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GIRIS

Finansal varlik fiyatlama modelleri finansin popiiler konularindan biri olmus,
yatirnmlarda, risk-getiri iligkisi yatirimcilar i¢in her zaman 6nem teskil etmistir. Bu
konuya iligkin finans literatiiriinde bir¢ok arastirma yapilmis ve yatirimeinin getirisini
artirmaya ¢alisirken riskini de en aza indirebilecek modeller gelistirilmistir (Aygoren

ve Balkan, 2020).

Finansal piyasalarin dinamik ortaminda risk ve getiri arasindaki dengeyi
bulmak yatirimeilar i¢in zorluk olusturmaktadir. Zamanla bir¢ok model 6ne siiriilmiis
ve getirileri daha iyi agiklayan model arayigina girilmistir. Yatirimlarini sermaye
piyasalarinda degerlendirilen yatirimcilar i¢in varlik getirilerini etkileyen faktorleri

tespit edebilmek onemlidir.

Yatirimcilar ellerinde bulundurduklari finansal varliklari ¢esitlendirerek varlik
getirilerinden maksimum sekilde yararlanmaya c¢alismistir. Ancak, geleneksel
yaklasimimn her zaman cesitlendirme yaparak istenilen sonucu vermedigi ortaya
cikmigstir. Finansal varlik fiyatlama modellerinde ilk 6nemli adim “Modern Portfoy
Teorisi”’nin (MPT) ortaya atilmasiyla gergeklesmistir. MPT, menkul kiymet
getirilerinin matematiksel olarak incelenmesine olanak saglamistir. Markowitz (1952)
tarafindan ortaya konan “Portfoy Teorisi” sirastyla Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir. Bu c¢alismalarin sonucunda, Sermaye
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM) ile yatirimcilar tarafindan kolaylikla
kullanilabilen bir model ortaya ¢ikmistir. Ancak, yatirimcilar ve arastirmacilar igin
baska model arayiglart devam etmistir. Finansal varlik getirilerini belirleyebilecek
farkli risk faktorleri ile yeni faktor modelleri 6ne siiriilmiistiir. Ross (1976) tarafindan

tek risk faktorlii olarak gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) ile piyasa

1



portfoyiiniin etkisi diginda diger risk faktorlerinin etkisi arastirilabilmistir. Zamanla
birgok model ve faktor ile sermaye piyasalarina yatirim yapan bireylerin davraniglarini
daha iyi anlatabilecek model arayisi hiz kazanmistir. Daha sonra Fama ve French
(1992) piyasa betasinin hisse senedi getirilerini agiklamada yetersiz oldugunu
belirtmis ve sirastyla Fama- French Ug Faktorlii (FF3), Dort Faktorlii (FF4) ve Bes
Faktorlii (FF5) Varlik Fiyatlama Modelini 6ne siirmiistiir. Fama-French modellerinde,
SVFM’ye biiyiiklik primi, deger primi, momentum, karlilik ve yatirim gibi

degiskenler eklenmis ve hisse senedi getirileri daha iyi agiklanmaya ¢aligilmistir.

Bu ¢aligmada yatirimcilar ve arastirmacilar tarafindan en ¢ok bilinen ve sikca
tercih edilen SVFM, FF3 ve FF5’in Borsa Istanbul (BIST)’te uygulanabilirligi
arastirilmaktadir. Calismanin amaci, Temmuz 2009-Haziran 2018 arasinda Tiirk
sermaye piyasalarinda en ¢ok kullanilan modellerin gecerliligini Kantil Regresyon
(KR) analizi ile test etmektir. Bu amagla Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi (BiST-
100)’nde islem goren hisse senetleri kullanilarak hazirlanan portfoylerin haftalik
getirilerinin piyasa risk primi, biiyiikliik primi, deger primi, karlilik ve yatirim gibi risk

faktorlerinden etkilenip etkilenmedigi incelenmistir.

Calismanin diger calismalardan farki, haftalik ortalama artik getirilerin
kullanilmis olmasi olup varlik fiyatlarinda daha fazla oynakligin oldugu haftalik
zaman zarfinda yatirimcilarin tercihlerinin anlasilmaya ¢alisilmasidir. Birgok
aragtirmada ise varligin ortalama aylik veya yillik varlik getirilerini etkileyen risk
faktorleri aragtirtlmistir. Bunun yani sira lineer regresyon (LR) yerine KR ile analiz
yapilmistir. Bunun nedeni KR’nin LR’ye gdre verinin kullaniminda sundugu bazi
avantajlardir. KR, LR’nin zorunlu kildig: istatistiksel varsayimlara kars1 daha esnek

ve dogru bir yaklagimla analiz yapma imkéan1 sunmaktadir. Bu kapsamda veri seti 5



kantile (10, 25, 50, 75 ve 90’mc1 ylizdelikler halinde) ayrilmis ve 6rneklemler ayr1 ayri

incelenmistir.

Fiyatlandirma modellerinin gegerliligi ne kadar giicliiyse ve ongoriilebilirlik
icin kanit ne kadar fazlaysa, modellerin varlik tahsisi {izerindeki etkisinin o kadar
giiclii olmas1 beklenmektedir (Avramov, 2004). Bu nedenle SVFM, FF3 ve FF5’in
BIST’te en ¢ok islem goren 100 hisse senedinin haftalik getirileri {izerindeki etkinligi

KR kullanilarak test edilmistir.

Tez ile ilgili planlama su sekilde yapilmistir: ¢calismanin birinci boliimiinde
literatlir taramasina, ikinci boliimde ampirik calismaya yer verilmistir. Caligmanin

liclincii boliimiinde istatistiksel bulgular ve ¢alisma sonuglari ortaya konulmustur.



. BOLUM

LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boliimde konuyla ilgili temel kavramlara ve varlik fiyatlandirma modelleri

ile ilgili belli bagli modellerin incelenmesine yer verilmistir.

1.1. Risk ve Getiri iliskisi

Risk kavrami, finansal piyasalarda, varliklarin fiyatin1 ve gelecek getirilerini
tahmin etmede 6nemli bir rol oynamaktadir. Yatirimer katlanmaya razi oldugu risk
diizeyinde en yiiksek getiriyi elde etmeyi ya da arzu ettigi getiri diizeyinde en diisiik
riske sahip olmay1 amaglamaktadir. Bu agidan, risk istahi yatirimcidan yatirimciya
degisse de her yatirimci icin beklenen getirideki risk, varlik getirilerindeki sapmay1
ifade etmektedir. Sekil 1’de yatirimcilarin risk ve getiri tercihleri arasindaki iliskiyi
gosteren “farksizlik (kayitsizlik) egrileri’ne yer verilmektedir. Bu egrilerin 6zellikleri

sOyledir (Karan, 2013):

o Kayitsizlik egrileri birbirlerini kesmez.

e Yatinnmcilar daha kuzeybatidaki kayitsizlik egrisinde yer alan bir portfoyt

yeterince kuzey batida yer almayan portfoye gore daha fazla tercih eder.

o Kayitsizlik egrilerinin egimleri egri lizerinde saga dogru gittikce daha
diklesmektedir. Bunun nedeni risk artiriminin marjinal faydasinin fazla olmamasidir.
Bu durumda yatirimcilarin getirileri azalacaktir. Sekil 1’°de farkli iki yatirimeinin risk

algisina gore ¢izilmis kayitsizlik egrileri gosterilmektedir.
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Sekil 1. Farksizlik (Kayitsizlik) egrileri

Kaynak: Karan, 2013

Yatirimcilarin kayitsizlik egrileri kisiden kisiye degismekte ve katlanmaya razi
olunan risk tercihine goére birbirinden farklilasmaktadir. Sekil 1’e gore yatirimci B,
yatirimct A’dan daha fazla risk almayi tercih etmektedir. Yatirimcei B alacagi risk i¢in

daha az getiri beklerken yatirimet A i¢in durum tersidir.

Varlik getirilerindeki riski meydana getiren sapmanin bir¢ok sebebi
bulunmaktadir. Finansal riskler sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak tizere
iki tirliidiir. Kur, faiz, satin alma giicii ve politik risk gibi makroekonomik riskler
“sistematik riskleri” olusturmaktadir. Sistematik risk, piyasa riski ya da
cesitlendirilemeyen risk olarak da adlandirilmaktadir. Bunun nedeni, ekonomideki her
aktorii etkilemesi ve gesitlendirme ile bu riskin azaltilamamasidir. Sistematik risk,
market betasi (beta ya da ) ile 6l¢iilmektedir. Beta, hisse senedinin piyasa ile birlikte
hareketinin bir Olciisiidiir. Finansal varlifin getirisinin piyasa getirisine olan
hassasiyetini belirtir. Yatirimcilar betayi, risk/kazang oranlarini belirlemek igin

kullanmaktadir:



cov (T, 1i)

B ()
r; =i varliginin getirisi

r, = piyasa getirisi

0,2,,2 pivasa getirisinin varyansi

cov(r;,r,, )= pivasa getirisi ile varlik getirisi arasindaki korelasyon

p=1 Varlik fiyatinin piyasa ile birlikte hareket ettigini gosterir.

[<I Varlik fiyatinin piyasa kadar volatil olmadigini gésterir.

[>1 Varlik fiyatimin piyasadan daha volatil oldugunu gosterir.

Ty = Piyasa getirisi (BIST-TUM ya da BIST-100 gibi endekslerle temsil

edilebilmektedir.)

Sistematik olmayan riskler (idyosenkratik) firmaya 6zgii risklerdir. Bu riskler
yonetim riski, endiistriyel ve finansal riskler gibi mikro riskler olup sadece firmay1 ve
firma senetlerine yatirim yapanlar1 etkileyen risklerdir. Sistematik olmayan risk,
yatirimeinin ¢esitli hisse senetlerine yatirim yapmasiyla azalabilmektedir. Sekil 2°de
hisse senedi sayis1 arttikga sistematik riskte bir degisikligin olmadig1 buna karsilik
sistematik olmayan riskin (gesitlendirilebilir risk) standart sapmasimin azaldigi

goriilmektedir.
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Portféydekivarlk sayisi

Sekil 2. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Kaynak: Mullins, 1982.

Hisse senedinin sistematik ve sistematik olmayan riskleri yatirnmin risk
profilinin temel gerekliligi olarak disiiniilmektedir. Yatirnmci bir firma senedini
alirken gelecek beklenen getirisini maksimum yapmaya c¢alismaktadir. Bu amagla da
makro-ekonomik ve her zaman var olacak sistematik riskler digindaki firmadan

kaynakl riskleri de yatirim karar1 verirken hesaba katmalidir.

1.2. Portfoy Teorisi

Portfoy sozliikte “clizdan” olarak tanimlanmaktadir ve anlamina uygun bir
sekilde menkul kiymetlerden olusan finansal varlik grubunu ifade etmektedir
(Demirtas ve Glingdr, 2004). Portfoylerin nasil olusturulmasi gerektigi ise “portfoy
teorisi” konusu kapsamindadir. Portfdy teorisi iki yaklasimdan olusmaktadir. Birincisi,
basit bir model olan geleneksel portfoy teorisi, ikincisi ise matematiksel bir dayanagi

olan modern portfoy teorisidir.



1.3. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisinde tek amag, yatirimcerya kendi risk diizeyine gore
bekledigi en fazla getiriyi (faydayi) saglamaktir. Bu kapsamda, riskin dagitilmasi
gerekmektedir. Portfoyli meydana getiren menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde
hareket etmeyeceginden, portfoyiin riski de tek bir menkul kiymetin riskinden kiigiik
olacaktir. Bu ifadeden yola ¢ikarak geleneksel portfoy yaklasiminin, portfoydeki
menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesine dayandigi soylenebilmektedir. Bu durum
genelde “biitlin yumurtalart ayni sepete koymamak” seklinde tanimlanmaktadir

(Francis, 1976).

Portfoy getirisi, portfoy icinde yer alan menkul kiymetlerin kar paylar1 ve
belirli donemlerde menkul kiymetlerde meydana gelen deger artis1 ile ifade edilebilir.
Dolayisiyla yatirimcilarin sahip olduklart menkul kiymetlerin gelecekteki getirilerini
iyi tahmin etmesi gerekir. Bunun yani sira tahmin edilen bu getirilere gore ortaya
cikabilecek risklerin de hesaplanmasi gerekir. Portfoy olusturmanin esas amaci riski
dagitmaktir. Bu nedenle, geleneksel portfoy yaklasiminda, portfoy iginde yer alan

varlik sayist arttiritlmaya calisilmaktadir.

Geleneksel portféy modelinde, finansal varliklar arasindaki iliskiye
bakilmaksizin sadece cesitlendirme yaparak portfOyiin getirisinin arttirilmas1 ve
riskinin en aza indirgenmesi hedeflenmektedir. Bu yontem, ¢esitlendirmenin riski
azalttigin1 soylemektedir ancak bunun varliklar arasindaki matematiksel bir iliskiye
bagli oldugunu ve buna gore portfoy seti olusturulmasi gerektigini belirtmemektedir
(Ugurlu vd., 2016). Dolayisiyla, fazla sayida ama birbiri ile ters korelasyona sahip
hisse senetlerini portféye almak elde edilebilecek getiriyi oldugundan daha aza

indirebilecektir.



1.4. Modern Portfoy Teorisi (MPT)

Harry Markowitz’in 1952’de yayimladig1 “Portfoy Se¢imi” adli makalesi ile
“Modern Portfoy Teorisi” ortaya ¢ikmis ve finansal varliklara iligkin ¢esitlendirmenin
nasil yapilmasi gerektigi konusuna deginilmistir (Markowitz, 1952). Modern portfoy
teorisini geleneksel portfoy teorisinden ayiran, menkul kiymetler arasindaki iligkiyi
(korelasyonu) goz Oniine almasidir. Teoriye gore tek bir kiymete yatirnm yapmak
yerine bircok varliktan olusan bir portfoy olusturup cesitlendirilmeye gidilmelidir.
Yarimcinin aldigi risk ve getiri arasinda bir iligki vardir. Yatirimer aldigi riski
arttirarak beklenen getirisini arttirabilir ya da aldig1 riski azaltarak kazancindan feragat
edebilir (Markowitz, 1952). Markowitz geleneksel portfdy yonetimine {i¢ noktada

onemli katkilarda bulunmustur (Sayilgan, 2017):

e PortfOy riski igerdigi varlik risklerinden daha diisiik olabilmektedir.
e Risk ve getiri acgisindan portfoy secimleri olusturmada etkin bir siur
bulunmaktadir.

e Etkin sinir kuadratik programlama ile olusturulabilmektedir.

Portfoyli ¢esitlendirmek riski (varyans) azaltacaktir ancak maksimum getiri
beraberinde minimum varyansi getirmek zorunda degildir. Bu yiizden yatirimei
tarafindan kabul edilen risk diizeyinde maksimum getiriyi ortaya g¢ikarabilecek
kiymetlerden olusan bir portfoy olusturmak énemlidir. Yatirimci elindeki kiymetlerle
bir¢cok portfoy kombinasyonu olusturabilir. Bu teorinin énemli noktalarindan biri
“etkin portfoy” ve “etkin sinir” kavramlaridir. Yatirim ufku boyunca bir yatirim
portfoyiinden beklenen getirinin, portfdy varyansi ile dlgiilen belirli bir risk seviyesi

i¢in maksimize edildigi etkin bir sinir bulunmaktadir (Dimitrova ve Kaishev, 2010).



Etkin portfdy, yatirimecinin yatirim yapabilecegi tim portfdy kombinasyonlarini
icermektedir.

Portfoy varyansint minimum yapan olas1 etkin portfoyler, Markowitz (1952)’in
“ortalama-varyans modeli” ile ortaya konulmustur. Buna gore ortalama varyans
modeli, ulagilmak istenen getiri diizeyini karsilayacak minimum varyanslt portfoyt
bulmay1 hedeflemektedir. Ortalama varyans modeli su iki varsayima dayanmaktadir

(Korkmaz vd., 2013):

e Yatirimcilar riskten kagmaya calismaktadir.

¢ Olasilik dagilimi normal dagilima yakinsamaktadir.

Markowitz’in modelinde iki temel kisit bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
hedeflenen getiri diizeyine ulagilmasini saglayacak olan kisittir, digeri ise portfoyde
bulunan varliklarin portfoy igindeki agirliklarinin toplaminin bire esit olmasini

saglayan kisittir (Markowitz, 1952):

Min X2, 5% x; 0 @)
oyle ki

YL xu >R 3
XL, xi=1 (4)
0<x,<I i=1,..N ©)

N = varlik sayisi

w;= i varligimin beklenen getirisi (i=1,...,N)

0= i ve j varliklart arasindaki korelasyon (j=1,...,N)
x; = i varliginin portfoy icindeki agirlig

x; = j varliginin portfoy igindeki agirligi
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Portfoy riski=0p= \/Z?il j]\ilxi X; 0j (6)

R = hedeflenen beklenen getiri

Etkin siir, portfdy kombinasyonlarmin risk-getiri iliskilerini gosterir.
Rasyonel hicbir yatirimcinin etkin sinir disinda bir yatinm yapmasi beklenemez
(Danthine ve Donaldson, 2015). Sekil 3’te goriildiigii tizere etkin portfoyleri birlestiren
icbiikey egri etkin sinirdir ve bu siirin iistiinde bir portfoye ulagilamamakla birlikte

siirin altindaki portfoyler etkin degildir.

Beklenen Getiri

4

E(rc) _____________________________
E(TB) ______________________

E(TA) ——————————————————

B

|
1

1

1

8
[
1

1

1

1

1

1

1

|

»
»

o4 O o
4 B ¢ Standart Sapma

Sekil 3. Etkin Sinir
Kaynak: Lee ve Su, 2014.

Sekil 3’te MPT’nin odak noktast olan ortalama-varyans modeli
gosterilmektedir. Standart sapma ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi gosteren
dogrunun altinda kalan alan, elverisli ama etkin olmayan portfoyli belirtmektedir.
Elverisli portfoy gruplarinin hepsi tercih edilebilmektedir. Ancak, etkin sinir, ayn1 risk
diizeyinde daha fazla getiri saglamaktadir. Bu nedenle secilmesi gereken portfoyler

etkin sinir Ustiinde olmalidir.
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MPT bir portfoydeki varliklarin ortalamasi ve varyansi arasindaki bir se¢im
olarak formiile edilmistir. Bu kapsamda, ortalama-varyans teoremi ile varyansi sabit
tutup beklenen getiri maksimum yapilmis ya da beklenen getiri sabit tutularak risk
minimize edilmistir. Bu sekilde yatirimeilarin kendi risk-getiri algilarina gore etkin
smir olusturulmustur (Elton ve Gruber, 1997).

Markowitz’in portfOy teorisinin arkasindaki teori ve mantigin saglam oldugu
ancak uygulanmasinin bircok sorun yarattigi goriilmektedir. Tahmin hatalar
nedeniyle, ortalama varyans optimizasyonu, biiylik beklenen getirileri, diisiik
oynakliklar1 ve/veya diger varliklarla negatif korelasyona sahip varliklar1 6nemli
Ol¢iide dikkate alma egilimindedir ve bu durum yiiksek yogunluklu portfoyler ile

sonuclanmaktadir (Lhabitant, 2017).

1.4.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), 1970 yilinda Eugene Fama tarafindan
tartisilmistir. Fama (1970) etkin piyasayi, ulasilabilir bilgiyi her zaman “biitiiniiyle
yansitan” fiyatlarin bulundugu pazar olarak tanimlamistir. Etkin piyasada, rasyonel ve
karim1 maksimum yapmaya c¢alisan c¢ok sayida yatirimci, menkul kiymetlerin
gelecekteki piyasa degerlerini tahmin etmeye calisir ve giincel bilgiler, tiim
katilimcilar i¢in neredeyse licretsiz olarak temin edilebilir (Fama, 1965). Pazarin etkin
olmasi sunu ifade etmektedir: menkul kiymetlerin beklenen getirileri, kendi piyasa
beta’larinin pozitif dogrusal bir fonksiyonudur ve piyasa beta’lar1 beklenen getirileri
tanimlamak igin yeterlidir (Fama ve French, 1992). Temel olarak EPH, neo-klasik
ekonomide ¢okga kullanilan tam rekabet olarak diisiiniilebilir. Tam rekabet, piyasa
oyuncularinin rasyonel, riskten kaginan ve kar maksimizasyonu yapan bireylerden

olustugunu varsayar (Fakhry, 2016). EPH herkesin bilgiye ayn1 diizeyde ulasabildigi
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bir piyasada hisse senetleri fiyatlarimin piyasadaki tiim bilgiyi yansittigini, fiyatlarin
diisiik ya da yiiksek degerlendirilmedigini anlatir. Boyle bir durumda piyasada olusan
ortalama fiyattan daha yiiksek bir getiri elde edilemez ¢iinkii varligin anlik degeri ile
gercek degeri esitlenir. Bu bir anlamda, “piyasay1 yenmek” gibi bir durumun miimkiin
olmadigimi anlatmaktadir. EPH teoride ii¢ durumda incelenir (Kofarbai ve Zubairu,

2016):

e Zayif etkin: EPH’nin zayif formunda yatirimcilarin ilgilendikleri sirket ve
senetlerle ilgili her yeni bilgiye ulasamayacagi, sadece gecmis fiyat bilgisine sahip
oldugu diisiiniiliir. Bu nedenle, hisse senedinin anlik fiyati, sirket ile ilgili biitiin
bilgilerin yansitildigi nihai fiyat degildir. Yatirnmcinin, hisse senedinin gec¢mis
getirileri ile gelecek fiyatini tahmin etmesi giigtiir. Ozetle, herhangi bir teknik analizle
piyasanin tistiinde bir getiri elde etmek miimkiin degildir.

e Yarn etkin: Hisse senedinin ge¢mis fiyat performansi bilgisinin yatirimet
tarafindan bilinmesinin yani sira piyasadaki tiim ulasilabilir bilginin hisse senedi
fiyatina yansidig1 durumdur. EPH nin bu formunda da piyasimin iistiinde bir getiri elde
etmek miimkiin degildir.

¢ Giiclii etkin: Bu durumda, hisse senedinin gegmis fiyat performansi bilgisi
ve ulagilabilir tiim bilgiye ek olarak iceriden herhangi bir bilgi ile de yatirimcinin

piyasanin iizerinde getiri elde etmesi miimkiin degildir.

EPH, oldukg¢a tartigmali bir konudur. Genelde piyasalarin zayif ya da orta etkin
oldugu diisiiniilmektedir. Bu teori, piyasanin her zaman dengelendigi varsayimina
dayalidir. Bu nedenle, diisiik (yiiksek) bir fiyatla alinmig bir varliga bir siire sonra talep
artacak (azalacak) ve varligin fiyati piyasa oyuncularn tarafindan olmasi gereken

noktaya getirilecektir. EPH’nin bir diger varsayimi ise yatirimcilarin “rasyonel”

13



davrandig1 iizerinedir. Ancak, davranigsal finans, yatirimcilarin her zaman rasyonel
davranmadiklarin1 ve bazi kararlarmin duygusal oldugunu isaret etmektedir. Bu
durumda, piyasada tek ve rasyonel bir fiyat olusamamaktadir ve piyasanin etkinligi
azalmaktadir. Hizli kararlar alip duygusal davranan bireyler rasyonel yatirimlarda
bulunamamaktadir ve yanlis kararlar verebilmektedir. Verilen irrasyonel kararlar
sonucu piyasalarin net bir sekilde ortaya koyamadigi anomaliler ortaya ¢ikmaktadir

(Alper ve Aydogan, 2017).

1.4.2. Optimal Portfoyiin Se¢imi

Etkin smir, farkli risk ve getiri diizeylerinde olusturulabilecek portfoy
alternatiflerini yatirimeciya sunmaktadir ancak bu olasi portfoylerin hangisinin
secilecegi yatirimeinin risk algisina baglidir. Bu nedenle optimal portfoy yatirimciya
Ozeldir ve yatirimeinin risk algisina gore faydasini maksimum yapan portfoydiir.

Markowitz yaklasimi, yalniz riskli araglara yatirim yapildiginda etkin siniri
hesaplamaktadir. Gergek hayatta ise yatirimcilar risksiz varliklara da yatirim yapabilir
(Karan, 2013). Bu durumda, sifir varyansa sahip portfoy de miimkiindiir. Eger risksiz
faiz oran1 minimum varyans portfoyiinden kiiclikse portfoyiin beklenen getirisi risksiz
faiz orani1 portfoyii ile etkin portfoylin dogrusal bir kombinasyonudur (Markowitz,
1952). Markowitz’in bahsettigi risksiz varlik ile piyasa portfoyiinii birlestiren Sermaye
Piyasas1 Dogrusu (SPD)’dur. Risksiz varligin piyasa portfoyii ile birlesmesi ile yeni
etkin set olusmus olur. SPD, ¢esitlendirilmis portfoylerden olusur ve tiim yatirimcilar
bu dogrunun iistiindeki portfoylerden birini secer. Sekil 4’te iki dogru gosterilmistir.
Risksiz faiz oranindan P noktasina kadar ¢izilen dogruda, yatirimc farkli agirliklarda
hem risksiz hem riskli varliklara yatirim yapabilmektedir. Ancak, yatirimcinin daha

yiiksek getiri elde edebilecek iken P portfdyiine yatirim yapmasi mantiksiz olacaktir.

14



Ciinki, biitiin yatirnmcilarin yatirim yapmak istedigi yer, risksiz faiz oranindan etkin
siira dogru ¢izilen dogru iizerinde olmalidir. SDP’nin etkin sinir1 teget gegtigi nokta
(M) “tanjant portfoyii (piyasa portfoyii)’diir. Risksiz faiz oranindan M noktasina kadar
kisim “borg verme portfoyli” olarak adlandirilir. Burada yatirimc1 Hazine senedi alarak
devlete bor¢ vermis olur. M noktasindan sonrasi ise “bor¢ alma portfoyli” olarak

adlandirilir. Yatirimer borg alarak piyasada yatirim yapar.

N
Beklenen
Getiri

E(rm)

E(ri)

Ty

N
7

0 Oi Om Standart
Sapma

Sekil 4. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Kaynak: Lee ve Su, 2014.

Portfoye risksiz varligin eklenmesi (2) ve (3)’te anlatilan risk ve getiri hesabini
degistirmektedir. Bu durumda bir i varligi ve risksiz varligin portfoy getirisi ve

varyansi asagidaki gibi olacaktir (Lee ve Su, 2014):

E(p) = (1 —x)ry + xi7 (7)
O'g = (1 - xl-)z O'fz + xl-z O'l'2 + (1 - Xi) 2 X; O-i,f (8)
cov (i, f) ]
O = TO}‘ or = 0ise (9
o
X; = ;p (10)
l
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E@)=(1—%)ﬁ-¥%n (11)

o = x?of (12)

E(p)= Portfoyiin beklenen getirisi
It = Risksiz faiz orani
ri =i varligimin getirisi

x;= Varliklarin portféy icindeki agirligi (yiizdesi)

Denklem (11)’deki formiil diizenlenip i varligi yerine piyasa (m) portfoyi

konulacak olursa SPD’nin denklemi asagidaki gibi olacaktir (Lee ve Su, 2014).:

E(rm)_ rr ]
0, O-p

E@J=g+[ (13)

E(rp)= p varligimin beklenen getirisi

r,=piyasa portfoyii getirisi

(13) numarada gosterilen denklemin egimi ayni zamanda “Degiskenligin
Odiilii” seklinde de tanimlanan Sharpe endeksinin degerini gdstermektedir. Orandaki
pay, varligin yillik ortalama getirisi ile faiz orani1 arasindaki fark olup yatirimcinin
katlandig1 riske karsilik elde ettigi odiilii gdstermektedir. Payda ise yillik getirideki
standart sapmay1 6lgmektedir. Bu nedenle oran, birim volatiliteye karsilik elde edilen

odiili ifade etmektedir. (Sharpe, 1966)

SPD, herhangi etkin bir portfoyiin beklenen getirisinin risksiz faiz orani ve risk
primine bagli oldugunu gostermektedir. SPD, tiim yatirimcilar i¢in aynidir. Ancak,
yatirnmeinin kabul ettigi risksiz faiz oraninda goriilebilecek farkliliklar s6z konusu
dogrunun da farklilagmasina yol agacaktir. Yatirimcinin optimal portfoyii ise farksizlik
egrisinin SPD’yi teget gectigi noktada olacaktir.
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N
Beklenen
Getiri
E(ry)
E(ry,)

E(T1)

Tr

0 01 Om 02 Standart
Sapma

Sekil 5. SPD ve Farksizhik Egrisi

Kaynak: Pedersen vd., 2020

Sekil 5’te SPD ile yatinmcilarin farksizlik egrilerinin kesistigi yerlerde
yatinmemin aldigr riske gore elde ettigi getiri gosterilmektedir. Buna gore, Iz
yatirimeisinin riskten kaginan, Iz yatirimecisinin ise risk almayr seven bir yatirimci

oldugu gozlemlenmektedir.

1.4.3. Etkin Piyasa Hipotezinin Gegersiz Oldugu Anomaliler

EPH’ye gore menkul kiymet fiyatlari, “Rassal Yiriiylis Hipotezi’ne uygun
olarak belirlenmektedir. Menkul kiymetler, gecmis degerlerinden bagimsiz olarak
rastgele fiyatlanir. Ancak, Malkiel (2003)’e gore piyasa etkinligi hakkinda yapilan
bircok elestiride, yakin ge¢miste rasyonel yatirimcilar tarafindan pazar fiyatlarinin
makul bir sekilde fiyatlanmadigi ve psikolojik etmenlerin baskin olarak rol oynadig
gorilmektedir. Boyle bir durumda, menkul kiymetin gergek degeri ile beklenen degeri
arasinda bir fark olugsmaktadir. Dogru bir fiyatlama yapilmayan piyasalarda yatirimci
uygun gordigi alim-satimi yaparak normalde beklenenden fazla kazang elde

edebilmektedir (Kaldirim, 2017). Fama ve French (1996), yapilan arastirmalarda
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firmalarin hisse senedi ortalama getirilerinin, firma biiyiikligiine, DD/PD (Defter
Degeri/Piyasa Degeri), F/K (Fiyat/Kazang) ve N/F (Nakit Akisi/Fiyat) oranina,
firmalarin gegmis satis biyiikliiklerine ve kisa ve uzun donemde gosterdikleri
performansa bagli oldugunu belirtmistir. Bu yiizden SVFM ile agiklanamayan hisse
getirilerindeki degisiklikler “anomali” olarak adlandirilmaktadir (Fama ve French,
1996). Fama ve French’in iizerinde durdugu bahse konu anomaliler “zamana bagh

olmayan (kesitsel)”” anomalilerdir.

Firma biiyilikligli anomalisi, kiigiik piyasa degerine sahip hisse senetlerinin
getirilerinin biliylik piyasa degerine sahip hisse senetlerinden daha yiiksek getiri
sagladigini belirtmektedir. Bu anomali ayn1 zamanda “Biiyiikliik Primi/Kiigiik Firma
Etkisi” olarak da adlandirilir. Kiigiik firma hisse senetlerinde bdyle bir durumun
olugsmasinin nedeni, yatirimcilarin kii¢iik firma senetlerini elde tutarak pozitif prim
talep etmis olmasidir ¢iinkii kiigiik firmalar biiyiik firmalara gore daha fazla finansal
riskle kars1 karsiyadir. Bu goriisle tutarli olarak Fama ve French (1995), kiiciik
firmalarin diisiik kazanglara, yiiksek finansal kaldira¢ oranina, daha fazla kazang
belirsizligine sahip oldugunu ve biiyiik firmalara gore daha fazla temettii azaltmaya
egilimli oldugunu belirtmistir. Portfoy getirileri analiz edildiginde kiiciik piyasa
degerine sahip sirketlerin, genelde biiylik piyasa degerine sahip sirketlerden daha
yiiksek getiri sagladiklar1 saptanmigtir. Fama ve French (1996), NYSE, AMEX ve
NASDAQ hisse senetlerinin 1963-1993 yillar1 arasindaki getirilerini incelediginde
kiigiik firma hisse senetlerinin daha yiiksek getiri verdigi sonucuna ulagmigtir. Ozden
(2014) Temmuz 1999 — Haziran 2013 yillar1 arasinda BIST-100"de yer alan 33 sanayi
sirketi lizerinde yaptig1 calismada, kiigiik piyasa degerine sahip sirketlerin biiyiik
piyasa degerine sahip sirketlerden daha yiiksek getiri sagladigini saptamistir. Ancak,

Gausselmann ve Ville (2017) 2002-2016 aras1t Amerikan yiiksek teknoloji firmalari
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tizerinde yaptig1 ¢alismada hisse senedi getirileri lizerinde negatif biiyiiklik primi

saptamistir.

DD/PD orani1 anomalisi, yiiksek DD/PD oranina sahip firma senetlerinin (deger
firmalar) yiiksek getiri elde etmesi, diisik DD/PD oranina sahip firma senetlerinin
(bliyliyen firmalar) ise diisiik getiri elde etmesi olarak ifade edilmektedir. Bu anomali
“Deger Primi” olarak da adlandirilmaktadir. Fama ve French (1992)’in ¢alismasinin
sonuglarina gore finansal agidan sikintili olan firmalarda, deger priminin ve finansal
sikintinin etkilerinin DD/PD orani tarafindan yansitildigir goriilmektedir. Fama ve
French (1996), yiiksek DD/PD’ye sahip senetlerin daha yiiksek getiri elde ettigi
sonucuna varmistir. Ote yandan, Ozden (2014)’in BIST-100’de yaptig1 arastirmaya
gore diisiik DD/PD firma senetlerinin daha yliksek kazang sagladig1 ortaya ¢ikmustir.
Bu durum tilkemizde biiylime priminin daha etkin oldugunu isaret etmektedir. Bunun
nedeni olarak Tiirkiye’deki yiiksek faiz oranlari ve enflasyonist donemlerle birlikte

ekonomik ve siyasal krizlerin varligi gosterilebilmektedir (Ozden, 2014).

Fiyat/Kazang (F/K) anomalisi, diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerinden
olusan portfoylerin, yiiksek F/K oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerden
daha 1yi1 performans gostermesidir. Hisse senedi getirileri ile F/K orani arasindaki
iliskiyi tespit etmeye yonelik uluslararasi ¢alismalar, F/K ile hisse senedi getirileri
arasinda ters yonli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir (Kaldirim, 2017).
Momentum anomalisi ise ilk olarak Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan ortaya
atilmistir. Jegadesh ve Titman'a (1993) gore, piyasanin etkinsizligi, yatirimcilarin
geemis bilgilere dayanarak kar elde etmelerine olanak tanimaktadir. Arastirmalarinda
J /K ay stratejisini uygulamislardir. Bu stratejinin bir parcasi olarak, menkul kiymetler

J aylik gecmis performanslarina gore secilmekte ve sonraki K ayr boyunca elde
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tutulmaktadir. Carhart (1997), 1962-1993 yillar1 arasinda yatirim fonlar1 iizerine
yaptig1 caligmada, dort faktdr modelinde benzer bir momentum stratejisi
kullanmaktadir. Fama ve French (2012) ise stratejisinde, t-11 ile t-1 arasinda biriken
hisse senedi getirilerini incelenmekte ve portfdyler ge¢mis getirileri ve piyasa
biiyiikliiklerine gore aylik olarak olusturulmaktadir. Momentum stratejisine gore temel
olarak geg¢miste kazandiran hisse senetleri alinmali, kaybettiren hisse senetleri

satilmalidir.

Finans literatiiriinde kesitsel anomaliler disinda ¢alismalar yapilmis olup bu
tipteki anomaliler “donemsel anomaliler” olarak adlandirilmaktadir. Chen ve Daves
(2018) tarafindan 1978-2017 yillar1 arasinda yapilan arastirmada, mevsimsel bir
anomali olan “Ocak Ay1 Etkisi” Amerikan hisse senedi piyasasinda, 6zellikle de daha
riskli olan kiiclik piyasa degerine ve yiikksek DD/PD oranina sahip firma hisse
senetlerinde yiiksek ¢ikmistir. Chen ve Daves (2018) ocak aymin her yatirimer igin
0zel oldugunu ciinkii her y1l basinda yatirnmcilarin yilin geri kalan kismi i¢in tekrar
degerlendirme yapmaya ve varlik durumlart hakkinda kararlar vermeye egilimli
olduklarinmi belirtmistir. Davranigsal teorilere gére mevcut durum iyiyse (kotiiyse)
bireyler gelecek hakkinda fazla iyimserdir (kotiimserdir). Bu nedenle, bireylerin ocak

ayindaki ekonomik goriiniimleri yilin geri kalanimi etkileyecektir (Chen ve Daves,

2018).

Ocak ay1 etkisinin nedeni, satiglardaki vergi kaybindan, bilangonun
oldugundan daha fazla goOsterilmesinden, alig-satis farkindan ya da bunlarin
kombinasyonundan kaynaklanabilmektedir (Chen, 2001). Bunun disinda bir diger
donemsel anomali, “tatil etkisi”dir. Tatil etkisi, 1 May1s Is¢ci Bayrami ya da noel gibi

dini bayramlardan bir onceki giin, hisse senetlerinin kapanis fiyatlarinin ytiksek
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performans gostermesidir. Kim ve Park (1994), 1963-1986 arasinda Amerika’nin ii¢
biiyiik borsasinda yaptigi ¢alismada (NYSE, AMEX ve NASDAQ) tatil etkisini

gozlemlemistir. Ayn1 sonuglar Birlesik Krallik ve Japonya Borsasinda da goriilmiistiir.

1.5. Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM)

SVFM, finansal varligin riskine uygun getiriye sahip olup olmadigini
aragtirmakta, piyasada alim-satimi yapilmayan varligin bile vermesi gereken getiriyi
aciklamaya calismaktadir (Karan, 2013). Sharpe (1964) daha sonra SVFM’de goz ardi
edilen risksiz varlig1 yatirim havuzuna dahil ederek “Sharpe Orani’n1 gelistirmistir.
Lintner (1965), riskli varligin betasim1 degerlendirmek igin regresyon analizini
kullanmis olup Mossin (1966), piyasa egrisinin egimi araciligryla yatirimcinin risk
istahin1 gostermistir. Bahsi gecen arastirmalarla birlikte SVFM'nin teorik altyapisi

giiclendirilmistir.

SVFM ile varligin beklenen getirisi, varligin sistematik riski beklenen piyasa
primi ile carpilarak ve risksiz getiri oranina eklenerek bulunmaktadir (Gausselmann
ve Ville, 2017). Model, varhigin risk-getirisi arasindaki dogrusal iligkiyi
gostermektedir. SVFM’nin temelindeki diisiince, yatirim yapilan piyasa portfoyliniin
ortalama-varyans etkin olmasia dayalidir. Piyasanin ortalama-varyans etkin olmasi
ile yatirnmcilarin rasyonel oldugu, istenilen beklenen getiri karsisinda portfoy
varyansini minimum yapacak ve istenilen varyans diizeyinde beklenen getiriyi
maksimum yapacak portfoyii sececekleri varsayilmaktadir (Acheampong ve Swanzy,

2015).

SVFM zaman i¢inde finans literatiiriinde ilging bir konu olmaya ve sikca
analizlerde kullanilmaya baslamistir. Ancak bazi1 akademik calismalar, finansal

varliklarin beklenen getirisini agiklamakta SVFM’nin yetersiz oldugu belirtmistir. Bu
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nedenle arastirmacilar, modellerine farkli agiklayici degiskenler ekleyerek beklenen
getiriyi aciklamaya caligmistir. Bu durum ¢ok faktorlii modellerin gelistirilmesine

olanak saglamistir.

SVFM, yatirimcilarin homojen beklentilere sahip oldugu ve tek donem yatirim
yaptig1 gibi birka¢ varsayim gerektirdigi icin elestirilmektedir. Model, varligin
beklenen getirisini, beta’sina ve beklenen piyasa getirisine gore hesaplarken Black vd.
(1972), modelde tahmin edilenin aksine diisiik beta’ya sahip varliklarin ortalamada
yiiksek getiri elde ettigini, yiiksek beta’ya sahip varliklarin ise ortalamada diigiik getiri
elde ettigini tespit etmistir. Ancak, model bir denge modeli oldugu igin varlik

getirilerini yorumlamak agisindan kullaniglidir (Merton,1973).

SVFM, EPH varsayimi altinda ortaya ¢ikmis olup piyasa hareketlerine tiim
sistematik risk faktorleri dahil edilir ve buna bagli olarak piyasa riski, getirilerdeki tek
fiyat faktoriidiir. Iki teori de birbirinden ayrilmayacak sekilde baglantili olup SVFM’yi
test etmek EPH’yi test etmek olarak diisiiniilebilir. Ancak bu birlesik varsayim, veri
tarafindan desteklenmediginde bu durumun piyasa etkinliginin ihlalini mi yoksa varlik

fiyatlama modelinin uygunsuzlugunu mu yansittig1 acik degildir (Charteris vd., 2018).

Piyasalar tam anlamiyla etkin oldugunda, yatirimcilar yalnizca g¢esitlendirme
ile ortadan kaldirilamayan sistematik riskle karsi karsiya kalmaktadir. SVFM’den
farkli olarak islem maliyetlerinin oldugu bir durumda diger riskler de Onemli
olabilmektedir. Literatiirdeki birgok varlik fiyatlandirma modeli, sistematik riski ve
diger riskleri 6l¢mek agisindan farkli bakis agilari sunmaktadir (Jagannath vd., 2010).
Levy (1971,1974) ve Baesel (1974) kosullu varlik fiyatlandirma modelleri iizerinde

calismistir. Bu ¢alismalarda 6rneklem donemlere ayrilarak donemler arasi korelasyon
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incelenmistir. Sonuglar, betanin portfoyler icin istikrarsiz olduguna dair hi¢bir kanit

olmadigin1 géstermistir.

Zamanlar arast SVFM'de gelecekteki yatirim firsatlarinin belirsizligi, tek
donemli modelin tersine mevcut talepleri etkilemektedir (Merton, 1973). Bu nedenle,
getirileri agiklamak i¢in degiskenleri dogru se¢mek, ortalamalar1 ve oynaklig dikkate
alarak yatirim firsatin1 kullanmak 6nemlidir. Black vd. (1972) 'nin 1931-1965 yillar
arasinda New York Borsasi iizerine yaptigi caligsma, diisiik beta degerlerine sahip
portfoylerin getirilerinin denklem tarafindan tahmin edilenden daha yiiksek oldugunu
bildirmektedir. Bu model ayni zamanda SVFM'in sifir beta versiyonu olarak da
tanimlanabilir. Daha sonra Fama ve MacBeth (1973), Ocak 1926 ile Haziran 1968
arasinda NYSE'de islem goren hisse senetlerinin aylik getirilerini iki asamali bir
yaklagim ile incelemistir. Sonuglar SVFM’yi desteklemektedir. Getirinin betaya bagl

Ve piyasa betasi-getiri iliskisinin dogrusal oldugu sonucuna varilmistir.

SVFM, bir¢ok arastirmaci tarafindan uygulanabilirligi ve modelde kullanilan
verilerin ulasabilirligi acisindan kullanish ve pratik bir model olmustur. Ancak,
modelin ampirik sonuglart zayiftir. Black vd. (1972)’nin de aralarinda bulundugu
SVFM’yi destekleyen arastirmacilara ragmen beta’nin agiklayici giicii elestirilmis ve
varlik getirilerini agiklayan tek faktor olmadigi gosterilmistir (Acheampong ve

Swanzy, 2015).

1.5.1. Piyasa Modeli

SVFM’de varligin getirisini etkileyen tek faktor “Piyasa Modeli” ile ifade
edilmektedir. Piyasa portfoyiiniin olugmasi teorik olarak miimkiin olabilmekte olup
cesitli endeksler (BIST-100, FTSE veya S&P 500) portfdyii temsil etmek igin

kullanilmaktadir (Karan, 2013).
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E(ry) =ry+ pi (E(ry) —19) (14)
E(ri) = i varliginin beklenen getirisi
ry =risksiz faiz oram
r, = pivasa portfoyii getirisi

E(r,,)- rr = Risksiz faiz iizerinde beklenen fazla getiri

Sekil 6’da beta ve beklenen getiri arasindaki iligski gosterilmistir. Bu iliskiyi
gosteren dogru “Finansal Varlik Piyasa Dogrusu” olarak adlandirilmaktadir. Bu dogru
ayni zamanda SVFM’nin grafiksel bir gosterimidir. Piyasa yatirimcilar1 risk alarak

E(r,)-rr kadar getiri elde etmektedir.

M
Baklenen| Finansal Varik Piyasa Dogrusu
Getird
Erp)b = = === =
i
[
I
7‘,r |
[
0 B=1 Beta

Sekil 6. Finansal Varlik Piyasa Dogrusu

Kaynak: Pedersen vd., 2020

Herhangi bir varligin risksiz faiz tizerindeki getirisi artik (fazla) getiri olarak
adlandirilmaktadir. Gausselmann ve Ville (2017) yaptiklar1 ¢alismada SVFM’nin

ortalama artik getirileri agiklamada yetersiz kaldigini belirtmistir.

1.6. Faktor Modelleri

SVFM’de bir menkul kiymetin getirisi, piyasa portfoyii (endeks) getirisi ile

aciklanmaya ¢alisilmistir. Ancak, bir hisse senedinin ya da portfoyiin getirisi makro-

24



ekonomik temelli faktorlerden ya da firma biyiikliigi, DD/PD degeri gibi finansal
birgok faktorden etkilenebilmektedir. Bu nedenle, diger faktdr modelleri varlik

getirilerini degerlendirmede kullanilmaya baglamistir.

1.6.1. Tek Faktor Modeli

Menkul kiymet getirisinin tek bir faktorle aciklandigr modellerdir. SVFM’de
getiriler piyasa faktorii ile agiklanirken diger tek faktorli modellerde getiriler
enflasyon, gayrisafi milli hasila v.b. makro-ekonomik degiskenlerle agiklanmaya

calisilmaktadir (Karan, 2013):

E(Ri)= ai + biF; +

€it (15)

E(Rit) = Menkul kiymetin (i) beklenen getirisi

bi = Menkul kiymetin faktore duyarliligi

ai = kesigim ya da fiyatlama hatasi

Ft=t periyodunda faktoriin beklenen degeri

1.6.2. Coklu Faktor Modeli

SVFM’nin uygulanabilirliginin kolay olmas1 uzun yillar portfdy yonetiminde
cokga tercih edilmesine neden olmustur. Ancak, modelin yeterli olmadig: diisiiniilerek

cok faktorlii modeller gelistirilmistir (Kaya ve Glingor, 2017).

Coklu faktor modelleri, hisse senedi getirilerinin sadece piyasa endeksinden
degil farkli degiskenlerden de etkilendigi modellerdir. Bu degiskenler faiz, enflasyon,

emtia fiyatlar1 gibi makro parametrelerden olusmaktadir (Sakar, 2009). SVFM ise
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biitiinlesik riski tanimlamak i¢in tek bir faktor kullanmaktadir. Modele alt faktorler
eklemek modeli daha agiklayici ve gii¢lii tahmin yapan bir model haline getirmektedir.
Ek faktorler firmanin maruz kaldig: risklere daha 6zel bir katki saglamaktadir.
Modelde fazladan bagimsiz degiskenin olmasi modelin agiklayict giiciinii de
arttirabilmektedir. Bu nedenle, ¢ok faktorli modeller tek faktorlic modellerin
varsayimini ve kisitlarini genisletmektedir (Borchert vd., 2003) ve firmanin kendine
Ozgl risklerinin getiriler iizerindeki etkisini somutlagtirmaya izin vermektedir

(Avramov ve Chordia, 2006).

1.6.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)

AFT ile mitkemmel etkin piyasa varsayiminin yoklugunda, varlik getirilerinin
makro-ekonomik degiskenlerle degerlendirilmesine izin veren bir model ileri
stiriilmistiir (Ross, 1976). AFT bir kiymetin getirisinin birden ¢ok faktore dayandigini
varsaymaktadir ve menkul kiymet fiyatlarin1 etkileyen biitlin makroekonomik
faktorlerden yararlanabilmektedir. Bu agidan, SVFM’den farkli olarak AFT, piyasa
portfoyiinii kullanma zorunlulugunu ortadan kaldirmigtir. Her bir makro-ekonomik
faktoriin getiri lizerindeki etkisi spesifik beta katsayilari olarak ifade edilmektedir
(Gokgoz, 2010). AFT, SVFM’ye gore daha az varsayima sahip ancak uygulamada
daha zor olan bir modeldir. Bu model yatirnmcinin beklentileri ya da risk tercihleri
hakkinda bir varsayimda bulunmaz. Dolayisiyla, model SVFM gibi bir risk faktorii
tanimlamaz. Varlik fiyatlarinin ekonomik faktorlerden nasil etkilendigini inceler.
SVFM’nin varsayimlar1 ¢ogunlukla gergek disit oldugu i¢in AFT bu agidan daha
gercekei bir model olarak disiiniilebilir. AFT’nin oncelikli varsayimi arbitraj
portfoyiinii kullanma zorunlulugudur. Bu bir yatirim taktigi olup ayni zamanda hem

yiiksek fiyatta kisa posizyon hem de ayni varlik i¢in uzun pozisyon almayi ifade eder.
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Ne zaman boyle bir durum olugsa yatirnmcilar, arbitraj portfoyiliniin avantajini
kullanarak inisiyatif almakta ve bu durum AFT’nin temel mantigini olusturmaktadir

(Nguyen vd. 2017).

AFT, SVFM’den farkli olarak yatirimcilarin ellerinde etkin portfoy tuttugu

varsayimina dayanmaz. Ancak {i¢ tane varsayimi vardir (Nguyen vd. 2017):

e Varlik getirileri sistematik faktorlerle agiklanir.

e Yatirimcilar portfoylerini  ¢esitlendirerek  spesifik riskleri  ortadan

kaldirabilir.

e lyi gesitlendirilmis portfoylerde arbitraj firsat1 olusmamaktadir.

1.7. Fama — French Modelleri

Fama ve French yayimladiklar1 makaleler ile hisse senedi piyasalarindaki
sapmalarin tek bir faktor ile agiklanamayacagimi savunmuslardir. Fama-French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli (FF3) zaman ic¢inde finans literatiiriinde en ¢ok
incelenen konu haline gelmistir. 2013 yilinda Eugene F. Fama’ya Nobel kazandiran
calismada Fama, yaptig1 calismalara gére ampirik sonuglarin FF3’{in tartismasiz en iyi
model oldugunu ortaya ¢ikardigini belirtmistir. Fama ve French daha sonraki yillarda
faktor sayilarini artirip hem Amerikan hisse senedi piyasalarinda hem de uluslararasi
piyasalarda hisse senedi fiyatlamasini agiklamaya ¢alismislardir. Bu boliimde 6ncelikli
olarak Fama ve French’in varlik fiyatlama konusunda yaptiklari ¢alismalara ve

konuyla iligkili gesitli arastirmalara deginilmistir.
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1.7.1. Fama-French Ug¢ Faktorlii Varhk Fiyatlandirma Modeli (FF3)

Fama ve French piyasa riskinin disinda modele iki faktor daha ekleyerek
SVFM modelini genisletmistir. Bu yeni model literatiirde “Fama - French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlandirma Modeli” olarak yer almaktadir. Fama ve French’e gore modele
eklenen ve sirasiyla firma biiyiikligiiniic ve DD/PD oraninin etkisini temsil eden
“SMB” ve “HML” faktorleri ile hisse senetlerinin ortalama artik getirileri daha dogru
bir sekilde agiklanmaktadir. Finansal varliklar rasyonel olarak fiyatlandiginda riskleri
cok boyutlu olmaktadir. Riskin bir boyutu hisse senedi biiyiikliigii ile temsil edilirken

bagka bir boyutu DD/PD orani tarafindan temsil edilmektedir (Fama ve French, 1992).

Fama ve French (1993), modele iki faktorii eklemelerindeki motivasyonun
firma Dbiyiikligii ve DD/PD oranimmin ekonomik temellerle iliskisinden
kaynaklandigini belirtmektedir. Kiiciik firmalar biiyiik firmalara gére, DD/PD orani
yiiksek olan firmalar (defter degerine gore diisiik hisse fiyatina sahip senetler) diisiik
DD/PD orani olan firmalara gore daha diislik kazanca sahip olmaya egilimlidir. Ancak,
kiigiik firma biiyiikliigline sahip ve DD/PD orani yiiksek olan varliklar daha yiiksek
getiri elde edebilmektedir. Fama ve French (1992), bu firmalarin yiiksek DD/PD
oranina sahip olduklari i¢in daha yiiksek risk tasidiklarini ve bu nedenle yiiksek getiri
elde ettiklerini belirtir. Diisiik DD/PD degerine sahip varliklar ise (defter degerine gore

yiiksek hisse fiyati) diisiik getiri saglayacaktir.

Fama ve French (1992)’in yaklasimi portfoylerin beta’larini tahmin etmek ve
portfoy beta’lara gore her hisse senedini portfoylere atamak seklindedir. Her yilin
haziran ayinda NYSE hisseleri market biiyiikliigiine gore siralanmakta ve 10 portfoye
ayrilmaktadir. Ancak, portfoyleri sadece market biiyiikliigiine gore olusturmak

problem ortaya ¢ikarmaktadir. Chang vd. (1988)’nin yaptiklari arastirma sonuglarina
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gore portfoylerin biiyiikliikleri ve beta’lar1 arasinda yiiksek korelasyon vardir. Varlik
fiyatlama testleri, ortalama getiriler i¢indeki beta etkisinden, piyasa biyiikligiini
ayirmak i¢in yetersiz kalacaktir. Bu nedenle, Fama ve French (1992) tarafindan her
yilin temmuz ayinda, 5 yil onceki aylik hisse senetleri getirilerinden elde edilen
beta’lar siralanir. Buna gore, daha once 10 portfoye ayrilan her portfoy, kendi i¢inde
10 portfoye daha ayrilir. Haziran ayinda her hisse senedi ilgili biiyiiklik-beta
komposizyonundan olusan portfoylere atandiktan sonra her ay portfoylerin 12 aylik
esit agirlikli getirileri hesaplanir. Her portfoyiin ortalama biiyiikligii her yilin haziran
ayr sonundaki portfdy icindeki hisse senetlerinin ortalama logaritmik market
biiyiikliiklerinin aylik ortalamasidir. Sonugta firma biiyiikliigi ve DD/PD’nin kaldirag
ve F/K (fiyat-kazang) oraninin ortalama getirileri agiklamadaki roliinii de tistlendigi

goriilmektedir.

Fama ve French (1992)‘te daha 6nce uygulanan kesit regresyon yerine Black
vd. (1972) zaman serisi yaklasimi kullanilmaktadir. Lakonishok vd. (1994) tarafindan
yapilan ¢alismada NYSE ve AMEX borsalarinda islem goren hisse senetleri tizerinde,
bazi finansal gostergelere (kar payi, kazang vd.) bakarak diisiik fiyatli hisselere yatirim
yapilmas1 olarak belirtilen deger stratejilerini incelenmistir. Lakonishok vd. (1994)
piyasanin portfoy olusturma donemi Oncesindeki gegici kazang getirisinin oldugu
yillart anlayamadigini belirtmektedir. Bu nedenle, diisiik DD/PD’ye sahip senetlerinde
giiclii kazang, yiiksek DD/PD’ye sahip senetlerinde ise zayif kazang olustugunu
belirtmistir. Fama ve French (1995) firma biiyiikliigii ve DD/PD’ye gore olusturulmus
alti portfoyiin getirilerini ve portfoy kazang getirilerini zaman serisine bagimsiz
degisken olarak koymus ve Lakonishok vd. (1994)’nin aksine diisiik DD/PD’ye sahip
senetlerinde gli¢lii kazang, yiikksek DD/PD’ye sahip senetlerinde ise zayif kazang

oldugunu ve piyasa tarafindan kazancin yanlis yorumlanmadigini agiklamiglardir.
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Ug faktdrlii modelde portfdyiin beklenen getirisi asagidaki gibi ifade

edilmektedir (Gokgoz, 2008) :

E(Ri- R)= ai+bi [ERu- R)J+ si (SMB)+ h; (HML) (16)

ai = Fiyatlama hatasi, kesigim

bi = Portfoyiin fazla getirilerinin piyasa getirilerine karsit duyarlilig

Si = Portfoyiin fazla getirilerinin SMB getirilerine karst duyarlilig

hi = Portfoyiin fazla getirilerinin HML getirilerine karst duyarliligi

SMB kiiciik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki farki
ifade etmektedir:

SMB= (SL + SN+ SH)/3—(BL + BN + BH)/3 (17)

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

HML = (SH + BH)/2—(SL + BL)/2 (18)

Firma biiyiikliigli ve DD/PD oranina gore olusturulmus portfoyler asagidaki
gibidir:

SL= Kiigiik firma biiyiikliigii ve diisiik DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden
olusan portfoyiin getirisi

SN= Kii¢iik firma biiyiikligii ve orta diizeyde DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinden olusan portfoyiin getirisi

SH= Kiiciik firma biiylkligi ve yiiksek DD/PD oranma sahip hisse
senetlerinden olusan portfoylin getirisi

BL~= Biiyiik firma biiyiikliigii ve diisiik DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden
olusan portfoyiin getirisi

BN= Biiyiik firma biyiikliigii ve orta diizeyde DD/PD oranina sahip hisse

senetlerinden olusan portfoyiin getirisi
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BH= Biiyiik firma biyiikliigi ve yiiksek DD/PD oranma sahip hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi

E(Rm)-Rr, E(SMB) ve E(HML) beklenen getiri primleri olup faktor
duyarliliklar1 by, Si ve hi zaman serisi regresyonundaki egimleri ifade etmektedir (Fama

ve French, 1996). Bu durumda (16) numarali denklem asagidaki halini alacaktir:

Ri- Ry = ai+ bi [Ru- Re/+ si SMB+ hi HML+ €; (19)

Fama ve French (1993, 1996) ii¢ faktorlii modelin hisse senetlerinin ortalama
getirilerindeki kesitsel sapmalar1 yakalayabildigini belirtmistir. Ug faktorlii model
F/IK, N/F ve satislardaki biiyiimeye gore olusturulan portfoy getirilerini hesaba
katmaktadir. Diisiik F/K, N/F ve yiiksek satis biiyiimesi HML {izerinde negatif etkisi
olan giiclii firmalarin tipik bir 6zelligidir. Bu firmalar diisiik DD/PD’ye sahiptir ve
beklenen getirileri de diisiiktiir. Diger taraftan, yliksek DD/PD’ye sahip yiiksek F/K,
N/F ve diisiik satig bliylimesi HML iizerinde pozitif etkisi olan firmalarin, beklenen
getirileri ise yiiksektir. Ug faktorlii model ayn1 zamanda uzun vadeli gegmis getirileri
de yakalayabilmektedir. Diger bir ifadeyle, uzun donem diisiik performans sergileyen
senetler (kaybedenler) pozitif SMB ve HML egimine ve yliksek ortalama getiriye
sahip olmaya egilimlidir. Tersi durum uzun vadeli yiiksek performans gdsteren
senetler (kazananlar) i¢in gecerlidir. Ancak model kisa vadeli getirileri
aciklayamamaktadir (Fama ve French, 1996). Modelin beklenen getirileri iy1
aciklayabilmesi icin fiyatlandirma hatasinin sifir olmasi beklenmektedir. Fama ve
French (1996) arastirmasinda fiyatlama hatalar1 (ai) sonuglarina gore en kii¢iik firma
biiyiikliigiine ve en diisik DD/PD’ye sahip portfoylerde negatif, en yiiksek firma

biiytikligiine ve en diisik DD/PD’ye sahip portfdylerde pozitif agiklanmayan etki
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oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Diger fiyatlama hatalarmin ise sifira yakin oldugu

goriilmektedir.

1.7.2. Fama - French Dért Faktorlii Varhik Fiyatlandirma Modeli (FF4)

Fama ve French, dort faktorlii modelde hisse senedi getirilerini agiklarken
dordiincii faktor olarak Carhart (1997)’1n “momentum” faktoriini kullanmistir. Model
FF3 risk faktorlerine momentum faktoriiniin eklenmesiyle olugsmustur. Dort faktorlii
modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir:

E(Ri- Rp)= bi [E@Rn- R)]+ si (SMB)+ hi (HML)+m; (WML) (20)

Momentum, hisse senedi getirileri ve senetlerin belli bir araliktaki geg¢mis
performansi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Denklem i¢inde momentum faktorii

“WML” seklinde ifade edilmektedir.

Momentum kavramu ilk olarak Jegadesh ve Titman (1993) tarafindan ortaya
atilmistir. Jegadesh ve Titman (1993)’e gore piyasanin etkin olmamasi yatirimcilara
gecmis bilgiye dayali kazang elde etme imkan1 saglamaktadir. Popiiler goriise gore,
bircok gazeteci, psikolog ve ekonomist bilgiye asir1 tepki gosterme egilimindedir
(Jegadesh ve Titman, 1993). Bu goriisiin uzantisi olan De Bondt ve Thaler (1985)
tarafindan Onerilen goriis, karsi stratejilerin normal istii getiriler verdigini
soylemektedir. De Bondt ve Thaler (1985) calismalarinda, 3 ile 5 yil arasinda zayif
performans sergileyen senetlerin gelecek 3 ile 5 yil arasinda yiiksek performans
sergileyecegini gostermistir. Ancak, De Bondt ve Thaler (1985)’in sonuglar1 hala
tartismalidir. Bazilar1 sonuglart sistematik risk ve firma biytkligi etkisi ile
aciklamistir. Buna ek olarak, sadece ocak ayinda uzun donem kaybeden hisse senetleri
uzun donem kazananlardan daha iyi sonug verdigi i¢in sonuglarin bir “agir1 tepki” olup

olmadig1 belirsizdir (Jegadeesh ve Titman, 1993).
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Jegadesh ve Titman (1993), yaptiklari arastirmada J-ay/K-ay stratejisini
uygulamislardir. Bu stratejiye gore hisse senetleri gecmis J ay boyuncaki getirilerine
gore secilir ve K ay elde tutulur. Her t ayinin basinda senetler J ay gecmis getirilerine
gore siralanir. Bu veri seti, esit agirlikli on ondaliga ayrilir. En diistik getirilere sahip
ondaliga “kaybeden”, en yliksek getirilere sahip ondaliga “kazanan” denir. Her t ay1,
kazanan portfoy alinip kaybeden portfoy satilir ve bu pozisyon K ay1 boyunca tutulur.
Buna gore, gegmis 3-12 ay arasi en iyi performans sergileyen hisse senetleri ayni
periyotta kotii performans sergileyenlerden daha yiiksek getiri kazandirmaya devam

edecektir.

Carhart (1997), 1962-1993 yillar1 arasinda yatirim fonlar1 iizerinde yaptigi
calismada dort faktorlii modelde benzer bir momentum stratejisini kullanmaktadir.
Buna gore gegcmis donemde kaybettiren hisse senetleri satilmali kazandiranlar ise
alimmalidir. Carhart (1997)’1n sonuglarina gére bu sekilde bir momentum stratejisi
uygulamak yatirimciya yilda yiizde sekiz kazang saglamaktadir. Carhart (1997), varlik
getirisini artirmaya calisan fon yatirimcilari icin ti¢ temel kural 6ne stirmiistiir: siirekli
zayif performans sergileyen fonlardan kaciilmalidir, gegmis yil yiiksek getiriye sahip
fonlar gelecek yil daha fazla ortalama getiriye sahip olacaktir ancak sonraki yillar i¢in
bu durum gegerli degildir ve yatirim ve islem maliyetlerinin fonlar tizerinde negatif

etkisi vardir.

Fama French (2012) momentum stratejisinde, t-11 ve t-1 donemleri arasindaki
hisse senetlerinin kiimiilatif getirisine bakilir ve portfoyler aylik olarak ge¢mis
getirilerine ve piyasa biiyiikliiklerine gore olusturulur. Her ay 6rneklem medyana gore
biiyiikliik olarak ikiye (kiigiik ve biiyiik), 30’uncu ve 70’inci ylizdeliklere gore li¢

momentum kategorisine (kazananlar, notr olanlar, kaybedenler) ayrilir. Bu durumda
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alt1 portfoy olugmaktadir: SW, SN, SL, BW, BN ve BL. Alt1 portfoy t-1 yilindaki
performanslarina ve t yilinin haziran ayindaki piyasa biiyiikliiklerine gore olusturulur.
Daha sonra her portfoy i¢in t yilinin temmuz ayindan t+1 yilinin haziran ayina kadarki

ortalama getiri alinir.

WML (), kazanan iki portfoyiin aylik ortalamasindan kaybeden iki portfoyiin

aylik ortalamasinin ¢ikartilmasiyla bulunur.

WML yiiksek ve diisitk momentuma sahip hisselerin getirileri arasindaki farki

ifade etmektedir:

WML = (SW+ BW)/2—(SL + BL)/2 21)

SL= Kiigiik piyasa biiytikliigii ve diisiik momentuma sahip hisse senetlerinden

olusan portfOyiin getirisi

SN= Kiiciik piyasa biiyiikliigli ve orta diizeyde momentuma sahip hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi

SW= Kiiciik piyasa biiylikligli ve yiksek momentuma sahip hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi

BL= Biiyiik piyasa biiytikliigii ve diisitk momentuma sahip hisse senetlerinden

olusan portfdyiin getirisi

BN= Biiyiik piyasa biiyiikliigii ve orta diizeyde momentuma sahip hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi

BW= Biiylik piyasa biiyiikliigi ve yiiksek momentuma sahip hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi
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Ozetle, yatirimcilarm yeni bilgiye ge¢ yanit vermesi, ge¢miste kazanan
(kaybeden) hisse senetlerinin gelecekte de kazanmaya (kaybetmeye) devam etmesine
saglamaktadir. Dolayisi ile kazananlarin alinmasi ve kaybedenlerin satilmasi ile
olusturulacak portfoy stratejisi kisa vadede yiiksek getiri saglamaktadir. Jegadesh ve
Titman (1993), Carhart (1997) ve Fama French (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarda
modele dordiincii  olarak eklenen momentum faktorii varlik  getirilerini

aciklayabilmektedir.

1.7.3. Fama - French Bes Faktorlii Varhik Fiyatlandirma Modeli (FF5)

Fama ve French (2015) tarafindan Temmuz 1963 - Aralik 2013 (606 ay) arasini
kapsayan zaman araliginda firma biyiikligii, DD/PD, operasyonel Karlilik ve yatirim
faktorlerine gore olusturulan portfoylerin agirlikli ortalama artik getirilerinin, FF3’e
ek olarak “operasyonel karlihik” ve “yatirnm” faktorleri ile birlikte aciklanip
aciklanamayacagi arastirilmaktadir. Buna gore, her haziran ayinda hisse senetleri 5
gruba ayrilir (kiiciikten biliylige dogru). Daha sonra bu islemden bagimsiz olarak
DD/PD oranina gore 5 gruba ayrilir. Bu iki grubun kesisimiyle 25 Firma Biiyiikligii-
DD/PD portfoyii olusturulur.

Fama ve French (2015) ii¢ faktorlii modele karlilik ve yatirim faktorlerini
ekledikten sonra model agagidaki halini almistir:

Ri-Ryi= a;+ b; [R,y - Ry J+ 5i SMB+ hi HML,+ ri RMW,+ ¢; CMAt+e;  (22)

RMW (karlilik faktorii) yiiksek ve diisiik karliliga sahip firmalara ait hisse
senetlerinin getirileri arasindaki farki ifade etmektedir:

RMW =(SR + BR)/2 - (SW + BW)/2 (23)

SW= Kiiciikk piyasa biiyiikligii ve disik (zayif) kéarliliga sahip hisse
senetlerinden olusan portfoylin getirisi
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SN=Kiigiik piyasa biiyiikliigii ve orta diizeyde karliliga sahip hisse senetlerinden

olusan portfoyiin getirisi

SR= Kii¢iik piyasa biiyiikliigli ve yiiksek (giiclii) diizeyde karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi

BW= Biiyiik piyasa blytkligi ve disik (zayif) karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi

BN= Biiyiikk piyasa biytkligii ve orta diizeyde karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoytin getirisi

BR= Biiyiik piyasa bliyiikliigii ve yiiksek (giiclii) diizeyde karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi

CMA (yatinm faktorii), yiiksek ve disiik yatirnma sahip firmalara ait hisse

senetlerinin getirileri arasindaki farki ifade etmektedir:

CMA= (SC + BC)/2-(SA + BA)/2 (24)

SC= Kiigiik piyasa biiyiikliigiine ve diisiik yatirima sahip firmalarin hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi

SN= Kiigiik piyasa biiyiikliigline ve orta diizeyde yatirima sahip firmalarin hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi

SA= Kiiciik piyasa biiylikliigline ve yiiksek yatirirma sahip firmalarin hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi

BC= Biiyiik piyasa biiyiikliigiine ve diisiikk yatirima sahip firmalarin hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi
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BN= Biiyiik piyasa biiyiikliigline ve orta diizeyde yatirima sahip firmalarin hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi

BA= Biiyiik piyasa biiyiikliigline ve yliksek yatirima sahip firmalarin hisse

senetlerinden olusan portfoylin getirisi

Modelde bagimli degisken olarak Firma Biiyiikliigii -DD/PD, Firma Biiytikligi-
Operasyonel Karlilik ve Firma Biyiikliigi-Yatirim kesisim portfoylerinin agirlikli
ortalama artik getirisi (R;; — Rf;) kullanildigi gibi her bir faktorii daha fazla
yiizdeliklere ayirip bu faktorlerin farkli sayidaki kombinasyonlarindan olusan
portfoylerin de artik getirileri kullanilmistir. Risksiz faiz orani olarak ise 1 aylik

Amerikan Hazinesi bono faiz oran1 alinmustir.

Operasyonel Karlilik (OP) her t yilin haziran ayinda t-1 mali yilinin muhasebe

verileriyle asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Operasyonel Karlilik =(Gelirler — Satilan Mallarin Maliyeti — Isletme Giderleri —

Faiz Giderleri) /(Defter Degeri) (25)

OP hesaplandiktan sonra hisse senetleri OP degerlerine gore siralanir ve 3
yiizdelik dilime ayrilir. 30’uncu yiizdelik ve altindaki senetler “W (Zay1f)”, 70inci
yiizde ve lstlindekiler “R (Gtiglii)” ve orta dilimde kalan senetler ise “N (Orta)” olarak
adlandirilir. Fama ve French (2015,2016) OP degerlerine gore bese boldikleri karlilik
portfoylerinde, en yiiksek beste birlikte bulunan OP portfoylerinin daha yiiksek getiri
elde ettiklerini belirtmistir. Bagka bir ifadeyle, karl firmalar yatirimciya daha ytiksek

getiri sunmaktadir.

Novy-Marx (2013) karhilik ile getiri arasinda dogrusal bir iliski

oldugunubelirtmektedir. Novy-Marx (2013)’a gore karli firmalar ¢cogunlukla diisiik
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DD/PD’ye sahip ve biiyiik firmalar olmalarina ragmen biiyiiyen firmalardir ve genelde

karli olmayan firmalara gore daha yiiksek getiri saglamaktadir.

Yatirnm (INV) faktorii, her t yilinda t-2 yili ile t-1 yili arasindaki toplam

varliklarmnin t-2 yilindaki varlik toplamina boliinmesiyle hesaplanmaktadir:

_ Varlhk,; — Varlik; »

[NVZ - Varlik,» (2 6)

INV hesaplandiktan sonra hisse senetleri INV degerlerine gore siralanir ve 3
yiizdelik dilime ayrilir. 30‘uncu yiizdelik ve altindaki senetler “C (Tutucu)”, 70‘inci
yiizde ve tstlindekiler “A (Agresif)” ve orta dilimde kalan senetler ise “N (Orta)”
olarak adlandirilir. Fama ve French (2015,2016) INV degerlerine gore bese boldiikleri
yatirim portfdylerinde, en diisiik beste birlikte bulunan INV portfoylerinin daha
yiiksek getiri elde ettiklerini belirtmistir. Watanabe vd. (2013) dis finansmani artirarak
ve sermaye yatirimlart yaparak hizl bir biiyiime yasayan firmalarin daha sonra diisiik
hisse senedi getirisine sahip oldugunu, elden ¢ikarma yoluyla daralmaya giden diger
sirketlerin hisselerini geri alarak ve sonrasinda hisselerini itfa ederek yliksek getiri elde

ettigini ifade etmektedir.

Literatiirdeki bir¢ok arastirma, yatirim faktorii ile getiri arasinda ters bir iligki
oldugunu gostermistir. Yoneticiler yatirimin tahmin edilen nakit akimlarinmi fazla
degerlendirerek aslinda yiiksek yatirimlari (maliyet) olan firmalar fazla degerlemis
olabilir. Bu negatif iligkinin nedeni “Piyasa Zamanlamasi Teorisi” ile de agiklanabilir.
Sirket, hisselerin agir1 degerlendigi donemde daha az hisse senedi ihrag edebilmekte
ya da hisselerin degerinin diistiigii donemde geri alim yapabilmektedir (Desban ve

Souad, 2017).
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1. BOLUM

AMPIRIK CALISMA

Bu boliimde kullanilan yontem, veri seti ve yapilan analiz sonucu ortaya ¢ikan
gozlemler hakkinda bilgiler bulunmaktadir. Bu kapsamda, oncelikle kullanilan kantil
regresyon modeli hakkinda bilgi verilmis olup sonrasinda modeldeki kullanilan
degiskenler tamitilmistir. Son olarak modeldeki degiskenlerin tanimlayici

istatistiklerine ve regresyon sonuglarina yer verilmistir.

2.1. Kantil Regresyon Modeli

Geleneksel dogrusal regresyon, en kii¢lik kareler yontemini (EKK) kullanarak
bagimli degiskenin kosullu ortalamasini1 tahmin etmektedir. KR ise LR varsayimlari
kargilanmadiginda tahmin yapmak icin kullanilmaktadir. Bagimli ve agiklayici
degiskenler arasindaki iliskinin tiim diizeylerde ayni oldugu varsayilarak, EKK ve
diger karsilagtirmali stratejilere gore KR tercih edilmektedir (Lé Cook ve Manning,
2013). KR, agiklayic1 degiskenlerinin tiim kosullu dagiliminin takip edilmesine olanak

tanimaktadir (Leon Li ve Hwang, 2011).

Koenker ve Bassett (1978) tarafindan EKK tahminlerinden daha tatmin edici
sonuglar veren "regresyon yiizdelikleri" terimi kullanilmistir. Mansury ve Cho (2019),
dagilimin alt ve Uist kuyruklarini hesaba kattig1 icin KR ’nin ¢alismalari i¢in daha uygun
oldugunu belirtmektedir. KR teknigi, dagilimda u¢ degerlerin veya asir1 olaylarin
varhiginda bile daha iyi regresyon katsayis1 tahminleri saglar ve daha iyi bir risk
yaklasimi olusturur (Allen ve Singh, 2009). Bunun disinda, KR bir¢ok ydnden
kullanighidir. Dogrusallik, kovaryans, bagimsizlik veya normallik varsayimlari

karsilanmadiginda KR, LR'ye tercih edilir. Ug¢ degerlere karsi saglamdir. Sadece
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dagilimin ortalamasma odaklanan klasik LR'nin aksine, KR ortak degiskenlerin
etkisini her yonden (dagilim kuyruklar1 dahil) tahmin etmeye olanak saglamaktadir

(Ando ve Tsay, 2010).

LR ve KR matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir:

LR modeli:

Vi =Byt Bixat Byxy ot Bixit e i=1,...n(27)

KR modeli z kantil icin:
Qt(y) =B+ pPx;+ fPx,y .t pOxi+ ¢ i=1,..n (28
LR kareler toplamini minimize ederken (}; £Z), KR asimetrik mutlak kaybi

minimize etmektedir ([X; 7 l&;) + X:(1 —1)|&l]).

2.2. Veri Seti

2.2.1. Orneklem

Gozlem periyodu Temmuz 2009 ile Haziran 2018 araliginda olan BIST-100
endeksinde bulunan hisse senetlerini kapsamakta olup ¢alismada haftalik hisse senedi
ve portfOy getirileri ve yillik mali veriler kullanilmistir. BIST-100, BIST'te islem géren
ilk 100 hisse senedinden olusan Borsa Istanbul Pay Piyasasi'min (BIST) ana
endekslerinden biridir. Endeks tek basina BIST 30 ve BIST 50 paylarin1 kapsamaktadir
(BIST, 2020). Bu hisse senetlerinin yillik finansal verileri kullanilarak portfoyler
olusturulmus ve ilgili veriler Refinitiv Veritabanindan (Refinitiv, 2020) alinmistir.
2020 yil1 itibarryla BIST-100 ve BIST-TUM endekslerinin piyasa degeri sirasiyla 1,1

ve 1,8 milyar TL'dir.
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Tablo 1. BIST -100 ve BIST-TUM Endekslerinin Piyasa Degeri

. ] ] ] BIST-100
Yil BIST-100 BIST-TUM Borsada Islem Goren Firma Sayisi
Yiizde %
2009 301729 516.21 347 282 855.12 323 0.87
2010 381 007 194.90 460 318 957.32 347 0.83
2011 296 547 079.05 377 166 480.68 372 0.79
2012 453 911 382.99 545 893 493.27 415 0.83
2013 424 064 935.73 501 272 936.03 429 0.85
2014 537 644 908.30 620 833 208.49 430 0.87
2015 454 936 916.88 543 007 213.59 424 0.84
2016 500 351 668.75 584 955 976.07 417 0.86
2017 721 155 214.68 858 552 166.91 408 0.84
2018 589 758 817.25 790 397 662.69 409 0.75
2019 780 737 940.84 1104 259 897.09 357 0.71
2020 1090 597 424.70 1764993 231.55 398 0.62

Kaynak: Jamrisko ve Flint, 2020

Tiirk Sermaye Piyasasi, ekonomik ve finansal performans parametrelerine gore
17 gelisen piyasa arasinda 7. sirada yer almaktadir. Sekil 7, haftalik bazda BIST-
100'deki varlik ve sermaye getirisini gostermektedir (Jamrisko ve Flint, 2020). Varlik
getirisi, toplam varhiga gore karliligin bir gostergesi olup kar elde etmek igin
varliklarin ne kadar verimli kullanilabilecegine dair bir fikir vermektedir. Sermaye
getirisi ise yatirimin getirisini 6lgmeye yaramakta ve bir yatirimeinin yatirimlardan ne
kadar etkili kar elde ettigini gostermektedir. Sekil 7°ye goére BIST-100’{in zaman
istikrarsiz  olabilecegi

zaman normalden ¢ok daha fazla karl, riskli ve

goriilebilmektedir.
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Sekil 7. BIST-100 Endeksi Varlik Getirisi ve Sermaye Getirisi

Kaynak: Jamrisko ve Flint, 2020

2.2.2. Degisken ve Faktor Tanimlari

Bu boliim, varlik fiyatlama faktorlerini olusturan agiklayici degiskenleri ve
onlar1 olusturan mali rasyolar1 tanimlamaktadir. Veri setini olusturmak ve faktorleri
belirlemek i¢in Fama ve French (1993) yaklasimi benimsenmistir. Bu nedenle, negatif
DD/PD'ye sahip firmalar ve belirli bir donemde yeterli bilgiye sahip olunamayan firma
senetleri de orneklemden c¢ikarilmistir. Bunun yanmi sira finansal kuruluslar da
ornekleme dahil edilmemistir ¢iinkii finansal firmalarin yiliksek kaldirag oranina sahip
olmalar1 bu kuruluslar i¢in normal iken diger sirketler i¢in bu durum mali stres primini
gostermektedir (Fama ve French, 1996). Her yil, portfdy olusturma asamasinda
(haziran ayinda), bir y1l 6nceki muhasebe verileri ile bir sonraki yilin Haziran ayi ile
takip eden donemin Temmuz ay1 arasindaki getiri, verilerin erisilebilirligini saglamak
i¢in eslestirilmistir. Ciinkii bir mali yil ile muhasebe verilerinin ulasilabilirlik tarihi

arasindaki zaman farki 6 aya kadar varabilmektedir.
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[k asamada modelde kullanilacak olan risksiz faiz orani belirlenmistir. Risksiz
faiz getirisi, yatirimcmin hicbir risk almadan yatirimdan elde etmeyi bekledigi
kazangtir (Corporate Finance Institute, 2020). Teorik olarak risksiz faiz orani
kullanilsa da aslinda higbir yatirim risksiz degildir. Bu nedenle risksiz faiz oranini
temsil edebilecek bir faiz orani kullanilmaktadir. Devletlerin iflas etmeyecegi ve
temerriide diismeyecegi diisliniilerek bu oran genelde devlet hazinesinin herhangi kisa
vadedeki senetlerinin getiri oran1 olarak se¢ilmektedir. Fama ve French (1996) 1 aylik
Hazine tahvili getirisini risksiz faiz orani olarak kullanmistir. Karaémer (2017), i¢
borglanmanin agirlikl ortalama maliyetini, Bereket (2014) ise BIST in “Piyasa Degeri
Agirlikli Kisa Vadeli Endeksi (PDA 180-)"ni kullanmistir. Bu ¢alisma ig¢in ise risksiz
faiz oran1, “BIST-KYD DIBS 91 Giin” endeksindeki haftalik degisim oranidir. BIST-
KYD DIBS Endeksleri, Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglari Piyasasi'nda (BAP) alim-
satim1 gergeklestirilen iskontolu ve sabit faizli kuponlu menkul kiymetler gibi kisa
vadelere sahip Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) getiri verilerini degerlendirme
imkam saglamaktadir (BIST, 2020). BIST-KYD DIiBS 91 Giin, vadesine kalan giin
sayist 0 ile 180 arasinda olan hazine bonolarindan olugmaktadir. Artik getiriyi (Rm-Ry)
elde etmek igin piyasa getirisini (Rm) elde etmek gereklidir. Artik piyasa getirisi,
Rf'den ne kadar daha fazla getiri elde edildigini ifade etmektedir. Bu ayn1 zamanda
sistematik riski temsil eden risk primidir. Risk primi, varlik fiyatlandirma modelleri
gibi birgok arastirmada siklikla kullanilan ve varliklar1 hisse senedi ve tahvillere
ayirarak yatirimin sermaye maliyetini belirlemeye yardimei olan bir olgudur (Duan ve
Zhang, 2014). Rm icin iilkemizdeki arastirmalarda genelde BIST-100 ya da BIST-
TUM endeksi getirileri kullanilmaktadir. BIST in veri tabaninda 2015 ten sonra firma
bazinda getiri verileri bulunmadig1 icin bu calismada BIST-100 endeksinin kapanis

fiyatinin degisim orani alinmistir. Ancak, fiyat degisimlerinin temettii ya da sermaye
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artirimin1 yansitabilmesi 6nemlidir. Bu nedenle, Rm hesaplanirken Refinitiv veri
tabanindan alinan “Ayarlanmig Kapanis Fiyat1” kullanilmistir. Piyasa degeri (piyasa
kapitalizasyonu) ise, firma biiyiikliglinii gostermekte olup hisse senedi sayisi
(6denmis sermaye) ile en son kapanis fiyatinin ¢arpilmasi ile bulunur. Her t yilinin
haziran ayinda hisse senetleri, haziran ayindaki piyasa degerine gore biiyiikten kiigiige
siralanmigtir. Medyanin iistiindekiler “biiyiik hisse senetleri”, altindakiler “kiigiik hisse
senetleri” olarak alinmigtir. Bu ¢alismada kiiciik hisse senetlerinin bulundugu portfoy
“S”, bliylik hisse senetlerinin bulundugu portféy “B” olarak gosterilmektedir. Firma
Biiyiikliigiine gore olusturulan portfoyler ile SMB (Firma Biiyiikliigii) Faktort (17)
hesaplanir. SMB, “Firma Biiyiikliigii” etkisini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu
etki ilk olarak Banz (1981) tarafindan ortaya atilmistir. Banz (1981), kiigiik 6lgekli

sirketlerin getirisinin biiylik sirketlere gore daha yiiksek oldugunu belirtmistir.

Yatirimcilara sirketin nasil fiyatlandirildigina dair bilgi veren defter degeri
(DD), firmanin 6zsermayesi olup aktifler toplamindan pasifler toplaminin ¢ikartilmasi
ile bulunmaktadir. DD, sirketin net degeri olarak da ifade edilebilir. DD’nin piyasa
degerinden biiylik olmas1 yatirimcilar i¢in alma firsati olusturmaktadir. Fama ve
French (1992, 1995) ve diger birgok arastirmaya gore diisiik DD/PD olan firmalar
diisiik getiri saglarken (Biiyliyen Firmalar), yiiksek DD/PD oranina sahip olan firmalar
(Deger Firmalar) yliksek getiri saglamaktadir. Portfy olusturma dénemi olan t yilinin
haziran ayinda, DD/PD orani, t-1 yili mali yil sonu defter degerinin piyasa degerine
boliinmesiyle elde edilmektedir. DD/PD oranlari biiyiikten kiiclige dogru siralanip 3
portfoye ayrilir. En alt yiizde 30 diisik DD/PD’ye sahip hisse senetleri iceren “L”
portfoyiinii, ortadaki yiizde 40 ortalama DD/PD’ye sahip hisse senetleri iceren “N”
portfoyiinii, en st ylizde 30 ise en yiiksek DD/PD’ye sahip hisse senetleri iceren “H”

portfoyiinii ifade etmektedir. DD/PD’ye gore olusturulan portfoyler ile “Deger Etkisi”
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etkisini analiz etmek i¢in kullanilan HML (Deger) Faktorii (18) hesaplanmaktadir.
Rosenberg vd. (1985), Ocak 1973-Mart 1980 yillar1 arasinda S&P 500’deki firmalarin
tizerinde yaptig1 arastirmada yiiksek DD/PD oranina sahip firma senetlerin alinip
diisiik DD/PD oranina sahip senetlerin satilmasi gerektigi sonucuna varmistir. Basu
(1977) ise Nisan 1957-Mart 1971 arasinda NYSE’de endiistriyel firmalar iizerinde
yaptig1 aragtirmada diisitk F/K oranina sahip firma senetlerinin daha yiiksek getiri

verdigini belirtmistir.

Modeldeki iiclincli faktor karliligi, sirketin kar elde etme kabiliyetini
6lgmektedir (Purnamawati, 2016). Gokgoz ve Giivercin (2018), iletisim teknolojileri
sirketlerinin, hissedarlar agisindan bir sirketin karlilik dl¢iitii olan ROE'den (6zkaynak
karlilig1) onemli Slgiide etkilendigini belirtmektedir. Bu ¢alismada isletme karlilig
(OP) kullanilmaktadir ve her yilin haziran ayinda bir 6nceki yilin muhasebe verileri
kullanilarak hesaplanmaktadir. Fama ve French (2015), satilan mallarin maliyetini,
isletme ve faiz maliyetlerini firmanin gelirlerinden ¢ikarip 6z sermayeye bolerek OP'yi
hesaplamaktadir. Novy-Marx (2013), karlilik ve getiri arasindaki dogrusal iliskiye
isaret etmektedir. Novy-Marx'a (2013) gore karli firmalar ¢ogunlukla diisiik B/M'ye
sahip ve bliyiik piyasa degerine sahip firmalar olmalarina ragmen biiyiiyen ve
genellikle yiiksek getiri saglayan firmalardir. OP, her t yilinin haziran ayinda t-1 mali
yilinin muhasebe verileriyle hesaplanmaktadir. Bu ¢aligmada, OP firma net karinin

0zkaynaklara boliinmesiyle elde edilmistir:
OP; (Operasyonel Karlilik )=Net Kar/ Ozsermaye (29)

OP degerleri elde edildikten sonra biiyiikten kii¢iige dogru siralanip 3 portfoye
ayrilmaktadir. En alt ylizde 30 zayif karliliga sahip hisse senetleri iceren “W”

portfoyiinii, ortadaki yiizde 40 ortalama karliliga sahip hisse senetleri igeren “N”
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portfoyiinii, en iist yiizde 30 ise en yiiksek karliliga sahip hisse senetleri iceren “R”
portfoyiinii ifade etmektedir. Operasyonel Karlilik oranina gore olusturulan portfoyler

ile RMW (Karlilik) Faktorii (23) hesaplanmaktadir.

Son faktor olan yatirnm faktorii icin ilk once sirket varliklarindaki degisim
hesaplanir. INV, her t yilinda t-2 yili ile t-1 yili arasindaki sirket toplam varliklari

farkinin t-2 yilindaki varlik toplamina bdliinmesiyle bulunmaktadir (26).

INV degerleri diger faktorlerdeki gibi biiylikten kiigiige dogru siralanip 3
portfoye ayrilmaktadir. En alt yiizde 30 ihtiyatli yatirimlara sahip firma hisse
senetlerini igeren “C” portfoylinii, ortadaki yiizde 40 ortalama yatirimlara sahip hisse
senetlerini igeren “N” portfOyiinii, en {ist yiizde 30 ise agresif yatirimlara sahip firma
hisse senetlerini igceren “A” portfoyiinii ifade etmektedir. INV’ye gore olusturulan

portfoyler ile CMA (24) hesaplanir.

2.2.3. Yontem

Bu boliimde, modelin yaklasimi aciklanmis ve olusturulan her on sekiz
portféyiin ortalama haftalik artik getirisini agiklamak i¢in bes yiizdelikte (10, 25, 50,
75 ve 90) on bes regresyon modeli kurulmustur. Portféyler ve faktdrler Fama ve
French (2015) yaklasimi benimsenerek, oOnceki boliimlerde belirtildigi gibi
olusturulmustur. Portfoyler, boyut (firma biyiikligii) degiskeni ve diger
degiskenlerden (DD/PD, OP ve INV) olusturulan portfdylerin 2X3 seklinde

caprazlanmasindan olugmaktadir:

Bu ¢alismada olusturulan portfoyler asagidaki gibi ifade edilmektedir:

¢ 2 biiyiikliik portfoyii (S ve B portfoyleri) ve 3 DD/PD (L, N, H portfoyleri)
portfoyiiniin kesisimi SL, SN, SH, BL, BN, BH portfoylerini vermektedir.
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% 2 biiytiklik portfoyi ve 3 OP (W, M-, R portfoyleri) portfoyiiniin kesigimi

SW, SM-, SR, BW, BM-, BR portfoylerini vermektedir.

% 2 biiyiikliik portfoyii ve 3 INV (C, M, A portfdyleri) portfoyiiniin kesisimi

SC, SM, SA, BC, BM, BA portfoylerini vermektedir.

Calismada, EKK yerine KR tahmini kullanilmistir ¢iinkii KR, EKK'den daha
verimli bir yaklagim sunmaktadir ve dagilimin kuyruklar1 daha etkili bir sekilde
tanimlanmaktadir (Allen vd., 2011). Bu nedenle, KR metodu kullanarak sirastyla
SVFM, FF3 ve FF5 modelleri ile on sekiz portfoy i¢in toplamda on bes (3 model x 5

yiizdelik) model olusturulup tahmin yapilmaktadir.

Daha once de belirtildigi gibi, bir denge modeli olan SVFM, varlik getirisinin
ve sistematik riskin dogrusalligini1 gosterirken (Eun, 1994) FF3 modeli ise tli¢ faktor
(piyasa, biiytikliik, deger faktorii) ile hisse senedi artik ortalama getirilerini tahmin
etmeyi amaglamaktadir. Son olarak, FF5 diger faktorlerin yani sira karlilik ve yatirim
faktorlerini de igermektedir ve toplamda bes faktor ile hisse senedi getirileri

aciklanmaya calisilmaktadir (Jiao ve Lilti, 2017).

2.2.4. Tammlayic Istatistikler

BIST-100 endeksindeki senetlerin haftalik artik esit agirlikli ortalama
getirilerinden olusturulan portfoylere (bagimli degiskenler) ve piyasa, biiytkliik,
deger, karlilik ve yatirim risk faktorleri ile ifade edilen agiklayici degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistiklere Tablo 2’de yer verilmektedir. Buna gore 18 portfoyiin her biri
icin getiri ortalamas1 pozitiftir. En volatil portfoylerin, kii¢iikk sermayeli hisse
senetlerinden olusan portfoyler oldugu goriilmektedir. Tiim bagimli ve bagimsiz

degiskenlerin haftalik getiri dagilimi, degiskenlerin ¢ogunlukla negatif carpikliga,
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orta/bliylik derecede basikliga sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, bu durum
menkul kiymetlerin normalden farkli, aykirt olaylara maruz kaldigini1 gosteren bir

isaret olabilmektedir.

Tabachnick ve Fidell (2013), basiklik ve ¢arpiklik degerlerinin +1,5 ile -1,5
arasinda olmasi durumunda degiskenlerin normal dagildiginin varsayildigini ifade
etmektedir. Kline (2005) ise 8 ile 20 arasindaki basikligin mutlak degerinin asiri
basiklik degerini gosterdigini belirtmektedir. Ampirik kurala gore, 10'dan biiyiik
mutlak degere sahip bir basiklik degeri sorun olusturabilmekte ve 20'den biiyiik
degerler daha ciddi bir sorunu gosterebilmektedir. Bu nedenle, yar1 parametrik veya

parametrik olmayan modellerin kullanimi1 ¢ok daha giivenilir sonuclar verecektir.
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Tablo 2. Tanimlayicr Istatistikler

Ortalama Medyan Maks. Min. S.D. Carpikhik Basikhik JB* ADF

° SL 0.0034 0.0030 0.1189 0.0754 0.0272 0.2858 4.4291 46.3904 18.0892
; A SN 0.0038 0.0064 0.0784 0.1818 0.0298 1.1297 7.2525 454.1142 19.4525
20 SH 0.0022 0.0055 0.1044 0.2107 0.0292 1.1138 9.6109 953.0531 18.0577
§ 8 BL 0.0033 0.0053 0.1047 0.1452 0.0251 0.6840 6.4510 269.8732 17.9183
2 BN 0.0040 0.0063 0.0802 0.1345 0.0242 0.9204 6.1718 263.3730 18.3257
BH 0.0024 0.0057 0.0748 0.1372 0.0263 0.8313 5.5654 183.0238 17.6773

o SW 0.0014 0.0040 0.0781 0.2007 0.0295 1.2018 8.3596 675.6666 18.9287
; - SM- 0.0030 0.0056 0.0862 0.1894 0.0284 1.2231 8.4970 708.9264 18.4969
B é SR 0.0052 0.0061 0.1874 0.1916 0.0321 0.2371 9.2707 774.4508 19.1370
§ E BW 0.0005 0.0019 0.0860 0.1737 0.0288 0.8057 6.4981 290.4832 18.2722
2 BM- 0.0036 0.0055 0.0930 0.1303 0.0247 0.7157 5.5388 166.3551 17.7417
BR 0.0043 0.0065 0.0920 0.1285 0.0235 0.7539 6.2352 249.4931 18.8081

o SC 0.0039 0.0058 0.1348 0.1945 0.0307 0.6518 7.9365 510.5035 19.6440
; £ SM 0.0032 0.0049 0.0863 0.2017 0.0297 1.1851 8.8020 769.2456 18.6703
5 = SA 0.0017 0.0035 0.1424 0.1934 0.0300 0.8651 8.3245 613.8144 18.5012
B E BC 0.0035 0.0051 0.1170 0.1272 0.0271 0.3519 6.4140 237.9545 18.0694
5 BM 0.0034 0.0047 0.0941 0.1435 0.0254 0.6919 6.1332 229.7440 17.2985
BA 0.0037 0.0058 0.1123 0.1505 0.0281 0.8004 6.5198 292.7950 19.3638

5 RM-RF 0.0009 0.0016 0.0970 0.1353 0.0307 0.4145 4,4158 52.7146 21.9922
Té SMB 0.0003 0.0003 0.0683 0.0572 0.0131 0.3335 5.4790 129.0621 18.3927
é HML 0.0004 0.0007 0.0558 0.0480 0.0135 0.1085 4,3209 35.0897 16.0531
4 RMW 0.0000 0.0005 0.0741 0.0475 0.0139 0.5897 6.2769 237.5195 19.0536
Fﬁ CMA 0.0012 0.0005 0.0593 0.0720 0.0137 0.4381 6.9097 314.3843 3.4441

* Jarque-Bera- 5% diizeyinde istatistiksel anlamlilik
2 (Biiyiikliik) X 3 (DD/PD) portfoy gruplar1 : SL, SN, SH, BL, BN, BH.
: SW, SM-, SR, BW, BM-, BR
: SC, SM, SA, BC, BM, BA

2 (Biiytikliik) X 3 (OP) portfoy gruplari
2 (Biiyiiklik) X 3 (INV) portfoy gruplar
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Sonuglar goére Jarque-Bera istatistikleri ylizde 5 anlamlilik diizeyinde
normalligi reddetmektedir (Tablo 2). Hisse senedi getirilerin normal dagildigi
varsayimi siklikla kullanilmaktadir. Ancak bilginin piyasaya dengeli bir sekilde
gelmedigi ya da gelse bile yatirimeilar tarafindan dogrusal bir dagilimin olugsmasini
saglayacak sekilde tepki verilmedigi durumda menkul kiymet getirilerinin dagiliminin
normal oldugu tartigmalidir. Bu durumda leptokurtik dagilim goézlemlenmektedir
(Aparicio ve Estrada, 2001). Gonzalez ve Jarenio'nun (2019) belirttigi {izere, normal
dagilima sahip olunmadiginda, dagilimin carpiklik, basiklik veya heteroskedastisiteye
sahip oldugu durumlarda EKK'nin etkili sonuglar vermedigini bilinmektedir.
Dolayisiyla mevcut durum, bu calismanin KR kullanimina yonelik durusunu

desteklemektedir.

Tablo 2, Rm-Rf ve CMA'nin ortalama degerinin 0,0009 ve 0,0012 oldugunu
ve diger ii¢ faktorden daha yiiksek bir getiri sagladigini gostermektedir. SMB ve HML
faktorlerinin ortalama artik getiri degeri negatif ve diistik bir mutlak degere sahipken
(swrastyla -0,0003, -0,0004), RMW’nin getirisi olduke¢a diisiik ve pozitiftir. Koch ve
Westheide (2013) yaptiklar1 arastirmada risksiz getirinin, gozlemlerin yiizde
40,2'sinde piyasa getirisinden daha iyi performans gosterdigine isaret etmektedir.
Ayrica, bulgularin yiizde 48,4'linde biiyiikliik faktoriiniin ve yiizde 44'iinde ise deger
primi faktoriiniin negatif oldugu belirtilmekte olup bu kapsamda yiikselen ve diisen
piyasalar arasinda ayrim yapmanin 6nemini vurgulanmaktadir (Koch ve Westheide,
2013). Bu calismada, piyasa ve yatirim faktorii diger faktorler arasinda en yiiksek getiri
ortalamasina ve varyasyona sahiptir. Augmented Dickey-Fuller (ADF)'in sonuglar
ise, birim kokiin reddedildigini, bu nedenle tiim degiskenlerin duragan oldugunu

belirtmektedir.
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Risk faktorlerinin portfoylerin getirileri aciklayip agiklamadigini arastirmak
icin faktorler arasindaki dogrusal iliskinin giicline bakmak onemlidir. Tablo 3
modellerin agiklayici degiskenleri olan risk faktorleri arasindaki korelasyonu

gostermektedir.

Tablo 3. Aciklayic1 Degiskenler Arasindaki Korelasyon

RM-RF SMB HML RMW CMA
RM-RF 1
SMB 0.0916 1
HML 0.0631 -0.1227 1
RMW - 0.0020 0.1309 - 0.0441 1
CMA 0.1157 0.0166 0.0835 - 0.0066 1

Not. Rm - Rf piyasa portfoyii getirisi ile risksiz faiz orani farkini, biiytikliik faktoriinii (SMB ), deger
faktoriinii (HML), karlilik faktoriinti (RMW) ve yatirim faktoriinii (CMA) ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki korelasyonun oldukca diisiik diizeyde oldugu
goriilmektedir (Tablo 3). Digerlerine gore biraz daha yiiksek korelasyon gosteren SMB
ile RMW (0,1309) ve HML ile SMB (-0,1227) arasindaki korelasyon da makul
diizeyde olup regresyon sonuglarini dogru bir sekilde yorumlamada modeli olumsuz

anlamda etkileyecek bir durum ortaya ¢ikarmamaktadir.

Sekil 8-9 arasinda sirastyla FF5, FF3 ve SVFM modelleri ve 18 portfdy i¢in
yiizdelikler arasindaki beta katsayilarmin izledigi yol gosterilmektedir. Buna gore,
piyasa faktorii beta katsayisinin ii¢ modelde de alt yiizdeliklerde biraz daha kuvvetli
olmakla birlikte biiyiik bir fark yaratacak kadar etkili degildir. Piyasa faktoriiniin
etkisinin benzer derecede etkili oldugu ve tiim portfdylerde ve ylizdeliklerde bu etkinin
pozitif oldugu goriilmektedir. Biiyiikliik faktorii katsayilari ise biraz daha farkli bir yol
izlemektedir. Ust yiizdeliklerde SMB katsayilart hem FF5 hem FF3’te 6zellikle biiyiik
firma senetlerinde negatif olup portfoy ortalamasinda pozitiftir. FF3’te beta katsay:
ortalamasinin biraz daha yliksek olmas1 sebebiyle biiyiikliik faktoriiniin daha etkili

oldugu soylenebilir. HML katsayilart hem FF5 hem FF3’te son iki yiizdelik disinda
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cogunlukla pozitif iken RMW katsayilarinin ortalamasi her yiizdelikte pozitiftir. Son

olarak, CMA 25’inci ve 50’inci ylizdeliklerde negatif beta katsayisina sahiptir.

Sekil 8. Risk Faktorii Beta Katsayilarinin 18 Portfdy ve Yiizdelikler I¢in Dagilimi-FF5
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Sekil 9. Risk Faktorii Beta Katsayilarinin 18 Portfoy ve Yiizdelikler Icin Dagilimi-FF3

Sekil 10. Risk Faktorii Beta Katsayilarmin 18 Portfdy ve Yiizdelikler igin Dagilimi-
SVFM
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varlik fiyatlama modellerinde alfa degerlerinin (kesisim) sifir olmasi

beklenmektedir (Maiti, 2019). Alfa degerinin diisiik olmasi modelin varlik getirilerini

tahmin etmede etkili ve bagka risk faktor etkisinin olma olasiliginin az oldugunun

gostergelerinden biridir. Fama ve French (2015)’in caligmasinda, FF5 alfa

katsayilarinin mutlak ortalama degeri ylizde 42-52 arasinda iken FF3 katsayilari ylizde

54-68 arasinda degismektedir. Tablo 4-6 arasinda, on sekiz portfoy getirisi i¢in kurulan

tic modelin regresyon sonucu elde edilen alfa degerlerine iliskin bilgilere yer

verilmektedir.

Tablo 4. Portfoylerin Her Yiizdelikte Alfa Degerlerinin Ortalama Mutlak Degerleri-

FF5
. . FF5
Yiizdelikler 10 25 50 75 90
Maksimum 0.6065 0.6088 0.0140 0.0161 0.0285
Minimum 0.4889 0.4786 0.0005 0.0129 0.0225
Ortalama 0.5550 0.5449 0.0037 0.0139 0.0253

Tablo 5. Portfoylerin Her Yiizdelikte Alfa Degerlerinin Ortalama Mutlak Degerleri-

FF3
Yiizdelikler FFS
10 25 50 75 90
Maksimum 0.0165 0.0060 0.0053 0.0172 0.0015
Minimum 0.0293 0.0139 0.0007 0.0124 0.0009
Ortalama 0.0204 0.0086 0.0034 0.0145 0.0012

Tablo 6. Portfoylerin Her Yiizdelikte Alfa Degerlerinin Ortalama Mutlak Degerleri-

SVFEM
. . SVFM
Yiizdelikler 10 o5 50 75 90
Maksimum 0.0174 0.0055 0.0048 0.0183 0.0349
Minimum 0.0294 0.0140 0.0006 0.0130 0.0236
Ortalama 0.0228 0.0096 0.0031 0.0152 0.0280

Sonuglar, FF3 ve SVFM’de alfa degerlerinin yiizde 0,07-2,93 ve yiizde 0,06-

3,49 arasinda, FF5’te ise yiizde 0,05-60,88 arasinda degistigini gostermektedir. FF5’te
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iist iki ylizdelikte biraz daha yiiksek alfa degerleri gozlense de tiim degerlerin sifira
yakinsadig1 ve bu yiizden de varlik fiyatlama modellerinin teorik altyapisini saglandigi

goriilmektedir.

2.2.5. Risk Faktorleri Katsayilar: ve Volatilitesi

Bu boliimde BiyiiklikxHML, BiyiiklikxRMW ve BiiyiiklikxCMA
portfoylerinin  ¢aprazlanmasi sonucu olusan portfoyler bazinda sonuglar
degerlendirilmistir. Bu kapsamda Ek 1-6, Rm-Rf, SMB, HML, RMW ve CMA risk
faktorlerinin 3 model i¢in model katsayilarini ve standart sapmalarini vermektedir. Tlk
olarak her 18 portfoy ve 5 ylizdelik icin ortaya c¢ikan regresyon sonuglari
dogrultusunda piyasa risk faktoriiniin beta katsay1 ortalamalar1 incelenmektedir (Ek 1).
Kiiciik ve biiyiik firma portfoyleri agisindan katsayi biiytikliikleri incelendiginde bu iki
grup arasinda az farkla kiigiik firma senetlerine sahip portfoylerin yiizdeler arasinda
daha yiiksek katsayilara sahip ve bu farkin FF5’te biraz daha fazla oldugu
goriilmektedir. DD/PD oranina gore kurulan portfoylerde tiim modeller i¢in yiiksek
orana sahip hisse senedi bulunduran portfoylerde piyasa risk faktorii katsayisinin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Karlilik degerlerine gore kurulan portfdy ikililerinin
beta katsayilarina bakildiginda SVFM’de ¢ok karli ya da daha az karli portfoyler
arasinda belirgin bir fark yoktur ancak FF5 ve FF3’te karliligi biraz daha yiiksek
olanlarda piyasa faktorii katsayisinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Yatirim
degerlerine gore kurulan portfoy ikililerinin beta katsayilarma bakildiginda ise FF5
modelinde yiiksek yatirim degerine sahip firma senetlerine ait portfoylere ait risk

faktorii katsayilar1 daha ytiksektir.

SMB faktorii beta katsayilart kiigiik firma senetlerinden olusan portfoylerde

tiim modellerde daha yiiksektir. Bunun yani sira, diisiik karliliga ve yiliksek yatirim
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degerine sahip firma senetlerinden olusan portfoylerde katsayr ortalamasi daha

yiiksektir.

HML faktorii beta katsayilarindaki durum SMB ile benzerdir. Tiim faktorlerin
DD/PD oranina gore olusturulan portfoyler iizerindeki beta katsayisina bakildiginda
yiiksek DD/PD degerine sahip olan portfoylerde HML katsayilar1 daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bunun disinda diistik karlilik ve yatirima sahip firma senetlerini igeren
portfoylerde de HML katsayilar1 daha yiiksektir. RMW faktoriinde ise beta katsayilari
diger risk faktorlerinden farkli olarak biiyiik firma senetlerinden olusan portfoylerde
tiim modellerde daha yiiksektir. ilgili faktorde diisiik yatirim degerine sahip firma
senetlerinden olusan portfoylerde katsayi ortalamasi daha yiiksektir. Son olarak, CMA
faktorli beta katsayilart kiiclik firma senetlerinden olusan portfoylerde daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira, CMA katsayilar1 yiikksek DD/PD ve karlilik

degerine sahip firma senetlerini iceren portfoylerde de daha yiiksektir.

Cikan sonuclar 15181nda, piyasa riski faktorii katsayilarinin tiim yiizdelik ve
modellerde pozitif oldugu goriilmektedir. Genel olarak, alt yiizdeliklerden iistlere
gidildik¢e hem piyasa faktorii hem de biiyiikliik faktoriiniin portfoyler arasinda katsayi
ortalamasi azalmaktadir. SMB faktoriinde son iki ylizdelik dilimde katsayilar pozitif
olmasina ragmen biiyiik firma firma senetlerine sahip portfoylerde katsayilar negatif
sonu¢ vermektedir Dolayisiyla sonuglar kii¢iik firma senetlerinin pozitif katsayiya

sahip oldugunu gostermektedir.

Bes risk faktorii katsayinin tiim modellerde ve yiizdeliklerin biiytik bir boliimde
yiikksek DD/PD’ye sahip firma senetlerini iceren portfoylerde diisiik orana sahip
olanlara gore daha yliksek oldugu ortaya ¢ikmistir. HML risk faktoriine ait beta

katsayilarinin ortalamasi sirastyla ikinci, {giincii ve birinci yiizdelik dilimlerde
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pozitiftir ancak son iki ylizdelik dilimde negatiftir. “SH” ve “BH” portfoyleri pozitif
HML katsayisina sahipken “SL” and “BL” portfoylerinde ise tersi durum mevcuttur.
Bu sonug¢ Chiang ve Li (2012)’nin ¢alismasiyla uyumludur ve bu nedenle ayni sekilde
yorumlanabilir. Sonuglar ortalama getiri ile volatilite arasinda negatif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Ekonomik beklentinin olumlu oldugu doénemlerde iist
yiizdeliklerde pozitif getiri-volatilite iliskisi beklenirken olumsuz beklenti oldugunda
negatif bir iligkinin olusmasi beklenmektedir. Beklentinin olumsuz oldugu bir
durumda yatirimcilar volatilitenin belirsizligini normalden daha kotiimser bir sekilde
algilar ve hareket eder, boylelikle varlik getirileri diigsmeye baglar. Diger taraftan,
karlilik faktoriinlin  katsayr ortalamasi pozitif ve tiim ylizdeliklerde giicli
gozikmektedir. “SR” ve “BW” portfoyleri pozitif katsayiya sahipken “SW” ve “BR”
portfoyleri negatif katsayiya sahiptir. Son olarak karlilik faktoriindeki durumun
yatirnm faktorii i¢in de gecerli oldugu sdylenebilmektedir. Benzer sekilde, “SC” ve
“BA” portfoyleri pozitif katsayiya sahipken “SA” ve “BC” portfoyleri negatif
katsaytya sahiptir. Bu nedenle, RMW ve CMA faktorleri hakkinda kesin bir yargiya
varilamamaktadir. Bu sonuglar ilgili faktoérlerde FF3 ve SVFM i¢in de benzer sonuglar

vermektedir.

2.2.6. Faktorlerin Anlamhihg

Calismanin sonucunda biiyiikliikk, DD/PD, karlilik ve yatirim portfoylerinin
caprazlamasindan olusan 18 portfoyilin haftalik ortalama artik getirilerinin risk
faktorlerinin hepsi tarafindan her modelde ve yiizdelik dilimde net bir sekilde
aciklayabildigi soylenememektedir (Ek 1-6). Regresyon sonuglarina gore piyasa riski
faktoriiniin tiim yiizdelik ve modellerde anlamli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Biiytikliik-

DD/PD portfoyleri icin SMB, kii¢iik firma biiyiikliigline sahip portféyde FF5’in tiim
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yiizdeliklerinde ve “BN” portfoyiiniin ilk yiizdelik diliminde anlamli ¢ikmaktadir.
FF3’te ise kiigiik firma biiyiikliigiine sahip senetlerden olusan portfdylerde, “BL”
portfoyiiniin 0,25’inci, “BN” ilk ve biiyiik firma biiylikligline sahip portfdylerin son
yiizdelik dilimlerinde anlamli sonu¢ vermektedir. Biiyiiklik-OP portfoylerine
bakildiginda, SMB faktoriiniin FF5’te kiigiik firmalardan olusan portfoylerin tiim
yiizdeliklerinde, FF3’te ise biiylik firmalardan olusan portfoylerin son yiizdeliklerinde
anlamli oldugu ve benzer bir durumun Biiyiiklik/INV portfoyleri i¢in de gecerli
oldugu goriilmektedir. SMB ayn1 zamanda “BC” ve “BM” portfoylerinin 0,25inci,

“BM” portfoyiiniin son yiizdeliginde anlamlidir.

Biiyiik firmalardan olusan portfoylerin 75’inci ve 90’1nc1 yiizdeliklerinde SMB
faktoriiniin katsayis1 negatiftir. Daha 6nceki boliimlerde de belirtildigi tizere SMB risk
primi negatiftir ¢linkii SMB negatif getiri ortalamasina sahiptir. Bu durum, kii¢iik
firma biiyiikliigiine sahip portfoy getirilerinin biiyiik firma biiyiikliigiine sahip portfoy
getirilerinden daha diisiik oldugunu ve biiytlik firma hisse senedine sahip portfoylerin
son yiizdelik dilimlerinde ise risk priminin pozitif olmasi nedeniyle de firma
biiyiikliigii etkisine sahip oldugunu gostermektedir. Brown v.d. (1983) 1974-1979
yillar1 arasinda yaptiklar1 arastirmada, biiytikliik etkisinin negatif artik getiriye sahip
kiiciik firma portfoylerine ait oldugunu gostermis, zamanla degisen biiyiikliik etkisi
hakkinda bir agiklamaya ulasamamustir. Gregory v.d. (2013), Fama—French ve Carhart
modelleri kullarak analiz yapmis ve dort faktorlii modelde biiyiik firma getirilerinin
daha iyi aciklandig1 ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alismada Gregory v.d. (2013)’nin tersine
SMB faktoriiniin kiiciik firma portfoylerini agikladig1 goriilmektedir. Banz (1981)’e
gore, biiytikliik etkisi ile piyasa arasindaki iliski lineer degildir ¢iinkii ana etki ¢ok
kiiciik firmlarda, daha az etki orta ve biiylik c¢aptaki firma getirilerinde

gbozlemlenmektedir. Schmidt v.d. (2019) 23 iilke arasinda yaptiklar1 arastirmada,
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Alman hisse senetlerinde 6nemli 6l¢lide negatif biiyiikliik etkisinin goriildigiini
belirtmektedir. Hanauer v.d. (2011) de SVFM ve ¢ok faktorlii modelleri kullanarak
Alman hisse senedi piyasasin1t Temmuz 1996 ile Aralik 2011 arasinda analiz etmis ve
varlik getirileri lizerinde negatif biiylikliik etkisi tespit etmistir. Bu ¢alismada, SMB
faktorli katsayilarinin yiizdeliklerin ¢ogunda pozitif ve getiri ortalamasinin negatif
oldugu (-0,0003) hesaba katildiginda, kiigiik firmalar {izerinde gegerli olan bu etkinin

varlik getirileri lizerinde negatif yonde ortaya ¢iktig1 anlagilmaktadir.

HML risk faktoriiniin anlamliligina bakildiginda FF5’te ve Biiyiiklik-DD/PD
portfoyleri arasinda sadece “BN” portfoyiinde ve “SN”nin {ist yiizdeliklerinde
anlamsiz oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Benzer sonuglar FF3 icin de gegerlidir.
Biiyiikliik-OP portfoylerinde ise HML faktorii anlamsiz ¢ikmaktadir. Bu durum FF3’te
son ylizdelikler hari¢ aynidir. Bilylklik-INV portfoylerine bakildiginda ise “SC”
portfoyiiniin {ist yiizdelik dilimleri ve “SM” portfoyiiniin 0,25’inci yiizdelik diliminde
anlaml gozilkmemektedir. Sonug olarak, HML nin Biiyiikliik-DD/PD portfoylerinde
etkili oldugu anlagilmaktadir. Bunun yamn sira, “BH” ve “SH”, HML faktorii tizerinde
pozitif beta katsayisina sahipken “BL” ve “SL” portfoyleri negatif katsayiya sahiptir.
Bu sonu¢ HML faktoriiniin diisiik ama negatif ortalama getirisi (-0,0004) ile de
uyusmaktadir ve “biliylime” etkisinin Biiyiikliik-DD/PD portféyleri icin gecerli

oldugunu gostermektedir.

Ragab v.d. (2020) HML faktoriiniin getiri ortalamasinin negatif ve anlamh
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle Misir hisse senedi piyasalarinda yliksek DD/PD
oranina sahip deger senetleri diisiik DD/PD oranina sahip biiyliyen senetlerinin altinda
performans sergilemektedir. Hu v.d. (2019), 1990-2016 yillar1 arasinda Cin sermaye

piyasalarinda yaptiklari aragtirmada deger etkisinin genel olarak zayif oldugunu ve 25
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portfoyden ikisinin negatif HML katsayisina sahip oldugunu gostermistir. Dirkx ve
Peter (2020)’in 2002-2019 yillart arasinda Frankfurt Borsa’si lizerinde yaptigi
caligmada, HML faktorii 2011 yili sonuna kadar gii¢lii bir performans sergilemistir
ancak sonrasinda negatif getiri elde edilmeye baslanmistir. SMB faktorii ise 2014
yilinin sonuna kadar diisiik performans sergilerken sonrasinda getiri artmaya
baslamistir. Son olarak, RMW faktoriiniin 2007 baslarinda ve ortalarindaki finansal
krizin oncesinde diisiik performans gosterdigini belirtmistir (Dirkx ve Peter, 2020).
Charles v.d. (2014) Ocak 1985 ile Aralik 2011 yillar1 arasindaki ekonomik belirsizlik
doneminde FF3’i test etmis, deger priminin finansal ve ekonomik belirsizlikten
negatif bir sekilde etkilendigini ve volatilitenin yiiksek oldugu bu zamanlarda

yatirimcilarin biiyliyen hisse senetlerini tercih ettiklerini belirtmistir.

Son olarak g¢aligmada FF5’in son iki faktoriiniin anlamliligina bakilmistir.
RMW faktori, “BH”, “SL” ve “BN” (u¢ ylizdelikler hari¢), SR”, “BW”, “BM-" (ilk
yiizdelik hari¢), “BC”, “BM”, “SC” (0,1’inci ve 0,75’inci yiizdelikler harig)
portféylerinde ve diger portfoyler ikililerinin baz1 yiizdeliklerinde anlamli ¢ikmustir.
Diger taraftan, CMA faktorii “SM” ve “BM” portfoyleri disinda tiim biiyiikliik-yatirim
portfoylerinde anlamlidir. Ancak, diger portfoy ikililerinin ¢ogunda CMA faktorii
modelde anlamli sonu¢ vermemektedir. Bu nedenle yatirim faktoriiniin sadece
biiytikliik-yatirim portfylerinde etkili oldugu soylenebilir. Kubota ve Takehara
(2018) ise OP ve INV faktorlerinin Japon hisse senetlerindeki getiriyi

aciklayamadigini ve bu faktorlerin gegerliliginin siipheli oldugunu ifade etmistir.
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111. BOLUM

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu boélimde, kullanilan ii¢ model ile ilgili sonuglar karsilastirmali olarak
anlatilmistir ve ileriki donemlerde yapilabilecek ¢alismalara yonelik Oneriler

sunulmustur.

3.1. Sonugclar

Model sonuglarina gére Quasi-LR istatistik degerleri 0,05’ten kiiciik olup FF5,
FF3 ve SVFM’nin Tiirk Sermaye Piyasalarinda uygulanabilir oldugunu gostermistir.
Ancak, ozellikle FF5’in etkililiginin hala sorgulanabilir oldugu da goriilmektedir.
Calismada KR kullamlarak BIST-100 hisse senetlerinden olusturulan 18 portfdyiin
haftalik ortalama artik getirisinin Fama-French risk faktorleri ile tahmin edilip
edilemeyecegi 3 model iizerinde arastirilmistir. Sonuglar SVFM’nin 18 portfoyiin
haftalik getirilerini agiklayabildigini, FF3 ve FF5’in ise kismen aciklayabildigini
gostermistir. Erding (2018) ise, 2000 — 2017 yillar1 arasinda BIST-100’e kote olmus
hisse senetlerinden olusan 18 portfoyiin ayhik getirilerinin SVFM ve FF3 ile

aciklanamadigini FFS5 ile ise nispeten aciklanabildigini belirtmistir.

Ek 6, FF5’in 10’uncu yiizdelikte en yiiksek Diizeltilmis R? degerine (0,37)
sahip oldugunu sirastyla onu FF3 (0,35) ve SVFM’nin (0,28) takip ettigini
gostermektedir. Chiah v.d. (2016) tarafindan bes faktorlii modelin Avustralya hisse
senetleri tlizerinde etkinligi arastirilmis ve FF5’in anomalileri FF3 ve Carhart Dort
Faktorliic Modelden daha iyi agikladigini ancak FF5’in portfoy getirilerindeki
degisiklikleri tamamen yeterli bir sekilde agiklayamadiklarini belirtmistir (Chiah vd.,

2016). Bu arastirmada FF3 ve SVFM yakin agiklayici giice sahip olup her ikisi de
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FF5’ten diger tiim yiizdeliklerde (sirasiyla 0,54-0,57, 0,60-0,54, 0,58-0,51 ve 0,60-

0,46) daha iyi performans sergilemektedir.

Risk faktorlerinin karakteristiginin varlik getirilerine etkisi farkli ytizdelik
dilimlerde farklilagabilmektedir. Benzer durum bu ¢alisma i¢in de gegerlidir. Swamy
v.d. (2019) yanl veri yiiziinden ortaya cikabilecek istatistiksel problemleri yenmek
icin kantil regresyon kullandiklarini belirtmistir ve S&P BSE 500 sirketleri iizerinde
yaptiklar1 arastirmada Ozellikle alt ve st yilizdelik dilimlerde asimetrik etkinin
gozlendigini belirtmistir. Calismanin sonucunda biiylikliikk, DD/PD, karlilik ve yatirim
portfoylerinin ¢aprazlamasindan olusan 18 portfoylin haftalik ortalama artik
getirilerinin risk faktorlerinin hepsi tarafindan her modelde ve yiizdelik dilimde net bir

sekilde aciklayabildigi soylenememektedir.

Sonuglar BIST-100 yatirimcilarinin davraniglarinin bir hafta gibi bir kisa
siirede fazlaca degisebildigine isaret etmektedir. BIST, yiiksek volatiliteye ve yabanci
payina sahiptir (Gokgoz ve Altintas, 2013). Bu nedenle negatif risk primleri bazi
donemlerde ekonomik bir gerilemenin gdstergesi olabilmektedir. Caligmanin sonucu
SVFM’nin {izerinde calisilan cogu portfoy getirisini aciklayabildigini ancak
uygulanabilirlik agisindan bazi portfoy kombinasyonlarinda olumlu sinyaller verse de
diger iki model i¢in boyle bir durumun olusmadigini gostermektedir. Bu nedenle daha
fazla portfoy kombinasyonlar1 ile daha tatmin edici sonuglara ulasilabilecegi
diisiiniilmektedir. Pettengil vd. (1995)’nin de ifade ettigi lizere risk ve getiri iligkisi
diisiiste olan piyasalarda negatif olabilmektedir. Kosullu yaklasimlarinda pozitif risk
primine sahip yiikselen ve negatif risk primine sahip diisiiste olan piyasalarin ayr1 ayr1
analiz edilmesi Onerilmektedir (Pettengil vd., 1995). Bu nedenle, hisse senetlerin

ortalama haftalik artik getirilerini tahmin etmede gelecekteki ¢alismalarda bu bakis
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acisinin faydali olacagi diisliniilmektedir. Daha fazla varlik ve daha uzun donem
araliginda deger agirlikli portfoyler olusturup FF5’in BIST te uygulanabilirliginin test
edilmesi 6nerilmektedir. Bunun disinda, varliklarin getirilerinin sektor bazinda (enerji,
emtia, vb.) incelenip hangi faktorler tarafindan agiklanip agiklanmadiginin analiz

edilmesinin de faydali olacagi degerlendirilmektedir.
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EKLER

EK 1. FF5, FF3, SVFM icin Portféylerin RM-RF Katsayilar1 ve Getirilerinden Sapmalari

FF5* FF3*

RM-RF yiizdelik = 0.1 yiizdelik = 0.25 yiizdelik = 0.50 yiizdelik = 0.75 yiizdelik = 0.90 yiizdelik = 0.1 yiizdelik = 0.25 yiizdelik = 0.50 yiizdelik = 0.75 yiizdelik = 0.90
SL 0.4889 (0.0278) 0.5258 (0.0345) 0.4162 (0.0509) 0.4162 (0.0509) 0.3618 (0.0696) 0.4801 (0.0292) 0.5105 (0.037) 0.528 (0.0402) 0.4196 (0.0561) 0.0561 (7.4824)
SN 0.5705 (0.0367) 0.5999 (0.0407) 0.5993 (0.0378) 0.5246 (0.0489) 0.4037 (0.0829) 0.5373 (0.0365) 0.5873 (0.0359) 0.588 (0.0478) 0.4981 (0.0499) 0.0499 (9.9891)
SH 0.5428 (0.0279) 0.52 (0.0279) 0.517 (0.0396) 0.5377 (0.0542) 0.4892 (0.0733) 0.5218 (0.025) 0.5105 (0.0291) 0.5252 (0.037) 0.4959 (0.0426) 0.0426 (11.6379)
BL 0.5732 (0.0294) 0.5237 (0.0297) 0.528 (0.0378) 0.4877 (0.0488) 0.4519 (0.0671) 0.573 (0.0299) 0.5218 (0.0319) 0.5357 (0.0363) 0.4945 (0.0493) 0.0493 (10.0353)
BN 0.6065 (0.0439) 0.5404 (0.0323) 0.5128 (0.0317) 0.5197 (0.0384) 0.4325 (0.0535) 0.56 (0.045) 0.5304 (0.0362) 0.5265 (0.0294) 0.5222 (0.0392) 0.0392 (13.3076)
BH 0.5894 (0.0279) 0.5914 (0.0294) 0.5844 (0.0417) 0.5293 (0.0566) 0.4858 (0.071) 0.562 (0.0326) 0.468 (0.0289) 0.5742 (0.0422) 0.5354 (0.0582) 0.0582 (9.2005)
SwW 0.5343 (0.0292) 0.5599 (0.0332) 0.5279 (0.0387) 0.4971 (0.0791) 0.4673 (0.0856) 0.535 (0.0312) 0.583 (0.0301) 0.5476 (0.0404) 0.4773 (0.06) 0.06 (7.9568)
SM- 0.547 (0.0483) 0.5707 (0.0302) 0.5583 (0.0355) 0.5105 (0.0468) 0.4412 (0.068) 0.5336 (0.0512) 0.5783 (0.0301) 0.564 (0.0412) 0.5156 (0.0472) 0.0472 (10.93)
SR 0.5642 (0.043) 0.5003 (0.0245) 0.5291 (0.0415) 0.5169 (0.0418) 0.4462 (0.0915) 0.563 (0.0388) 0.5264 (0.0397) 0.5244 (0.041) 0.5083 (0.0752) 0.0752 (6.761)
BW 0.5125 (0.0337) 0.5331 (0.0326) 0.5277 (0.0471) 0.4358 (0.0674) 0.4194 (0.0856) 0.5245 (0.0427) 0.5413 (0.0458) 0.4921 (0.0589) 0.4629 (0.0622) 0.0622 (7.4458)
BM- 0.5649 (0.031) 0.6088 (0.0309) 0.5644 (0.0375) 0.5495 (0.041) 0.5029 (0.0592) 0.5816 (0.0307) 0.6056 (0.0359) 0.5696 (0.0338) 0.5773 (0.0413) 0.0413 (13.9713)
BR 0.5245 (0.0317) 0.4786 (0.0349) 0.4905 (0.0266) 0.5083 (0.063) 0.4449 (0.07) 0.5376 (0.0296) 0.4817 (0.0336) 0.4873 (0.0309) 0.4788 (0.0621) 0.0621 (7.7097)
SC 0.5341 (0.0384) 0.5023 (0.0322) 0.5316 (0.0351) 0.5377 (0.0542) 0.5906 (0.0547) 0.5516 (0.0366) 0.5294 (0.0402) 0.5319 (0.0373) 0.6016 (0.0404) 0.0404 (14.8924)
SM 0.5888 (0.037) 0.5335 (0.0331) 0.5531 (0.0365) 0.5291 (0.0539) 0.4334 (0.0626) 0.6048 (0.0384) 0.533 (0.0376) 0.5564 (0.0339) 0.483 (0.0541) 0.0541 (8.9217)
SA 0.5539 (0.045) 0.5929 (0.0372) 0.5645 (0.0341) 0.5434 (0.0719) 0.458 (0.071) 0.5158 (0.043) 0.604 (0.0333) 0.5752 (0.0324) 0.4863 (0.0516) 0.0516 (9.4223)
BC 0.5737 (0.0373) 0.4999 (0.0344) 0.4631 (0.0322) 0.4893 (0.0577) 0.4878 (0.0731) 0.5454 (0.0398) 0.468 (0.0289) 0.4565 (0.0473) 0.4622 (0.0444) 0.0444 (10.4009)
BM 0.5674 (0.0306) 0.5855 (0.0417) 0.5721 (0.0341) 0.5594 (0.0436) 0.4906 (0.0648) 0.5748 (0.0355) 0.5836 (0.042) 0.5817 (0.032) 0.5562 (0.043) 0.043 (12.9415)
BA 0.5535 (0.0429) 0.5422 (0.0381) 0.5315 (0.0398) 0.5133 (0.0749) 0.505 (0.0531) 0.614 (0.0449) 0.5093 (0.0366) 0.5225 (0.037) 0.5694 (0.0616) 0.0616 (9.2399)

SVFM*
RM-RF

yiizdelik = 0.1 yiizdelik = 0.25 yiizdelik = 0.50 yiizdelik = 0.75 yiizdelik = 0.90
SL 0,4474 (0,0414) 0.5109 (0.0425) 0.4708 (0.0505) 0.4421 (0.0659) 0,3387 (0,0484)
SN 0,6504 (0,0502) 0.6615 (0.0476) 0.5752 (0.0452) 0.503 (0.0576) 0,4037 (0,0679)
SH 0,5807 (0,0383) 0.549 (0.0383) 0.549 (0.0463) 0.5134 (0.0896) 0,4866 (0,0847)
BL 0,5957 (0,0357) 0.5184 (0.0329) 0.5135 (0.0364) 0.487 (0.0525) 0,4786 (0,0551)
BN 0,5969 (0,0432) 0.5348 (0.0349) 0.5294 (0.0292) 0.5191 (0.0382) 0,4444 (0,064)
BH 0,603 (0,0268) 0.5916 (0.0369) 0.5912 (0.0454) 0.5046 (0.0623) 0,5307 (0,0774)
SwW 0,6118 (0,0431) 0.6019 (0.0319) 0.5761 (0.0438) 0.5183 (0.0895) 0,5008 (0,0773)
SM- 0,6273 (0,0509) 0.659 (0.0457) 0.5531 (0.0496) 0.5032 (0.0476) 0,4411 (0,0648)
SR 0,5437 (0,0537) 0.5577 (0.0384) 0.5487 (0.0562) 0.4898 (0.087) 0,4025 (0,0911)
BW 0,5904 (0,0428) 0.5162 (0.0414) 0.5041 (0.0605) 0.4707 (0.0598) 0,4081 (0,0844)
BM- 0,5742 (0,0305) 0.5992 (0.0368) 0.5683 (0.0334) 0.5756 (0.0393) 0,5126 (0,0487)
BR 0,5413 (0,0338) 0.4677 (0.0331) 0.4783 (0.0299) 0.4907 (0.0431) 0,4285 (0,0668)
SC 0,5792 (0,0334) 0.6143 (0.0519) 0.5836 (0.0511) 0.5525 (0.0603) 0,6025 (0,1153)
SM 0,638 (0,0534) 0.608 (0.0393) 0.5478 (0.0452) 0.5319 (0.0558) 0,4582 (0,0793)
SA 0,6116 (0,0427) 0.6357 (0.0334) 0.5494 (0.0466) 0.5039 (0.0745) 0,3995 (0,0753)
BC 0,548 (0,0419) 0.4771 (0.0317) 0.4566 (0.0457) 0.4507 (0.0459) 0,387 (0,0516)
BM 0,5535 (0,035) 0.5848 (0.0454) 0.5996 (0.0307) 0.5694 (0.0407) 0,4919 (0,0718)
BA 0,6645 (0,0418) 0,5181 (0,0335) 0,5457 (0,037) 0,5577 (0,0703) 0,5376 (0,0652)

* 960,05 anlamlilik diizeyi
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EK 2. FF5, FF3, SVFM icin Portfoylerin SMB Katsayilar1 ve Getirilerinden Sapmalari

SMB

FF5

FF3

yiizdelik = 0.1

yiizdelik = 0.25

yiizdelik = 0.50

yiizdelik = 0.75

yiizdelik = 0.90

FF3*

yiizdelik = 0.25

yiizdelik = 0.50

yiizdelik = 0.75

yiizdelik = 0.90

SL

0.744 (0.1339)*

0.8607 (0.1064)*

0.7992 (0.092)*

0.7992 (0.092)*

0.7841 (0.0927)*

0.6804 (0.1542)*

0.8717 (0.1153)*

0.9306 (0.1018)*

0.8438 (0.0942)*

0.0942 (8.9583)*

SN

0.986 (0.0834)*

1.0254 (0.1142)*

0.8759 (0.1125)*

0.8714 (0.1002)*

0.7632 (0.1267)*

1.0182 (0.1011)*

1.049 (0.1017)*

0.8708 (0.1196)*

0.9222 (0.1083)*

0.1083 (8.5172)*

SH

1.0469 (0.0915)*

1.0349 (0.0955)*

0.9421 (0.1065)*

0.9443 (0.1058)*

0.7791 (0.1164)*

1.002 (0.0815)*

0.9892 (0.0984)

0.9105 (0.0969)*

0.9866 (0.0812)*

0.0812 (12.1524)*

BL

0.1486 (0.1111)

0.1522 (0.0778)

-0.061 (0.0972)

-0.1016 (0.0727)

-0.1502 (0.0923)

0.1811 (0.117)

0.1581 (0.078)*

-0.0696 (0.0871)

-0.1049 (0.095)

0.095 (-1.1046)

BN

0.2937 (0.1098)*

0.0646 (0.0698)

-0.0095 (0.0673)

-0.1304 (0.0675)

-0.0213 (0.1017)

0.2038 (0.0969)*

0.0879 (0.0751)

0.0041 (0.0714)

-0.0329 (0.0865)

0.0865 (-0.3801)

BH

0.0241 (0.098)

0.0812 (0.0948)

-0.0019 (0.0944)

-0.0945 (0.0924)

-0.1069 (0.0964)

0.1317 (0.0865)

0.1085 (0.0815)

0.0402 (0.099)

-0.0497 (0.09)

0.09 (-0.5525)

SW

1.1093 (0.1161)*

1.1163 (0.112)*

1.0105 (0.1209)*

0.8913 (0.0985)*

0.855 (0.106)*

1.1065 (0.0982)*

1.014 (0.111)*

0.9139 (0.1183)*

0.9216 (0.0985)*

0.0985 (9.358)*

SM-

1.0648 (0.1462)*

0.9111 (0.0904)*

0.8859 (0.0976)*

0.8357 (0.0823)*

0.7671 (0.0817)*

1.0775 (0.1464)*

0.933 (0.0842)*

0.8711 (0.1127)*

0.8506 (0.0796)*

0.0796 (10.6802)*

SR

0.9661 (0.1159)*

0.9942 (0.0938)*

0.9244 (0.0926)*

0.8836 (0.0957)*

0.7634 (0.1274)*

0.9267 (0.1316)*

0.9961 (0.1198)*

0.9325 (0.1012)*

0.9069 (0.1297)*

0.1297 (6.9912)*

BW

0.3581 (0.0931)*

0.2161 (0.1459)

0.0875 (0.1255)

0.0592 (0.1025)

-0.0608 (0.1002)

0.4811 (0.1139)*

0.3692 (0.115)*

0.1632 (0.1003)

0.1418 (0.1179)

0.1179 (1.2029)*

BM-

0.0298 (0.0942)

-0.0158 (0.1023)

0.0145 (0.0748)

-0.0668 (0.077)

-0.1233 (0.1003)

-0.0016 (0.0732)

-0.0305 (0.0844)

0.0395 (0.0744)

-0.0213 (0.0873)

0.0873 (-0.2435)*

BR

0.2455 (0.1256)

0.2251 (0.0793)*

0.0206 (0.0831)

-0.0367 (0.0891)

-0.0841 (0.0735)

0.2023 (0.1173)

0.2231 (0.0779)*

0.0227 (0.0828)

-0.0892 (0.0856)

0.0856 (-1.0431)*

SC

1.0701 (0.1442)*

1.016 (0.097)*

0.9775 (0.0997)*

0.9443 (0.1058)*

0.9213 (0.1155)*

1.0505 (0.1027)*

1.0125 (0.0963)*

0.9831 (0.1199)*

0.9575 (0.1305)*

0.1305 (7.3366)*

SM

0.9722 (0.129)*

0.9588 (0.1016)*

0.8758 (0.1023)*

0.8503 (0.1394)*

0.7792 (0.1215)*

0.9825 (0.141)*

0.9536 (0.1096)*

0.8709 (0.0986)*

0.9805 (0.1131)*

0.1131 (8.6671)*

SA

1.1398 (0.1093)*

1.0074 (0.0942)*

0.9387 (0.0952)*

0.9658 (0.1105)*

0.9389 (0.1437)*

1.1529 (0.1267)*

0.9855 (0.0954)*

0.9196 (0.0997)*

0.9457 (0.1074)*

0.1074 (8.8021)*

BC

0.159 (0.1115)

0.1611 (0.0767)*

0.0305 (0.1083)

0.0289 (0.1218)

-0.0705 (0.0966)

0.2359 (0.1023)*

0.1085 (0.0815)

0.0926 (0.1045)

-0.0112 (0.1042)

0.1042 (-0.1075)*

BM

0.2309 (0.1801)

0.1926 (0.0736)*

0.0075 (0.0825)

-0.0451 (0.0733)

-0.1414 (0.0662)*

0.2359 (0.1623)

0.1907 (0.067)*

0.0045 (0.0736)

-0.0625 (0.068)

0.068 (-0.9191)*

BA

0.265 (0.139)

0.19 (0.1124)

0.0446 (0.1001)

-0.0242 (0.1123)

0.0444 (0.1369)

0.3685 (0.0948)*

0.2238 (0.0864)*

0.115 (0.0802)

0.0343 (0.1214)

0.1214 (0.2824%*)

*%0,05 anlamlilik diizeyi
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EK 3. FF5, FF3, SVFM icin Portfoylerin HML Katsayilar: ve Getirilerinden Sapmalar

HML

FF5

FF3

yiizdelik = 0.1

yiizdelik = 0.25

yiizdelik = 0.50

yiizdelik = 0.75

yiizdelik = 0.90

FF3*

yiizdelik = 0.25

yiizdelik = 0.50

yiizdelik = 0.75

yiizdelik = 0.90

sL -0.5366 (0.1026)*  -0.5187 (0.094)*  -0.607 (0.083)*  -0.607 (0.083)*  -0.7868 (0.0821)* | -0.5678 (0.1143)* -0.5245 (0.1202)* -0.5669 (0.0944)* -0.6595 (0.0747)* ~0.0747 (-8.8283)*
SN 0.1789 (0.0814)*  0.218 (0.0906)*  0.0737 (0.0982)  -0.0777 (0.0909)  -0.1239 (0.1438) | 0.1677 (0.0907) 02714 (0.1)*  0.0765(0.1046)  -0.0287 (0.097)  0.097 (-0.2956)*
SH 0.291 (0.0919)*  0.6327 (0.0844)*  0.6612 (0.0767)*  0.0997 (0.0991)  0.6588 (0.0977)* | 0.3065 (0.0986)*  0.5824 (0.0848)*  0.6553 (0.0833)*  0.6492 (0.0729)*  0.0729 (8.9091)*
BL -0.415 (0.1077)*  -0.2319 (0.0743)* -0.2593 (0.0697)* -0.3472 (0.0715)* -0.4073 (0.1508)* | -0.4601 (0.1281)*  -0.2385 (0.077)*  -0.2698 (0.0674)* -0.3113 (0.0666)* 0.0666 (-4.6719)*
BN 00172 (0.1017)  -0.0018 (0.0705)  0.094 (0.0667)  -0.0412 (0.076)  -0.2509 (0.0936)* | 0.0819 (0.1002)  0.1096 (0.1001)  0.0868 (0.0619)  -0.0316 (0.0616)  0.0616 (-0.513)*
BH 04271 (0.1134)*  0.4503 (0.1031)*  0.4893 (0.0868)*  0.403 (0.0961)*  0.3071 (0.0931)* | 0.4508 (0.0975)*  0.0777 (0.0785)  0.4693 (0.0949)*  0.3715 (0.0873)*  0.0873 (4.2558)*
sw 00137 (0.0947)  0.2122 (0.1114)  0.2067 (0.1083)  0.1227 (0.1243)  0.0279 (0.1185) | 0.0149 (0.0888)  0.1259 (0.103)  0.185(0.0965)  0.1814 (0.1143)  0.1143 (1.5871)*
SM- 0.1246 (0.1055)  0.1747 (0.0942)  0.1376 (0.0852)  -0.001 (0.0829)  -0.0198 (0.082) | 0.0927 (0.1125)  0.1431(0.0886)  0.1632 (0.0998)  -0.0099 (0.0829)  0.0829 (-0.1195)*
SR -0.0108 (0.1171)  0.1507 (0.0754)*  0.0085 (0.0795)  -0.12(0.0829)  -0.2213 (0.1217) | 0.0746 (0.1304)  0.0545 (0.1169)  0.1449 (0.0882)  -0.0755 (0.1243)  0.1243 (-0.6072)*
BW -0.1802 (0.1088)  0.011(0.1014)  0.082 (0.1054)  0.0245(0.1264)  0.1133 (0.1138) | -0.0885(0.2748)  -0.0023 (0.109)  0.0655 (0.105)  -0.0595 (0.1401)  0.1401 (-0.425)*
BM- 0.0958 (0.0786)  0.1555(0.0882)  0.0964 (0.0739)  0.0027 (0.093)  -0.1001(0.0962) | 0.213 (0.1014)*  0.178 (0.0708)*  0.1246 (0.0763)  -0.0267 (0.0864)  0.0864 (-0.3092)*
BR -0.1953 (0.0979)*  -0.0594 (0.0839)  -0.0775(0.063)  -0.113 (0.071)  -0.2858 (0.0857)* | -0.1553 (0.0845)  -0.0798 (0.0845)  -0.08 (0.0598)  -0.089 (0.0753)  0.0753 (-1.1821)*
sc 0.1889 (0.0771)*  0.3151 (0.0889)*  0.3409 (0.0895)*  0.0997 (0.0991)  -0.0171(0.119) | 0.1792 (0.1041)  0.2376 (0.0894)*  0.328 (0.1006)*  0.2114 (0.0973)*  0.0973 (2.1724)*
SM 0.0636 (0.0943)  0.2448 (0.1105)*  0.1392 (0.1091)  -0.0187 (0.1129)  -0.0525 (0.1195) | 0.0653 (0.0896)  0.2491 (0.104)*  0.202 (0.103)  0.0271(0.1069)  0.1069 (0.2537)*
SA 0.1091 (0.0807)  0.1059 (0.1125)  0.0646 (0.0996)  -0.0069 (0.0908)  -0.1269 (0.0918) | 0.0595(0.0912) ~ 0.0815(0.1019)  0.0559 (0.1092)  0.0146 (0.0881)  0.0881 (0.1655)*
BC 0.0396 (0.1181)  0.0439 (0.0812)  0.0236 (0.0793)  -0.0433 (0.1009)  -0.1372 (0.1178) | -0.0725(0.0992)  0.0777 (0.0785)  0.0241 (0.0894)  -0.079 (0.1092)  0.1092 (-0.7237)*
BM -0.0145 (0.0787)  0.1129 (0.0789)  0.0979 (0.0731)  -0.0119 (0.0761)  -0.153 (0.0936) | 0.0288 (0.0958)  0.082 (0.0757)  0.093 (0.0669)  -0.0654 (0.0645) 0.0645 (-1.0135)*
BA -0.1623 (0.1272)  -0.052 (0.1082)  -0.0917 (0.0848)  -0.1885(0.1119)  -0.2245 (0.1309) | -0.0251(0.111)  -0.0011(0.0929)  0.038 (0.083)  -0.1109 (0.1063) 0.1063 (-1.0431)*

*%0,05 anlamlilik diizeyi
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EK 4. FF5, FF3, SVFM I¢in Portfoylerin RMW Katsayilari ve Getirilerinden

Sapmalarn
FF5
RMW

yiizdelik = 0.1 yiizdelik = 0.25 yiizdelik = 0.50 yiizdelik = 0.75 yiizdelik = 0.90
SL 0.1331 (0.0864) 0.207 (0.075)* 0.1844 (0.0911)*  0.1844 (0.0911)*  0.1304 (0.1367)
SN 0.2248 (0.0844)*  0.0918 (0.0826)  0.1667 (0.0864) 0.0882 (0.0965) 0.0724 (0.154)
SH 0.0404 (0.1141)  0.1035(0.1052)  0.1259 (0.0813) 0.1617 (0.0969)  0.0982 (0.1038)
BL 0.1747 (0.1016)  0.1494 (0.0813) 0.031 (0.0663) 0.1388 (0.0713) 0.0771 (0.0827)
BN 0.1638 (0.1397)  0.2194 (0.073)*  0.137 (0.0659*)  0.1735(0.0771)*  0.1072 (0.0749)
BH 0.2698 (0.1162)*  0.2924 (0.0694)*  0.2361 (0.0857)* 0.2 (0.0814)* 0.2323 (0.0828)*
SW -0.1954 (0.1671)  -0.141(0.1024)  -0.1593 (0.0879)  -0.1604 (0.1082)  -0.1258 (0.1284)
SM- 0.0492 (0.0925)  0.0331(0.0759)  0.1831(0.0755)*  0.0198 (0.0727)  -0.0306 (0.1056)
SR 1.0077 (0.1281)*  0.7928 (0.0807)* 0.8852 (0.082)* 0.9239 (0.0989)* 1.083 (0.0941)*
BW 0.6212 (0.0965)*  0.617 (0.1016)*  0.7847 (0.1084)*  0.7102 (0.1033)*  0.8731 (0.1314)*
BM- 0.1995 (0.1041) 0.2597 (0.1028)* 0.2052 (0.0754)* 0.2221 (0.0755)* 0.1659 (0.0703)*
BR -0.082 (0.0875)  -0.1069 (0.0881)  -0.1852 (0.0696)*  -0.1794 (0.0764)*  -0.0746 (0.1014)
sC 0.1704 (0.123) 0.258 (0.0838)*  0.1724 (0.0722)* 0.1617 (0.0969)  0.3476 (0.1154)*
SM -0.1405 (0.1556)  0.1497 (0.0844)  0.1193 (0.0887) 0.1852 (0.1089) 0.1591 (0.133)
SA 0.0804 (0.068) 0.0314 (0.0875)  0.0583 (0.0767) 0.0135 (0.0971)  0.1034 (0.1017)
BC 0.3924 (0.1202)* 0.299 (0.0765)* 0.2691 (0.076)* 0.2606 (0.1257)* 0.4029 (0.091)*
BM 0.2011 (0.0786)*  0.2264 (0.093)*  0.1659 (0.0728)*  0.0986 (0.0727)  0.3321 (0.079)*
BA 0.1188 (0.1049) 0.1468 (0.088) 0.0322 (0.0827) 0.1091 (0.0962) 0.314 (0.1223)*

EK 5. FF5, FF3, SVFM Icin Portfoylerin CMA Katsayilari ve Getirilerinden

Sapmalari

FF5
CMA

yiizdelik=0.1  yiizdelik=0.25 yiizdelik=0.50 yiizdelik=0.75 yiizdelik = 0.90
SL 0.0948 (0.087) 0.0763 (0.072) 0.0621 (0.0936)  0.0621 (0.0936)  -0.0003 (0.1131)
SN -0.0716 (0.0873) -0.1709 (0.1163) -0.1274 (0.11) -0.1687 (0.0866) -0.0554 (0.1232)
SH |0.1729(0.1035)  0.1582 (0.0875)  0.0389 (0.0868)  0.5948 (0.1043)* 0.0449 (0.1687)
BL 0.0182 (0.1071)  -0.0979 (0.0791) -0.0971 (0.0739) -0.0751 (0.0804) -0.0302 (0.1097)
BN |0.0784 (0.0805)  0.0046 (0.0602)  0.073 (0.0578)  0.0715 (0.0711)  0.0752 (0.1121)
BH |-0.0687 (0.0799) -0.0622 (0.0643) -0.0026 (0.1052) -0.042 (0.0988)  -0.0104 (0.086)
SW |0.0059 (0.1089)  -0.0549 (0.1094) -0.0692 (0.097)  -0.0155 (0.101)  -0.088 (0.1168)
SM- |-0.0969 (0.1134) -0.0696 (0.0738) -0.1183 (0.0924) -0.083 (0.0928)  -0.163 (0.0885)
SR |0.1536 (0.068)*  0.1309 (0.0814)  0.1535 (0.0848)  0.122 (0.0888)  0.2731 (0.0969)*
BW |-0.0841(0.0918) -0.2328 (0.1336) -0.2138 (0.0971)* -0.1052 (0.0926) -0.0445 (0.1974)
BM- |0.0946 (0.0669) -0.028 (0.0586)  -0.0077 (0.0916) 0.0348 (0.0842)  0.116 (0.1222)
BR |-0.0113(0.0766) 0.0164 (0.0767)  0.032 (0.081) 0.0397 (0.0904)  0.0373 (0.09)
SC |0.5157 (0.1055)* 0.4926 (0.1065)* 0.5473 (0.1025)* 0.5948 (0.1043)* 0.6132 (0.1111)*
SM |0.0376 (0.1304)  -0.0508 (0.0842) 0.0274 (0.093)  0.0356 (0.1454)  -0.1172 (0.1157)
SA |-0.3775(0.0902)* -0.3152 (0.077)* -0.4284 (0.1031)* -0.4186 (0.1033)* -0.5447 (0.1314)*
BC |-0.5135(0.1358)* -0.5263 (0.0831)* -0.5417 (0.0995)* -0.4191 (0.1155)* -0.5399 (0.1306)*
BM |0.0673 (0.0807)  -0.0059 (0.071)  -0.0351(0.0699) 0.0021 (0.076)  0.1406 (0.0721)
BA [0.5743 (0.1067)* 0.4268 (0.1022)* 0.4385 (0.1149)* 0.4717 (0.1104)* 0.3494 (0.1357)*

*%0,05 diizeyinde anlamlili
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EK 6. FF5, FF3 ve SVFM’nin Diizeltilmis R2 Degerleri
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OZET

Bu ¢alismanin amaci varlik getirileri tizerinde hangi faktorlerin etkili oldugunu
ortaya koymaktir. Bu amagla, BIST-100’deki hisse senetlerinden 18 portfoy
olusturulmus olup bu portfoy getirilerinin Rm-Rf (Risk Primi), firma biyiikligd,
DD/PD (Defter Degeri/Piyasa Degeri), karlilik ve yatirim faktorlerinden olusan 5
faktorle agiklanip agiklanamayacagi ve bu faktorlerin portfoy getirilerini nasil
etkiledigi arastirilmistir. Bu ¢alismada, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli
(SVFM), Fama— French 3 Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli (FF3) ve Fama — French
5 Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli (FF5), Temmuz 2009 - Haziran 2018 tarihleri
arasinda BIST-100’e kote olmus firmalarin hisse senetleri getirileri iizerinde kantil
regresyon analizi ile test edilmistir. Calisma, tilkemizde kantil regresyon ile yapilan az
sayida calismadan biri olup diger c¢alismalardan farkli olarak varliklarin haftalik
getirileri tizerinden calisildig bir arastirma olma 6zelligine sahiptir. Sonuglara gore
SVFM ve FF3, FF5’ten biraz daha iyi performans sergilemektedir. SVFM’nin portfoy
getirilerini agiklamada yeterli oldugu ancak, FF3 ve FF5 i¢in kesin bir yargiya
varilamadig1 ortaya ¢ikmistir. Ozellikle HML, RMW ve CMA risk faktorleri bazi
portfoy getirilerini agiklamada yetersiz kalmistir. Piyasa riski faktorii ise portfoy

getirini agiklamada basarili olmustur.

Anahtar Kelimeler: Fama- French Varlik Fiyatlama Modeli, , risk primi, firma

biiyiikliigii, deger primi, karlilik, yatirrm
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ABSTRACT

This article aims to explore whether frequently preferred asset pricing models
as Capital Asset Pricing Model (CAPM), Fama and French Three Factor Model (FF3),
and Fama and French Five Factor Model (FF5) are valid in the Turkish Stock Market
for the period 2009-2018 using the quantile regression (QR) approach. For this
purpose, we test CAPM, FF3, and FF5 on 18 portfolios, formed from quoted stocks in
Istanbul Stock Exchange 100 (BIST-100) by regressing portfolios’ average weekly
excess returns on risk premium/market factor (Rm-Rf), firm size, Book Value/Market
Value (B/M), profitability and investments factors. The study differs from the previous
literature by analyzing the weekly returns of the assets. In light of the statistical results,
CAPM shows decent performance for BIST. FF3 and FF5 are applicable but relatively
inconclusive. Especially, HML, RMW, and CMA factors are not enough to explain
some of the portfolio returns. It is found that average excess weekly returns can be

explained by five factors, but strongest and fully by the Rm-Rf in most portfolios.

Key Words: Fama-French models, Capital Asset Pricing Model, risk premium, firm

size, value premium, profitability, investment
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