler ile yaptiklar1 ve iki model iizerinden aktif karliligs,
net kar biiyiimesi, 6zsermaye karlilifi, piyasa degeri-defter degeri ile piyasa degeri
artiginin hisse senedi fiyatlarina etkisini inceledikleri ¢alismada, aktif karliligindaki
degisimin bir modele gore hisse kapanis fiyatlarini azalttigin1 diger bir modele gore
etkilemedigini belirtmislerdir. Hisse basma karin getiri oranmi ve fiyatlar arttirdigini
belirtmistir. Cengiz ve Piiskiil(2016), 6zkaynak karlilig1 ve briit satis karliligindaki
artisin hisse senedi getirilerini arttirdigi ve faaliyet kar1 oranindaki artisin hisse
senedi getirilerini azalttigini, net kar marj1 ve aktif karlilig1 ile hisse senedi getirisi
arasinda anlaml iliski bulunamadigim belirtmislerdir. Oztiirk(2017) 2005-2016
yillar1 arasinda BIST-100 endeksi i¢inde yer alan bazi hisse senetleri i¢in hisse
senedi getirileri ile sirket degeri-faiz vergi ve amortisman Oncesi kar orani i¢in
anlamli bir iliski oldugunu, sirket degeri-faiz vergi ve amortisman Oncesi kar orani
diisiik olan sirketin bir sonraki donem hisse senedi getirisinin yiiksek olduguna dair
bulgular elde etmis ve bunun uluslararasi alanda yapilan calismalar ile uyumlu
oldugunu soéylemistir. Bu sonug ile faaliyet-amortisman ve vergi oncesi karda artigin,
yatirimeilarda bu gostergenin ylikselise devam edebilecegi beklentisi olusturdugu

distiniilebilir.
2.3.5. Yatirnm -Toplam Varhk Artis1 Oram

Fama ve French(2015) toplam varliklarda artis oranini, yatirinm degiskeni
olarak kullanmiglardir. Toplam varliklarinda artis orani diisiik olan sirketlerin daha

yiiksek getiri elde etmeleri, diger bir deyisle degerleme yaparken gelecek donem
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nakit akislarinin, yiiksek indirgeme orani ile indirgenmesi gerektigini belirtmislerdir.
Diisiik yatirnm oran1 yliksek getiri ile yiiksek yatinm orani diisik getiri ile

iliskilendirilmistir.

Orug(2010), 1997-2008 donemi igerisinde, varlik bliylimesinin hisse senedi
getirileri ile pozitif iliski icinde oldugunu belirtmistir. incelenen yillarda, 7 yil
boyunca varlik biiylimesi ortalamanin iistiinde kalan sirketlerin hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin getirilerinin daha yiiksek oldugu bulgularina ulagsmistir. Bu

bulgular Fama ve French’in beklentilerinin aksi yoniindedir.

Bilango aktifinde artig, duran varliklardan kaynaklanmakta ise genel olarak
risk azaltict bir durum olarak gorilir. Kredi verenler agisimdan bir teminat
niteligindedir. Bu nedenle toplam aktiflerde artisin, dénen varliklarda veya duran
varliklarda  olmasi, aym kategoride degerlendirilemez. Benzer sekilde toplam
pasifte artis, 6zsermaye artisindan kaynakli ise genel olarak risk azaltan bir unsur

olarak algilanir. Borglarda artis s6z konusu ise riskin arttig1 diistintiliir.

Sirket satin alma ve birlesme gibi toplam varliklarda artisa neden olan
faaliyetler, bu kritere gore yatirnm olarak degerlendirilmektedir. Sirketin gelecek
nakit akiglarin1 ve diger finansal sonuglarmi, dolayisi ile getirileri etkilemesi

miimkiin olan birlesme ve satin almalar bu yolla dikkate alinmistir.
2.4. Fama-French Bes Faktor Modele Elestiriler

Blitz, Hanauer, Vidojevic ve Vliet(2016) bes faktor model i¢in her ne kadar
aciklayicilikta ilerleme kaydetmis olsa bile, bes madde ile elestiride bulunmuslardir.
Ik elestirileri CAPM modelde yer alan ve oldukg¢a c¢ok elestirilen, piyasa betasi ile
getiri arasindaki lineer iliskiyi devam ettirmesi ile ilgilidir. Bir ¢ok kanita ragmen
momentum etkisini gézardi etmesi, yeni iki faktor ile ilgili olarak giiclii endiseler ve
ekonomik ger¢eklere uygunlugu ile ilgili daha az netlik bulunmasi, bu yeni modelin
varlik fiyatlama ile ilgili tartismalar1 bitirmeyecegi ve bir uzlasmaya gotiirmeyecegi

diger elestiriler olarak belirtilmistir.

Edesses, 2014 yilinda Advisor Perspectives isimli web sitesinde yer alan

elestirisinde, bes faktor model ile ilgili ¢alismanin, yatrim danismanlar1 ve
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yatirimcilar tarafindan uygulamada nasil kullanilacagr ile ilgili net bilgi olmadig,
akademik olmayan, alayli, kisiler i¢in caligmanin anlasilmasinin giic oldugunu
belirtilmistir. Model ile ilgili elestiriler genelde uygulamaya doniik yonlerden ele
alimmus, “Karlilik risk i¢in bir kriter olsaydi, WhatsApp 16 milyar USD fiyat ile
satilamazdi” denilmistir. Fama ve French veri madenciligi(data mining) yapmakla
elestirilmistir. Fama ve French’in caligmalarinda agikladiglr yontemlere ragmen bu
yontemlerin bilinmedigi elestirisi yapilmistir. Deneysel ¢aligmalarin ge¢mis ile ilgili

oldugu, gelecek tahmini i¢in kullanilamayacagi belirtilmistir.
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA

3.1.  Arastirmanin Amaci

Bu c¢aligmada Fama-French bes faktor modelinin Tirkiye i¢in gecerliligi,

Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri igin test edilmistir.
Calismanin genel hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur:

Hy: Fama-French bes faktor varlik fiyatlama modeli BIST e dahil hisse

senetleri i¢in getirilerdeki degisimi aciklamaktadir.

H,: Fama-French bes faktor varlik fiyatlama modeli BIST’e dahil hisse

senetleri i¢in getirilerdeki degisimi agiklamamaktadir.
3.2.  Arastirmanin Kapsam Veri Seti ve Yontem

BIST’e kote olan hisse senetleri icinden, mali sektor, A, B gibi farkli grup
hisse senetleri olan sirketler ve mali tablo agiklama donemi genelden farkli olan
sirketler disarida birakilarak, 2007-2016 yillar1 arasinda mali tablolar1 agiklanan ve
2008 Nisan-2018 Mart doneminde islem gormiis ve 2018 yilinda ulusal pazarda

islem goren sirketlerden segilen 157 adet hisse senedi ¢calismaya dahil edilmistir.

Hisse senedi fiyatlar1 Matriks veri terminalinden alinmustir. Sirket bilangolart,
2009-2016 yillar1 i¢in Kamu Aydinlatma Platformu, 2006-2008 yillar1 i¢in BIST web
sitesinden alinmistir. Sirket piyasa degerini hesaplamak tizere kullanilan, boliinme ve
temettii Ooncesinde gecerli ham fiyatlar, BIST tarafindan iicretli olarak dagitilan
verilerin yer aldig1 web® sitesinden almmistir. Piyasa portfdyii olarak BIST-100
endeksi kullanilmistir. Finansal tablolar 2007-2016 (yatirnm ig¢in 2006-2016)

donemine, getiriler 2008 Nisan— 2018 Mart donemine aittir.

® https://datastore.borsaistanbul.com/
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3.3.  Cahsmanin Kisitlarn

Inceleme i¢in kullanilan hisse senetlerinin, neredeyse tamammin finansal
tablolart, istirakleri ile birlikte konsolide bilgileri yansitmaktadir. Konsolide tablolari,
solo tablo olarak ayirt etme imkani1 olmadigindan ve BIST’e kote hisse senetlerinin
solo finansal tablolar1 ayrica aciklama zorunlulugu bulunmadigindan, finansal
tablolar konsolide olarak kullanilmis, icerdikleri finansal sonuglarin, modelde

kullanilan kriterlerin siralanmasinda etkisi olmadig1 varsayilmistir.

Veri dagitim sirketleri tarafindan yayinlanan hisse senedi fiyatlari, boliinme
ve temettii halinde ayarlanmis olarak yayinlanmaktadir. Boliinme ve temettiiler getiri
oranlarmi etkilememektedirler. Ancak BIST tarafindan hesaplanan ve veri dagitim
sirketlerine iletilen endeks degerleri, temettii dagitimimdan sonra ayarlanmamaktadir.
Hisse senetleri tarafindan elde edilen temettiilerin, endeks getirilerini degistirmedigi

kabul edilmistir.

Sirketler tarafindan yayinlanan finansal tablolar UFRS’ye gore yaymlanmakta
ve standartlarda degisiklik olmasi durumunda, onceki yila ait finansal tablolar
karsilastirilabilir olmasi gerekliligi nedeni ile diizenlenmis, yeni standarta uygun hale
getirilmis olarak tekrar yaymlanmaktadir. Firma degeri hesaplamada kullanilan
O0zsermaye degeri, operasyonel karlilik, toplam varliklar ve defter degerinde yeni
yayinlanan standartlara gore degisiklik yapilmis ise, bu degiskenler son degerleri,
yeni standarta uygun diizenlenmis degerleri ile kullanilmistir. Yeni standartlara gore
degisen finansal kalemlerin ait olduklar1 doénem ile ilgili fiyatlarda onemli bir

degisiklik yaratmadigi varsayillmistir.

Modelin gecerliligi kabul edilse bile, cesitli nedenler ile inceleme disinda

birakilan hisse senetleri tiirleri i¢in gegerli oldugu iddia edilemez.

Bes faktor model igerisinde yer alan firma biiylikligl, defter degeri-piyasa
degeri orani, operasyonel kar ve yatirim degiskenlerinden hi¢ biri direkt olarak
modele dahil edilmemektedir. Bu degiskenlerin yardimi ile ¢esitli ydntemler
kullanilarak secilen ve ¢esitlendirilen, deger agirlikli mimik portfoylerin getirilerinin

farki ile olusturulan faktorler kullanilmaktadir. Faktorler olusturulurken, kriterleri
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yiizde dilimlerine gore siralamada onemli bir husus; iki veya daha fazla kriter i¢in
Kriterin her bir yiizde dilimi ile diger kriterlerin tiim ylizde dilimleri kesisiminde en

az bir adet hisse senedi bulunmalidir.
3.4. GRS Test

Gibbons, Ross ve Shanken(1989) tarafindan, incelenen varlik portfoyiiniin
gelecek donem(ex ante) etkinligini test etmek i¢in Onerilen bir istatistik, kisaca bu ii¢
arastirmacinin isminin bas harfleri ile anilmaktadir. CAPM modelin test edilmesinde
kullanilan portfoyiin, ortalama-varyans temelinde etkinligini test etmek icin

diizenlenmistir.

Taha ve Elgiziry(2016) ¢alismasinda belirtildigi gibi, GRS test ile varlik
fiyatlama modelinde, regresyon denklemi sonucu hesaplanan sabit terimlerin, tiim
hisse senedi veya portfoyler i¢in sifira esit olup olmadig: test edilebilir. Hesaplanan
GRS degerinin yiiksek olmasi, sabit terimlerin sifira esit olma ihtimalini azaltir.
Testin bos hipotezi model ile incelenen tiim hisse senedi veya portfoyilin sabit

teriminin sifira esit olmasidir.

Gibbons ve digerleri(1989) istatistigi farkli parametreler ile asagidaki sekilde

ifade etmistir.

GRS = (T) (T —N- L) ara F(N,T—N —1)
N 1+ a0 '

a = Nx1 hesaplanan sabit terim vektorii
Y = hata terimleri yansiz kovaryans matrisi
i = Lx1 faktor portfoyii ortalama matrisi
) = Faktor portféy yansiz kovaryans matrisi

T=gozlem sayis1, N:regresyon denklem sayisi, L: regresyondaki faktor sayisi

Hyra; = 0i:1,2,3...N

Hyi:a; #0i:1,2,3...N
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Test edilen portfoy sayis1 ve gozlem sayisi i¢cin N<T sart1 bulunmaktadir.
GRS testi 20-30 arasinda portfoy sinirlamasi olan, uzun bir donemde gézlemlenmis

aylik getiriler ile sabit terimleri test etmek i¢in kullanilabilir. (Pesaran,Yamagata

2017)

Aktif portfoy yonetiminde, portfoye alinacak hisse senetleri belirlenirken
CAPM modelden elde edilen regresyon sabit terimi(alfa) biiylik olan hisse
senetlerinin portfoye dahil edilmesi seklinde bir uygulama s6z konusudur. CAPM
model icin alfa degerlerinin yiiksek olmasi hisse senedi lehine bir durum olarak
degerlendirilirken, Fama-French bes faktéor model ig¢in, tim portfoylerin sabit
terimlerinin sifir olmasi durumunda modelin gecerli oldugunu iddia etmek zorlayict
bir bakis acis1 olabilir. Nitekim Sarwar G.,Mateus C. ve Todorovic N. 2018 yili
calismalarinda, Fama-French bes faktor modele ait regresyon sabit terimlerine gore
A.B.D. hisse senetlerinden sadece uzun pozisyon(satin almak) tasiyarak
olusturduklar1 portfoyiin, S&P 500 endeksi icin satin al elde tut stratejisine gore
Sharpe rasyosu agisindan dort kat daha iyi sonug elde ettikerini belirtmislerdir. Agik
satis da yapabildikleri pozisyona sahip portfoyiin daha iyi sonu¢ elde ettigini
belirtmislerdir. Calismalarinda, Ocak 1964 — Aralik 2014 yilina ait verileri

kullanmislardir.
3.5. Risksiz Faiz Oram

Hisse senedi getirileri aylik olarak hesaplanacagindan, her dénem ig¢in
vadesine bir ay kalmig bir hazine bonosu risksiz faiz orani olarak kullanilabilir.
Ancak her ay icin boyle bir bono bulmanin zorlugu nedeniyle, BIST tarafindan
hesaplanan6 KYD endekslerinden, Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda
islem goren ve vadesine en fazla 180 giin olan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri ile
hesaplanan BIST-KYD DIBS 91 giin endeksi kullanilmistir. Bu endeks ile
hesaplanan getiriler risksiz faiz orani olarak kullanilmistir. Bir bagka se¢enek olarak,
aktif gosterge tahvil niteliginde, vadesi iki yil olan Devlet tahvili kullanilabilir.
Gosterge tahvilin, bilesik faizden aylik faize doniistiiriilen getirisi ile KYD endeks

getirisi arasindaki korelasyon % 64 civarindadir. Gosterge tahvil ve KYD endeksi ile

® http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-kyd-endeksleri
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olusturulan iki farkli risk primi faktorii arasindaki korelasyon katsayisi ise %99 dur.
Piyasa risk primi(MrP), BIST-100 endeks getirisi ile KYD endeks getirisi arasindaki

fark olarak hesaplanmistir.
3.6.  Veri Setinin Hesaplanmasi

Hisse senedi, piyasa portfoyii ve KYD endeks getirileri her ay i¢in, ay sonu

ve ay basi fiyatlari ile logaritmik olarak asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmustir.
P;_

11 t donemi i¢in hisse senedi getirisi
P;_,: Hisse senedi veya endeks ay basi fiyati
P;_3o: Hisse senedi veya endeks ay sonu fiyati

Ay bas1 veya ay sonu kapanis fiyat1 eksik olan hisse senetlerinin fiyatlari

onceki ve sonraki kapanis fiyatlar1 ortalamasi alinarak tamamlanmastir.

SMB, HML, RMW ve CMA faktorleri icin hisse senetleri her yil, defter
degeri negatif olanlar hari¢ birakilarak ilgili kriter, SMB i¢in firma biiyiikliigi, HML
icin defter degeri-piyasa degeri orani, RMW i¢in operasyonel kar ve CMA i¢in
yatirim, baz almarak kiiglikten biiyiige dogru siralanir. Bu siralamada belirlenecek
yiizde dilimler i¢inde bulunan hisse senetleri, faktér olusturma modeline gore
secilerek portfoyler olusturulur. Bu portfoylerin getiri farklar1 ile faktorler

olusturulur.

BIST’e kote olan hisse senetlerinin finansal tablolarini agiklama siireleri,
SPK’nmn 13 Haziran 2013 tarihli ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yaymnlanan
Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi 11-14.1 ve 03
Subat 2017 tarihli degisiklik’ ile Finansal Raporlarin ilgililere Sunulmasi bashg:
altinda tiglincii boliimde, hesaplama donemlerinin bitiminden itibaren, yillik finansal

tablolardan konsolide olmayanlarin 60 giin icinde ve konsolide olanlarin 70 giin

" http://mevzuat.spk.gov.tr/
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icinde agiklanmasi zorunlulugu getirilmistir. Her haliikarda hesap doneminin bitimini

takip eden {i¢iincii ayin sonuna kadar bildirilir.

Finansal tablolarin kamuya agiklanmasi ve degerlendirilmesinin saglanmasi
nedeni ile firma biiyiikliigii hesaplamasinda Mart sonu piyasa fiyatlar1 kullanilmaistir.
Defter degeri-piyasa degeri oraninda defter degeri Aralik sonu degerlerini yansittigi
icin bu oranin hesaplanmasinda piyasa degeri Aralik sonu fiyatlar1 ile hesaplanmistir.
Hisse senedi ve portfoy getirileri Nisan ayindan baglanarak hesaplanmistir. Her yil
icin firmalar t+1 yilinda, Mart ay1 firma degerine gore, defter degeri-piyasa degeri
orani ve operasyonel kar degerleri t donemine ait donem sonu finansal tablolardan
elde edilen degere gore, yatirim kriteri igin t-1 ve t donem sonu finansal tablolar
toplam varlik artis oranma gore kiiglikten bliyiige dizilmistir. Getiriler t+1 donemi

nisan ayidan baslayacak t+2 donemi mart ayma kadar hesaplanmustir.
3.7.  2x3 Faktor Olusturma Yontemi

Bu yontemde hisse senetleri firma biiytlikliigline gore kiiciikten biiylige gore
dizilir, hisse senetleri kiiciik ve bilyiik dilimler olmak iizere S ve B ile temsil
edilecek sekilde iki yiizdelik dilime ayrilir. Bu dilimler firma biiyiikligi medyan
degeri olabilir. Fama ve French bu se¢imin modelin performansini etkilemeyecegi
goriisii ile farkli yontemler denemislerdir. DD/PD, OP ve yatirim kriterleri igin
kiictikten biiyiige dizilen hisse senetleri li¢ adet yiizde dilime ayrilir. Defter degeri-
piyasa degeri orani igin ilk dilim L(low), ikinci dilim N(neuteral) ve tiglincii dilim
H(high) ile isimlendirilecektir. Operasyonel kar degerine gore siralanan hisse
senetleri i¢in; ilk dilim W(weak), ikinci dilim N(neuteral), tiglincii dilim R(robust)
olarak isimlendirilmistir. Yatirim kriterine goére siralanan hisse senetleri igin; ilk
dilim C(conservative), ikinci dilim N(neuteral) ve ti¢lincii dilim A(aggressive) olarak
isimlendirilmistir. Bu dilimler ti¢ kriter i¢in ilk % 30, ikinci % 40 ve son % 30
dilimler olarak belirlenmistir. Farkli bir yilizde dilimi tercih edilebilir. Firma
biytikliigii ilk dilimi S icerisinde ve defter degeri-piyasa degeri oranina gore ilk
dilim L de yer alan aymi hisse senetlerinden deger agirlikli SL porftdyii
olusturulmustur. Benzer sekilde SN, SH, BL, BN, BH portfoyleri olusturulmustur.
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Firma biyiikliigii ve defter degeri-piyasa degeri oranina goére olusturulan
portfoylere benzer sekilde, firma degeri ile operasyonel kar arasindaki eslesmelerden
SW, SN, SR, BW, BN, BR portfoyleri, firma degeri ile yatirim kriterleri arasindaki
eslesmelerden SC, SN, SA, BC, BN, BA portfoyleri olusturulur. Toplam 18 adet

portfoy elde edilir.
Tablo 1 2x3 Faktor olusturma yontemi yiizde dilimleri
FD DD/PD oP YAT
S L W C
N N N
B H R A

Tablo 2 2x3 yontem faktor portfoyleri

FD - DD/PD FD - OP FD - YAT
SL SW SC
SN SN SN
SH SR SA
BL BW BC
BN BN BN
BH BR BA

3.7.1. 2x3 SMB Faktorii

Firma biyiikliigl icin 2 adet ylizde dilime ve diger kriterlere gore 3 adet
yiizde dilime ayrilarak yapilan eslesmelerden elde edilen portfoylerden, firma
biiytikligli ve defter degeri-piyasa degeri oranina gore olusturulan SH, SN, SL
portfoy getirileri ortalamasi, BH, BN, BL portfoy getirisi ortalamasindan ¢ikarilir.
Bu farka SMBI1 diyelim. Benzer islemler yapilarak, SR, SN, SW portfoy getiri
ortalamalar1 ve BR, BN, BW portfoy getiri ortalamalar1 farki alinir. Bu fark SMB2
olsun. Son olarak firma biiylikligli ve yatirm kriterlerinin eslesmelerinden elde

edilen SC, SN, SA portfoy getiri ortalamalar1 ile BC, BN, BA portfoy getiri
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ortalamalar1 farki alinir ve SMB3 hesaplanir. Hesaplanan {i¢ adet farklarin ortalamasi

SMB faktorii olusturur.

(SH+SN +SL) (BH + BN + BL)

SMB1 =
3 3
(SR + SN + SW) (BR + BN + BW)
SMB2 = -
3 3
(SA+ SN +SC) (BA+ BN + BC)
SMB3 = —

3 3

_ SMB1+ SMB2 + SMB3
r 3

3.7.2. 2X3 HML Faktorii

2x3 yontem ile elde edilen 18 adet portfOy icerisinde yer alan, defter degeri-
piyasa degeri ylizde dilimleri L’yi iceren SH, BH portfoy getiri ortalamlarindan H’yi
iceren portfoyler SL, BL portfoy getiri ortalamalari fark: alinir.

_ (SH +BH) _(SL+BL)

HML
2 2

3.7.3. 2X3 RMW Faktorii

2x3 yontemi ile elde edilen 18 adet portfdyden, operasyonel kar degerine ait
R dilimini igeren portfoyler SR, BR ortalama getirisinden W dilimini igeren

portfoyler SW, BW ortalama getirisi ¢ikartilir.

_(SR+BR) (SW +BW)

RMW
2 2

3.7.4. 2x3 CMA Faktorii

2x3 yontem ile elde edilen 16 adet portfoyden, yatirim kriterine ait C dilimini
iceren portf0y getiri ortalamalarindan A dilimini igeren portfoylerin ortalama

getirileri ¢ikartilir.

_(SC+BC) (SA+BA)

CMA
2 2
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3.8.  2x2 Faktor Olusturma Yontemi

Bu yontem 2x3 yontemine c¢ok benzerdir. Fark; tiim kriterlere gore hisse
senetlerinin iki adet yiizdelik dilimine ayrilmasidir. Dolayis1 ile N ile temsil edilen
yiizde dilim, kriterler i¢in hesaplanmamistir. Her yiizde dilimindeki hisse senetleri
karsilastirilarak, ayni olan hisse senetlerinden deger agirlikli portfoy olusturulur. Bu
yontemde elde edilecek deger agirhikli portfoylerin isimleri SL, SH, BL, BH, SW,
SR, BW, BR, SC, SA, BC ve BA dir.

Tablo 3 2x2 Faktor olusturma yontemi yiizde dilimleri

ED DD/PD OoP YAT

S L W C

B H R A
Tablo 4 2x2 faktor yontem portfoyleri

FD - DD/PD FD - OP FD - YAT

SL SW SC
SH SR SA
BL BW BC
BH BR BA

3.8.1. 2x2 SMB Faktorii

Hisse senetleri iki yiizde dilime ayrilarak ve eslesmelerden elde edilen
portfoylerden olsturulan SH, SL, SR, SW, SC, SA portfoy getiri ortalamalarindan
BH, BL, BR, BW, BC, BA portfoy ortalamalar1 farki ¢ikarilarak elde edilir.

_ SH+SL+SR+SW +SC+SA BH+BL+BR+BW +BC + BA
- 6 B 6

SMB
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3.8.2. 2X2 HML Faktorii

2x2 yontem ile elde edilen 18 adet portfoy icerisinde yer alan, defter degeri-
piyasa degeri yilizde dilimleri H’yi iceren SH, BH portfoy getiri ortalamlarindan L’yi
iceren portfoyler SL, BL portfoy getiri ortalamalar1 fark: alinir.

(SH+ BH) (SL+ BL)
2 2

HML =

3.8.3. 2X2 RMW Faktorii

2x2 yontemi ile elde edilen 12 adet portfoyden, SR ve BR portfoy ortalama
getirisinden, SW ve BW portfoy ortalama etirisi ¢ikartilir.

_(SR+BR) (SW +BW)

RMW
2 2

3.8.4. 2X2 CMA Faktorii

2x2 yontem ile elde edilen 12 adet portfoyden, yatirim kriterine ait C dilimini
iceren portf0y getiri ortalamalarindan A dilimini igeren portfoylerin ortalama

getirileri ¢ikartilir.

_(SC+BC) (SA+BA)

CMA
2 2

3.9. 2x2x2x2 Faktor Olusturma Yoéntemi

Bu yontemde; tiim kriterlere gore hisse senetleri iki yiizdelik dilime ayrilir.
Firma biyiikligii ilk dilimde yer alan hisse senetleri diger tiim kriterlerde, her iki
dilimde yer alan hisse senetleri ile karsilastirilarak ayni olan hisse senetlerinden
toplam 16 adet esit agirlikli portfoy elde edilir. Bu portfoyler SLWC, SLWA, SLRC,
SLRA, SHWC, SHWA, SHRC, SHRA, BLWC, BLWA, BLRC, BLRA, BHWC,
BHWA, BHRC ve BHRA olarak isimlendirilir.
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Tablo 5 2x2x2x2 Faktor olusturma yontemi yiizde dilimleri

ED DD/PD oP YAT
S L W C
B H R A

Tablo 6 2x2x2x2 yontem faktor portfoyleri

FD - DD/PD- OP - YAT
SLWC SHWC
SLWA SHWA
SLRC SHRC
SLRA SHRA
BLWC BHWC
BLWA BHWA
BLRC BHRC
BLRA BHRA

3.9.1. 2X2X2X2 SMB Faktorii

Hisse senetleri iki ylizde dilime ayrilarak firma biiytlikliigli yiizde dilimleri S
ve B i¢inde yer alan hisse senetleri ile tiim diger kriterlerin yiizde dilimlerinin ayni
anda ortak olan hisse senetlerinden elde edilen SLWC, SLWA, SLRC, SLRA,
SHWC, SHWA, SHRC, SHRA portfoy getiri ortalamalarindan BLWC, BLWA,
BLRC, BLRA, BHWC, BHWA, BHRC, BHRA portfoy getiri ortalamalari
cikartilarak elde edilir.

SMB

_ SLWC + SLWA + SLRC + SLRA + SHWC + SHWA + SHRC + SHRA
B 8
BLWC + BLWA + BLRC + BLRA + BHWC + BHWA + BHRC + BHRA
8
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3.9.2. 2x2x2x2 HML Faktori

2x2x2x2 yontemi ile elde edilen 16 adet portfoyden defter degeri-piyasa
degeri oranina ait H dilimini igeren portfoylerin ortalama getirileri diger bir ifade ile,
SHWC, SHWA, SHRC, SHRA, BHWC, BHWA, BHRC, BHRA portfoy ortalama
getirilerinden, defter degeri-piyasa degeri oranmna ait L dilimini iceren SLWC,
SLWA, SLRC, SLRA, BLWC, BLWA, BHWC, BHWA  portfoy ortalamalar
cikartilir.

HML

_ SSHWC + SHWA + SHRC + SHRA + BHWC + BHWA + BHRC + BHRA
- 8
SLWC + SLWA + SLRC + SLRA + BLWC + BLWA + BLRC + BLRA
8

3.9.3. 2x2x2x2 RMW Faktorii

2x2x2x2 yontemi ile elde edilen 16 adet portfoyden, operasyonel kar degerine
ait ylizde dilim R iceren portfdylerin getiri ortalamalarindan, W dilimini iceren

portfoy getiri ortalamalar ¢ikartilir.

RMW
_ (SLRC + SLRA + SHRC + SHRA + BLRC + BLRA + BHRC + BHRA)
N 8
(SLWC + SLWA + SHWC + SHWA + BLWC + BLWA + BHWC + BHWA)
8

3.9.4. 2x2x2x2 CMA Faktorii

2x2x2x2 yontem ile elde edilen 16 adet portféyden, yatirim kriterine ait C
dilimini iceren portf0y getiri ortalamalarindan, A dilimini iceren portfoylerin

ortalama getirileri ¢ikartilir.

CMA

_ (SLWC + SLRC + SHWC + SHRC + BLWC + BLRC + BHWC + BHRA)
B 8
(SLWA + SLRA + SHWA + SHRA + BLWA + BLRA + BHWA + BHRA)
8
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3.10. Test Edilecek Portfoyler-Bagimh Degiskenler

Modelde regresyon dekleminin bagimli degiskenleri olarak kullanilacak
portfoyler, FD ve DD/PD oranina gore, FD ve OP degerine gore, FD ve YAT oranina
gore, FD ve DD/PD orani ile OP degerine gore, FD ve DD/PD orani ile yatirim
oranina gore, FD ve OP degeri ile yatim oranma goére 6 farkli eslesme ile
olusturulmustur. iki kriterli segimlerde kriterler dért veya bes esit yiizde dilimine
ayrilmistir. Firma biiylikliigi ile birlikte ii¢ kritere gore secilecek portfoylerde firma
biiyiikliigl kiigiik ve biiyiik olmak tizere iki yiizdelik dilime ayrilmis, diger kriterler
ii¢ adet yiizde dilime ayrilmistir. Yiizdelik dilimlerde eslesen, diger bir deyisle ayni
olan hisse senetlerinden olusturulacak deger agirlikli portfoyler bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Portfoy se¢iminde; firma degeri, DD/PD, OP ve yatirim
kriterleri farkli yiizde dilimleri belirlenebilir. Dikkat edilmesi gereken nokta; bir
kritere ait ylizdelik dilim ile karsilastirilacak diger kriter veya kriterlerin ylizdelik
dilimleri arasinda en az bir adet ortak hisse senedi bulunmalidir. Aksi durumda

portfoy getiri degeri sifir ve risk primi mutlak degeri de risksiz faiz oranina esit olur.
3.10.1. FD - DD/PD Portfoy

Hisse senetleri firma degerlerine gore kiigiikten biiyiige dogru siraya
dizilmistir. Aym1 sekilde defter degeri-piyasa degeri oranina gore kiiglikten biiyiige
dizilmistir. Hisse senetleri FD kriteri igin dort esit yiizde dilimine ve DD/PD Kkriterine
gore bes esit yiizde dilimine ayrilmistir. En kiiciik firma degeri diliminde bulunan
hisse senetleri ile en kiiciik DD/PD orani yiizde diliminde yer alan hisse senetleri
karsilagtirtlmistir. Her iki dilimde bulunan hisse senetleri ile esit agirlikli portfoy
olusturulmustur. Benzer sekilde her iki kriter i¢in tiim yiizde dilimi i¢in ayni islemler

yapilarak 20 adet portfoy elde edilmistir.
3.10.2. FD - OP Portfoy

Firma biiyiikliigli ve operasyonel kar degerlerine gore kiiclikten biiyiige
dizilen hisse senetleri, firma degeri kriterine gore dort esit yiizde dilimine ve OP

kriterine gore bes esit ylizde dilimine ayrilmis, her bir dilim i¢in diger kriterde yer
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alan tiim dilimler karsilastirtlarak ayni olan hisse senetlerinden 20 adet deger agirlikli

portfoy elde edilmistir.
3.10.3. FD - YAT Portfoy

Firma biiyiikliigii ve yatirnm oranlarma gore kiigiikten biiylie dizilen hisse
senetleri, firma degeri kriteri i¢in dort esit ylizde dilime ve yatirim kriteri i¢in bes esit
yiizde dilime ayrilmigtir. Tiim dilimler i¢in tim kombinasyonlarda eslesen hisse

senetlerinden 20 adet deger agirlikli portfoy olusturulmustur.
3.10.4.FD - DD/PD - YAT Portfoy

Hisse senetleri firma biiyiikliigiine gore iki esit yiizde dilime, defter degeri-
piyasa degeri orani ve yatirim oranina gore li¢ esit yiizde dilime ayrilmistir. Firma
biiyiikliigline gore ilk dilim ve ikinci dilim i¢in diger kriterlere gore tiim dilimler tiim
kombinasyonlarda ayni hisse senetleri kontrol edilerek toplam 18 adet deger agirlikli

portfoy olusturulmustur.
3.10.5. FD - DD/PD - OP Portfoy

Hisse senetleri firma biiylikliigiine gore iki esit yiizde dilime, defter degeri-
piyasa degeri oranit ve operasyonel kar degerlerine gore li¢ esit yiizde dilime
ayrilmistir. Firma biiyilikligiine gore ilk dilim ve ikinci dilim i¢in diger kriterlere
gore tiim dilimler tiim kombinasyonlarda ayn1 hisse senetleri kontrol edilerek toplam

18 adet deger agirlikli portfoy olusturulmustur.
3.10.6. FD - OP - YAT Portfoy

Hisse senetleri firma biiytikliigiine gore iki esit ylizde dilime, yatirim orani ve
operasyonel kar degerlerine gore ii¢ esit yiizde dilime ayrilmistir. Firma biiyiikliigiine
gore ilk dilim ve ikinci dilim i¢in, diger kriterlere gore tim dilimler tim
kombinasyonlarda ayn1 hisse senetleri kontrol edilerek toplam 18 adet deger agirlikli

portfoy olusturulmustur.
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3.11. Test Yontemi

Tim modellerde Mrp ve SMB faktorii sabit olmak iizere, {icli ve dortli
faktor kombinasyonlari ile bes faktor model her bir portfoy kiimesi i¢in zaman serisi
regresyon denklemine tabi tutulmustur. Katsayr hesaplamalarinda, siradan en kiigiik
kareler yontemi kullanilmigtir. Her bir model i¢in, elde edilecek 3 kiime 20 adet ve 3
kiime 18 adet portfoy bagimli degiskene ait sabit terimler GRS test ile incelenmistir.
Ayrica sabit terimlerin mutlak deger ortalamasi, R? regresyon istatistigi gibi
karsilagtirilabilir benzer sonuclar incelenmis, modellerden portfoy getirilerinde

aciklayicilik oran1 fazla olan ve GRS test olasilig1 biiyiik olan belirlenmistir.
3.12. Uygulama

Asagida 2x3, 2x2 ve 2x2x2x2 yontemleri ile elde edilen SMB, HML, RMW,
CMA faktorler ve MrP ortalama ve standart sapma degerleri verilmistir. MrP
tekrardan kaginmak amaciyla sadece bir kez yazilmistir. Tiim yontemler i¢in dogal

olarak aynidir.

Tablo 7 2x3 faktorlerin ortalama ve standart sapmasi
2x3 faktorler

MrP SMB HML | RMW | CMA

p | 0.0011 | 0.0058 | 0.0093 | 0.0002 | 0.0006

0.0706 | 0.0472 | 0.0391 | 0.0405 | 0.0271

Tablo 8 2x2 faktorlerin ortalama ve standart sapmasi
2x2 faktorler

SMB | HML | RMW | CMA

u 0.0015 | 0.0073 | 0.0027 | 0.0014
c 0.0367 | 0.0281 | 0.0302 | 0.0231
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Tablo 9 2x2x2x2 faktorlerin ortalama ve standart sapmasi
2x2x2x2 taktorler

SMB HML RMW CMA
pn | -0.0003 | 0.0077 | 0.0047 | -0.0016
o | 0.0330 | 0.0284 | 0.0236 | 0.0210

Tim yontemlerden elde edilen HML ve RMW faktorii ortalamasi igaret
olarak aym1 yondedir ve teori ile uyumludur. SMB ve CMA faktorler 2x2x2x2
yontemde isaret olarak negatif ve teori ile ters olarak elde edilmistir. Bu faktorler
diger yontemler ile teori ile uyumlu olarak pozitif isaretle elde edilmistir. Tiim
faktorlerin isaretleri genelde teori ile uyumlu ancak Tiirkiye igin gergeklesen degerler
ile uyumsuzdur. Asagida her bir yontem ile elde edilen faktorlerin aralarindaki

korelasyon verilmistir.

Tablo 10 yontemlere gore faktorlerin korelasyonlari

SMB HML RMW CMA
2X3 | 2X2 2X3 | 2X2 2X3 | 2X2 2X3 | 2X2
2X2 0.79 0.86 0.86 0.73
2X2X2X2 | 0.73 | 0.92 0.82 | 0.91 0.49 | 0.62 0.67 | 0.81

Asagida her bir faktor yontemi ile elde edilen faktorlerin aralarindaki

korelasyon katsayilar1 verilmistir.

Tablo 11 2x3 yontem faktorler arasi korelasyon
2x3 Faktorler

MrP SMB | HML | RMW | CMA
MrP 1
SMB 0.55 1
HML 0.11 0.02 1
RMW | -0.08 | 0.15 0.02 1
CMA -010 | -0.09 | 0.25 -0.24 1
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Tablo 12 2x2 yontem faktorler arasi korelasyon
2x2 Faktorler

MrP | SMB | HML | RMW CMA
MrP 1
SMB -0.01 1
HML 0.06 | 0.08 1
RMwW | -0.01 | -0.03 | -0.04 1
CMA | -004 | 0.13 | 0.19 -0.21 1

Tablo 13 2x2x2x2 yontem faktorler arasi korelasyon
2x2x2x2 Faktorler
MrP | SMB | HML | RMW | CMA

MrP 1
SMB [-002| 1
HML | 0.02 | -0.16 1
RMW | -0.07 | -0.15 | 0.03 1
CMA | -0.17 | -0.05 | 0.12 | 0.02 1

Asagida bagimh degisken olarak kullanilacak 3 set 20 adet FD-DD/PD, FD-
OP ve FD-YAT kriterlerine gore elde edilmis portfoylerin ortalama risk primi
getirileri yiizde olarak verilmistir. Firma degeri; siitunda, kiiglikten biiyiige dogru

dizilmistir (K ve B) ve diger kriterler; satirlarda, diisiikten yiiksege dogru (D ve Y)

dizilmistir.
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Tablo 14 Bagimh degisken portfoylerin ortalama ayhk risk primleri %
D 2 3 4 Y

Panel A:FD — DD/PD portfoy
K|-0.17 |-0.20| 0.25| 1.07 | 0.81

2|-052| 044 ]-0.06| 1.17|0.62
3|/-025| 0.07| 0.16| 0.25|0.74
B|-020| 0.24| 0.87 | 0.50 | 1.36
Panel B: FD — OP portfoy
K|0.30 |-0.11]0.93 |0.60 |0.68
21064 | 014 |0.73 |0.39 |0.71
31015 |0.32 |-0.66 |0.38 | 0.39
B|-046|0.38 | 0.44 | 0.03 |0.32

Panel C: FD — YAT portfoy

-0.76 | -0.30 | 1.14 | 0.82 | 0.05
0.26 | 0.93 | 0.54 | 0.53 |0.22
0.00 [ 0.15 |0.22 | 0.39 |0.11
-0.29 1 0.75 | 0.42 | -0.02 | 0.57

W w| N A

Tablo 14 Panel A: DD/PD oranmi sabit tuttugumuzda, siitunlarda en kii¢iik
firma degerine sahip portfoyler ile en bilyiik firma degerine sahip portfoy getirileri
arasinda fark, bazi dilimler i¢in biiylik firma degerli portfoyler, baz1 dilimler igin
kiigtik firma degerine sahip portfoyler lehine gergeklesmistir. Firma degeri igin ara
dilimler iginde getiri farklar1 arasindaki iliski ¢ok net degildir. Oregin; DD/PD
ikinci yiizde diliminde, en yiiksek firma degerine sahip portfoy 0.24 ile ikinci dilim
getirisi olan 0.44 den daha diisiiktiir. Buna karsilik, en yiiksek DD/PD siitununda en
biiyiik firma degerine sahip portfoy 1.36 risk primi ile en yiliksek getiriyi saglamistir.
Firma biyiikligii sabit tutuldugunda(satirlar sabit), yiiksek DD/PD oranina sahip
portfoyler en diisik DD/PD oranina sahip portfoylerde net bir sekilde daha yiiksek
getiri elde etmistir. Ara yiizde dilimlerinde bu iliski ¢ok net degildir. Firma
biiyiikliigii icinde bulgular genelde teorinin aksi yoniindedir. DD/PD igin genel

olarak teori ile uyumlu risk primleri elde edilmistir.
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Tablo 14 Panel B: OP degeri sabit tutuldugunda(siitunlar sabit), ikinci siitun
hari¢ her bir dilim i¢in en diisiik firma degerine sahip portfoy en yiiksek firma
degerine sahip portfoyden cok net bir sekilde yiiksek getiri elde etmistir. Firma
degerine gore en kiicilk ve en biiyiik dilimler arasinda kalan portfoy getirileri
arasindaki iliski cok net degildir. Firma degeri sabit tutuldugunda(satirlar sabit), tim
dilimlerde yiiksek operasyonel kar elde eden portfoy en diisiik operasyonel kar elde
eden portfoyden daha yiliksek getiri elde etmistir. Operasyonel kar arttikga portfoy
getirisi genelde artmistir. Ara kademelerde iliskiler ¢ok net degildir. Bu kriterlere
gore secilen portfoylerin getirileri genelde teori ile uyumlu olarak elde edilmekle

birlikte ¢cok net bir iliski elde edilememistir.

Tablo 14 Panel C: Yatirnm orami sabit tutuldugunda(siitunlar sabit), diger
portfoylerde oldugu gibi en yliksek firma degerine sahip portfoy ile en diigiik firma
degerine sahip portfoy arasinda getiri farki ¢ok net degildir. Ugiincii ve ddrdiincii
stitunlar teori ile uyumlu iken diger siitunlar teori ile terstir. Ara kademelerde karisik
bir seyir vardir. Firma biiyiikliigiinii sabit tuttugumuzda(satirlar sabit), en yiiksek
yatirim oranma sahip portfoyler ikinci satir hari¢ en diisiik yatirim oranina sahip
portfoylerden daha yiiksek getiri elde etmistir. Firma degeri sabit tutuldugunda
yatirim oranina gore en diisiik ve yliksek dilimler arasinda kalan portfoy getirileri

arasindaki iliski cok net degildir.

Firma degerine gore siralanan hisse senetlerini birinci yiizde dilim ilk %60
hisse senedini ve ikinci yiizde dilim son %40 hisse senedini kapsamak iizere iKi
yiizde dilime, diger kriterler {i¢ esit ylizde dilime ayirarak, her bir dilim i¢ginde ayni
olan hisse senetlerinden olusturulan deger agirlikli portfoy i¢in ortalama risk primi
getirileri, yiizde olarak asagida verilmistir. Firma degerinin farkli yiizde dilimlere
ayrilmasinda sebep, diger kriterlere gore portfoy olustururken, yiizde dilimlerinde
tiim kombinasyon eslesmelerinde portfoyde hisse senedi bulunmasmi saglamaktir.
Firma degeri ylizde dilimleri kiigiik(K) ve biiylik(B) diger kriterler igin yiizde
dilimler diisiik degerden baslayarak yiiksek degere gore(D,O,Y) yukaridan asagiya

ve soldan saga dogru siralanmustir.
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Firma biiyiikligii, piyasa fiyat1 ile iliskili oldugundan diger kriterlerden
farklidir. Defter degeri, operasyonel karlilik ve toplam varlik artig1 birbirleri ile bir
sekilde etkilesim ic¢indedirler. Portfoy seciminde firma biiyiikliigliniin temel alinmasi,
diger tig kriterin ikili kombinasyonlar seklinde incelenmesi, portfoy ¢esitlendirme ile

ilgili daha etkin bir sonug verebilir.

Tablo 15 Bagimh degisken portfoylerin ortalama ayhk risk primleri %

Kiiciik FD Biiyiik FD
Panel A: FD-DD/PD-OP portfoy
DDPD>| D | O | Y D | O Y

DOP |-0.69|0.49 | 0.65 0.2| 053]|1.27
OOP |-0.62|0.52| 0.80 -1.29 | -0.23 | 1.11
YOP | 055]0.08| 0.65 0.36 | 0.87|1.00
Panel B: FD-DD/PD-YAT portfoy
DD/PD> | D O Y D O Y
D YAT | -0.54 | 0.10 | 0.15 0.57| 0.56|1.18
O YAT | -0.28 | 0.08 | 0.85 0.19| 0.84|1.18
Y YAT | 0.30|1.16 | 1.10| |-0.24| 0.06 | 0.59
Panel C: FD-OP-YAT portfoy
OpP>| D O Y D @) Y
D YAT | 0.19]0.32 | -0.03 -0.75| 0.11]0.78
OYAT | 0.77|1.32| 0.30 0.25|-0.22 | 0.08
Y YAT | -0.32 | 0.05| 1.13 0.51 | -0.66 | 0.36

Tablo 15 Panel A: Kiigiik firma degerine sahip hisse senetlerinden olusturulan
portfoyler icin OP kriterine gore risk primi getiri farklari ¢ok net degildir. DD/PD
orant i¢in ilk siitunda yiiksek OP i¢in yiliksek risk primi elde edilirken, ikinci ve
tiglincii stitunda risk primleri arasindaki iliski ¢ok net degildir. Benzer bir durum
biliyilk firma degerine sahip portfoyler iginde gecerlidir. Siitunlar sabit iken OP
karigik bir seyir gostermistir. Satirlar sabit tutuldugunda yiiksek DD/PD oranina
sahip portfoyler genelde yiiksek risk primi elde etmislerdir.
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Tablo 15 Panel B:Yatirim oranina gore, kiiglik firma degerine sahip portfoy
risk primleri genel de yiiksek yatirnm orani i¢in daha fazla olarak gergeklesmistir.
Ancak bu risk primi durumu, biiyiikk firma degerine sahip portfoylerde tam tersi
olarak gerceklesmistir. DD/PD orani i¢in genelde yiiksek DD/PD oranina sahip
portfoyler yiiksek risk primi elde etmislerdir.

Tablo 15 Panel C: Firma biyiikligli, yatinm ve OP kriterlerine gore
olusturulan portfoyler igin, portfoylerde yatirim oraninin risk primleri tizerinde ¢ok
etkili olmadig1 sonucu elde edilmistir. OP degerleri sabit tutuldugunda(siitunlar
sabit) risk primleri karisik bir seyir gostermistir. Benzer bir durum OP iginde
gecerlidir. Yatirim kriteri sabit tutuldugunda(satirlar sabit), risk primleri bazen diistik

OP i¢in, bazen yiiksek OP i¢in daha fazla elde edilmistir.
3.13. Regresyon ve GRS Testleri
3.13.1. Birim Kok Testleri

Regresyon denklemlerinin caligtirilarak faktor katsayilarini, hata ve sabit
terimleri elde etmeden Once, bagimsiz degisken olan her bir faktér ve bagimlh
degisken olan her bir portfoyiin duraganlik testlerinin yapilmasi gerekir. Zaman
serilerinin duraganlik testlerinde birim kok testi kullanilmis ve ADF test

istatistiginden yararlanilmistir.

Ug farkli yontem ile elde edilen SMB,HML,RMW, CMA ve piyasa risk
faktoriic MrP i¢in ADF t istatistik degerleri [-8.6,-10.8] arasinda degerler ve sifir
olasilik degerleri ile seviyede birim kok olmadigi sonucuna ulagilmigtir. Ayni olasilik
degerleri ve cok benzer t istatistik degerleri Phillips-Perron yontemi ile de elde

edilmistir.

Bagimli degisken olarak kullanilacak 114 adet portfoy icin ADF yontemi ile
birim kok testinden tiim portfoylerin seviyede birim kok igcermedigi sonucu elde
edilmis ve t istatistik degerleri [-4.40, -12.85] araliginda ¢ikmustir.
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3.13.2. Regresyon Analizi

Mevcut bes adet faktor i¢in, MrP ve SMB her bir modelde bulunmak iizere,
tiim kombinasyonlar1 igeren alternatif ii¢ faktér modeller, dort faktér modeller ve bes
faktor model olmak iizere toplam yedi adet faktér modeli, 3 kiime 20 adet ve 3 kiime
18 adet olmak tizere toplam 114 adet portfoy ile regresyon analizine tabi tutulmustur.
Katsayilar %90 giiven araliginda test edilmistir. Hata terimleri es varyans kontrolleri
White test ile yapilmistir. Otokorelasyon testlerinde Durbin-Watson testinden
yararlanilmistir. Coklu dogrusal baglanti i¢in VIF(variance inflation factor) degerleri

kontrol edilmistir.

FD-DD/PD olarak isimlendirilen 20 adet portfoyiin herbiri i¢in 7 adet olmak
tizere; toplam 140 adet regresyon denkleminden 2x3 modelde tiim katsayilarin
istatistiksel anlamli oldugu 34 adet regresyon denklemi elde edilmistir. Bes faktor
icin, 2x3 modelde sadece bir adet portfoyiin tiim katsayilar1 anlamli ¢ikmistir. Bu
portfoyde esit varyans, ¢oklu dogrusal baglanti ve otokorelasyon varsayimlar
saglanmigtir. Sabit terim mutlak deger ortalamalari 0.0035 olarak hesaplanmustir.
FD-DD/PD portfoy i¢in 2x2 modelde tiim katsayilarin anlamli oldugu denklem sayisi
21 , sabit terimlerin mutlak deger ortalamasi 0.0033 hesaplanmistir. Portféylerin
hicbirinde 5 faktor katsayilari istatistiksel anlamli olarak elde edilememistir.
Portfoylere ait 2x2x2x2 modelde tiim katsayilarin anlamli oldugu denklem sayis1 23
iken bes faktor model icin sadece bir adet portfoye ait regresyon katsayilari
istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Bu portfoyde es varyans varsayimina
aykirt kanitlar elde edilmistir. Otokorelasyon ve coklu dogrusal baglanti yoktur.

Sabit terimlerin mutlak degerlerinin ortalamasi 0.0036 bulunmustur.

FD-OP olarak isimlendirilen 20 adet portfoye ait 2x3 model faktdrlerin
toplam 140 adet regresyon denkleminden 23 tanesi tiim katsayilar i¢in anlamli olarak
hesaplanmis ve bes faktor model i¢in hi¢ bir portfoy regresyon denklemi anlaml
katsayr iiretmemistir. 2x2 ve 2x2x2x2 modelde bes faktor i¢in sonuglar benzer
sekilde olup toplam anlamli katsayiya sahip regresyon denklemi toplamlar sirasiyla,
17 ve 22 dir. Sabit terimlerin mutlak deger ortalamalar1 sirasiyla, 0.0035, 0.0032 ve
0.0036 olarak hesaplanmustir.
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FD-YAT olarak isimlendirilen 20 adet portfoy i¢in tiim katsayilarin anlamli
oldugu toplam portfoy sayilar1 2x3, 2x2 ve 2x2x2x2 faktdr modeller i¢in sirasiyla 25,
16 ve 32 olarak hesaplanmistir. Bes faktor model i¢in 2x3 ve 2x2x2x2 modele ait
birer adet portfoy regresyon denklemi katsayilari tamamiyla anlamli ¢ikmistir. 2x3
model i¢in portfoyde es varyans varsayimina aykiri kanitlar elde edilmistir. Bu
portfoylere ait sabit terim mutlak degerleri faktér modeller i¢in dnceden belirtilen

siralama ile 0.0043, 0.0035, 0.0037 olarak hesaplanmaistir.

FD-OP-YAT olarak isimlendirilen 18 adet portfoye ait toplam 126 adet
regresyon denkleminden 2x3 model i¢in 37, 2x2 model i¢in 25 ve 2x2x2x2 model
icin 24 adet denleme ait katsayilar anlamli olarak hesaplanmistir. Bes faktor model
icin anlamli katsay1 iireten toplam portfoy sayis1 2x3 model i¢in 4 adet olurken diger
bes faktor modeller igin bir adet olarak elde edilmistir. 2x2x2x2 model harig, bu
portfoylerde katsayilar1 anlamli ¢ikan bes faktér regresyon denklemlerinde es
varyans varsayimina aykiri kanitlar elde edilmistir. Sabit terim mutlak deger

ortalamalari modeller i¢in sirasiyla, 0.0047, 0.0041 ve 0.0049 olarak elde edilmistir.

FD-DD/PD-YAT portdylere ait toplam 126 adet regresyon denleminden 2x3,
2x2 ve 2x2x2x2 modeller i¢in tiim katsayilarin anlamli oldugu model sayilari, toplam
olarak sirasiyla 34, 18 ve 23 olarak hesaplanmis ve bes faktor model i¢in tiim
katsayilarin anlamli oldugu denklem sayisi ise 2x3 model igin 2 ve 2x2x2x2 model
icin 1 olarak bulunmustur. 2x2 model i¢in bes faktor model hi¢ bir portfoyde tiim
katsayilar anlamli olarak elde edilememistir. Katsayilar1 anlamli olarak bulunan
modeller icin portfoye ait regresyon denklemlerinde, es varyans varsayimina aykiri
kanitlar elde edilmistir. Bu portféy ve modellere ait sabit terim mutlak deger

ortalamalar1 0.0048, 0.0044 ve 0.0049 olarak hesaplanmistir.

FD-DD/PD-OP portfoyler igin tiim katsayilarin anlamli olarak hesaplandigi
portfoy sayisi; 2x3, 2x2 ve 2x2x2x2 modeller i¢in sirasiyla 34, 18 ve 23 olarak
bulunmustur. Bu portfoyde bes faktér model i¢in tiim katsayilarin anlamli ¢iktigi
regresyon denklemi sayisi 2x3 model i¢in 1 ve 2x2 model igin 2 dir. 2x2x2x2 model

icin 5 faktdriin anlamli oldugu regresyon denklemi elde edilememistir. 2x2 modele
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ait anlamli katsayilara sahip bir portfoy hari¢ diger regresyon denklemleri i¢in es

varyans varsayimina aykiri kanitlar elde edilmistir.

Bes faktor model i¢in katsayilarin anlamli olmas1 bakimindan en i1yi sonug 18
portfoylin 4 iniin anlamli ¢iktigi FD-OP-YAT portfoye ait 2x3 modeldir. Bu
modelde sabit terimlerin mutlak deger ortalamasi 0.0047 dir. Bes faktor modelin
gegcerliliginin test edilmesinde regresyon denkleminin gegerliliginden sonra yapilacak
GRS testinde sabit terimlerin tim portfoyler i¢in sifir olmasi arastirilacagi igin sabit
terimlerin degerlerine ait bilgiler verilmistir. Sabit terimlerin bes fakotr model i¢in en
kiiciik oldugu portfoy ve model 0.0031 ile FD-DD/PD portfoy ve 2x2 modeldir.
Portfoy kiimelerinden hicbiri i¢cin modellerden herhangi birinde tiim katsayilar
istatistiksel olarak anlamli elde edilememistir. Temel regresyon varsayimlarina
istinaden, Ui¢ faktor ve dort faktor modeller ile bes faktor model katsayilar1 %10 hata
pay1 icerisinde faktor yontemleri ve portfoylerde tiim katsayilar i¢in anlamli olarak

elde edilememistir.
3.13.3. GRS Test

GRS test i¢in, 18 ve 20 adet portfoy istatistikteki N degiskeni, 120 aylik
gozlem T degiskeni olacaktir. L degiskeni regresyon denkleminde yer alan faktor
sayisina bagli olarak 3, 4 ve 5 degerini alacaktir. Portfoy sayis1 20 oldugunda F testi
kritik degeri %90 giiven araligi i¢in(0=%10) 3, 4 ve 5 faktor icin sirasiyla; 1.4966,
1.4974 ve 1.4982 dir. Portfoy sayis1 18 oldugunda F testi kritik degeri 3, 4 ve 5
faktor i¢in sirasiyla; 1.5163, 1.5174 ve 1.5182 dir.

GRS testi 2x3 model icin, FD-OP-YAT portfoyde MrP-SMB-HML, MrP-
SMB-RMW, MrP-SMB-CMA 3 faktor modeller ve MrP-SMB-HML-CMA 4 faktor
denklem hari¢ tiim portfoy ve denklemler igin sabit terimlerin, tiim portfoyler i¢in 0

oldugu H,, hipotezini red etmistir.

GRS testi ile 2x2 model i¢in FD-YAT portfoy tiim regresyon denklemleri
hari¢ olmak tizere, diger tiim portfoy ve denklemler igin sabit terimlerin 0 dolugu H,,

hipotezi red edecek yeterli kanit elde edilememistir.
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GRST tesi ile 2x2x2x2 modelde onceki modele benzer sekilde FD-YAT
portfoy tiim modeller i¢in H, hipotezi red edilmistir. Bu model i¢in FD-DD/PD
portfoye ait MrP-SMB-RMW ve Mrp-SMB-RMW-CMA regresyon denklemleri,
FD-DD/PD-YAT portfoy i¢in MrP-SMB-RMW, MrP-SMB-CMA ve MrP-SMB-
RMW-CMA denklemleri i¢in H hipotezi red edilmistir. Bu modelde FD-DD/PD-
OP portfoy i¢in MrP-SMB-RMW-CMA denklemi i¢in H, hipotezi red edilmistir.

GRS testi acisindan en iyi sonug; 2x2x2x2 model, FD-OP portfoy ve MrP-
SMB-HML-CMA dort faktér denklemi i¢in elde edilirken, bes faktor model i¢in en
iyi sonug ise, 2x2 faktér model ve FD-DD/PD portfoy i¢in elde edilmistir. FD-OP
portfoy ve 2x2x2x2 model i¢in en iyi sonug elde edilen 4 faktorlii denkleme ait sabit
terimlerin mutlak deger ortalamalar1 0.0029, bes faktor regresyon denklemi i¢in elde
edilen en iyl sonuca ait sabit terim mutlak degerler ortalamasi ise 0.0031 olarak

bulunmustur.

Asagida tablo 16 ile FD-DD/PD ve FD-OP 20 portfoy ve tablo 17 ile FD-OP-
YAT, FD-DD/PD-YAT ve FD-DD/PD-OP 18 portfoy igin 2x2 faktér model ile
kurulan regresyon denklemlerine ait GRS test istatistigi, sabit terimlerin ortalama
mutlak degerleri verilmistir.

Tablo 16 FD-DD/PD, FD-OP portfoy 2x2 model regresyon denklemleri, GRS F
istatistigi ve sabit terimlerin mutlak deger ortalamasi

FD-DD/PD FD-OP

GRS ort|oy| GRS ort|oy]
3 fak. HML 1.03 0.0032 1.12 0.0031
3 fak. RMW 1.43 0.0043 1.24 0.0034
3 fak. CMA 1.38 0.0044 1.15 0.0033
4 fak. HML RMW 1.04 0.0031 111 0.0033
4 fak. HML CMA 1.03 0.0033 1.22 0.0031
4 fak. RMW CMA 1.39 0.0043 1.2 0.0035
5 faktor 1.04 0.0031 1.20 0.0034
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Tablo 17 FD-OP-YAT, FD-DD/PD-YAT ve FD-DD/PD-OP portfoy 2x2 model
regresyon denklemleri, GRS F istatistigi ve sabit terimlerin mutlak deger ortalamasi

FD-OP-YAT FD-DD/PD-YAT FD-DD/PD-OP

GRS ort|a;| GRS ort|la;] | GRS | ort|a]

3 fak. HML 1.17 0.0040 1.19 0.0039 | 1.07 | 0.0041
3 fak. RMW 1.23 0.0042 1.51 0.0051 | 1.43 | 0.0057
3 fak. CMA 1.22 0.0040 1.49 0.0048 | 1.41 | 0.0058
4 fak. HML RMW 1.12 0.0041 1.14 0.0042 | 1.04 | 0.0040
4 fak. HML CMA 1.16 0.0040 1.19 0.0039 | 1.10 | 0.0041
4 fak. RMW CMA 1.18 0.0041 1.46 0.0050 | 1.41 | 0.0057
5 faktor 1.11 0.0041 1.13 0.0042 | 1.05 | 0.0040

GRS testi agisindan 5 faktor i¢in en iyi sonug, 2x2 faktér model ve FD-

DD/PD portfoylerinde elde edilmistir. Bu portfoylerden higbiri i¢in katsayilar

istatistiksel anlamli olarak elde edilememistir. Tablo 18’de bu portfoy ve model i¢in

5 faktdr model regresyon denklemine ait ayarlanmis(adjusted) R? degerleri ve

katsayilar ile t istatistigine ait olasilik degerleri verilmistir. Portfoyler dncelikle FD

ve sonra DD/PD kriterleri i¢in kii¢iikten biiyiige dogru siralanmistir.

Bes faktor model, GRS test istatistigi acisindan sadece FD-OP-YAT ve FD-

DD/PD-YAT portfoyler igin diger regresyon denklemlerinden daha iyi sonug

vermistir.
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Tablo 18 FD-DD/PD portfoy 2x2 model 5 faktor regresyon denklemi kat

say1 degerleri, t istatistigi ve olasihk degerleri

No

RZ

Sabit

MrP

SMB

HML

RMW

CMA

0.4681

-0.0006

0.6730
(0.0)

0.9724
(0.0)

-0.2506
(24.72)

-0.5921
(0.38)

0.0031
(99.09)

0.5912

0.0006

0.6843
(0.0)

0.9336
(0.0)

-0.4941
(0.39)

-0.4632
(0.36)

0.0820
(69.61)

0.7154

-0.0001

0.8218
(0.0)

1.0701
(0.0)

0.0178
(90.35)

-0.1170
(39.39)

0.1843
(31.69)

0.6412

0.0066

0.8361
(0.0)

1.0684
(0.0)

0.3803
(3.67)

-0.2593
(12.41)

-0.4564
(4.45)

0.7162

0.0039

0.9157
(0.0)

0.9185
(0.0)

0.3760
(1.72)

-0.2086
(15.23)

-0.2563
(18.96)

0.6927

-0.0024

0.8313
(0.0)

1.3174
(0.0)

-0.7430
(0.0)

0.0115
(94.19)

-0.2796
(18.86)

0.6417

0.0069

0.8514
(0.0)

0.9679
(0.0)

-0.5040
(0.48)

-0.2073
(20.60)

-0.5402
(1.50)

0.7736

-0.0050

0.8798
(0.0)

1.0997
(0.0)

0.3221
(1.88)

-0.1708
(17.73)

-0.1429
(39.92)

0.7345

0.0058

0.7275
(0.0)

0.9858
(0.0)

0.5051
(0.02)

0.0913
(45.18)

-0.2450
(13.37)

10

0.8025

-0.0015

0.7905
(0.0)

0.9820
(0.0)

0.6612
(0.0)

0.1606
(14.01)

0.0820
(57.28)

11

0.5770

-0.0049

0.7724
(0.0)

0.7050
(0.0)

0.0316
(85.24)

0.0460
(77.11)

0.0577
(78.56)

12

0.7350

-0.0026

0.8818
(0.0)

0.7640
(0.0)

0.1177
(38.90)

0.1406
(26.93)

-0.0704
(67.96)

13

0.6299

-0.0036

0.7868
(0.0)

0.6234
(0.0)

0.4687
(0.37)

-0.0530
(71.95)

0.0659
(73.93)

14

0.6913

-0.0030

0.6907
(0.0)

0.6802
(0.0)

0.6393
(0.0)

-0.1154
(34.61)

-0.5173
(0.20)

15

0.7097

0.0014

0.8200
(0.0)

0.4791
(0.0)

0.6477
(0.0)

-0.0401
(75.26)

-0.1460
(39.25)

16

0.7388

0.0018

0.7300
(0.0)

-0.0702
(39.44)

-0.4881
(0.0)

-0.0944
(35.00)

-0.5191
(0.02)

17

0.7615

0.0006

0.9155
(0.0)

0.0793
(38.87)

-0.0190
(87.52)

0.3103
(0.68)

0.0024
(98.71)

18

0.6988

0.0024

0.9808
(0.0)

0.0079
(94.79)

0.4260
(0.83)

0.6338
(0.0)

0.2390
(22.94)

19

0.7133

-0.0004

0.8327
(0.0)

0.0228
(82.15)

0.6951
(0.0)

-0.1025
(40.92)

-0.3057
(6.82)

20

0.6351

0.0087

0.7793
(0.0)

0.1620
(16.26)

0.6558
(0.0)

-0.3836
(0.77)

-0.0133
(94.43)
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Yukaridaki tablo incelendiginde; SMB faktore ait katsayinin bes adet portfoy
icin anlamsiz oldugu ve bunlarin biiyiilk firma degerine sahip portfoyler oldugu
goriilmiistiir. HML faktor bes adet , RMW ve CMA faktorler ise 15 adet portfoy icin
istatistiksel anlamsiz katsayiya sahiptir. HML, RMW ve CMA katsayilarinin WALD
testi ile ayn1 anda sifir olup olmadigi incelenmis, tiim denklemler i¢in %90 giiven

araliginda bu {li¢ adet katsayinin ayn1 anda sifir oldugu hipotezi red edilmistir.

Bu regresyon denklemlerine ait Durbin-Watson test istatistigi 1.89 — 2.30
degerleri arasinda degigsmektedir. Bagimsiz degiskenlere ait ¢oklu dogrusal
baglantiyr gosteren VIF degerleri yaklasik 1 civarindadir. Bagimsiz degiskenler
arasindaki daha Once verilmis olan korelasyon katsayilarina gore coklu dogrusal

baglanti olasiliginin diisiik oldugu goriilmiistiir.

FD-DD/PD kriterlerine gore olusturulan 20 adet portfoye ait risk primleri
tablo 14 Panel A ile verilmistir. Bu tabloya gore, FD veya DD/PD kriterlerine gore
portfoy risk primlerinde diizenli bir seyir elde edilememistir ve tiim bunlarin sonucu

katsayilara yansimistir.

GRS test istatistigine gore portfoyler icin sabit terimler %10 anlamlilik
seviyesine gore sifir olarak elde edilmis olsa bile 5 faktér model i¢in katsayilar ve

finansal agidan ¢ok tutarli sonuglara ulagilamamastir.
3.14. Tiim Portfoylerin 3 Faktor ve 5 Faktor Regresyon Karsilastirmasi

MrP, SMB ve HML faktorlerini igeren 3 faktor model ile 5 faktér modeller
GRS test istatistigi tarafindan bir ¢ok portfoy i¢in red edilmisti. Bu portfoylere ait 3
faktor ve 5 faktdr modellerin ortalama ayarlanmis R? istatistikleri asagidaki tabloda

verilmistir.
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Tablo 19 Portfoylerin faktor yontemlerine gore 3 faktor(SMB-HML) ve 5 faktor
ortalama R? degerleri

Portfoy Model | 3 Faktor R? | 5 Faktor R?
2x3 0.6473 0.6825
FD-DD/PD 2x2 0.6190 0.6508
2x2x2x2 | 0.6255 0.6568
2x3 0.6229 0.6469
FD-OP 2x2 0.5925 0.6152
2x2x2x2 | 0.5669 0.5871
2x3 0.6469 0.6537
FD-YAT 2x2 0.6151 0.6208
2x2x2x2 | 0.5859 0.5992
2x3 0.6158 0.6410
FD-OP-YAT 2x2 0.5828 0.6057
2x2x2x2 | 0.5629 0.5798
2x3 0.6527 0.6822
FD-DD/PD-YAT | 2x2 0.6223 0.6498
2x2x2x2 | 0.6049 0.6283
2x3 0.6226 0.6788
FD-DD/PD-OP 2x2 0.5959 0.6465
2x2x2x2 | 0.5724 0.6106

5 faktor model agiklayicilik konusunda tiim portfoyler i¢in 3 faktér modelden
daha iyl sonug¢ vermistir. Buna ragmen portfoylerde 5 faktér model i¢in, 3 faktor
modele sonradan eklenen faktorlerin katsayilar1 ¢ogunlukla istatistiksel anlamsiz

olarak elde edilmistir.

3.15. Regresyon Modelleri ve Katsay1 incelemesi

FD, DD/PD, OP, YAT degiskenlerinden firma biiyiikliigii sabit olmak iizere
FD-DD/PD, FD-OP, FD-YAT, FD-OP-YAT, FD-DD/PD-YAT ve FD-DD/PD-OP

olmak iizere 6 kiime porfoy bagimli degisken olarak hesaplanmustir. iki Kriter baz
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alinarak olusturulan portfoy adedi toplam 60 ve ii¢ kriter baz alinarak olusturulan
portfoy adedi toplam 54 olmak iizere; 6 kiime igerisinde toplam 114 adet portfoy

bulunmaktadir.

Farkli yontemler ile olusturulan 2x3 , 2x2 ve 2x2x2x2 olarak nitelendirilen
faktorlerden her bir regresyon modelde MrP ve SMB faktorleri sabit olmak tizere
farkli kombinasyonlarda 3 faktorlii, 4 faktorlii ve tiim faktorleri iceren 5 faktdr model
olmak tizere test edilen 7 adet regresyon denklemi mevcuttur. Toplamda 2394 adet
regresyon denklemi elde edilmistir. Bu denklemlerden sadece 923 adedi i¢in %90

giiven araliginda katsayilar 0 dan farkli olarak elde edilmistir.

Bes faktor model, sadece 16 adet regresyon denklemi anlamli katsayilara
sahiptir. FD-OP-YAT portfoyde 2x3 faktor model i¢in 4 adet regresyon denklemi bes
faktor iginde anlamli katsayilara sahiptir. Bu portfoy GRS testi i¢cin 1.61 degeri ile

sabit terimlerin 0 oldugu hipotezi red edilmistir.
3.16. Iki Faktor Model

5 faktorlii model ve faktorlerin degisik versiyonlarda modellerini igeren alt
kiimelerinde, HML,RMW ve CMA faktorlere ait katsayilarin bir ¢ok portfoy icin
istatistiksel olarak anlamsiz ve SMB faktor bir cok modelde anlamli katsayiya sahip
c¢ikmistir. Bu nedenle CAPM ve bu modele ilave edilecek SMB faktorii ile
olusturulacak modellerin karsilastirilmas:t yapilmistir.  Bunun sonucunda SMB
faktoriin MrP faktore ilavesi neticesinde portfoylerdeki getirilerin degisim oraninin
agiklanmasini gosteren ayarlanmis R? degerlerinde 6zellikle kiiciik firma degerine
sahip portfoyler icin 6nemli derecede artis gézlemlenmistir. Artis orant %12-%24
civarinda bulunmustur. Biiylik firma degerine sahip portféylerde artis cok daha az

olmustur.

HML, RMW ve CMA faktorlerin getirileri aciklamakta etkisiz olmasi, bu
kriterlere gore portfdy olusturmayr gereksiz kilmustir. 1ki faktér modelde
aciklayicilik artis1 genelde iki kritere gore olusturulan portfoylerde gerceklesmistir.

Portfoylerin sadece firma biiyiikliigline gore se¢ilmesi durumunda sonug degisebilir.
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Asagida tabloda firma degeri i¢in kiiglikten biiylige dogru siralanmais ti¢ set 20
adet portfoy icin 2x3 yontemle olusturulan SMB faktér ve MrP faktorii igeren 2

faktor model ve CAPM model ayarlanmis R? degerleri verilmisir.

Tablo 20 CAPM ve 2 faktor Model 2x3 yontem ayarlanmis R? karsilastirmasi
FD-DD/PD portfoy | FD-OP portfoy | FD-YAT portfoy
CAPM 2fak. | CAPM | 2fak. | CAPM | 2 fak.
0.2763 0.4439 | 0.4865 | 0.7343 | 0.1586 | 0.2632
0.3568 0.5653 | 0.4904 | 0.7002 | 0.5076 | 0.7295
0.4836 0.7238 | 0.4251 | 0.6839 | 0.3953 | 0.6569
0.4392 0.6807 | 0.4443 | 0.5857 | 0.4557 | 0.6221
0.5548 0.7314 | 0.2980 | 0.4518 | 0.3978 | 0.7189
0.3878 0.6763 | 0.4328 | 0.7352 | 0.4377 | 0.7144
0.4575 0.6578 | 0.5369 | 0.8522 | 0.4099 | 0.7076
0.5365 0.8048 | 0.4492 | 0.7577 | 0.5658 | 0.8188
0.4729 0.7690 | 0.4960 | 0.7288 | 0.4959 | 0.7169
0.5176 0.7994 | 0.4847 | 0.7287 | 0.4584 | 0.7588
0.4789 0.6270 | 0.5575 | 0.7002 | 0.5557 | 0.6959
0.6142 0.7798 | 0.5410 | 0.6714 | 0.4633 | 0.5656
0.5151 0.6643 | 0.5374 | 0.6699 | 0.5153 | 0.6713
0.5008 0.6743 | 0.4740 | 0.6349 | 0.5277 | 0.7168
0.6034 0.6789 | 0.5743 | 0.7248 | 0.5870 | 0.7219
0.6470 0.6443 | 0.1105 | 0.1255| 0.5417 | 0.5552
0.7522 0.7637 | 0.4648 | 0.4749 | 0.5814 | 0.5802
0.6414 0.6467 | 0.6061 | 0.6248 | 0.7216 | 0.7324
0.6531 0.6578 | 0.7205 | 0.7299 | 0.6850 | 0.6824
0.5515 0.5632 | 0.7124 | 0.7214 0.6986 | 0.7283

3.17. Risksiz Faiz Oram Olarak Gosterge Tahvil

Risksiz faiz oran1 olarak gosterge tahvili alinmis ve faiz oranlarini bilesik faiz
formiilii kullanarak aylik bazda hesaplanmis, 114 adet portfoy i¢in 2x3 yontemle
olusturulan faktorler ile elde edilen regresyon denklemleri olusturulmus, katsayilarin
anlamliligi, diger bir deyisle sifirdan farkli olmasi agisindan neredeyse ayni sonug
elde edilmistir. Bes faktorden dort adedinin riSksiz faiz orani ile bir iliskisinin
olmamasi, sadece piyasa risk primi ve bagimli degisken olarak olusturulan
portfoylerin risk primlernin bu faiz oranindan etkilenmesi ve risk pirimlerinin KYD
endeks ve gosterge tahvil ile hesaplanan degerleri arasinda ¢ok yiiksek korelasyon

katsayis1 bulunmasi sonuglarin ¢ok benzer olmasinin bir nedenidir.
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3.18. Arahk Kapams Fiyatlar

Firma degerlerinin ve diger degiskenlerin bilinmesi, yatirimcilarin bu bilgileri
degerlendirmesi siirecine imkan vermek amaciyla hesaplamalarin bilango agiklanma
doneminin sonrasinda yapilmasi uygulamada yer almistir. Ayrica bes faktor modelin
iddia ettigi sekilde, firma degeri, defter degeri, operasyonel kar ve aktif biiyiikligi
hisse senedi getirileri iizerinde etkili ise ve portfoy secimi bu kriterlere gore
yapilacak ise bu bilgilerin tiim yatirimcilar tarafindan bilinmesi gerekir. Firma
degeri, operasyonel kar, defter degeri ve aktif toplami bilgilerinden, y1l sonu diger bir
deyisle, aralik ayr sonunda net olarak bilinebilecek olan degisken sadece firma
degeridir. Firmanin yil i¢indeki temettii, bedelli veya bedelsiz sermaye arttirimlari ya
da azaltimlar neticesinde hisse senedi adedi ve dogal olarak yil sonu kapanis fiyati
aralik ay1 sonu itibari ile bilinmektedir. Dolayisiyla bu degerin hesaplanabilmesi i¢in
bilangonun agiklanmasini beklemek bir zorunluluk degildir. Operasyonel kar, defter
degeri ve toplam aktif biiyiikliigli bilancolar a¢iklanmadan ©nce tam olarak
bilinmemekle beraber, bilangolar agiklandiginda mali dénem sonu, diger bir deyisle
aralik ay1r sonu degerleri ile analize dahil olmaktadir. Bu asamada kullanicilarin
aklina, “Firma degeri dahil biitiin fiyatlar mali donem sonu fiyatlar ile hesaplansa
sonu¢ ne olur?” sorusu gelebilir. Bilangolar agiklandiktan sonra, aralik ayr sonu
fiyatlar1 ile hesaplamalar yapildiginda portfoye hisse senedi segerken islem
bilangolar agiklandiktan sonra yapilacagindan dogal olarak aralik ayr sonu ile
hesaplama dénemi fiyatlar1 muhtemelen farkli olacaktir. Ornegin firma degeri aralik
ay1 sonu ile hesaplandiginda ve herhangi bir hisse senedi igin aralik sonu fiyati 4,20
iken nisan ay1 basinda fiyat 5,40 oldugunda hisse senedinin alinmamasi tercihi
momentum etkisinin dikkate alinmasidir. Hisse senedinin hi¢ bir tereddiide gerek
kalmaksizin portfoye katilmasi i¢in en azindan bilangolar aciklandiginda aralik ayi

sonu fiyatinda olmas1 gerekecektir.
3.19. Faktor Olusturmada Farkh Yiizde Dilimler

Hisse senetlerini kriterler igin esit yiizde dilimlerine bolmek her bir gruba esit
sayida hisse senedi gelmesini saglar. Boylece diisen ve yiikselen piyasalarda,

olusturulan portfoyler i¢in adil bir gbzlem saglanabilir. Ancak, kriterlere en kiiciik ile
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en biiyiik olan degerlerine sahip hisse senetlerinin getirileri arasinda fark oldugu
iddias1 nedeni ile, her bir kriterin 6zellikle en diislik ve en biiyiiklerini izole edecek
sekilde farkli ylizde dilimlerine ayirmak iyi bir yontem olabilir. Spekiilatif piyasa
hareketleri nedeniyle firma degeri biiyiik olan bir sirket, piyasa tarafindan spekiile
edilemeyecek OP ile bu kriterde daha diisiik bir yiizde diliminde yer alabilir. Boylece
hem portfoy secerken, hem faktdr olustururken daha iyi bir sekilde izole edilmis

kriterlerden yararlanilabilir.

Faktorleri olustururken 2x2 yontem i¢in, firma biiyiikliigl kriterine ve diger
kriterler igin 9%50-50 olacak sekilde iki yiizde dilime ayrilarak faktorler
olusturulmustur. Kiigiik-biiyiik ve dusiik-yiiksek yilizde dilimlerini farkli yiizde
dilimlerine gore ayirarak, “Faktorleri olusturan portfoylerin getiri farklarini daha
belirgin hale getirmek sonuclara etki eder mi?” sorusuna cevap aranmistir. Faktor
olusturma yontemlerinde en iyl sonug veren 2x2 yontem i¢in farkli yiizde dilimleri

incelenmistir. Bu nedenle

I.  Faktorleri olusturan portfoylere en az bir adet hisse senedi
gelmesine dikkat edecek sekilde, firma biytikligi ve diger kriterler igin
iki yiizdelik dilim siras1 ile %60-40 olacak sekilde ikiye ayrilmistir.

ii.  Faktorleri olusturan portfoylere en az bir adet hisse senedi
gelmesine dikkat edecek sekilde, firma biiylikligi ve diger kriterler igin
iki yiizdelik dilim siras1 ile %40-60 olacak sekilde ikiye ayrilmistir

GRS testinde elde edilen istatistik degerleri asagida tabloda birlikte

verilmistir.

Tablo 21 2x2 yontem farkh yiizde dilimleri i¢cin FD-DD/PD portfoy GRS F istatistigi

Faktor yontem
2X2 2X2 2X2

Kriterlere ait ylizde dilimleri %50-50 | %60-40 | %40-60
5 faktor GRS t istatistigi (olasilik degeri) 1.04 1.50 1.19
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FD ve diger kriterler i¢in %60-40 yiizde dilimleri secilerek 2x2 yonteme gore
olusturulan faktorler i¢in, portfoyler regresyon denklemine tabi tutuldugunda, 20
portfoy iginde bes faktdr model igin tiim katsayilarin anlamli oldugu denklem elde
edilememistir. R® degerleri ortalama 0.7015 olarak hesaplanmistir. Sabit terim

mutlak degerleri ortalamasi 0.0038 bulunmustur.

FD ve dige kriterler i¢in %40-60 yiizde dilimleri segilerek 2x2 yontem ile
olusturulan faktorlerle kurulan regresyon denklemlerinde, 20 portfoy igerisinde bes

faktor model i¢in tiim katsayilarin anlamli oldugu denklem elde edilememistir. R’
degerleri ortalamas1 0.6761, sabit terimler mutlak degerler ortalamasi 0.0032

hesaplanmuistir.
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SONUC

Hisse senedi getirilerini tahmin etmek ve getirileri etkileyen degiskenleri
anlamak, finans alaninda iizerine en ¢ok c¢alisma yapilan konulardan birisidir.
Getirileri tahmin etmek i¢in gelistirilen her bir modele yapilan elestiriler ve model ile
ilgili olarak ortaya konulan anomaliler, arastirmacilar1 yeni bir model gelistirmeye
tesvik etmistir. Tarihsel olarak tek endeks modeller ile baslayan arastirmalar, hisse
senedine 0zgli degiskenler ve piyasa geneline ait degiskenleri icerecek sekilde
gelismis, Fama ve French tarafindan bir adet piyasa risk primi ve dort adet hisse
senedine ait 6zgiin degiskenlerden elde edilmis olmak iizere; toplam bes faktorden
olusan model gelistirilmistir. Bir agidan 6nemli olan, gelistirilen modellerin, pratikte
uygulanmasi, kabul edilmesidir. Varlik fiyatlama modelleri, kurumsal yatirimcilar
icin diizenlemeler nedeni ile ve akademik cevrelerde olduk¢a Onemli olmakla
birlikte, yatirim tutarlan kiigiik ancak sayilar1 fazla olan kii¢iik yatirimcilar i¢in ¢ok
biiyiik bir énem tagimamaktadir. Ayrica anomaliler kendi igerisinde bir tartisma
konusudur. Anomalinin devam etmesi, kalic1 veya gegici olmasi modelin gegerliligi

kadar tartigmaya agiktir.

Bu tez c¢alismasinda bes faktor model ve alt kiimeleri iceren farkli
kombinasyonlarda, ii¢ faktorlii modeller ile dort faktorlii modeller, farkli kriterlere
gore olusturulmus portfoyler ile test edilmistir. Bagimli degiskenler ve bagimsiz
degiskenlerin regresyon denklemine tabi tutulmasi sonucu elde edilen sabit terimler,
GRS test istatistigi ile test edilmis, 2x2 ve 2x2x2x2 faktor olusturma modeli ile elde
edilen denklemler bir ¢ok portfoy igin sabit terimlerin hepsinin ayni anda sifir olmasi
hipotezi i¢in GRS testine gore red edilecek yeterli kanit elde edilememistir. GRS
testine gore sabit terimlerin hepsinin sifir oldugu, en yiliksek olasilik degeri ile FD-
DD/PD portfoy igin 2x2x2x2 faktor olusturma modeli ile dort faktorlic Mrp-SMB-
HML-CMA denkleminde elde edilmistir. Bes faktor model i¢in en iyi GRS test
sonucu 2x2 faktor modeli i¢cin FD-DD/PD portfoy icin elde edilmistir. Sabit terimler
GRS test istatistigine gore %90 giiven araliginda sifir olmasina ragmen, portfoylere
ait regresyon denklemlerinde faktor katsayilar1 %90 giiven araliginda 6zellikle HML,
RMW ve CMA faktorleri i¢in istatistiksel anlamsiz bulunmustur. Faktorler daha 6nce
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aciklandigr sekilde ti¢ farkli yontem ile kriterler farkli ylizde dilimlere ayrilarak elde

edilmistir.

GRS testi acisindan 2x2 modelde, bes faktor sadece iki portfoyde diger
denklemlere gére daha iyi sonuglar vermistir. Ancak diger modeller gibi, bir ¢ok

portfoy igin, Hy: §; = 0 hipotezi red edilecek yeterli kanit elde edilememistir.

CAPM modele SMB faktoriin eklenmesi ile olusturulan iki faktor model
CAPM modele gore getirileri agiklamakta 6nemli bir gelisme saglamistir. Bu yontem
ile elde edilen regresyon denkleminde katsayilar bir ¢ok portfoy i¢in istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur, diger bir deyisle katsayilarin sifirdan farkli oldugunu
iddia eden H, hipotezi red edilmistir. Ancak bu faktoriin etkinligi 6zellikle firma
biiyiikliigline bagh olarak nitelendirilememistir. Ciinkii faktoriin olusturulmasinda

diger kriterlerde kullanilmistir.

GRS test istatistiginin karar vermek i¢in uygun bir istatistik olup olmadigi
ayr1 bir tartigma konusudur. Uygulamada CAPM model ile ¢alisilirken, bu modelin
dogrulugu kabul edilerek, sabit terimleri biiyiik olan hisse senetleri, beklenenden
daha fazla getiri elde edecegi diisiincesi ile portfoye dahil edilirken, bes faktor model
icin, tiim sabit terimlerin sifir olmasinin beklenmesi, bes faktér modeli test etmekte
zorlayict bir diisiince olabilir. Bes faktor modelin, en yiiksek olasilik degeri ile GRS
testinde H, hipotezinin red edilmesi i¢in yeterli kanit bulunmadigi 20 portfoy igin,
modele ait faktor katsayilarinin ¢ok yiiksek olasilikla sifir olmasi, GRS test ile ilgili
bir baska tereddiit olusturmustur.

Faktorlerin literatiirde isimleri faktorlerden beklentileri yansitacak sekilde
kisaltilarak kullanilmistir. Oregin SMB(Small minus Big), kiigiik firma degerindeki
hisse senetlerinin tasidiklart riskler gozoniinde bulunduruldugunda, biiyiikk firma
degerine sahip hisse senetlerinden daha yiiksek getiri elde etmesi gerektigi, belirli bir
donem i¢in bu varsayimin gerceklesmis olmasi nedeni ile bu sekilde adlandirilmistir.
Diger faktorler de benzer sekilde isimlendirilmigtir. HML(High minus Low),
RMW!(Robust minus Weak) ve CMA(Conservative minus Aggressive) faktorleri i¢in
bu ¢alismada incelenen donemde BIST hisse senetlerinden incelenenler igin farkli

sonuclar elde edilmistir. Faktorleri, bu farkliliklar1 daha net bir sekilde ortaya
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¢ikartmak amaci ile daha yiiksek getiri elde edilen yiizde dilimlerinin belirgin bir
sekilde ortaya koyacak, faktorler igerisinde baskin olan firma biyiikliigiiniin ve diger
kriterlerin, etkilerinin daha net sekilde ortaya c¢ikartacak sekilde kriterleri farkli
yiizde dilimlerine ayirmak, modellerin GRS test agisindan sonuglarini ¢ok az da olsa

degistirmis, bununla birlikte katsayilar a¢isindan iyilesme saglamamustir.

Sabit terimlerin, istatistiksel olarak sifir olmasi ile finansal agidan sifir olmasi
farkli bir yorumdur. En iyi GRS test istatistigi olasilik degeri elde edilen faktor
yontemi, portfoy ve regresyon denklemi icin sabit terimlerin mutlak degeri [0.0050 —
0.0087] araliginda degismektedir. Bu degerlerin iist band1 % 0.87, yillik bazda basit
bir sekilde hesaplandiginda % 10.44 gibi bir sonug elde edilmektedir ki bu deger risk
primleri i¢indir. Sabit terimlerin mutlak deger ortalamasi % 0.29 olup yillik bazda %

3.48 degerine karsilik gelmektedir.

Bir ¢ok portfoy i¢in HML,RMW ve CMA faktor katsayisinin sifir oldugu
hipotezi red edilememistir. Buradan bu ii¢ faktoriin getirileri agiklamakta diger

faktorlere gore daha basarisiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hisse senedi getirilerini agiklamak ic¢in kullanilan degiskenler, muhasebe
sistemlerinin uygulanmasma gore farkli sonuglar verebilecek degiskenlerden
secildiginde, modellerin gegerliligi degisebilmektedir. Calismaya biitiiniiyle dahil
edilmeyen, ancak yatirim degisim oranini hesaplamakta kullanilan, 2006 yilina ait
finansal tablolarda yer alan ve 2007 yilinda agiklanan finansman gideri ile sonraki
yilda degisen muhasebe ilkelerine gore diizeltilmis sekilde yaymlanan 2006 yili
finansal tablolarinda yer alan finansman giderleri ciddi bir bigimde birbirinden
farklidir. Ayrica benzer yatirimlar icin, operasyonel kiralama yontemi ile finansal
kiralama yontemini tercih eden iki farkli sirket i¢in, yatirnm olarak incelenen

aktiflerde artig oran1 farkli sonuglar ortaya ¢ikaracaktir.

Tim bu sonuglar diisiiniildiigiinde bes faktor modelin BIST hisse senetleri
icin gecerli olabilecegini sdyleyebilecek yeterli kanit elde edilememistir. Bes faktor
model, sirketler icin en 6nemli maliyetlerden biri olan sermaye maliyeti konusunda
tartigmalar1 sona erdirecek bir model degildir. SMB ve MrP faktorii iceren iki faktor

model CAPM modelden ve bes faktor modelden daha iyi sonuglar vermistir.
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CAPM’den sonra bir ¢ok model gelistirilmesine ragmen Oncelikle basitligi nedeni ile

getiri modellemesi konusunda halen CAPM tercih edilmektedir.

Bes faktér modelde, finansal tablolardan elde edilen, uzun vadede yatirime1
kararlarin1 etkilemesi muhtemel degiskenlerin, aylik getiriler ile test edilmesi
modelin gegerliligi konusunda tereddiitlere neden olabilir. Bes faktor igerisindeki
degiskenlerin yilik getiriler ile test edilmesi daha uygun olabilir. Getiri frekanslarinin

farkliliginin incelemeler iizerine etki ettigi ile ilgili ¢aligmalar mevcuttur.

Hisse senedi getirilerini tahmin etmek i¢in gelistirilen modellerde incelenen
degiskenler istatistiksel olarak anlamli olsa bile, finansal ag¢idan da anlamh
olmadik¢a uygulamada kullanilmasi olduk¢a zordur. Yatirimcilar, genelde en az
ugras ile elde edebilecekleri bilgileri tercih etme egilimindedirler. Getiri
modellerinde faktorler arttikga, gelecek donem ig¢in getirileri tahmin etmeden 6nce bu
faktorlerin gelecek degerlerini tahmin etmek veya Onceki donemlerde gerceklestigi
sekilde devam edecegini diisiinmek gerekir. Tahminlerdeki hata paymnin birlesimi
modelin sonucu olarak ortaya konan hisse senedi geitirisinde hata payimi

yiikseltebilir.

Bes faktor modelin incelenmesinde, GRS testinin uygun bir yontem olup
olmadig: tartismasii da beraberinde getirecektir. CAPM modelde sabit terimlerin
biiyiik olmasi, beklenen getiriden daha fazla getiri saglayacagina yonelik bir fikir
verirken, bes faktor modelde tiim sabit terimlerin sifir olmasinin beklenmesi, bu
amagla; GRS testinin kullanilmasi, bes faktor model aleyhine bir durum

olusturmaktadir.

Hisse senetlerinin fiyat hareketleri, organize piyasalarda islem goren hisse
senetlerinin karakteristik 6zellikleri ile birlikte, islem yapan yatirimci profili ile de
ilgilidir. BIST de islem goren hisse senetlerinin 6zellikle Endeks-100 igerisinde yer
alanlarin daha ¢ok mali sektor agirlikli olmasi, piyasada islem yapan yatirimcilarin
cok giiclii bir sekilde siirli psikolojisi ile hareket ederek, yiikseliste mali sektorii
tercih etmeleri BIST karakteristik yapisiyla, mali sektoriin bu tez igerisine dahil

edilmemesi ise mali sektoriin finansal yapisiyla ilgilidir.
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Fama-French bes faktor modelin gelismis piyasada gecerli olmasi BIST i¢in
cok iyi sonuglar vermemesi, gelismekte olan piyasalarda hisse senedi adedi, veri

adedi basta olmak {izere veri kalitesi ile ilgili olabilir.
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