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KARLILIK, AKTIiF BUYUME ANOMALILERI VE ALTERNATIF VARLIK
FiYATLAMA MODELLERI: BORSA iSTANBUL UYGULAMASI

Varlik fiyatlama modelleri, finansal piyasalarda riskli varhik getirilerinin tahmin
edilmesinde, sermaye maliyetinin hesaplanmasinda ve ortalama getiriler iizerinde
etkili olan faktorlerin belirlenmesinde, portfoy yoneticilerine ve finans uzmanlarina
kolayhk sunmaktadir. Bu c¢alhismada, piyasa riski, firma biiyiikliigii, defter
degeri/piyasa degeri orani, momentum, yatirnm ve karhhk degiskenlerini iceren
varlik fiyatlama modellerinin Borsa Istanbul’da beklenen hisse senedi getirilerini
tahminleme giicii arastirllmistir. Ayrica, g-faktor modelinin ortalama hisse senedi
getirilerini aciklama giicii Fama-French modeller ile karsilastirilmistir. Bu amacla,
piyasa riskine ilaveten firma biiyiikliigii, defter degeri/piyasa degeri oram ve
momentum faktorlerini iceren Fama-French modeller olusturulmustur. Hisse
senedi ortalama getirileri iizerinde yatirim ve karhlik etkilerini kontrol etmek iizere,
piyasa riski, firma biiyiikliigii, yatirnm ve karhhik faktorlerini iceren q-faktor modeli
test edilmistir. Elde edilen bulgular, ortalama getiriler ile defter degeri/piyasa degeri
oram arasinda pozitif; firma biiyiikliigii ile ortalama getiriler arasinda negatif iliski
oldugunu ancak her iki etkininde Fama-French calisma bulgular1 kadar giiclii
olmadigim gostermistir. Yatirnmlan diisiik ve karhihig yiiksek olan firmalarin hisse
senedi ortalama getirilerinin daha yiiksek oldugu elde edilmistir. Momentum, Borsa
stanbul’da yatirnmeilara kazang olanagi saglayan giiclii bir etkidir. Fakat ortalama
hisse senedi getirileri iizerinde en giiclii etkinin karhihk oldugu belirlenmistir.
Temmuz 2009-Haziran 2016 doneminde, g-faktor modelinin ortalama hisse senedi
getirilerini aciklama giicii, Fama-French ii¢ faktor modeli ve Carhart dort faktor
modelinden daha yiiksek bulunmustur. Ancak her ii¢ modelin de Borsa Istanbul’da
gecerli oldugu ve tiim degiskenlerin piyasa tarafindan fiyatlandig1 sonucuna
ulagilmistir.
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PROFITABILITY, ASSET GROWTH ANOMALIES AND ALTERNATIVE
ASSET PRICING MODELS: EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

Asset pricing models provide convenience to portfolio managers and finance experts
in predicting the returns of risky assets, determining the cost of equity and
parsimonious factors on average returns in financial markets. This study
investigates the predictability of average stock returns by asset pricing models that
include market risk, firm size, book to market value ratio, momentum, investment
and profitability variables in Borsa Istanbul. In addition, the performance of g-
factor model is compared with Fama-French models in explaining average stock
returns. For that purpose, Fama-French models are constructed that include firm
size, book to market value ratio, momentum as well as market risk. Further to
control the effect of investment and profitability on average stock returns, g-factor
model is tested that includes market risk, firm size, investment and profitability
factors. The results indicate a positive relation between book to market ratio and
average stock returns. In addition, the relation between average stock returns and
firm size is negative. Both effect, however, is not as strong as the findings of Fama-
French studies. Furthermore, firms that invest less and more profitable provide
higher average returns. Momentum is a strong effect that offer higher profits to
investors in Borsa Istanbul. However profitability has the strongest effect on average
stock returns. Between July 2009 and June 2016, g-factor model explains the
average returns better than Fama-French three factor model and Carhart four
factor model. In conclusion, all three of the models are valid and all factors are
priced in Borsa Istanbul.
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WML :Winner Minus Loser
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GIRIS

Finansal piyasalarin isleyisine iliskin ¢esitli teoriler ve hipotezler 6ne siiriilmiistiir.
Varsayimlar ile basitlestirilen s6z konusu teori ve hipotezler, piyasa mekanizmasinin
anlasilmasin1  kolaylastirmistir. Oysaki akademisyenler ve uygulayicilar piyasalarin
isleyisine iliskin One siiriilen teori ve hipotezlerin mevcut finansal sistemle iliskisine
stipheyle yaklagmistir. Finansal piyasalarin isleyisine iliskin sunulan en temel hipotez,
Etkin Piyasalar Hipotezi (Efficient Market Hypothesis- EMH) olmustur. Hipotez,
finansal piyasalarin isleyisinin mitkemmel bilgisel etkinlikte oldugunu varsaymaktadir.
Ancak bu varsayimin mevcut finansal sistemle olan iliskisine dair siipheler, EMH’ye
kars1 elestiriler yoneltilmesine neden olmustur. Mitkemmel piyasa etkinliginin mevcut
finansal sistem ile ortiismemesi, finansal piyasalarda incelenecek ¢ok sayida olguyu
ortaya ¢ikarmistir. Ozellikle hisse senedi fiyat degisimleri ve getiri tahmin edilebilirligi
bu baglamda ilgi ¢eken konular arasinda yer almaktadir. EMH, gelecek getirileri tahmin
edebilmenin miimkiin olmadigin1 varsaymaktadir. Ote yandan, finans gevreleri hisse
senedi getirilerini etkileyen ortak degiskenleri belirlemeye ¢alismaktadir. Boylece hisse
senedi gelecek getirilerini tahminlemede kullanilacak yeni yaklasim ve modeller

gelistirilmektedir.

Bu tez caligmasinda, hisse senedi ortalama getirilerini etkileyen ortak faktorlerin
varlig1 ve varlik fiyatlama modelleriyle getirilerin tahmin edilebilirligi arastirilmaktadir.
Calismada test edilen varlik fiyatlama modelleri g¢er¢evesinde piyasa riski, firma
biyiikliigi, defter degeri/piyasa degeri (D/P) orani, momentum, yatirim ve karlilik olarak
alt1 degisken belirlenmistir. Borsa Istanbul’da sdz konusu degiskenlerin bir ya da bir
kagini inceleyen calismalar mevcuttur. Ancak yatirim ve karlilik degiskenlerinin hisse
senedi ortalama getirileri {izerindeki etkisini inceleyen az sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Ortalama getiriler ile s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin Borsa Istanbul’da ortaya

konmasi, finansal kararlarinda yatirimcilara yardimei olabilecektir.

Firma biyiikligi, D/P orani, momentum, yatirnrm ve karlilik degiskenleri
kullanilarak hisse senedi getirilerinin tahmini, EMH ile ¢elismesi nedeniyle birer anomali

olarak nitelendirilmektedir. Dolayisiyla c¢alisma kapsaminda incelenecek anomali



degiskenleri belirlenirken, ¢ok faktorli varlik fiyatlama modellerinde yer alan
degiskenler dikkate alinmistir. Piyasa betasina ilaveten firma biiyiikliigii ve D/P oranim
iceren Fama-French ii¢ faktér modeli, Borsa Istanbul’da yaygin test edilmis ve gecerliligi
cesitli calismalarla ortaya konmustur. Benzer sekilde, momentum faktoriinii i¢eren
Carhart dort faktor modeli birkag ¢alismaya konu olmustur. Fakat karlilik ve yatirim
degiskenlerini iceren g-faktér modelinin Borsa Istanbul’da incelendigi bir calismaya
rastlanilmamustir. Dolayisiyla ¢alismanin temel motivasyonunu, Borsa Istanbul’da
karlilik ve yatirim faktorlerinin ortalama hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi ve g-
faktor modelin gegerliligi olusturmaktadir. Elde edilen bulgularin, Borsa Istanbul’da
islem yapan yatirimcilara, portfdy yoneticilerine ve yatirirm uzmanlarina, finansal

kararlarina yon verirken yardimci olmasi beklenmektedir.

Dort boliimden olusan g¢alismanin ilk boliimiine, Sermaye Piyasasi Teorisi ile
baslanmustir. Oncelikle Sermaye Piyasasi Teorisinin temelinde bulunan ve Markowitz
(1952) tarafindan gelistirilen ortalama-varyans yaklagimindan bahsedilmistir. Ardindan
Sermaye Piyasasi Teorisine dayanan ve Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966)
tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline (Capital Asset Pricing
Model- CAPM) deginilmistir. Hisse senedi beklenen getirilerini, piyasa riski (beta) ile
agiklayan CAPM’in varsayimlari ele alinmistir. Birden fazla risk faktoriiniin ortalama
getiriler lizerinde etkili oldugunu savunan ve Ross (1976) tarafindan gelistirilen Arbitraj
Fiyatlama Modelinden (Arbitrage Pricing Model- APM) bahsedilmistir. Bolimiin
sonunda, Fama (1970) tarafindan 6ne siiriilen ve piyasa etkinligine iliskin teorik ¢ergeveyi

olusturan EMH {izerinde durulmustur.

Ikinci béliimde, EMH’nin karsisinda yer alan finansal piyasalardaki anormal
olgulara deginilmistir. Anomali olarak adlandirilan bu olgulardan, firma biiyiikligi, D/P
orani, momentum, aktif bliyime ve karlihlk anomalileri c¢alisma kapsaminda
incelenmistir. Firma biiyiikligli, D/P orani, momentum, aktif biiylime ve karlilik
anomalilerinin ortaya ¢ikisinin ardinda yatan nedenlere iliskin goriis ve yaklasimlara yer
verilmistir. Fiyat anomalileri igerisinde sayillan momentum ile firma anomalileri
kapsaminda degerlendirilen kiiciik firma, D/P orami, aktif biiylime ve karlilik
anomalilerine iligkin literatiir ayrintili olarak incelenmistir. Anomali bulgularina iliskin

ilk ¢alismalarin ABD piyasalarina ait olmasi nedeniyle oncelikle bu piyasalardaki



bulgular ele alinmigtir. Ardindan sirasiyla gelismis iilke piyasalari, gelismekte olan tilke

piyasalar1 ve Tiirkiye’de elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Ucgiincii béliimde, ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinin gelisiminden
bahsedilmistir. Cok faktorlii varlik fiyatlama modelleri kapsaminda, yaygin kullanima
sahip Fama-French ti¢ faktér modeli ve momentum faktorii eklenerek olusturulan Carhart
dort faktor modeli incelenmistir. Fama-French faktor modeller bagligi altinda incelenen
iki modele iliskin literatiirde elde edilen bulgulara yer verilmistir. Ardindan ise, Fama-
French modellere alternatif olarak sunulan g-faktér modelinin teorik altyapisi ve

uluslararasi piyasalarda modeli test eden ¢alismalara deginilmistir.

Son boliimde, basit ve ¢oklu regresyon yontemi kullanilarak test edilen gok
faktorlii varlik fiyatlama modellerinin uygulamalarina yer verilmistir. Temmuz 2009-
Haziran 2016 yillarin1 kapsayan analiz doneminde 6ncelikle modellerde bagimli degisken
olarak kullanilan portfoyler ve bagimsiz degisken olarak kullanilan faktorlere iliskin
betimsel istatistikler incelenmistir. CAPM, Fama-French ti¢ faktor modeli ve Carhart dort
faktor modellerinden elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Ardindan piyasa risk
faktoriine, q-faktor modelinde yer alan firma biiyiikligi, yatirnm ve karlilik faktorleri
sirasiyla eklenerek modelin anlamliligina ve performasina etkisi 6l¢iilmiistiir. Son olarak
ise, calismadan elde edilen bulgular ile Borsa Istanbul’da daha énce yapilan calismalara

ait bulgular ve uluslararasi literatiirde elde edilen bulgular karsilastirilmistar.



BIiRINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASI TEORISI, SERMAYE VARLIKLARINI
FiYATLAMA MODELI VE ETKIN PIYASALAR HiPOTEZi

Risk ve getiri dogrultusunda portfdy cesitlendirmesine dair geleneksel ve modern
olmak tizere iki temel teori ortaya konmustur. Geleneksel portfoy teorisinin riske
yaklasimi, farkli sektorlere ait fazla sayida hisse senedi portfoye dahil edilerek riskin
azaltilmasi, bir diger ifadeyle “yalin ¢esitlendirme” dir. Modern portfoy teorisi ise, daha
sistematik bir yaklagima sahiptir. Bu yaklasim, Harry Markowitz (1952) tarafindan ortaya
konan “Ortalama-Varyans Yaklasimi”dir. Bu yaklagim ile, riskli varliklar1 igeren etkin
portfoyler olusturularak belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriye sahip portfoy ya da
belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riske sahip portfoyler elde edilmistir. Markowitz
yaklagimindan bir adim 6teye gecilerek, riskli varliklarin yani sira risksiz varliklari da
hesaba katan Sermaye Piyasasi Teorisi ortaya konmustur. Sermaye Piyasasi Teorisi temel
alinarak, risk ve getiri dogrultusunda ortalama getirilerin agiklanmasinda kolaylik
saglayan modeller gelistirilmistir. Bu modellerden en yaygin kullanilani, bir hisse senedi
ya da portfoyiin beklenen getirisi ile riski arasindaki iligkiyi gosteren Sermaye Varliklar
Fiyatlama Modelidir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli sadece piyasa riskini igeren
tek faktorli bir piyasa denge modelidir. Ancak modelin teorik ve ampirik basarisizligina
dair elestiriler bulunmaktadir. Bu elestiriler, CAPM’in farkli formlar1 olan Black
(1972)’in Sifir Betalit CAPM; Rubinstein (1976) ve Breeden (1979)’1n Tiiketim Temelli
CAPM ve Merton (1973)’un Zamanlararast CAPM’inin gelistirilmesine neden olmustur.
Sonrasinda ise, sistematik risk ayristirilarak, k adet risk faktorii igeren Ross (1976)’un

Arbitraj Fiyatlama Modeli gelistirilmistir.

1970’lerde piyasalarin etkinligi lizerine oldukga ilgi uyandiran bir hipotez 6ne
striilmiistiir. Bu hipotez, hisse senedi fiyat degisimleri ve bu degisimlerin rassalligi,
piyasalarin isleyisi ve fiyat degisimlerine olan tepkisi, piyasalardaki fiyat dengesi ve
mevcut bilginin denge fiyatlara etkisi ile ilgili olup, Eugene Fama tarafindan ortaya
konmustur. Fama (1970)’nin ileri siirdiigii Etkin Piyasalar Hipotezi, bilginin fiyatlara

hizli yansimasi ile olusan piyasa etkinligini tanimlar. Piyasalar bilgisel etkinlik



gergevesinde ii¢ gruba ayrilmistir. Hisse senetlerinin gegmis donem fiyat bilgilerini
yansitan piyasalar, zayif formda etkin piyasalar; gegmis donem fiyatlarin yaninda kamu
ile paylasilmis bilgileri de yansitan piyasalar, yari etkin formda piyasalar ve bunlara
ilaveten kamuya agiklanmamis bilgileri de yansitan piyasalar, giiglii formda etkin
piyasalar olarak adlandirmistir. Dolayisiyla zayif etkinlikten giicliiye dogru bir alt
formdaki piyasa bilgisini kapsar sekilde bilgi genislemistir.

Bu boliimde Sermaye Piyasasi Teorisi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve
Arbitraj Fiyatlama Modelinden bahsedilecektir. Kavramsal olarak piyasa etkinligi, Fama
(1970) tarafindan ortaya konan Etkin Piyasalar Hipotezi ile piyasalarin etkinlik tiirleri

incelenecektir.

1. SERMAYE PiYASASI TEORISI

Farkl1 sektorlere ait hisse senetleri portfoye alinarak, portfoy riskinin azaltilmasi
esasina dayanan ve “yalin ¢esitlendirme” olarak bilinen geleneksel portfoy teorisi ancak
1950’11 yillara kadar kabul gormiistiir. 1952 yihi itibariyle Harry Markowitz ile baslayan
yeni donem ise, modern portfoy teorisi olarak finans yazininda yer almistir. Modern
portfoy teorisi, CAPM’in dayandig1 temelleri gostermektedir. Dolayistyla CAPM’in

ortaya cikisinda modern portfOy teorisi ve varsayimlart 6nemlidir.

Modern portfoy teorisinin temel varsayimlari sdyle siralanabilir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998 :149):

1. Yatirimcilar rasyoneldir ve amaglar1 faydalarint maksimize etmektir. Yatirim
tercihlerini beklenen getirilerin olasilik dagilimlarina gore degerlendirirler.

2. Yatirim kararlari, risk-getiri dogrultusunda alinir. Risk 6l¢iisii olarak portfoyiin
getirisinin, beklenen getiriden sapmasi olan varyansi; getiri 6lgiisii olarak ise,
portfoyii olusturan varliklarin getiri ortalamasimi dikkate alirlar. Kayitsizlik
egrileri beklenen getiri ve varyansin birer fonksiyonudur.

3. Tim yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir.

4. Yatinimcilar, es yatirim ufkuna sahiptir.



5. Sermaye piyasalar1 etkindir ve piyasa her zaman dengededir. Yatirimcilar menkul
kiymetlere dair tiim bilgiye hicbir maliyete katlanmadan sahip olabilmektedir.

Piyasada bilgi, hizli ve dogru sekilde menkul kiymet fiyatlarina yansimaktadir.

Markowitz (1952), “Portfoy Seg¢imi” (Portfolio Selection) isimli ¢alismasinda
belirli risk seviyesinde en yliksek getiriyi saglayan ya da belirli getiri seviyesinde en
diistik riske sahip portfoyli, etkin portféy olarak adlandirmistir. Dolayisiyla risk-getiri
dogrultusunda portfdy se¢imi yapan yatirimcilarin tercihleri, ayni risk seviyesinde daha
yiiksek getiri saglayan veya ayni getiri seviyesinde daha diisiik riske sahip portfoyler
olacaktir. Boylece etkin ¢esitlendirme yaparak, portféyde yer alan varliklarin tek tek
risklerinin toplamindan, daha diisiikk riske sahip portfoy elde edilecektir. Risk-getiri
dogrultusunda ortaya konan bu yaklasim ortalama-varyans yaklasimi olarak

adlandirilmaktadir.

Ortalama-varyans yaklasimi, portfoyiin beklenen getirisi ve varyansinin
hesaplanmasinda, sistematik bir yaklasim izler. Bu yaklasim, rasyonel yatirimcinin
beklenen getiri diizeyinde en diisiik riske sahip yatirim aracini segmesine olanak saglar.
Ancak riskten korunma yalin ¢esitlendirme yapilarak degil, menkul kiymet getirileri
arasindaki korelasyonu, yani getiri iliskisinin yonii ve derecesini dikkate alarak yapilir.
Boylece getiriler arasindaki korelasyon katsayis1 -1’e yaklastik¢a, portfoylin beklenen

getirisinde diisiis olmadan, portfdy riskinin azaltilmas1 miimkiin olur (Ozgam, 1997: 15).

Her yatirimcinin riske karst tutumu farklidir. Dolayisiyla katlandigi risk ve getiri
dogrultusunda kayitsizlik egrileri de farklilik gdsterir. Yatirimeilarin katlandiklar risk ve

getiri tercihlerine gore olusan kayitsizlik egrileri Sekil 1’°deki gibi gosterilmektedir.



Sekil 1 :Risk-Getiri Kayitsizlik Egrileri

Beklenen Getiri, E (r)

K4 K3 K2 Kl

0 Risk (o)

Kaynak: Karan, 2004: 168.

Sekil 1°de gorildiigii iizere, kayitsizlik egrileri birbirine paralel olup,
kesismemektedir. Egrinin egimini yatirimcinin riskten kaginma derecesi belirlemekte
olup, riskten kagan yatirimcinin kayitsizlik egrisinin egimi daha yiiksektir. Kayitsizlik
egrileri ilizerinde yer alan tiim portfoyler yatirimecilara esit fayda saglamaktadir.
Dolayisiyla, Ksegrisi iizerinde yatirnmcinin A ya da B menkul kiymetine yatirim yapmast
elde edecegi faydayr degistirmez. Diger taraftan, A ve C menkul kiymetleri arasinda risk
acisindan bir fark olmamasia karsin, Ks kayitsizlik egrisi ilizerinde olan A menkul
kiymetinin getirisi daha yiiksektir. Ozetle, K4 kayitsizlik egrisi iizerinde bulunan D
menkul kiymeti diger menkul kiymetlerden daha yiiksek fayda saglayacaktir (Karan,
2004: 167-168).

Ortalama-varyans modelinde, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart
sapmalar ve korelasyonlar1 hesaplanarak olusturulan etkin portfoylerin birlestirilmesi ile

etkin siir elde edilmektedir (Oz¢am, 1997: 17).



Sekil 2 :Etkin Sinir ve Kayitsizlik Egrileri

Beklenen Getiri, E (r)
Kayitsizlik Egrisi

S~

F

v

Etkin Sinr

0 Risk (o)

Kaynak: Ozgam, 1997: 17.

Sekil 2’de etkin sinir ve kayitsizlik egrisi birlikte gosterilmektedir. Etkin sinir
tizerindeki tiim portfoyler optimaldir ancak, yatirimcinin risk tercihi kayitsizlik egrisi
tarafindan belirlenmektedir. Yatirimcinin kayitsizlik egrisinin etkin sinira teget oldugu

nokta (F noktasi) en uygun portfoyii gostermektedir.

Markowitz, tiim riskli varliklar i¢in etkin portfoyler olustururken, risksiz varlik
yatirimlarini gézonitinde bulundurmamastir. Ancak piyasalarda hazine bonosu gibi risksiz
yatirnm segenekleri de bulunmaktadir. Dolayisiyla riskli ve risksiz tiim varliklar
kapsayacak etkin portfoyler elde edilmesi miimkiindiir. Risksiz varliklarin yatirim
tercihlerine dahil edilmesiyle, etkin portfoyleri gosteren yeni bir etkin sinir olusturulur.
Sekil 3, risksiz varliklarin da dahil edilmesiyle olusan yeni etkin sinir1 gostermektedir.
Sekil 3’e gore, eger yatirimei yalnizca risksiz varliklara yatirim yapmak isterse Ry kadar
getiri elde edecektir. Eger tiim yatirimu riskli varliklari igerirse, Rm kadar getirisi olacaktir.
Ancak hem riskli hem de risksiz varliklara yatirim yaparsa Rwv ile Rr arasinda getiri elde
edecektir. Rv tizerinde getiri elde etmek igin ise, bor¢lanarak riskli varliklara yatirim
yapmast gerekecektir. Ayrica M noktast biitiin riskli varliklar1 iceren pazar portfoyiinii

gosterir. Sekilde goriilen RrZ dogrusu Sermaye Piyasast Dogrusu olarak adlandirilir.



Sekil 3 :Sermaye Piyasas1t Dogrusu

Beklenen Getiri, E (Rp)

Kz Ky z

0 Risk, op

Kaynak: Karan, 2004: 201.

Sermaye piyasast dogrusu, altinda kalan portfoyler yatirnmcilar tarafindan tercih
edilmeyecektir. Yatirimcilar yalnizca dogrunun iizerindeki yatirnm seceneklerini
degerlendirirler. Ancak yatirime1 igin optimal portfoy sermaye piyasasi dogrusu ile K2

kayitsizlik egrisinin kesistigi noktadir.

Sermaye piyasasi dogrusunun matematiksel esitligi asagidaki gibi ifade edilir.

E(R,) = R + (Z22=5r) 5,

oM

Burada;

E(Rp) :p portfoyiiniin beklenen getirisini,

Re :Risksiz faiz oranini,

E(Rwm) :Pazar portfoyiiniin beklenen getirisini,
oM :Pazar portfoyiiniin toplam riskini,

Op :p portfoyiiniin toplam riskini gostermektedir.

Bu esitlikte risk dl¢tisii opile, egim ise (@) ile gosterilmistir. Ancak risk
M

ve beklenen getiri arasindaki iliski yalnizca etkin portfdyler i¢in tanimlanmistir. Etkin

olmayan portfoyler ve tek bir hisse senedinin beklenen getiri ve risk iligkisi Sermaye



Varliklarin1 Fiyatlama Dogrusu ile gosterilmektedir. CAPM, piyasadaki tiim varliklarin
Sermaye Varliklari Fiyatlama Dogrusu iizerinde oldugunu varsayar. Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen CAPM, Sermaye Piyasasi1 Teorisi

tlizerine temellendirilmistir.

2. SERMAYE VARLIKLARINI FIiYATLAMA MODELI

CAPM, bir menkul kiymetin beklenen getirisini, pazar portféyiiniin beklenen
getirisi ve menkul kiymetin riski arasindaki iligkiyle agiklamaktadir. Diger bir ifadeyle,
bir finansal varligin beklenen getirisi, risksiz varligin getiri orani, piyasa risk primi ve
menkul kiymetin getirisinin pazar portfoyiiniin getirisine olan duyarliligin1 gosteren beta
katsayis1 (P) tarafindan belirlenmektedir. Standart model olarak adlandirilan Sharp,
Lintner ve Mossin modelinin yatirimcilara ve piyasaya iliskin varsayimlar1 su sekilde

siralanabilir (Copeland, Weston ve Shastri, 1983: 194):

1. Yatirimcilar, bir yatirim dénemi sonunda beklenen faydalarini maksimize etmek
isteyen, riskten kagan bireylerdir.

2. Yatirimcilar, fiyati veri olarak kabul ederler. Normal dagilima sahip varlik
getirileri hakkinda beklentileri homojendir.

3. Yatirimcilar, risksiz varliklar iizerinden sinirsiz borg alip, verebilirler.

4. Varliklarin miktar1 sabittir. Varliklar sinirsiz sayida boliinebilir ve istenilen
miktarda varliklara yatirim yapilabilir.

5. Bilgiye maliyetsiz ulagilir ve tiim yatirimeilar tarafindan elde edilebilir.

6. Piyasada agiga satisin sinirlanmasi  gibi  diizenlemeler ve vergiler

bulunmamaktadir.

Markowitz’in ortalama-varyans modelinde yer alan varsayimlara ilaveten Sharpe
(1964) ve Lintner (1965) tarafindan CAPM’e iki temel varsayim eklemistir. Esasen
model, bu iki varsayim disinda Markowitz’in ortalama-varyans yaklasiminin
varsayimlarindan farkli degildir. Ilk varsayim, yatirnmeilarin varlik getirileri hakkinda
beklentilerinin homojen olmasidir. ikincisi ise, risksiz varliklar iizerinden yatirimcilarm

sinirsiz borg alip, verebilmeleridir (Fama ve French, 2004: 26). CAPM, risksiz faiz orani
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ile risk priminin toplaminin, bir hisse senedinin beklenen getirisine esit oldugunu ifade
eder ve modelin matematiksel formu asagidaki gibi gosterilir.

E(Ri) =Rp+ B; [E(RM) - RF]

Esitlikte, E(R;), i hisse senedinin beklenen getirisini, R, risksiz getiri oranini, f;
hisse senedi getirisinin pazar portfoyili getirisine olan duyarliligmini ifade eden beta
katsayisini, (E(R,,) — Rp) ise, piyasa risk primini ifade etmektedir. Bu denklemde yer
alan dogrusal iliski grafiksel olarak gosterildiginde Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama

Dogrusuna ulasilmakta olup, Sekil 4’teki gibi gosterilmektedir.

Sekil 4 :Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Dogrusu

Beklenen Getiri, E (Ri) Sermaye Varliklarini Fiyatlama Dogrusu
E(Ri) = R + Bi[ E(Rm) — Re]
| Goreceli
I oreceli
S0 ) R i | Riskli
! Piyasa ! Varligin
! Risk 1 L Risk Primi
I Primi '
Diisiik Riskli ' '
Varligin Risk | H
Primi , L
e B R A
Re | I |
Risksiz Getiri | : i
Orani : . H
1 1 1
1 1 1
ﬁM = 1 RiSk, ﬂ|

Kaynak: Brigham ve Gapenski, 1993: 82.

CAPM, bir finansal varligin beklenen getirisi ile sistematik riski arasindaki iliskiyi
ortaya koymaktadir. Sekil 4’te, x ekseninde goriilen ve sistematik riskin 6l¢iisii olan beta
katsayisidir (Bi). Pazar portfoyii cok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy olmasindan dolay:
sistematik olmayan risk elimine edilmistir. Dolayisiyla sadece pazar riski (Sistematik risk)
bulunmaktadir. CAPM’de bir hisse senedinin betasi, pazar portfGyiiniin varyansina ilgili
hisse senedinin katkisini 6lger. Bu sebeple, bir hisse senedinin ya da portfoyiin saglamasi

gereken risk primi betanin bir fonksiyonu olup, Bi [E(Rm) — Rr] ile gosterilmektedir. Beta
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katsayist, hisse senedi getirisi ile pazar portfoyiliniin getirisi arasindaki kovaryansin, pazar

portfoyiiniin varyansina boliinmesiyle elde edilir (Karan, 2004: 207-208).

_ Cov (R;Ry)
b o?(Ru)

Beta katsayisi, CAPM’de dikkate alinan tek risk faktoriidiir. Pazar portfoyiiniin
beta katsayis1 1°dir. Dolayisiyla bir i hisse senedinin ya da finansal varliginin, pazar
portfoyiiniin getiri oranina olan duyarlilig1 1 ise, piyasa dalgalanmalarina ayni tepkiyi
verdigi ifade edilir. S6z konusu deger 1’den biiylik ise, piyasadan daha yiiksek
dalgalanma gosterdigi; 1’den kiigiik ise, piyasadan daha diisiik dalgalanma gosterdigi

seklinde yorumlanir.

CAPM’e iliskin yatay kesit ya da zaman serisi regresyonlart ile yapilan ilk testler,
beklenen getiri ve piyasa riski arasindaki dogrusal iligkiye dair ii¢ noktayi

vurgulamaktadir (Fama ve French, 2004: 30). Bunlar;

1. Tim varliklarin beklenen getirileri, betalariyla dogrusal bir iligki gosterir ve baska
bir degiskenin marjinal agiklayiciligi yoktur.

2. Beta primi pozitiftir. Bunun anlami, pazar portfoyiiniin beklenen getirisinin,
piyasa getirisi ile iligkili olmayan varliklarin beklenen getirilerinin iizerinde
oldugudur.

3. Sharpe-Lintner formunda, piyasayla iliskili olmayan varliklar, risksiz faiz oranina
esit beklenen getirilere sahiptir. Beta primi, beklenen piyasa getirisi ile risksiz faiz

orani arasindaki farktir.

CAPM’1, daha gergekei varsayimlara dayandirarak uygulanabilir kilmak adina,
bazi varsayimlarmin esnetilmesi ile Standart Form olarak adlandirilan Sharpe-Lintner
formuna alternatif formlar gelistirilmistir. Black (1972), risksiz faiz oranindan sinirsiz
borg¢lanabilmenin gergekei ve uygulanabilir olmadigini 6ne stirmiistiir. Sifir Betali CAPM
olarak da adlandirilan modelde, sinirsiz sayida ancak riskli varligin agiga satisinin
yapilabilecegi varsayilmistir. Merton (1973), standart formun bir diger alternatifi olan
degisen makroekonomik degiskenleri de hesaba katan Zamanlararasi CAPM formunu

ortaya koymustur. Modele gore yatirimcilar, varliklarin donem sonu getirilerinin yani sira

12



getiriler ile ilgili yatirim ya da tiketim firsatlarin1 da goz Oniinde bulundurur.
Zamanlararas1 CAPM, t-1 zamaninda secilen portfoyiin, gelecekte degisecek isci gelirleri,
tilketim mal1 fiyatlar1 ve t zamanindaki portfoy firsatlar1 gibi degiskenlerin etkisiyle,
yatirimcilarin t zamanindaki refahlariin nasil degisecegini inceler (Elbannan, 2015:
224). Ozetle, Sifir Betali CAPM risksiz orandan smirsiz bor¢ alinamayacagini Ve risksiz
varligin agiga satisinin sinirli oldugunu varsayar. Zamanlararast CAPM ise, yatirimeilarin
tek donemlik refah1 yerine yasam boyu tiiketimlerinin beklenen faydasini maksimize
edeceklerini varsayar. Bir diger form ise, Rubinstein (1976) ve Breeden (1979) tarafindan
ortaya konmustur. Standart formun 6ne siirdiigl, yatirnmeilarin tek donem esasina gore
yatirim karar1 verdikleri varsayimina alternatif olarak gelistirilen cok donemli ve tiiketime
dayali bir CAPM formudur. Rubinstein (1976) ve Breeden (1979)’1n Tiiketim Temelli
CAPM’i, yatinmcilarin yagam boyu tiiketim fonksiyonlarin1 maksimize edecegini
varsayar. Model, getiriler ve toplam tiiketimdeki artis oran1 arasinda dogrusal bir iligki
kurar, dolayisiyla piyasa modelinde yer alan betanin yerine tiiketim betasi bulunur.
Modelin temel sikintisi, biiylime oraninin birim basima tiikketim miktart ile iligkisinin

Olclimii ve ekonometrik olarak test edilmesidir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 84).

3. ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI

Sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin ortaya koydugu varsayimlar,
uygulayicilara basitlik saglamistir. Ancak modelin kolay uygulanabilir olmasinin
cekiciligi beraberinde birgok elestiriyi getirmistir. CAPM, pazar portfoyliniin piyasada
yer alan tiim varliklar1 kapsadigini ileri siirer (Moosa, 2011: 70). Bu konuya iliskin en
temel elestiri Roll (1977) tarafindan yapilmistir. Roll’a gére CAPM’in test edilebilmesi
miimkiin degildir. Test edilememe nedeni, pazar portfoyiiniin gozlemlenemez olmasidir.
Ancak pazar portfoyliniin gézlemlenemiyor olmasi, teoriyi gegersiz kilmaz. Yalnizca
modelin testlerinin dikkatlice yapilma gerekliligini ortaya c¢ikarir. Modelin test
edilebilirligine engel olan pazar portfoyiiniin hangi varliklart igeriyor oldugunun
bilinememesidir. Bu varliklar insan kaynagi, gayrimenkul gibi daha birgok varlik olabilir

(Copeland, Weston ve Shastri, 1983: 219).
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Fama’ya gore, CAPM’i cazip kilan, kullandig1 risk 6l¢timii ile beklenen getiri ve
risk iligkisine dair basit ama gii¢lii tahminler sunmasidir. Ancak, model ampirik anlamda
zayiftir. CAPM’in ampirik basarisizligi, modelin varsayimlarindan kaynaklanan teorik
basarisizligindan ileri gelebilir. Ayrica sozkonusu basarisizlik, modelin gegerlilik
testlerinin uygulamasinda, pazar portfoyiinii temsilen kullanilan degiskenin zayifligindan
da kaynaklanabilir (2004: 25). Ayrica ampirik ¢alismalar, getiri ve beta arasindaki
iliskinin CAPM’in Sharpe-Linter formunda belirtildiginden daha diiz oldugunu
gostermistir. CAPM’in Black (1972) formu bu iliskiyi goz oniinde bulundurmasi
nedeniyle Sharpe-Linter formuna gore daha iyi bulunmaktadir. Buna ragmen finans
literatiiriinde, CAPM’in Sharpe-Linter formunun sermaye maliyetinin tahminlemesinde
kullanimi onerilir. Bu durumda, Sharpe-Linter formu yiiksek betali hisse senetlerinin
sermaye maliyetini oldukc¢a yiiksek; diisiik betali hisse senetlerinin sermaye maliyetini

ise, oldukea diisiik tahminleyecektir (Fama ve French, 2004: 44).

CAPM’e alternatif olarak Ross (1976) tarafindan ¢ok faktorlii Arbitraj Fiyatlama
Modeli onerilmistir. APM, iktisadin “Tek Fiyat Kanunu” na dayanir. Tek Fiyat Kanunu
piyasadaki ayn1 malin iki farkli fiyatla satilamayacagini yani, arbitraja imkan vermeyecek
sekilde varlik fiyatlarinin dengede oldugunu varsayar. Bu varsaymmi ile CAPM’in
ortalama varyansa dayanan yapisi, risk faktorleri ve faktér  primleri ile yer
degistirmektedir. Dolayisiyla modelin uygulanmasinda pazar portfoyiine ihtiyag
kalmamaktadir. Modelin, CAPM’den ayrildigi temel nokta, sistematik riskin tek faktor
yerine k adet faktor tarafindan temsil edilmesidir. Ancak model risk faktorlerinin igerigi,
sayist konusunda bilgi vermemektedir. Modelin esasen {i¢ varsayimi bulunmaktadir.
Piyasalarda tam rekabet kosullar1 gecgerlidir. Yatirimcilar ayni belirsizlik seviyesinde her
zaman daha yiiksek getiriyi diisiik getiriye tercih eder. Getiriler lineer k faktorlii bir model
ile gosterilebilir (Ozgam, 1997: 28-29). Matematiksel olarak k faktorlii modelin gdsterimi
asagidaki gibidir (Reinganum, 1981a: 314).

Ri = E(Rl) + bi181 + bi262+.. . +bik6k + €; i= 1,2, ,N
Burada,

R; ‘1 varli@inin getirisi

E(R;) :ivarliginin beklenen getirisi
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by,  :ivarligmn &, faktoriine duyarlilig:

Oy -ele alinan tiim varliklar i¢in ortak olan sifir ortalamali risk faktorii

e; ‘i varligimin sistematik olmayan riski (biliylik portfoylerde sistematik
olmayan riskin tiimiiyle elimine edilecegi varsayilir)

N :varlik sayisi

Denklemde gosterildigi tizere, sistematik olmayan risk (ei) g¢esitlendirme ile
giderildiginde dengede sifir sistematik riske sahip portfoy getirisi sifir olacaktir. Boylece

risk-getiri iliskisi asagidaki sekilde ifade edilecektir.
E(Rl) = /10 + bl'l)\l + bizlz"‘. e +biklk

Burada A,, sifir sistematik riske sahip varligin getirisini; b;,, duyarlilik
katsayilarini ve Ay, risk primlerini gdstermektedir. APM, sistematik riski ayristirmakta,
ancak bunlar1 tanimlamamaktadir. Hisse senedi getirilerinin birbirinden bagimsiz
makroekonomik degiskenler (enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlar1 gibi) ve firmaya
iliskin mikro faktorlerle iliskilendirmektedir. Boylece hisse senedinin bir¢ok faktore olan
duyarliliginin biytikligi, hisse senedinin beklenen getirisini belirlemektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998: 191-192).

Genel itibariyle degerlendirildiginde, bir piyasa denge modeli olan CAPM’e
yonelik cok sayida elestiri yoneltilmistir. Ayrica APM, ampirik anlamda basarili
bulunmustur. Ancak CAPM uygulayicilara kolaylik sunan bir modeldir. Tek faktorlii
CAPM ve ¢ok faktorliic APM modern varlik fiyatlama teorisinin, temel piyasa denge
modelleri olmasina ragmen, CAPM finans diinyasinda en yaygin uygulama alani bulan

varlik fiyatlama modeli olmustur (Panigo, Grandes ve Pasquini, 2005: 7).

4, PiYASA ETKINLIGi VE ETKIN PIYASALAR HiPOTEZI

Rasyonel alic1 ve saticilarin bulundugu bir piyasada, menkul kiymetin degeri risk
ve getiri dogrultusunda belirlenir. Rekabetin oldugu piyasalarda bir¢ok piyasa katilimcisi
bulunur ve piyasa denge fiyat1 yatirimcilar tarafindan belirlenir. Piyasa denge fiyati,
bilginin fiyata tiimiiyle yansidig1 fiyattir. Piyasaya yeni bir bilgi girisi oldugunda, bilgi
menkul kiymetin fiyatina yansiyarak, yeni bir denge fiyati ortaya ¢ikar (Aydin, Basar ve
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Coskun, 2010: 435). Piyasaya yeni bir bilgi ulastiginda, fiyatlara yansima hizi ve
dogrulugu piyasanin etkinligini belirler. Yeni bilginin, fiyatlara yansimasi ne derece hizli

oluyorsa, piyasanin o derece etkin oldugu soylenir.

Piyasa etkinligi tice ayrilir. Sermaye dagitimi etkinligi, faaliyet etkinligi ve bilgisel
etkinliktir. Kit kaynaklarin optimal dagitimi kaynak dagitimi etkinligidir. Piyasalarda fon
arz edenler ile fon talep edenlerin islemlerini en diisiik maliyetle gerceklestirmeleri
faaliyet etkinligi olarak tanmimlanir. Bilgisel etkinlik ise, fiyatlarin biitiin bilgiyi
yansitmasini ifade eder. Etkin piyasalar hipotezi, bilgisel etkinligin lizerine kurulmustur.
Bilgisel etkinligin bulundugu etkin bir piyasada fiyatlar tiim bilgiyi yansittigindan
yatirimcilar piyasanin sagladigi getirinin {izerinde getiri elde edemezler. Piyasa

etkinligine iligkin belli kosullar bulunmaktadir (Karan, 2004: 272).

e Fiyatlar, piyasadaki bilginin tiimiiyle kullanilarak olusan piyasa dengesini

yansitmalidir.

e Fiyatlar, piyasaya yeni bilgi girisi oldugunda, hizli veya ¢ok az gecikme ile

olusan tepkiyi yansitmalidir.

Etkin Piyasalar Hipotezinin temelinde, piyasalarda fiyatlarin rassal yiiriiyiis
sergiledigi varsayimini ileri siiren Samuelson (1965) ve Mandelbrot (1966) ¢alismalari
yer alir. Rassal yiirliylisiin baslangicini, piyasada yogun bir rekabetin bulunmasi ve
rasyonel yatirnmcilarin herkesten 6nce yeni bilgiye ulagsma ¢abasinda olmasi olusturur.
Tiim yatirimcilar rekabet halinde yeni bilgiye ulagsma ¢abasindayken, piyasaya yeni bilgi
geldiginde, eger bu bilgi rasyonel bir nedene dayaniyorsa, fiyatlarda degisiklik
yaratacaktir. Dolayisiyla fiyatlar herzaman mevcut bilgiyle olusacaktir. Yogun piyasa
rekabeti, herkesin maliyetsiz bilgiye ulasabiliyor olmasiyla birlestiginde, yatirimcilar
tarafindan fiyatlarin tahmin edilebilirligi imkansiz olacaktir. Boylece piyasada fiyatlar,
ge¢mis fiyat degisimlerinden bagimsiz olusacaktir (Karan, 2004: 274) En basit ifadeyle,
Rassal Yiirtiyiis Teorisi (Random Walk Theory), fiyat degisimlerinin belirli bir seyri
olmadigimi yani, hisse senedi fiyatlarina bakilarak gelecek fiyat degisimlerinin tahmin
edilemeyecegini ifade eder. Gegmis donem fiyat degisimlerinin gelecek donem fiyat
hareketlerinden bagimsiz oldugunu belirleyen Samuelson (1965)’in elde ettigi bu bulgu,

EMH’nin dayanagi olmustur.
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Fama’nin 1970’de sermaye piyasalarinin etkinligini tanimladigi c¢alismasinda
etkin piyasa, menkul kiymet fiyatlarinin piyasadaki mevcut bilgiyi biitiiniiyle yansitmasi
seklinde ifade edilmektedir (1970: 383). Bu tanimlamay1 biraz daha genisletecek olursak,
rasyonel yatirimcilarin kar maksimizasyonu icin rekabet halinde oldugu, her bir
katilimcinin menkul kiymetin gelecekteki piyasa degerini tahmin etmeye calistigi ve
piyasa katilimcilarina yeni bilginin maliyetsiz ulastigi piyasalar, etkin piyasalar olarak
adlandirilir. Etkin bir piyasada herhangi bir zaman diliminde, ¢ok sayida rasyonel
yatirrmcinin arasindaki rekabet ile olusan menkul kiymetlerin piyasa fiyati, ger¢ek

degerini yansitacaktir (Fama, 1995: 3-4).

Esasen EMH, gecmis fiyat hareketlerinden faydalanarak gelecek fiyatlarin tahmin
edilip-edilemeyecegi, sirketlerin kamuya agik finansal bilgilerini kullanarak piyasanin
tizerinde getiri elde edilip-edilemeyecegi, igeriden Ogrenenlerin ticareti ile yatirim
yapmanin kar saglayip-saglamadigi ve dolayisiyla yatirimcilarin piyasanin sagladig
getirinin tizerinde getiri elde edip-edemeyecegi sorulari tizerine kurulmustur. Tiim bu
sorular ise, 1960’larda Etkin Piyasalar Hipotezi ile aciklanmaya ¢alisilmistir (Karan,
2004: 271). EMH’nin piyasalarin isleyisine iliskin teorik temelleri sdyle siralanabilir
(Shleifer, 2000: 2) :

e Yatirimcilar, rasyoneldir ve menkul kiymetleri rasyonel olarak degerler.

e Yatirnmcilarin bir kismi rasyonel hareket etmeyerek, tesadiifi islemler
yapabilir. Ancak bu islemlerin etkileri fiyatlari etkilemeden piyasada yok olur.

e Bir kisim irrasyonel (rasyonel olmayan) yatirimci, piyasada rasyonel

arbitrajcilar tarafindan karsilanarak, fiyatlar izerindeki etkileri elimine edilir.

Hipotezin, teorik temellerine ilaveten belirli varsayimlart bulunmaktadir (Ceylan
ve Korkmaz, 1998: 255).

e Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satict vardir. Ancak higbir yatirimecinin piyasayi

etkileme giicli bulunmamaktadir.

e Etkin piyasalarda islem maliyetleri diisiiktiir.
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e Menkul kiymetlere iligkin bilgi diisiik maliyetle ve hizli bir sekilde
saglanmaktadir.

e Yasal diizenlemeler piyasalarin istikrarli isleyisini saglamaktadir, yani
kuramsal yapis1 ¢ok geligmistir.

e Tum finansal varliklar tamamen boliinebilir niteliktedir.

Eugene Fama’ya gore varlik fiyatlarinin piyasada mevcut ve ulasilabilen tiim
bilgiyi yansittigi durumu ifade eden etkin piyasalara, yeni bilgi ulastiginda, bu bilgi
piyasadaki yatirimcilar tarafindan yorumlanir ve menkul degerlerin fiyatlarini
etkileyerek, yeni fiyat olusur. Piyasanin etkinlik olgiisii, piyasaya gelen yeni bilgi
karsisinda piyasa mekanizmasinin isleyis hizi ve dogrulugu tarafindan belirlenir. Etkin
bir piyasa, yeni bir bilgi karsisinda hizlica yeni denge fiyatini olusturarak isler. Boylece
finansal varligin fiyat1 her zaman gercek fiyati etrafinda olusur ve hatali fiyatlanmis bir

varlik bulunmaz (1970: 383-416).

Piyasalarin etkinligine iliskin kati olmamakla beraber yeterliligi karsilayan bazi
sartlar mevcuttur. Bir piyasanin etkin olabilmesi icin, piyasadaki bilgiler iizerinde
herhangi bir tekellesme olmamalidir. islem, taahhiit ve komisyon giderleri rekabetci bir
sekilde olusmalidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 255). Bu sartlar saglaniyorsa menkul
kiymetlerin fiyati tiim bilgileri yansitmaktadir. Bilgi etkinligine gore piyasalarin

degerlendirilmesinde ii¢ tip finansal bilgi siniflandirmasi mevcuttur.

1. Gegmis donemlere iliskin hisse senetlerinin fiyat bilgileri
2. Gegmis donem hisse senedi fiyatlar1 ve kamuya agiklanmis bilgiler
3. Geg¢mis donemki fiyat bilgileri ile kamuya agiklanmis ve agiklanmayan bilgiler

de dahil hisse senetlerine dair tiim bilgiler.

Fama, bilgi sinmiflandirmasi1 dogrultusunda ve piyasaya gelen bilgiye fiyatlarin
uyumu gercevesinde zayif formda piyasa etkinligi, yari-giiclii formda piyasa etkinligi ve
giiclii formda piyasa etkinligi olmak iizere piyasalari li¢ kategoriye ayirmistir (1970: 383).
Sekil 5°te piyasalar bilgi setine gore birbirini kapsayacak sekilde gosterilmistir.
Piyasadaki tiim bilgi seti, kamuya agiklanmis bilgi seti ve hisse senedi ge¢mis fiyat bilgi
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setini kapsamaktadir. Eger mevcut fiyatlar ge¢mis fiyat bilgilerini yansitiyorsa, zayif
formda; buna ilaveten kamuya agiklanan bilgi setini yansitiyorsa yari-etkin; tim bilgi

setini yansitiyorsa etkin piyasadir.

Sekil 5 :Finansal Bilgi Setinin Siniflandirmasi

) Hisse Senedine
Hiskin Tiim Bilgi Seti

Kamuya
Agiklanan Bilgi Seti

Hisse Senedi
Gecmis Fiyat
Bilgi Seti

Kaynak: Ross, Westerfield ve Jaffe, 2010: 484.

Fama, piyasalarin etkinligine iliskin siniflandirmalar1 ve etkinlik testlerini
1991°de yayinladigi “Sermaye Piyasalarinda Etkinlik: 117 adli ¢aligmasinda
farklilastirarak zayif formda etkin piyasalarin kapsamini genisletmistir. Bilgi kapsamina,
gecmis donem hisse senedi fiyatlarinin yani sira getirilerin tahmininde 6nemli olan kar
paylar1 ve faiz oranlar1 gibi degiskenleri de dahil etmistir. Zayif formda piyasa etkinlik
testlerini getiri tahmin edilebilirlik testleri olarak tanimlamistir. Piyasa etkinligi ile denge
fiyatlandirmanin i¢ ice olmasi nedeniyle, kesitsel getiri tahminlemesi yapilan varlik
fiyatlama modelleri ve anomali testleri tahminleme kapsamina dahil edilmistir. Bunlara
ek olarak, Ocak ay1 etkisi gibi getirilerde gozlemlenen donemsellikler de getiri

tahminlemenin igerisinde yer almaktadir. Bunun yam sira, yar1 giiclii formda piyasa
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testlerini olay ¢alismalart; giiglii formda piyasa testlerini ise ozel bilgi testleri olarak
yeniden tanimlamistir (1991: 1576-1577).

4.1. ZAYIF FORMDA ETKIN PIYASALAR

Zay1f formda piyasa etkinligi, gegmis donemlere iliskin hisse senedi fiyatlarina ait
tim bilginin giincel fiyatlarda mevcut oldugu, yani fiyatlarin bilgiyi yansittigini
varsaymaktadir. S6z konusu bilgi, gegmis donemlerdeki hisse senedi fiyatlarinin izledigi

seyir, getiri oranlari, alim-satim hacimleri, en yiiksek ve en diisiik hisse senedi fiyatlarina

iliskin verilerdir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 256; Konuralp, 2005: 306).

Zay1f formda etkin piyasada fiyatlar dnceki donemlere iligkin fiyatlardan bagimsiz
olarak, yani rassal olusmaktadir. Bu nedenle zay1f formda etkin piyasalarda teknik analizi
kullanmak yatirimeilara bir kazang saglamamaktadir. Piyasadaki tiim verilere ulasilabilir
ve bunlar mevcut fiyatlara yansimistir. Uzun donemde, teknik analizde dahil diger yatirim
stratejilerini kullanmanin herhangi bir etkisi bulunmamaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
64).

Teknik analiz ile EMH’nin esaslar1 birbirinin tam aksidir. Teknik analizin
esasinda fiyatlarin tekrarli olarak trendler olusturmasi bulunur. Teknik analist¢ilere gore,
piyasaya yeni bir bilgi geldiginde piyasadaki herkese ayni anda ulagsmaz. Bilgi ilk olarak
profesyonellere, ardindan agresif yatirimcilara ve sonrasinda yatirimei kitlesine ulagir.
Farkl1 yatirimci gruplarinin bilgiyi analiz ederek harekete ge¢gmesi zaman alir. Yeni bir
bilgi geldiginde, yeni piyasa denge fiyatinin olusumu da kademeli olur. Boylece hisse
senedi fiyatlarinda siireklilik gosteren trendler olusur (Reilly ve Brown, 2011: 198). Zayif
formda etkin piyasada, teknik analizi kullanmak yararsiz olmasina kargin bir yatirrmcinin

temel analizi kullanarak piyasa getirisinin iizerinde kar elde etmesi miimkiin olabilir.

Zayif formda piyasa etkinliginin sinanmasinda, getirilerin tahmin edilebilirligini
Olgen testler kullanilmaktadir. Fama, zayif formda piyasa etkinligi i¢in ¢esitli zaman
periyodlar1 arasindaki serisel korelasyonu test eden serisel korelasyon testi, fiyat

degisimlerinin art arda pozitif ya da negatif degerler alarak trend olusturmasi ile ortaya
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cikan iligkiyi test eden Run testi ve yatirimeinin bir oran dahilinde menkul kiymeti alip

satacagi seviyeleri belirledigi filtre testini kullanmigtir (1970: 383-417).

Tiirkiye’de yapilan ilk ¢alismalar genellikle zayif formda etkinligin sinanmasi
seklindedir. Bek¢ioglu ve Ada (1985), 1975-1981 doneminde 42 sirkete ait hisse senedi
fiyatim kullanarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin (IMKB) zayif formda
etkinligini sinamistir. Rassal yiiriiyiis testlerinden, Run testi ve serisel korelasyon
testlerini kullanmistir. Elde edilen bulgular, hisse senedi fiyatlarinin zamandan bagimsiz
degismedigini gdstermistir. Dolayistyla IMKB nin zayif formda etkin olmadig1 ortaya
konmustur. Kiyilar (1997), IMKB’de 1988-1994 yillar1 arasinda 45 firma verisi ile zayif
formda piyasa etkinligini serisel korelasyon, Run testi ve filtre testi ile 6lgmiistiir. Test
sonuglari, IMKB’nin zayif formda etkin olmadigm gdstermistir. Bu bulgu
dogrultusunda, yatirimcilarm IMKB’de gegmis donem fiyat verilerini kullanarak teknik

analiz ve temel analiz ile piyasanin iizerinde kazang elde edebilecegini ifade etmistir.

Oziin (1999), IMKB Ulusal-100 endeksi giinliik verilerini kullanarak, zayif
formda etkinligi ¢esitli ekonometrik modeller kullanarak test etmistir. Calisma sonuglari,
IMKB’nin zayif formda etkin oldugunu géstermistir. Zengin ve Kurt (2004), 1987-2002
doneminde makroekonomik degiskenler ile IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi
inceleyerek zayif ve yar1 giiclii formda piyasa etkinligini test etmistir. Zayif formda
etkinlik sinamasi i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) testini kullanmistir. Serilerin
duragan olup-olmadigimi gosteren ADF testinin sonucu duragan bulunmadiginda, zayif
formda etkinligi ifade edecektir. Makroekonomik veriler ve endeks verileri arasinda
nedensellik ve esbiitiinlesme testleri yapilarak, yari giiglii formda etkinlik stnanmustir.
Elde edilen bulgular, IMKB’nin yar1 giiclii formda etkin olmadigini, zayif formda etkin

bir piyasa oldugunu ortaya koymustur.

Sonug olarak, zayif formda etkinligi destekleyen bulgular oldugu gibi reddeden

calismalar da literatiirde yerini almistir.
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4.2.  YARI GUCLU FORMDA ETKIN PIYASALAR
Piyasalarin yar1 giiclii formda etkinligi gecmis donem fiyat verilerine ilaveten
kamuoyunun isletmeler hakkinda sahip oldugu bilgilerin tamaminin hisse senedi

fiyatlarina yansimis oldugunu ifade etmektedir.

Yar giiclii formda piyasada sirketlerin finansal tablo ve raporlari, kar payi
dagitimi, sirket satin alma ve birlesmeleri ve hisse senedi boliinmeleri ile ilgili bilgiler
karsisinda hisse senedi fiyatlarinin ve piyasanin tepkileri incelenir (Kiyilar ve Akkaya,
2016: 66). Eger bir isletmenin satin alma ve birlesme veya kar dagitim haberi piyasaya
ulagmis ve ardindan normaliistii getiriler s6z konusu olmus ise, bu piyasalarda yari-gii¢lii
formda etkinlikten s6z edilmesi miimkiin olmamaktadir (Karan, 2004: 277). Yan giiglii
formda piyasada, teknik ve temel analiz kullanilarak, piyasa getirisinin iistiinde getiri elde
edilmesi mimkiin degildir. Ancak igeriden Ogrenenlerin ticaretini yapanlar fiyat
hareketlerini takip ederek kisa siireli olarak digerlerinden, piyasa ortalamasinin tizerinde

getiri elde etme firsatin1 bulabilir (Bolak, 2001: 226).

Hisse senetlerine dair kamuoyunda yer alan haberler, kamuoyuna yapilan
duyurular ya da agiklamalar dncesi ve sonrasinda, getirilerin ve getiri dalgalanmalarinin
karsilastirilmasi, yar1 giicli formda etkinligi 6lgmenin en temel yontemidir. Olay

caligmast testleri olarak belirtilen bu yontem ile yar1 giiglii formda etkinlik sianir.

Olay calismasi testleri kapsaminda, hisse senedi boliinmeleri, yillik kazang
duyurulari, aract kurum Onerileri gibi olaylarin hisse senedi getirilerine etkisi 6l¢iiliir.
Hisse senedi boliinmesinde, bir firmanin hisse senedi sayisinit arttirmak amaciyla hisse
senedi boliinme agiklamasi yapmasi ile piyasadaki yatirimeilar tarafindan normaliistii
getiriler elde ediliyorsa, yar1 giiglii piyasa etkinliginden soz edilemez. Hisse senedi
boliinme aciklamalarinin piyasada, normaliistii getiri saglayip-saglamadigini Fama,
Fisher, Jensen ve Roll (1969) arastirmistir. Hisse senedi boliinme agiklamasi Oncesi
yiiksek getiriler elde edilirken sonrasinda getirilerin oldukca diiserek, onceki yliksek
getirileri eritecek diizeyde oldugunu belirlemistir. Bir firmanin kazang agiklamasinin
ertesinde, soz konusu firmanin hisse senedini alan yatirimcilar normalistii getiri elde

ediyorsa yar1 giiglii piyasa etkinligi reddedilir. Aksi durumda, yani yatirimci normaliistii
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getiri elde etmiyorsa, yar1 giiclii piyasa etkinligini gosterir. Aract kurumlarin aragtirma
departmanlari, sahip olduklar1 verilerin analizini yaparak, miisterilerine oneri olarak
sunmak adina hisse senetleri belirler ve yayilar. Belirlenen hisse senetlerinin normaliistii

getiri sunmasi durumunda yari-giiglii piyasa etkinligi reddedilir (Karan, 2004: 277-278).

4.3. GUCLU FORMDA ETKIN PIYASALAR

Giglii formda etkin bir piyasada, ge¢gmis donem hisse senedi fiyatlar1 da dahil
olmak iizere, isletmeye dair herhangi bir bilgiye sahip yatirnrmci piyasanin tizerinde
kazang elde edemez. Giiglii formda etkinlik, bilgi tiirii farketmeksizin, yatirimeilarin
sahip oldugu bilginin ilave getiri saglamayacagini ifade eder. Yar1 gii¢lii formda etkin
piyasada igceriden 6grenenlerin ticareti ile piyasa ortalamasinin iizerinde getiri miimkiin
olsa da; giiclii formda etkin piyasada igeriden Ogrenenlerin ticaretini yapanlar dahi
piyasanin iizerinde ek bir getiri elde edememektedir. Bunun nedeni, piyasa
mekanizmasinin hizli islemesi dolayisiyla fiyatlar1 gergek degerine dogru hizla hareket

ettirerek, kazang firsatlarini ortadan kaldirmasidir.

Giglii formda etkinlikte, piyasa katilimcilar tarafindan gerek hisse senedi gegmis
fiyatlarina dair gerekse isletmeler hakkinda kamuoyuna agiklanmig ya da agiklanmamis
tim bilgiler hakkinda bilgi sahibi olundugu, dolayisiyla piyasanin bilgiyi miikemmel
isledigi varsayillmaktadir. Bir isletmenin yonetiminde s6z sahibi olan ya da finansal
kararlarinda etkin rol oynayan kisiler, isletmeyi izleyen, yatirim firsati1 olarak gorenlere
veya yatirim yapanlara nispeten isletmeyi daha yakindan tanir. Eger piyasanin bilgi
isleyisi miikemmel olmasaydi, isletme tizerinde yonetimsel ve finansal karar alicilarin, bu
bilgileri kullanarak piyasalarda ekstra kazanclar elde edebilmeleri miimkiin olabilecekti

(Karan, 2004: 278-279).

Giiglii formda etkin piyasalarin testinde, bilgi tekeline sahip bir grup ya da
yatirimeinin olup-olmadigi incelenmektedir (Fama, 1970: 383). Ancak bilgiyi mitkemmel
isleyen piyasa mekanizmasinin ortaya konmasindaki zorlugun yani sira 6zel bilgi sahibi
gruplarin yaptig1 (finansal uzmanlar, isletme yoneticileri, isletmelere finansal destek
saglayan paydaslar gibi) bilgi ticaretinin tahmini ya da belirlenmesi olduk¢a giigtiir
(Kiyilar ve Akkaya, 2016: 67).
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Piyasalar i¢in zayif formda etkinlik ve test edilebilirligi makul goriinsede, gii¢lii
formda piyasa etkinliginin o6l¢iimlenmesi ve izlenebilirligi 6ziinde ayri bir zorluk
barindirmaktadir. Dolayisiyla ge¢mis donemde yapilan g¢alismalar fiyatlarin rassal

yiiriiyiis sergileyip sergilemedigi tizerine testler olarak gergeklesmistir.

Piyasa etkinliginin aksine, Grossman (1976) ve Grossman ve Stiglitz (1980)
piyasalarin miikemmel etkinlikte islemesinin miimkiin olmadigin ileri siirmiistiir. Bu
yazarlar milkemmel bilgi etkinligini “imkansizlik’>  (impossibility) olarak
nitelendirmektedir. Eger piyasalar miikemmel etkinlikte olsaydi, bilgi toplayarak getiri
elde etme c¢abas1 tamamen gereksiz olacakti. Bunun 6tesinde piyasalarda islem yapmak
i¢in gok az neden olacakti. Oyleyse bu durum, piyasalarin altiist olmast ile esdeger olurdu.
Ancak buna alternatif olarak, piyasalarin etkinsizlik diizeyi tarafindan belirlenen bir
piyasa dengesi olusabilir. Yatirimcilarin piyasada bilgi toplama ve bilgiye dayali islem
yapma cabalar1 piyasalarin etkinsizlik diizeyi tarafindan belirlenecektir. Yatirimeilar
islem maliyetleri ve bilgi toplama maliyetlerine karsilik tatminkar kar firsatlar1 elde
ettiklerinde, etkinsizligin ortaya ¢ikardigi piyasa dengesi olusacaktir. Kisacasi,
yatirimcilarin elde ettigi karlar, islem ve bilgi toplama isteklerinin bir bedeli olarak, yani

ekonomik bir kazang olarak degerlendirilecektir (Lo ve MacKinlay, 1999: 5-6).

Hipotezin savundugu rasyonellik varsayimina karsin bir diger elestiri de
“Soylenti” (Noise) isimli calismada yer almistir. Bu calismada Black, yatirimcilarin
yalnizca bilgiye dayali islem yapmadiklarini 6ne siirmiistiir. Piyasalarda hem bilgi hemde
soylenti bulunur ve bunlar birbirinin kargisinda yer alir. Black’e gore, piyasalarda yapilan
islemlerde bilginin yan1 sira sdylenti de etkilidir. Hisse senetlerine iligkin bir bilgi
olmamasina ragmen, yatirimcilar bilgi oldugunu varsayabilir. Dolayisiyla sdylentiye gore
yatirim yaparak, bundan kar elde etmeyi bekleyebilirler. S6z konusu durum ise, islem
hacminin artmasi nedeniyle piyasalari daha likit hale getirir. Ancak etkinlikten
uzaklasilmasina da yol agar. Boylece piyasada hisse senedi fiyatlar1 hem bilgiyi hem de

sOylentiyi yansitir sekilde olusur (1986: 529-532).

Etkin piyasalar hipotezinin tartisilmakta olan diger bir varsayimi ise, arbitrajin
smnirliligl tizerinedir. EMH’nin piyasalarin isleyisine iliskin teorik temellerinde
aciklandig1 tlizere, piyasalarda rasyonel olmayan yatirimcilar vardir. Bu yatirimcilar

birbirleri ile islem yaparlar, dolayisiyla islem hacmi yiiksektir. Ancak islemleri arasinda
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bir korelasyon bulunmamaktadir. islem hacminin yiiksek olmasi, fiyatlar: temel degerine
getirmekte ve irrasyonel yatirimcilarin iglemleri, rasyonel arbitrajcilar tarafindan
dengelenerek, piyasaya etkileri miimkiin olmamaktadir. Boylece piyasada olusan fiyatlar
temel degeri etrafinda olusmaktadir. Diger taraftan islemler arasinda korelasyon olmasi
durumunda dahi hipotez dogrulanmaktadir. Fama (1965) nin da agikladigi iizere islemler
arasi korelasyon olsa bile, piyasalarda arbitraj hizli ve etkin bir sekilde gerceklesmektedir.
Farkl piyasalarda bulunan benzer menkul kiymetlerin fiyat farkliliklar1 arbitrajcilara kar
firsat1 saglamasina karsin, arbitrajcilar arasindaki rekabet, piyasalarda alis ve satistan
kaynaklanan asir1 yiiksek ve diisiik fiyatlara firsat vermeden, temel degerine yaklasir.
Boylece arbitrajcilarin ¢ok yiiksek getiriler elde etmesi miimkiin olmaz ve menkul kiymet
fiyatlar1 da temel degerinden ayrilmaz. Kisacasi bilgiyi miikemmel isleyen piyasa
mekanizmasinin hizi teorik olarak arbitraja imkan vermemektedir (Dom, 2003: 3-5).
Ozetle, rasyonel olmayan yatirimeilarin islemlerinden dogan arbitraj firsatlari, etkin bir
piyasada fiyatlar1 etkileyemez. Arbitraj firsatlari, rasyonel yatirimcilarin islemleri ile
piyasay1 etkilemeden kaybolur. Bunun yani sira, arbitraja iliskin davranigsal finansin
yaklagimi tam aksi yondedir. Davranigsal finans, teoride belirtildigi iizere piyasalarda
arbitrajin hizli ve etkin ger¢eklesmesinin miimkiin olmadigini, yani piyasalarda arbitrajin

siirlt oldugunu savunur.

EMH’nin varsayimlarinin gecerliligi iizerine yapilan elestirel caligmalar iki
noktaya odaklanmistir. Hipotezin 6ne siirdiigii sekilde yatirimcilarin her zaman
rasyonalite gergevesinde yatirim kararlarina yon vermedigi, aksine sezgilerinin de etkin
rol oynadigini ifade eden davranigsal faktorlerin oldugu, ilkidir. Digeri ise, arbitrajin
sinirlart tizerinedir. Dolayisiyla davranigsal finans, bireylerin diisiinme kaliplari ve
diisiiniirken yaptiklar1 sistematik hatalar1 ifade eden bilissel psikoloji ve arbitrajin
siirlihigr olmak tizere iki konu tizerine kurulmustur (Ritter, 2003: 2). Boylece neo-klasik
iktisat temelli faydasin1 maksimize etmeye caligan rasyonel insan varsayiminin Gtesine
gecilerek, yatirrmeilarin sezgilerini de(investor sentiment)! hesaba katan davranigsal

yaklasim yazinda yer almistir. Bu yaklasim davranigsal finans olarak adlandirilmistir.

1'Yatirimei sezgisi (investor sentiment), rasyonellikten ziyade sezgisel yontemlere dayali inaniglara verilen
genel tanimlamadir ve piyasalarin etkinlikten uzaklagmasina sebebiyet vermektedir (Giiriinlii, 2011: 40).
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Davrangsal finans, etkin piyasalar hipotezi ile acgiklanamayan, piyasalarda
normalin listlinde getiri firsatlarinin elde edildigini gosteren anomalilerin agiklanmasinda

alternatif nedenler ortaya koymaktadir.
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IKiINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALARDA GOZLEMLENEN ANOMALILER

Piyasalarda, etkin piyasalar hipotezi ile bagdasmayan anormal olarak
nitelendirilen, piyasanin iizerinde getiri firsatlar1 gozlenmistir. Etkin piyasalar hipotezi ile
uyumlu olmayan, piyasalarda yatirimcilara normaliistii getiri firsatlar1 sunan ve CAPM
tarafindan agiklanamayan bu olgular anomali olarak adlandirilmistir. Anomalilerin,
rasyonellikten uzaklasan yatirimeci davranigindan kaynaklanabilecegi ortaya atilmistir.
Dolayisiyla etkin piyasalar hipotezinin ileri siirdiigii yatirnmer rasyonelligi, fayda
maksimizasyonu ve tam bilgisel etkinlik varsayimlarinin yeniden gbzden gegirilme
gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda, finans literatiiriinde piyasalarda gézlemlenen
anomalilere ve olas1 nedenlerine iliskin ilgi ve ¢alismalar artmistir. Teorisyenler ve
uygulayicilar anomalileri anlamaya ve nedenlerini agiklamaya ¢alismistir. Anomalilerin
nedenleri makroekonomik degiskenler gibi rasyonel nedenler ile yatirimei davranisi ve
psikolojik tutumlar gibi davranigsal nedenlerle ya da s6z konusu nedenlerin birlikte etkisi
ile aciklanmaya calisilmistir. Genellikle ilk bulgulari ABD piyasalarma ait olan
anomaliler, uluslararasi piyasalarda incelenerek varligi ortaya konmakta ve bulgularin
gecerliligi yapilan caligmalarla desteklenmektedir. Bunun yani sira, piyasalarda yeni

anomaliler ortaya ¢ikmaya devam etmektedir.

Bu bolimde oncelikle anomali kavramindan bahsedilecektir. Ardindan
piyasalarda gézlemlenen anormalilerin tiirleri ve anomalilerin nedenlerine deginilecektir.
Anomalilerin nedenleri incelenirken her bir anomaliye iliskin uluslararasi piyasalarda
elde edilen bulgular da ortaya konacaktir. Fiyat anomalileri kapsaminda incelenen ve ilk
bulgular1 Jegadeesh ve Titman (1993)’a dayanan momentuma iliskin caligmalar
incelenecektir. Firma anomalileri kapsaminda, Banz (1981) tarafindan 6ne siiriilen kiigiik
firma anomalisi (firma biiylikliigli anomalisi) ile Stattman (1980), Rosenberg, Reid ve
Lanstein (1985)’in ortaya koydugu D/P orani anomalilerine ait literatiirde elde edilen
bulgulara yer verilecektir. g-faktor modeli ve Fama-French bes faktér modellerinde birer

faktor olarak tanimlanmis olan ve Haugen ve Baker (1996) bulgularina dayanan karlilik
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anomalisi ile Cooper, Gulen ve Schill (2008)’in ortaya koydugu aktif bliylime anomalileri
kapsamli incelenecektir. S6z konusu anomalilere iliskin ortaya atilan nedenler ve anomali

bulgularina yer verilecektir.

Calismanin, literatiir incelemesinin kapsami ¢ok faktorlii varlik fiyatlama
modellerinde birer faktor olarak tanimlanan momentum, kii¢iik firma, D/P orani, karlilik
ve aktif biyiime (yatirim) anomalileriyle smirlandirilmigtir. Literatiir incelemeleri
sirastyla ABD piyasalarindaki bulgular, diger gelismis ve gelismekte olan piyasalara
iliskin bulgular ve Tiirkiye’de elde edilen bulgular seklinde yapilacaktir.

1. ANOMALI KAVRAMI

Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasada hic¢bir yatirimci piyasanin {izerinde bir
getiri saglayacak bilgiye sahip degildir. Piyasa katilimcilar tarafindan her tiirlii bilgiye
ulagilabilir. Oysaki piyasalarda belirli donemlerde giiclii, siireklilik gosteren ve
aciklanamayan normaliistii getiri firsatlar1 olustugu goriilmektedir. Anomali olarak
nitelendirilen bu olgulart agiklama gii¢liigli, 6ziinde ayn1 olan ancak birden fazla
tanimlamay1 beraberinde getirmistir. Anomalileri inceleyen c¢alismalarda gesitli

tanimlamalar yapilmis olup, bazilar1 sdyle siralanabilir:

e Anomaliler genel kabul gormiis olan kural ve ilkeler ile uyumlu olmayan olagan
disi, anormallik sergileyen davranis bigimleridir, bir paradoks olarak da
nitelendirilebilir (Ozmen, 1997: 11).

e Anomaliler, kuram ile uyusmayan, olagan dig1 davraniglardir (Thaler, 1987: 198).

e Varlik fiyatlamaya iliskin teoriler ile bagdagmadig1 gozlemlenen ampirik bulgular
anomali olarak tanimlanmaktadir (Schwert, 2003: 940).

e Hisse senedi ortalama getirilerinde gozlemlenen ve CAPM tarafindan
aciklanamayan davraniglar anomali olarak degerlendirilmektedir (Fama ve
French, 2008: 1653).

En genel ifadeyle, etkin piyasalar hipotezi ile uyumlu olmayan, piyasalarda
yatirimcilara normaliistii getiri firsatlar1 sunan ve CAPM tarafindan agiklanamayan
olgular anomali olarak tanimlanir. Anomalilerin tanimlarinda iki énemli nokta goze

carpmaktadir. Bunlardan ilki anomalilerin EMH ile uyumlu olmadig: digeri ise, CAPM
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tarafindan agiklanamadigidir. Anomaliler ile EMH’ nin uyumlu olmadigina dair goriislere
Fama (1998: 284)’nin bakis acisi, anomalilerin tesadiifen ortaya c¢iktigi seklindedir.
Fama’ya gore, hisse senedi fiyatlarinin piyasaya gelen bilgiye yavas uyum
gostermesinden dolay1 piyasanin etkinsizliginden s6z edilebilmesi i¢in, kisa vadeli getiri
analizleri yerine uzun donemli analizler yapilmalidir. Ancak uzun vadede dahi ortaya
cikan anormal getiriler etkin piyasalar hipotezinin gecersiz olduguna dair bir kanit
olusturmaz. Bulgular, diisiik ve yiiksek reaksiyon olarak birbirinden ayrildiginda, aslinda
piyasa etkinsizligi olmadig1 goriilecektir. Bu bulgular tesadiifen ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla, son yillarda literatiirde ortaya konan anomali bulgularinin nedeni,

piyasalarin etkin olmamas1 degildir.

CAPM’in piyasalarda goriilen normaliistii getirileri agiklamakta yetersiz oldugu
noktasindan hareket ettigimizde ise, karsimiza bilesik hipotez sorunu g¢ikar. Anomali
olarak nitelendirilen olgular, piyasa denge modellerinde bir risk faktorii olarak
tanimlanmamasindan dolay1 normal {istii getiri seklinde goriinmektedir. Aslinda modelde
bir risk faktorii olarak yer alsaydi, anormal getiri degil ancak tstlenilen riskin karsiligi
olarak degerlendirilecekti. Fama’ya gore, getiri davranislarinda anormal yapilara iliskin
kanitlar bulundugunda, bunlarin piyasa denge modellerinden mi yoksa piyasanin
etkinlikten uzak olusundan mi kaynaklandigi bilinememektedir, belirsizdir. Bunun
nedeni, piyasa etkinliginin tek basina test edilememesi, bir piyasa denge modeli, varlik
fiyatlama modeli ile birlikte test edilmesidir. Dolayisiyla, piyasalarin etkinligi gergek
anlamiyla reddedilemeyecektir, ancak kullanilan piyasa denge modelinin basarisizligi

seklinde yorumlanabilecektir (1991: 1575-1576).

Piyasalarda g6zlemlenen ve ilk olarak etki olarak adlandirilan firma biiytikligi,
D/P orani, K/F oranmi gibi olgular, CAPM tarafindan agiklanamamustir. Piyasalarin etkin
olmamasi ile varlik fiyatlama modelinin yetersizligi arasindaki belirsizligi ifade eden
bilesik hipotez sorunu nedeniyle, bu etkiler anomali olarak adlandirilmistir (Gharghori,
Lee ve Veeraraghavan, 2009: 556). Anomaliler, piyasalarin etkin olmamasi ve sermaye
varliklar1 fiyatlama modelinin yetersizligi ile iliskilendirilmesine karsin, son donemlerde
modern finansin uzantisi olan davranigsal finans ile acgiklanmaya baslanmistir

(Frankfurter ve McGoun, 2001: 407). Davranigsal finans Fuller’e gore, klasik iktisat ile
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finansin, psikoloji ve karar verme bilimleri ile bir arada degerlendirilmesidir. Bir diger
tanimlamasi ise, finans literatiiriinde gozlenen anomalilerin nedenlerini agiklama ¢abasi
seklindedir (1998: 1). Kisaca, davranissal finans piyasalarda gozlenen anomalileri, etkin
piyasalarin gercekei goriinmeyen varsayimlar lizerinden gesitli psikolojik faktorler géz
oniinde bulundurularak alternatif nedenler ile agiklamaya ¢alisan yeni bir yaklasim olarak

degerlendirilmektedir.

2. ANOMALI TURLERI VE ANOMALILERIN NEDENLERI

Hisse senedi piyasalarinda gozlemlenen anomalilerin ortaya ¢ikis zamani ve
ozellikleri goz oniinde bulunduruldugunda, takvimsel anomaliler, fiyat anomalileri ve
firma anomalileri olarak ii¢ kategoride incelenebilir. Bdylece, her anomalinin ortaya ¢ikis

nedenine dair goriisler ilgili anomaliye 6zgii incelenebilir.

2.1. TAKVIMSEL ANOMALILER
Hisse senedi getirilerinde ddnemsellikler olarakta nitelendirilen takvimsel
anomaliler, saatlik, seanslik, giinliik, aylik, yillik ve belirli donemlerde piyasalarda

gozlemlenen ve tekrarlayan anormal olgular ifade eder.

Hisse senedi getirilerinde zamana bagl getirilerin gozlenmesi EMH ile
celismektedir. Bunun nedeni, EMH’nin getirilerin zamandan bagimsiz oldugunu ve
gecmis getiriler takip edilerek gelecek getirilerin tahmin edilemez oldugunu
savunmasidir. Ancak belirli zaman dilimlerinde piyasalarda olusan getiri egilimleri bunun
aksine isaret etmektedir. Ozellikle belli dénemlerde, giinlerde, hafta ve aylarda diger
zaman dilimlerinden daha 1yi ya da daha kotii performans sergileyen hisse senedi getirileri
gozlenmektedir. Piyasalarda hisse senetlerinin iyi veya kotii performans sergileyerek
tekrarli olarak olusturdugu davraniglar takvimsel anomaliler olarak adlandirilir.
Takvimsel anomaliler, etkin piyasalar hipotezinin aksine yatirimcilarin gegmis donemde
ortaya ¢ikan fiyat hareketlerini takip ederek, piyasa ortalamasinin ilizerinde getiri
firsatlarin1 elde edebilecegini gosterir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 170). Takvimsel
anomaliler glin anomalileri, ay anomalileri ve tatil anomalileri olarak ii¢ kisima

ayrilabilir.
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2.1.1. Giin Anomalileri

Hisse senedi getirilerinin pazartesi giinleri sistematik bir sekilde diismesi, haftanin
son giinii olan cuma giinleri ise onceki gilinlere kiyasla yiikselmesi haftanin giinii etkisi
olarak adlandirilmaktadir. Giiniin belirli saatlerinde stirekli olarak daha yiiksek ya da daha

diistik getirilerin elde edilmesi ise, giin i¢i etkisi olarak tanimlanmaktadir.

Haftanin giinii etkisine iliskin ileri siiriilen nedenler arasinda, mavi pazartesi?
hipotezi ve ilan etkisi hipotezi yer alir. Mavi pazartezi hipotezi ve ilan etkisi hipotezi,
haftanin giinli etkisinin irrasyonel yatirimci ve piyasanin etkin olmadigini ileri siiren
yatinmct davraniglarindan kaynaklandigin1 ifade eder. Mavi pazartesi hipotezi,
yatirimeilarin iyimserlik diizeyinin haftai¢inde degiskenlik gosterdigini, pazartesi glinleri
kotiimser olduklarini ileri stirmektedir. Dolayisiyla pazartesi giinkii getiriler haftanin geri
kalan giinlerine kiyasla daha diigiik gergeklesir. Firmalar, kotii haberleri Cuma giinii son
islem saatlerine denk getirerek, haftasonu yatirnmcinin tepkisinin yumusamasini amaglar.
Bu nedenle pazartesi giinleri fiyat diistisleri gézlenir. Haftanin giinii etkisine iliskin 6ne

stiriilen bu neden ilan etkisi hipotezi olarak adlandirilir (Pettengill ve Buster, 1994: 82).

Seler (1996), haftanin giinii etkisini IMKB’de 1991-1995 déneminde incelemistir.
Pazartesi, Sali ve Cuma giinleri arasinda belirgin getiri farklari hesaplamistir. Elde edilen
bulgular, Pazartesi ve Sali gilinii getirilerinin Cuma giinii getirilerinden daha diisiik

gerceklestigini gostermistir.

Ozmen (1997), 1994-1996 déneminde IMKB’de giin ici etkisini arastirmistir. Bu
amagla, IMKB’de islem seanslari arasindaki farklar1 gdzlemleyerek, getiri farklarmi
hesaplamistir. Elde ettigi bulgular dogrultusunda {i¢ temel ¢ikarim yapmustir. Genellikle

ilk islem seanslarinin ortalama getirileri, ikinci iglem seanslarina gore daha yiiksektir. En

2 Mavi pazartesi hipotezi, yatirimcilarin sistematik ruh hali degisimlerinden etkilendigini ileri siirer. Bu
hipotez, haftanin giinlerinin, bireylerin ruh hali {izerinde etkili olduguna dair toplumsal inanislarla tutarlilik
gosterir. Ornegin bireyler pazartesi giinleri haftanin ilk ¢alisma giinii olmasi nedeniyle kasvetli ve depresif;
cuma giinleri ise, haftasonunun baslangici oldugu i¢in mutluluk verici, minnettar hisseder. Yatirimcilarin
sistematik ruh hali degisimleri, pazartesileri negatif fiyat baskisina ve cuma giinleri ise, pozitif fiyat
baskisina neden olur (Pettengill, 1993: 241-242).
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yiiksek getiri saglayan seans persembe giinii ilk seanstir. Ayrica en diisiik ortalama

getiriler, pazartesi giinleri ikinci seansta ger¢eklesmistir.
2.1.2. Ay Anomalileri

Ay anomalileri arasinda en c¢ok bilinen ve yaygin test edilen Ocak ay
anomalisidir. Ocak ay1 anomalisi, yatirimcilarin Ocak aylarinda yilin diger aylarina
kiyasla daha yiiksek getiriler elde ettigine iliskin bulgulara dayanir. Anomalinin ortaya
cikis1 vergisel nedenlere atfedilmektedir. Ozellikle kurumsal yatirimcilarin yilsonu
bilangolarini daha iyi gosterebilmek adina iyi performans sergilemeyen hisse senetlerini
yilsonunda portfoylerinden ¢ikarmalari, Ocak aymnda ise, yeniden dahil etmeleri
kaynaklidir. Dolayisiyla yilsonu vergi 6édemesinden kaginilir ama Ocak ayinda yeniden

alim yapildiginda, endeksin yiikselmesi ile sonuglanir (Karan, 2004: 289).

Balaban (1995), 1988-1993 déneminde IMKB’de Ocak ay1 etkisini incelemistir.
Ocak, Haziran ve Eylill aylarinda yilin diger aylarina gore ortalama getirilerin daha
yiiksek oldugunu belirlemistir. Ocak ay1 bilesik getirisinin, diger aylara gére %22 daha
yiiksek oldugu sonucuna ulasmustir. Balaban, Candemir ve Kunter (1996), IMKB’de
otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modelleri ile aylik fiyat dalgalanmalarin
Olgmiistiir. Ocak 1988-Temmuz 1995 yillarinda yapilan analiz sonuglari, Ocak ayinda
gerceklesen dalgalanmalarin yilin diger aylarina kiyasla %0.19 daha ytiksek oldugunu

gostermistir.

Y1l igerisinde herhangi bir aym 30 giinliik siiresinin ilk ve son 15 giinliik iki ayr
kisminda getirilerin farklilik gostermesi ay i¢i etkisi olarak tanimlanmaktir. Ay ici
etkisine iligkin ilk bulgular Ariel (1987)’e aittir. Yazar, ayin ilk yarisinda son yarisina
kiyasla daha yiiksek getirilerin saglandigini ileri siirmistiir. 1963-1981 doneminde
gerceklestirdigi analizlerde, aymn ilk yarisindan hemen o6nce ve ilk yarisi boyunca
ortalama getirilerin pozitif oldugunu belirlemistir. Ayrica ocak ay1 anomalisi gibi diger

takvimsel etkilerden de bagimsiz oldugunu 6ne siirmiistiir.

Ay anomalileri arasinda incelenen diger takvimsel etkiler arasinda ay doniisii
etkisi ve yil doniigii etkisi bulunur. Bir 6nceki ayin son giinleri ile baslayan ayin ilk

giinlerinde yiiksek getiriler elde edilmesi ay doniisii etkisi olarak adlandirilmaktadir. Yilin
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son giinleri ile Ocak aymnin ilk giinlerinde, yilin diger gilinlerine kiyasla daha yiiksek

ortalama getirilerin gozlenmesi yi/ doniisii etkisi olarak tanimlanmaktadir.

Bildik, takvimsel etkileri inceledigi c¢alismasinda, 1988-1998 doéneminde
IMKB’de yil déniisii ve ay doniisii etkilerinin gériildiigiinii belirlemistir. Y11 doniisii
etkisi i¢in, aralik ay1 son 5 giin ile ocak aymin ilk 10 giinii arasindaki donem gozlenmistir.
Bu donemin ortalama getirisi %0.85 ile donemin disindaki giinlerin ortalama getirisinden
(%0.22) ii¢ kat daha yiiksek elde edilmistir. Ayrica IMKB’de ayn ilk ve son giinleri ile
ayin 15’inde gergeklesen ortalama getiriler, diger giinlere kiyasla yiiksek gerceklesmistir.
Ozellikle aym 15’ine denk gelen giinlerde ortalama getiriler, diger giinlerin ortalama
getirilerinden 2 kat daha yiiksek hesaplanmigtir. Ay doniisii etkisinin nedeni, 6deme
sistemlerinin standartlasmasiyla agiklanmistir. Sirketler maas, ¢ek, senet ve borg
O6demelerini aym ilk ve son giinleri yapar. Ayrica kamu sektoriinlin maas 6demeleri de
aym 15’ine denk gelir. Dolayisiya bu tarihlerde fon akisi hizlanir. Ayni1 zamanda hisse
senedine talep de artar ve getirilerin yiikselmesine neden olur. Bir diger neden ise,
kurumsal yatirimcilarin yonettikleri fonlarin performansini iyi géstermek amaciyla ay
sonunda fazlaca alim-satim yaparak, portfdylerinin degerini arttirmasidir. Alim-satimin

yogun olmasi, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden olur (2000: 186-224 ).
2.1.3. Tatil Anomalileri

Piyasalarda goriilen bir diger takvimsel anomali, tatil anomalileridir. Dini ve resmi
tatiller ya da hafta sonu gibi tatil donemlerinin Oncesi ve sonrasinda getirilerde

gozlemlenen anormal davranislar tatil anomalileri olarak adlandirilmaktadir.

Tatil anomalilerinin ortaya ¢ikisina iliskin gesitli nedenler ileri siiriillmektedir.
Kapali pazar hipotezine gore, tatil donemlerinde pazarin kapali olmasi nedeniyle
yatirimcilar islem yapamamaktadir. Bu durum, yatirimcilarin yatirimlarini likidite
imkanin1 bulamamas1 nedeniyle ekstra risk listlenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla
iistlenilen ekstra riskin karsili1 olarak tatil oncesi getiriler yiiksek gerceklesmektedir.
Tatiller, gerceklestirilen bir islemin takasinin gecikmesine neden olabileceginden, tatil
oncesi getirilerde degiskenlik yaratabilir. Yatirimcilar tatil dncesi alim yapip, takas
yiikiimliiliiklerini tatil sonrasina gelecek sekilde ayarlayabilirler. Odemeleri gereken

tutar1 repo yaparak, tatil boyunca faiz geliri elde edebilir ve dolayisiyla takas avantaji
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saglayabilirler. Takas siiresinin bir giinden daha uzun oldugu zamanlarda, tatil oncesi
getiriler ve islem hacmi etkilenmektedir. Yatirimeilar, tatil dncesi portfoylerini ve menkul
kiymet stoklarini yeniden ayarlamalari nedeniyle islem yapamazlar. Spekiilatorler de
yatirimcilarin islem yapmadigi bir donemde kisa pozisyon almayi istemezler. Dolayisiyla
piyasada alim-satim iglemleri azalir ve hisse senedi fiyatlar1 yiikselebilir. Ayrica daha
Once ag1ga satis yapanlar, tatil siiresince var olan ekonomik ve siyasi belirsizlik nedeniyle
tatil oncesi acgik pozisyonlarini kapatmak isteyebilirler. Bu durum ise, piyasadaki satis
baskisinin azalacagina, pozitif getiriler saglanacagina ve islem hacminin de diisecegine
isaret eder. Tiim bu nedenlerle birlesen davranigal olgularin etkisiyle de tatil oncesi
getirilerde yiikselis gozlenebilir. Tatil oncesi daha iyimser olan yatirimecilar, yiiksek
getirilerin gergeklesmesinde etkili olabilir (Bildik, 2000: 248-268).

Tatil anomalilerine iliskin yapilan analizlerde, tatil ddnemi dncesi veya sonrasinda
hisse senedi getirilerinde anormal bir egilim olup-olmadigi incelenir. Ariel (1990), tatil
anomalisini 1963-1982 doneminde ABD piyasasinda arastirmistir. 5020 islem giliniinii,
tatil 6ncesi ve tatil sonrasi olarak ayirarak endeks getirilerinin degiskenligini incelemistir.
Tatil 6ncesi donemdeki getirilerin diger giinlere kiyasla ortalama 9 ile 14 kat daha ytiksek

oldugunu belirlemistir.

Ozmen (1997), 1988-1996 yillar1 arasinda IMKB’de tatil etkisinin varolup-
olmadigini incelemistir. Bu amagla, tatillerden onceki iki giiniin ortalama getirisi ile
tatillerden sonraki iki giiniin ortalama getirisi arasindaki farki hesaplamistir. S6zkonusu
getiri farki, tatilden onceki glinler i¢in 14 kat daha yiiksek elde edilmistir. Ayrica yilin
diger giinleri ile tatil oncesi getirileri karsilastirdiginda, tatil ncesi getirilerin 5.5 kat daha

yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir.

Bildik (2000), 1988-1998 déneminde IMKB’de inceledigi tatil etkisi i¢in 56 tatil
donemi tanimlamigstir. 56 tatil dénemi i¢in tatil Oncesi ve tatil sonrasi ilk bes giinliik
getirileri incelemistir. Bulgular, tatil 6ncesi ve sonrasi hisse senedi getiri ve islem hacmi
ortalamasinin diger giinlerden farkli hareket ettigini gostermistir. IMKB Hisse Senedi
Piyasasinda tatil etkisinin goriilmesinde, kapali-pazar hipotezi, takas uygulamalari, stok
diizeltmesi ve agik pozisyonlarin kapatilmasi ile davranigsal olgularin rol oynadigini ileri

surmustir.
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2.2.  FIYAT ANOMALILERI

Fiyat anomalileri, piyasaya ulasan yeni bir bilgi oldugunda, yatirimcilarin yiiksek
ve diisiik reaksiyon gostermesi dolayisiyla piyasanin etkinliginden uzaklagmasi olarak
tanimlanabilir. Diisiik reaksiyon, kisa donemde yatirimcilarin piyasaya gelen haberlere
diistik tepki vermesi nedeniyle fiyatlarin bilgiye yavas uyum gostermesidir. Boylece hisse
senedi getirilerinde pozitif otokorelasyon ortaya ¢ikar. Benzer sekilde yiiksek reaksiyon,
uzun donemde piyasaya gelen tutarli sekilde birbirini destekler iyi haberlere, piyasanin
asir1 tepki gostermesidir. Piyasaya gelen iyi haberler, once hisse senedi fiyatinin
yiikselmesine fakat takip eden donemlerde diisiik ortalama getirilerin ortaya ¢ikmasina
neden olur (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998: 307-308).

Yatirnmcilarin verdigi diisiik ve yiiksek reaksiyonun piyasalarda anomalilere
neden oldugu ileri siiriilmektedir. Yiiksek ve diisiik reaksiyon sonucunda piyasalarda en
yaygin gozlemlenen anomaliler arasinda kisa donem momentum, uzun dénem trend
doniisii (zithik), sirket bazinda haberlerin ilan edildigi giinkii fiyat hareketinin uzun
donemde trende dontligsmesi, finansal varlik fiyatlarinin volatilitesinin nakit akislarinin
volatilitesinden yliksek olmasi, kazang siirprizi olarak adlandirilan kazang aciklamalari
sonrasinda trendin ayni1 yonde olusmasi ancak trendin uzun vadede tersine donmesi en
bilinenleridir (Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998: 1839-1840).

2.2.1. Momentum

Momentum ve zitlik gegmis donem fiyatlar ya da getiriler dogrultusunda gelecek
donem fiyat ve getirilerin seyrinin tahminine dayali birer yatirim stratejidir. Dolayisiyla,
bu yatirim stratejilerini izleyen yatirimcilar, gelecekte olusacak fiyatlara dair tahminleme
yaparak, piyasa ortalamasinin iizerinde kazan¢ imkani bulmaktadir. Literatiirde

momentum diisiik reaksiyonla; zitlik ise yiiksek reaksiyonla agiklanmaktadir.

Kisa donem momentum olarak adlandirilan yatirim stratejisine iliskin ilk bulgular
Jegadeesh ve Titman’a aittir. Yazarlarin, 3-12 aylik dénemki getirilerine gore hisse
senetlerinin  performanslar1  degerlendirildiginde, kazandiran (kaybettiren) hisse
senetlerinin 3-12 aylik donemde de kazandirmaya (kaybettirmeye) devam ettigine dair

bulgular elde etmesiyle ortaya ¢cikmistir. Dolayisiyla bir yatirime1 kisa donemde getiri

35



performansi yiiksek hisse senetlerinde uzun pozisyon ve yakin ge¢miste zayif performans
gosteren hisse senetlerinde kisa pozisyon aldiginda, piyasanin ortalamasi iizerinde getiri

saglamas1 miimkiin olabilecektir (1993: 65-91).

Yiiksek reaksiyon, De Bondt ve Thaler’in bulgularina dayanmaktadir. Yazarlara
gore, piyasaya beklenmeyen yeni haberler geldiginde, olmasi gerekenden ¢ok daha
yiiksek tepki gosterir. Piyasaya gelen iyi ya da kotii haberler karsisinda yatirimeilar hisse
senetlerini yilksek ya da diisiik degerler. Yatirnmcilar, hisse senetlerini hatal
degerlediklerini farkettiklerinde hisse senedi fiyatlar1 ortalamaya doner. Ancak bu fiyat
diizeltmesi 3-5 yil gibi uzun zaman siirecinde gergeklesir. De Bondt ve Thaler, yaklasik
50 yillik analiz déneminde, yiiksek reaksiyon ile tutarli olarak gegmiste kaybettiren
portfoylerin gecmiste kazandiranlardan daha yiiksek performans sergiledigini one
stirmiistiir. 3 y1llik donemde performanslari degerlendirilen portfoylerin, sonraki 3 yilda
performansinin tersine dondiigiinii elde etmislerdir (1985: 793-805). Dolayisiyla gecmis
fiyat hareketleri takip edilerek alinacak ters yonde pozisyon ile normaliistii kazang elde

edilebilecegi ortaya konmustur.

Yiiksek reaksiyon ve diisiik reaksiyon zayif formda piyasa etkinligini
desteklememektedir. Etkin piyasalar hipotezi ile geligkili olan bu bulgular, yatirimcilarin
ilave risk iistlenmeden yliksek ve diisiik reaksiyonun avantajlarini kullanarak, bir¢cok
piyasada yiiksek kazang elde edebilmesine olanak saglamaktadir (Barberis, Shleifer ve
Vishny, 1998: 308).

Momentum kazanglarina neden olan diisiik reaksiyon ve uzun dénem trend
doniislerini ortaya cikaran yliksek reaksiyonu aciklamaya yonelik {i¢ davranigsal model
ortaya konmustur. Bunlardan ilki “Temsili Yatirnmci Modeli”dir. Modele gore diisiik
reaksiyon, muhafazakarlik yargt hatasindan; yiksek reaksiyon ise, temsililik yarg:
hatasindan kaynaklanmaktadir. Muhafazakarlik, Edwards (1968)’da dahil bir¢ok
psikologun tanimladigi gibi bireylerin yeni haberler karsisinda eski tutumlarini kademeli
olarak degistirmesidir. Yatirimcilar 6nceki kararlarina ya da sirketlere dair 6nceki kazang
tahminlerine bagl kararak, yeni kazang aciklamalar1 gibi sirketler hakkinda kamuya

duyurulan yeni bilgiye ilgisiz kalirlar. Dolayisiyla yeni kazang agiklamalar1 karsisinda
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yatirimeinin  gosterdigi ilgisizlik, fiyatlarda yavas bir diizeltme siirecine ve diisiik

reaksiyona neden olur (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998: 315).

Temsililik, stereotiplere® gore yargilamadir. Temsililik yargi hatasi, yatirimeilarin
arzu ettigi nitelikleri temsil ettigi yargisiyla, hisse senedi almalarina neden olur. Bagka
bir ifadeyle, yatirimcilar iyi bir yatirim ile iyi sirketlerin ayn1 oldugunu diistinmektedir.
Ancak iyi sirketler, satis biiylime oranlarinin yliksek oldugu, kazanglarinin yiiksek oldugu
yada iyi ydnetime sahip sirketlerdir. Iyi bir yatirim ise, hisse senedi fiyat artisinin diger
hisse senetlerinin fiyat artisina gére daha yiiksek olmasidir. Dolayisiyla iyi sirketlerin
hisse senetlerinin daima iyi bir yatirim oldugu hatali bir yargidir (Baker ve Nofsinger,

2002: 100).

Temsili Yatirrmer Modeline gore, piyasada hisse senedi kazanglari rassal yiiriiyiis
sergilemektedir. Ancak yatirnmcilar muhafazakarlik ve temsililik yargi hatalan
gosterirler. Dolayisiyla sirket kazanglarna iliskin beklenmeyen haberler sonucunda,
kazanglarin ortalamaya geri dénecegini ya da trend olusacagini diisiiniirler. Yatirimcilar,
sirketlere dair ard arda gelen beklenmeyen pozitif kazang haberleri karsisinda kazang
trendi basladigini diistiniir. Bir kazang haberini diger bir kazang haberi takip edince trend
olasiligna dair inanci yiikselir. Bu kazang trendinin ileride de devam edecegi
beklentisiyle piyasada yiiksek reaksiyon olusur. Ancak bir sonraki dénemde tersine
donerek, diisiik reaksiyon ortaya cikar. Modelde, yatirimcilarin fiyatlarin ortalamaya
donecegine dair inanci diisiik reaksiyona; fiyatlarin trend olusturacagina dair inanci ise,

yiiksek reaksiyona neden olur (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998: 309-310).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998: 1841-1842) modelinde diisiik
reaksiyon, yanli kendine atfetme egilimi (biased self-attribution) ile; yiiksek reaksiyon
ise, asurt giiven egilimi ile agiklanir. Kendine atfetme egilimine gore, insanlar kendi
faaliyetlerinin gegerliligini onaylayan olaylar1 kendi yeteneklerine; onaylamayan olaylar
ise, digsal kosullara ya da sabote edilmeye atfetmektedir (Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam 1998: 1842).

3 Stereotip, Tiirk Dil Kurumu resmi internet sitesinde “basmakalip (diisiince)” olarak tanimlanmis ve
orneklendirilmistir. Oxford So6zlikk websitesinde ise, “belirli tipteki kisi ya da birseye dair sabit ve agirt
basitlestirilmis imaj ya da fikir” olarak tanimlanmustir.
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Yatirimcilar, genellikle kazanan hisse senetlerini segmek gibi zorlayict islerde
basarili olma yeteneklerine iliskin asir1 giivene sahiptir. insanlar sahip oldugu bilginin
oldugundan daha dogru; tahminlerinin de tecriibelerinin onayladigindan daha isabetli
olduguna inanirlar. Belsky ve Gilovich (1999), asir1 giiveni ego tuzag: olarak tanimlar

(Baker ve Nofsinger, 2002: 103).

Yazarlarin olusturdugu modelde yiiksek reaksiyon kisisel bilgi sinyallerinden;
diisiik reaksiyon ise kamu sinyallerinden olusur. Asirt giivenli yatirnmer kisisel bilgi
sinyallerinin dogrulugunu abartma egilimindeyken, kamu sinyalleri i¢in ayni egilimi
gostermez. Dolayisiyla asir1 giivenli yatinmeilar, kisisel bilgi sinyallerine fazlaca agirlik
verirler. Kisisel bilgi sinyallerine verilen agirlik ise, piyasada yliksek reaksiyona neden
olur. Yatirimcinin kamuya agik bilgileri kullanarak aldigi yatirnm kararlarinin, piyasa ile
ayn1 yonde gergekleserek dogrulanmasi, yatirimcilarin kigisel kararlarina olan giivenini
arttirir ve kendine atfetme egilimini ortaya ¢ikarir. Piyasanin gosterdigi onaylayici
sinyallerin, yatirnmcinin kararlari ile uyumu ise, diisiik reaksiyonu dogurur (Daniel,

Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998: 1841-1842).

Diger bir davranigsal model ise, Hong ve Stein tarafindan ileri siiriilmiistiir. Hong
ve Stein, sinirli rasyonaliteye sahip, kamuya agik bilginin farkli alt verilerine gére hareket
eden, momentum yatirimcilar1 ve haber avcilari olarak ayirdig: iki yatirimer grubu
arasindaki interaktif iligki lizerine bir model kurmustur. Modelin varsayimlarina gore,
haber avcilari1 kamuya acik bilgilere dair 6zel bilgileri kullanirken, momentum
yatirimcilar gegmis fiyat bilgisini kullanir. Haber avcilari kamuya acik bilgilerle,
gozlemleri dogrultusunda 6zel bilgiyi kullanarak bazi tahminlerde bulunur. Bu bilgi ile
haber avcilar1 yavasca fiyatlar1 harekete gecirir fakat 6zel bilgi heniiz kamuya agik
olmadigindan, haber kademeli olarak haber avcilarina yayilir. Dolayisiyla yeni bilgi
piyasaya geldiginde, fiyatlara yavas yansir. Fiyatlar yavasca yiikselis ya da diisiis gosterir.
Bu sathada, diisiik reaksiyon ortaya ¢ikar. Bir sonraki sathada ise, momentum yatirimcilar
harekete gegerek yiiksek alim-satim islemleri ile yiiksek reaksiyona neden olur (Hong ve
Stein, 1999: 2143-2146; Kiyilar ve Akkaya, 2016: 137-138).

Literatiirde davranigsal modeller yaygin kabul gormiis olmasina ragmen
momentumu agiklamaya yonelik rasyonel yaklagimlar da bulunmaktadir. Rasyonel

yaklasimlar, momentumun yatay kesit getiri degisimlerinden, hisse senedi islem
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hacminden ve gecikmeli makroekonomik gostergelerin etkisinden kaynaklandigini ileri

surmektedir.

Conrad ve Kaul (1998: 491), momentum stratejilerinin karliligin1 yatay kesit getiri
degisimleriyle a¢iklamaktadir. Bu yaklasima gore, yatay kesit getiri degisimleri tizerinde
hisse senedi ge¢mis performanslarina dair gercek kazanglarin agiklayiciligi bulunur.
Kaybeden hisse senetlerinin siirekli olarak satilip yerine kazanan hisse senetlerinin siirekli
alinmasi, diisiik ortalama getirilere sahip senetlerin satilarak yerine yiiksek ortalama
getiriye sahip senetleri almakla esdegerdir. Dolayisiyla siirekli tekrarlandiginda, hisse
senetleri ortalama getirilerinde yatay kesit dagilimlar meydana gelir ve momentum

stratejilerinin karlilig1 ortaya cikar.

Lee ve Swaminathan, momentumun ortaya ¢ikisini gegmis donemlerdeki islem
hacmi ile iliskilendirmistir. Momentumun, diisiik islem hacimli hisse senetleri yerine
yiiksek islem hacmine sahip hisse senetlerinde gézlenmesi, momentumun islem hacmi
tarafindan belirlenen dongiisel bir seyri olduguna dair bir goriisii ortaya ¢ikarmistir. Bu
dongiisel seyir, momentum hayat dongiisii olarak adlandirilir. Yazarlara gore, islem
hacmi, gelecek momentumunun siirekliligi ve biiyiikliigiinin bir tahminleyicisidir.
Momentum hayat dongiisii dort asamayla agiklanabilir. Islem hacmi yiiksek iken, kazanan
hisse senetlerinin momentumunun azalmasiyla dongii baglar. Ardindan momentumu
azalan kaybeden hisse senetlerinin islem hacmi de diiser. Kaybedenlerin, yeniden
momentumunun artarak kazanacagi diistincesiyle yatirimcilar kaybeden hisse senetlerini
elinde tutar. Bir sonraki asamada, diislik islem hacimli ama kazanmaya baslayan hisse
senetlerinin yeniden islem hacminin artip, kazanan yiiksek islem hacimli hisse senedi
asamasiyla dongii tamamlanir. Ozetle, islem hacmi bir hisse senedinin bu dongiiniin
igerisinde hangi asamada oldugunu belirler (Lee ve Swaminathan, 2000: 2017-2069; Bali,
2009: 32).

Chordia ve Shivakumar, momentum getirilerini makroekonomik degiskenlerin
etkisiyle aciklamaya calismistir. Bu yaklasim, piyasa getirileri ile iligkili makroekonomik
degiskenlere dayali olarak, hisse senedi getiri tahminlemelerinde diizeltme yapildiginda,

momentum stratejilerinin karliliginin kalmayacagini ileri siirmiistiir. Kisacasi, zamana
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bagli beklenen getiri degisimlerinin, momentum kazanclarinin ortaya ¢ikmasinda etkili

oldugunu savunmuslardir (2002: 985-987).

Son olarak, Fama ve French momentum getirilerinin CAPM’in yetersizliginden
kaynaklandigini ifade etmistir. Ancak ortaya koydugu Fama-French ii¢ faktér modeli
momentum getirilerini agiklayamamistir (1996: 55-84).

2.2.2. Momentum Literatiir Incelemesi

Ik bulgular1 Jegadeesh ve Titman (1993)’a ait olan momentum, ABD
piyasalarinda test edilmistir. Analizler, NYSE ve AMEX te islem goren hisse senetlerinin
1965-1989 yillar1 arasinda, 3-12 aylik donemde kazanan hisse senetlerinin, izleyen 3-12
aylik stirede kazandirma egiliminde oldugunu gostermistir. Yazarlar, gecmiste kazanan
hisse senetlerinin alinmasi ve kaybeden hisse senetlerinin satilmasina dayali yatirim
stratejisinin, ilgili donemde anormal getirilere imkan sagladig1 sonucuna ulasmislardir.
Analiz donemini Ocak 1965-Aralik 1997 olarak genisleten Jegadeesh ve Titman (2001),
momentum stratejisinin karliligin1 yeniden NYSE ve AMEX piyasalarinda incelemistir.
Momentum getirileri 10 ayr1 portfoye ayrilmis ve en diisiik ile en yiiksek portfoyler
arasindaki getiri fark1 %1.09 olarak belirlenmistir. Boylece Jegadeesh ve Titman (1993,

2001) momentum stratejisinin karliligint ABD piyasasinda kanitlamigtir.

Chan, Jegadeesh ve Lakonishok (1996), piyasalarin diisiik reaksiyonundan
kaynaklanan, gegmis getirilere bakilarak gelecek getirilerin tahmin edilebilirligini NYSE
ve NASDAQ’da arastirmistir. 1977-1993 donemini kapsayan analizlerinde, onceki
getirilere gore 10 portfoy olusturulmustur. P1 en diisiik P10 en yiiksek getirileri temsil
eden portfoyler olmak tizere dnceki 6 aylik getirilere bakilarak izleyen 6 aylik doneme
gore getiriler siralandiginda, ortalama %8.8; izleyen 1 yillik getiriler ise ortalama %15.4
olarak elde edilmistir. Elde edilen sonugclar, piyasanin diisiik reaksiyon gosterdigini ve

momentum stratejisinin karli oldugunu gdstermistir.

ABD piyasalarinda yapilan diger caligmalarin bulgular1 da onceki ¢aligmalari
destekler nitelikte olmustur. Conrad ve Kaul (1998), 1926-1989 yillar1 arasinda NYSE ve
AMEX’te islem goren hisse senetleri lizerinde, getiriye dayali islem stratejilerinin

karliliklarmmi  incelemistir.  Momentum  karlar1  getiri  vadesi  bakimindan
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degerlendirildiginde, genellikle 3-12 aylik donemde karli oldugu belirlenmistir.
Moskowitz ve Grinblatt (1999), 1963-1995 déneminde NYSE, AMEX ve NASDAQ
piyasalarinda endiistri etkisini kontrol ettikleri ¢alismalarinda, giiglii bir momentum etkisi
oldugunu saptamistir. Hong, Lim ve Stein (2000) ise, 1976-1978 yillar1 aras1t NYSE ve

AMEX piyasalarinda momentum etkisini test etmis ve benzer sonuglar elde etmistir.

ABD disindaki gelismis iilke piyasalarinda momentum getirilerini inceleyen
Rouwenhorst (1998)’1n bulgular1 dikkat ¢ekicidir. Yazar, Almanya, Avusturya, Belgika,
Danimarka, Fransa, Ingiltere, ispanya, isveg, Isvicre, Italya, Hollanda ve Norveg olmak
tizere 12 iilke piyasasini incelemistir. 1978-1995 donemini kapsayan analizlerinde 12
iilke piyasasinin tiimiinde momentum stratejisinin karli oldugunu ortaya koymustur.
Kazanan portfoylerin, kaybeden portfoylere gore aylik %1’in iizerinde riske gore
diizeltilmis getirilere sahip oldugunu belirlemistir. Bunun yani sira, getiri devamliliginin
(return continuation) firma biiyiikliigi ile negatif iligkili oldugu ancak bu etkinin kiigiik

firmalara 6zgii olmadigi calismaya ait bir diger bulgudur.

Van Dijk ve Huibers (2002), ¢alismasinda Rouwenhorst (1998) ile benzer bir
orneklemi kullanarak 15 Avrupa iilkesinde fiyat momentumunun karliligin test etmistir.
1987-1999 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda Almanya, Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Ingiltere, irlanda, Ispanya, isveg, Isvicre, Italya, Hollanda, Norveg ve
Portekiz hisse senedi piyasalarinda momentumun orta vadede karli bir yatirim stratejisi
oldugunu elde etmislerdir. Bunun yani1 sira, momentumum karlilig1 ardinda yatan nedenin

alternatif aciklamalardan ziyade diisiik reaksiyon kaynakli oldugunu ileri siirmiislerdir.

Gelismis piyasalara iliskin momentum bulgularinin ardindan Rouwenhorst
(1999), 1982-1997 yillar1 arasinda momentumu gelismekte olan {ilke piyasalarinda
arastirmistir. Jegadeesh ve Titman (1993) ve Rouwenhorst (1998)’un portfoy olusturma
yontemiyle tutarli olarak 6 aylik elde tutma periyodunu tercih etmistir. Tablo 1 gelismekte
olan 20 iilke piyasasina iligskin ortalama momentum getirilerini géstermektedir. Arjantin,
Endonezya ve Tayvan disinda, 20 iilkenin 17’sinde pozitif momentum primi elde
edilmistir. Tim ilkelerin WML (Winner minus Loser-Kazananlar eksi Kaybedenler-

WML) ortalamasi %0.39 olarak hesaplanmistir. Tiirkiye’nin de yer aldigi ¢alismada,
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pozitif ve 20 iilke ortalamasinin iizerinde olmak iizere, %0.48 momentum primi elde
edilmistir

Tablo 1 :Gelismekte Olan Ulkelerde Ortalama Momentum Primleri*

Kaybedenler Kazananlar Kazananlar-Kaybedenler
Ulkeler L (%) W (%) WML (%)
Arjantin 5.51 4.72 -0.79
Brezilya 4.21 4.22 0.01
Sili 1.23 2.60 1.37
Kolombiya 1.90 3.99 2.09
Yunanistan 0.59 2.35 1.76
Endonezya 0.65 0.41 -0.24
Hindistan 0.84 1.35 0.51
Urdiin -0.35 0.90 1.25
Kore 1.32 1.34 0.03
Malezya 1.52 1.66 0.14
Meksika 2.48 3.01 0.52
Nijerya 1.76 3.18 1.43
Pakistan 0.82 1.10 0.28
Filipinler 2.69 2.85 0.16
Portekiz 0.02 1.19 1.16
Tayvan 3.05 2.58 -0.47
Tayland 0.93 1.63 0.70
Tiirkiye 4.04 451 0.48
Venezuela 2.68 2.71 0.03
Zimbabve 1.94 2.69 0.75
Tiim 1.74 2.13 0.39

Kaynak: Rouwenhorst, 1999: 1450.

Bildik ve Giilay (2007), 1991-2000 doneminde zitlik ve momentum stratejilerinin
IMKB’de karliligmi incelemistir. Calisma bulgulari, zithik stratejisinin momentum
stratejisine kiyasla daha basarili oldugunu ve yillik %15 daha yiiksek getiri sagladigini
gostermistir. Momentum ve zitlik yatirim stratejilerinin farkli elde tutma ve farklh
stralama periyodlarinda normaliistii getiriler saglayip saglamadigint Ondes ve Bali1 (2010)

IMKB’de incelemistir. 1990-2008 yillar1 arasinda yapilan analizlerde IMKB’de ancak 60

4 Momentum, hisse senetlerinin her bir t ay1 igin t-1 ile t-7 aylar1 arasindaki énceki getirilerine gore
hesaplanmis ve 6 ay elde tutulmustur. Portfoyler olusturulurken ug getirilerin sikint1 yaratmamasi adina, en
yiiksek ve en diisiik %5°lik kisim dahil edilmemistir. Kalan hisse senetleri ise, %30 olmak iizere esit ii¢
kisima ayrilarak, portfoyler olusturulmustur. Kazanan (W) ve kaybeden (L) portfoylerinde, en diisiik
%30’luk ve en yiiksek %30’luk kisimda yer alan hisse senetleri bulunmaktadir.
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aylik elde tutma doneminde momentum stratejisinin karli oldugu belirlenmistir. Ancak
momentum ve zithik yatirim stratejilerinin hibrid kullaniminin daha karli bir yatirim
stratejisi oldugunu saptamislardir. Bir diger ¢alisma Kandir ve Inan (2011) tarafindan
Temmuz 2000-Haziran 2010 doneminde yapilmistir. Jegadeesh ve Titman (1993)
metodolojisi izlenen caligmada, momentum stratejisinin performansi t testi, Jensen
Y 6ntemi ve Fama-French ti¢ faktdr modeli ile 6l¢iilmiistiir. Elde edilen bulgular, 12 aylik
portfoy olusturma doneminde kazananlar portfoyiiniin kaybedenler portfoylinden daha
yiiksek performans gosterdigini ve 3, 6 ve 9 aylik donemlerde momentum stratejisinin

karlt olmadigin1 géstermistir.
2.3.  FIRMA ANOMALILERI]

Etkin bir piyasada tiim menkul kiymetlerin riske gore diizeltilmis getirileri esit
olmalidir. Bunun nedeni, varliklarin riskini etkileyecek kamuya agik tiim bilgiyi fiyatlarin
yansitiyor olmasidir. Kamuya acik bilgi kullanilarak, riske gore diizeltilmis ortalama
getirilerin altinda ya da istiinde getiriye sahip hisse senetlerinin belirlenip-
belirlenemeyecegine iliskin literatiirde c¢alismalar yiiriitiilmektedir (Reilly ve Brown,
2011: 185). Sozkonusu calismalar genellikle kesitsel getiri tahmininin miimkiin olup-
olmadigini incelemektedir. Firma anomalileri, belirli donemlerde firmalarin finansal
oranlarinin piyasa ortalamasindan yiiksek ya da diisiik performans gostermesi olarak
tammlanir (Oztiirkatalay, 2005: 2). Firmalarin finansal oranlar1 kamuya acik bir bilgi

olmasi nedeniyle, normaliistii getiriler elde edildiginde anomali olarak nitelendirilir.

Aragtirmacilar 30 yili agkin siiredir, hisse senedi getirilerinde genellikle etki olarak
nitelendirdikleri, kesitsel olgular tanimlamistir. Firma biyiikligi etkisi, defter
degeri/piyasa degeri (D/P) orani etkisi, kazang/fiyat (K/F) oran etkisi, fiyat/nakit akimi
orani etkisi, kaldirag etkisi ve likidite etkisi birer 6rnektir. Kiigiik firmalarin hisse senedi
performansinin biiyiik firmalardan daha yliksek oldugunu ifade eden kii¢iik firma etkisi
Banz (1981) tarafindan ortaya konmustur. Stattman (1980), yiiksek D/P oranina sahip
firmalarin hisse senedi performansinin daha ytiksek olduguna dair bulgular elde etmistir.
Basu (1977), hisse senedi getirileri ile firmalarin K/F oranlart arasinda pozitif yonlii bir
iliski belirlemis ve K/F orani etkisi olarak adlandirmistir. Lakonishok vd. (1994)
arastirmalarinda nakit akimi/fiyat oraninin getiriler tizerinde etkili oldugunu belirlemistir.

Yiiksek nakit akimi/fiyat oranina sahip firmalarin hisse senetlerinin, diisiik nakit
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akimi/fiyat oranma sahip firmalarin hisse senetlerine kiyasla daha yiiksek getiriler
sagladigim1 ortaya koymustur. Bhandari (1988), yiiksek finansal kaldiraca sahip
firmalarmn, disiik finansal kaldiraca sahip firmalara kiyasla hisse senedi ortalama
getirilerinin daha yiiksek oldugunu belirlemistir. Amihud ve Mendelson (1986), bir hisse
senedinin likiditesi diisliikse yatirimecilar tarafindan beklenen getirinin daha yiiksek
oldugunu gozlemlemis ve likidite etkisini ortaya koymustur (Gharghori, Lee ve
Veeraraghavan, 2009: 555-556).

Yapilan gesitli ¢caligmalarda ¢ok sayida firma anomalisi incelenerek, bulgular
ortaya konmustur. Ancak c¢alisma kapsaminda tiimiiniin incelenebilmesi miimkiin
olmamaktadir. Dolayistyla test edilecek ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinde birer
faktor olarak tanimlanmasi nedeniyle firma biyikligi, D/P orani, aktif biiytime ve
karlilik anomali degiskenleri detayli incelenecektir. Dort firma anomalisinin ortaya

cikisina iliskin ileri siiriilen goriislere ve literatiir incelemesine yer verilecektir.
2.3.1. Kiiciik Firma Anomalisi

Firma biiyiikliigii anomalisi ya da kii¢iik firma anomalisi, kiigiik piyasa degerine
sahip firmalarin ortalama hisse senedi getirilerinin, piyasa degeri biiylik firmalarin
ortalama hisse senedi getirilerine kiyasla daha yiliksek olmasini ifade eder. S6z konusu
firma buyiikliigii ol¢iisti, dolasimdaki hisse senedi sayisinin, hisse senedi fiyati ile
carpilmasi sonucu elde edilen degerdir. Anomali olarak nitelendirilmesinin nedeni, piyasa
degeri yiiksek firmalarin, hisse senedi getiri performanslarinin yiiksek olmasi
beklenirken, kiiciik firmalarin yatirimeilara daha yiiksek kazang imkanlarini miimkiin

kilmasidir.

Kii¢ilik firma anomalisi ilk olarak Banz (1981) tarafindan incelenmistir. Yazarin,
diisiik piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerinin, yiiksek piyasa degerine sahip
firmalarin hisse senetlerine kiyasla daha yiiksek getiri sagladigini elde etmesiyle ortaya
c¢ikmigtir. Bu anormal bulgu, Reinganum (1981b)’un elde ettigi ¢alisma bulgulariyla

benzerlik gostermistir.

Kiigiik firma anomalisinin ortaya ¢ikisina iliskin ilk goriisler, CAPM’in hisse

senedi getirilerini agiklamada yetersiz bir denge modeli oldugunu 6ne siirmistiir. Ancak
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risk baglaminda degerlendiren goriisler, Ocak ayimin etkili oldugunu ileri siiren goriisler

ve istatistiki sapmalart savunan goriisler de bulunmaktadir.

Anomaliye iliskin ilk bulgular1 ortaya koyan Banz (1981) ve Reinganum (1981b),
kiiciik firma anomalisinin nedeni olarak sermaye varliklari fiyatlama modelinin
yetersizligini gostermistir. Yazarlar, kiiclik firmalarin olagan olarak, risklerinin ytliksek
olmasindan dolay1 yiiksek getiriler sagladigina iliskin elestirilere maruz kalmistir.
Elestirilere karsilik olarak Banz, analizlerinde riske gore diizeltilmis getirileri
kullanmistir. Diizeltilmig getiriler kullanilmasina ragmen kiiciik firma anomalisinin

varligini kanitlamistir.

Roll (1981)’a gore, riskleri esitken, diisiik piyasa degerli firmalarin, yiiksek piyasa
degerli firmalara kiyasla daha yiiksek getiriler sagladigina dair bulgular1 ortaya koyan
calismalarin, risk Olglimleri hatalidir. Diisiikk piyasa degerine sahip firmalarin hisse
senetlerinin islem hacimleri de diisiik olur. Ayrica glinliik getiriler gibi kisa donemli getiri
aralig1 baz alinarak hesaplanan risk degerleri, kiigiik firmalar1 igeren bir portfoyiin gercek
risk degerini yansitmaz. Dolayistyla hatali risk 6l¢timii, kiigiik firma anomalisinin ortaya

¢ikis nedeninin olasi agiklamasidir (1981: 879).

Firma biyiikliginin, bir anomali olarak degerlendirilmesini Berk (1995)
elestirmistir. Piyasa kapitalizasyonu firma biyiikligiiniin bir 0lgiitli  olarak
kullanildiginda, kiiciik firmalarin risklerinin daha ytliksek olmasindan dolay1 getirileri de
yiiksek olmasi beklenir. Fakat getirilerde riske gore diizeltme yapildiginda, bu etki
ortadan kalkacaktir. Ayrica firma biiylikliiglinlin, anomali sayilabilmesi i¢in beklenen
nakit akiglar1 ile getiriler arasinda pozitif bir iliski bulunmalidir. Ancak piyasa denge

modelleri bunu saglayamamaktadir (1995: 275-276).

Firma biiyiikliigii anomalisi ile Ocak ay1 etkisinin birlikteligine dikkat ¢eken
caligmalar bulunmaktadir. Keim (1983), firma biiyiikligi anomalisinin nedenini
sorgularken takvim etkileri ilizerinde durmustur. NYSE ve AMEX’te 1963-1979
donemini analiz etmis ve kiiciik firma degerine sahip firmalarin getirilerinin, yaklasik

%50’sinin Ocak aymda gerceklestigini elde etmistir. Ocak ay1 normaliistii getirilerinin
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ise, %50’den fazlasinin yilin ilk haftasinda ve 6zellikle ilk islem giiniinde oldugunu
hesaplamistir (1983: 13-32). Bu bulguyu takiben, firma biiyiikliigii ile Ocak ay1 etkisi
arasindaki iliskinin varligini destekleyen ¢esitli calismalar yapilmistir (Jones, Pearce ve
Wilson, 1987; Ritter, 1988; Lamoureux ve Sanger, 1989; Seyhun, 1988; Fant ve Peterson,
1995; Daniel ve Titman, 2001).

Firma biiytikliigli anomalisi ile Ocak ay1 etkisinin birlikte gézlenmesine iliskin
cesitli nedenler ortaya konmustur. Vergisel nedenler sebebiyle yilin son ayinda 6zellikle
kurumsal yatirimcilar portfoylerini revize etmektedir. Revize ederken, diisik piyasa
degerine sahip firmalarin hisse senetlerinin oncelikli olarak satisini yapmaktadirlar.
Dolayisiyla asir1 satislar ozellikle kiiciik piyasa degerine sahip firmalarin hisse senedi
fiyatlarinda 6nemli 6lgiide fiyat diisiislerine neden olmaktadir. Ancak Ocak ay1 ile birlikte
tekrar alima gegilmesiyle, kii¢iik firmalarin Ocak ayinda cok yiiksek performans
gostermesi gibi bir goriintii olugsmaktadir. Bunun yani sira, mali yilin baglangici olmasi
nedeniyle, Ocak aylar1 firmalara iliskin yeni finansal bilgilerin kamuya duyuruldugu ve
finansal kararlarin revize edildigi bir aydir. Dolayisiyla finansal bilgiler piyasalara
ulastikga, hisse senedi fiyatlarinda degisimler gézlenmekte olup, bu degisim kiiciik
firmalara ait hisse senetlerinin fiyatlarinda daha yiiksek olmaktadir. Ayni zamanda, kiigiik
firmalara iliskin bilgi toplama ve islemenin, biiylik firmalara kiyasla daha maliyetli
olmasi nedeniyle y1l i¢erisinde kiigiik firmalarin fiyat diizenlemeleri gozardi edilmektedir.
Bu nedenle, finansal bilgilerin kamuya duyurulmasi sonrasinda, kiigiik firmalarin hisse
senetlerine piyasa daha yiiksek reaksiyon gostermektedir. Dolayisiyla anomalinin
birlikteliginin nedenleri arasinda sayilmaktadir. Kiiciik firma anomalisinin 6zellikle Ocak
aymda gozlenmesine iliskin bir bagka goriis ise, riskin hatali dl¢limiidiir. Ocak ayinda
kiigiik firmalarin risk primi ve hisse senedinin piyasa getirisine karsi duyarliligini 6lgen
beta katsayilar1 yiiksek olmasina karsin, Ocak ay1 disarida birakilarak yilin kalan
donemindeki degerlerin kullanildigi oOne siirtilmustiir. Bu ise, yiiksek getirilerin
oldugundan yiiksek yansitilmasi gibi bir durumu ortaya ¢ikarmustir (Ozmen, 1997: 53-
54).

Firma biiylikliigii anomalisi i¢in hayatta kalma yanlilig1 (survival bias) gibi

istatistiki sapmalar1 savunan goriigler de bulunmaktadir. Wang , hayatta kalma yanliligini
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farkli bir acidan degerlendirmistir. Wang’a gore, kiigiik firmalarin hisse senedi
getirilerinin daha yiiksek dalgalanma gdstermesinden dolay:r finansal sikintrya maruz
kalma ihtimali daha yiiksektir. Kiiciik ve zay1f performansa sahip firmalarin 6rneklemden
cikarilip; kiigiik ancak iyi performans gosteren hisse senetlerinin drneklemde kalmasi,
kiigiik piyasa degerine sahip firmalardan olusturulan portfoylerin, yiiksek getiri
sagladiklar1 goriintiisiinii yaratmaktadir. Yazar, Compustat ve CRSP verilerini kullandig1
analizlerinde, firma biiyiikliigii etkisinin borsadan ¢ikan firmalarin verilerinin kesinti
yaratmasindan kaynaklanan hayatta kalma yanlilig1 oldugunu 6ne siirmiistiir. Dolayisiyla
hayatta kalma yanliligindan kaynaklanan sahte bir istatistiki ¢ikarim oldugunu ortaya
koymustur. Sonug olarak, firma biiylikligi etkisinin yiiksek oranda; D/P oraninin ise,

kismen hayatta kalma yanlilig1 ile agiklanabilecegini ileri siirmiistiir (2000: 257-259).

2.3.2. Kiiciik Firma Anomalisi Literatiir incelemesi

Firma anomalileri igerisinde incelenen kiiciik firma anomalisi gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda varligina iliskin gii¢lii bulgular elde edilmistir ve konuya
iligkin literatiirde olduk¢a yogun arastirma yapilmistir. Kii¢lik firma anomalisi Banz

(1981), Reinganum (1981) ve Keim (1983)’1n ¢alisma bulgularina dayanmaktadir.

1936-1975 donemini kapsayan ¢alismasinda Banz (1981), NYSE’de kii¢iik firma
anomalisini incelemistir. Piyasa degeri diisiik firmalarin riske gore diizeltilmis ortalama
getirilerinin, biiyiik firmalara kiyasla daha yiiksek oldugunu saptamistir. Ancak firmalarin
piyasa degerleri ile ortalama getiriler arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini, kiigiik
firmalar ile biiylik firmalarin arasinda ortalama getiri farklarinin anlamli derecede ytiksek
oldugunu belirlemistir. Kii¢iik firma anomalisinin 40 yil1 asan analiz dénemi siiresince
gozlenmesi CAPM’in riski dogru olgcemedigine isaret etsede, 10 yillik alt zaman

periyodlar itibariyle incelendiginde, etkinin degiskenlik gosterdigi belirlenmistir.

Reinganum (1981b) c¢alismasinda AMEX’te islem goren hisse senetlerini de
ornekleme dahil ederek, kazang/fiyat oram1 ve firma biiyiikliigline gore olusturdugu
portfdyleri NYSE ve AMEX piyasalarinda test etmistir. Ortalama getirilerin sistematik
sekilde CAPM’den farkli oldugunu gormiistiir. 1963-1978 donemini kapsayan ¢alismada,

firma buytkligi ile getiriler arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu ve getiriler
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tizerinde K/F orani etkisi kontrol edildiginde dahi giiclii bir firma biiyiikligii etkisi

bulundugunu tespit etmistir.

Keim (1983), 1963-1979 doneminde NYSE ve AMEX’te yaptigi analizlerde
ortaya cikan kiiciik firma priminde, takvimsel etkilerin oldugunu ileri siirmiistir.
Ozellikle Ocak ayinda, yilin diger aylarina gore daha yiiksek ortalama getiriler elde
edildigi ve kiiclik firma priminin %50’den fazlasmin yilin ilk islem haftasinda

gerceklestigini belirlemistir.

Cook ve Rozeff (1984), 1968-1981 yillarin1 kapsayan galismasinda NYSE’de
firma biiylikliigii ve K/F oram ile ortalama hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yazarlar, her iki etkinin sagladigi getirinin %50’den fazlasinin Ocak ayinda
gerceklestigini gézlemlemistir. Ancak Ocak ay1 disinda kalan aylarda da etkinin var
oldugu goriilmiistlir. Bu nedenle dnceki calismalara alternatif bir bulgu ortaya ¢ikmustir.
Hem firma biiyiikliigii hem de K/F orani etkisinin goriilmesi, esasen ayni etkinin farkli

birer 6l¢iimii olabilecegi seklinde ifade edilmistir.

Chan, Chen ve Hsieh (1985), NYSE’de 1958-1977 doneminde firma biiyiikligi
anomalisini, temelinde Arbitraj Fiyatlama Modeli olan makroekonomik degiskenlerin
etkisiyle aciklamaya caligsmistir. Yazarlar, ekonomik kosullarin ve piyasa betas1 digindaki
risk faktorlerinin, firma biiylikliigli anomalisini agiklayici giice sahip oldugunu ileri
stirmiistiir. Bu nedenle, firma biiyiikliigii etkisini test ederken, ¢ok faktorlii varlik

fiyatlama modellerinin kullanilmasini 6nermistir.

ABD borsalarinda K/F oran1 ve firma biiyiikliigli anomalilerini inceleyen bir diger
caligma Jaffe, Keim ve Westerfield (1989) tarafindan 1951-1986 doneminde yapilmustir.
Onceki galigmalara gére daha genis bir zaman periyodu segilmistir ve ¢alisma bulgulart
bazi yonlerden farklilik gostermistir. K/F oraninin 1951-1968 doneminde yalnizca Ocak
aymda etkili oldugu ancak 1969-1986 donemi igin getirilerin y1l boyunca siirdiigii
gozlenmistir. Kiiciik firma etkisinin ise, sadece Ocak ayinda etkili oldugu belirlenmistir.

Dolayisiyla Cook ve Rozeff (1984) ile benzerlik gosteren bulgular elde edilmistir.
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Lamoureux ve Sanger (1989), 1973-1985 doneminde firma biiyiikligii etkisini
NASDAQ’ta arastirmustir. Onceki calisma bulgulariyla, sonuglar1 karsilastirabilmek
adina NYSE/AMEX’te islem goren hisse senetlerini iceren ayr1 bir Orneklem
olusturmustur. NASDAQ’ta riske gore diizeltilmis getirilere gore degerlendirildiginde,
ortalama kiigiik firma priminin aylik %1.9 oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgular, iki

ayr1 piyasada test edilen kiiclik firma priminin benzer sekilde varligini kanitlamistir.

Barber ve Lyon (1997), NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarinda 1973-1994
doneminde mali sektdr firmalarini da analize dahil ederek, firma biiyiikligii ve D/P oranmi
ile ortalama hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Mali sektor
firmalarinin 6rnekleme dahil edilmesinin firma biiylikligii ve D/P orani getirilerini
etkilemedigini belirlemistir. Firma biiyiikliigii ve D/P oranmin ortalama hisse senedi
getirilerini agiklama giicii oldugunu ve elde edilen sonuglarda istatistiksel sapma ya da

veri madenciliginin® etkisi olmadigini belirlemislerdir.

Kiigiik firma anomalisinin yalnizca ABD piyasalartyla smirli olmadigini,
anomalinin uluslararasi piyasalarda da gozlendigini kanitlayan ¢esitli ¢aligmalar
yapilmigtir. Brown vd. (1983), 1958-1981 doneminde Avustralya piyasasinda firma
blytikligl ile Ocak ay1 etkisinin iligkisini incelemistir. Kii¢iik firma priminin, tim
aylarda etkili oldugunu ve yaklasik degerler aldigini saptamistir. Dolayisiyla, Ocak ay1
etkisinin Avustralya piyasasinda gegerli olmadigi belirlenmistir. Avustralya piyasasina
dair bir diger bulgu Gaunt (2004)’a aittir. 1981-2000 doneminde inceledigi D/P orani ve
firma biiyiikliigii etkilerinin Avustralya piyasasinda varligini ortaya koymustur. Her iki
risk faktoriiniinde hisse senedi ortalama getirilerini agiklayici giicii oldugunu ifade
etmisgtir. Bu bulgulara ilaveten, Brailsford, Gaunt ve O'Brien (2012)’da Avustralya

piyasasinda, kiiciik firma priminin varligini destekler sonuglar elde etmistir.

Berges, McConnell ve Schlarbaum (1984), 1951-1980 donemini kapsayan
caligmalarinda Ocak ay1 getirileri ile kiiglik firma anomalisi iligkisini Kanada piyasasinda

incelemistir. Kiigiik firma primi ile Ocak ay1 etkisinin varligini tespit etmelerine karsin,

> Veri madenciligi, veri yiginlari kullanilarak datalar arasinda anlamh oriintiiler bulmak, ¢esitli degiskenler
arasinda iligki kurup, ¢ikarimlar elde etmek seklinde tanimlanabilir (Seyrek ve Ata, 2010: 71).
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ABD piyasalarindan farkli olarak anomali nedeninin tiimiiyle vergisel nedenli satiglar
hipotezine (tax-loss-selling hypothesis) dayandirilamayacagini ileri siirmiislerdir. Bunun
nedeni ise, 1973 yili 6ncesine kadar Kanada’da sermaye kazanglarinda bir vergilendirme
olmamasidir. Kanada piyasasina iliskin bir diger bulgu Elfakhani, Lockwood ve Zaher
(1998) calismasina aittir. 1975-1992 doneminde firma biiyiikliigii ve D/P orani etkilerini
inceledikleri Kanada piyasasinda her bir risk faktoriiniin hisse senedi getirilerini

aciklayici giicli oldugunu belirlemislerdir.

Gelismis iilke piyasalarindan biri olan Tokyo Borsasinda, Kato ve Shallheim
(1985), Ocak ay1 ve firma biiyilikliigli anomalilerinin birlikteligini incelemistir. Yazarlar,
ABD piyasasinda elde edilen bulgularla benzer sekilde, Ocak ayr anomalisinin firma

biiyiikliigii ile iliskili oldugunu ortaya koymustur.

Claessens, Dasgupta ve Glen (1995), 1986-1993 yillar1 arasinda, Tiirkiye’ nin de
yer aldigi 19 gelismekte olan iilke piyasasinda firma biiyiikliigii anomalisini arastirmistir.
Calisma bulgulari, normaliistii getirilerin firma biiyiikliigii ile iligkisinin sinirli oldugunu,
piyasa degeri yiiksek firmalarin piyasa degeri digik firmalara kiyasla ortalama
getirilerinin daha yiiksek gergeklestigini gostermistir. 11 gelismekte olan {ilke
piyasasinda, firma biytikliigii ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski
elde edilmistir. Benzer bulgular 35 gelismekte olan hisse senedi piyasasini analiz eden
Barry vd. (2002) tarafindan elde edilmistir. 1985-2000 yillarin1 kapsayan ¢alismanin
sonuglari, gelismekte olan piyasalarda kiiciik firma etkisinin olduk¢a zayif ancak D/P

orani etkisinin baskin oldugunu gdstermistir.

Chui ve Wei (1998), Hong Kong, Kore, Tayvan, Malezya ve Tayland
piyasalarinda test ettikleri kii¢iikk firma anomalisinin, Tayvan disinda tiim piyasalarda
gorildiiglinii belirlemislerdir. Asya piyasalarinda kiiciik firma priminin varligini
destekler bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Koh ve Wong (2000) Singapur, Tayvan ve Kore
piyasalarinda; De Groot ve Verschoor (2002) bes gelismekte olan Giiney Kore, Hindistan,
Malezya, Tayvan ve Tayland piyasalarinda; Lam (2002) Hong Kong borsasinda; Lau,
Lee ve Mclnish (2002) Singapur ve Kuala Lumpur borsalarinda kiigiik firma priminin

gozlendigine iliskin giiclii bulgular elde etmiglerdir.
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Heston, Rouwenhorst ve Wessels (1999), 1980-1995 donemi verileriyle 12
Avrupa piyasasinda kiigiik firma primini incelemistir. Avrupa {ilkelerinin 11 tanesinde
firma biiyiikliigii ile ortalama hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski tespit edilmistir.
Avusturya, Fransa, Ingiltere, Ispanya ve Isve¢ piyasalarinda istatistiksel olarak anlamli
firma biiyiikligi etkisi bulundugunu ancak Almanya, Belgika, Danimarka, Hollanda,
Italya, Isvigre ve Norveg piyasalarinda bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigimni
belirlemislerdir. Onceki ¢alismalarda varlig ortaya konan kiigiik firma ve deger primi 15
Avrupa tlilkesinde Annaert vd. (2002) tarafindan 1974-2000 yillar1 arasinda yeniden
incelenmistir. Avrupa bolgesinde aylik %1.45, yillik ise yaklasik %19 kiigiik firma primi
hesaplanmistir. Ancak bu etkinin iilke bazli degil bolgesel anlamda degerlendirildiginde
kazang sagladig1 goriilmiistiir. Deger primi ise, aylik %0.16 olarak elde edilmistir ancak
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Ayrica deger priminin, kii¢clik firma primi

tarafindan aciklanabildigi tespit edilmistir.

Corhay ve Rad (1993), Hollanda piyasasinda istatistiksel olarak anlamli ancak
zayif firma biiytikligi etkisi elde etmistir. Ayrica Herrera ve Lockwood (1994) Meksika;
Drew, Naughton ve Veeraraghavan (2003) Sangay; Rahman, Baten ve Alam (20006)
Banglades; Amel-Zadeh (2011) Almanya ve Welc (2012) Polonya piyasalarinda kiigiik

firma priminin varligini destekleyen diger calismalar olmustur.

Tirkiye’de kiigiik firma primine dair elde edilen bulgular birbirinden farklilik
gostermistir. Civelekoglu (1993), IMKB’de firma biiyiikliigii ve F/K oran1 (Fiyat /
Kazang¢ Oram) etkilerini arastirmistir. 1990-1992 dénemini kapsayan analizlerde, kiiciik
firma etkisinin gozlenmedigi tespit edilmistir. Ayrica F/K orani etkisinin de zayif oldugu
belirlenmistir. Bora (1995), 1988-1994 yillar1 arasinda firma biyiikligi ile Ocak ayi
anomalilerinin birlikteligini incelemistir. Aylik veriler kullanilan c¢alismada, piyasa
degerine gore on portfdy olusturulmus ve Ocak ay1 etkisi aragtirllmistir. Ancak kiigiik
firma anomalisi ve Ocak ay1 anomalisinin IMKB’de goriilmedigi saptanmistir. Bu
calismayi destekler bir bulgu da Topsever (1998) tarafindan 1988-1997 déneminde elde
edilmistir. Yazar, Ocak ayinda kii¢iik piyasa degerine sahip firmalarin daha yiiksek
ortalama getiriler sagladigina iligkin bir bulguya rastlamadigini ifade etmistir. Benzer
sekilde Taner ve Kayalidere (2002), sanayi sirketlerini dahil ettikleri ¢aligsmalarinda
1995-2000 déneminde kiigiik firma anomalisinin IMKB’de gézlenmedigini belirlemistir.

51



Bu bulgularm aksine IMKB’de kiigiik firma priminin varligini gdsteren calismalar
da bulunmaktadir. Demir vd. (1997)’in 1990-1996 donemi i¢in elde ettigi bulgular, firma
biyiikliigii ve F/K oram etkisinin IMKB’de istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermistir. Akdeniz, Altay ve Aydogan (2000), 1992-1998 doneminde piyasa riski,
firma biiyiikliigii, D/P ve F/K oranlarnin IMKB’de hisse senedi getirilerini agiklayici risk
faktorleri olup olmadigimi arastirmigtir. Fama-French (1992) metodolojisi izlenen
caligmada, firma biiytlikliigi ile getiriler arasinda negatif yonlii iliski saptanmistir. Ancak
iki ayr1 zaman periyodunda incelendiginde, Temmuz 1995 ile Aralik 1998 doneminde
etkinin kayboldugu goézlenmistir. Bastiirk (2002), 1995-2000 yillar1 arasinda firma
biiyiikliigii ve F/K orani etkilerini incelemistir. F/K etkisine dair anlamli sonuglar elde
etmemesine karsin, firma biiyiikliigii etkisinin IMKB’de bulundugunu belirlemistir. Piar
(2002), 1990-2000 yillarin1 kapsayan 10 yillik analiz doneminde, firma biiyiikligi ile
hisse senedi ortalama getirileri arasinda negatif yonlii iliski elde etmistir. Ayrica alt
donemler itibariyle incelendiginde etkinin devamlilik gosterdigini ve Ocak ayimda diger
aylara kiyasla getirilerin daha yiiksek oldugunu belirlemistir. Ozer ve Ozcan (2003),
kiigiik firma anomalisini, anomalinin ortaya c¢ikisinda zaman siirelerinin etkisini ve
donemselliklerden etkilenip etkilenmedigini aragtirmistir. 1991-2000 yillarim1 kapsayan
calismalarinda 5-10 yil gibi uzun donemlerde kii¢iik firma priminin bulundugunu
belirlemislerdir. Ancak test donemi kisaldikca getirilerdeki degiskenligin farklilik
gosterdigi gorlilmistiir. Ayrica kiigiik firma anomalisinin aylardan bagimsiz ortaya
ciktig, yani dénemsel etkilerden kaynaklanmadigi saptanmistir. Oztiirkatalay (2005),
Temmuz 1989-Haziran 2003 doneminde, firma biytkligi, D/P orani, F/K orani,
fiyat/satig orani, fiyat/nakit akimi orani, temettii verimi ve dnceki getiriler anomalilerini
aragtirmigtir. Zaman serisi ve yatay kesit regresyon yontemleri kullanilan ¢aligmada, ilgili
donemler ve alt donemler itibariyle IMKB’de kiigiik firma anomalisinin siireklilik

gosterdigi belirlenmistir.

2.3.3. Defter Degeri / Piyasa Degeri Oran1 Anomalisi

Defter degerinin piyasa degerine orani, bir firmanin hisse basimna 6zsermaye
degeri, hisse senedi piyasa degerine boliinerek elde edilmektedir. Bu oram
yorumlayabilmek adina, firmanin gegmis donemdeki verileri veya endiistri i¢erisindeki

diger firmalarin ortalama degerleri g6z oniinde bulundurulur. Defter degeri ile piyasa
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degeri arasinda bir katsay1 belirlenir. Bu katsayinin iizerinde degere sahip firmalarin hisse
senetlerinin ger¢ek degerinin altinda fiyatlandig1 seklinde yorumlanir. Dolayisiyla iyi bir

yatirim firsat1 olarak goriiliir (Taner ve Kayalidere, 2002: 8).

Defter degeri/piyasa degeri orant anomalisi, yiiksek D/P oranina sahip firmalarin
hisse senetlerinin (deger senetleri), diisiik D/P oranina sahip firmalarin hisse senetlerine
(biiyiime senetleri) kiyasla daha yiiksek ortalama getiriler sagladigina dair bulgulara
dayanir (Stattman, 1980; Rosenberg, Reid ve Lanstein, 1985). Deger hisselerinin biiyiime
hisselerinden daha yiiksek ortalama getiriler sagladigina dair bu bulgular ve sermaye
varliklar1 fiyatlama modeli tarafindan getirilerin agiklanamamasi, anomali olarak

adlandirilmasina neden olmustur (Davis, Fama ve French, 2000: 389).

D/P oran1 anomalisinin piyasalarda gézlenmesine iligkin literatiirde dort temel
goriis bulunmaktadir. Tlk gériis, yiiksek D/P oraninmn bir risk unsuru oldugunu savunur.
Ikincisi, D/P oraninin bir anomali olmadigini sadece bir firma karakteristigi oldugunu
savunur. Ugiincii goriis, yatirrmeilarin yiiksek reaksiyonundan kaynaklandigin ileri siirer.
Dordiincii gortis ise, D/P orani anomalisinin 6rneklem se¢iminden kaynaklandigini
savunur (Davis, Fama ve French, 2000: 389-390). Ayrica Ocak ay1 etkisi ve hayatta kalma

yanlilig1 gibi istatistiki sapmalari ileri siiren ¢aligsmalar da mevcuttur.

Fama ve French (1993; 1995; 1996)’e gore, yliksek D/P oranina ve kii¢iik piyasa
degerine sahip firmalar diisiik kazang imkanlar1 sunar ve gelecek nakit akislar1 belirsizdir.
Dolayisiyla bu firmalarin finansal sikintiyla karsilasma olasiliklari, diisiik D/P oranina
sahip biiyiik firmalara kiyasla daha ytiksektir. Yiiksek D/P orani ve kii¢iik piyasa degerine
sahip firmalar genel olarak risk tagimaktadir. S6z konusu firmalarin tagidigi sistematik
riskin telafisi olarak kii¢iik firma ve D/P primleri ortaya ¢ikar. Yazarlar bu nedenle, firma

biiytikliigii ve D/P oranini birer sistematik risk faktorii olarak tanimlamustir.

Ikinci goriis, risk temelli yaklasimi reddeder. D/P orammnin bir risk unsuru
olmadigini, bir firma karakteristigi oldugunu savunur. Dolayisiyla risk modeli yerine
karakteristik modeli 6nerir. Bu goriise gore, diisiik D/P orani gii¢lii karakteristige sahip
firmalar1 yansitmakta olup, dolayisiyla diisiik getiriler saglamaktadir (Daniel ve Titman,
1997, 2001).
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Ucgiincii goriis, D/P oran1 anomalisini Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) ve
De Bondt ve Thaler (1987)’in bulgularina dayanan yatirime1 beklentilerindeki hatalar ve
yiiksek reaksiyon ile agiklar. Yiiksek D/P oranli firmalarin temel finansal gostergeleri,
diisiik D/P oranli firmalara kiyasla daha zayif olma egilimindedir. Yatirimcilar D/P orani
diisiik hisse senetlerine kars1 iyimser; D/P orani yliksek hisse senetlerine kars1 kotiimser
beklentilere sahiptir. Ayrica yatirnmcilar diisiik D/P oranina sahip firmalarin hisse senedi
performansinin ileride de devam edecegi beklentisine sahiptir. Bu nedenle, diisiik D/P
oranli hisse senetleri asir1 degerlenmistir. Ancak ge¢mis performansin gelecekte devam
etmemesi karsisinda fiyatlarda diizeltme hareketi baslar. Fiyatlardaki diizeltme ya da
ortalamaya donis ile zayif firmalar yiiksek getiriler; giiclii firmalar ise, zayif getiriler
sunarlar. Kisacast gii¢lii olan firmalarin hisse senetleri asir1 degerlenmekte sonradan

hatal fiyatlama diizelmektedir.

Doérdiincti goriis, D/P oranmin sistematik bir risk faktorii olarak tanimlanma
nedeninin agik olmadigi konusunda ilk goriisii elestirir. Black, piyasalarda gézlemlenen
anomalileri, veri madenciliginin diger bir ifadesi olarak degerlendirir (1993: 75-76). Bu
goriige gore, D/P anomalisinin varligini ortaya koyan galismalarin 6rneklemi degistiginde

etki kaybolacaktir.

D/P orani anomalisinin ortaya ¢ikiginda istatistiki sapmalarin etkisini savunan
alternatif goriisler de bulunmaktadir. Bu goriis, D/P oran1 anomalisinin piyasalarda
varligina dair yanilsama oldugunu ileri siiren hayatta kalma yanlhiligin1 savunur. Bu
goriisii destekleyen ve aksini savunan gesitli ¢alismalar mevcuttur. Breen ve Korajczyk
(1993) ve Kothari, Shanken ve Sloan (1995) tarafindan Compustat veri tabani
kullanilarak yapilan analizlerde, hayatta kalma yanliligi kontrol edildiginde, Fama ve

French (1992) bulgularinin aksine D/P etkisinin ¢ok daha zayif oldugu ileri stirtilmiistiir.

Barber ve Lyon ise, Fama ve French (1992)’e ait bulgularin hayatta kalma
yanliligindan etkilenmedigini, hatta veri casuslugu® veya drneklem se¢im yanliligindan
da bagimsiz oldugunu belirlemistir. Caligmaya ait diger bir bulgu ise, mali sektor

firmalarinin 6rneklem disinda tutulmasina iligskindir. Fama ve French (1992) mali sektor

® Veri casuslugu, veri setlerinin ve modellerin istenilen ¢ikarimlar dogrultusunda, birden fazla kez
kullanimim ifade eder (Sullivan, Timmermann ve White, 1999: 1647-1648).
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firmalarin1 yiiksek finansal kaldiraca sahip olmalari nedeniyle analiz 6rneklemi disinda
tutmustur. Yazarlar, firma biiyiikliigii ve D/P orani etkilerini mali sektdr firmalari igin de
incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular, kii¢iik firma ve D/P oraninin birlikte getiriler
tizerinde etkili oldugunu gostermistir (1997: 875-876). Fama ve French bulgulariyla
tutarli olarak, istatistiksel sapmalarin analizleri etkilemedigini gosteren farkli ¢aligmalar

da bulunmaktadir (La Porta, 1993; Davis, 1994; Chan, Jegadeesh ve Lakonishok, 1995).

2.3.4. Defter Degeri/Piyasa Degeri Anomalisi Literatiir incelemesi

D/P orani anomalisine iliskin ilk bulgular, Stattman (1980) ve Rosenberg, Reid
ve Lanstein (1985)’in ABD piyasasinda yaptiklari ¢alismalara dayanmaktadir. Yazarlar,
hisse senedi ortalama getirileri ile D/P orani arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ileri
slirmiistiir. Bu bulguyu takiben, ABD piyasalarinda bir¢ok ¢alisma yapilmis ve ¢ogu kez

destekleyici, benzer sonuglar elde edilmistir.

Fama ve French (1992), 1963-1990 yillar1 arasinda NASDAQ ve NYSE/AMEX
piyasalarinda yiiksek D/P oranina sahip firmalarin, diisiik D/P oranina sahip firmalara
kiyasla yatay Kkesit hisse senedi getirilerinin daha yiiksek oldugunu tespit ederek, 6nceki
calismalar1 desteklemistir. Yazarlar, kaldiracin etkisini 6nleyebilmek adina, mali sektor
firmalarin1 6rneklem disinda tutmustur. Deger hisselerinden olusan portfoylin getirisini,
bliylime hisselerinden olusan portfoye gore aylik ortalama %1.53 daha yiiksek
hesaplamislardir. Ayrica firma biiyiikliigii ile birlikte test ettikleri D/P oraninin, alt
donemler itibariyle incelendiginde dahi etkisinin stireklilik gosterdigi gdzlenmistir. Firma
biiyiikliigii ve D/P oraninin, piyasa riski tarafindan agiklanamayan, ortalama getiriler

tizerinde etkili risk faktorleri oldugu sonucuna ulagilmistir.

Davis (1994), Temmuz 1940 ile Haziran 1963 doneminde test ettigi D/P etkisinin
hisse senedi getirilerini agiklama giicii oldugunu tespit etmistir. Yazar, hayatta kalma
yanlilig1 ya da ileri bakis yanlilig1 gibi istatistiki sapmalardan arindirilmig bir 6rneklem
ile NYSE ve AMEX piyasalarinda deger primi elde etmistir. En diisiik ile en yiiksek D/P
oranina sahip portfoyler arasinda yillik %6.8 fark hesaplamistir. Ayrica D/P etkisinin
Ozellikle Ocak ayinda olduke¢a gii¢lii oldugunu belirlemistir.
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Fant ve Peterson (1995) NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarinda 1976-1991
doneminde firma biiyiikligii, D/P orani etkilerini ve bu etkilerin Ocak ay1 getirileri ile
iliskisini arastirmistir. Hisse senedi ortalama getirileri ile firma biiylikligli arasinda
negatif; D/P oraniyla pozitif yonlii ve gii¢lii bir iliski tespit etmistir. Ayrica Ocak ayinda
D/P etkisinin daha giiclii oldugunu belirlemistir. Bu ¢alismanin, D/P orani ve firma
biiyiikliigiiniin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi bakimindan Fama ve French (1992)

ile tutarlilik géstermesine karsin, donemsellik etkisi noktasinda ayrildigi sdylenebilir.

ABD piyasalarinda gii¢lii bir D/P etkisi oldugunu savunan Fama ve French (1992)
bulgularinin aksini ortaya koyan bir ¢alisma Loughran (1997) tarafindan 1963-1995
yillar1 arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarinda yiiritiilmistir. ABD
piyasalarinin, toplam piyasa kapitalizasyon degerinin %1’den azin1 temsil eden kii¢iik
piyasa degerine sahip biiyiime hisse senetlerinde, D/P etkilerinin goriilebilecegini ifade
etmistir. Ancak deger senetlerinin sagladig: getirilerin, Ocak ayindan kaynakli oldugunu
belirlemigstir. Piyasa kapitalizasyon degerinin %73’linli olusturan biiyiik firmalar analiz
edildiginde, D/P oraninin getirileri tahmin giicii olmadigini ileri siirmiistiir. Ayrica 1974-
1984 donemi diginda sonuglar incelendiginde, biiylime senetlerinin deger senetlerine gore
performanslarmin daha yiiksek oldugunu gostermistir. Ozetle, Ocak ay1 6rneklemden
cikarildiginda firma biiytlikliigli ve D/P oranmin yatay kesit hisse senedi getirilerini

aciklama giicli kalmadigini tespit etmistir.

NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarina iliskin elde edilen diger bulgular soyle
ozetlenebilir: Pontiff ve Schall (1998), 19261994 yillar1 arasinda, ABD’nin en biiyiik 30
sirketini kapsayan Dow Jones Endiistri Endeksi i¢in D/P orani etkisini incelemistir. D/P
oraninin, piyasa getirisinin iyi bir tahmincisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Hawawini
ve Keim (2000), 1962-1994 donemini kapsayan analizlerinde aylik %0.53 deger primi
belirlemistir. 1963-1990 dénemleri arasinda Kothari and Shanken (2000), yillik ortalama
%13.1 deger primi; Jacobsen, Mamun ve Visaltanachoti (2005), 1926-2004 donemleri
arasinda aylik yaklasik %1.05 deger primi; Fama ve French (2006b), 1926-2004 yillar

arasinda ise aylik ortalama %0.40 deger primi elde etmistir.
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ABD piyasasi diginda deger priminin varligini ortaya koyan onciil ¢alismalardan
ilki Chan, Hamao ve Lakonishok (1991) tarafindan Japonya piyasasinda yiiriitiilmiistiir.
Yazarlar, D/P orani ile birlikte dort degiskenin Tokyo Borsasinda Ocak 1971-Aralik 1988
doneminde kesitsel getirileri agiklama giliciinli arastirmistir. Cesitli analiz yontemleri ve
istatistiki testleri kullandiklari1 galismalarin sonuglari, gii¢lii ve istatistiki olarak anlaml
bir D/P orami etkisi oldugunu gostermistir. Ayrica ortalama hisse senedi getirilerinin,
Ocak ayindan bagimsiz oldugunu ve donemselliklerden etkilenmedigini elde etmislerdir.
Ho, Strange ve Piesse (2000) 1980-1994 donemi i¢in ve Daniel, Titman ve Wei (2001)
1975-1997 yillar1 i¢in, D/P orani etkisinin Tokyo Borsasinda bulundugunu kanitlayan

diger ¢alismalar olmustur.

Vos ve Pepper (1997), 1991-1995 doneminde Yeni Zelanda piyasasinda
inceledigi firma biiyiikliigii ve D/P oraninin, hisse senedi ortalama getirilerini agiklama
giicii oldugunu ortaya koymustur. Piyasa degeri kii¢iik ve D/P orani yiiksek hisse
senetleriyle olusturulan yatirim stratejisinin yillik yaklagik %30 daha yiiksek getiri
sagladigini belirlemislerdir. Bu bulgu, Pinfold, Wilson ve Li (2001)’nin 1993-2000 y1llari
arasinda gergeklestirdigi ¢calismanin sonuglari ile desteklenmistir. Ancak Djajadikerta ve
Nartea (2005), 1994-2002 doneminde Yeni Zelanda piyasasinda zayif bir D/P etkisi

oldugunu 6ne stirmiistiir.

Fama ve French (1998), 13 gelismis ve 16 gelismekte olan toplam 29 iilke
piyasasinda 1975-1995 donemi arasinda degisen zaman periyodlar: itibariyle deger
yatirim stratejilerinin karliligini incelemistir. Calismadan elde edilen en temel bulgu,
deger priminin ABD piyasalarina 6zgi bir etki olmadigi, gelismis iilke piyasalarinda da
gozlendigi seklindedir. ABD piyasalarinda (NYSE, AMEX ve NASDAQ) yillik ortalama
%6.79 elde edilen D/P primi, alt1 iilke piyasasinda daha ytiksek gerceklesmistir. Japonya,
Fransa, Isvec, Singapur, Hong Kong ve Avustralya iilke piyasalarinda, ABD’den yaklasik
%2.3 daha yiiksek prim elde edilmistir. 12 biiyiik Avrupa iilkesi, Avustralya ve Uzak
Dogu piyasasinda deger primi gozlenmis ve yillik ortalama %7.68 olarak belirlenmistir.
Bu ¢alisma, ABD disindaki gelismis lilkelerde de deger priminin varligmi kanitlar
niteliktedir. Ayrica gelismekte olan iilkeler i¢in de deger priminin varligina dair bulgular

elde edilmistir. Ancak gelismekte olan piyasalara dair analiz yillarinin nispeten kisa
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olmas1’ ve hisse senedi getiri volatilitesinin yiiksek olmas1 nedeniyle tam bilgi sunmadig

ifade edilmistir.

Arshanapalli, Coggin ve Doukas (1998), Ocak 1975-Aralik 1995 yillar1 arasinda
Kuzey Amerika, Avrupa, Pasifik olarak ayirdig: li¢ ayr1 bolgede ve toplamda 18 farkli
iilkede deger yatirim stratejisinin karliligini incelemistir. 17 iilkede deger hisselerinin
hem mutlak hem de riske gore diizeltilmis getirilerinin biiyliime hisselerine gore daha
yiiksek oldugunu tespit etmistir. Tablo 2, bélgesel bazda ve tilke bazinda 5 ve 21 yillik
elde tutma periyoduna gore hesaplanan deger primlerini gostermektedir. 1975 ile 1995
doneminde Kuzey Amerika bolgesinde yillik ortalama deger primi %12.94, Avrupa’da
%10.42, Pasifik bolgesinde %17.26 olarak hesaplanmistir. Avrupa bolgesini gdsteren 11
ilke piyasasinda Norveg disinda pozitif deger primi gozlenmistir. Pasifik bolgesinde ise,
Avustralya %14.69 ve Japonya %17.69 ile en yiiksek deger primi elde edilen iilke
piyasalaridir. Kuzey Amerika ve Avrupa bolgelerinde deger primlerinin birbirine yakin
oldugu soylenebilir. 5 yillik elde tutma periyodunda, Norveg piyasasinda islem goéren ve
toplam piyasa degerinin %60’ 11 temsil eden tek bir firmanin etkisi goriinmekte olup bu
etkiden arindirildiginda, diger Avrupa piyasalari ile benzer sonuglar gostermistir. Tiim bu

bulgular, kisa ve uzun donemde deger yatirim stratejisinin karliligini ortaya koymaktadir.

7 Gelismekte olan tilkeler i¢in analiz donemi 1987-1995 yillari ile sinirli kalmustir.
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Tablo 2 :Ulke ve Bélgelere Gore Deger Primleri

Deger Primleri® (%)
Ulke ve Bolgeler 5 t-21
ABD 12.32 13.07
Kanada 4.54 10.72
Kuzey Amerika 11.81 12.94
Avusturya 6.03 7.04
Belgika 11.58 16.07
Danimarka 5.37 1.93
Fransa 12.05 13.17
Almanya 6.91 9.73
Biiyiik Britanya 11.67 15.68
Hollanda -1.84 0.18
Norveg -184.72 -4.01
Ispanya 1.22 5.17
Isveg -2.06 14.76
Isvigre -18.36 2.66
Avrupa 4.25 10.42
Avustralya 8.72 14.69
Hong Kong 2.14 12.26
Japonya 17.91 17.68
Malezya 24.61 12.07
Singapur 11.63 11.92
Pasifik 17.05 17.26

Kaynak: Arshanapalli, Coggin ve Doukas, 1998: 24.

Uluslararasi piyasalarda deger primini inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
Bauman, Conover ve Miller (1998), 1986-1996 yillar1 arasinda 21 {ilke piyasasinda D/P
etkisini arastirmistir. Deger senetlerinin, hem mutlak hem de riske gore diizeltilmis
getirilerinin yiiksek oldugu gézlenmistir. Elde edilen bulgular, ortalama getiriler ile D/P
orani arasindaki pozitif iliskiyi destekler niteliktedir. Rouwenhorst (1999), 1982-1997
yillart arasinda Tiirkiye’ nin de yer aldig1 20 gelismekte olan {ilke piyasasinda D/P etkisini
incelemistir. 16 tlilkede deger primi gézlenmis olup, Tiirkiye i¢in bu oran %2.86 olarak
elde edilmistir. Barry vd. (2002), 1985-2000 dénemi i¢in D/P etkisini 35 gelismekte olan

hisse senedi piyasasinda incelemistir. Deger senetleri ortalama getirilerinin biiyiime

8 Deger ve biiyiime portfoyleri, en yiiksek ve en diisiik D/P oranli hisse senetlerinin piyasa degerleri
toplaminin yarisina esit olacak sekilde, yillik olusturulmustur. Deger hisseleri alinip, biiylime hisseleri
satilarak olusturulan portfoylerin, 5 (t-5) ve 21 (t-21) wyillik elde tutma periyodunda getirileri
hesaplanmustir.
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senetlerine gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Uluslararasi piyasalarda elde
edilen D/P etkisine dair bulgular1 sinirlayan bir ¢alisma Annaert vd. (2002) tarafindan
1974-2000 yillar1 arasinda 15 Avrupa iilkesi i¢in yiiriitiilmiistiir. Esit agirhikli getiriler
hesaplandiginda, deger primi aylik ortalama %0.16 olarak elde edilmistir. Ancak kiiciik
firma primi tarafindan bu getirilerin agiklandigin ileri siiriilmiistiir. Ozetle, 15 Avrupa

tilkesi i¢in istatistiki olarak anlamli bir D/P etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasilmistir.

Tirkiye’de yapilan c¢alismalarin ¢cogunlugu deger priminin varligini destekler
bulgular elde etmistir. Ornegin Yildirim (2005), 1990-2002 yillar1 arasinda D/P orani1 ve
firma biiylkligi etkilerini arastirmistir. Hisse senetlerini, D/P oranmin ve firma
biiyiikliigiiniin medyan degerine gore iki ayri portféye ayirmistir. Ardindan kesisimlerini
alarak, dort portfoy olusturmustur. Kiigiik piyasa degerine ve yiiksek D/P oranina sahip
hisse senetlerinin daha yiiksek performans gosterdigi elde edilmistir. Ancak bu etkiler
yillar itibariyle incelendiginde, ekonomik kosullarin iyi ve kotii oldugu donemlere gore
farkliliklar gosterdigi ifade edilmistir. Arioglu ve Canbasg (2009), Temmuz 1993-Haziran
2004 donemini kapsayan ¢alismasinda firma biiyiikligii, piyasa riski, D/P oran1 ve hisse
senedi fiyatinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini arastirmistir. Calisma bulgulari
hem kiigiik firma hem de D/P orani etkisinin IMKB’de var oldugunu ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermistir. Ayrica Fama ve French (1992) bulgulariyla tutarli olarak
D/P oraninin, firma biiyiikliigline kiyasla ortalama hisse senedi getirilerini agiklama
giiciiniin daha yiiksek oldugu elde edilmistir. ivgen (2009), Nisan 1993-Mart 2008
donemlerini kapsayan analizlerinde D/P orani da dahil finansal oranlar ile deger yatirim
stratejilerinin etkinligini IMKB’de test etmistir. Nisan 1993—Mart 2004 ve Nisan 2004—
Mart 2008 olarak iki ayr1 dénemde inceledigi D/P etkisinin IMKB’de gegerli oldugunu

belirlemistir. Ayrica piyasa riski ile getiriler arasinda anlaml bir iliski elde edememistir.

IMKB’de D/P anomalisinin varligma iliskin bulgularm tam aksini ileri siiren
calismalar bulunmaktadir. Goneng ve Karan (2003), 1993-1998 yillarin1 kapsayan
calismasinda IMKB’de deger ve kiigiik firma primini arastirmustir. Gelismis ve
gelismekte olan piyasa bulgular1 ve Tiirkiye piyasasinda yiiriitiilen onceki calisma
bulgularinin aksine biiyiime senetlerinin, deger senetlerine kiyasla daha iyi performans

gosterdigini ifade etmistir. Ancak ulusal endeksin getirisine gore degerlendirildiginde,
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deger ya da biiyiime senetlerine dayali yatirim stratejilerinin IMKB’de karl1 olmadigini
ileri siirmiistiir. D/P etkisinin IMKB’de goriilmedigini destekler nitelikteki bir diger
calisma, Oztiirkatalay (2005) tarafindan 1989-2003 yillarinda yiiriitiilmiistiir. Mali sektor
disindaki firmalar1 analiz eden Oztiirkatalay, yatay kesit regresyon analizi ve zaman serisi
regresyon analizini kullandigi calismasinda, ilgili donemler ve alt donemler itibariyle D/P

etkisine rastlamamastir.

2.3.5. Aktif Biiyiime Anomalisi

Son donemlerde, yatirimlarini arttiran ya da azaltan sirketlerin, hisse senedi
getirilerinde izleyen donemlerde diisme veya yiikselme goriildiigiine dair bulgular ortaya
konmustur. Bu bulgular, piyasalarda yeni bir anomalinin ortaya ¢iktigina isaret
etmektedir. Anomalinin esasi, sirket birlesmeleri, hisse senetlerinin halka arzlar1 ve
benzeri olaylar sonrasi aktif degerlerdeki artigin takibinde hisse senedi getirilerinin diisiik
gerceklesmesine dayanmaktadir. Benzer sekilde, hisse senedi geri alimi1 ve kar payi
O0demeleri benzeri aktif degerleri diisiiriicti etki yaratan olaylarin ardindan ise, yliksek

getiriler takip etmektedir (Cooper, Gulen ve Schill, 2008: 1609).

Firmalarin varliklarindaki degisimin varlik fiyatlama uygulamalar tizerine gesitli
caligmalar yapilmaktadir. S6z konusu calismalarda, hisse senedi getirileri ile sermaye
yatirimlari arasindaki iligki, en genis anlamiyla yatirim etkisi (investment effect) olarak
adlandirilmaktadir. Daha dar kapsamda tanimlanan ¢aligmalarda ise, toplam aktiflerdeki
degisim ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski aktif biiyiime etkisi (asset growth effect)
olarak tanimlanmaktadir (Lipson, Mortal ve Schill, 2009:1). Richardson vd. (2010) aktif
biiylime etkisini, kesitsel ve zaman serisi hisse senedi getirilerinde gézlemlenen, firma
kurumsal olaylarma bagl olarak bilangolarda varliklarin artmasi sonucunda, izleyen
donemlerde anormal diisiik getirilerin ya da varliklarin azalmasi sonucunda, izleyen

donemlerde anormal yiiksek getirilerin goriilmesi olarak tanimlamistir (Slotte, 2011: 12).

Calismalarda aktif biiyiime Olciisii olarak farkli Olglitler ve oOzellikle firma
bilangolarinda yer alan bir ya da birkag kalem dikkate alinmaktadir (Fairfield vd., 2003;
Titman, Wei, ve Xie, 2004; Xing, 2008; Lyandres, Sun ve Zhang, 2008). Cooper, Gulen
ve Schill (2008: 1611) ¢alismalarinda aktif degerlerdeki yillar itibariyle degisimi aktif

biiyiime 0l¢iisii olarak kullanmistir. Yazarlar, aktif biiyiime Olciisii olarak en kapsaml
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Olglimiin toplam varliklarin donemler itibariyle degisimi oldugunu ileri siirmistiir.
Calismalarda kullanilan diger olgiilerin ise, toplam varlik biiyiime oraninin ancak bir

yOniinii 6l¢tiiglinti veya yansittigini belirtmistir.

Hisse senedi getirileriyle aktif biiylime arasindaki negatif iligkiyi agiklamaya
yonelik rasyonel ve davranigsal nedenler ortaya konmaya c¢alisgilmigtir. Rasyonel
nedenlerden ilki risk-getiri temelli yaklasimdir. Bu yaklasim, aktif biiyiime faktoriiniin
varlik fiyatlama modelinde yer almamasi nedeniyle varlik fiyatlama modelinin
yetersizligini ifade eder. Digeri ise, Tobin-q teorisi®’dir. Davranigsal nedenler arasinda,

hatali fiyatlama ve firma yoneticilerinin asir1 yatirim egilimi bulunur.

Rasyonel agiklamalar dogrultusunda, firmalarin ge¢miste diistik aktif bliylimeye
sahip olmasi, firmanin hisse senetlerini elinde tutan yatirimcilara ilave bir risk
yiikklemekte, dolayisiyla beklenen getirilerinin de yiiksek olmasi gerekmektedir. Aksi
durumda, hisse senedi getirilerinin diisiik olmasi beklenmelidir. Kisacasi tistlenilen ilave
riskin telafisi olan getiriyi ifade etmektedir. Bir diger rasyonel agiklama ise, Cochrane
(1991, 1996) tarafindan ortaya konan ve yatirimlar ile getiriler arasindaki negatif iliskiyi
aciklayan, “Yatirnm Temelli Varlik Fiyatlamaya” (Investment Based Asset Pricing)
dayanmaktadir. Yatirnm temelli varlik fiyatlamaya gore, bir firmanin yatirimlarinin net
bugiinkii degeri, projenin iskonto oranina ya da firmanin sermaye maliyetine baghdir.
Sermaye maliyeti ya da beklenen getiriler diisiik ve dolayisiyla yatirimlarin net bugiinkii

degeri yiiksek olan firmalar, daha fazla yatirim yaparlar (Slotte, 2011: 18-19).

® James Tobin tarafindan 1969°da ortaya konmustur. Teoriye gore, hisse senedi fiyat degisimleri nedeniyle
isletmelerin piyasa degerinde gozlenen degisimler, yatirim seviyelerini etkilemektedir. Tobin tarafindan
hesaplanan q orani, hisse senedi tarafindan belirlenen firmanin piyasa degerinin, sermayeyi yerine koyma
maliyetine oranlanmasi yoluyla elde edilmektedir. Tobin’in g-oraninin 1’den biiyiik olmasi firmanin piyasa
degerinin sermaye maliyetine kiyasla daha yiiksek oldugunu gosterir.Yeni yatirimin maliyeti, hisse senedi
¢ikarmaya gore daha ucuzdur. Bu nedenle, firmalar daha az sayida hisse senedi ¢ikarmay1 ve daha ytiksek
makine, techizat yatirimi yapmayi tercih ederler. Bdylece yatirim harcamalar yiikselir. Tobin’in g-oraninin
1’den kii¢iik olmasi durumunda ise, firmalar daha az yatirirm mali almayi tercih edecektir (Cengiz, 2009:
231-232).
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Davranigsal boyutta degerlendirildiginde, Cooper, Gulen ve Schill tarafindan
incelenen olast nedenler agirlikli olarak hatali fiyatlamaya isaret eder. Yazarlara gore,
yatirimcilar firmalarin gegmis donemki biiyiime oranlarina ve performanslarina yiiksek
ekstrapolasyon!® gosterme egilimindedir. Bu egilim, firmanin biiyiime oranlarmin
gelecekte de devam edecegi beklentisine sahip olmalarina neden olur. Ancak devam
etmediginde, fiyatlarda tersine doniisler gozlenir. Ayrica gegmis donemde diisiik
biiyiimeye sahip firmalara iliskin kazang agiklamalar1 pozitif anormal getirileri; yiiksek
bliylimeye sahip firmalara ait kazang agiklamalar1 ise diisiik anormal getirileri takip ettigi

goriilir. Bu durumun beklenti hatalar1 ve hatali fiyatlama sonucu ortaya c¢iktigi one
stiriiliir (2008: 1612).

Diger bir davranissal goriis, diisiik hisse senedi getirilerinin nedeninin, firma
yonetiminin asir1 yatirnm egilimi oldugunu o©ne siirer. Firma yoneticileri kendi
menfaatlerine uygun ve firmanin biiyiimesi adina asir1 sermaye yatirimlart yaptiklarinda
ya da aktiflerine yogun yatirim yaptiklarinda, yatirimcilar yénetimin yatirnm kararlarini
degerlemede bir siire yetersiz kalir. Dolayisiyla ilk zamanlar yonetimin yiiksek sermaye
harcamalarina sirket hissedarlarinin reaksiyonu diisiik olur. Hissedarlar, yonetimin asir
yatirim harcamalarini farkettiginde ancak hisse senedi getirilerinde diizeltme gergeklesir.
Bu gortisii savunanlar, firma yonetimlerinin yakindan izlendigi donemlerde anomali
bulgusunun zayifladigini ifade etmislerdir. Dolayisiyla firma yoneticilerinin agir1 yatirim
egiliminin anomalinin asil nedeni oldugunu 6ne siirmislerdir (Titman, Wei ve Xie, 2004
:2).

Lam ve Wei (2011), hatali fiyatlamanin ve asir1 sermaye yatirimlarina karsi
yatirimeilarin diisiik reaksiyonunun, birbirini tamamlayan ve aktif biiylime anomalisini

aciklayan nedenler oldugunu savunur.

Ozetle aktif biiyiime anomalisine iliskin tiim agiklamalar, dért neden iizerinde
yogunlasir. Iki neden, Titman, Wei ve Xie (2004) ve Cooper, Gulen ve Schill (2008)
caligmalariyla 6ne siiriilen hatali fiyatlama ve asir1 yatirim egilimini gosteren davranissal

aciklamalardir. Diger ikisi ise, aktif biiylime degiskeninin piyasa denge modelinde bir

10 Ekstrapolasyon, Tiirk Dil Kurumu resmi internet sitesinde “bir zaman dizisinin kapsadigi dénemin veya
verilerin digindaki degerlerin gegmis degerlerden hareketle tahmin edilmesi” seklinde tanimlanmustir.
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risk faktorii olarak tanimlanmamis olmasit ve Cochrane (1991, 1996) tarafindan 6ne
stiriilen Zhang (2005), Xing (2008), Liu, Whited ve Zhang (2009), Chen, Novy-Marx, ve

Zhang (2011) ¢alismalarinda yer alan, Tobin-q teorisine dayanan rasyonel a¢iklamalardir.
2.3.6. Aktif Biiyiime Anomalisi Literatiir incelemesi

Aktif biiylime anomalisine iliskin ilk ¢alisma Cooper, Gulen ve Schill (2008)
tarafindan NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarinda 1968-2003 doneminde yapilmistir.
Mali sektorde yer alan firmalarin dahil edilmedigi calismada, diisiik aktif biiyiime
degerine sahip firmalarin yillik riske gore diizeltilmis getirileri ortalama %9.1 iken;
yiiksek aktif bliylime degerine sahip firmalarin hisse senedi ortalama getirileri yillik %-
10.4 olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla diisiik ve yiiksek aktif bliylimeye sahip hisse
senedi getirileri arasinda yillik %19.5 prim elde edilmistir. Ayrica kesitsel hisse senedi
getirilerini aciklamada etkili oldugu belirlenen D/P orani, firma biiyikligi gibi firma
degiskenlerine kiyasla aktif bilylimenin anlamliliginin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
ABD piyasalarinda giiclii ve istatistiki olarak anlamli bir aktif biiyiime etkisi oldugu

ortaya konmustur.

Lipson, Mortal ve Schill (2009), 1968-2006 doneminde daha 6nce literatiirde test
edilmis 6 farkli yatirm ya da aktif biiyiime degiskeninin*' hisse senedi getirilerini
aciklama giiclinii ABD hisse senedi piyasasinda arastirmistir. Mali sektdr firmalarinin
dahil edilmedigi ¢alismada, toplam aktif biiylimesinin hisse senedi getirilerini agiklama
giicli en yiiksek degisken oldugu ve ABD piyasasinda anlamli bir aktif biiylime etkisi
bulundugu belirlenmistir. Bu bulgular Cooper, Gulen ve Schill (2008) calismasiyla

tutarlilik gostermistir.

Bettman, Kosev ve Sault (2011), 1998-2008 doneminde Avustralya piyasasinda,
aktif bliylime etkisini dinamik panel veri yontemi kullanarak analiz etmistir. Calismada,
esit ve deger agirlikli getiriler hesaplanmistir. Deger agirlikli getirilerde aktif biiyiime
etkisi goriilmezken, esit agirlikli getirilerde anlamli bir etki elde edilmistir. Ancak esit

agirlikli getirilerde gozlemlenen etkinin, piyasa degeri kiiciik ya da mikro olarak

11 Lyandres, Sun ve Zhang (2008), Xing (2008), Titman, Wei ve Xie (2004), Polk ve Sapienza (2008),
Anderson ve Garcia-Feijoo (2006) ve Cooper, Gulen ve Schill (2008) ¢alismalarinda test edilen yatirim ve
aktif bliylime 6lg¢iileri kullanilmistir.
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adlandirilan hisse senetlerinden kaynakli oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla, aktif biiyiime

etkisinin hisse senedi beklenen getirilerini tahmin giicii olmadig1 saptanmustir.

Avustralya piyasasinda aktif biiylime etkisini Gray ve Johnson (2011) daha uzun
bir zaman periyodunda test etmistir. Bettman, Kosev ve Sault (2011) bulgularinin aksini
ortaya koyan calisma, 1983-2007 donemi ig¢in yiriitilmistir. Bu g¢alismada, hisse
senetleri mikro, kiiclik ve biliyiik olmak iizere piyasa degerine gore ii¢ gruba ayrilmistir.
Toplam piyasa degerinin %90’1m1 olusturan biiylik grupta yer alan hisse senetlerinde
belirgin aktif biiylime etkisi gézlenmistir. Biiylik grupta ve diisiik aktif biiylime degerine
sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin, yiiksek aktif bliylime degerine sahip hisse
senetlerinden olusan portfoye kiyasla esit agirlikli getirilerinin aylik ortalama %1, yillik
ise yaklasik %13 daha fazla oldugu tespit edilmistir. Ancak anomalinin varlik fiyatlama
modeli tarafindan agiklanamayan bir risk faktorii olduguna dair bir bulgu ortaya
konmamuistir. Bu nedenle Cooper, Gulen ve Schill (2008) ile tutarli olarak, aktif biiyiime

etkisinin olas1 nedeninin hatal1 fiyatlama oldugu 6ne siirtiilmiistir.

Slotte (2011), Ocak 1982-Haziran 2009 doneminde Londra Borsasinda islem
goren ve mali sektor hisse senetlerinin dahil edilmedigi calismasinda aktif biiylime
anomalisini arastirmistir. Fama—MacBeth (1973) yatay kesit regresyon ve siiflandirma
analizlerini kullandig1 ¢alismasinda, hisse senedi beklenen getirileri ile aktif biiyiime
arasinda negatif yonli iligki tespit etmistir. Firma biiyilikligi kontrol edilmek iizere
kiiciik, orta ve biiylik olarak ayrilan hisse senetlerinin, biiylik ve kii¢iik grubunda anlamli
aktif biiylime etkisi gozlenmistir. Ancak bu etkinin ABD piyasalarindaki bulgulara
kiyasla daha zayif oldugu goriilmistiir. Aktif biiytime degerinin, yatay Kkesit hisse senedi

getirilerini agiklama giicii oldugu sonucuna ulagmaistir.

Yao vd. (2011), Endonezya, Cin, Hong Kong, Japonya, Kore, Malezya, Singapur,
Tayland ve Tayvan piyasalari olmak lizere 9 Asya-Pasifik iilkesinde aktif biiyiime
anomalisini arastirmistir. Orneklemde yer alan iilkeler i¢in, 1981 yilindan baslayarak
2007 donemine kadar degisen ara donemler itibariyle analizler yiiriitiilmiistiir. Genel
olarak analiz bulgulari hem bolgesel hem de {ilke piyasalari itibariyle, hisse senedi

getirileri ile aktif biiylime arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugunu gostermistir.
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Regresyon ve siniflandirma yaklagimlari kullanilan ¢aligmada, elde edilen bulgulari
karsilagtirabilmek adina ayn1 déonem igin ABD verileri de saglanmistir. Her bir {ilke igin,
aktif bliylime degerine gore 10 ayr1 portfoy olusturulmustur. En diisiik aktif biiyiime
degerine sahip portfoy (D1) ile en yiiksek aktif biiylime degerine sahip portfoy (D10)
arasindaki fark alinarak (D10-D1) elde edilen primler degerlendirilmistir. Siniflandirma
yaklasimi kapsaminda, Tayvan piyasasinda anlamli bir aktif bliytime etkisi gdzlenmedigi
belirlenmistir. Japonya i¢in bu prim %-0.74 iken, Tayland i¢in %-1.88 olarak
hesaplanmistir. Tiim tilkeler igin hesaplandiginda %-1.04 aylik prim elde edilirken; ayni
donemde ABD igin %-1.97 prim elde edilmistir. Ozetle, aktif biiyiime etkisi ABD
piyasalarindaki bulgulara kiyasla daha zayif olmasina ragmen, Asya-Pasifik tilkeleri i¢in

stireklilik gosterdigi seklinde yorumlanmastir.

Dou, Gallagher ve Schneider (2012), aktif biiyiime dahil sekiz anomali
degiskeninin varhigin1t 1992-2010 doneminde Avusturya piyasasinda arastirmistir.
Calismada, Fama ve French (2008) metodolojisi izlenerek, portfoy ve Fama-Macbeth
(1973) yatay-kesit regresyon analizleri kullanilmigtir. Ortalama 1060 hisse senedi mikro,
kiictik ve biiylik olmak tizere portfoylere ayrilmistir. Regresyon analizinde aktif biiyiime
etkisi, biiylik grupta gozlenmistir. Ancak deger agirlikli hedge portfoy getirileri, mikro ve
biiylik portféyler i¢in istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Sonug olarak, sekiz
anomali degiskeninin mikro, kii¢iik ve biiyiik olarak ayrilan portfoylerin tiimiinde tutarl

sekilde varligina rastlanmamustir.

Li, Becker ve Rosenfeld (2012) Kuzey Amerika, Asya-Pasifik ve Avrupa olarak
ayirdig ii¢ bolge ve toplam 23 iilke piyasasinda aktif biiyiime anomalisini incelemistir.
Ayrica onceki caligmalarda kullanilan gesitli yatirim ve aktif biiyliime 6lgiitlerini de test
etmistir. Cooper, Gulen ve Schill (2008)’in iki yillik aktif biiyiime 6l¢iisiiniin, hisse senedi
beklenen getirilerini agiklamada en iyi tahminleyici oldugunu belirlemistir. Yazarlar,
hisse senedi getirileri ile aktif biiyiime arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmistir.
Bunun yani sira, firma biiyiikligii, D/P faktorleri kontrol edildiginde ya da alt periyodlar
itibariyle incelendiginde dahi etkinin gegerli oldugunu belirlemistir. Benzer bir ¢alisma
Li ve Sullivan (2015), tarafindan 23 {ilke piyasasinda yiiriitiilmustiir. Elde edilen bulgular,
bolge ve lilke bazinda alt donemler itibariyle de aktif biiyiimenin hisse senedi beklenen

getirilerini agiklamada anlamli oldugunu géstermistir. Bunun yani sira hem biiyiik piyasa
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degerine hem de kiiciik piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerinde aktif biiyiime

etkisinin gézlendigi sonucuna ulagsmistir.

Titman, Wei ve Xie (2013), Tiirkiye’nin de yer aldig1 16 gelismekte ve 24 gelismis
ilke piyasast olmak {lizere, toplam 40 hisse senedi piyasasinda aktif biliylime etkisini
incelemigtir. Regresyon ve portfoy analizi kullanilan ¢alismada, iki yillik aktif biiyiime
Olctisii kullanilmistir. Diisiik ve yiiksek aktif biliylime degerine gore hisse senetleri
siralanarak, hedge portfoyler olusturulmustur. Dolayisiyla esit agirhikli aylik aktif
biiyiime primleri elde edilmistir. Geligmis iilke piyasalarinin 20’sinde aktif biiylime primi
gozlenmis ancak 10 iilkede istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Gelismis iilkeler i¢in
firma biiylikligii kontrol edildiginde, disiik aktif biiyiime degerine sahip firmalarin,
yiiksek aktif biiylime degerine sahip firmalara kiyasla esit agirlikli getirilerinin yillik
ortalama %#4.22 daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ancak bu giiglii etki deger agirlikli
getiriler hesaplandiginda zayiflamistir. Geligmis iilke piyasalari i¢in degerlendirildiginde
ise, aktif biiylime etkisinin 16 gelismekte olan piyasadan ancak 2 iilke piyasasinda (Misir
ve Hindistan) giiclii oldugu goézlenmistir. 1994-2005 doneminde Tiirkiye icin aktif
bliylime anomalisine iliskin bir bulgu elde edilememistir. Genel olarak, uluslararasi
piyasalarda aktif biiylime etkisinin bulundugu ancak bu etkinin gelismis {ilke
piyasalarinda daha giiclii oldugu ileri siiriilmiistiir. Benzer sekilde, 40 iilke piyasasinda
aktif biiylime anomalisini inceleyen Watanabe vd. (2013), gelismis iilke piyasalarinda

aktif biiylime etkisinin daha gii¢lii oldugunu belirlemistir.

Wang vd. (2015), 1996-2010 yillar1 arasinda Cin piyasasinda aktif biiyiime
anomalisini ve nedenlerini arastirmigtir. Caligmada, portfoy ve regresyon analizi
yontemleri kullanilmigtir. Elde edilen bulgular, aktif biiyiime anomalisinin Cin
piyasasinda varligini ortaya koymustur. Portfoy analizi sonucu aylik %0.8 aktif biiyiime
primi elde edilmistir. Aktif bliylime etkisinin nakit akislar1 yiiksek, diisiik bor¢lanmaya
sahip isletmeler ve kamu isletmeleri i¢in daha giiglii oldugu tespit edilmistir. Ayrica

anomalinin ortaya ¢ikisinda, davranigsal faktorlerin etkili oldugu ileri siiriilmiistir.

Constantinou, Karali ve Papanastasopoulos (2017), aktif biiyiime ile ortalama

hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi regresyon analizi kullanarak 1988-2008
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doneminde Yunanistan piyasasinda incelemistir. D/P orani ve firma biiyiikligiine
gore kontrol edildiginde, getiriler ve aktif bliyliime arasinda negatif yonli bir iligki
elde edilmistir. Ayn1 zamanda, yillik hedge portfoyler olusturularak getiriler
hesaplanmistir. Diisiik aktif bliylimeye sahip hisse senetlerinde uzun; yiiksek aktif
biliylimeye sahip hisse senetleri igin iSe, kisa pozisyon alinarak olusturulan hedge
portfdy yatirnm stratejisinin, hisse senedi getirilerini tahmin gilicii oldugu
belirlenmistir. Dolayisiyla regresyon yaklasimindan elde edilen bulgular portfoy

analizi ile desteklenmistir.

Aktif biiylime anomalisine iligkin yapilan calismalar genellikle gelismekte olan
tilke piyasalari i¢in bu etkinin zayif oldugunu gostermektedir. Dagli ve Collii (2015), aktif
bliylime ve karlilik anomalileri de dahil olmak iizere 6 anomalinin varligin1 Borsa
Istanbul’da arastirmistir. Yazarlar, Temmuz 2001-Haziran 2012 donemini kapsayan, mali
sektor diginda kalan ve Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerini dahil ettikleri
calismalarinda, 166 firma verisi kullanmistir. Analizlerde 3740 adet portfoy olusturulmus
hem deger hem de esit agirlikli getiriler hesaplanmistir. Aktif biiylime 6l¢iisii olarak iki
yillik aktif biiylime degeri kullanilmistir. Siniflandirma yaklasiminin izlendigi ¢alismada,
hisse senetleri mikro, kii¢lik ve biiyiik olarak {i¢ gruba ayrilmistir. Sonrasinda ise, anomali
degiskenleri bes sinifa ayrilarak hedge portféyler olusturulmustur. Elde edilen
portfoylerin deger ve esit agirlikli getirileri t-istatistiklerine gore degerlendirilmistir. Elde
edilen bulgular, aktif biiyiime ve karlilik anomalileri icin Borsa Istanbul’da anlaml
sonuglar gostermemistir. Ancak karlilik etkisinin mikro ve kii¢iik grupta anlamli sonuglar
verdigi goriilmiistiir. Borsa Istanbul’da aktif biiyiime anomalisini inceleyen baska bir

calismaya rastlanmamistir

2.3.7. Karlilhik Anomalisi

Firmalarin karlilig ile hisse senedi fiyat ve getirileri arasindaki iliski her zaman
dikkat ¢eken bir konu olmustur. Ancak karlilik ile getiri iligkisinin varligi kadar yonii de
oldukg¢a 6nem tasimaktadir. Bu iliskiyi belirlemeye yonelik yapilan ¢alismalar, karlilig:
Olgerken genellikle aktif karliligini (ROA) ya da Ozsermaye karliligini (ROE)
kullanmistir. Aktif karlilik, bir firmanin varliklarinin karliligin1 gostermekte olup,

genellikle net karin toplam varliklara oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir. Ozsermaye
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karlilig1 ise, firmaya yatirim yapan ortaklarin ya da firma sahiplerinin yaptiklari bir birim
yatirnm bagina diisen kar oranini gostermektedir. En basit sekliyle 6zsermaye karlilik

orani, net karin 6zsermaye degerine oranlanmasi yoluyla elde edilmektedir.

Karlilik oranin hesaplama sekliyle ilgili farkli bilango ve gelir tablosu kalemleri
kullanilmaktadir. Net kar yerine, briit kar, siirdiiriilen faaliyet donem kar1 ya da faaliyet
kar1, vergi Oncesi kar ya da faiz ve vergi dncesi kar gibi kalemler kullanilabilir. Ancak
kullanilan karlilik 6l¢iitiiniin hisse senedi getirilerini tahminleme giiciine etkisi literatiirde
tartismalari siiregelen bir konu olup, ¢esitli 6l¢iitler 6nerilmektedir (Chen, Novy-Marx ve
Zhang, 2010, 2011; Novy-Marx, 2013; Fama ve French, 2016; Cakici, 2017). Calisma
kapsaminda 6zsermaye karlilig: test edileceginden, karliliktan bahsederken hisse senedi

getirileri ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iliski kastedilecektir.

Ozsermaye karlilig1 yiiksek olan hisse senetlerinin daha yiiksek ortalama getiriler
saglamasi literatiirde karlilik anomalisi olarak adlandirilmaktadir. Ik bulgular1 Haugen
ve Baker (1996)’e dayanan anomalinin piyasalarda gézlenmesine iliskin ortaya konan
aciklamalar siirlidir. Haugen ve Baker firmanin karliligini biiylime potansiyeli ile
iliskilendirmistir. Yazarlar, karlili1 nispeten yiliksek olan firmalarin gelecekte biiyiime
potansiyelinin de yiiksek olabilecegini, dolayisiyla hisse senetlerinin saglayacagi

kazanglarin daha yiiksek olacagini ifade etmislerdir (1996: 7).

Sehgal ve Subramaniam karlilik anomalisini Bombay Borsasinda incelemis ve
karlilik ile getiriler arasinda negatif yonlii iliski elde etmistir. Ancak anomalinin nedenine
dair gesitli goriisler ortaya koymuslardir. Yazarlar, karlilik ile getiriler arasindaki pozitif
iliskinin firmalarin ~ biiylime  ve inovasyon  potansiyelleriyle alakal
degerlendirilebilecegini one sitirmiislerdir. Firmalar, faaliyetlerini yonetirken yiiksek
faaliyet ve finansal risk istlenirler. Bu nedenle katlandiklari yiiksek riskin telafisi olarak
yiiksek karlilik ile ddiillendirilirler. Firmalarin biiyiime ve inovasyonlar yiiksek karlar ile
odiillendirilirken, yatirnmcilar da daha yiiksek risk tistlendiklerinden onlar da daha yiiksek
getiriler elde ederler (2012: 349). Ozetle, anomalinin nedenini risk-getiri temelli bir

yaklagimla agiklamaya ¢alismiglardir.
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Fama ve French (2006a) ise, karlilik etkisini degerleme teorisi ile agiklar.
Degerleme teorisi dogrultusunda, D/P oran1 ve yatirimin beklenen biiyiime oran1 kontrol
edildiginde, beklenen yiiksek karlilik, ayn1 zamanda hisse senedi beklenen getirilerinin
de yiiksek olacagina isaret etmektedir. Ancak karlilik ve beklenen getiriler arasindaki
iliskinin rasyonel mi yoksa irrasyonel fiyatlamadan mi kaynaklandigi konusunda bir

aciklama bulunmamaktadir.

Hou, Xue ve Zhang (2015: 652) tarafindan yatirimlar, beklenen karlilik ve hisse
senedi beklenen getirileri arasindaki iliski Tobin g-teorisi kapsaminda agiklanmuistir.
Teori dogrultusunda, yatirimlar ve beklenen karlilik arasinda kosullu bir iliski
bulunmaktadir. Yiiksek yatirimlara kiyasla beklenen 6zsermaye karliliginin diisiik
olmasi, diisiik iskonto oranlarina isaret eder. Eger diisiik beklenen 6zsermaye karliliginin
telafisi adina iskonto oranlar1 yeterince diisiik olmasaydi, yeni yatirimin net bugiinkii
degeri diisiik olacakti ve boylece firmalar daha az yatirim yapacaklardi. Baska bir
ifadeyle, diisikk yatirim degerine sahip firmalarin hisse senetlerinin yiiksek yatirim
degerine sahip firmalarin hisse senetlerine kiyasla beklenen getirilerinin daha yiiksek
olacagini ve benzer sekilde beklenen karliligi yiiksek olan firmalarin hisse senetlerinin

beklenen getirilerinin de yliksek olacagini belirtir.

Karlilhik priminin gdzlenmesinde risk ve davranigsal temelli yaklasimlarin
etkilerini Wang ve Yu (2013), NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarinda arastirmistir.
Yazarlar, karlilik ve beklenen hisse senedi getirileri arasindaki pozitif iliskiyi,
makroekonomik risk faktorlerinden ziyade hatali fiyatlama gibi davranissal faktorlere
dayandirmistir. Elde edilen bulgular, makroekonomik risk faktorlerinin karlilik primini
aciklamakta yetersiz oldugunu gostermistir. Dolayisiyla sistematik risk yaklagiminin
desteklenemeyecegini savunmuslardir. Ayrica, piyasalarda arbitraj maliyetlerinin ya da
bilgi belirsizliginin fazla olmasi ve piyasanin hatali fiyatlamay1 yavas diizeltmesi
durumunda, karlilik priminin daha fazla goriildiigiinii 6ne siirmiiglerdir. Bu noktada,
firmalarin karlarina iligkin bilgilere yatirimcilarin diistik ilgi gostermesi ve dolayistyla

diisiik reaksiyon da olas1 bir nedendir.

Diisiik yatirimcei ilgisi (investor inattention) gibi davranigsal egilimler nedeniyle
yatirimeilar firmalarin karliligini degerlendirirken hatalar yapabilmektedir. Yatirimcilar

sistematik sekilde karlihigi yiiksek firmalar diisiik; karliligr diisiik firmalart yiiksek
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degerlemekte ve hatali fiyatlamanin takibinde diizeltme yavas olmaktadir. Sonrasinda ise,
karlilig1 yiiksek firmalar i¢in pozitif anormal getiriler; karlilig1 diisiik firmalar i¢in ise,
negatif anormal getiriler ortaya ¢ikmaktadir. Ancak hatali fiyatlama, arbitraj sinirl
oldugunda piyasalarda daha fazla gézlenmektedir. Bunun nedeni, arbitrajin sinirli olmasi
ile piyasanin hatali fiyatlamay1 diizeltmesinin zaman almasidir ve dolayistyla karlilik
anomalisinin daha fazla goriilmesidir. Aksi durumda, yani arbitraj firsatlar1 fazla

oldugunda, anomali bulgusunun azaldig1 gorilmistiir (Sun, Wei ve Xie, 2014: 8-9).

Bahsedilen tiim rasyonel ve davranigsal nedenlerin yani sira, genel olarak
anomalilerin istatistiki sapmalardan kaynaklandigi, zamanla etkisinin azaldig1 veya

kayboldugu ya da abartildigina iliskin goriisler de ileri siirlilmiistiir.

Anomalilerin istatistiki sapmalardan kaynaklandigina dair azimsanmayacak
sayida ¢aligma bulunmaktadir (Lo ve MacKinlay, 1990a; Black, 1993; Leamer, 1978;
Sullivan, Timmermann ve White, 1999; White, 2000; Schwert, 2003; Ferson, Sarkissian
ve Simin, 2008; McLean ve Pontiff, 2016).

Leamer (1978), tarafindan One siirilen veri madenciligi; Heckman (1979)
tarafindan ortaya konan ve orneklem seciminin test sonuglarini etkilemesini ifade eden
orneklem se¢imi yanliligi (sample selection bias) ve Lo ve MacKinlay (1990a) tarafindan
oOne stiriilen veri casuslugu (data snooping) analizlerde istatistiki sapmalarin bulunduguna
dair onciil ¢alismalardir. Conrad, Cooper ve Kaul (2003), veri casuslugunu, firma
karakteristikleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski kapsaminda NYSE, AMEX ve
NASDAQ piyasalarinda incelemistir. 15 firma karakteristigi kullanilan ¢alismanin
sonuglari, orneklem se¢imi kaynakli veri casuslugunun oldukg¢a yiiksek oldugunu

gostermistir.

Istatistiki sapmalar arastiran bir diger ¢alisma da Banz ve Breen (1986: 779-793)
tarafindan yiirtitiilmiistiir. Yazarlar, Compustat veri tabani kullanilarak yapilan analizlerin
ileri bakis yanlihigi (look-ahead bias) ve ex post se¢cim yanliligi (ex post selection
bias)’dan etkilendigini 6ne siirmiistiir. Compustat veri tabanindaki firmalarin giincel
varligin siirdiiren firmalar oldugununu ancak, 6nceki donemlere ait firma birlesmeleri,
iflaslar1 ya da bir sekilde varligini siirdiiremeyen firmalar1 gostermedigini ifade etmistir.

Bu istatistiki sapma, ex post se¢im yanlilig1 olarak ifade edilmektedir. Ileri bakis yanlilig
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ise, aslinda analiz edilecek veriler ile ilgili bir tarihlendirme problemidir. Analizlerde, test
edilecek zaman diliminde kullanilan veriler heniiz piyasada mevcut olmamasina ragmen,
kamuya duyurulmus gibi ya da tahmini verilerden hareketle analizlerin yapilmasidir. Bu
konuda en dikkat ¢ekici ornek, yilsonu finansal verilerinin ve raporlarin genellikle bir
sonraki yil Ocak-Mart doneminde agiklanmasina karsin, yilin Aralik ay1 itibariyle

mevcutmus gibi analizlerde kullanilmasidir.

Tiim bu bahsedilen istatistiki sapmalar, piyasalarda anomalilerin varligina ve
anomalileri inceleyen c¢alismalara dair endiseleri beraberinde getirmektedir. Schwert
(2003: 939)’e gore akademik yazinda, anomaliler fark edildikten ve istatistiki analizleri
yapildiktan bir siire sonra kaybolmakta, tersine donmekte ya da etkisi hafiflemektedir.
Konuya dair ileri siiriilen temel neden, gegmis donemde kazang firsatlart mevcutken,

anomalilerin fark edildikten sonra arbitraj firsatlarinin kaybolmasidir.

Piyasalarda anomali olarak goriilen olgularin literatiirde abartildigina dair
goriisler, daha Once bahsedilen yaklasimlara alternatif teskil eder. Finans yazininda
anomalileri inceleyen birgok calisma, %5 anlamlilik seviyesinde hipotezin ret
edilemedigini belirlemistir. Bu bulgu, piyasalarda gézlemlenen anomalilerin abartildigina
dair goriisleri de glindeme getirmistir (Hou, Xue ve Zhang, 2015; Harvey, Liu ve Zhu,
2016; McLean ve Pontiff, 2016).

Tiim bu bulgu ve goriislerin yani sira, anomalilere iligkin en temel argiiman olan
varlik fiyatlama modellerinin yetersizligi ya da piyasalarin etkinlikten uzak olusu goriisii
alternatif varlik fiyatlama modellerinin test edilmesi lizerindeki onemi arttirmaktadir.
Ancak bilginin fiyatlara biitiinliyle yansiyip yansimadigi, biitiinii tanimlayan bir denge
modeli ile test edilebilmektedir. Piyasa etkinlik testlerinin bir denge modeli vasitasiyla
test edilmesi ile ortaya c¢ikan bilesik hipotez sorunu, belirsizligi temelinde
barindirmaktadir. Dolayisiyla, getirilerin gozlemlenen anomaliler ile tahmin edilebilir
olmasi, piyasalarin etkinlikten uzak olusunu ya da piyasa etkinligini gostermemektedir.
Boylece birlesik hipotez sorunundan kaynaklanan belirsizlik, varlik fiyatlama

modellerinin test edilmesi igin yeterlidir (Bildik, 2000: 11).
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2.3.8. Karhlik Anomalisi Literatiir incelemesi

Karlilik anomalisi ve hisse senedi getirileri arasindaki pozitif iliski Haugen ve
Baker (1996) tarafindan ortaya konmustur. Haugen ve Baker (1996), 1979-1993
déneminde ABD’nin en biiyiik 3000 sirketini iceren Russel 3000 endeksinde yer alan
hisse senetlerinin beklenen getirilerini etkileyen faktorleri incelemistir. Caligmada, risk,
likidite, fiyat seviyesi, biiylime potansiyeli ve ge¢misteki hisse senedi fiyatlar1 olmak
lizere bes temel faktor ve bu faktorleri temsil eden alt firma karakteristikleri
kullanilmistir. Yazarlar, biliylime potansiyeli faktoriinii karlilikla iliskilendirmistir.
Karlilik ise, hisse senedi gelecek kar ve karpayinin ortalamanin iizerinde ya da altinda bir
hizla biiylimesini ifade etmektedir. Dolayisiyla karlilig1 yiiksek olan firmalarin biiyiime
egilimi daha yiiksek olacaktir. Kar ve karpay1 biiylime potansiyeli ne kadar yiiksek ise,
beklenen getiriler de o derece yiiksek olacaktir. Karlilik ve biiyiime potansiyeli yiiksek
olan firmalarin hisse senedi getirilerinin de yiiksek oldugu varsayimi altinda, biiyiime
potansiyeli faktorii kapsaminda 6zsermaye karliligi da dahil olmak tizere dokuz degisken
incelenmistir. Elde edilen bulgular, karlilikla iliskili degiskenler ile beklenen getiriler

arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu gostermistir.

Fama ve French (2008), 1963-2005 donemini kapsayan analizlerinde karlilik ve
aktif bliyime anomalilerinin de yer aldigi bes anomali bulgusunu NYSE, AMEX ve
NASDAQ piyasalarinda aragtirmistir. Hisse senetlerin toplaminin %60’1n1 olusturan grup
mikro, %20’si kii¢iik ve %20’si de biiyiik olarak gruplara ayrilmistir. Caligma bulgularina
gore, tiim hisse senetlerinin %60°’11ik ve toplam piyasa kapitalizasyonunun %3 ’liik kismini
olusturan mikro grupta, ancak karlilik ve aktif biiylime anomalileri gozlenmistir. Bunun
nedeni, mikro grupta yer alan hisse senetlerinin piyasa kapitalizasyonu en diisiik hisse
senetlerini icermesi ancak hisse senedi sayisinin yiiksek olmasidir. Dolayisiyla anomali
degiskenleri bu grupta genis dagilim gostermektedir. Aktif biiyiime ile hisse senedi
getirileri arasindaki negatif iliski mikro grupta gii¢lii, kiigiik grupta zayif ama istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Biiyiik grupta ise, aktif biiylime etkisine rastlanmamuigtir.
Bunun yani sira, yiiksek karliliga sahip firmalarin yiiksek getiriler sagladigi gozlenmistir.
Ancak karlilig1 diisiik firmalarin anormal diisiik getiriler sergiledigine dair elde edilen

bulgu zayiftir.
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Ozsermaye karliligimnin, hisse senedi beklenen getirilerini agiklama giiciinii tahmin
etmeye yonelik literatiir oldukga kisithidir. Chen, Novy-Marx ve Zhang (2011), 1972-
2010 doneminde, CNZ alternatif ti¢ faktor modeli ile karlilik ve yatirim degiskenlerini,
NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarinda incelemistir. Alternatif model olarak sunulan
coklu faktor modelinde, piyasa faktoriine ilaveten yatirim (INV) ve karlilik (ROE)
faktorleri bulunmaktadir. ROE degeri hesaplanirken, ¢eyrek donemlik kamuya en son
duyurulan kar rakaminin 6zsermaye degerine orani dikkate alimmistir. ROE faktorii
karlilig1 yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoylerin getirisi ile karlilig1 diisiik hisse
senetlerinden olusan portfoylerin getirisi arasindaki ortalama farki ifade etmektedir.
Calismada, yatinm ve karlilik primleri sirasiyla aylik ortalama %0.41 ve %0.71 olarak

elde edilmistir.

Temmuz 2002-Mart 2011 doneminde Kilsgard ve Wittorf (2011), CNZ alternatif
ti¢ faktor modeli ile aktif bliyiime ve karlilik primlerinin varligin1 Londra Hisse Senedi
Piyasasinda arastirmistir. Onceki yillara ait ¢eyrek donemlik veriye ulasilamadig: icin
analiz dokuz yillik test periyoduyla smirli tutulmus ve mali sektor firmalar1 6rnekleme
dahil edilmemistir. 369 firma verisi kullanilarak, karlilik, firma biiyiikliigii ve yatirim
degerine gore 27 kesisim portfoyli olusturulmustur. Chen, Novy-Marx ve Zhang (2011)
bulgularinin aksine, analiz periyodunda karlilik primi aylik %-0.15 olarak elde edilmistir.
Elde edilen negatif karlilik primi, 2008/2009 ekonomik krizi ve Avrupa borg krizi ile
baglantili olarak firmalarin satiglarinin diismesinden, karlarinin azalmasindan veya analiz

doneminin kisa olmasindan kaynaklanabilecegi seklinde yorumlanmustir.

Sehgal ve Subramaniam (2012), 1996-2010 donemini kapsayan ¢alismalarinda
karlilik degiskeninin hisse senedi getirileri ile iligkisini, analizlerde kullanilan karlilik
olgiitiiniin etkisini, karli firmalarin yiiksek kar pay1 saglayip-saglamadigini, Hindistan
hisse senedi piyasasinda arastirmistir. 493 firma verisini kullanilan ¢alismada portfoy
analizi ile esit agirhikli getiriler hesaplanmistir. Karlilik degerleri kullanilarak hisse
senetleri siralanmis ve en diisiik %20’lik kisim P1; en yiiksek %20°lik kisim P5 olarak
bes portfoye ayrilmistir. Karlilik 6lgiitii olarak &zsermaye karliligi ve aktif karlilig
kullamlmis ve ayr1 portfdyler olusturulmustur. Ozsermaye karliligina gore
degerlendirildiginde, P1(diisiik karlilik degerine gore olusturulan portfoy) ile PS5 (yiiksek
karlilik degerine gore olusturulan portfoy) arasinda aylik %1 fark hesaplanmigtir. Aktif
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karliligina gore degerlendirildiginde, P1 portfoyiiniin aylik %2.6, P5 portfoyiiniin ise
aylik %1.5 anormal getiri sagladigi elde edilmistir. Hisse senedi getirileri ile karlilik
arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, gelismis
piyasalarda gozlenen karlilik priminin Bombay hisse senedi piyasasi ic¢in gegerli
olmadigint gostermistir. Ayrica analizlerde kullanilan karlilik degiskeni seg¢iminin,
sonuglar etkilemedigi belirlenmistir. Yazarlar, karlilik ve getiriler arasindaki negatif
iliskiyi, karlilik, dagitilan kar pay1r ve risk ¢ergevesinde degerlendirmistir. Bu
degerlendirmeye gore, karlilig1 daha yiiksek olan firmalar, daha fazla kar pay1 dagitma
egilimindedir ve dolayisiyla diisiik riskli firmalar olarak algilanmaktadir. Bu nedenle,

yatirimceilar daha diistik getirilere raz1 olmaktadir.

Hoffman (2012), Johannesburg piyasasinda 1985-2010 doneminde Fama ve
French (2008) metodolojini izleyerek, aktif bliylime ve karlilik dahil olmak {izere anomali
degiskenleri ile kesitsel hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Regresyon
ve korelasyon analizleri kullanilan calismada hisse senetleri mikro, kiigiik ve biiyiik
olmak {tizere ii¢ gruba ayrilmistir. Kiiciik ve biiylik grupta aktif biiyiime ile getiriler
arasinda pozitif, mikro grupta ise negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Karlilik anomalisi
ise, mikro ve kiigiik grupta goriilmiistiir. Biiyiik grupta, getiriler ile karlilik arasinda
negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, Johannesburg piyasasinda
beklenen getiriler ile aktif biiylime arasinda tutarli ve istatistiki olarak anlamli bir iliski

bulunmadigini gostermistir.

Borsa Istanbul’da karlilik etkisi, genellikle firmalarin finansal oranlari ile hisse
senedi fiyat ve getirileri degisimleri kapsaminda incelenmistir. Kalayci ve Karatas (2005),
imalat sanayi Gida ve igecek, Kimya, Petrol ve Plastik, Orman, Kagit ve Basim alt
sektorlerinde faaliyet gOsteren firmalar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
aragtirmistir. 1996-1997 donemini kapsayan analizlerde, karlilik, faaliyet, finansal
kaldirag, likidite ve borsa performans oranlari olarak bes grupta, toplam onyedi oran
kullanilmigtir. Alt1 aylik mali tablo verilerine gore hesaplanan oranlar ve getiriler
arasindaki iliski faktor ve regresyon analizleri kullanilarak analiz edilmistir. Ozsermaye
karlihig: ve aktif karlilik dahil olmak iizere bes karlilik oraninin, IMKB’de hisse senedi
getirilerini aciklayan degiskenler oldugu sonucuna ulasilmistir. Orug (2010), varlik

biiyiimesi, aktif devir hizi, 6zsermaye karliligi, 6zsermaye toplam varlik orani, satig
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biiyiikliigi, defter degeri piyasa degeri orani olmak iizere alt1 degisken ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi 1997-2008 yillar1 arasinda IMKB’de incelemistir. IMKB-100
endeksinde kesintisiz islem goren 60 firmanin finansal oranlar1 hesaplanmistir. Portfoy
yaklasimi kullanilan ¢alismada, 6zsermaye karliliginin hisse senedi getirileri iizerinde
etkili olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012), hisse senedi
fiyat ve getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi, panel veri analizi kullanarak
incelemistir. imalat sektdriinde islem goren 73 firma verisi kullanilarak, karlilik, likidite,
faaliyet ve bor¢luluk degisken gruplarinda yer alan 14 finansal oran hesaplanmistir. Elde
edilen bulgular, 1990-2009 déneminde IMKB’de karlilik oranlari ile hisse senedi

getirileri arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski oldugunu gdstermistir.
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UCUNCU BOLUM

COK FAKTORLU VARLIK FIYATLAMA MODELLERIi

Bilesik hipotez sorunu, piyasalarda gozlenen normaliistii  getirilerin
aciklanmasinda, piyasa etkinsizligi ile varlik fiyatlama modelinin yetersizligi arasinda
bulunan belirsizligi ifade eder. Dolayisiyla, bilesik hipotez sorununun bir tarafinda yer
alan varlik fiyatlama modelinin yetersizligi, CAPM’den baska modellerin gelistirilmesi
adina varlik fiyatlama i¢in motivasyon olusturur. CAPM’in dikkate aldig1 piyasa risk
faktoriiniin yan1 sira hisse senedi ortalama getirilerinin aciklanmasinda etkili olan hisse
senedi degiskenleri bulunmus ve yeni modeller gelistirilmistir. Daha iyi bir model arayist
ve firma bilyikligi ile D/P oraninin CAPM tarafindan agiklanamayan normaliistii
getirileri agiklama giicii, yeni bir modelin ortaya cikisinda etkili olmustur. Fama ve
French (1993, 1996), soz konusu degiskenleri birer risk faktorii olarak tanimlayarak
Fama-French ti¢ faktor modelini olusturmustur. Ancak, Fama-French ii¢ faktor modeli,
Jegadeesh and Titman (1993)’in bulgularina dayanan momentum ile iliskili getirileri
aciklayamamistir. Ayni zamanda, Fama ve French (1993), karlilik ve yatirimlar ile iligkili
olan hisse senedi getiri degisimlerinin de model tarafindan agiklanamadigini O6ne
stirmiistiir. Carhart, Fama ve French (1993, 1996) ii¢ faktor modeline momentum faktorii
ekleyerek Carhart dort faktor (C4) modelini olusturmustur. Son zamanlarda yapilan
calismalar ise, karlilik ve yatinm degiskenlerinin ortalama hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisine yogunlagmistir. Bu faktorlerin, Chen, Novy-Marx ve Zhang (2011)
alternatif ti¢ faktor modelinde, Hou, Xue ve Zhang (2015) g-faktor modelinde ve Fama
ve French (2015) bes faktor modelinde, ortalama getiriler iizerinde etkili oldugu ileri

stirlilmstiir.

Calismanin bu boliimiinde, oncelikle ¢oklu faktor modellerin yapisindan
bahsedilecektir. Fama-French modeller baslhig: altinda, Fama-French ti¢ faktér modeli ve
Carhart dort faktor modelinin kuramsal altyapisina deginilecektir. Fama-French ti¢ faktor
ve Carhart dort faktor modellerine iliskin literatiirde elde edilen bulgulardan

bahsedilecektir. Son olarak ise, Fama-French faktor modellere alternatif olarak Hou, Xue
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ve Zhang (2015) tarafindan gelistirilen, g-faktor modeli incelenecektir. Uluslararasi
piyasalarda modeli test eden c¢alismalara ve kisaca Fama-French (2015) bes faktor

modeline deginilecektir.

1. COKLU FAKTOR MODELLER

Hisse senedi getirileri lizerinde tek bir faktor yerine ¢ok sayida faktoriin etkisi
dikkate alindiginda, ¢oklu faktdr modeli ortaya ¢ikacaktir. Ornegin hisse senedi getirileri
tizerinde (Rit), GSMH, sanayi iiretim endeksi, enflasyon orani ve dolar kurunun etkili
oldugu disiiniildiiglinde, dort faktorlii (Fi) model asagidaki sekilde ifade edilecektir
(Karan, 2004: 236).

Rit = a; + bFir + bipFyr + bizFar + bizFar + bigFar + ey
Burada,
ai :Faktorlerde degisim olmamasi durumunda hisse senedi getirisini, sabit terimi

bi1, bi2, bia, bis :i hisse senedinin getirisinin GSMH, sanayi tiretim endeksi,

enflasyon orani ve dolar kurundaki degisime duyarliligini

ei :i hisse senedi getirisinin GSMH, sanayi iiretim endeksi, enflasyon orani ve

dolar kurundaki degisimle agiklanamayan kismini1 géstermektedir.

Faktor modeller, hisse senedi getirileri iizerinde etkili olan ¢ok sayida faktor ile
ifade edilebilir. CAPM tek faktorlii bir model iken APM ve Merton (1973)’un
Zamanlararast CAPM formu ¢ok faktorlii modellerdir. CAPM’den sonra en yaygin
kullanim alan1 bulan model olan Fama-French ti¢ faktor modeli, bir ¢oklu faktor
modeldir. APM ve Merton (1973)’un Zamanlararast CAPM formunin risk bazli yaklagimi
dogrultusunda, Fama ve French (1992, 1993, 1996), kiigiik firma ve D/P oranin1 birer risk

faktorii olarak tanimlayarak, Fama-French ii¢ faktor modelini ortaya koymustur.
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2. FAMA - FRENCH FAKTOR MODELLER

Fama ve French (2004)’in “Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli: Teori ve
Bulgu” (The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence) adli ¢aligmasi, CAPM’e
iliskin birgok elestiriyi barindirmaktadir. Fama ve French, modelin yetersizliginin
ardinda, hem teorik hem de ampirik zayifligi1 bulmaktadir. Teoride, finansal piyasalar
etkin ve yatirimcilar rasyonel olup, hisse senedi beklenen getirileri ekonomik kosullar ile
getiriler arasindaki kovaryansin fonksiyonudur. Bu noktada, yatirimcilarin yalnizca
ortalama-varyans getirilerine odaklanmasi ve riskin diger boyutlarin1 géz ardi etmesi,
CAPM’in teorik anlamda en temel yetersizligidir. Modelin ampirik zayifligi ise, CAPM’i
test eden bir¢cok ¢alismanin ortaya koydugu anomalilerden anlasilacag: {izere, tek bir
faktor olan piyasa risk faktoriiniin kesitsel getirileri agiklanmada yetersiz olmasidir. Bu
durumun tek ¢6ziimii ise, arbitraj fiyatlama teorisi dogrultusunda, tiiketim ve yatirim
tercihleri igin 6nemli degiskenlerin risk faktorleri tarafindan tanimlandigi, daha komplike

varlik fiyatlama modellerinin kullanilmasidir (King, 2009: 65).

Piyasalarda, CAPM anomalileri olarak da ifade edilen ve hisse senedi getirilerini
etkileyen ortak risk faktorleri bulunduguna dair ¢esitli bulgular elde edilmistir. Ornegin
Basu (1977), Ball (1978), Stattman (1980), Banz (1981), Reinganum (1981b), Basu
(1983) ve Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) bulgulari, sézkonusu faktorlerin etkisini
ortaya koyan Onciil ¢calismalar1 yapmislardir. Bu ¢alismalar, firmalarin mali tablolarindan
elde edilen ¢esitli degerlerin, hisse senedi getirilerini agiklama giicii oldugunu ileri
stirmiistiir. D/P orani, F/K orani, Fiyat/Satis orani gibi oranlarin hisse senedi getirileri ile
iliskili oldugu yapilan ¢esitli ¢aligsmalar ile de desteklenmistir. Bunun yaninda, firmanin
piyasa degeri ile betalar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki anlamli iligkiler, ¢esitli
modellerle agiklanmaya ¢alisilmistir. Bahsedilen modellere iligskin en ¢arpici galismalar,

Fama ve French tarafindan yuritiilmistiir (Karan, 2004: 237).

Fama ve French (1992) piyasa riski, firma biiytikliigi, kaldirag orani, K/F ve D/P
oranlarinin hisse senedi ortalama getirileri ile iligskisini arastirmistir. Yatay kesit
regresyon yontemi kullanilan ¢alismada, 1963-1990 doneminde NYSE, AMEX ve
NASDAQ’ta yapilan analizlerde, piyasa betasinin hisse senedi getirilerini agiklamada

yetersiz kaldigi, firma biiyiikligiinin D/P orani ile birlikte hisse senedi ortalama
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getirilerini agiklayan onemli degiskenler oldugu belirlenmistir. Elde edilen sonuglar,
firmalarin piyasa degeri yiikseldikce hisse senedi ortalama getirilerinin diistigiinii; D/P
orani yiikseldikge hisse senedi ortalama getirilerinin yiikseldigini géstermistir. Ayrica
D/P oraninin firma biiylkliigiine kiyasla hisse senedi getirileri {izerinde daha yiiksek
aciklayiciliga sahip oldugu belirlenmistir. Bu bulguyu takiben, Fama and French (1993,
1995, 1996) sonraki calismalarinda, Fama-French ti¢ faktor (FF3) modelini ortaya

koymustur.

Fama ve French (1993, 1996) ii¢ faktorlii modelin Jegadeesh ve Titman (1993)
tarafindan ileri siiriilen, momentum ile iliskili ortalama getirileri a¢iklayamadigini
belirlemistir. Carhart (1997), FF3 faktor modeline momentum faktoriinii eklemistir.
Carhart dort faktor (C4) modeli olarak adlandirilan dort faktorlii modelin, ti¢ faktorli
modele gore, beklenen hisse senedi getirilerini tahmin giiciiniin daha iyi oldugu ileri

siirtilmustiir.

Fama-French faktor modeller bashig: altinda Fama-French {i¢ faktér ve Carhart
dort faktor modellerinin teorik altyapisi incelenecektir. Ayrica her bir model igin

uluslararasi piyasalarda elde edilen bulgular degerlendirilecektir.

2.1 FAMA-FRENCH UC FAKTOR MODELI

Fama—French faktdr modeller, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin varlik
getirilerini agiklamada yetersiz ya da eksik bir model olmasi iizerine gelistirilmistir.
Modeller, hisse senedi getirilerinin birden ¢ok faktor tarafindan agiklanmasinin
gerekliligini ileri siirer. Dolayisiyla getiriler lizerinde birden ¢ok risk faktdriiniin etkisini
dikkate alan, ¢oklu faktor modellerdir. Fama ve French (1993, 1995, 1996), CAPM’de
yer alan piyasa risk faktoriine ilaveten firma biyiikligi ve D/P oranin1 da birer risk

faktorii olarak tanimlayarak, ti¢ faktorlii modeli 6nermistir.

Onceki ¢alismalardan elde edilen bulgular dogrultusunda, Fama ve French (1993)
hisse senedi ve tahvil getirilerine iligkin bes risk faktorii belirlemistir. Bes risk
faktoriinden gl hisse senedi piyasasina iligkin olan piyasa riski, firma biytikligi, D/P

orani; diger ikisi ise, tahvil piyasasina iliskin vade ve geri 6dememe riskidir. Onceki
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calismalarinda Fama ve French (1992), yatay kesit regresyonlarini kullanmis olup, bu
calismalarinda Black, Jensen ve Scholes’un (1972) zaman serileri regresyon metodunu
uygulamistir. Zaman serisi regresyonlarindan elde edilen sonuglar, firma biiyiikligi ve
D/P oraninin piyasa riski ile birlikte hisse senedi ortalama getirilerini agiklama giicii
oldugunu gostermistir. Modelde kullanilacak faktorler ve portfoylerin olusturulabilmesi
icin Oncelikle NYSE, AMEX ve NASDAQ’ta islem goren mali sektor disindaki hisse
senetleri piyasa degerine gore kiiciik ve biiylik (Small-Kiigiik-S ve Big-Biiyiik-B) olmak
tizere iki portfoye ayrilmistir. Ardindan ise, D/P oranina gore diisiik, orta ve yiiksek
(High-Yiiksek-H, Medium-Orta Diizeyde-M ve Low-Diisiik-L) olmak {izere li¢ portfoy
olusturulmustur. Kiiciik ve biiylik piyasa degerine gore hisse senetleri ayrilirken, piyasa
degerlerinin medyani hesaplanmistir. Bir diger ifadeyle, hisse senetleri piyasa degerlerine
gore siralanmis ve piyasa degerinin medyani alinarak, iki grup olusturulmustur. D/P
oranina gore siralamada, en diisiik grup olan L i¢in %30, yiiksek grup olan H i¢in %30 ve
orta grup olan M i¢in %40 olarak kirilma noktalari belirlenmistir. Firma biiylikligii degeri
icin her yilin Haziran ay1 sonundaki deger; defter degeri ve piyasa degeri orani i¢in 6nceki
yil Aralik ay sonu degerleri kullanilmistir. Firma biiyiikliigii degeri, dolasimdaki hisse
senedi sayisinin, hisse senedi fiyati ile carpilarak elde edilmistir. Ancak negatif
0zsermaye degerine sahip firmalar icin D/P oran1 hesaplanmamustir. Portfoylerin kesisimi
almmarak SL, SM, SH, BL, BM, BH olarak alt1 deger agirlikli portfoy elde edilmistir.
Firma biytikliigii degerine ve D/P oranma gore portfoyler, her yilin Haziran ayinda
olugturulmustur ve deger agirlikli getiriler t yili Temmuz ay1 ile t+1 yili Haziran ay1
itibariyle hesaplanmistir. SMB (Small minus Big-Kiigiik eksi Biiyiik) faktori
hesaplanirken, SL, SM ve SH portfoylerinin getirilerinin aylik ortalamalar1 ile BL, BM,
BH portfoylerinin getirilerinin aylik ortalamalar1 arasindaki fark alimmuistir. Benzer
sekilde, HML (High minus Low- Yiiksek eksi Diisiik) portfyiiniin olusturulabilmesi i¢in,
SH ve BH portfoylerinin getiri ortalamalari ile SL ve BL portfoylerinin getiri ortalamalari
arasindaki fark hesaplanmistir. Aylik hazine bonosu getirisi, risksiz faiz orani olarak
kullanilmigtir. Son olarak, piyasa risk primi i¢in risksiz faiz oranini asan piyasa getirisi

hesaplanmistir (Fama ve French, 1993: 8-9).

Firma biiyiikliigii ve D/P oranina gore olusturulan 6 deger agirlikli portfoy
asagidaki gibidir.
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SL ‘Kiiciik piyasa degerine ve diisiik D/P oranina sahip hisse senetlerinden olusan

portfoy

SM  Kiigiik piyasa degerine ve orta diizeyde D/P oranina sahip hisse senetlerinden

olusan portfoy

SH  :Kiigiik piyasa degerine ve yiliksek D/P oranina sahip hisse senetlerinden olusan

portfoy

BL  :Biiyiik piyasa degerine ve diisiik D/P oranina sahip hisse senetlerinden olusan

portfoy

BM  :Biiyiik piyasa degerine ve orta diizeyde D/P oranina sahip hisse senetlerinden

olusan portfoy

BH  :Biiyiik piyasa degerine ve yiiksek D/P oranina sahip hisse senetlerinden olusan
portfoy

Portfoyler olusturulduktan sonra SMB risk faktorii, kiigiik piyasa degerine sahip
hisse senetlerinden olusan portfoyler ile, biiylik piyasa degerine sahip hisse senetlerinden
olusan portfoyler arasindaki getiri farkinin ortalamasi alinarak, asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

(SL + SM + SH) — (BL + BM + BH)

SMB =
3

HML risk faktoriiniin hesaplanmasinda ise, yiiksek D/P oranina sahip hisse
senetlerinden olusan portfoyler ile diisiik D/P oranina sahip hisse senetlerinden olusan

portfoyler arasindaki farkin ortalamasi alinmaktadir.

_ (SH + BH) — (SL + BL)

HML
2

Fama ve French (1993)’in elde ettigi analiz bulgulari, hisse senedi piyasasi i¢in
degerlendirildiginde, yatay kesit regresyon yontemi kullanilan Fama ve French (1992)
calismasi ile tutarli gortinmektedir. Sonuglar, piyasa biiyiikligii ve D/P oranina gore

olusturulan faktorlerin, hisse senedi getiri degisimlerini agiklama giiciiniin oldugunu
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gostermistir. Buna ilaveten, D/P oranmin, firma biiytikligiine kiyasla ortalama hisse

senedi getirilerini agiklama giiciiniin daha yiiksek oldugu elde edilmistir.

Fama-French ti¢ faktér modelinde, portfoyiin risksiz faiz oranini asan beklenen
getirisi [E(R)-RF] ti¢ faktoriin getiri duyarlilig: ile asagidaki gibi agiklanmaktadir (Fama
ve French, 1996: 55-56).

o Risksiz faiz orani tizerindeki piyasa getirisi, [(Rm— RF)].

o Kiigiik piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi ile biiyiik piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi arasindaki fark, SMB.

o Yiiksek D/P oranina sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisi ile diisik D/P oranma sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi

arasindaki fark, HML.

Modelde portfoyiin beklenen getirisinin [E(R)], risksiz faiz oranin1 (Rf) asan
getirisi asagidaki esitlikle ifade edilir:

E(R) = Rp = B[E(Ru) — Rpl + BsE(SMB) + BrE(HML)

Burada, [E(Ry) — Rr], E(SMB), E(HML) beklenen risk primlerini; B, Bs, Pn ise

duyarlilik ya da egim katsayilarini yani, ¢oklu regresyondaki betalar1 gostermektedir.
Modelin ekonometrik gdsterimi ise asagidaki gibidir:
Rt_RF,t = CZ-l-ﬁ(RM _RF )t+ﬁSSMBt+BhHMLt+Ef

Fama ve French (1995) piyasa riski, firma biiyiikliigii ve D/P oraninin hisse senedi
getirilerini agiklama giiclinii test ettikleri onceki Fama ve French (1993) ¢alismasiyla
benzer olarak, soz konusu degiskenlerin NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarinda hisse
bagina kazang degisimleri tizerindeki etkisini incelemistir. 1963-1992 dénemini kapsayan
analizlerde, yiiksek D/P oraninin siirekli zayif kazanglara ve diisiik D/P oraninin siirekli
giiclii kazanglara isaret ettigi belirlenmistir. Onceki galisma bulgulariyla tutarli olarak,
piyasa riski, firma biiyiikliigii ve D/P oraninin kazanglar iizerinde etkili ve istatistiki

olarak anlamli faktorler oldugu elde edilmistir.
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Fama ve French tarafindan, firma biiyiikliigii ve D/P oraninin birer risk faktorii
olarak degerlendirilmesi Chan ve Chen (1991) ve Huberman ve Kandel (1987)
caligmalariyla agiklamistir. Chan ve Chen (1991), yiiksek D/P oraninin sagladigi ortalama
getirileri, goreli finansal sikint1 faktorii (relative distress factor) ile iliskilendirmistir.
Finansal sikint1 faktoriine gore, siirekli diislik kazanglari olan zayif firmalar, yliksek D/P
oranina ve pozitif HML egimine; yliksek kazangli giiglii firmalar ise diisiik D/P oranina
ve negatif HML egimine sahiptir. Dolayisiyla, piyasa getirisi ile agiklanamayan goreli
finansal sikint1 ile ilgili getiri kovaryasyonu, ortalama getiriler ile karsilanmaktadir. Firma
biiytikligi primi ise, Huberman ve Kandel (1987) galismas1 dogrultusunda, diisiik piyasa
degerli firmalarin hisse senedi getiri kovaryasyonu piyasa getirisi tarafindan
aciklanamamasi dolayisiyla, ortalama getiriler ile karsilandigi seklindedir (Fama ve
French, 1996: 56).

Uluslararasi piyasalarda, firma biiyiikliigii ve D/P orani etkilerini Fama-French {i¢
faktor modeli kapsaminda inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Faff (2001),
Ocak 1991-Nisan 1999 donemi arasinda Avustralya piyasasinda FF3 faktor modelini test
etmistir. Endistri portfoylerinin kullanildigi analizlerde, Avustralya piyasasinda ABD
piyasasinda oldugu gibi modelin giiglii bir agiklayiciliga sahip olmadig: belirlenmistir.
Gaunt (2004), onceki ¢alismalardan daha uzun bir analiz periyodu belirleyerek, 1981-
2000 yillar1 arasinda FF3 faktor modelinin CAPM’den daha yiiksek performans gosterip
gostermedigini Avustralya piyasasinda yeniden incelemistir. Hisse senetleri firma
biiyiikliigii ve D/P oranina gore, en diisiik grup birinci grubu, en yiiksek grup besinci
grubu gostermek iizere bes portfoye ayrilmistir. Olusturulan portfoylerin kesisimleri
alinarak 25 deger agirlikli portfoy elde edilmistir. Regresyon analizi kullanilan ¢alismada,
25 portfoyiin risksiz faiz orani tizerindeki getirisi bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Elde edilen bulgular, FF3 faktor modelinin CAPM’e gore ortalama getirileri agiklama
gliciinlin daha yiiksek oldugunu gostermistir. Benzer sonuglar, O'Brien, Brailsford ve

Gaunt (2008), bulgulariyla desteklenmistir.

Hindistan hisse senedi piyasasinda Connor ve Sehgal (2001) tarafindan CAPM ve
FF3 faktor modelin gegerliligi test edilmistir. Haziran 1989 ile Mart 1999 dénemini
kapsayan c¢alismalarinda firma biiyiikliigii ve D/P oranina gore alti kesisim portfGyii

olusturulmus ve esit agirlikl getiriler hesaplanmistir. Firma biiyiikliigii ile ortalama hisse
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senedi getirileri arasinda negatif iligki belirlenmistir. Ancak D/P orami etkisi ABD
piyasasinda bulundugu kadar giiclii degildir. Elde edilen bulgular, piyasa riskinin tek
basina hisse senedi ortalama getirilerini agiklamada yetersizligini ve firma biiytikligii ve
D/P orani faktorlerinin yatay kesit ortalama hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin
oldugunu gostermistir. Ardindan bu bulgu 2001-2006 dénemi igin Bahl (2006)’in elde

ettigi sonuglarla desteklenmistir.

Griffin (2002), hisse senedi getiri degisimlerinin agiklanmasinda FF3 faktor
modelinin, global ve lokal modeller i¢in etkinligini arastirmigtir. 1981-1995 déneminde
Ingiltere icin 1234, Japonya igin 1521 ve Kanada igin 631 ve toplamda 3386 firmaya ait
veri kullanilan ¢alismada, lokal modellerin zaman serisi hisse senedi getiri degisimlerini
aciklama giictiniin daha yiliksek oldugu tespit edilmistir. Lokal faktor modellerin
regresyon sonugclari genellikle daha diisiik fiyatlama hatalar1 gostermistir. Ayrica Fama-
French faktér modeller gibi sermaye maliyeti, performans 6l¢timleri ve risk analizlerinin
Olglimlendigi modellerde, iilke bazli testlerin etkinliginin daha yiiksek oldugu

vurgulanmustir.

Gelismekte olan iilke piyasalarindan biri olan Malezya hisse senedi piyasasinda
Drew ve Veeraraghavan (2002), firma biiyiikligii, D/P orani etkilerini ve FF3 faktor
modelinin gegerliligini aragtirmistir. 1992-1999 donemini kapsayan analizler, kiigiik
firmalar ve D/P orami yiiksek firmalar i¢in elde edilen primlerin, riskin birer telafisi
oldugunu gostermistir. Kiigiik firma ve deger primleri sirasiyla yillik ortalama %17.70 ve
%17.69 olarak elde edilmistir. Ayrica piyasa risk primi yillik sadece %1.92 olarak
hesaplanmustir. Kiigiik firma ve deger primlerinde takvimsel etkileri kontrol etmek adina
Ocak aylarini analiz dénemi disinda birakarak testler yenilenmistir. Ancak Ocak ayindan
kaynaklanan anormal getirilere rastlanmamistir. Sonug olarak, hayatta kalma yanliligi,
veri casuslugu ya da takvimsel etkilerle elde edilen primlerin agiklanamayacagi
belirlenmistir. Malezya piyasasinda siirekli ve giiglii D/P orami ve firma biyiikligi

etkileri gozlenmistir.

Ajili (2002), Temmuz 1976-Haziran 2001 yillar1 arasinda CAPM ve FF3 faktor
modellerinin performansini1 Fransa borsasinda test etmistir. 274 hisse senedine ait aylik

verilerin kullanildig1 ¢alismada, Fama ve French (1993) metodolojisi dogrultusunda alt1
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deger agirlikli portfoy olusturulmustur. 25 yillik test periyodunda, FF3 faktér modelinin
hisse senedi degisimlerini agiklama giicii, CAPM’e gore daha yiiksek bulunmustur.
Ayrica deger agirlikli portfoylerin ortalama hisse senedi getirilerini ag¢iklama giicliniin
daha yiiksek oldugu gozlenmistir. Donemselliklerin etkisi de ¢alismada arastirilmistir

ancak belirgin bir Ocak ay1 etkisine rastlanmamustir.

Bir diger analiz Charitou ve Constantinidis (2004) tarafindan Tokyo Borsasinda
yiritilmistir. Yazarlar, 1992-2001 yillar1 arasinda CAPM ve Fama-French ii¢ faktor
modellerini karsilagtirmistir. Elde edilen bulgular, hisse senedi getiri degisimlerini
aciklamada, FF3 faktor modelinin daha yiiksek performansa sahip oldugunu géstermistir.
Elde edilen sonuglar, Daniel, Titman ve Wei (2001)’nin 1975-1997 yillar1 arasinda ve
Walid ve Ahlem (2009)’in 2002-2007 déneminde Tokyo hisse senedi piyasasi i¢in elde
ettikleri bulgularin tam aksini gostermektedir.

Djajadikerta ve Nartea (2005), 1994-2002 doneminde kiigiik firma ve deger
primlerinin varligin1 ve FF3 modelinin etkinligini Yeni Zelanda piyasasinda arastirmistir.
Calisma bulgulari, istatistiki olarak anlamli firma biyiikligi etkisi ve zayif D/P etkisi
oldugunu gostermistir. FF3 faktor modeli Tokyo Borsasinda, CAPM’e kiyasla daha
basarili sonuglar gostermistir. Ancak gelismis piyasalarda gozlendigi kadar yiiksek
performans elde edilememistir. Dolayisiyla hisse senedi getirilerindeki degisimin biiyiik
bir kisminin agiklanamadigi belirlenmistir. Caligma bulgulari, Vos ve Pepper (1997)’in
Yeni Zelanda piyasasinda 1991-1995 donemi igin elde ettigi firma biiyiikligi ve D/P

etkilerinin varligina iligkin bulgularla kismen tutarlik gostermistir.

latridis, Messis ve Blanas (2006), deger stratejilerinin etkinligini, FF3 faktor
modelin performansini ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin performansini 2001-2006
donemi i¢in Atina hisse senedi piyasasinda incelemistir. Modellerin testinde zaman serisi
ve yatay kesit regresyonlar kullanilmigtir. D/P oran1 ve firma biyiikligii de dahil olmak
tizere bes degiskene gore portfoyler olusturulmustur. Arbitraj Fiyatlama Modelinde,
genel piyasa endeksinin yani sira enflasyon orani, endiistri iiretim endeksi, perakende
satiglar ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenler bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Fama-French ii¢ faktor modelinde yer alan portfoyler ve faktorler
hesaplanirken, en yiiksek piyasa degerine sahip 150 firmanin verisi kullanilmigtir. Firma

blytlikligli ve D/P oranina gore 6 deger agirlikli kesisim portfoyii olusturulmustur.
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Ardindan ise, SMB ve HML faktorleri hesaplanmigtir. Zaman serileri regresyon yontemi
kullanilan analizlerde FF3 faktér modelinin istiinliiglinii; yatay kesit regresyon
yonteminde ise, APM’nin ustiinliigiinii ileri siirmiiglerdir. Elde edilen bulgular, deger
portfoylerinin daha yiiksek getiri sagladigini gostermistir. Ancak biiyiik piyasa degerine

sahip firmalarin hisse senedi getirilerinin daha yliksek oldugu elde edilmistir.

Bauer, Cosemans ve Schotman (2010), beklenen hisse senedi getirilerinin zaman
icerisinde degisimini dikkate alan kosullu FF3 faktor model ile statik modeli, Avrupa
ilkelerinde 1985-2002 yillar1 arasinda karsilastirmistir. Fama ve French (2006),
metodolojisi izlenerek 25 kesisim portfoyii olusturulmustur. Avusturya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Hollanda, Norvec,
Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre ve Ingiltere olmak iizere 16 iilke piyasasi verisi
kullanilmistir. Statik ve dinamik modelin performansinin karsilastirhidigi ¢alismada,
dinamik modelin beklenen hisse senedi getirilerini agiklayici giicliniin daha yiiksek
oldugu belirlenmistir. Son yillarda ABD’de firma biiyiikliigii etkisinin kaybolduguna
iligkin bulgularin aksine, Avrupa’da giiglii bir firma biiylikligi etkisi oldugu ileri
stiriilmistiir. Ayrica hem statik hem de dinamik model tarafindan momentum etkisinin

aciklanamadig belirlenmistir.

Fama-French ii¢ faktor modeli, oldukg¢a yaygin kullanilan bir model olup, modelin
gecerliligine iligkin ¢ok sayida bulgu elde edilmistir. Bundoo (2006), gelismekte olan
Afrika piyasalarindan biri olan Mauritius piyasasinda test ettigi FF3 faktor modelin
CAPM’e gore hisse senedi getiri degisimlerini agiklama giiciiniin daha yiiksek oldugunu,
firma biiytikliigii ve D/P orani etkilerinin istatistiki olarak anlamli oldugunu belirlemistir.
Igbal ve Brooks (2007) ve Mirza ve Shahid (2008), Karachi hisse senedi piyasasinda FF3
faktor modelin anlamli sonuglar gosterdigini elde etmistir. Homsud vd. (2009), Haziran
2002-May1s 2007 doneminde Tayland piyasasinda, De Pefa, Forner ve Lopez-Espinosa
(2010), 1991- 2004 déneminde Ispanya piyasasinda ve Olbrys (2010) ise, 2003-2009

doéneminde Polonya piyasasinda FF3 modelin gegerliligini kanitlamustir.

Aksu ve Onder (2003), 1993-1997 donemini kapsayan galismalarinda IMKB’de
CAPM ve FF3 faktor modellerinin etkinligini karsilastirmistir. Yazarlar, FF3 faktor
modelini test etmek i¢in Fama ve French (1993) metodolojisini izlemistir. Firma

bliytikligli ve D/P oranina gore hisse senetleri siralanarak gruplandirilmis ve 6 kesisim
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portfoyii olusturulmustur. Piyasa riskinin hisse senedi ortalama getirilerindeki degisimi
aciklayiciliginin yanmi sira firma biyiikligiinin de giliglii bir risk faktdri oldugunu
belirlemistir. Doganay (2006), 1995-2005 yillar1 arasinda 120 aylik donemi kapsayan
calismalarinda, FF3 faktdr modelin performansini IMKB’de test etmistir. Piyasa risk
primi, kiiciik firma primi ve deger priminin var oldugunu belirlemistir. Piyasa riski, firma
biiyiikliigii ve D/P oraninin, hisse senedi getiri degisimlerini agiklayan risk faktorleri
oldugunu elde etmistir. Arioglu ve Canbas (2008), Temmuz 1993-Haziran 2004 yillari
arasinda mali sektor firmalarim1 da ornekleme dahil ederek, FF3 faktér modelinin
gecerliligini yeniden IMKB’de test etmistir. Yazarlar, piyasa risk faktdriiniin hisse senedi
getiri degisimlerini agiklayan en 6nemli faktor oldugunu belirlemistir. Bunun yani sira
FF3 modelin hisse senedi getiri degisimlerini agiklayici giicli oldugunu fakat tiimiiyle
aciklayamadigini belirlemistir. Dolayisiyla FF3 faktér modelinde yer almayan baska risk
faktorlerinin de modele dahil edilebilecegini 6ne siirmiistiir. Gokgoz (2008), zaman serisi
ve yatay kesit regresyon yontemlerini kullanarak, 2001-2006 (ilk 6 ay) doneminde
IMKB’de FF3 faktér modelinin uygulanabilirligini arastirmistir. Calismada, IMKB Sinai,
Hizmet, Teknoloji, Gayrimenkul ve Menkul Kiymetler olmak tizere 5 endeks verisi
kullanilmistir. Piyasa biiylikligi ve D/P orani degiskenlerinin, hisse senedi getirilerini
aciklayan anlamli degiskenler oldugu ve istatistiksel olarak modelin IMKB’de anlamli
sonuglar gosterdigi belirlenmistir. Atakan ve Gokbulut (2010) ise, IMKB Ulusal Sinai
endeksinde yer alan 82 firma verisini kullanarak, 1993-2007 déneminde FF3 modeli test
etmistir. Panel veri analizini kullandig1 ¢alismada, hisse senedi getirilerinde rol oynayan
en 6nemli faktoriin firma biyiikliigi oldugunu belirlemistir. Ancak her ii¢ faktoriinde
hisse senedi getirileri tizerinde etkili risk faktorleri oldugu sonucuna ulasmistir.
Giizeldere ve Sarioglu (2012) FF3 faktér modeli, IMKB-100 endeksinde islem goren,
mali sektor disindaki firmalarin aylik verilerini kullanarak panel veri yaklagimi ile test
etmistir. Yaklastk 12 yillik analiz déneminde FF3 faktér modelin IMKB’de
uygulanabilirligine iliskin elde ettigi bulgular 6nceki ¢alismalarla paralellik gostermistir.
Ancak Aksu ve Onder (2003), Gokgdz (2008) ve Atakan ve Gokbulut (2010)
calismalarindan ayrildig1 nokta, firma biiyiikligiiniin ii¢ risk faktorii igerisinde en diigiik
etkiye sahip faktor oldugu bulgusudur. Son olarak Eraslan (2013), FF3 faktér modelin
performansini 2003-2010 doneminde test etmistir. Modelin, ortalama hisse senedi

getirilerini agiklama giicii bulunmasina karsin giiclii bir firma biiytikligii ve D/P oram
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etkisine rastlamamistir. 96 aylik analiz doneminde, aylik ortalama risk primlerine
bakildiginda, SMB priminin negatif oldugu goézlenmistir. Piyasa riski ve firma

biiyiikliigiiniin, D/P oranina gére daha giiglii etkiler oldugunu ifade etmistir.

2.2.  CARHART DORT FAKTOR MODELI

FF3 faktor modelinde yer alan (Rv—Rf), SMB ve HML risk faktorlerinin
normaliistii getirileri agiklama giicli olmasina karsin kisa donem momentum getirileri
model tarafindan agiklanamamistir (Fama ve French 1996: 3; 2004: 40). Agiklanamayan
momentum getirilerinin, 6rneklem se¢imi kaynakli, davranigsal finansin ileri stirdiigi
yatirimcilarin irrasyonel varlik fiyatlamalari kaynakli ya da FF3 faktor modelin eksikligi
kaynakl1 olabilecegi seklinde ti¢ ayr1 senaryo olusturulmustur. Ancak nedeni, modelin
eksikligi ya da yetersizligine atfedilerek, ileriki calismalarda momentum getirilerini
aciklayan ilave bir faktoriin Fama-French {i¢ faktor modele eklenebilecegi belirtilmistir
(Fama ve French, 1996: 81-82). Ardindan ise, Carhart (1997) dort faktorlii modeli ortaya

koymustur.

Carhart (1997: 61-62), FF3 faktor modeline Jegadeesh ve Titman (1993)
tarafindan 6ne siiriilen bir yillilk momentum faktoriinii ekleyerek NYSE, AMEX ve
NASDAQ piyasalarinda CAPM, FF3 ve C4 faktor modellerinin performansini
karsilastirmistir. Bir yi1llik momentum faktorii (PR1YR) ilgili ay icin, bir dnceki aydan
itibaren 11 aylik gecmis getirilerine gore Siralanarak, hesaplanmistir. Ardindan en yiiksek
%30’luk ve en diisiik %30’luk kisim arasindaki esit agirlikli getirilerin farki alinmistir.
Momentum faktorii, aylik olarak hesaplanmistir. Elde edilen bulgular, momentum
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugunu, (Rm — Rf), SMB ve HML
faktorleri tarafindan aciklanamayan getirileri agiklama giiciiniin oldugunu gostermistir.
Ayrica hata terimlerinin mutlak ortalamasi g6z 6niinde bulunduruldugunda, modelin
fiyatlama hatasinin CAPM ve FF3’e gore oldukca diisiikk oldugu elde edilmistir. Bu
bulgunun ardindan, C4 faktor modelin performanst ve momentum faktoriiniin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisi bir¢ok arastirmaci tarafindan farkl iilke piyasalarinda
kanitlanmistir (L’Her, Masmoudi ve Suret, 2004; Nartea, Ward ve Djajadikerta, 2009;
Bello, 2008; Lam, Li ve So, 2010).
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C4 faktor modelinin ekonometrik gosterimi asagidaki gibidir:
Rt - RF,t =a + B (RM - RF )t + BS SMBt +Bh HMLt +BW WMLL- + Et

Bu esitlikte WML, momentum risk primini gostermekte olup, gecmis donem
kazanan portfoyiin getirisi ile kaybeden portfoyiin getirisi arasindaki farki ifade
etmektedir. Bw katsayisi ise, portfoyiin risksiz faiz orami lizerindeki getiri degisiminin

momentum getiri degisimlerine olan duyarliligini gostermektedir.

Fama ve French (2012: 460), WML faktoriinii hesaplarken, firma biiytikligii ve
momentuma gore portfoyler olusturmustur. Portfoylerin kesisimini alarak, 6 deger
agirlikli portfoy elde etmistir. Firma biiyiikligiine gore hisse senetlerini siralayarak,
medyan degerini hesaplamig, kiigiik (Small-S) ve biiyiik (Big-B) olarak iki gruba
ayrrmigtir. Momentum getirileri bir t ay1 igin; t-11 ile t-1 aylari arasindaki Onceki
getirilere gore hesaplanmistir. NYSE kirilma noktalar1 %30-%40-%30 olarak referans
alinmistir. % 30’luk en yiiksek grup kazanani (Winner-W) ve %30’luk en disiik grup ise
kaybedeni (Loser-L) temsil etmektedir. Son olarak, firma biiyiikliigiinii temsil eden S ve

B portfoyleri ile W, N ve L portféylerinin kesisimleri alinmistir.

Firma biytlikliigli ve momentuma gore olusturulan 6 deger agirlikli portfoy

asagidaki gibidir.

SLwwm :Kiigiik piyasa degerine sahip ve dnceki getirileri diistik olan hisse senetlerinden

olusan portfoy

SN :Kiigiik piyasa degerine sahip ve Onceki getirileri orta diizeyde olan hisse

senetlerinden olusan portfoy

SW  :Kiigiik piyasa degerine sahip ve onceki getirileri yiiksek olan hisse senetlerinden

olusan portfoy

BLwwmL:Biiyiik piyasa degerine sahip ve onceki getirileri diisiik olan hisse senetlerinden

olusan portfoy

BN  :Biiyiikk piyasa degerine sahip ve Onceki getirileri orta diizeyde olan hisse

senetlerinden olusan portfoy
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BW  :Biiyiik piyasa degerine sahip ve onceki getirileri yiiksek olan hisse senetlerinden

olusan portfoy

Ortada bulunan %40’k ndtr grupla, firma biyiikliigiiniin kesisimi alinan
portfoyler, momentum faktorii hesaplamasinda yer almamaktadir. Elde edilen SLwmt,
SN, SW, BLwmr, BN ve BW olarak alt1 portfoyden SLwme, SW, BLwmL ve BW
portfoyleri yer almaktadir. Onceki getirileri yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoylerin getirisi ile onceki getirileri diisiik hisse senetlerinden olusan portfoylerin
getirisi arasindaki farkin ortalamasi alinarak, WML risk primi asagidaki sekilde

hesaplanmustir.

(SW — SLywmi) + (BW — BLyy1)

WML =
2

Momentuma iliskin literatiir bulgularina 6nceki boliimlerde yer verildigi i¢in, bu
bolimde sadece C4 faktor modeli test eden galismalara yer verilmistir. Caligsmalar
genellikle FF3 ve C4 faktor modellerinin performans karsilastirmalart {izerinde
yogunlagmistir. Dolayisiyla WML faktoriiniin eklenmesi ile, FF3 faktor modelin ortalama
getirileri aciklama giiciiniin  geligip-gelismedigi tizerinde durulmaktadir. L’Her,
Masmoudi ve Suret (2004), Temmuz 1960-Nisan 2001 déneminde Kanada piyasasinda
C4 faktor modeli test etmislerdir. Orneklemde yer alan firma sayisi yillar itibariyle
degisiklik gosteriyor olsa da ortalama 298 firma yer almistir. Fama ve French portfoy
olusturma metodolojisi izlenerek hisse senetleri piyasa degerine gore kiigiik ve biiyiik
olmak iizere iki grup, D/P oranina ve dnceki getirilere gore %70, %40 ve %30 kirilma
noktalar1 kullanilarak ii¢ gruba ayrilmistir. Ardindan ise kesisim portfoyleri olusturularak
SMB, HML ve WML risk faktorleri hesaplanmigtir. Piyasa, firma biiyiiklik, D/P ve
momentum risk faktorleri i¢in sirasiyla yillik ortalama %4.52, %5.08, %5.09 ve %16.07
risk primleri elde edilmistir. Calisma bulgulari, C4 faktor modelinin Kanada piyasasinda
gecerli oldugunu ve momentum risk priminin Ocak aylar1 disinda daima pozitif oldugunu

gostermistir.

Bello (2008), ABD piyasasinda Nisan 1986-Mart 2006 déoneminde CAPM, FF3
ve C4 faktdr modellerinin fon getirilerini tahminleme giiciinii arastirmstir. Istatistiki
anlamda CAPM ile FF3 ve C4 faktoér modelleri arasinda bir farklilik olmamasina karsin,

FF3 faktor modelin getirileri tahminleme giicliniin CAPM’den daha yiiksek oldugunu
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elde etmistir. C4 faktor modelin ise, diger iki modelden daha iistiin oldugunu

belirlemistir.

Nartea, Ward ve Djajadikerta (2009), 1996-2005 yillar1 arasinda Yeni Zelanda
piyasasinda firma biiylikliigii, D/P oran1 ve momentum primlerinin varli§ini arastirmistir.
FF3 faktér model ile C4 faktor modellerinin performansini karsilastirmistir. Fama ve
French (1993) portfoy olusturma yontemi izlenerek, piyasa degeri ile D/P oranina gore 6
kesisim portfoyii olusturulmustur. Momentum faktoriinii olusturmak adina, ilk 1 aylik
donem hesaba katilmadan, onceki 11 aylik hisse senedi getirileri biiylikten kiiglige dogru
siralanmustir. 11 aylik getirilere gore esit sayida li¢ gruba ayrilan hisse senetlerinin tist
grubu kazanan, en alt grubu ise, kaybeden portfoyleri olarak belirlenmistir. Calisma
bulgulari, momentum ve D/P oraninin Yeni Zelanda piyasasinda fiyatlanan risk faktorleri
oldugunu gostermistir. Firma biiylkligliniin ise, ortalama hisse senedi getirilerini
aciklama giicli zay1f bulunmustur. Yazarlar, momentum faktoriiniin, FF3 faktor modelin
performansin1 gelistirdigini ve Yeni Zelanda piyasasinda modelin gegerli oldugunu

ortaya koymustur.

Lam, Li ve So (2010), Temmuz 1981-Haziran 2001 doneminde 689 firma verisini
kullanarak Hong Kong hisse senedi piyasasinda C4 faktor modelin gegerliligini test
etmistir. Momentum risk faktorii olusturulurken L’Her, Masmoudi ve Suret (2004)
yontemi izlenmistir. Hisse senetleri onceki getirilerine gore, %70, %40 ve %30 kirilma
noktalar1 referans alinarak ayrilmistir. Piyasa degeri ile onceki getirilere gore alt1 deger
agirhikli portfoy olusturulmustur. Modelde yer alan her bir risk priminin hisse senedi
getiri degisimlerini agiklama giicii oldugu ve modelin Hong Kong hisse senedi
piyasasinda gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada, piyasa kosullar1 ve
donemselliklerin risk faktorlerine etkileri de incelenmistir ancak anlamli bir bulguya

rastlanmamustir.

Fama ve French (2012), Kasim 1989-Mart 2011 doneminde Kuzey Amerika
(Amerika ve Kanada), Japonya, Asya Pasifik (Avustralya, Yeni Zelanda, Hong Kong,
Singapur) ve Avrupa iilkeleri (Almanya, Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Hollanda, ingiltere, Irlanda, Italya, Ispanya, Isveg, Isvicre, Norveg, Portekiz
Yunanistan) olarak ayirdiklar1 dort ayr1 bolgede ve toplam 23 iilkede firma biiyiikliigii,

D/P oranm1 ve momentum etkilerini incelemistir. Japonya disinda Kuzey Amerika, Asya
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Pasifik ve Avrupa bolgeleri i¢in momentum getirileri saptanmistir. Caligsmada, global ve
lokal FF3 ve C4 faktér modellerinin performansi test edilmistir. Global modellerde
Gibbons, Ross ve Shanken (1989) testinde, alfa katsayilarinin sifira esit oldugu hipotezi
reddedilmistir. Kiiglik piyasa degerine sahip hisse senetleri (microcaps) orneklemden
cikarildiginda, global C4 faktér modelin kullanilabilecegini ancak global fiyatlama
modellerinin genel olarak basarisizligi vurgulanmistir. Ayrica bolgesel baglamda
olusturulan lokal C4 faktor modelinin 6zellikle Avrupa ve Asya Pasifik bolgeleri igin

diisiik performans gosterdigi belirlenmistir.

Uluslararasi piyasalarda C4 faktér modeline dair diger bulgular Liew ve Vassalou
(2000), Brav, Geczy ve Gompers (2000), Naceur ve Chaibi (2007), Kassimatis (2008) ve
Artmann, Finter ve Kempf (2012) ¢alismalarina aittir.

Unlii (2012), Temmuz 1992-Haziran 2008 yillarim1 kapsayan analiz doneminde
Borsa Istanbul’da C4 faktér modelin gegerliligini test etmistir. Momentum faktdriiniin
olusturulmasi amaciyla, hisse senetleri t yili Temmuz ayi ile t-1 y1l1 Haziran dénemi aras1
siralanmis ve t-2 ile t-12 aylari arasindaki performanslari hesaplanmistir. Firma
biiyiikliigii ve D/P oranina gore hesaplanan 6 kesisim portfoyii modelde bagimli degisken,
piyasa, firma biyikligi, D/P orant ve momentuma gore hesaplanan risk faktorleri
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Coklu regresyon yontemi kullanilan ¢alismada,
piyasa, firma biiyiikligli, deger ve momentum primleri sirastyla aylik (%) 1.05, 0.94,
0.35, 3.43 olarak elde edilmistir. Ayrica Gibbons, Ross ve Shanken (1989), F testi (GRS-
F test) istatistik degeri 0.843 ve p(olasilik) degeri 0.538 olarak hesaplanarak, C4 modelin
Borsa Istanbul’da gegerliligini ortaya koymustur.

Unlii (2013), FF3, C4 ve Pastor ve Stambaug (2003) tarafindan dort faktorlii
modele eklenen likidite faktoriiniide (LMH) igeren bes faktorlii modelin, hisse senedi
getiri degisimlerini aciklama giiciinii, Borsa Istanbul’da incelemistir. Rm - Rr, SMB,
HML, WML ve LMH faktorlerinin egim katsayilarinin, ii¢ model i¢in de istatistiki olarak
anlamli oldugunu elde etmistir. S6z konusu modellerin, GRS-F testinde alfa
katsayilarinin sifirdan farkli oldugu hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla FF3, C4 ve
Pastor-Stambaugh bes faktér modellerinin Borsa Istanbul’da kullanilabilecek, gecerli

modeller oldugu sonucuna ulagmustir.
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Kandir ve Arioglu (2014), dort faktorlii modeli 6nceki ¢alismalara kiyasla daha
kisa bir zaman periyodunda Borsa Istanbul’da yeniden test etmistir. 2005-2013 dénemini
kapsayan analizlerinde, Fama ve French (2012) metodolojisi izlenerek momentum
faktorli olusturulmustur. Momentum k ayi1 igin, k-1 ile k-11 aylar1 kiimiilatif getirilerine
gore hesaplanmistir. 11 aylik kiimiilatif getiriler artan oranda siralanarak 10 portfoye
ayrilmistir. En yiiksek getirileri iceren portfoy “kazanan”; en diisiik getirilere sahip hisse
senetlerinden olusan portfoy ise “kaybeden” olarak adlandirilmistir. Kazanan portfoy ile
kaybeden portfoy arasindaki fark alinarak momentum faktorii olusturulmustur. Analiz
sonuglarina gore, aylik ortalama en diislik getiriyi momentum faktorii saglamistir. FF3
faktor modele momentum faktorii eklendiginde, modelin agiklayiciligini yiikseltmedigi
ileri siriilmiistiir. Elde edilen bulgular, momentumum siirekliligi gozlenmeyen bir

anomali oldugu seklinde yorumlanmaistir.

3. ALTERNATIF VARLIK FIYATLAMA MODELININ GELIiSIM :
HOU, XUE, ZHANG, q-FAKTOR MODELI

CAPM’den sonra gelistirilen ve FF3 faktor modeline yeni risk faktorleri eklenerek
elde edilen modeller, yaygin kullanima sahip olmasina karsin piyasalardaki anomalilerin
timiini agiklayamamaktadir. Bir model tarafindan hisse senedi normaliistii getirilerinin
timiiniin agiklanamamasi alternatif modellere olan ihtiyact gerekli kilmistir. Boylelikle
Fama-French modellere alternatif ¢oklu faktér modeller gelistirilmeye baglanmistir. Bu
motivasyon, yeni modellerin goreceli Ustiinliikleri olmasinin yani sira, risk faktorleri
olarak tanimlanan degiskenlerin etkisinin anlasilmasi bakimindan da Onemli
goriinmektedir. Son donemlerde ileri siiriilen modeller, faktorlerin hesaplanma sekilleri

ve takip edilen metodolojiler bakimindan da farkliliklar barindirmaktadir.

Fama ve French (1993), yatirim ve karlilik ile iliskili getiri degisimlerinin model
tarafindan agiklanamadigini belirtmistir. Yatirnm ve karlilik degiskenlerini iceren ve
Fama-French faktor modellere alternatif olan yeni bir model gelistirilmistir. Hou, Xue ve

Zhang (2015) tarafindan gelistirilen model, g-faktér model olarak adlandirilmistir.
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Modelin ortaya cikisinda Chen, Novy-Marx ve Zhang (2011)*? tarafindan ortaya konan
alternatif li¢ faktor modeli 6nem tasir. Chen, Novy-Marx ve Zhang (2011) ve Hou, Xue
ve Zhang (2015) gelistirdikleri modellerde yatirim ve karlilik faktorlerinin, hisse senedi

beklenen getirilerini agiklama giicii oldugunu ileri stirmistiir.

FF3 faktér modelinin, momentum basta olmak tizere piyasalarda gézlemlenen
anomalileri agiklamada yetersiz kalmasi tizerine, Chen, Novy-Marx ve Zhang (2011)
alternatif ii¢ faktor modelini (CNZ alternatif ii¢ faktor modeli) ortaya koymustur. CNZ
alternatif ti¢ faktor modeli piyasa risk faktoriine ilaveten yatirim ve karlilik faktorlerini
icermektedir. Modelin temeli, Brainard ve Tobin (1968) ve Tobin (1969)’in hisse senedi
getirileri ile fiziki yatirimlarin getirisi arasindaki iliskiyi baz alan yatirnmin g-teorisine (g-

theory of investment) dayanmaktadir.

Teorik olarak, firmalarin sermaye maliyeti diisiik, karliliklart yiiksek oldugunda,
yatirimlarini arttirma egilimindedir. Bunun nedeni, sermaye maliyeti diisiik oldugunda,
yatirimlarin beklenen net bugiinkii degerinin yiiksek olmasidir. Dolayisiyla belirli karlilik
seviyesinde, yatirim ile hisse senedi beklenen getirileri arasinda negatif bir iligki s6z
konusudur. Diger taraftan, belirli yatirim seviyesinde, karlilik ile beklenen hisse senedi
getirileri arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmaktadir (Chen, Novy-Marx ve Zhang
2011: 2-3).

Chen, Novy-Marx ve Zhang (2011)*%, NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarinda
1972-2010 déneminde alternatif {i¢ faktor modelin ortalama hisse senedi getirilerini
aciklama giiciinii test etmistir. Bulgular, FF3 faktor modeline kiyasla alternatif modelin
hisse senedi getiri degisimlerini agiklama performansinin daha f{istiin oldugunu
gostermistir. Yazarlar, FF3 faktor model tarafindan agiklanamayan getirilerin, alternatif

model tarafindan agiklanabildigini 6ne siirmiistiir.

CNZ alternatif ti¢ faktor modeli ile Fama-French modellerin performanslarini

karsilastiran ve modelin gegerliligini ABD piyasalar1 diginda test eden c¢aligsmalar

12 Modele iligkin &nceki ¢alismalar igin bakiniz: CHEN Long, Lu. ZHANG, “Neoclassical Factors’’, NBER
Working Paper, 2007 ve CHEN Long, Lu ZHANG, “A Better Three Factor Model That Explains More
Anomalies’’, 65 (2), Journal of Finance, 2010, ss. 563-595.

18 Modelde yer alan faktorlerin kurulumu ve hesaplamsi igin bakimiz: CHEN Long, Robert NOVY-MARX,
Lu. ZHANG “ An Alternative Three Factor Model’’, 2011.

https://ssrn.com/abstract=1418117.
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bulunmaktadir (Hiibinette, 2011; Walkshausl ve Lobe, 2011; Ammann vd.,2012; Fan ve
Yu, 2013; Moez vd., 2013). Modelin gegerliligine iliskin bulgularin ardindan firma
blytikligl faktorii de modele dahil edilerek, g-faktér modeli ortaya konmustur.

Varlik fiyatlamaya, yatirimin g-teorisini ilk uygulayan Cochrane (1991) olmustur.
Cochrane (1991; 1996), calismalariyla fiziksel yatirnmlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligskiyi Tobin’in g-teorisi vasitasiyla ortaya koymus ve tiretim temelli varlik
fiyatlama modeli iizerinde kesitsel testini gerceklestirmistir. Uretim temelli varlik
fiyatlama modeli, iiretim fonksiyonunda yer alan yatirim verisinden (¢ikt1 ya da diger
tretim degiskenleri gibi) elde edilen marjinal doniisiim orani (marginal rate of

transformation) ile finansal varlik getirileri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir
(Cochrane, 1991: 210).

g-teorisi birinci derece kosuluna gore firmalar, yatirnmin marjinal maliyeti
marjinal faydasina esit oldugu noktaya kadar yatirrm yapmaktadirlar (Hou, Xue ve
Zhang, 2015: 654-655).

E (T 144)
1+ a(l;:/A;;)

Et[ri,t+1] =

Esitlikte 1 firmasi, t zamaninda yatirimin marjinal maliyetinin, 1 + a(li't / Ai't),
t+1 zamaninda yatirimin beklenen marjinal faydasina Et(l'll-lHl), beklenen hisse senedi
getirisinin t zamanina indirgenmesi olarak iskonto oranina, E; [rl-,tﬂ], esit oldugu noktaya

kadar yatirimlarina devam edecegini ifade eder. Bir diger deyisle, t+1 zamanindaki

yatirimin marjinal faydasinin, t zamanindaki yatirimin marjinal maliyetine orani iskonto
oranina esittir. Bu esitlikte, E; [ri_t+1], beklenen getiriyi, Et(Hi,Hl), beklenen karliligi,
I;¢, yatinmlari, A;,, firmanm aktif kiymetlerini (productive assets) ve a, ayarlama

maliyetini (adjustment cost) gostermektedir.

Daha basit bir ifadeyle, yatirnmlar sabitken karliligi yiiksek olan firmalarin
beklenen getirileri yliksek olacaktir. Benzer sekilde, beklenen karlilik sabitken yiiksek
yatirimlar ise, diisiik beklenen getiriyi gosterecektir (Elliot vd., 2016: 2).
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Ekonomik temeli yatirimin g-teorisine dayanan ve Hou, Xue ve Zhang tarafindan
gelistirilen g-faktor modelinde, bir hisse senedinin risksiz faiz orani lizerindeki getirisi,
[E(R) — Rg] piyasa risk faktori, firma buyiikligi faktort, yatirnm faktori ve karlilik
faktorii olmak tizere dort faktoriin getiri duyarliligi ile asagidaki sekilde agiklanmaktadir

(Hou, Xue ve Zhang, 2015: 651).
E(R) — Rp = B E[Ry — Rp]l + Bm E[ME] + B; E[INV] + B, E[ROE]

Esitlikte yer alan, E (R) bir hisse senedinin veya portfoyiin beklenen getirisini, R
risksiz faiz oranini, E[Ry; — Rg], E[ME], E[INV], E[ROE] beklenen faktor primlerini, £,
Lm, B, Pr duyarlilik katsayilarini gostermektedir.

Modelin regresyon esitligi ve dort risk primi soyle ifade edilmektedir.
Rt_RF,t =(l+,3(RM _RF )t+ﬁmMEt+lBlINVt+ﬁTR0Et+ St
(Rm- RF): :piyasa risk primi

ME¢ ‘Kiiciik piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoylin getirisi ile biiyiik piyasa degerine sahip firmalardan olusan portfoyiin getirisi

arasindaki fark

INV¢ :Diisiik yatirim degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi ile yliksek yatirim degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olugan

portfoylin getirisi arasindaki fark

ROE; ‘Karlilig1 yiliksek hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi ile

karlilig1 diisiik hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark

Ozetle, g-faktdr modelinde hisse senedi beklenen getirileri piyasa faktorii, firma
biyiikligi, yatirim ve karlilik faktorleri ile tahmin edilmektedir. Modelde yer alan
yatirimlar, 6zsermaye karliligi ve sermaye maliyeti ile hisse senedi beklenen getirileri

arasindaki iligki soyle agiklanmaktadir:

Yatirimlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki beklenen nakit akiglari
yoluyla gergeklesmektedir. Sermaye maliyeti yiiksek oldugunda, yeni yatirimin net

bugiinkii degeri diismekte ve dolayisiyla yatinmlar daha az gergeklesmektedir. AkSi
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diistintildiiginde, sermaye maliyetinin diigiik olmasi, yeni yatirimin net bugilinkii
degerinin yiiksek olmasina ve yatirimlarin daha yiiksek ger¢eklesmesine olanak
saglamaktadir. Diger taraftan, yiiksek beklenen 6zsermaye karliligina kiyasla yatirimlarin
diisiik gergeklesmesi, iskonto oranin yiiksek oldugunu gosterir. Yiiksek iskonto oranlari
ise, yiikksek beklenen 6zsermaye karliligi tarafindan yeni yatirimin net bugiinkii degerinin
diisiik ve dolayisiyla diisiik gergeklesen yatirimlart dengeleyecektir. Eger iskonto oranlari
yeterince yiiksek olmasaydi, yeni yatirimin net bugiinkii degeri yiiksek olacak ve firmalar
daha fazla yatirim yapacaklardi. Tam aksi durumda, yiiksek yatirima kiyasla diisiik
beklenen 6zsermaye karliligi, diisiik iskonto oranini ifade eder. Eger, diisiikk beklenen
Ozsermaye karliligi etkisini telafi etmek adina iskonto oranlari yeteri kadar diisiik
gerceklesmesiydi, yeni yatirimin net bugiinkii degerinin diisiik olmasina ve yatirimlarin

diisiik gerceklesmesine neden olacakti (Hou, Xue ve Zhang, 2015: 652).

Hou, Xue ve Zhang (2015), Black, Jensen ve Scholes’un (1972) faktor regresyon
metodolojisini kullandig1 ¢alismasinda, 6zkaynak degeri negatif olan ve mali sektorde
faaliyet gosteren firmalar orneklem disinda birakmistir. Calismada belirlenen test
periyodu geyrek donemlik kazang agiklama tarihleri ve defter degeri verilerine ait
bilgilerin kisitliligi nedeniyle 1972-2012 yillarini kapsamustir. Yazarlar, modelin testinde
piyasalarda gbzlemlenen yaklasik 80 anomali degiskenini kullanmistir. Fama ve French
(1996) metodolojisi izlenerek, 80 anomali degiskeni NYSE kirilma noktalar1 referans
alinarak portfoyler olusturulmustur. Ancak 35 anomali degiskeni istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. g-faktér modelin, FF3 ve C4 faktor modellere kiyasla daha yiiksek
performans gosterdigi ve ozellikle momentum getirilerini agiklama giictiniin yiiksek
oldugu vurgulanmistir. Gibbons, Ross ve Shanken (1989, GRS) F testinde alfa
katsayilarinin sifirdan farksiz oldugu hipotezi g-faktdr model i¢in 20 testte reddedilirken,
C4 faktor modelinde 24, FF3 faktor modelinde ise, 28 olarak ger¢eklesmistir. 1972-2012
doneminde firma biiyiikligii primi aylik ortalama %0.31, yatirim primi %0.45 ve karlilik
primi ise %0.58 olarak hesaplanmigtir. Modelde yer alan karlilik faktoriiniin, C4 faktor
modelde yer alan momentum (WML) faktoriiyle; yatirim faktoriiniin ise, deger (HML)
faktorii ile aralarinda yiiksek korelasyon bulundugu one siiriilmiistir. HML primi ile
yatirim primi arasinda 0.69; momentum ve karlilik primi arasinda ise 0.50 korelasyon
belirlenmistir. Bu nedenle, HML ve WML risk faktorlerinin g-faktorlerin (yatirim ve

karlilik faktorleri) farkli birer varyasyonu oldugu ileri siiriilmustiir.
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Teori dogrultusunda, firmalar sermaye maliyetinin diisiikk olacagini bekliyorsa,
yatirimlarini arttirirlar. Ancak sermaye maliyetinin yiiksek olacagini bekliyorlarsa, daha
az yatirim yaparlar (Lam ve Wei, 2011: 128). Modelde yer alan, yatirimin varliklara orani
(Investment to Assets-1/A) yil sonu degeriyle hesaplanmaktadir. I/A orani, toplam
varliklardaki yillik degisimin, 1 y1l dnceki toplam varlik degerine boliinmesi yoluyla elde

edilmektedir.

_ Aktif Toplami,_, — Aktif Toplami,_,
B Aktif Toplami,_,

1/A

Her yilin Haziran ay1 sonunda hisse senetleri yatirnmin varliklara oranina gore
siralanmaktadir. NYSE kirilma noktalar referans alinarak, Fama ve French (1993, 1996,
2015) modellerde yer alan HML faktoriine benzer sekilde hisse senetleri ii¢ ayr1 gruba
ayrilmaktadir. En yiiksek I/A oranina sahip olan hisse senetleri %30’luk grubu
olusturmaktadir. Orta grup %40’likk kismi ve en disik grup ise, %30’luk kismi
olusturacak sekilde ayrilmaktadir. I/A oranina gore olusturulan deger agirlikli portfoyler

yillik olarak olusturulmaktadir.

Giincel karlilik degeri, gelecek karlilik hakkinda en yeni bilgiyi yansitacagindan,
en son agiklanan karlilik verisine gore 6zsermaye karliligi aylik olarak hesaplanmaktadir
(Hou, Xue ve Zhang, 2015: 663). Ozsermaye karlihig (ROE) hesaplanan dénem igin,
ceyrek donemlik son agiklanan kar rakaminin (Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Karig-1) bir
onceki doénemin Ozsermaye degerine (Ozsermayeq2) boliinmesi yoluyla elde

edilmektedir.4

Surdurulen Faaliyetler Donem Kari,_4
ROE =

Ozsermaye,_,

g-faktorlerin olusturulabilmesi i¢in, NYSE, AMEX ve NASDAQ’ta islem goren
mali sektor disindaki hisse senetlerinin medyan degeri referans alinarak hisse senetleri
piyasa biiyiikliik degerine gore kiiciik ve biiylik olmak {izere iki gruba ayrilmaktadir.
Firmalarin piyasa degerleri, dolasimda bulunan hisse senedi sayisi ile hisse senedi kapanis

fiyatinin ¢arpimiyla elde edilmektedir. Yillik olusturulan firma biiytikligi ve yatirim

1% Hou, Xue ve Zhang (2015), ROE degerini, Compustat veri tabaninda yer alan ¢eyrek donemlik IBQ
kaleminin, bir 6nceki donem O6zsermaye defter degerine bdlerek hesaplamistir. Davis, Fama ve French
(2000)’in y1llik 6zsermaye defter degerinin ¢eyrek donemlik hesaplanma 6l¢iistinii kullanmaistir.
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faktorleri i¢in Fama ve French (1993) portfoy olusturma yontemi izlenmektedir.
Firmalarin piyasa degerleri her t yilinin Haziran ay1 sonunda hesaplanmaktadir. Bir
sonraki adimda, hisse senetleri I/A oranina gore her t yilinin Haziran ayinda siralanarak,
diisiik, orta ve yiiksek {i¢ ayr1 gruba ayrilmaktadir. I/A oranina gore en diisiik grup %30,
orta grup %40 ve en yiiksek grup %30’luk kismi olusturmaktadir. Sonrasinda, I/A ile
benzer sekilde ROE degerine gore hisse senetleri siralanarak, en diisiik grup %30, orta
grup %40 ve yiiksek grup %30 olmak iizere ti¢ gruba ayrilmaktadir. Ancak yatirim
faktorii yillik olarak olusturulmasina karsin karlilik faktorii aylik olarak hesaplanmakta
ve portfoy her ay yenilenmektedir. Bu nedenle aylik ROE degeri hesaplanirken, ¢ceyreklik
donemde kamuya en son duyurulan kazan¢ rakami dikkate alinmaktadir. Ayrica
firmalarin ROE portfoyiine dahil olabilmesi i¢in, ¢ceyrek donem sonundaki kazanglarinin
portfoy olusturulma oOncesi 6 aylik zaman zarfinda kamuya duyurulmus olmasi
gerekmektedir. Boylece giincel olmayan kazang verisinin kullanilmasi 6nlenmektedir
(Hou, Xue ve Zhang, 2015: 651-705).

Iki piyasa degeri, ii¢ I/A oran1 ve iic ROE degerine gore olusturulan portfoylerin
kesisimleri alinarak 18 kesisim portfoyii olusturulmaktadir (2x3x3 portfoy kesisimi). ME
faktoriiniin olusturulabilmesi igin kiigiik grupta yer alan 9 portfoyiin aylik aritmetik
ortalamasi ile 9 biiyikk portfoyiin aylik aritmetik ortalamasi1 arasindaki fark
hesaplanmaktadir. INV faktoriiniin olusturulabilmesi i¢in, diisiik grupta yer alan 6 /A
portfoyiiniin aylik aritmetik ortalamast ile yiiksek I/A grubunda yer alan 6 portfoyiin aylik
aritmetik  ortalamalar1  arasindaki  fark hesaplanmaktadir. ROE faktoriiniin
olusturulabilmesi igin ise, yiiksek grupta yer alan 6 ROE portfoyiiniin aylik ortalama
degeri ile diisiik ROE grubunda yer alan 6 portfoyiin aylik ortalama degeri arasindaki fark
hesaplanmaktadir (Hou, Xue ve Zhang, 2016: 53).

Modelde, portfoylerin 2x3x3 sekilde olusturulmasinin nedeni karlilik ve
yatirimlar arasindaki kosullu iligkiden kaynaklanmaktadir. Yatirim ile getiriler arasindaki
negatif iliski belirli ROE seviyesinde tahminlenmekte; ROE ile getiriler arasindaki pozitif
iligki de belirli yatirim seviyesinde tahminlenmektedir. Bu kosullu iliskinin birlikte ortaya

konmast, her iki etkinin kontrolii i¢in 6nem tagimaktadir (Hou, Xue ve Zhang, 2015: 12).
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Piyasa biiyiikliigiine gore ayrilan iki portfoy ile yatirim ve karliliga gore ayrilan

ticer portfoyiin kesisimleri alinarak asagida belirtilen 18 portfoy olusturulmaktadir.

SLL :Kiigiik piyasa degerine, diisiik yatirim degerine ve diisiik karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

SLM Kiigiik piyasa degerine, diisiik yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

SLH :Kiigiik piyasa degerine, diisiik yatirim degerine ve yiiksek karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

SML :Kiigiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve diisiik karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

SMM :Kiigiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga

sahip hisse senetlerinden olusan portfoy

SMH :Kiigiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve yiiksek karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

SHL :Kiigiik piyasa degerine, yiiksek yatirnm degerine ve diisiik karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

SHM :Kiigiik piyasa degerine, yiiksek yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

SHH :Kiigiik piyasa degerine, yiiksek yatirim degerine ve yiiksek karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

BLL :Biiyiik piyasa degerine, diisiikk yatirim degerine ve diisiik karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

BLM :Biiyiik piyasa degerine, diisiik yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

BLH :Biiyiik piyasa degerine, diisiik yatirim degerine ve yiiksek karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy
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BML :Biiyiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve diisiik karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

BMM :Biiyiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga

sahip hisse senetlerinden olusan portfoy

BMH :Biiyiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve yiiksek Karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

BHL :Biiyiik piyasa degerine, yiiksek yatirim degerine ve diisiik karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

BHM :Biiyiik piyasa degerine, yiikksek yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

BHH :Biiyiik piyasa degerine, yiiksek yatirim degerine ve yiiksek karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

Modelde yer alan firma biiyiikliigii faktorti (ME), piyasa degerine gore kiigiik
grupta yer alan portfoylerin ortalamasi (S) ile biiyiik grupta yer alan portfoylerin

ortalamasi (B) arasindaki fark alinarak hesaplanmaktadir.

(SLL + SLM + SLH + SML + SMM + SMH + SHL + SHM + SHH)

S=
9

(BLL + BLM + BLH + BML + BMM + BMH + BHL + BHM + BHH)

B =
9

ME = (S — B)

Yatirim  faktorii  (INV) ise, disik I/A oranma sahip 6 portfoyiin
ortalamasindan (L), yiiksek I/A oranma sahip 6 portfoyiin ortalamasi (H), ¢ikarilarak

hesaplanmaktadir.

(SLL 4+ SLM + SLH + BLL + BLM + BLH)
6

L=

(SHL + SHM + SHH + BHL + BHM + BHH)
6

H=

INV = (L — H)
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Karlilik faktorii aylik olarak hesaplanirken, kazang aciklanma tarihlerine gore
portfoye dahil edilmesi nedeniyle, yatirimciya yeni kazang agiklamasi bilgisinin ulagsmis
oldugu varsayilmaktadir. Karlilik faktorii (ROE), 6zsermaye karlilig1 yiiksek grupta yer
alan 6 portfoyiin ortalamas1 (H) ile diisiik grupta yer alan 6 portfdyiin ortalamasi (L)

arasindaki fark alinarak hesaplanmistir.

(SLH + SMH + SHH + BLH + BMH + BHH)
6

H=

(SLL + SML + SHL + BLL + BML + BHL)
6

L=

ROE = (H — L)

Daha 6nce FF3, C4 faktor modeller ve g-faktor modelinin performanslarini test
eden Hou, Xue ve Zhang (2016) ¢alismasina FF5 faktér modeli ve FF3 faktor modeline
likidite risk faktoriinii de ekleyen Pastor-Stambaugh (2003) modellerini de dahil ederek,
calismasint genigletmistir. FF5 faktor ve g-faktdor modellerinin, diger modellere gore
performansi daha ytiksek elde edilmistir. Genis bir anomali grubu iizerinde modelleri test
eden yazarlar, 1967-2014 dénemi igin FF5 faktér modelin deger-biiylime anomalilerini;
g-faktor modelin ise, momentum ve karlilik anomalilerini agiklayiciliginin daha yiiksek

oldugunu belirlemistir.

Fama ve French (2015), Rm-Rr, SMB, HML risk faktorlerini igeren FF3 faktor
modeline, yatirrm (CMA) ve karlilik (RMW) faktérlerini de ilave ederek Fama-French
bes faktor modelini (FF5) onermistir. FF3 faktor model tarafindan agiklanamayan
getirilerin, modele eklenen karlilik ve yatirim faktorleri ile agiklayiciliginin gelistigini
One stirmiistiir. Esas itibariyle g-faktor modelinde yer alan INV ve ROE faktérleri, FF5
faktor modelinde yer alan CMA ve RMW faktdrleri ile benzerlik gostermektedir. Ancak
faktorlerin dayandiklar1 teoriler, hesaplanma bigimleri ve portfoylerin olusturulma
sekilleri bakimindan modeller birbirinden ayrilmaktadir. Yatirim degeri dl¢iisii, q-faktor
modeli ile ayn1 olmasina karsin karlilik faktorii oldukea farklilik gostermektedir. Bunun
yani sira, Fama-French bes faktor modeline iliskin CMA ve RMW risk faktorleri modele
eklendiginde, HML risk faktoriiniin hisse senetleri beklenen getirilerini agiklama
giiciiniin kalmadig1 gézlenmistir. Bu nedenle farkli 6rneklemler kullanilarak modelin test

edilmesine ihtiyag oldugu ileri siiriilmiistiir. FF5 faktor modelinde yer alan HML
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faktoriiniin modeldeki gerekliligi, tartigsilan bir konu olarak yapilan c¢aligmalarda yer
almakta ve farkli Orneklemler kullanilarak test edilmesine ihtiyag gorildiigi

belirtilmektedir (Fama ve French, 2015; Frangois-Eric Racicot, 2015; Cakici, 2015).

Koh (2015), 1926 ile 1967 donemini kapsayan analizlerinde ABD piyasasinda C4,
g-faktor ve FF5 faktor modellerinin performansini incelemistir. g-faktér modelde yer alan
firma biiyiikliigii, yatinm ve karlilik primleri aylik sirasiyla %0.28, %0.15 ve %0.24
olarak elde edilmistir. Aylik momentum primi ortalama %0.68 olarak hesaplanmis ancak
g-faktor ve FF5 faktér modelin momentum primini ag¢iklayamadigini belirlemistir.
Calismada, FF5 faktor model igin SMB ve HML primleri sirasiyla %0.35 ve %0.42 olarak
elde edilmistir. Karlilik priminin, FF3 ve C4 faktor modelleri tarafindan aciklanamadigi
saptanmistir. Ayrica FF5 modelde yer alan risk faktorleri tarafindan tamamiyla
aciklanamayan karlilik ve yatirim primlerinin, g-faktor model tarafindan agiklanabildigi

One siirilmiistiir.

Kang, Kang ve Kim (2015) Kore hisse senedi piyasasinda FF3, g-faktér model ve
FF5 faktor modelin performanslarii 2002-2015 doéneminde test etmistir. Alfa
degerlerinin mutlak ortalamasi ve GRS-F istatistik degerine gére modellerin performansi
degerlendirilmistir. Piyasa, firma biiyiikliigii, yatirnm ve karlilik primleri sirasiyla aylik
ortalama %0.52, %0.25, %0.68 ve %0.64 olarak elde edilmistir. g-faktér modelde yer
alan ROE faktorii hesaplanirken, karlilik 6lgiisii olarak FF5 modelde kullanilan faaliyet
karinin, geyrek donemler itibariyle degeri kullanilmistir. Yazarlar, g-faktér modelde aylik
hesaplanan ROE faktoriine gore olusturulan FF5 faktor modelin performansinin, FF3,

FF5 ve g-faktor modellerine kiyasla daha yiiksek olacagini ileri siirmiistiir.

Cooper ve Maio (2016), g-faktor modelide dahil olmak iizere ¢ok faktorlii
modelleri ABD piyasasinda kosullu ve statik olarak test etmistir. Genel olarak, kosullu
modellerin, statik analizlere kiyasla daha basarili oldugunu belirlemistir. Zaman serileri
regresyon yontemi kullanilan ¢alismada, 1972-2013 yillar1 analiz edilmistir. CAPM,
Fama-French ii¢ faktor, Carhart dort faktor, Fama-French bes faktor ve Hou, Xue ve
Zhang g-faktor modeli olmak tizere bes model karsilastirilmistir. g-faktér modelde yer
alan I/A ve ROE primleri sirasiyla %0.44 ve %0.57; FF5 faktor modelde yer alan CMA
ve RMW primleri ise, sirasiyla %0.37 ve %0.29 olarak elde edilmistir. Ozellikle ug
portfoylerde, HXZ g-faktér modelin diger modellere kiyasla daha yiliksek performans
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gosterdigi bulgusuna ulagmistir. Ayrica FF5 modelde yer alan HML risk faktoriiniin

modelin performansini ylikseltmedigini belirlemistir.

Fabozzi, Huang ve Wang (2016), 1972-2013 dénemini kapsayan analizlerinde g-
faktér model ile FF5 faktdr modelin performanslarini test etmistir. Onceki calismalar
dogrultusunda 15 anomali belirleyerek, g-faktor model tarafindan agiklanabilen ancak
FF5 faktor tarafindan agiklanamayan ve her iki model tarafindan da agiklanamayan
anomaliler olarak iki gruba ayirmistir. g-faktor model i¢in piyasa, firma biyikligi,
yatirim ve karlilik primleri sirasiyla, %0.51, %0.31, %0.44, %0.57 olarak elde edilmistir.
FF5 faktor modeli i¢in piyasa, firma biylkligl, deger, yatirnm ve Karlilik primleri
sirastyla %0.53, %0.23, %0.44, %0.39, %0.37 ve %0.29 olarak hesaplanmistir. Analiz
donemi i¢in ortalama primler karsilagtirildiginda, g-faktoér model i¢in daha yiiksek oldugu
gozlenmistir. Her iki anomali grubu i¢in de, g-faktor modelin ortalama hisse senedi
getirilerini agiklama giicliniin FF5 faktdor modele kiyasla daha yiiksek oldugu

belirlenmistir.

Maeda (2017), Tokyo hisse senedi piyasasinda 2000-2010 yillar1 arasinda, g-
faktor model ile Fama-French ti¢ faktor modeli karsilastirarak, modellerin beklenen hisse
senedi getirilerini tahmin giictinii arastirmigtir. Calismada, FF3 faktor modelin daha
yiiksek performans gosterdigi belirlenmistir. 10 yillik analiz periyodunda, firma
biytikligi, yatirim ve karlilik primleri sirasiyla %0.29, %0.08 ve %-0.31 olarak
gerceklesmistir. Elde edilen bulgular, Fama-French ti¢ faktor modelinde yer alan D/P
orani faktoriiniin, Tokyo hisse senedi piyasasinda oldukg¢a giiclii oldugunu gostermistir.
Dolayisiyla Fama-French ii¢ faktor modelinin ortalama getirileri agiklama giiciiniin

Tokyo hisse senedi piyasasi i¢in daha yiiksek oldugu ileri siirtilmiistiir.

FF5 faktor ve g-faktér modelleri, yeni risk faktorlerinin tanimlanmasi, ¢ok
faktorli varlik fiyatlama modellerinin kiyaslanmasi, performanslarmin degerlendirilmesi
ya da etkili risk faktorlerinin se¢imi ve kurulumuna dair ¢esitli yaklasimlari1 beraberinde
getirmistir. Coklu faktér modellere dair bu yeni yaklasimlar ile FF5 ve g-faktér modeller
kiyaslanarak, etkinligini degerlendiren ¢aligmalar da yapilmistir (Barillas ve Shanken,
2015; Eliot vd., 2016; Stambaugh ve Yuan, 2017).
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4. GIBBONS, ROSS, SHANKEN (GRS) F TESTI

Bir varlik fiyatlama modelinin beklenen getirileri agiklama giicii iyi ise, portfoyiin
(ya da hisse senedinin) risksiz faiz oranini asan getirisi ve faktorler ile zaman serisi
regresyonlarindan elde edilen alfa katsayilar sifirdan farksizdir (Fama ve French, 2017:
450) Zaman serisi regresyonlarindan elde edilen alfa katsayilarinin tek tek sifirdan farkli
olup-olmadigini 6lgmek yerine tiimiiniin sifirdan farkli olup-olmadigini belirlemek adina

Gibbons, Ross ve Shanken (1989) tarafindan F-test 6nerilmistir.

Calismada, varlik fiyatlama modellerine iliskin literatiir takip edilerek, zaman
serisi regresyonlarmin gegerliligini 6lgmek igin Gibbons, Ross ve Shanken (1989)
tarafindan onerilen GRS-F degeri hesaplanacaktir. GRS-F degeri, regresyon
modellerinden elde edilen alfa katsayilarinin tamaminin sifirdan farkli olup olmadigini
gostermektedir. Kisacast Ho a0 (01, o2, 03, 04,........ an) = 0 bilesik hipotezinin
dogrulugunun testidir. Bu baglamda Fama-French ii¢ faktor modeli, Carhart dort faktor

modeli ve g-faktor modellerinin gegerliligi i¢in test edilecek hipotezler sdyle olacaktir.

e Ho:Fama-French ii¢ faktor modeli zaman serisi regresyonlarindan elde edilen o
katsayilarinin tiimii veya en az biri sifirdan farkli degildir.

e Hi:Fama-French ii¢ faktdr modeli zaman serisi regresyonlarindan elde edilen o
katsayilarinin tiimii veya en az biri sifirdan farklidir.

e Ho :Carhart dort faktdor modeli zaman serisi regresyonlarindan elde edilen o
katsayilarinin tiimii veya en az biri sifirdan farkli degildir.

e H; :Carhart dort faktdor modeli zaman serisi regresyonlarindan elde edilen o
katsayilarinin tiimii veya en az biri sifirdan farklidir.

e Ho :g-faktdr modeli zaman serisi regresyonlarindan elde edilen a katsayilarinin
tiimii veya en az biri sifirdan farkli degildir.

e Hj :g-faktdr modeli zaman serisi regresyonlarindan elde edilen a katsayilarinin

tiimii veya en az biri sifirdan farklidir.

Varlik fiyatlama modellerinin performansint degerlendiren c¢alismalarda
genellikle GRS-F istatistigi temel 6lgiit olarak kullanilmaktadir (Fama ve French 1993,
1996, 1998, 2012, 2015, 2017; Davis, Fama ve French, 2000; Connor ve Sehgal, 2001,
Pastor ve Stambaugh, 2001; Griffin, 2002; Hou, Hue ve Zhang, 2015, 2016). GRS-F
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istatistigi ve olasilik degerinin Ho :0i = 0, hipotezini dogrulamasi varlik fiyatlama
modelinin gegerliligini ifade etmektedir. Modelin anlamlilig1 igin, F istatistik degerinin
diisiik, %95 anlamhilik seviyesinde p(olasilik) degerinin ise, yiliksek olmasi

beklenmektedir. GRS-F istatistiginin formiilasyonu asagida gosterilmistir.

GRS —F = — 1+ w27 ) ta’' s ta

Burada,

T :Zaman serisi gozlem sayisi

N ‘Portfoy sayist

k :Modelde kullanilan faktor sayisi

Lk :Faktor ortalamalari

Q :Faktor ortalamalari ile olusturulan k x k kovaryans matrisi
o :Zaman serisi regresyonlarindan elde edilen alfa degerleri

)y ‘Hata terimlerinin kovaryans matrisini gdstermektedir.

Test edilecek modellerin goreceli performanslarini degerlendirmek adina GRS-F
istatistigi temel Ol¢iit olarak kullanilacaktir. Her bir eklenen faktdriin, modelin
aciklayiciligina  katkisini  belirleyebilmek adma onceki ¢alismalarda performans
karsilastirma olgiitii olarak kullamlan diizeltilmis R? degerleri ortalamasi (diizeltilmis
determinasyon katsayisi ortalamasi), alfa degerleri hata terimlerinin ortalamasi (SE (),
alfa degerlerinin mutlak ortalamasi (A|a|) ile alfa degerlerinin Sharpe rasyosu da (SR (o))
dikkate alinacaktir (Fama ve French, 2012; Nichol ve Dowling, 2014; Cakici, 2015). Alfa
degerlerinin mutlak ortalamasi, regresyon modellerinden elde edilen alfa degerlerinin
ortalamasinin mutlak degerini ifade eder. Benzer sekilde, hata terimlerinin ortalamasi da
regresyon sonuglarina gore ortalama hata terimlerini gosterir. Alfa degerlerinin Sharpe
rasyosu da dahil olmak {izere her ii¢ degerin de diisiik olmasi, modelin anlamliliginin

yiiksek olduguna isaret etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

COK FAKTORLU VARLIK FIYATLAMA MODELLERI
UYGULAMALARI

Hisse senedi ortalama getirilerinde meydana gelen degisimleri agiklamaya
yonelik ortaya konan varlik fiyatlama modelleri i¢in CAPM baslangi¢ niteligindedir.
Dolayisiyla analizlerde oOncelikle sadece piyasa riskini dikkate alan CAPM test
edilecektir. Piyasa riskinin hisse senedi getirilerini agiklama giicii, ¢ok faktorli varlik
fiyatlama modellerin gerekliligine ve performansina dair degerlendirmelerin yapilmasi
adina belirleyici olabilecektir. Bu amagla piyasa risk faktoriine kii¢lik firma ve D/P oram
faktorleri eklenerek olusturulan Fama-French ii¢ faktér modelinin Borsa Istanbul’da
gegerliligine dair bulgular degerlendirilecektir. Ardindan momentum faktoriide ilave
edilerek Carhart dort faktér modeli olusturulup, gegerliligi test edilecektir. Piyasa riski,
kiiciik firma, yatirim ve karlilik faktorlerini igeren g-faktor modeli ise, alternatif model
olarak analiz edilecektir. Son olarak, Fama-French faktér modeller ile alternatif olarak
gelistirilen g-faktér modellerinin performanslar1 karsilastirilarak, Borsa Istanbul’da

gecerlilikleri tartigilacaktir.

1. CALISMANIN AMACI, ONEMIi VE HIPOTEZLERI

Bu aragtirmada, karlilik ve yatirim degiskenlerini igeren alternatif varlik fiyatlama
modellerinin  Borsa Istanbul’da gegerliliginin ve performansmin test edilmesi
amaclanmistir. Calisma kapsaminda, piyasa, firma biiylikliigii, D/P orani, momentum,
yatirim ve karlilik primlerinin Borsa Istanbul’da var olup-olmadigia ve ¢ok faktorlii
varlik fiyatlama modellerinin gecerliliklerine dair bulgular analiz edilecektir. Onceki
caligmalar incelendiginde, Borsa Istanbul’da yiiriitiilen analizlerin CAPM ve Fama-
French faktdr modeller lizerinde yogunlastig1 gozlenmistir. Piyasa primi, kiiciik firma
primi, deger primi ve momentum primlerinin varlig1 Borsa Istanbul’da yapilan gesitli
caligmalarla, farkli ekonometrik ve istatistiki yontemlerle incelenmistir. Piyasalarin

ozellikleri bakimindan degerlendiginde, Borsa Istanbul gibi gelismekte olan bir iilke
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borsasinda, gecerli olabilecek Fama-French modeller disinda varlik fiyatlama modelinin

bulunmas: alternatif olusturabilir.

Borsa Istanbul’da karlilik ve yatirrm primlerine iliskin bulgularmn sinirli oldugu
goriilmiistiir. g-faktér modelin gecerliligini Borsa Istanbul’da inceleyen baska bir
calismaya rastlanmamustir. Fama-French modeller ile g-faktér modelin karsilastirilarak,
performanslarinin ortaya konmasi, hisse senedi beklenen getirilerini en iyi tahminleyen
gecerli bir modelin Borsa Istanbul igin 6nerilmesi bakimindan énemlidir. Gelismis iilke
piyasalarinda heniiz test edilmeye baslayan q-faktor modelin Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilke piyasasinda test edilerek, Borsa Istanbul’da elde edilen sonuglarin

degerlendirilmesinin, literatiir i¢in kaynak olusturabilecegi diistiniilmektedir.

Karlihk ve yatinm faktdrlerinin Borsa Istanbul’da arastirilmasi, yatirim
tercihlerinde g6z Oniinde bulundurulmasi gereken etkiler olup-olmamasi konusunda
yatirimcilara fikir verebilir. Tiim bahsedilen nedenler géz oniinde bulunduruldugunda,

calismanin literatiire katk: saglayacagi diisiiniilmektedir.

Bu baglamda ¢alismada test edilecek yokluk hipotezine karsi alternatif hipotezler

asagida siralanmustir.

e Hy :Firma biiyiikliigli, hisse senedi normal istii getirilerini agiklayan bir
degiskendir.

e Hy :D/P orani hisse senedi normal {istii getirilerini agiklayan bir degiskendir.

e H; :Momentum, hisse senedi normal dstii getirilerini agiklayan bir
degiskendir.

e H; ‘Yatirim degeri, hisse senedi normal fistii getirilerini agiklayan bir
degiskendir.

e H; :Karlilik, hisse senedi normal iistii getirilerini agiklayan bir degiskendir.

e Hy :Fama-French ii¢ faktér modeli Borsa Istanbul’da kullanilabilecek gegerli
bir modeldir.

e Hy :Carhart dort faktdr modeli Borsa Istanbul’da kullamilabilecek gegerli bir
modeldir.

e Hi :g-faktér modeli Borsa Istanbul’da kullanilabilecek gegerli bir modeldir.
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e Hi :g-faktor modelinin hisse senedi beklenen getirilerini tahminleme giicii
Fama-French ii¢ faktor modeli ve Carhart dort faktér modellerinden daha

yiiksektir.

2. VERIi YAPISI VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismada kullanilan hisse senedi diizeltilmis kapanis fiyatlari, getirileri ve
endeks verileri Borsa Istanbul uzaktan erisim imkani1 veri platformu BIST Datastore’dan
temin edilmistir.’® Borsa Istanbul’da islem géren sirketlere ait mali tablolar ve mali tablo
kazang aciklama duyurulart Kamuyu Aydimlatma Platformu’ndan saglanmigtir.® IMKB
100 ya da BIST 100 aylik getiri endeksleri, piyasa getirisi (Rm) olarak kullanilmistir.
Piyasa getirisi ve her bir hisse senedinin getirisi hesaplanmustir. Bir hisse senedinin aylik

diizeltilmis getirisi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Rt — Pt - Pt—l
Py
Burada,
Rt 't zamanina ait hisse senedinin getirisini
Pt 't zamanina ait hisse senedinin diizeltilmis fiyatin

Pt1  :t-1 zamanina ait hisse senedinin diizeltilmis fiyatin1 gostermektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi websitesinden Devlet I¢ Borglanma
Senetlerinin ilgili yilda 3 aylik kisa vadeli bor¢lanma senedi bilesik getirisi, aylik

degerlere doniistiiriilerek risksiz faiz orani olarak kullanilmugtir.t’

Re=(1+1)?-1
RF :Aylik faiz orani (risksiz faiz orani)

It :Ug aylik faiz orani

15 https://datastore.borsaistanbul.com/.

16 https://www.kap.org.tr.

17 http://www.tcmb.gov.tr resmi web adresinden piyasa verileri basligi altinda bulunan “Ihale Y®ontemiyle
Satilan Hazine Bonolar1 ve Devlet Tahvilleri” dosyasindan elde edilmistir.
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Eger ilgili donemde 3 aylik hazine bonosu ya da kisa vadeli bor¢lanma senedi
ihrag¢ edilmemis ise, en kisa vadeli borglanma senedi faiz orani alinarak aylik bilesik

getirisi hesaplanmistir.

Mali tablo kazang agiklama duyurularina 2009 itibariyle ulasilabiliyor olmasi,
arastirmanin temel kisitidir. Gelir tablosu kazang agiklama tarihleri KAP’tan (Kamuyu
Aydinlatma Platformu) saglanarak diizenlenmistir. Ceyrek donemlik mali tablo kazang
aciklama tarihleri, KAP iizerinden 2009 yilindan itibaren duyurulmaya baglanmasi
nedeniyle daha saglikli veriler elde edilecegi diisiiniilerek ¢alismanin analiz donemi
Temmuz 2009-Haziran 2016 yillari ile sinirlandirilmistir. Dolayisiyla analizlerde 84 aylik

hisse senedi verisi kullanilmistir.

Calisma orneklemine dahil olan firma sayilari yillar ve donemler itibariyle
degisiklik gostermistir. En diisiik firma sayis1 2009 yilinda 146 firma ile en yiiksek ise
2016 yilinda 184 firmadir. Orneklemdeki firma sayis1 yillar itibariyle yiikselmektedir.

Analizlerde, asagidaki kriterlerden bir ya da birkacini saglamayan firmalar

orneklem disinda birakilmistir.

e Mali sektor firmalarinin sahip oldugu yiiksek kaldira¢ oranlart finansal sikinti
gostergesi olmamasina ragmen, mali sektor disindaki firmalar i¢in finansal sikinti
gostergesi olarak degerlendirilebilmektedir. Bu nedenle 6rneklem mali sektor
disinda faaliyet gosteren firmalardan olugsmaktadir.

e Negatif 6zsermaye degerine sahip firmalar Orneklem disinda tutulmustur.
Herhangi bir analiz doneminde 6zsermaye degeri negatif olan bir firma, sonraki
donem 6zsermaye degeri pozitif oldugunda 6rnekleme dahil edilmistir.

e iflas eden firmalar, 5rneklem se¢imi yanlilig: (selection bias) olusturmamasi adina
ornekleme dahil edilmistir. Eger firmaya ait eksik fiyat verisi mevcutsa, hisse
senedi getirileri i¢in ilgili aylardaki endeks degerleri kullanilmistir.

e Ceyrek donemler itibariyle mali tablo verilerine ulasilamayan sirketler ilgili
donemde 6rneklemin disinda tutulmustur.

e Qelir tablosu kazang aciklama tarihleri KAP’ta bulunmayan firmalar 6rnekleme

dahil edilmemistir.
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Varlik fiyatlama modellerinin performansini test ederken zaman serisi yaklagimi
daha uygun iken; faktor risk primlerini belirlemek i¢in yatay kesit analizler daha uygun
bir yaklagimdir (Artmann, Finter ve Kempf, 2012: 32). Bu nedenle ¢alismada, aylik bazda
zaman serileri yaklasimi tercih edilerek, basit ve c¢oklu regresyon modellerinden

yararlanilacaktir.

Basit regresyon modelinde, Yi ve X bir anakiitleyi temsil eden iki degiskendir.

Bu modelde, “Yi’nin Xi’teki degisimle nasil degistigi” incelenir. S6zkonusu tanimlama

asagidaki esitlikle ifade edilir.
Yi=Bo+hXituw 1)

Bu denklem esitliginde, Yi bagimli degisken, Xi bagimsiz degisken u; ise, hata
terimidir. Hata terimi, Xi’in disinda Yi’yi etkileyen diger etkenleri ifade eder. Diger
etkenler sabit tutuldugunda, ui’daki degisim sifir olur. Ayrica fo kesme parametresini ve

Yi ve Xj arasindaki iliskiyi ifade eden 1, egim parametresi olarak adlandirilir.

(1) nolu denklemde S, + B; X; sistematik kisimi; u; ise, stokastik kism1 gosterir.
Denklemde deterministik kisim kosullu beklenen degeri, E (Y;|X;), yani tahmin edilen
iliskiyi gostermektedir. Kisacast Y; = E(Y;|X;) = Bo + 1 X; seklinde gosterilebilir.
Oyleyse denklem yeniden diizenlenerek (2) ve (3) nolu esitlikler elde edilir.

v, =Y +uy (2)
=Y - Y ®3)

Orneklem regresyon fonksiyonu (ORF) dogrultusunda anakiitle regresyon fonksiyonunu
(ARF) tahmin etmek i¢in en yaygin kullanilan yontemlerden biri “en kiiglik kareler”

yontemidir. Ancak 6rneklem regresyon fonksiyonundan tahmin edilebilir.

Yi=PF +B X+ 14 (4)

)

=Y +14 ()

~

Burada, ¥;tahmin edilen Y; degerini ifade etmekte olup, B, + By X;’e esittir.

ORF’yi belirlemek adina (5) nolu esitlik asagidaki sekilde yeniden diizenlenebilir.
=Y~ %
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=Y, —Bo + B X (6)

Kisaca tahmin edilen kalintilar, Y’nin gozlemlenen ve tahmin edilen degerleri
arasindaki farka esittir. Eger n tane X ve Y ikilisi varsa, burada hata terimlerini minimum
yapan Y’ler ile ORF’yi belirlemek amag olacaktir. Ancak her bir tahmin edilen i
degerlerinin toplamini almak yerine en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilen hata
terimleri toplam1 hesaplanir. Bunun nedeni, tahmin edilen hata terimlerinin ORF’ye
uzakliginin farkli olmasindan dolay:r agirliklandirma sorununu ortaya ¢ikarmasindandir.

Boylece asagidaki seklinde ifade edilebilir.
Xaf = X(Y —¥)?
= X(Y; _Bo _31Xi)2 (7

Burada, hata terimlerinin karesi ﬁlz ile gosterilmistir. Hata terimleri karesi toplamu,

o ve B;’in de bir fonksiyonudur.

af= f(Bo b1 (8)

Hata terimlerinin karelerinin toplamini minimum yapmak, en kiigiik kareler
tahmincisinin temel amacidir. En kiiciik kareler yontemi, hata terimleri karesini toplamini
en kiigiik yapan, B, ve B; degerlerini seger. n 6rneklem bityiikliigiinii ifade ederken, (9)

ve (10) nolu denklemlerin birlikte ¢6ziimii §; degerine ulastirir.

XY= nfo+ B XX ©)
YYiXi= BoXXi+ B XX} (10)
o nZXiYi_ZXiZYi

b= nY x?—(X X;)?

2Xi=X) (YY)
2(X—%)?

X XiYi
=57 1

Denklemde goriilen X ve Y rneklem ortalamalarm, x; = (X; — X) ve y; = (Y; —

Y) olarak ortalamadan sapmalar ifade etmektedir.
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5 LXITYi-YX; T XY;
Fo = nY X?- (T X;)?

=Y-p5X (12)

En kiiciik kareler yontemi ile elde edilen bu tahminciler, en kiiciik kareler tahmin

edicileri olarak adlandirilir.

Basit dogrusal regresyon modeli bir bagimsiz degiskeni igcermesinden dolay1
gercek hayat iligkisini ¢ogunlukla yansitmamaktadir. Gergek hayatla iligkileri ¢oklu bir
yapida ele almak genellikle teoriye daha uygundur (Cinar, 2018: 44). Coklu regresyon
modelinde, Yi’yi etkileyen birden fazla faktér bulunmaktadir. Coklu regresyon modeli

icin anakiitle regresyon modeli asagidaki gibi ifade edilir.
Yi = Bo + B1 Xis + B2 Xiz + B3 Xiz + -+ Bre Xie + 1 (13)

(13) nolu denklemde By + B1 Xi1 + B2 Xiz + 3 Xiz + -+ Br Xir  Sistematik
kisimi; u; ise, stokastik kisimi gosterir. Denklemde deterministik kisim kosullu beklenen
degeri, E(Y;|X;), yani tahmin edilen iliskiyi gostermektedir. Kisacas1 ¥; = E(Y;|X;) =
Bo + By X; seklinde gosterilebilir. Oyleyse denklem yeniden diizenlenerek (14) ve (15)

nolu esitlikler elde edilir.
Yi = ?l + u; (14)

Anakiitle regresyon fonksiyonu tanimlansa dahi, ¢ogunlukla anakiitle
Ol¢iilememektedir. Ancak 6rneklem regresyon fonksiyonundan tahmin edilebilmektedir.
Y; = Bo + By Xix + B2 Xip + B3 Xiz + + Bre Xux + 1 (16)

=YY (17)

Hata terimlerinin karelerinin toplamimi minimum yapmak, en kiigiik kareler

tahmincisinin temel amacidir.
Y = Y(Y; —¥)?
= XY = Bo— PiXis — BoXiz — - — BrXix)? (18)
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Hata terimlerinin kareleri toplaminin minimum olup olmadigin1 belirlemek adina
her bir parametreye gore kismi tiirev alinarak, sifira esitlenir. Fonksiyonun ikinci
dereceden tiirevi sifirdan biiyiik olmalidir. Minimizasyon siirecinde yapilan hesaplamalar

sonucunda asagidaki normal denklemlere ulasilir.

YYi=nfo+ X Xi + B XXz + o+ P X Xun (19)
YYiXip = PoX X+ PrZ XA + P2 X Xin Xig + -+ B X Xia Xun (20)
YYiXio = BoXXiz + b1 Xis Xig + Bo D X5 + -+ B X Xiz Xin (21)
YYiXi = Bo X Xix + Pr T Xin Xix + B X Xip Xire + - + B 2 X5 (22)

Basit ve ¢oklu regresyonlarda, portfoylerin risksiz faiz oranini asan kisimi bagiml
degisken, hesaplanan faktorler ise, bagimsiz degisken olarak kullanilacaktir. Ornegin
Fama-French ti¢ faktéor modelinde olusturulan SL, SM, SH, BL, BM, BH, SLwmt, SN,
SW, BLwmL, BN ve BW portfoylerinin getirisinin risksiz faiz oranini agsan kisimi bagimli
degisken iken piyasa, kii¢iik firma ve D/P faktor primleri ise, bagimli degiskenler olarak

regresyonlarda yer alacaktir.

Regresyon modellerindeki hata terimlerinin zamanlar arasi degerleri arasinda
korelasyon olmamasi ve hata terimlerinin varyansinin sabit olmasi1 zaman serisi regresyon
modellerinin klasik iki varsayimidir. Hata terimindeki otokorelasyon tespiti i¢in Durbin-
Watson (DW) ve Breusch- Godfrey LM testleri kullanilacaktir. Zaman serisi modellerinde
degisen varyansin bulunmasi (heteroskedastisite), standart hatalar, t istatistikleri ve F
istatistiklerini gecersiz kilar (Wooldridge, 2013: 432). Hata terimlerinin varyansinin sabit
olmasi anlamina gelen homoskedastisite testi i¢cin uygulama kolaylig1 ve yaygmhig goz
ontinde bulundurularak White (1980) tarafindan onerilen White test tercih edilmistir.
White testi, Ho hata terimlerinin varyansmin sabit oldugu hipotezini test eder. Hata
terimlerinde gézlemlenen otokorelasyon ve degisen varyans sorunu i¢in Newey-West

HAC tahmincileri kullanilacaktir.

Analizlerde kullanilan portfoyler ve risk faktorleri MS Excel’de hesaplanarak
olusturulmustur. Istatistiki testler icin ise, EViews 9 ve Stata 12 data analizi yazilim

programlar1 kullanilmustir.
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3. COKLU FAKTOR MODELLERIN AMPIRIK SONUCLARI

Temmuz 2009-Haziran 2016 donemini kapsayan analizlerde, aylik veriler
kullanilmistir. Yillar itibariyle analize dahil olan firma sayist ve ortalama piyasa

degerlerleri Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3 :Yillar itibariyle Analizlerde Yer Alan Sirket Sayilari ve Piyasa Degerleri

Piyasa Degeri
Doénem Sirket Sayilari (TL)

2009-2010 146 223.601.547
2010-2011 151 305.333.423
2011-2012 154 318.284.585
2012-2013 164 317.373.537
2013-2014 180 360.039.153
2014-2015 181 394.405.138
2015-2016 184 471.527.418
Ortalama 166 341.509.257

Calisma oOrneklemine dahil olan firma sayilar1 donemler itibariyle degisim
gostermekte olup, ortalama 166 firmaya ait veri kullanilmustir. 7 yillik analiz donemi igin
ortalama piyasa degeri 341.509.257 TL olarak hesaplanmistir. Her bir donem igin piyasa
degeri ortalamasi degerlendirildiginde, en yiiksek deger 2015-2016 donemine ait oldugu
gorilmektedir. Donemler itibariyle firmalarin piyasa degerlerindeki degisim
incelendiginde ise, en yiiksek 2010-2011 doneminde; en diisiik ise, 2012-2013 doneminde
gerceklesmistir.

Borsa Istanbul’da, Temmuz 2009-Haziran 2016 déneminde coklu faktor
modellerin uygulamalari, zaman serisi regresyonlar1 ile analiz edilmistir. Oncelikle
modellerde kullanilacak faktor primleri ve portfoylere iliskin betimsel istatistikler
incelenmistir. Sonrasinda ise, faktor primleri arasindaki korelasyonu o6l¢mek adina

korelasyon matrisi olusturularak, yorumlanmustir.
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3.1. AMPIRIK UYGULAMADA KULLANILAN DEGISKENLER

Fama-French faktor modellerde bahsedildigi {izere, portfoy kurulumu 2x3
seklinde olusturulmustur. Borsa Istanbul’da islem géren ve kisitlar dahilinde analize dahil
edilen firma sayis1 gelismis piyasalara kiyasla daha diisiiktiir. Dolayisiyla Fama ve French
(1993)’in kullandig1 2x3 seklinde portfoy olusturma yontemi izlenmistir. Boylece firma
biiyiikliigiiniin medyan degerine gore iki; D/P oranina ve onceki getirilere (momentum)

gore ticer ayr1 portfoy olusturulmustur.

Fama-French ii¢ faktor modeli icin hisse senetleri her yil Haziran ay1 firma
biiyiikliigiine gore siralanip, medyan degerine gore kiigiik ve biiyiik (S ve B) olmak tizere
iki portfoye ayrilmistir. Firma biiylikligii degeri her yi1l Haziran ayi itibariyle dolasimda
bulunan hisse senedi sayisi ile kapanis fiyat1 ¢arpilarak elde edilmistir. D/P orani ise, her
yil i¢in bir 6nceki yilin Aralik ay1 degerine gore hesaplanmistir. Ardindan ise, siralanarak
diisiik, orta ve yiiksek (L, M ve H) olmak {izere ii¢ portfoye ayrilmistir. Portfoylerin
kesisimleri alinarak SL, SM, SH, BL, BM, BH olmak iizere 6 portfoy elde edilmistir. Son
olaraksa, SMB ve HML risk primleri hesaplanmistir.

Momentum etkisini bir risk faktorii olarak i¢ceren Carhart dort faktér modelinde,
WML faktorii onceki 11 aylik getirilere gére hesaplanmigtir. Momentum, t ay1 igin ilk 1
aylik donem hesaba katilmadan, 6nceki 11 aylik doneme ait hisse senedi getirilerine gore
olusturulmustur. HML risk faktoriine benzer sekilde %30-%40-%30 kirilma noktalar1
referans alinmistir. Kaybeden, notr ve kazanan olmak {izere sirasiyla L, N ve W
portfoyleri olusturulmustur. Ardindan ise, bir dnceki yilin Haziran ay sonu degerine gore
firma biiyilikligli hesaplanmistir. Firma biiyiikliigii medyan degerine gore, S ve B olmak
tizere iki portfoye ayrilmistir. Firma biiyiikliigli ve momentuma gore 6 deger agirlikhi

portféy olusturulmustur. Ardindan ise WML risk primi hesaplanmistir.
Fama-French modellerde kullanilan degiskenler asagida siralanmustir.

SL ‘Kiiciik piyasa degerine ve diisiik D/P oranina sahip hisse senetlerinden olusan

portfoy

SM  :Kiigiik piyasa degerine ve orta diizeyde D/P oranina sahip hisse senetlerinden

olusan portfoy
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SH  :Kiigiik piyasa degerine ve yliksek D/P oranina sahip hisse senetlerinden olusan

portfoy

BL  :Biiyiik piyasa degerine ve diisiik D/P oranina sahip hisse senetlerinden olusan

portfoy

BM  :Biiyiik piyasa degerine ve orta diizeyde D/P oranina sahip hisse senetlerinden

olusan portfoy

BH  :Biiyiik piyasa degerine ve yiiksek D/P oranina sahip hisse senetlerinden olusan
portfoy

SLwwmi :Kiigiik piyasa degerine sahip ve 6nceki getirileri diisiik olan hisse senetlerinden

olusan portfoy

SN :Kiigiik piyasa degerine sahip ve Onceki getirileri orta diizeyde olan hisse

senetlerinden olusan portfoy

SW  :Kiigiik piyasa degerine sahip ve dnceki getirileri yiiksek olan hisse senetlerinden

olusan portfoy

BLwwL:Biiyiik piyasa degerine sahip ve dnceki getirileri diisiik olan hisse senetlerinden

olusan portfoy

BN  :Biiyiikk piyasa degerine sahip ve oOnceki getirileri orta diizeyde olan hisse

senetlerinden olusan portfoy

BW  :Biiyiik piyasa degerine sahip ve dnceki getirileri yiikksek olan hisse senetlerinden

olusan portfoy
(Rm— Re):Risksiz faiz orani tizerindeki piyasa getirisi (MKT)

SMB :Piyasa degeri kiiciik firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi ile
piyasa degeri biiylik firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki
fark

HML :Yiiksek D/P oranina sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoytin getirisi

ile diisik D/P oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark
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WML :Onceki getirileri yiiksek olan hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi ile

onceki getirileri diigiik olan hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark.

B ‘Portfoyiin risksiz faiz orani ilizerindeki getirisinin piyasanin getiri degisimlerine

olan duyarlilig

Bs ‘Portfoyiin risksiz faiz orani tizerindeki getirisinin SMB getiri degisimlerine olan
duyarlilig
Bh ‘Portfoyiin risksiz faiz orani lizerindeki getirisinin HML getiri degisimlerine olan

duyarhilig1 gostermektedir.

Bw ‘Portf6yiin risksiz faiz orani iizerindeki getirisinin WML getiri degisimlerine olan

duyarliligini géstermektedir.

Hou, Xue ve Zhang (2015) tarafindan onerilen g-faktor modeli piyasa risk
faktorline ilaveten kiiciik firma, yatirnm ve karlilik faktorlerini icermektedir. Modelde
portfoyler olusturulurken firma biiyiikligii, yatirnm ve karlilik etkileri birlikte kontrol
edilmektedir. Bu nedenle piyasa degerine gore firmalar biiyiik ve kiiclik olmak {izere iki

portfoye, yatirim ve karliliga gore ise, tlicer portfoye ayrilmaktadir.

g-faktor modelinde, her y1l Haziran ay1 sonunda hisse senetleri piyasa degerine
gore kiigiikk ve bliylik olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Yillar itibariyle toplam
varliklardaki degisim dikkate alinarak hesaplanan yatirim degerine gore hisse senetleri
diisiik, orta ve yliksek olarak ii¢ gruba ayrilmistir. Piyasa degeri i¢in medyan degeri,
yatinm degeri i¢in ise yiiksek, orta ve diisiik olmak iizere %30-%40-%30 kirilma
noktalar1 referans alinmustir. Karlilik faktorii aylik hesaplanmasi nedeniyle her ay i¢in
ceyreklik donemde kamuya en son duyurulan kazang degeri bir onceki donemkKi
0zsermaye degerine bollinerek elde edilmistir. Karlilik degerine gore, hisse senetleri her
ay yliksek, orta, diisiik olmak iizere siralanmistir. Yatirnm degeri gibi %30-%40-%30

kirilma noktalaria gore hisse senetleri ii¢ kistma ayrilmistir.

ROE faktorii, momentum gibi aylik olarak hesaplanmistir. Portfoy olusturma
tarthinde yatirnmciya ulasmamis ancak yatirimcr bilgi sahibi oldugu varsayilarak
kullanilan veriler yapilan analizlerde hatali sonuglar ortaya koymaktadir. Literatiirde ileri

bakis yanlilig1 olarak nitelendirilen bu durumu 6nlemek adina Fama ve French (1993)
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portfoy kurulumu ile bilango verileri arasinda 6 aylik bir zaman dilimi birakmaktadir.
Fama-French modelleri test eden ¢alismalarda da bu 6 aylik zaman dilimi referans olarak
gdz Onilinde bulundurulmustur. Ancak Hou, Xue ve Zhang (2015)’mn 6 aylik siire
araliginin portfoy olusturmak i¢in altin kural olmadig1 yoniinde elestirisi bulunmaktadir.
g-faktor modelde portfoyler ile mali tablo verilerinin kullanimi arasinda genellikle
(ceyrek donemlik verilere bagli olarak) daha kisa zaman periyodu bulunmaktadir.
Ornegin, t-1 y1l1 son c¢eyrek kazang rakamlari t yili Mart ayinda duyurulmus ise, Nisan
ayinda portfoy olusturulmaktadir. Boylece daha uzun bir zaman araliginin alinmamasiyla,

giincel olmayan kazang verisi kullaniminin 6niine ge¢ilmektedir.
g-faktor modelde kullanilan degiskenler asagida siralanmistir.

SLL :Kiigiik piyasa degerine, diisiik yatirnrm degerine ve diisiik karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

SLM :Kiigiik piyasa degerine, diisiik yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

SLH :Kiigiik piyasa degerine, diisiik yatirim degerine ve yiiksek karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

SML :Kiigiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve diisiik karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

SMM :Kiigiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirnm degerine ve orta diizeyde karliliga

sahip hisse senetlerinden olusan portfoy

SMH Kiigiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve yiiksek karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

SHL Kiigiik piyasa degerine, yiiksek yatirim degerine ve disiik karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

SHM :Kiigiik piyasa degerine, yiiksek yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy
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SHH :Kiigiik piyasa degerine, yiiksek yatirim degerine ve yiiksek karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

BLL :Biiyiik piyasa degerine, diisiik yatirrm degerine ve disiik karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

BLM :Biiyiik piyasa degerine, diisiik yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

BLH :Biiyiik piyasa degerine, diisiik yatirnm degerine ve yiiksek karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

BML :Biiyiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve diisiikk karlihiga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

BMM :Biiyiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga

sahip hisse senetlerinden olusan portfoy

BMH :Biiyiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve yiiksek karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

BHL :Biiyiik piyasa degerine, yiiksek yatirim degerine ve diisiik karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy

BHM :Biiyiik piyasa degerine, yiiksek yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga sahip

hisse senetlerinden olusan portfoy

BHH :Biiyiik piyasa degerine, yiiksek yatirim degerine ve yiiksek karliliga sahip hisse

senetlerinden olusan portfoy
(Rm- RF): Risksiz faiz orani tizerindeki piyasa getirisi (MKT)

ME  :Piyasa degeri kiigiik firmalarin hisse senetlerinden olusan portfdyiin getirisi ile

piyasa degeri biiylik firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki
fark.
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INV  :Diisiik yatirnm degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisi ile yliksek yatirim degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoyiin

getirisi arasindaki fark.

ROE :Karlilig1 yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi ile karlilig diisiik

hisse senetlerinden olusan portféyiin getirisi arasindaki fark.

B :Portfoyiin risksiz faiz orani tizerindeki getirisinin piyasanin getiri degisimlerine

olan duyarlilig

Bm :Portfoyiin risksiz faiz orani iizerindeki getirisinin ME getiri degisimlerine olan

duyarlilig

Bi ‘Portfoyiin risksiz faiz orani iizerindeki getirisinin INV getiri degisimlerine olan

duyarlilig

Br ‘Portfoyiin risksiz faiz orani lizerindeki getirisinin ROE getiri degisimlerine olan

duyarliligin1 géstermektedir.

Modellerde yer alan SMB, HML, ME ve INV faktorleri yillik hesaplanmustir.
Ancak WML ve ROE faktorleri i¢in portfoyler aylik olusturulmus ve her ay yenilenmistir.

3.2. RISK PRIMLERI VE PORTFOYLERE ILISKIN BETIMSEL
ISTATISTIKLER
Fama-French ti¢ faktor, Carhart dort faktor modeli ve q-faktor modelindeki faktor

primlerine iligkin betimsel istatistikler Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4 :Risk Primlerine Ait Betimsel Istatistikler

MKT SMB HML WML ME INV ROE
Ortalama (%) 0.81 0.17 0.17 0.80 0.14 0.71 1.24
Standard Sapma (%) 6.72 3.76 4.55 3.34 3.09 3.16 3.30
Minimum -0.14 -0.07 -0.29 -0.07 -0.09 -0.08 -0.07
Maksimum 0.16 0.21 0.10 0.10 0.09 0.17 0.08
Sharpe Rasyosu 0.12 0.05 0.04 0.24 0.05 0.23 0.38
Gozlem 84 84 84 84 84 84 84

Sharpe orani, faktorlerin getiri ortalamalari, standart sapmasina boliinerek hesaplanmusgtir.
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Tablo 4°1in ilk dort siitunu sirasiyla piyasa, kiigiik firma, deger ve momentum prim
degerlerini (%) gostermektedir. Piyasa ve momentum primleri birbirine yakin iken, deger
primi ve kiigiik firma primlerinin diisiikk oldugu goézlenmistir. Tablonun son {i¢ satirinda
bulunan faktor primleri ise, g-faktér modelde yer alan firma biyikligi, yatirnm ve
karlilik primlerini géstermektedir. Fama-French modelde ve g-faktérde yer alan kiigiik
firma primi her iki model i¢in de diisiiktiir. Bu sonug, kii¢iik firma etkisinin zamanla
azaldigina dair bulgular1 destekler niteliktedir. Karlilik ve yatirim faktor primleri sirasiyla
aylik 1.24 ve 0.71 olarak hesaplanmistir. Borsa Istanbul’da en giiclii etkinin karlilik
oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira faktor primlerinin standart sapmalari1 3.09 ile 6.72
arasinda degismektedir. Piyasa risk faktoriiniin standart sapmasi 6.72 ile en yiiksek
degerdedir. Diger faktorlere ait primler i¢in standart sapma degerleri birbirine yakindir.
Bir birim riske kars1 elde edilen getiriyi gosteren Sharpe orani, en yiiksek momentum ve
karlilik primlerinde elde edilmistir. Yatirim ve momentum primlerine ait Sharpe oraninin,

birbirine yakin oldugu goriilmektedir.

Fama-French ti¢ faktor ve Carhart dort faktdr modeli i¢in olusturulan portfoylerin
betimsel istatistikleri Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 5 :Fama-French Ug Faktor Modeli I¢in Olusturulan Portfoylere Ait Betimsel
Istatistikler

SL SM SH BL BM BH
Ortalama (%) 1.68 1.58 1.63 1.22 1.54 1.61
Standart Sapma(%b) 11.13 6.71 6.80 6.11 6.33 6.85
Minimum -0.18 -0.18 -0.15 -0.14 -0.18 -0.15
Maksimum 0.74 0.18 0.21 0.14 0.15 0.16
Gozlem 84 84 84 84 84 84

Kiigiik piyasa degeri kriterine gore olusturulan SL, SM ve SH portfoylerinin
biiyiik piyasa degerine gore olusturulan BL, BM ve BH portfoylerine kiyasla daha yiiksek
ortalama getiri sagladig1 ancak, bu farkin yiiksek olmadig: goriilmektedir. SL portfoyii
disinda portfoylerin standart sapmalari birbirine yakindir. Portféyler, D/P oranina gore

degerlendirildiginde, belirgin bir fark gostermemistir.
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Tablo 6 :Carhart Dort Faktér Modeli I¢in Olusturulan Portfdylere Ait Betimsel

[statistikler
SLwmL SN SW BLwmL BN BW
Ortalama (%) 1.56 191 157 0.56 1.34 2.15
Standart Sapma(%o) 7.65 7.30 6.63 6.94 5.94 6.66
Minimum -0.18 -0.17 -0.10 -0.19 -0.14 -0.15
Maksimum 0.21 0.23 0.20 0.15 0.14 0.16
Gozlem 84 84 84 84 84 84

Carhart dort faktor modeli i¢in olusturulan portfoyler incelendiginde BLwmL Ve

BW portfoyleri disinda, getiriler birbirine yakindir. En yiiksek getiri BW portfoyline; en

diistik getiri ise, BLwmL portfoyiine aittir. Genel olarak, kazanan portfoyleri ifade eden

SW ve BW portfdyleri daha yiiksek getiri saglamistir. Ozellikle BW ve BLwwmi portfoyleri

arasindaki getiri farki belirgindir.

Tablo 7 :g-Faktdr Model i¢in Olusturulan Kiigiik Portfdylere Ait Betimsel Istatistikler

SLL SLM SLH SML SMM SMH SHL SHM SHH
Ortalama (%) 132 190 282 147 149 151 091 120 167
Standart Sapma (%) 7.19 775 832 971 708 750 863 7.4 8.29
Minimum 016 -016 -0.17 -0.20 -0.16 -0.18 -0.21 -0.15 -0.17
Maksimum 024 031 030 028 020 022 022 024 033
Gézlem 84 84 84 84 84 84 84 84 84

g-faktor modelde, diisiik piyasa degerine sahip firmalarin ortalama getirilerine

gore olusturulmus 9 portfoyiin ortalama getirisi 1.59°dur. 9 portfoy igerisinden en yiiksek

getiriyi SLH portfoyii saglamistir. Portfoylerin standart sapmalari (%) ise, 7.08 ile 9.71

arasinda degisim gostermistir. Portfoy getirileri hakkinda daha iyi yorum yapabilmek

icin, Tablo 8’de sunulan biiyiikk portfoylere ait betimsel istatistiklerle birlikte

degerlendirilmelidir.

Tablo 8 :g-Faktdr Model Igin Olusturulan Biiyiik Portfoylere Ait Betimsel Istatistikler

BLL BLM BLH BML BMM BMH BHL BHM BHH
Ortalama (%) 064 310 181 021 170 206 001 139 214
Standart Sapma (%) 795 1472 640 7.78 654 744 857 794 6.08
Minimum -0.18 -0.17 -0.15 -0.22 -0.13 -0.16 -0.18 -0.22 -0.15
Maksimum 018 120 017 018 016 042 025 040 021
Gozlem 84 84 84 84 84 84 84 84 84
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Biiyiik portfoylerin getiri ortalamas1 1.45 iken, kiiciik portfoylerin getiri
ortalamasi1 1.59’dur. Fama-French modelinde biiyiik ve kiigiik piyasa degeri kriterine gore
olusturulan portféyler i¢in de benzer sonug¢ elde edilmistir. Olusturulan portfoyler
arasinda en yiiksek ortalama getiri BLM portfoyiine aittir. Ancak portfoyiin standart
sapmasi yiiksektir. Genel olarak, portfoylerin standart sapmalart BLM portfoyii disinda
birbirine yakindir. Bunun yam sira, kKiigiik portfoylerin tiimiiniin, biiyliik portfdylerden

daha yiiksek getiri sagladigi soylenemez.

Diisiik yatirim degerine sahip hisse senetlerinden olusan portféyler olan SLL,
SLM, SLH, BLL, BLM, BLH portfoylerin ortalama getirileri sirasiyla (%) 1.32, 1.90,
2.82, 0.64, 3.10, 1.81 olarak hesaplanmistir. 6 portfoyiin getiri ortalamasi %1.93’tiir.
Benzer sekilde, yiiksek yatirim degerine sahip hisse senetlerinden olusan portfoyler olan
SHL, SHM, SHH, BHL, BHM, BHH portfoylerinin ortalama getirileri ise, sirasiyla (%)
0.91, 1.20, 1.67, 0.01, 1.39, 2.14 olarak hesaplanmistir. Portfoylerin ortalama getirileri
ise, 1.21°dir. Bu sonug, yatirnm degeri diisiik hisse senetlerinden olusan portfoylerin
ortalamalar1 ile yatirim degeri yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoylerin getiri
ortalamalar1 arasindaki farki ortaya koymaktadir. Kisacasi, yatirim kriterine gore
portfdyler olusturuldugunda Borsa Istanbul’da yatiimcilarin prim firsati sagladig

goriilmektedir.

Karliliga gore olusturulan portfoyler incelendiginde ise, SLH, SMH, SHH, BLH,
BMH, BHH portfoylerinin getiri ortalamasinin, SLL, SML, SHL, BLL, BML, BHL
portfdylerinin getiri ortalamasindan daha yiliksek oldugu goriilmiistiir. Yiiksek karlilig
temsil eden portfoylerin ortalamasi 2.00 iken; diisiik karlilig1 temsil eden portfoylerin
getiri ortalamasi 0.76 olarak hesaplanmistir. Ozetle, yiiksek karliliga sahip hisse
senetlerinden olusan portfoylerin getiri ortalamasi 1.24 daha yiiksek elde edilmistir.
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Tablo 9 :Risk Primlerine Ait Korelasyon Matrisi

MKT SMB HML WML ME INV
SMB -0.058
HML -0.012 -0.588
WML -0.202 -0.176 0.102
ME -0.084 0.461 0.222 0.001
INV 0.043 0.401 -0.295 -0.206 -0.045
ROE -0.270 -0.307 0.164 0.190 0.070 -0.092

Risk primleri arasindaki korelasyonlar degerlendirildiginde, yatirim primi disinda
tiim risk primleri ile piyasa primi arasinda zayif ve negatif iliski gozlenmistir. WML ile
ROE faktorleri arasinda ve HML ile INV faktorleri arasinda anlamli bir iligki
goriinmemektedir. Ancak bazi risk primleri arasinda orta derecede korelasyon goze

carpmaktadir. Korelasyon matrisinde belirgin {i¢ iliski mevcuttur.

Ik gbze ¢arpan iliski, HML ve SMB primleri arasindaki negatif iliskidir. HML ve
SMB arasindaki negatif korelasyon Fama ve French (1992) calismasiyla paralellik
gostermekte olup, etki biraz daha giicliidiir. Yildirim’a gore, piyasa degeri ve D/P degeri
etkileri birbiri igine ge¢mis etkilerdir. Piyasa degeri diigiik firmalarin D/P oranlarinin
yiksek olmast muhtemeldir. Dolayisiyla aralarindaki yiiksek negatif korelasyon
kaginilmazdir (2005: 4). Kisacasi, diisiik piyasa degeri genellikle yiiksek D/P oranina;
yiiksek piyasa degeri ise, diisiik D/P oranina isaret etmektedir. Bu nedenle, D/P orani ile

firma biiyiikligi arasindaki korelasyon olagandir.

Bir digeri ise, ROE ile INV primleri arasindaki iliskisizliktir. Bu iliskisizlik, g-
faktor modelin firma biiylikligl ile yatirnm ve karlilik portfoylerini 2x3x3 seklinde

olusturmasi ile agiklanir.

Fama-French modeller ile g-faktér modelde yer alan kiigiik firma primleri
arasinda 0.461 korelasyon elde edilmistir. Ancak, farklt modeller i¢in kurulan ayni

faktorler arasinda korelasyon bulunmasi olagandir.
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3.3.  FAMA-FRENCH FAKTOR MODELLERE ILISKIN REGRESYON
SONUCLARI

Modellerde yer alan risk faktorlerinin etkisini kiyaslayabilmek adma Carhart
(1997: 61)’1n uyguladig1 karsilastirma adimlar1 izlenmistir. Dolayisiyla CAPM’e risk
faktorleri eklenerek modellerin performansi test edilmistir. Yalniz piyasa risk faktoriinii
iceren CAPM, piyasa faktoriine ilaveten firma biiyiikliigli ve D/P orani faktorlerini de
iceren Fama-French ti¢ faktor modeli ve momentum faktorii de ilave edilerek olusturulan
Carhart dort faktdor modelleri icin sirasiyla regresyon modelleri olusturulmustur ve

sonuglar1 incelenmistir.

Re—Rpr=a+PB Ry —Rp )+ & (23)
Rt_RF,t:a‘l'B(RM _RF )t+BSSMBt+ﬁhHMLC+St (24)
Rt—RF,t=a+ﬁ(RM _RF )t+ﬁSSMBt+Bh HMLt+ﬁW WMLt‘l'St (25)

(23) nolu esitlikteki tek faktorlic model olan CAPM igin test edilecek 12 regresyon
modeli agsagidaki gibidir.

SLe—Rpr=a+ L (Ry —Rrp )+ & (26.1)
SMy—Rpy=a+B Ry —Rp )+ & (26.2)
SH—Rpy=a+ B (Ry —Rp )+ & (26.3)
BLi—Rpr=a+ B (Ry —Rp )¢+ & (27.1)
BM; —Rpy=a+f (Ry —Rrp )¢+ & (27.2)
BH, —Rpy=a+ L (Ry —Rp )+ & (27.3)
SLymre —Ree =a+ L (Ry —Rrp )t + & (28.1)
SNy —Rpy=a+ B (Ry —Rp )+ & (28.2)
SWe—Rpr=a+ L (Ry —Rr )+ & (28.3)
BLyyrt —Rpr=a+ B (Ry —Rp)e) + & (29.1)
BN —Rpr=a+ B (Ry —Rp )¢+ & (29.2)
BW;—Rpy=a+ L (Ry —Rr )+ & (29.3)
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Tahminlenen regresyon modelleri yorumlanirken, ekonometrik varsayimlar olan
otokorelasyon ve degisen varyansin saglanip-saglanmadigi White test, Durbin-Watson ve
Breusch-Godfrey LM testleriyle stnanmistir. CAPM i¢in White testi degerleri ile Durbin-
Watson test istatistikleri EK 1’de raporlanmistir. Breusch-Godfrey LM testi sonuglari ise

Ek 2’de sunulmustur.

Tahmin edilen parametrelerin standart hatalari, otokorelasyon ve degisen varyans
problemine kars1 tutarli standart hatalar1 ve t istatistikleri Tablo 10°da sunulmustur. S6z

konusu parametreler Newey-West HAC yaklasimi ile diizeltilmistir.

Tablo 10°da degiskenler i¢cin tahmin edilen regresyon modelleri ile hesaplanan ek
istatistikler (genel anlamlilik sinamasi) %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Benzer
sekilde, B egim katsayis1 %1 diizeyinde anlamlidir. Modellerde alfa katsayilari
incelendiginde, SL, BL, SLwwmL ve BLwmL modellerinde anlamsiz bulunmustur. Buna
karsin, kalan diger modeller i¢in en az %10 diizeyinde anlamlidir. Ayrica alfa katsayisi
yalnizca BLwwmL modeli i¢in negatif elde edilmistir. Modellerden elde edilen pozitif
degerler, risksiz faiz oranini asan ortalama portfoy getirisinin piyasa getirisinden daha

yiiksek oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 10 :CAPM Regresyon Sonuglari

Ri- REt=a + B (Rm— R )t + &t
Portfoy o B F R?
SL-RF 0.011 0.768* 22.464* 0.215
0.011 (4.740)
SM - Rr 0.010*** 0.698* 78.588* 0.489
0.005 (8.865)
SH - Rr 0.011*** 0.710* 79.636* 0.492
0.005 (8.924)
BL - RF 0.006 0.740* 161.443* 0.663
0.004 (12.706)
BM - RF 0.009** 0.753* 143.961* 0.637
0.004 (11.998)
BH - Rr 0.010** 0.781* 116.927* 0.587
0.005 (10.813)
SLwwmi - Re 0.009 0.810* 84.306* 0.506
0.006 (9.181)
SN - Rr 0.013** 0.771* 83.030* 0.503
0.006 (9.112)
SW - RF 0.010*** 0.678* 73.769* 0.473
0.005 (8.589)
BLwmL - RF -0.001 0.812* 133.279* 0.619
0.005 (11.544)
BN - Rr 0.007** 0.764* 244.480* 0.748
0.003 (15.635)
BW - Rr 0.015* 0.743* 105.915* 0.563
0.005 (10.291)

o katsayilar1 altinda bulunan degerler standart hatalari; B katsayilari
altinda bulunan degerler ise, t istatistikleri ifade eder. Tahmin edilen
parametrelerin standart hatalari, otokorelasyon ve degisen varyans
problemine karg1 tutarh standart hatalar1 ve t istatistikleri gosterir. S6z
konusu parametreler Newey-West HAC yaklagimu ile diizeltilmistir. (*)
(*¥*) (***) sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik seviyelerini gosterir.

GRS-F test degerleri ile alfa katsayisina dair Sharpe rasyosu, mutlak ortalama alfa
degerleri incelenmistir. Alfa degerleri mutlak ortalamasi 0.009 ve Sharpe rasyosu ise,
0.536 olarak elde edilmistir. Ayrica alfa degerlerine ait ortalama standart hatalar 0.005
olarak hesaplanmistir. GRS-F istatistigi 1.673 ve p olasilik degeri ise, 0.092 olarak
bulunmustur. R? degerleri 0.215 ile 0.748 arasinda degismektedir. R? degerlerinin
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ortalamasi ise, 0.541 olarak elde edilmistir. Elde edilen sonuglar, modelin gegerliligini

gOstermistir.

Fama-French ti¢ faktor modelini gdsteren (24) nolu regresyon esitliginde piyasa
risk primi, kii¢iik firma primi ve deger primi ile portfdylerin risksiz faiz orani iizerindeki
getirilerindeki degisim agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Fama-French ti¢ faktér modeli igin

kurulan 12 regresyon modeli asagidaki gibi siralanmustir.

SLe—Rpy=a+ B (Ry —Rr )¢+ Bs SMB, + , HML; + &, (30.1)
SMy —Rpy=a+f (Ry —Rp )¢+ Bs SMB, + B HML, + &, (30.2)
SH.—Rpr=a+ B (Ry —Rp )¢+ Bs SMB; + B, HML, + &, (30.3)
BL,—Rpy=a+p (Ry —Rp )¢+ Ps SMB + B, HML, + &, (31.2)
BM;—Rpy=a+ B (Ry —Rr )¢+ Bs SMB; + B HML; + &, (31.2)
BH, —Rpy=a+p (Ry —Rp )¢+ Bs SMB + B, HML; + &, (31.3)
SLwmrt —Rer =a+ B (Ry —Rp )¢+ s SMBy + , HML; + €, (32.1)
SNy —Rpy=a+ L (Ry —Rp )¢+ ps SMB + B, HML, + &, (32.2)
SWy—Rpe=a+ (Ry —Rr )¢+ BsSMB, + B, HML, + €, (32.3)
BLymre —Rpe =a+ B (Ry —Rp )¢+ Bs SMB, + f, HML, + €, (33.1)
BN, —Rpr=a+ B (Ry —Rp )¢+ s SMB; + , HML; + €, (33.2)
BW,—Rpr=a+ B (Ry —Rr )¢+ s SMB, + B, HML, + &, (33.3)

Firma biuytkligi ve D/P orani faktorlerinin ortalama hisse senedi getirilerini
aciklama giiciinii incelemek adina SMB ve HML risk faktorleri modele eklenerek ii¢
faktorlii model test edilmistir. Fama-French ii¢ faktor modeli icin White testi degerleri ile
Durbin-Watson test istatistikleri Ek.1’de raporlanmigtir. Breusch-Godfrey LM testi
sonuglart ise, Ek 2’de sunulmustur. Tablo 11°de yer alan parametreler tutarli sonuglari

gostermektedir.

130



Tablo 11 :Fama-French Ug Faktér Modeli Regresyon Sonuglart

Ri- Ret=a + B (Ru—Re)t + fsSMBt+ fin HML:+ &
Portfoy o B Bs Bn F Adj. R?
SL-Re 0.009 0.813 1.581 -0.817 123.913*  0.816
0.006 (11.781)* (9.910)* (-3.484)*
SM - Re 0.007*** 0.738 1.121 0.394 83.338* 0.748
0.004 (13.387)* (9.220)* (3.925)*
SH - Re 0.007*** 0.751 1.120 0.485 77.727* 0.735
0.004 (13.085)* (8.853)* (4.643)*
BL - Rr 0.007*** 0.738 0.018 -0.328 70.719* 0.716
0.004 (12.510)* (0.145) (-2.562)**
BM - Re 0.009** 0.763 0.325 0.020 54.451* 0.659
0.004 (12588)*  (2.433)** (0.185)
BH - Rr 0.008*** 0.800 0.479 0.370 47.649* 0.628
0.005 (11.978)* (3.580)* (2.038)**
SLwwmi - Rr 0.006 0.852 1.201 0.326 83.509* 0.749
0.004 (13.566)* (8.669)* (2.852)*
SN - Re 0.010** 0.803 0.975 0.146 65.176* 0.698
0.005 (13.450)* (4.194)* (0.662)
SW-Re 0.008 0.709 0.867 0.301 47.092* 0.624
0.004 (10.664)* (5.912)* (2.485)**
BLwmL-RF  -0.002 0.825 0.409 -0.010 54.170* 0.657
0.004 (10.176)* (2.796)* (-0.079)*
BN - Rr 0.007** 0.775 0.315 0.059 94.657* 0.771
0.003 (16.686)* (3.082)* (0.699)*
BW - Rr 0.015* 0.756 0.391 -0.008 42.440* 0.599
0.005 (10.957)*  (2.571)** (-0.070)

o katsayilari altinda bulunan degerler standart hatalari;  katsayilari altinda bulunan degerler ise,
t istatistikleri ifade eder. Tahmin edilen parametrelerin standart hatalari, otokorelasyon ve degisen
varyans problemine karsi tutarli standart hatalar1 ve t istatistikleri gosterir. S6z konusu
parametreler Newey-West HAC yaklagimi ile diizeltilmistir. (¥) (¥*) (***) sirasiyla 0.01, 0.05 ve
0.10 anlamlilik seviyelerini gosterir.

White test sonuglari, degisen varyans sorununu gostermistir. Dolayisiyla t
istatistik degerleri ve standart hatalar Newey-West HAC diizeltmesi yapilarak tabloya
eklenmistir. White testi sonuglar1 ve otokorelasyon tespiti i¢in kullanilan Durbin-Watson
test istatistik degerleri ile birlikte Ek.1’de raporlanmistir. Breusch-Godfrey LM testi

sonuglar1 ise Ek. 2’de sunulmustur.
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Tablo 11°de tahmin edilen regresyon modellerine iliskin genel anlamlilik
stnamasi, modellerin %1 diizeyinde anlamli oldugunu gdstermistir. Benzer sekilde,
kurulan 12 regresyon modeli i¢in B degerleri %1 seviyesinde anlamlidir. BL portfoyii
SMB egimini ifade eden Bs egim katsayisi i¢in anlamli sonu¢ gostermemistir. s egim
katsayilari, kiiclik portfoyler igin biiylik portfoylere kiyasla daha yiiksek degerler almistir
ve istatistiki olarak da anlamlidir. Bu bulgu, SMB’nin getiriler tizerindeki agiklayiciligini
yansitmaktadir. SL ve BL portfoylerinin fn egim katsayist negatif iken; SH ve BH
portfoylerinin Bn egim katsayilar1 anlamli olarak pozitiftir. Bu sonu¢, Fama ve French
(1995) ¢alismasindaki HML egimlerine dair bulgularla tutarlidir. Diisiik D/P oranina
sahip firmalar1 igeren portfoylerin Bn egim Katsayilari negatif iken; yiiksek D/P oranina

sahip firmalari igeren portfoylerin Bn egim Katsayilarin ise, pozitif elde edilmistir.

Iyi tanimlanmus bir regresyon modelinde alfa katsayilarinm, sifirdan farksiz
olmasi beklenmektedir. Fama-French ii¢ faktor modeli i¢in kurulan 12 regresyon
modeline ait alfa katsayilarinin tamamu sifira yakindir. Alfa degerlerinin ortalama mutlak

degeri Ala| 0.008 olarak elde edilmistir.

Her bir regresyon modeli igin ayr1 ayri alfa degerlerinin anlamliligindan ziyade
alfa degerlerinin anlamli olarak tiimiiniin sifirdan farksiz oldugunu 6lgen GRS- F istatistik
degeri modelin anlamliligint desteklemektedir. S6z konusu istatistik degere ait p(olasilik)
degerinin 0.05’den biiylik olmas1 GRS-F istatistiginin gecerliligini gostermektedir. Fama-
French {i¢ faktor modeline ait GRS-F istatistigi 1.553 ve p(olasilik) degeri 0.127 olarak
elde edilmistir. Diizeltilmis R? degerleri 0.599 ile 0.816 arasinda degisim gostermistir.

Diizeltilmis R? degerlerinin ortalamasi ise 0.700 olarak elde edilmistir.

Bu sonuglar, CAPM’e ilave edilen risk faktorlerinin modelin anlamliligini
yiikselttigini, dolayisiyla Fama-French ti¢ faktdor modelinin hisse senedi getirilerini
tahmin giictiniin CAPM’e gore daha yiiksek oldugunu gostermistir. Ancak, Fama- French
ti¢ faktor modelinde yer alan (Rv — RF), SMB ve HML risk faktorleri, kisa donem
momentum getirilerini agiklayamamaktadir (Fama ve French, 1996: 3; 2004: 40).
Dolayisiyla Fama-French ii¢ faktér modeline WML faktorii eklenerek, dort faktorlii

model test edilmistir.
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(25) nolu esitlikteki Carhart dort faktor modeli i¢in SL, SM, SH, BL, BM, BH,
SLwmt, SN, SW, BLwwmt, BN, BW portfoylerinin risksiz faiz orani iizerindeki getirileri
bagimsiz degisken ve (Rm-RF), SMB, HML ve WML faktorleri ise, bagimsiz degisken
olarak kullanilmak iizere, 12 zaman serisi ¢oklu regresyonu asagidaki sekilde

olusturulmustur.

SLe—Rpe=a+ B (Ry —Rp )¢+ Bs SMB, + B HML, + B, WML, + &, (34.1)
SMy —Rpy=a+ B (Ry —Rr )¢+ Bs SMB, + B, HML, + B, WML, + ¢,  (34.2)
SH.—Rpr=a+ B (Ry —Rp )¢+ Bs SMB, + B HML, + B, WML, + &, (34.3)
BL,—Rpy=a+p (Ry —Rp )¢ + s SMB, + p, HML, + 5, WML, + €, (35.1)
BMy —Rry =a+ B (Ry —Rr )¢+ Bs SMB, + B, HML, + B, WML, + ¢, (35.2)
BH, —Rpy=a+ B (Ry —Rr )¢+ s SMBy + , HML, + B, WML, + €,  (35.3)
SLywmre — Ree =a+ f (Ry —Rp )¢ + Bs SMBy + B, HML, + 5, WML, + £,(36.1)
SNy —Rpy=a+ (Ry —Rp )¢ + fs SMB; + p, HML, + B, WML, + &, (36.2)
SW¢—Rpr=a+ [ (Ry —Rp )¢+ Bs SMB, + B, HML, + 5, WML, + €,  (36.3)
BLyyre — Rpe =a+ B (Ry —Rp )¢ + Bs SMBy + S, HML, + 5, WML, + £,(37.1)
BN, —Rpr=a+ B (Ry —Rp )¢+ Bs SMB, + B HML, + B, WML, + &, (37.2)
BW;—Rp =a+ [ (Ry —Rp )¢+ Bs SMB, + B, HML, + B, WML, + ¢,  (37.3)

Tahminlenen regresyon modelleri yorumlanirken, ekonometrik varsayimlar olan
otokorelasyon ve degisen varyansin saglanip-saglanmadigi White test, Durbin-Watson ve
Breusch-Godfrey LM testleriyle sinanmistir. Carhart dort faktér modeli igin White testi
degerleri ile Durbin-Watson test istatistikleri Ek.1’de raporlanmistir. Breusch-Godfrey
LM testi sonuglar1 ise Ek. 2’de sunulmustur. Tablo 12°de yer alan parametreler tutarh

sonuglart gostermektedir.
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Tablo 12 :Carhart Dort Faktor Modeli Regresyon Sonuglart

Rit- REt=a + f (Rv— RF)t + BsSMBt+ ph HML: + fu WML + &

Rt - R o B Bs Bn Bw F Adj. R?
SL - Rr 0.010**  0.794* 1.551* -0.818* -0.169 03.293* 0.816
0005  (11.462)  (8.979)  (-3572)  (-0.805)
SM - Rr 0.007**  0.739* 1.123* 0.394* 0.013 61.735* 0.745
0003  (10.335)  (9.173)  (4.400)  (0.079)
SH - Re 0.008**  0.733* 1.092* 0.483* -0.157 59.281* 0.737
0003  (12124)  (8.713)  (4.292)  (-0.929)
BL - Rr 0.007**  0.724* -0.004  -0.329**  -0.128 53.599* 0.717
0004  (12171)  (-0.036)  (-2545)  (-0.846)
BM - Rr 0.009**  0.758* 0.317** 0.019 -0.045 40.423* 0.655
0004  (11.069)  (2.502)  (0.191)  (-0.234)
BH - Rr 0.009**  0.785* 0.454*  0.368** -0.140 35.959* 0.627
0004  (11.823)  (3.102)  (2.081)  (-0.777)
SLwwL- Re 0.009%*  0.808%  1.128%  0.321* -0417* 73.680*  0.777
0004  (13.350)  (8.536)  (2.986)  (-3.384)
SN - R 0.010**  0.809* 0.985* 0.146 0.057 48.420* 0.695
0005  (14613)  (4.109)  (0.658)  (0.377)
SW - Re 0.002 0.766* 0.961* 0.307* 0.536* 47.411* 0.691
0004  (12393)  (7.125)  (2.797)  (4.257)
BLwwL-Re 0003  0.767* 0.313** -0016 -0547* 54.542*  0.720
0004  (12114) (1.817)  (-0.137)  (-3.150)
BN-Re  0.006%* 0.772*  0311* 0058  -0.024 70177  0.769
0003  (16.140)  (2.981)  (0.692)  (-0.250)
BW - R 0.010* 0.809* 0.479* -0.002 0.499* 40.472* 0.655
0003  (12.751)  (3.218)  (-0.030)  (2.855)

o katsayilari altinda bulunan degerler standart hatalari; 8 katsayilari altinda bulunan degerler ise, t
istatistikleri ifade eder. Tahmin edilen parametrelerin standart hatalari, otokorelasyon ve degisen
varyans problemine kars1 tutarl standart hatalar1 ve t istatistikleri gosterir. S6z konusu parametreler
Newey-West HAC yaklagimu ile diizeltilmistir. (¥) (¥*) (***) sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik
seviyelerini gosterir.

Modellerde degisen varyans sorunu goézlenmis olup, Newey-West HAC
diizeltmesi yapilmistir. Standart hatalar ve t istatistikler diizeltilmis sekliyle

raporlanmistir.

Tablo 12’de tahmin edilen regresyon modellerine iliskin genel anlamlilik
sinamasi, modellerin %1 diizeyinde anlamli oldugunu géstermistir. Ayrica 3 degerlerinin
timili %1 diizeyinde anlamlidir. Egim katsayilar1 incelendiginde, sadece BL portfoyii i¢in
Bs anlamli bulunmamustir. Bw katsayilari ise, SLwwmr, SW, BLwmL ve BW portfoyleri igin

istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
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Alfa degerlerinin anlamlilig1 ve modelin performansini degerlendirmek iizere alfa
degerleri mutlak ortalamas1 Ala|, GRS-F istatistigi, diizeltilmis R? degerleri ve alfa
katsayilarinin Sharpe rasyosu incelenmistir. Carhart dort faktér modeli i¢in tahmin edilen
12 regresyon modeline ait alfa katsayilarinin ortalama mutlak degeri Aja| 0.008 olarak
hesaplanmistir. Modelde, GRS-F istatistigi 1.001 ve p(olasilik) degeri 0.458 olarak elde
edilmistir. Elde edilen istatistikler, modelin anlamli ve gegerli oldugunu ifade etmektedir.
Bunun yani sira, 0.816 ile 0.655 arasinda degisen diizeltilmis R? degerlerinin ortalamast,
0.717 olarak hesaplanmistir. S6z konusu deger, portfoyiin fazladan getirisindeki

degisimin %71.7’sinin modelde yer alan degiskenlerle agiklandigini ifade etmektedir.

CAPM, Fama-French ii¢ faktor modeli ve Carhart dort faktor modellerin

gegerliligi ve performansina iliskin istatistikler Tablo 13’te 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 13 :CAPM, Fama-French Ug Faktor ve Carhart Dért Faktor Modeli GRS-F Testi
ve Ozet Istatistikleri

Model N SR (a) SE (0) GRS-F A Adj R?
CAPM 0.009 0.536 0.005 1.673 0.536
(0.092)
Fama-French U¢ Faktor
Modeli 0.008 0.526 0.004 1.553 0.700
(0.127)
Carhart Dort Faktor Modeli 0.008 0.443 0.004 1.001 0.717
(0.458)

Parantez igerisindeki deger, GRS-F istatistigi p(olasilik) degerini gostermektedir.

Regresyon modellerinden elde edilen alfa degerlerinin sifirdan farksiz olmasi
istenen durumdur. Bunun nedeni, alfa degerlerinin yiiksek olmasinin modeldeki fiyatlama
hatalarina isaret etmesidir. Tablonun ilk siitununda yer alan A ||, alfa degerlerinin mutlak
ortalamasini gostermekte olup, en yiiksek deger CAPM igin elde edilmistir. Modele ilave
edilen risk faktorii sayisi arttikga, alfa degerlerinin ortalamasi diismiistiir. Ancak alfa
degerlerinin ortalamasinin her ii¢ model i¢in de diisiik elde edilmesi, modeller arasindaki

farki ortaya koyabilmek adina yeterli goriinmemektedir.

Alfa degerlerine ait Sharpe rasyosunun diisilk olmasi, modelin performansinin
yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Tek faktdrden dort faktore dogru Sharpe rasyosunun

distiigii goriilmektedir. Alfa degerlerinin ortalamasi ile benzer sekilde, modellere
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faktorler eklendik¢e, modellerin ortalama getirileri agiklama giicii yiikselmistir. Hata
terimlerinin ortalamasi, CAPM’den, Fama-French ii¢ faktor modeline dogru diismiistiir.

Fakat, Carhart dort faktor modeli ile Fama-French ti¢ faktor modeli i¢in benzerdir.

GRS-F test degerleri incelendiginde, CAPM’den Carhart dort faktér modeline
dogru test istatistiginin diistiigli ve p(olasilik) degerinin yiikseldigi gézlenmistir. GRS-F

istatistigi diistiikce ve p(olasilik) degeri arttik¢a, modelin anlamlilig1 artmaktadir.

Diizeltilmis R? degerleri ortalamasi, tek faktorlii modelden dort faktorlii modele
dogru artmistir. CAPM’den Carhart dort faktor modeline dogru degerin siirekli
yiikselmesi, modele eklenen yeni faktorlerin portfoy getirilerini agiklama giiciinii
yikselttigini ifade etmektedir. CAPM ile Fama-French ii¢ faktor modeli arasinda
diizeltilmis R? degerleri, %31 ile anlaml1 bir degisim gostermistir. Fama-French ii¢ faktor
modeli ile Carhart dort faktor modelinde ise bu deger %2.4 artis gostermistir. Bu bulgu,
alfa degerlerinin mutlak ortalamasi, Sharpe rasyosu ve GRS-F test degerleri ile tutarlilik

gostermistir.

CAPM i¢in GRS-F test istatistigi, alfa degerleri ortalamasi ve Sharpe rasyosu en
yiiksek degerleri alirken; diizeltilmis R? degerleri ve GRS-F olasilik degerleri en diisiik
degerlere sahiptir. U¢ model karsilastirildiginda en diisiik performans tek faktdrlii model

olan CAPM’e ait oldugu belirlenmistir.

Elde edilen bulgular, CAPM’e ilave edilen risk faktorlerinin modelin
performansini yiikselttigini gostermistir. GRS-F degeri ve Sharpe rasyolart CAPM’den
Carhart dért faktér modeline dogru azalmakta; diizeltilmis R? degerleri ve GRS-F olasilik
degerleri ise yiikselmektedir. Kisaca, Carhart dort faktdor modelinin, CAPM ve Fama-
French {i¢ faktor modeline gore, hisse senedi getirilerini tahminleme giiciliniin daha

yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

3.4. HOU, XUE, ZHANG ¢-FAKTOR MODELINE ILISKiN REGRESYON
SONUCLARI

g-faktor modelde yer alan risk faktorlerinin piyasa riskinin iizerinde modele

Katt1g1 anlamlilig1 6lgmek adina sirastyla 6ncelikle iki faktorlii model ardindan ti¢ faktorli
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modeller ve son olarak g-faktér modeli analiz edilecektir. Boylece her eklenen faktor ile
varlik fiyatlama modelinin hisse senedi getirilerini agiklama giicii test edilecektir. Her bir
model i¢in kurulan 18 portfoy bagimli degisken ve hesaplanan faktorler bagimsiz

degisken olarak kullanilacaktir. Olusturulan regresyon modelleri asagidaki gibidir.

R —Rpr=a+f (Ry —Rp )e + & (38)
Rt —Rpr=a+B Ry —Rp )¢ + B ME: + & (39)
Ri—Rpr=a+ B (Ry —Rp )¢+ Bm ME, + B; INV, + &, (40)
Ri—Rpr=a+ B (Ry —Rp )¢+ Bm ME, + B, ROE, + &, (41)
Ri—Rpr=a+ B Ry —Rp )¢+ Bm ME, + B; INV, + B, ROE, + &, (42)

Her bir model igin olusturulan 18 regresyon esitligi EK. 3’te yer almaktadir.
Modellerde otokorelasyon ve degisen varyans, White test, Durbin-Watson ve Breusch-
Godfrey LM testleriyle smnanmistir. White testi degerleri ile Durbin-Watson test
istatistikleri Ek.1’de; Breusch-Godfrey LM testi sonuglar ise, EK.2’de sunulmustur.
Tablo 14°de yer alan parametreler tutarli sonuglari gostermektedir. Piyasa riskini igeren
tek faktorli varlik fiyatlama modeline iliskin regresyon sonuglari Tablo 14’te

sunulmustur.
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Tablo 14 :Piyasa Riskini igeren Tek Faktorlii Modele iliskin Regresyon Sonuglari

Ri- REt=a + f (Rm— Rr )t + &t
Portfoy o B F R?

SLL - Rr 0.007 0.743* 76.702* 0.483
0.006 (8.758)

SLM - Re 0.014%%* 0.675* 42,781 0.343
0.007 (6.540)

SLH - Rr 0.024* 0.542% 19 510* 0.192
0.008 (4.417)

SML - Rr 0.008 0.867* 46.203* 0.360
0.009 (6.797)

SMM - Rr 0.009 0.691* 61.915* 0.430
0.006 (7.868)

SMH - Rr 0.009 0.745* 65.870* 0.445
0.006 (8.116)

SHL - Rr 0.002 0.872* 70.285* 0.462
0.006 (7.306)

SHM - Re 0.008 0.519* 25 796+ 0.239
0.008 (4.634)

SHH - Rr 0.012 0.638* 30.015* 0.268
0.008 (5.478)

BLL - Rr 0.000 0.833* 80.620* 0.496
0.006 (8.978)

BLM - Rr 0.025 0.766* 11.444* 0.122
0.015 (3.382)

BLH - Rr 0.012** 0.701* 97.130* 0.542
0.005 (9.855)

BML - Re -0.004 0.734* 55.204% 0.402
0.007 (7.431)

BMM - Rr 0.011%* 0.749* 118.943* 0.592
0.005 (10.906)

BMH - Rr 0.015** 0.753* 70.606* 0.463
0.006 (8.402)

BHL - Rr -0.006 0.820* 58.077* 0.415
0.007 (7.620)

BHM - Rr 0.009 0.595* 27.851* 0.254
0.008 (5.277)

BHH - Rr 0.016* 0.693* 116.012* 0.586
0.004 (10.770)

o katsayilar1 altinda bulunan degerler standart hatalari; B katsayilari altinda bulunan
degerler ise, t istatistikleri ifade eder. Tahmin edilen parametrelerin standart hatalart,
otokorelasyon ve degisen varyans problemine karsi tutarl standart hatalar ve t istatistikleri
gosterir. S6z konusu parametreler Newey-West HAC yaklagimi ile diizeltilmistir. (¥) (**)
(***) swrastyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik seviyelerini gosterir.
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Tablo 14’te tahmin edilen regresyon modellerine iligkin genel anlamlilik
sinamasi, modellerin %1 diizeyinde anlamli oldugunu gdstermistir. Piyasa betasina ait t
istatistik degerlerinin tiimii %1 diizeyinde anlamlidir. Alfa katsayilarimin mutlak
ortalamas1 0.011; Sharpe rasyosu 0.750 ve hata terimleri ortalamasi ise, 0.007 olarak
hesaplanmistir. GRS-F istatistigi 2.002, p(olasilik) degeri 0.021, R? degerlerinin
ortalamasi 0.394; diizeltilmis R? degerlerinin ortalamast ise, 0.386 olarak hesaplanmistir.
Iki faktorlii modele iliskin White testi sonuglar1 otokorelasyon tespiti igin kullanilan

Durbin-Watson test istatistik degerleri ile birlikte Tablo 15’te sunulmustur.

Tablo 15 :Piyasa Riskini Igeren Tek Faktorlii Modele iliskin Durbin-Watson Istatistigi
ve White Test Degerleri

Portfoy DW White Test | Portfoy DW White Test
SLL 2.204 1.636 BLL 1.714 1.170
(0.441) (0.557)
SLM 1.914 1.690 BLM 1.967 0.715
(0.374) (0.699)
SLH 1.811 0.563 BLH 1.914 2.920
(0.754) (0.232)
SML 1.944 0.585 BML 1.967 2.678
(0.746) (0.262)
SMM 1.903 4.841 BMM 1.862 0.404
(0.088) (0.817)
SMH 1.974 0.798 BMH 2.241 0.591
(0.671) (0.744)
SHL 2.115 3.009 BHL 1.863 0.657
(0.222) (0.720)
SHM 1.479 3.725 BHM 1.798 0.954
(0.155) (0.620)
SHH 2.038 1.274 BHH 2.114 4.136
(0.528) (0.126)

Parantez icindeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir. Durbin-Watson
istatistik degeri DW ile gosterilmistir. Parantez igindeki degerler p(olasilik) degerini
gostermektedir.

White testi sonuglari, hata terimleri varyansinin sabit oldugunu gdstermistir.
Durbin-Watson istatistik degerleri incelendiginde otokorelasyon sorunu gézlenmis olup,
Newey-West HAC diizeltmesi yapilmistir. Piyasa riski ve firma biiyiikliigii faktorlerine

gore olusturulan iki faktorlii modelin regresyon sonuglar1 Tablo 16’da raporlanmustir.
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Tablo 16 :MKT ve ME Faktorleri Ile Olusturulan ki Faktorlii Modele liskin
Regresyon Sonuglari

Ri- Ret=a + f (Rm— Rr )t + fm ME + &
Portfoy o B Bm F Adj. R?

SLL -Rr 0.006 0.771* 0.710* 54.987* 0.565
0.005 (9.929) (4.204)

SLM-RrF  0.012%** 0.709* 0.886* 35.486* 0.453
0.007 (7.901) (2.686)

SLH - Rr 0.022* 0.590* 1.224* 26.770* 0.383
0.007 (5.653) (3.642)

SML - Rr 0.006 0.898* 0.792** 29.742* 0.409
0.008 (6.982) (2.251)

SMM - Rr 0.008 0.723* 0.827* 51.497* 0.548
0.005 (8.784) (3.648)

SMH - Rr 0.008 0.772* 0.699* 45.269* 0.516
0.006 (8.922) (2.703)

SHL - Rr 0.001 0.897* 0.629** 42.495* 0.499
0.006 (8.177) (2.144)

SHM - Rr 0.006 0.548* 0.732* 20.775* 0.322
0.007 (5.515) (3.390)

SHH - Rr 0.010 0.671* 0.845** 23.436* 0.350
0.007 (7.744) (2.069)

BLL - RF 0.000 0.829* -0.105 40.083* 0.485
0.006 (8.862) (-0.516)

BLM-Rr  0.027*** 0.723* -1.094 8.586* 0.154
0.15 (5.788) (-0.927)

BLH - Rr 0.012** 0.708* 0.163 49.184* 0.537
0.005 (9.039) (0.735)

BML - R -0.004 0.731* -0.077 27.383* 0.388
0.007 (7.334) (-0.358)

BMM - Re 0.011** 0.750* 0.039 58.831* 0.582
0.005 (10.827) (0.262)

BMH - Rr 0.015** 0.737* -0.414** 39.222* 0.479
0.006 (8.374) (-2.162)

BHL - Rr -0.007 0.826* 0.146 29.013* 0.402
0.007 (7.617) (0.620)

BHM - Rr 0.009 0.587* -0.191 14.160* 0.240
0.008 (5.179) (-0.776)

BHH - Rr 0.016* 0.688* -0.117 58.135* 0.579
0.004 (9.880) (-0.828)

o katsayilar1 altinda bulunan degerler standart hatalari; § katsayilari altinda bulunan degerler
ise, t istatistikleri ifade eder. Tahmin edilen parametrelerin standart hatalari, otokorelasyon
ve degisen varyans problemine karsi tutarl standart hatalar1 ve t istatistikleri gosterir. S0z
konusu parametreler Newey-West HAC yaklasimi ile diizeltilmistir. (*) (**) (***) sirasiyla
0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik seviyelerini gdsterir.
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Piyasa riski ve firma biyiikligiine gore olusturulan iki faktorlii model igin F
olasilik degerleri modelin anlamli oldugunu ifade etmektedir. Her bir regresyon
modelinde, piyasa betas1 %1 seviyesinde anlamlidir. Firma biiyiikliigii betasi, kiigiik

portféylerin tamaminda ve biiyiik portfoylerden sadece BMH portfoyii igin anlamlidir.

Alfa katsayilarinin biiylik olmasi regresyon modellerinde fiyatlama hatalari
olabilecegini ifade etmektedir. Alfa katsayilarinin mutlak ortalamas: 0.010; Sharpe
rasyosu 0.748 ve hata terimleri ortalamasi ise, 0.007 olarak elde edilmistir. 18 regresyon
modeli i¢in elde edilen GRS-F istatistigi 1.955, p (olasilik) degeri 0.026 ve diizeltilmis

R? degerlerinin ortalamasi 0.438 olarak bulunmustur.

Iki faktorlii modele iliskin White testi sonuglari otokorelasyon tespiti igin

kullanilan Durbin-Watson test istatistik degerleri ile birlikte Tablo 17°de sunulmustur.

Tablo 17 :MKT ve ME Faktérleri ile Olusturulan Iki Faktorlii Modele Iliskin Durbin-
Watson Istatistigi ve White Test Degerleri

Portfoy DW White Test | Portfoy DW White Test
SLL 1.901 6.508 BLL 1.717 8.730
(0.259) (0.120)
SLM 1.739 19.211 BLM 1.927 37.714
(0.001) (0.000)
SLH 1.993 23.538 BLH 1.922 14.770
(0.000) (0.011)
SML 2.108 13.687 BML 1.999 4.038
(0.017) (0.543)
SMM 2.094 19.857 BMM 1.856 5.565
(0.001) (0.350)
SMH 1.880 16.239 BMH 2.154 4.885
(0.006) (0.430)
SHL 2.076 17.015 BHL 1.875 1.600
(0.004) (0.901)
SHM 1.542 11.986 BHM 1.811 6.601
(0.035) (0.252)
SHH 2.109 23.252 BHH 2.088 12.334
(0.000) (0.030)

Parantez igindeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir. Durbin-Watson
istatistik degeri DW ile gosterilmistir. Parantez i¢indeki degerler p(olasilik) degerini
gostermektedir.

Durbin-Watson istatistik degerlerinin 2 degerine yakin olmasi otokorelasyonun

bulunmadigini, 0’a yaklagmasi pozitif otokorelasyonu ve 4’e yaklagsmasi ise negatif
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otokorelasyonu ifade etmektedir. Regresyon modellerinin DW istatistiklerinin 2’den
diisiik olmasi, otokorelasyona isaret etmistir. Ayrica degisen varyans sorunu 0da
gozlenmistir. White testi olasilik degerinin 0.05’ten diisiik olmasi hata terimleri
varyansinin sabit olmadigini, yani degisen varyans problemini ifade etmektedir. Kii¢iik
piyasa degerine sahip portfoylerde heteroskedastisite sorunu gozlenmistir. Olasilik
degerleri incelendiginde heteroskedastisite daha belirgin gériinmektedir. Biiyiik piyasa
degerine sahip 9 portfoyde ise, BLM ve BLH portfoyleri disina kalan 7 portfoyiin hata
terimlerinde sabit varyans gozlenmistir. Degisen varyans ve otokorelasyon gosteren tiim
portfoyler i¢in, Newey-West HAC diizeltmesi yapilmigtir. Tablo 17°de tutarli standart

hata ve t olasilik degerleri sunulmustur.

Iki faktorlii modele yatirim faktorii olan INV eklenerek ii¢ faktorlii model test

edilmis ve sonuglar1 Tablo 18’de gosterilmistir.
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Tablo 18 :MKT, ME ve INV Faktérleri Ile Olusturulan U¢ Faktorlii Modele Iliskin
Regresyon Sonuglari

Ri- Rrt=a + f (Rv— RE)t + fm ME + Bi INV+ &
Portfoy a B Bm Bi F Adj. R?

SLL - Rr 0.003 0.763* 0.730*  0455% 42 748* 0.601
0.005 (10.245) (4.508) (2.885)

SLM - Rr 0.006 0.694* 0.921*  0810*  3p.240% 0.560
0.006 (8.261) (3.880) (3.717)

SLH-Re  0018**  0.580* 1.248%  0540%**  20.062* 0.419
0.007 (5.692) (4.520) (1.665)

SML - Rr 0.002 0.887* 0.818* 0614  23015* 0.443
0.007 (7.030) (3.034) (1.335)

SMM - Rr 0.006 0.718* 0.840* 0287  36.253* 0.560
0.004 (8.680) (4.738) (0.972)

SMH - Rr 0.005 0.765* 0.714* 0352  32563* 0.532
0.005 (8.791) (3.194) (1.288)

SHL - Rr -0.001 0.892*  0.639** 0229 28779 0.501
0.006 (8.120) (2.550) (0.540)

SHM - Rr 0.006 0.547* 0.733* 0.033  13.693* 0.314
0.006 (5.391) (3.503) (0.099)

SHH - Rr 0.012 0.675*  0837** 0197  15809* 0.348
0.008 (8.070) (2018)  (-0.344)

BLL - Rr -0.004 0.819* 0083 0.491%** 30740 0.518
0.007 (7.258) (-0.420) (1.719)

BLM - Re 0.009 0.675* 0982 2.589%*% 94 gao* 0.463
0.009 (5.323) (-1.423) (1.913)

BLH-Rr  0.009**  0.699* 0.184 0.479%  40.723* 0.589
0.004 (9.144) (0.999) (4.421)

BML - Re -0.003 0.731* -0.079 0037 18.047* 0.381
0.007 (7.291) (-0.363)  (-0.177)

BMM-Re  0.009%%*  0.745* 0.052  0.286*** 41 939+ 0.596
0.005 (10.933) (0.351) (1.979)

BMH-Re  0015%*  0.737*  -0413** 0015  25830* 0.472
0.006 (8.312) (-2.143) (0.082)

BHL - Rr -0.006 0.829* 0.139 0166 19399+ 0.399
0.007 (7.617) (0.587) (-0.720)

BHM - Rr 0.012 0.595* -0.210 0434 10.809* 0.262
0.009 (4.387) (-0.672)  (-0.864)

BHH-Re  0.017* 0.690* -0.121 0097 38688+ 0.576
0.004 (10.628) (-0.859)  (-0.710)

o katsayilar1 altinda bulunan degerler standart hatalari; § katsayilar1 altinda bulunan degerler ise, t
istatistikleri ifade eder. Tahmin edilen parametrelerin standart hatalari, otokorelasyon ve degisen varyans
problemine kars1 tutarli standart hatalar1 ve t istatistikleri gosterir. S6z konusu parametreler Newey-West
HAC yaklasimi ile diizeltilmistir. (*) (**) (***) sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik seviyelerini gosterir.
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Piyasa faktorii, firma biiytikligii ve yatirim faktorlerini igeren ti¢ faktorlii modele
iliskin White testi sonuglar1 degisen varyans sorunu gostermistir. Degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu t olasilik degerlerini oldugundan farkli géstermesinden dolayi, t
istatistik degerlerinde Newey-West HAC diizeltmesi yapilmistir. White testi sonuglari
otokorelasyon tespiti i¢in kullanilan Durbin-Watson test istatistik degerleri ile birlikte Ek

1°de raporlanmistir. Breusch-Godfrey LM testi sonuglari ise, Ek 2°de sunulmustur.

Ug faktérlii modeldeki F istatistik degerlerinin tiimii, modelin anlamli oldugunu
gostermistir. 18 regresyon modelinde piyasa biiyiikliigii B degerleri igin %1 seviyesinde
anlamhdir. Benzer sekilde, Pm katsayilar1 kiigiik piyasa degerine gore olusturulmus 9

portfdy icin istatistiki olarak anlamlidir.

Alfa Katsayilarina iliskin istatistiklerin degerlendirilmesi, varlik fiyatlama
modelinin gecerliligini ve anlamliligin1 belirlemek adina 6nem tasimaktadir. Bu amagla
GRS-F testi ve 0zet istatistikler hesaplanmistir. GRS-F testi ve 6zet istatistikleri modelin

performansini degerlendirmek adina daha anlamli bilgiler sunmaktadir.

Alfa katsayilarinin ortalamasi tek ve iki faktorlii modele kiyasla daha diistiktiir.
Hata terimlerinin ortalamasi 0.007°’den 0.006’ya diismiistiir Alfa degerlerinin Sharpe
rasyosu 0.714’e diigmiistiir. Bu sonug¢ modelin hisse senedi getirilerini agiklama giicliniin

yiikseldigini ifade etmektedir.

GRS-F degeri, iki faktorlii modele kiyasla belirgin bir diislis gostermistir. GRS-F
degerinin anlaml1 azalis1, p(olasilik) degerinden de anlasiimaktadir. Iki faktdrlii modelde
p(olasilik) degeri 0.026 iken, INV faktoriiniin eklenmesiyle bu deger 0.068’c
yiikselmistir. Modelin performansi, eklenen faktor ile yiikselmistir. Bu bulgu, diizeltilmis
R? degerleri ortalamasindaki yiikselis ile desteklenmektedir. iki faktorlii modele karlilik
faktorii olan ROE eklenerek ii¢ faktorlii model test edilmistir ve sonuglar1 Tablo 19’da

gosterilmistir.
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Tablo 19 :MKT, ME ve ROE Faktérleri ile Olusturulan Ug Faktorlii Modele iliskin
Regresyon Sonuglari

Ri- Ret=a + f (Rm— Rr )t + fm ME + BrROE + &
Portfoy o B Bm Br F Adj. R?

SLL - RF 0.016* 0.672* 0.748* -0.754* 58.480* 0.675
0.005 (9.652) (5.119) (-5.323)

SLM - Rr 0.021* 0.626* 0.918* -0.633* 30.617* 0.517
0.007 (8.241) (2.850) (-3.558)

SLH - Rr 0.017** 0.639* 1.205* 0.373 19.178* 0.396
0.007 (6.579) (3.628) (1.396)

SML - Rr 0.021* 0.752* 0.848** -1.113* 33.389* 0.539
0.007 (7.798) (2.583) (-3.653)

SMM-Rr  0.013** 0.672* 0.847* -0.392** 38.498* 0.575
0.005 (9.056) (3.949) (-2.429)

SMH - Rr 0.007 0.781* 0.695* 0.068 29.908* 0.510
0.006 (8.806) 2.721) (0.305)

SHL - Rr 0.013** 0.782* 0.674** -0.875* 42.728* 0.601
0.005 (9.117) (2.589) (-4.660)

SHM -Rr  0.012*** 0.497* 0.752* -0.388*** 15586 0.345
0.007 (5.063) (3.647) (-1.944)

SHH - R 0.009 0.680* 0.842** 0.065 15.473* 0.343
0.006 (8.691) (2.089) (0.233)

BLL - Rr 0.009 0.737* -0.069 -0.697* 36.075* 0.559
0.006 (8.214) (-0.369) (-3.821)

BLM-RrF  0.039*** 0.606* -1.049 -0.896 7.188* 0.182
0.022 (4.664) (-0.925) (-1.482)

BLH - Rr 0.014* 0.686* 0.171 -0.163 33.254* 0.538
0.005 (9.279) (1.106) (-1.085)

BML - Rr 0.009 0.608* -0.030 -0.934* 32.480* 0.532
0.006 (6.728) (-0.158) (-5.085)

BMM -Re  0.013** 0.732* 0.046 -0.141 39.505* 0.581
0.005 (10.174) (0.310) (-0.969)

BMH - Rr 0.012* 0.772* -0.427*** 0.270 27.238* 0.486
0.003 (10.421) (-1.680) (0.820)

BHL - Rr 0.006 0.705* 0.193 -0.927* 30.747* 0.518
0.008 (7.971) (0.615) (-3.688)

BHM - Rr 0.013 0.555* -0.179 -0.241 9.780* 0.240
0.008 (4.724) (-0.726) (-1.007)

BHH-Re  0.015* 0.699* -0.121 0.082 38.571* 0.575
0.004 (9.617) (-0.855) (0.621)

o katsayilart altinda bulunan degerler standart hatalari; B katsayilari altinda bulunan degerler ise, t
istatistikleri ifade eder. Tahmin edilen parametrelerin standart hatalari, otokorelasyon ve degisen varyans
problemine karsi tutarli standart hatalar1 ve t istatistikleri gosterir. S6z konusu parametreler Newey-\West
HAC yaklasimu ile diizeltilmistir. (*) (**) (***) sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik seviyelerini gosterir.
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Tablo 19°da piyasa faktorii, firma biiytkligi ile olusturulan iki faktorlii modele
karlilik faktorii de eklenerek modelin performansi yeniden test edilmistir. Boylece iki

faktorlii modele eklenen risk faktorlerinin etkisi daha belirgin ortaya konmustur.

Oncelikle modellerde degisen varyans ve otokorelasyon Kkontrol edilmistir.
Degisen varyans sorunu, karlilik faktorii eklenerek kurulan ti¢ faktorlic modelde
gbzlenmistir. Dolayisiyla t istatistik degerlerinde Newey-West HAC diizeltmesi yapilarak
Tablo 20°de sunulmugtur. White testi sonuglart ve otokorelasyon tespiti igin kullanilan
Durbin-Watson test istatistik degerleri ile birlikte EK 1’de raporlanmistir. Breusch-

Godfrey LM testi sonuglari ise, Ek 2’de sunulmustur.

F istatistik degerlerinin tiimii, modelin anlamli oldugunu gdstermistir. Piyasa
betas1 tim regresyon modellerinde istatistiki olarak anlamhidir. Hata terimlerinin
ortalamasi, yatirim faktoriinii igeren ti¢ faktorlii modelden farkli gériinmemektedir. Alfa
degerlerinin ortalamasi yatirim faktoriinii igeren ti¢ faktorlii modelde 0.008 iken; karlilik
faktoriini igeren ¢ faktorli modelde 0.014 olarak elde edilmistir. Ancak karlilik

faktoriiniin modelde yer almasi Sharpe rasyosunu 0.714’ten 0.617’ye diisiirmiistiir.

Iki faktorlii model ile ii¢ faktorlii modelin GRS-F test degerleri ve p(olasilik)
degerleri karsilastirildiginda, test istatistiginde belirgin bir diisiis, p(olasilik) degerinde
ise artis gerceklesmistir. 18 regresyon modeline ait diizeltilmis R? degerleri ortalamasi
0.484 olarak elde edilmistir. ki faktdrlii modele kiyasla modelin anlamliliginda %11 artis

olmustur.

Bu bulgular, piyasa ve firma biiyiikliigii faktorlerini igeren iki faktorlii modele,
karlillk ya da yatinm faktorleri eklenerek olusturulan ¢ faktorlii modellerin
performansinin daha yiiksek oldugunu gostermistir. Dolayisiyla piyasa, firma biiytikligu,
yatirim ve Karhilik faktorlerinin tiimiini igeren g-faktor modelinin performansi test
edilmistir. Dort faktorii de igeren g-faktor modeline iliskin regresyon sonuglarina Tablo

20’de yer verilmistir.
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Tablo 20 :g-Faktor Modeli Regresyon Sonuglari

Ri- Rrt=a + f (Rm— RF )t + fm ME + i INV+ fr ROE + &t
Portfoy a ] Bm Bi Br F Adj. R?

SLL -Rr 0.013* 0.669* 0.764* 0.396* -0.721* 50.001* 0.702
0.005 (10.037) (5.457) (2.894) (-5.308)

SLM - Rr 0.014* 0.620* 0.948* 0.763* -0.571* 33.722* 0.611
0.005 (9.150) (3.881) (3.932) (-3.760)

SLH-RrF 0.012%** 0.634* 1.228*  0.575*** 0.420***  17.217* 0.438
0.007 (6.691) (4.639) (1.764) (1.680)

SML - Rr 0.017* 0.748* 0.869* 0.526 -1.070* 27.841* 0.564
0.006 (7.767) (3.285) (1.326) (-3.564)

SMM -Rr  0.011** 0.669* 0.857* 0.256 -0.371**  30.098* 0.583
0.004 (8.803) (4.957) (0.952) (-2.615)

SMH - Rr 0.004 0.778* 0.709* 0.360 0.097 24.284* 0.528
0.005 (8.790) (3.217) (1.305) (0.443)

SHL - Rr 0.011* 0.781* 0.680* 0.158 -0.862* 32.095* 0.599
0.005 (9.009) (2.940) (0.442) (-5.084)

SHM - Rr 0.012 0.497* 0.752* 0.001  -0.388***  11.543* 0.336
0.007 (5.030) (3.622) (0.009) (-1.925)

SHH - Rr  0.011*** 0.681* 0.834** -0.193 0.049 11.727* 0.340
0.006 (8.685) (2.033) (-0.339) (0.194)

BLL - RF 0.006 0.734* -0.052 0.437 -0.661* 30.235* 0.584
0.006 (8.331) (-0.265) (1.658) (-4.425)

BLM -Rr  0.018*** 0.585* -0.949  2.532*** -0.690*** 20.177* 0.480
0.009 (4.780) (-1.410) (1.946) (-1.885)

BLH-Rr  0.011** 0.682* 0.190 0.469* -0.125 30.647* 0.588
0.005 (9.770) (1.296) (3.273) (-0.877)

BML - Rr 0.010 0.609* -0.034 -0.115 -0.944* 24.268* 0.528
0.007 (6.712) (-0.181)  (-0.619)  (-5.099)

BMM - Rr  0.011** 0.730* 0.057 0.276***  -0.119 31.500* 0.595
0.005 (10.306) (0.388) (1.901) (-0.826)

BMH - R 0.011* 0.772*  -0.426***  0.038 0.273 20.194* 0.480
0.003 (10.377) (-1.668) (0.253) (0.829)

BHL - Re 0.008 0.707* 0.184 -0.244 -0.947* 23.521* 0.520
0.007 (7.998) (0.539) (-0.759)  (-3.873)

BHM - Rr  0.016** 0.559* -0.197 -0.456 -0.278 8.508* 0.265
0.008 (4.551) (-0.611)  (-0.923)  (-1.379)

BHH - Rr 0.016* 0.700* -0.124 -0.091 0.074 28.833* 0.572
0.005 (10.349) (-0.879)  (-0.660) (0.542)

o katsayilar1 altinda bulunan degerler standart hatalari; B katsayilari altinda bulunan degerler ise, t
istatistikleri ifade eder. Tahmin edilen parametrelerin standart hatalari, otokorelasyon ve degisen varyans
problemine kars1 tutarli standart hatalar1 ve t istatistikleri gosterir. S6z konusu parametreler Newey-West
HAC yaklasimi ile diizeltilmistir. (*) (¥*) (***) swrastyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik seviyelerini

gosterir.
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g-faktor modeli i¢in White testi degerleri ile Durbin-Watson test istatistik
degerleri Ek 1’de raporlanmistir. Breusch-Godfrey LM testi sonuglart ise, Ek 2’de

sunulmustur.

Modelde B katsayilarmin tiimii 0.01 seviyesinde anlamli bulunmustur. pm
katsayilar1 genellikle kiiciik portfoylerde daha yiiksek degerler almistir. Kiiclik
portfoylere kiyasla, biiylik portfoylerde Pm katsayilari istatistiki olarak anlaml
bulunmamustir. B katsayilari, yliksek yatirim degerini temsil eden portfoyler icin belirgin
sonuglar gostermemesine karsin, diisiik yatirimi temsil eden portfoyler icin istatistiki
olarak anlamlidir, Yiiksek karlilig1 temsil eden portfoylerin. Br katsayilar1 BLH portfoyii
disinda pozitif; diisiik karliligi gosteren portfoyler i¢in negatif elde edilmistir.

Alfa degerlerinin sifirdan farksiz olmast modelde fiyatlama hatalarinin
bulunmadigini gostermektedir. Alfa degerlerinin ortalama mutlak degeri Ala| 0.012
olarak elde edilmistir. Alfa degerlerine ait hata terimlerinin ortalamasi tek ve iki faktorlii
modellerden daha disiiktiir. Ancak alfa degerleri Sharpe rasyosu karlilik ve yatirim

faktorlerinin birlikte modelde yer almasi ile en diisiik degeri almustir.

GRS-F istatistigi 0.863 ve p(olasilik) degeri ise, 0.622 olarak elde edilmistir.
Piyasa getirisini asan portfoy getirilerinde meydana gelen degisimin %51.8’i modelde yer
alan degiskenlerle agiklanabilmektedir. 18 portfoy igin, en diisiik diizeltilmis R? degeri
0.265 en yiiksek diizeltilmis R? degeri ise, 0.702 olarak elde edilmistir.

g-faktor model ile tek faktorlii model, iki faktorlii model ve ii¢ faktorlii modellere

iliskin Ozet istatistikler Tablo 21’de sunulmustur.
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Tablo 21 :Tek, Iki ve Ug Faktorlii Modeller ile g-Faktdr Modele iliskin GRS-F Testi ve
Ozet Istatistikleri

Model Alal SR (@) SE (o) GRS-F A. Adj. R?
MKT Faktorii ile
Olusturulan Tek Faktorlii
Model 0.011 0.750 0.007 2.002 0.386
(0.021)

MKT ve ME Faktorleri ile
Olusturulan iki Faktorlii
Model 0.010 0.748 0.007 1.955 0.438

(0.026)

MKT, ME ve INV Faktorleri
ile Olusturulan Ug¢ Faktorlii
Model 0.008 0.714 0.006 1.676 0.474

(0.068)

MKT, ME ve ROE
Faktorleri ile Olusturulan

Ug Faktorlii Model 0.014 0.617 0.007 1.118 0.484
(0.357)
g-Faktor Modeli
0.012 0.562 0.006 0.863 0.518
(0.622)

Parantez igerisindeki deger, GRS-F istatistigi p(olasilik) degerini gdstermektedir.

Bilindigi tzere, alfa degerlerinin sifirdan farksiz olmasi, varlik fiyatlama
modelinin gegerliligini ifade etmektedir. Tek faktorlii modelden baslayarak dort faktorii
iceren g-faktér modele kadar, modellerin anlamlilig: alfa degerlerine ait istatistikler ve

diizeltilmis R? degerleri ortalamasina gore degerlendirilmistir.

En yiiksek alfa degerleri ortalamasi, karlilik faktoriinii iceren {i¢ faktorlii modele;
en diisiik ise yatirim faktoriinii igeren ti¢ faktorlii modele aittir. g-faktér modeline ait alfa
degerlerinin ortalamasi 0.012 degerini almistir. Piyasa riskini igeren tek faktorlii model
ile piyasa riski ile firma biiyiikliigii faktoriinii ieren iki faktorlii model i¢in alfa katsayilari

ortalamasi aynidir.

Tablonun ikinci siitununda yer alan alfa degerleri Sharpe rasyosunun diisiik
olmasi, modelin agiklayiciliginin daha yiliksek oldugunu ifade eder. Bu deger bir ve iki
faktorlii modelde yiiksek ve birbirine yakin degerler almistir. En diisiik Sharpe rasyosu g-

faktor modeline aittir. Modele ilave edilen faktor sayisi arttikga, Sharpe rasyosunun
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diistiigii gozlenmistir. Iki faktérlii modele eklenen karlilik ve yatirim faktorleri, Sharpe

rasyosunu yaklasik %25 diistirmiistiir.

Alfa katsayilar1 hata terimlerinin ortalamasi, piyasa riskini igeren tek faktorlii, iki
faktorlii ve karlilik faktoriini igeren ti¢ faktorlii modelde 0.007; yatirim faktoriini igeren
ti¢ faktorlii model ve g-faktor modelde ise, 0.006 degerini almistir. Ancak bes model igin
de degerler birbirine yakindir. Bu nedenle, bes model arasindaki farki ortaya koyabilmek
adina alfa katsayilar1 hata terimlerinin ortalamasi tek basina goéz Oniinde

bulundurulabilecek bir 6zet istatistik olarak goriinmemektedir.

Her bir model igin olusturulan 18 regresyon esitliginden elde edilen alfa
degerlerinin, birlikte anlamli olarak sifirdan farksiz olup olmadigini degerlendirmek i¢in
GRS-F test sonuglar1 incelenmistir. Modellerin GRS-F test sonuglar1 degerlendirilirken,
GRS-F istatistiginin diisiik ancak, p(olasilik) degerinin yiiksek olmasi istenen durumdur.
Elde edilen test sonuglari, tek faktorlii modelden dort faktorii igeren g-faktore dogru GRS-
F istatistiginde diisiis oldugunu gostermistir. Benzer sekilde, tek faktorlic modelden g-
faktor modele dogru p(olasilik) degerinin yiikseldigi gozlenmistir. Tek ve iki faktorlii
modellere ait p(olasilik) degerleri 0.05’ten daha diisiik bulunmustur. Dolayistyla her iki

model i¢gin Ho hipotezi dogrulanamamustir.

Tek faktorlii modelde ortalama diizeltilmis R? degerleri 0.386 iken, dort faktorlii
modelde 0.518 olarak elde edilmistir. Tek faktorlii modele eklenen firma biiyiikligi
faktorii diizeltilmis R? degerlerini %38.6°dan %43.8’¢ yiikseltmistir. ki faktorlii modele
eklenen karlilik ve yatirim faktorleri R? degerlerini %43.8’den sirasiyla %48.4 ve
%47.4’e yiikseltmistir. Modele eklenen risk faktorleri arttik¢a ayni dogrultuda diizeltilmis
R? degerlerinin ortalamasinin yiikseldigi goriilmiistiir. Tek faktorlii model ile q-faktor
modeli arasinda diizeltilmis R? degerleri %34 ile anlaml1 bir artis gdstermistir. Bu sonug,

GRS-F istatistigi, p(olasilik) degeri ve alfa degerleri Sharpe rasyosu ile desteklenmistir.

Tek faktorlii model, en yiiksek Sharpe rasyosuna, GRS-F test istatistigine; en
diisiik p(olasilik) degeri ile diizeltilmis R? degerleri ortalamasma sahiptir. Dolayisiyla
modeller karsilastirildiginda, tek faktorlii modelin en zayif agiklayiciliga sahip model

oldugu seklinde yorumlanabilir.
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Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, tek faktorlii modele eklenen her bir
faktoriin, modelin hisse senedi getirilerini agiklama giiciinii yiikselttigini gostermistir.
Genel olarak, g-faktér modele dogru Sharpe rasyosu, GRS-F degeri diismiis; p(olasilik)
degeri ve diizeltilmis R? degerleri ortalamasi yiikselmistir. Bu sonuglar, q-faktér modelde
yer alan her bir faktoriin modelin hisse senedi ortalama getirilerini agiklama giiciinii

yiikselttigini gostermistir.

4. COKLU FAKTOR MODELLERE ILiSKiN BORSA
ISTANBUL’DA ELDE EDILEN BULGULAR

Calismada, Fama-French modeller ile g-faktér model birbirinden ayri test
edilerek, modellerin aciklayiciligi tizerinde faktorlerin etkisi degerlendirilmistir.
Dolayisiyla Fama-French ii¢ faktér modeli, Carhart dort faktor modeli ve g-faktor
modellerine dair elde edilen bulgular birlikte degerlendirilerek, uluslararasi piyasalarda
elde edilen bulgular ile kryaslanmalidir. Ayrica faktor primlerine iliskin Borsa Istanbul’da

elde edilen bulgular, 6nceki ¢alismalara ait bulgularla degerlendirilmelidir.

Oncelikle faktorler arasindaki korelasyonlar incelendiginde literatiir ile yakin
sonuclar elde edildigi goriilmiistiir. Fama ve French (1992) ile tutarli olarak SMB ve
HML primleri arasinda negatif yonlii bir iligski s6z konusudur. ROE ile WML primleri
arasinda ve HML ile INV primleri arasinda belirgin bir iliski elde edilmemistir. Bu
bulgular, karlilik ile momentum arasinda ve deger primi ile yatirim arasinda yiiksek
korelasyon oldugunu ileri siiren Hou, Xue ve Zhang (2015) bulgularindan farklidir.
Ancak, ROE ile INV primleri arasindaki korelasyonun sifira yakin olmasi, primler
arasindaki iligkisizligi ifade etmekte olup, Hou, Xue ve Zhang (2015) bulgulariyla ayni
yondedir.

Temmuz 2009 ile Haziran 2016 analiz doneminde, piyasa risk primi aylik
ortalama %0.81 olarak hesaplanmistir. Hisse senedi ortalama getirileri tizerinde piyasa
risk primi etkisi beklenildigi gibi giigliidiir. Kiiglik firma primi degerlendirildiginde,
Fama-French modeller i¢in aylik %0.17 yillik ise, %2.04 elde edilmistir. g-faktor
modelde yer alan kiigiik firma primi (ME) aylik %0.14 yillik ise, %1.68 olarak elde

edilmistir. Bu degerler, Borsa Istanbul’da kiiciik firma priminin diisiik, yani etkinin zay1f
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oldugunu gostermistir. Benzer sekilde, HML primi aylik %0.17 yillik ise %2.04 olarak

elde edilmistir.

Borsa Istanbul’da 84 aylik test doneminde en giiclii etki karliliktir. Karlilik primi
aylik %1.24 (t-ortalama=3.44) yillik ise yaklasik %15’tir. Momentum ve yatirim primleri
ise, sirasiyla %00.80 (t-ortalama=2.19) ve %0.71 (t-ortalama=2.05) olarak elde edilmistir.
Karlilik priminin ardindan, piyasa, momentum ve yatirim primleri birbirine yakin elde
edilmistir. Y1illik %9.6 momentum ve %8.52 yatirim primi elde edilmistir. Her iki etki
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Sharpe oranlarida risk primlerine iliskin bulgular
destekler niteliktedir.

Risk primlerine ait bu bulgular, ¢oklu faktor modellerin performansini ABD
piyasalarinda inceleyen Cooper ve Maio (2016) calismasiyla benzerlik géstermistir. 41
yillik analiz dénemi sonuglari, SMB ve ME primlerinin disiik oldugunu gostermistir.
Kiigiik firma priminin diisiik olmasini, anomalileri inceleyen ¢aligmalarin zamanla primin
diistiigiine dair kanitlar ortaya koymasi ile agiklamistir. Modellerden elde edilen risk
primleri sirasiyla %0.71 momentum, piyasa risk ve karlilik primleri %0.50 ve HML primi
%0.39 olarak elde edilmis. SMB aylik ortalama getirisi %0.20 ve ME (g-faktor modelde

yer alan piyasa degeri) %0.31 olarak hesaplanmustir.

SH ve BH portfoyleri igin Bn egim katsayisinin (ya da HML egiminin) pozitif; SL
ve BL portfoyleri igin ise, negatif oldugu goriilmiistiir. Portfoylere ait egim katsayilari
istatistiki olarak da anlamlidir. Yani yiiksek D/P oranina sahip portfoylerin HML egimleri
pozitif elde edilmistir. Fama ve French (1995)’in 6ne siirdiigii yiiksek D/P oranina sahip
hisse senedi portfoylerinin HML egimlerinin pozitif oldugu bulgusuyla tutarlidir. Kii¢iik
portféyler igin Bs egim katsayilari, biiyiik portfoylere kiyasla daha yiiksek elde edilmistir.
Bu bulgu, SMB risk faktoriiniin hisse senedi ortalama getirilerini agiklayiciligini
yansitmaktadir. Ayrica Bw egim katsayilarinin, SLwwmi ve BLwwmL portfoyleri i¢in negatif;

SW ve BW portfoyleri i¢in pozitif oldugu gozlenmistir.

Fama-French ii¢ faktdr modeli ve Carhart dort faktdr modeli Borsa Istanbul’da
hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklayan, gecerli modellerdir. Fama-French ii¢
faktor modelinde yer alan risk faktorlerinden hisse senedi getiri degisimleri lizerinde

piyasa risk faktorii en yiiksek etkiye sahiptir. Fama-French ii¢ faktér modelini Borsa
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Istanbul’da test eden calismalarla benzer sonuglar elde edilmistir. Fakat dnceki bulgulara
kiyasla firma biiyiikliigii ve D/P oram etkileri daha zayif bulunmustur. Aksu ve Onder
(2003) ve Atakan ve Gokbulut (2010) hisse senedi getirileri tizerinde firma biiyikligii
faktoriiniin gii¢lii oldugunu belirlemistir. Bu bulgunun aksine Arioglu ve Canbas (2008)
ve Giizeldere ve Sarioglu (2012) hisse senedi getirilerini piyasa risk faktoriiniin en yiiksek
aciklayiciliga sahip oldugunu 6ne siirmiistiir. Ayrica firma biiyiikliigliniin, ii¢ risk faktorii
arasinda en zayif aciklayiciliga sahip oldugunu belirlemistir. Elde edilen sonuglar, giiglii
piyasa riski ve zayif firma biiyiikliigii bulgulariyla tutarli olarak Giizeldere ve Sarioglu
(2012) galismasiyla ile benzerdir.

Fama ve French (1993), piyasa, firma biiyiikliigli ve deger primlerini sirasiyla
aylik ortalama %0.43, %0.27 ve %0.40 olarak elde etmistir. Benzer sekilde, 1963-1991
doneminde ABD piyasasinda piyasa risk faktoriiniin en yiiksek agiklayiciliga sahip
oldugu elde edilmistir. 1964-1993 donemi i¢in test ettigi li¢ faktor modeli i¢cin Fama ve
French (1996)’in elde ettigi risk primleri birbirine yakindir. Aylik ortalama %0.53 ile en
yiiksek elde edilen prim, deger primi olmustur. Piyasa risk primi ve firma biiyikligi
primi sirastyla aylik %0.50 ve %0.41 olarak elde edilmistir. Analizlerden elde edilen risk
primleri ile Fama ve French (1993, 1996)’in elde ettigi risk primleri karsilastirildiginda
piyasa risk faktoriinlin daha yiiksek; firma biiyiikliigli ve deger priminin ise, daha diisiik

oldugu soylenebilir.

Onceki 11 aylik getiri performans: yiiksek olan hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getiri ortalamasi ile getiri performansi diisiik olan hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getiri ortalamasi arasindaki farki ifade eden momentum primi, aylik ortalama
%0.80 olarak elde edilmistir. Unlii (2012), Temmuz 1992-Haziran 2008 déneminde test
ettigi Carhart dort faktor modelinin hisse senedi getirilerini agiklayan Borsa Istanbul’da
gecerli bir model oldugunu belirlemistir. Aylik ortalama %3.43 momentum primi elde
etmistir. Gelismekte olan iilke piyasalarina iliskin Rouwenhorst (1999) ¢alisma bulgular
20 ilkeyi kapsayan oOrnekleminde ortalama momentum primini %0.39 olarak
belirlemistir. 1982-1997 analiz yillarinda, Tiirkiye piyasasi icin momentum primi %0.48
olarak elde edilmistir. Calisma bulgular1 da, Borsa Istanbul’da Carhart dort faktor

modelinin gegerliligini ve momentum etkisinin varligini géstermektedir.
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g-faktor modelde yer alan egim katsayilar1 degerlendirildiginde, diistik karliliga
sahip hisse senetlerinden olusan portfoyler olan SLL, SML, SHL, BLL, BML, BHL
portfoylerinin Br egim katsayilarinin negatif oldugu gozlenmistir. Yiiksek karliliga sahip
hisse senetlerinden olusan portfoylerde, BLH portfoyii disinda Br egim katsayilar1 pozitif
elde edilmistir.  katsayilarinin tiimii %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. fm katsayilar
kiigiik portfoyler i¢in biiyiik portfoylere gore daha yiiksek degerler almistir ve istatistiki
olarak anlamlidir. Elde edilen degerler, Bi Katsayilar1 i¢in belirgin bir sonug

gostermemistir.

ABD piyasalarinda Cooper, Gulen ve Schill (2008), 1968-2003 doéneminde
yiiksek aktif biiyiime degerine sahip firmalarin hisse senedi ortalama getirilerini yillik %—
10.4; diisiik aktif biiyiime degerine sahip firmalarin yillik riske gore diizeltilmis
getirilerini ortalama %9.1 olarak belirlemistir. Dolayisiyla ABD piyasasinda giiglii ve
anlamli bir aktif bilyiime etkisi elde etmistir. Borsa Istanbul’da hisse senedi getirileri ile
yatirim degeri arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Aylik ortalama yatirim
primi %0.71 olarak hesaplanmis ve Borsa Istanbul’da 2009-2016 déneminde yatirrm

priminin varlig1 ortaya konmustur.

Ozsermaye karlilig1 yiiksek olan firmalar ile 6zsermaye karliligi diisiik olan
firmalarin sagladigi hisse senedi getiri farkini ifade eden karlilik primi, aylik %1.24
olarak hesaplanmistir. Karlilik primi, analiz doneminde Borsa Istanbul’da elde edilen en
yiiksek primdir. Borsa Istanbul’da karlilik anomalisini siniflandirma yaklagimi ile
inceleyen Dagli ve Collii (2015), mikro ve kiigiik gruplarda anomalinin gozlemlendigini,

yani varligini ortaya koymustur.

Piyasa, karlilik ve yatirnm faktorlerini igeren ii¢ faktorlii modeli NYSE, AMEX
ve NASDAQ piyasalarinda test eden Chen, Novy-Marx ve Zhang (2011), 1972-2010
doéneminde aylik %0.71 karlilik primi (t- istatistik = 4.01) ve %0.41 yatirim primi (t-
istatistik = 4.80) elde etmislerdir. Benzer sekilde ABD piyasasinda Hou, Xue ve Zhang
(2015) 1972-2012 yillarin1 kapsayan analizlerinde, q-faktor modelinde yer alan firma
biiyiikliigii primini aylik %0.31, yatirim primini %0.45 ve karlilik primi ise %0.58 olarak
elde etmistir. ABD piyasalariyla karsilastirildiginda, Borsa Istanbul’da elde edilen
yatirrm ve karlilik primleri daha yiiksek ancak kiiglik firma primi daha diisiik elde

edilmistir.
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Borsa Istanbul’da 7 yillik analiz periyodunda dért modelin gegerliligi ve en
yiiksek performansa sahip olan modeli belirleyebilmek adina CAPM, Fama-French ii¢
faktor, Carhart dort faktor ve q-faktor modeli, alfa degerlerine ait istatistiki degerlere gore
degerlendirilmistir. Piyasa riskini igeren tek faktorliit CAPM ile ¢ok faktorlii modellerin
performanslari, GRS-F degeri ve alfa degeri ozet istatistiklerine gore siralanarak, Tablo

22’de gosterilmistir.

Tablo 22 :Coklu Faktér Modellerin Performanslarinin Karsilastirilmasi

Model A |a] SR () SE (a) GRS-F

CAPM 0.009 0.536 0.005 1.673

(0.092)

Fama-French U¢ Faktor

Modeli 0.008 0.526 0.004 1.553

(0.126)

Carhart Dort Faktor Modeli 0.008 0.443 0.004 1.001
(0.458)

g-Faktor Model 0.012 0.562 0.006 0.863
(0.622)

Parantez igerisindeki deger, GRS-F istatistigi p(olasilik) degerini gostermektedir.

Tablonun ilk siitununda alfa degerlerinin mutlak ortalamasi yer almaktadir.
Regresyon modellerinde, risk primleri tarafindan agiklanamayan getirilerin mutlak
ortalamasini ifade eder. ikinci siitunda model tarafindan agiklanamayan getirilere ait
Sharpe rasyosu ve li¢lincii siitunda ise, alfa degerlerine ait standart hatalarin ortalamasi
yer almaktadir. Dordiincii siitunda zaman serisi regresyonlarindan elde edilen alfa
katsayilarinin tamaminin sifirdan farksiz olup-olmadigini1 6lcen GRS-F istatistigi yer alir.
[lk ii¢ siitunda yer alan degerler regresyon modellerinden elde edilen alfa degerleri, yani
aciklanamayan getirilerle ilgilidir. Bu degerlerin diisiik olmasi, modelin anlamliliginin
yiiksek oldugunu ifade eder. GRS-F istatistiklerinin altinda yer alan p(olasilik) degerleri

de elde edilen F istatistik degerinin anlamliligin1 gosterir.

Modelleri karsilastirma Kriterlerine gore, p(olasilik) degeri disinda dort istatistik
degerinin de diisiik olmas1 istenmektedir. Onceki bulgular1 destekler sekilde faktdr sayist

arttikca, alfa degerleri ortalamasi diismiistiir. Fama-French {i¢ faktér modeli ve Carhart
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dort faktor modelinde CAPM’e gore alfa degerleri mutlak ortalamasi daha diisiiktiir.
Ancak g-faktor modelinde en yiiksek degere sahiptir. Genel olarak degerler g6z oniinde
bulunduruldugunda ise, doért model i¢in de alfa degerleri ortalamalarinin sifira yakin
oldugunu séyleyebiliriz. Alfa degerleri Sharpe rasyosunu ifade eden SR (o) degerinin
yiikksek olmasi, modelin performansinin diisiik oldugunu ifade etmektedir. CAPM’den
itibaren yeni faktorler modele eklendik¢e Sharpe rasyosu diismiistiir. En yiiksek alfa
degerleri Sharpe rasyosu g-faktor modele; en diisiik ise, Carhart dort faktor modeline
aittir. Fama-French ti¢ faktor modeli ve CAPM igin degerler biribirine yakindir. Hata

terimleri ortalamasi, modellerin performansina iligkin ayirt edici bir bilgi sunmamaktadir.

Varlik fiyatlama modellerinin ortalama hisse senedi getirilerini agiklama
performansin1 degerlendirirken dikkate alinan temel o6lgiit, GRS-F istatistigi ve p
(olasilik) degeridir. Alfa degerlerine dair diger istatistikler ise, GRS-F istatistik degerinin
bir bilesenini yansitmaktadir. GRS-F istatistik degeri, ne kadar diisiik ve test olasilik
degeri ne kadar yiiksek olursa, modelin performansinin o derece yiiksek oldugu seklinde
degerlendirilmektedir. CAPM’den g-faktér modele dogru GRS-F istatistik degerinin
diistiigti ve p (olasilik) degerinin yiikseldigi elde edilmistir. g-faktér model, 0.861 ile en
diisiik GRS-F degerine ve 0.625 ile en yiiksek p(olasilik) degerine sahiptir.

Alfa degerleri mutlak ortalamasi ve hata terimleri ortalamasi modellerin
karsilagtirilmasinda belirgin bir farklilik gostermemektedir. En diisiik alfa degerleri
Sharpe rasyosu Carhart dort faktor modeline aittir. Ancak zaman Serisi regresyon
modellerinin performansinin degerlendirilmesinde GRS-F istatistik degeri ve p(olasilik)
degerleri temel 6lgiit olarak kabul edilmesi nedeniyle g-faktor modeli alternatif modeller
arasinda en iyi performansa sahip model oldugu sonucuna ulasilmistir. Bulgular 15181nda,
Carhart dort faktdr modelinin hisse senedi ortalama getirilerini agiklama giiciiniin CAPM
ve Fama-French ii¢ faktor modelinden daha yiiksek oldugu ancak, g-faktor modelinin

performansinin {i¢ modelden de yiiksek oldugu elde edilmistir.

Gokgoz (2008: 60), Fama-French ti¢ faktér modeli zaman serisi regresyonlarindan
elde edilen alfa katsayilarinin literatiirdeki ¢alismalarda 0.01 ile 0.30 arasinda degistigini
ifade etmistir. Ancak analizlerinde elde ettigi degerler, 0.08 ile 0.58 arasinda
gerceklesmistir. GRS-F degerlerinin literatiirde 1.03 ile 5.13 arasinda degisim
gosterdigini ve ¢aligma bulgularinin 2.36 ile 3.88 arasinda degistigini belirlemistir. Ancak
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elde edilen p(olasilik) degerleri 0.05 seviyesinde anlamli bulunmamustir. Elde edilen alfa
katsayilarinin, GRS-F test istatistiklerinin literatiire kiyasla daha diisiik gerceklestigi
soylenebilir. Unlii (2013)’niin bulgular1 dogrultusunda, Fama-French ii¢ faktér modeli
i¢in ortalama alfa, GRS-F istatistigi ve p(olasilik) degerleri sirasiyla 0.010, 0.955 ve 0.432
olarak elde edilmistir'®. Ayn1 ¢alismada, Carhart dort faktdr modeli icin, ortalama alfa
degerleri 0.004 GRS-F istatistigi 1.103 ve p(olasilik) degeri 0.295 olarak elde etmistir'®.
Fama-French modellerin her ikisininde Borsa istanbul’da gegerli oldugu sonucuna ulasan
Unlii (2013) bulgulariyla calismadan elde edilen bulgular benzerdir. Ayrica farkli analiz
donemlerinde Carhart dort faktdr modelinin Borsa Istanbul’da gegerliligini destekler

niteliktedir.

Ozetle, 2009-2016 déneminde Borsa Istanbul’da analiz edilen g-faktér modelinin
Fama-French modellere kiyasla hisse senedi ortalama getirilerini agiklama giicliniin daha
yiiksek oldugu belirlenmistir. Ayrica Carhart dort faktor modeli, CAPM ve Fama-French

tic faktor modelinden daha yiiksek performans gostermistir.

Borsa Istanbul’da CAPM ile Fama-French ii¢ faktér modeli ve Carhart dort faktor
modelini karsilastiran ¢aligmalara ait benzer sonuglar kiyaslanabilir olsa da, g-faktor
modele ait bulgu mevcut degildir. Hou, Xue ve Zhang (2015), Fama—French ti¢ faktor ve
Carhart dort faktor model ile gq-faktdr modelin performansini kiyasladigi ¢calismasinda, g-
faktor modelinin hisse senedi beklenen getirilerini tahminleme giiciiniin daha yiiksek
oldugunu belirlemistir. Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da g-faktér modelinin performansinin

daha ytiksek oldugunu ve ¢alisma ile benzer sonuglar elde edildigini ortaya koymaktadir.

Bulgular 1s1ginda, ¢alisma kapsaminda kurulan hipotezlere iliskin sonuglar Tablo

23’te gosterilmistir.

18 Mutlak ortalama alfa degeri ve ortalama R? degerleri Tablo 1°de yer alan degerlere gore hesaplanmigtir
(Unlii, 2013: 203).
19 Mutlak ortalama alfa degeri ve ortalama R? degerleri Tablo 2°de yer alan degerlere gore hesaplanmugtir
(Unlii, 2013: 204).
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Tablo 23 :Calisma Kapsaminda Test Edilen Hipotezlere Iliskin Sonuglar

Hipotezler

Dogrulandi mi?

H:

H:

H:

H:

H:

Hi

Hi

Hi

Firma biiytikliigl, hisse senedi normal iistli getirileri aciklayan bir
degiskendir.

D/P orani, hisse senedi normal {dstii getirileri aciklayan bir
degiskendir

Momentum, hisse senedi normal {istii getirileri aciklayan bir
degiskendir.

Yatirim degeri, hisse senedi normal {istii getirileri agiklayan bir
degiskendir.

Karlilik, hisse senedi normal {istii getirileri aciklayan bir
degiskendir.

Fama-French ii¢ faktér modeli Borsa Istanbul’da kullanilabilecek
gegerli bir modeldir.

Carhart dort faktor modeli Borsa Istanbul’da kullanilabilecek gecerli
bir modeldir.

g-faktor modeli Borsa Istanbul’da kullanilabilecek gecerli bir
modeldir.

g-faktor modelinin hisse senedi beklenen getirilerini tahminleme
giicli, Fama-French ti¢ faktér modeli ve Carhart dort faktor
modellerinden daha yiiksektir.

v

v
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SONUCLAR

Piyasa, firma biiytkligi, D/P orani, momentum, yatirim ve karlilik primlerinin
Borsa Istanbul’da varhginin arastirilmasi ve ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinin

gecerliliginin test edilmesi bu tez ¢aligmasinin baglica amacidir.

Calismada, Temmuz 2009 ile Haziran 2016 arasi, analiz donemi olarak
belirlenmistir. g-faktér modelin testi i¢in gerekli olan ¢eyrek donemlik kazang agiklama
tarihlerine iliskin saglikli veriye 2009 itibariyle erisilebilmesi nedeniyle, analiz periyodu
84 ay ile smirlandirilmigtir. Test edilecek anomali degiskenleri ise, ¢oklu faktor
modellerde yer alan faktorler g¢ercevesinde belirlenmistir. Fama-French {i¢ faktor
modelinde yer alan firma biiyiikliigii ve D/P orani; Carhart dort faktér modelinde yer alan
momentum ve g-faktdér modelinde yer alan yatirim ve karlilik degiskenleri olmak iizere
piyasa riskine ilaveten bes faktoriin Borsa Istanbul’da ortalama hisse senedi getirileri
lizerindeki etkisi arastirilmistir. Calisma drneklemine, Borsa Istanbul’da yillar itibariyle
islem goren mali sektdr disindaki firmalar dahil edilmistir. ilgili analiz déneminde,
negatif 6zsermaye degerine sahip firmalar 6rneklemden ¢ikarilmistir fakat 6zsermaye
degeri pozitif oldugunda yeniden 6rnekleme dahil edilmistir. Ceyrek donemlik verileri ve
kazang acgiklama tarihleri bulunmayan firmalar 6rnekleme dahil edilmemistir. Bu kisitlar
dahilinde, 6rneklemde yer alan sirketler yillar itibariyle degisiklik gostermesinde karsin,

ortalama 166 firmaya ait veri kullanilmistir.

Fama-French ii¢ faktdr modeli, Carhart dort faktér modeli ve g-faktér modeli
olarak ii¢ alternatif modelin Borsa Istanbul’da ortalama getirileri agiklama giicii analiz
edilmistir. Fama ve French (1993, 1996), firma biiyiikliigli ve D/P oranini hisse senedi
getirileri lizerinde etkili birer risk faktorii olarak tanimlayarak Fama-French ii¢ faktor
modelini olusturmustur. Yazarlara gore, kiiciik firmalarin ve D/P oran1 ytliksek firmalarin
getiri kovaryasyonu piyasa getirisi tarafindan agiklanamamasi nedeniyle ortalama
getiriler tarafindan karsilanmaktadir. Modelde kiiciik firma primi SMB; deger primi HML
ile gosterilmektedir. Risk faktorlerini olusturmak igin hisse senetleri kiigiik ve biiyiik
olmak iizere piyasa degerine gore iki ayr1 portfoye; D/P oranina gore ise, disiik, orta ve

yiiksek olmak iizere ilizere ili¢ portfdye ayrilmistir. Olusturulan portfdylerin kesisimi
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almarak 6 deger agirlikli portfoy elde edilmistir. Kiiciik piyasa degerine sahip
portfoylerin getiri ortalamalar1 ile biiyiikk piyasa degerine sahip portfoylerin getiri
ortalamalar1 arasindaki fark alinarak SMB risk faktorii hesaplanmistir. Benzer sekilde,
yiiksek D/P oranina sahip portfoylerin getiri ortalamalar ile diisiik D/P oranina sahip

portfoylerin getiri ortalamalar1 arasindaki fark alinarak HML risk faktorii hesaplanmustir.

Fama-French ii¢ faktér modelinin momentuma gore olusturulan portfoy
getirilerini agiklamada basarisiz olmasi iizerine, Carhart (1997) modele momentum
faktoriinii ilave etmistir. Momentum, 3-12 aylik donemki getirilerine gére hisse senetleri
degerlendirildiginde, kazandiran hisse senetlerinin ileriki dénemlerde kazandirmaya
devam edecegini; kaybettiren hisse senetlerinin ise, kaybettirmeye devam edecegini ifade
eden bir yatirim stratejisidir. Momentum faktoriinii ifade eden WML’ nin hesaplanmasi
icin, hisse senetleri onceki 11 aylik getirilerine gore siralanarak, kaybeden, ndtr ve
kazanan olmak iizere ii¢ portfdye ayrilmistir. Firma biiyiikliigline gore iki portfoy
olusturularak kesigimleri alinmis ve 6 deger agirlikli portfdy elde edilmistir. Kazanan
portfoylerin getiri ortalamalar1 ile kaybeden portfoylerin getiri ortalamalarinin farki

alimarak WML faktorii hesaplanmaistir.

Yatirim ve karlilik ile ilgili getiri degisimlerinin Fama-French modeller tarafindan
aciklanamamasi {izerine, Hou, Xue ve Zhang (2015) tarafindan Q-faktor modeli
olusturulmustur. Yazarlar, hisse senedi beklenen getirileri ile yatirim arasinda negatif;
karlilik ile hisse senedi beklenen getirileri arasinda pozitif iligki oldugunu ortaya
koymustur. Portfoyiin risksiz faiz oranin1 asan getirileri, piyasa riski, firma biiyiikliigiinii
temsil eden ME, yatirim degerini temsil eden INV ve karlilig1 temsil eden ROE faktorleri
ile agiklanmaktadir. Faktorlerin olusturulabilmesi i¢in hisse senetleri piyasa degerine gore
iki, yatirim degerine ve karliliga gore tiger portfoye ayrilmistir. Portfoylerin kesisimleri
alinarak 18 deger agirlikli portfoy elde edilmistir. Diisiik piyasa degerine sahip firmalarin
hisse senetlerinden olusan portdyler ile yiiksek piyasa degerine sahip firmalarin hisse
senetlerinden olugan portfoylerin getiri ortalamalari arasindaki fark hesaplanarak ME
faktorii elde edilmistir. Diisiik yatirim degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden
olusan portfoylerin getiri ortalamalari ile yiiksek yatirim degerine sahip firmalarin hisse
senetlerinden olusan portfoylerin getiri ortalamalar1 arasindaki fark alinarak INV faktorii

olusturulmustur. Benzer sekilde, karlilig1 yiiksek firmalarin hisse senetlerinden olusan
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portfoylerin getiri ortalamalar: ile karlilig1 diisiik firmalarin hisse senetlerinden olusan

portfoylerin getiri ortalamalar1 arasindaki fark alinarak ROE faktorii olugturulmustur

Bu c¢alismada zaman serisi basit ve ¢coklu regresyon yontemi izlenmistir. Fama-
French ii¢ faktor modeli ve Carhart dort faktér modeli i¢in olusturulan 12 deger agirlikli
kesisim portfoyii, regresyon modellerinde bagimli degisken olarak kullanilmistir. Piyasa
riskini ifade eden Rm- Re, SMB, HML ve WML ise ,bagimsiz degisken olarak regresyon
modellerinde yer almistir. Benzer sekilde, g- faktor modeli i¢in olusturulan 18 deger
agirlikli portfdy, regresyon modellerinde bagimli degisken olarak kullanilmistir. Rm- RF,
ME, INV ve ROE ise, bagimsiz degisken olarak regresyon modellerinde yer almistir.
Bagimli degisken olarak regresyon modellerinde yer alan portfoylerin, risksiz faiz

oranini agan getirileri kullanilmustir.

Elde edilen bulgular 1s181nda, Fama-French modeller icin sirasiyla piyasa, firma
biiyiikliigii, D/P oran1 ve momentum primleri aylik ortalama (%) 0.81, 0.17, 0.17, 0.80
olarak elde edilmistir. q-faktér modelde yer alan piyasa, firma biiytikliigii, yatirnm ve
karlilik primleri ise sirasiyla (%) 0.81, 0.14, 0.71, 1.24 olarak hesaplanmistir. Firma
biytikligi primi, Fama-French model ve g-faktér modelin her ikisi i¢in de diisiik oldugu
goriilmistiir. Temmuz 2009-Haziran 2016 doneminde yatirimcilara en yiiksek aylik

ortalama getiri firsatini, karlilik primi sunmustur.

Genel olarak, SL, SM, SH portfoyleri BL, BM ve BH portfoylerinden daha yiiksek
getiri saglamistir. Ancak firma biiyiikliigii ve deger primi Borsa Istanbul’da oldukca
diistiktiir. Firma biiytikliigii ve D/P orani etkilerinin onceki ¢aligma bulgularina kiyasla
daha zayif olmasi, Schwert (2003) tarafindan 6ne siiriilen anomali bulgularinin zamanla
etkilerinin azaldig: hipotezini akla getirmektedir. Kazanan portfoyleri temsil eden SW ve
BW portfoylerinin getirileri, BLwwmL ve SLwwmi portfoylerinden daha yiiksektir. Kazanan
ve kaybeden hisse senetlerine gore olusturulan portfoyler icin getiri farki BW ve BLwwmL

portfdyleri arasinda oldukga net goriinmektedir.

Diisiik yatirim degerine sahip SLL, SLM, SLH, BLL, BLM ve BLH portfoylerinin
ortalama getirileri, yiikksek yatirim degerine sahip SHL, SHM, SHH, BHL, BHM ve BHH
portfdylerinin ortalama getirilerinden daha yiiksek olmustur. Benzer sekilde, yiiksek

karliliga sahip hisse senetlerini igeren portfoyler, diisiik karlilik degerlerine gore
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olusturulan portfoylerden daha yiiksek getiri saglamistir. Temmuz 2009-Haziran 2016
doneminde elde edilen yatirnm ve karlilik primleri istatistiksel olarak da anlamlidir.
Dolayisiyla yatirnm ve karlilik primlerinin Borsa Istanbul’da var oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Coklu faktor modellerin performansi oncelikle piyasa risk faktoriinii igeren
CAPM ile kiyaslanmigtir. BOylece piyasa risk faktoriine eklenen risk faktorlerinin
modellerin aciklayiciligina katkisi belirlenmistir. Fama-French ti¢ faktdr modeli, Carhart
dort faktdr modeli ve alternatif olarak q-faktdr modelinin Borsa Istanbul’da gegerliligi
test edilmistir. Elde edilen sonuglar, alfa degerlerine ait 6zet test istatistikleri ve GRS-F

istatistigine gore degerlendirilmistir.

Modellerin performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan alfa degerlerinin
mutlak ortalamasi, alfa degerlerinin Sharpe rasyosu, alfa degerleri ortalama standart
hatalar1 ve GRS-F istatistigi model tarafindan agiklanamayan getirilere iligkin bilgi

sunmaktadir.

Alfa degerine iliskin 6zet istatistikler incelendiginde, tek faktorlii CAPM’den dort
faktorlii modellere dogru, ortalama alfa degerleri ve hata terimleri ortalamasi modellerin
performansina dair ayirt edici bir fark sunmamistir. GRS-F test istatistik degerlerinin
diisiik olmas1 ve p(olasilik) degerinin yiiksek olmasi modelin gegerliligini gostermektedir.
Her bir model igin, 0.05 seviyesinde modellerin gegerliligi dogrulanmigtir. GRS-F
istatistiklerine gore en disiik test degeri ve en yiiksek p(olasilik) degeri g-faktor

modelinde elde edilmistir.

CAPM ile Carhart dort faktér modeli arasinda diizeltilmis R? degerleri ortalamast
yaklasik %34 ile anlamli bir degisim gostermistir. Dolayisiyla, modele dahil edilen risk
faktorlerinin sayisi arttikca ¢oklu faktdr modellerin performansi yiikselmistir. Ancak
GRS-F test degeri ve p(olasilik) degeri, dort faktorlii model olan g-faktér modelinde
Carhart dort faktor modeline kiyasla, ortalama hisse senedi getirilerini agiklama giicliniin

daha yiiksek oldugu gostermistir.

g-faktdr modelinin Borsa Istanbul’da gegerliliginin incelenmesi ve Fama-French
modellerle karsilastirilmasi, varlik fiyatlama modellerinin analizleri igin alternatif bir

yaklasim olusturmustur. Fama-French ii¢ faktdr modelinin Borsa Istanbul’da hisse senedi
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ortalama getirilerini agiklayan bir model oldugu ve performansinin Carhart dort faktor
modelinden diisiik oldugu elde edilmistir. Dolayisiyla modele eklenen momentum
faktoriiniin ortalama getiriler tizerinde agiklayiciligi bulunmaktadir. Ancak g-faktor
modelinin her iki modele kiyasla, hisse senedi beklenen getirilerini tahmin giicti 7 yillik

analiz doneminde daha yiiksek elde edilmistir.

Yatirim ve karlilik degiskenlerine iligkin elde edilen bulgular, her iki etkinin de
varligint gostermistir. Ayrica yatirnm ve karlilik primleri istatistiki olarak anlaml
bulunmustur. Ancak Borsa Istanbul’da her iki anomali degiskenine dair bulgular oldukca
siurlidir. Bu nedenle, yatirnm ve Karlilik etkilerine iliskin daha uzun donemli analizler
yapilarak ve farkli ekonometrik yontemler kullanilarak, doénemler itibariyle Borsa

[stanbul’da incelenebilir.

g-faktor modelin testinde ¢eyrek donemlik mali tablo verilerinin kullanimi ve
kazang aciklama duyurularinin elde edilebilirligi analiz donemini sinirlamaktadir. Fama-
French modeller ile ayni donemde karsilastirma yapabilmek adina analiz periyodu
sinirlandirilmis olmakla beraber, ileride yapilacak calismalarda daha uzun bir zaman

periyodu belirlenerek model yeniden test edilebilir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgularm, Borsa Istanbul’da hisse senedi ortalama
getirileri tizerinde etkili faktorleri belirleyebilmek adina, yatirim uzmanlari ve portfoy

yoneticilerinin yatirim kararlarinda faydali olacagi diisiiniilmektedir.
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EKLER
EK.1: DURBIN-WATSON iSTATIiSTiGi VE WHITE TESTi SONUCLARI

1.CAPM ve Fama-French Faktor Modellere iliskin Durbin-Watson istatistigi ve
White Testi Sonuclari

CAPM Fama Frﬁ/lg(ljleﬁc Faktor Carharlt/I lc))g;ItiFaktor

Portfdy DW White Test | Portfdy DWW White Test | Portfdy DWW  White Test
SL  1.804 0.673 SL  1.926  47.340 SL 1951 32.549
(0.714) (0.000) (0.003)

SM 1913 4955 SM 10982 23529 SM 1947 35833
(0.084) (0.052) (0.001)

SH 1922  1.266 SH 2157 14610 SH 2245 25582
(0.531) (0.405) (0.029)

BL 1912 0.161 BL 2078 20.164 BL 2116  31.598
(0.923) (0.125) (0.004)

BM 1937 2430 BM 1925  34.156 BM 1959  44.604
(0.297) (0.002) (0.000)

BH 2074 1545 BH 2009 36.653 BH 2027 230911
(0.462) (0.001) (0.047)

SLwwme 1.987  0.112 SLwwmL 2.266  13.233 | SLwwmL 2.291  22.299
(0.945) (0.152) (0.072)

SN 2010  4.302 SN 2386  36.098 SN 2400 44123
(0.116) (0.116) (0.000)

SW 1797 1719 SW 2069  9.055 SW 2060 22.937
(0.423) (0.432) (0.061)

BLwme 1.909  2.021 BLwvmL 2.091 18527 | BLwm. 1.976  27.021
(0.364) (0.029) (0.019)

BN 2044  3.567 BN 2083  10.822 BN 2075 18.017
(0.168) (0.288) (0.206)

BW 2069 1562 BW  2.088  12.869 BW 2248  45.142
(0.458) (0.168) (0.000)

Parantez i¢indeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir. Durbin-Watson istatistik degeri
DW ile gosterilmistir.
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2. MKT, ME ve INV Faktorleri Ile Olusturulan U¢ Faktorlii Modele Iliskin Durbin-
Watson Istatistigi ve White Test Sonuclar

Portfoy DW White Test | Portfoy DW White Test
SLL 1.953 10.963 BLL 1696 27.883
(0.278) (0.001)
SLM 1.657 23.541 BLM 1.912 80.945
(0.005) (0.000)
SLH 2.123 31.494 BLH 2.102 19.236
(0.001) (0.023)
SML 2.215 17.054 BML 1.997 8.418
(0.047) (0.492)
SMM 2.187 35.324 BMM 1.979 9.448
(0.000) (0.397)
SMH 1.914 22.143 BMH 2.156 9.481
(0.008) (0.394)
SHL 2.084 41.970 BHL 1.858 7.697
(0.000) (0.564)
SHM 1.551 21.689 BHM 1.732 54.340
(0.009) (0.000)
SHH 2.124 50.547 BHH 2.061 15.823
(0.000) (0.070)

Parantez icindeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir. Durbin-Watson
istatistik degeri DW ile gosterilmistir.
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3. MKT, ME ve ROE Faktérleri ile Olusturulan U¢ Faktorlii Modele iliskin
Durbin-Watson Istatistigi ve White Test Sonuclari

Portfoy DW White Test  Portféy DW White Test
SLL 1.931 12.778 BLL 1.846 9.644
(0.172) (0.380)
SLM 1.907 36.843 BLM 1.957 49.296
(0.000) (0.000)
SLH 1.917 39.641 BLH 1.944 16.793
(0.000) (0.052)
SML 2.240 33.724 BML 1.817 4703
(0.000) (0.859)
SMM 2.136 25.712 BMM 1.886 7.700
(0.002) (0.564)
SMH 1.864 21.245 BMH 2.137 28.436
(0.011) (0.001)
SHL 2.245 18.372 BHL 2.075 22.521
(0.031) (0.007)
SHM 1.628 13.495 BHM 1.875 12.957
(0.141) (0.164)
SHH 2.111 35.239 BHH 2.059 18.348
(0.000) (0.031)

Parantez icindeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir. Durbin-Watson
istatistik degeri DW ile gosterilmistir.
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4.q-Faktor Modeline iliskin Durbin-Watson Istatistigi ve White Testi Sonuclar

Portfoy DW White Test | Portféy DW White Test
SLL 2.008 15.352 BLL 1.835 38.934
(0.354) (0.000)
SLM 1.856 33.518 BLM 1.960 82.209
(0.002) (0.000)
SLH 2.040 41.005 BLH 2.122 22.180
(0.000) (0.075)
SML 2.372 34.574 BML 1.803 6.249
(0.001) (0.959)
SMM 2997 33.719 BMM 2.004 12.395
(0.002) (0.574)
SMH 1.889 27.887 BMH 2141 32.064
(0.014) (0.003)
SHL 2.255 32.192 BHL 2.046 35.790
(0.003) (0.001)
SHM 1.629 21.204 BHM 1.801 60.561
(0.096) (0.000)
SHH 2.126 59.602 BHH 2.036 21.671
(0.000) (0.085)

Parantez icindeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir. Durbin-Watson
istatistik degeri DW ile gosterilmistir.
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1.CAPM’e iliskin Breusch-Godfrey LM Testi Sonuglari

EK. 2 : BREUSCH-GODFREY LM TESTI SONUCLARI

LM(1) LM@ LM@ LM@ LM(®) LM (11) LM (12)
SL 0.737 0.738 1.135 1.144 1.626 5.829 5.993
(0.390)  (0.691)  (0.768)  (0.887)  (0.898) (0.884)  (0.916)
SM 0.067 3.506 3.632 3.981 3.994 6.871 7.630
(0.794) (0.173) (0.304) (0.408) (0.550) (0.809) (0.813)
SH 0.072 0.151 0.209 0.416 0.465 5.206 6.137
(0.787) (0.927) (0.976) (0.981) (0.993) (0.920) (0.909)
BL 0.078 0.212 0.572 0.881 1.206 7.568 7.823
(0.779)  (0.899)  (0.902)  (0.927) (0.944) (0.751) (0.798)
BM 0.030 0.057 1.275 1.523 2.017 10.217  12.739
(0.862) (0.971) (0.735) (0.822) (0.846) (0.510) (0.388)
BH 0.148 0.830 2.040 2.298 2.557 13.259  13.800
(0.700)  (0.660)  (0.564)  (0.681) (0.767) (0.276) (0.313)
SLwwmL 0.001 0.066 0.291 1.562 2.483 13.296  13.999
(0.966) (0.967) (0.961) (0.815) (0.779) (0.274) (0.300)
SN 0.041 1.290 1.969 2.008 2.702 11.466  12.293
(0.838)  (0.524)  (0.578)  (0.734)  (0.745) (0.405)  (0.422)
SW 0.495 2.555 3.525 3.944 4.201 6.559 8.971
(0.481) (0.278) (0.317) (0.413) (0.520) (0.833) (0.705)
BLwme 0.047 0.083 0.116 0.988 0.991 7.363 7.417
(0.827) (0.959) (0.989) (0.911) (0.963) (0.768) (0.828)
BN 0.363 0.454 2.665 3.408 3.447 7.321 8.421
(0.546) (0.796) (0.446) (0.491) (0.631) (0.772) (0.751)
BW 0.304 1.561 1.749 2.250 3.851 8.189 8.212
(0.580) (0.458) (0.626) (0.689) (0.570) (0.696) (0.768)

Parantez i¢indeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir.
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2.Fama-French U¢ Faktor Modeline iliskin Breusch-Godfrey LM Testi Sonuclari

LM@) LM@ LM@) LM@ LM®5) LM (11) LM (12)
SL 0.116 1.927 5.205 5239  10.295 15.029  15.039
0.732)  (0.381)  (0.157)  (0.263)  (0.067) (0.181)  (0.239)
SM 0.010 2.160 6.160 6.657 9.025 12.928  13.021
(0.920)  (0.339)  (0.104)  (0.155)  (0.108) (0.298)  (0.367)
SH 1.402 2.887 3.110 4.664 5.644 14.627  14.963
(0.236)  (0.236)  (0.374)  (0.323)  (0.342) (0.200)  (0.243)
BL 0.464 0.583 1.457 3.373 3.828 10.346  10.440
(0.495)  (0.747)  (0.692)  (0.497)  (0.574) 0.499)  (0.577)
BM 0.008 0.243 1.765 1.831 2.653 16.162  17.181
0.927)  (0.885)  (0.622)  (0.766)  (0.753) 0.135)  (0.142)
BH 0.001 0.199 1.821 1.822 3.341 7.428 7.719
(0.967)  (0.905)  (0.610)  (0.768)  (0.647) (0.763)  (0.806)
SLwmL 1.743  4.234 5.048 6.246 6.299 15.426  15.534
(0.186)  (0.120)  (0.168)  (0.181)  (0.278) (0.163)  (0.213)
SN 3.679 6.865 6.953 7.735  11.054 16.717 17510
(0.055)  (0.032)  (0.073)  (0.101)  (0.050) (0.116)  (0.131)
SW 0.351 0.408 1.105 1.295 3.901 11535  12.677
(0.553)  (0.815)  (0.775)  (0.862)  (0.563) (0.399)  (0.392)
BLwmL 0.364 1.878 1.991 2.465 2.468 8.617 8.716
(0.546)  (0.391)  (0.574)  (0.650)  (0.781) 0.657)  (0.726)
BN 0.612 1.030 2.910 3.542 3.703 9.540 9.541
(0433)  (0597)  (0.405)  (0.471)  (0.592) (0.572)  (0.656)
BW 0.386 1.025 1.659 2.185 4.749 10.395  10.917
(0.534)  (0.598)  (0.645)  (0.701)  (0.447) (0.495)  (0.536)

Parantez i¢indeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir.
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3.Carhart Dért Faktor Modeline iliskin Breusch-Godfrey LM Testi Sonuclar

LM@) LM@ LM@) LM@ LM®5) LM (11) LM (12)
SL 0.039 1.654 5.651 5667  11.925 16.264  16.299
(0.842)  (0.437)  (0.129)  (0.225)  (0.035) 0.131)  (0.177)
SM 0.008 2.164 6.353 6.759 9.036 12.971  13.062
0.927)  (0.338)  (0.095)  (0.149)  (0.107) (0.295)  (0.364)
SH 1.530 3.276 4.043 5.548 7.736 14522 14.907
(0.216)  (0.194)  (0.256)  (0.235)  (0.171) (0.205)  (0.246)
BL 0.437 0.713 1.001 2.460 3.568 9.810 9.937
(0.508)  (0.699)  (0.801)  (0.651)  (0.613) (0.547)  (0.621)
BM 0.007 0.203 1.804 1.878 2.769 16.054  16.993
(0.930)  (0.903)  (0.613)  (0.758)  (0.735) (0.139)  (0.149)
BH 0.029 0.181 2.363 2.369 4.882 8.096 8.275
(0.864)  (0.913)  (0.500)  (0.668)  (0.430) 0.704)  (0.763)
SLwmL 2.238 4.970 5.146 5.584 6.374 11.367  11.378
(0.134)  (0.083)  (0.161)  (0.232)  (0.271) (0.413)  (0.496)
SN 3.909 7.113 7.226 7.950  11.198 16.915  17.690
(0.048)  (0.028)  (0.065)  (0.093)  (0.047) (0.110)  (0.125)
SW 0.269 0.343 0.583 1.021 1.703 8.681  10.368
(0.603)  (0.842)  (0.900)  (0.906)  (0.888) (0.651)  (0.583)
BLwmL 0.040 0.486 0.496 0.565 2.159 7.389 8.356
(0.841)  (0.784)  (0.919)  (0.966)  (0.826) (0.766)  (0.756)
BN 0.570 0.931 2.880 3.549 3.707 9.413 9.413
(0.449)  (0.627)  (0.410)  (0.470)  (0.592) (0.583)  (0.667)
BW 1.778 1.995 3.528 4.416 5.120 12507  13.221
(0.182)  (0.368)  (0.317)  (0.352)  (0.401) (0.326)  (0.353)

Parantez igindeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir.
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4. Piyasa Riskini Iceren Tek Faktorlii Modele Iliskin Breusch-Godfrey LM Testi

Sonuc¢lan

LM@) LM@ LM@ LM®@ LM®) LM (11) LM (12)

SLL 0.261 1.388 3.294 3.621 3.840 12.565 13.396
(0.609)  (0.499)  (0.348)  (0.459)  (0.572) (0.322)  (0.340)

SLM 1.852 2.070 2.109 2.202 2.203 11.592 11.594
(0.173)  (0.355)  (0.550)  (0.698)  (0.820) (0.395)  (0.478)

SLH 0.643 0.818 3.961 5.876 7.333 10.607 11.413
(0.422)  (0.664)  (0.265)  (0.208)  (0.197) (0.476)  (0.493)

SML 0.053 1.212 2.351 3.004 3.226 11.644 11.789
(0.817)  (0.545)  (0.502)  (0.557)  (0.665) (0.391)  (0.462)

SMM 0.084 0.329 1.450 1.564 2.384 12.088 12.427
(0.771)  (0.848)  (0.693)  (0.815)  (0.793) (0.357)  (0.412)

SMH 0001 2372 2654 2736  3.097 6.985  6.995
(0.989)  (0.305)  (0.448)  (0.602)  (0.685) (0.800)  (0.857)

SHL 0.362 1.754 4.334 5.310 10.986 16.811 17.898
(0.547)  (0.416)  (0.227)  (0.256)  (0.051) (0.113)  (0.118)

SHM 3.998 4.013 4.718 6.129 6.227 9.053 16.737
(0.045)  (0.134)  (0.193)  (0.189)  (0.284) (0.617)  (0.159)

SHH 0050 1246 1947 4597  6.705 7970  9.605
(0.821)  (0.536)  (0.583)  (0.331)  (0.243) (0.716)  (0.650)

BLL 1.344 1.420 1.499 1.614 3.235 6.470 9.926
(0.246)  (0.491)  (0.682)  (0.806)  (0.663) (0.840)  (0.622)

BLM 0014 0384 0384 0957 1273 2989  3.008
(0.905)  (0.825)  (0.943)  (0.916)  (0.937) (0.990)  (0.995)

BLH 0097 0105 1976 4920 5442 7.891  8.007
(0.754)  (0.948)  (0.577)  (0.295)  (0.364) (0.723)  (0.784)

BML 0.002 1.607 1.811 3.126 5.478 12.190 12.224
(0.956)  (0.447)  (0.612)  (0.536)  (0.360) (0.349)  (0.427)

BMM 039 0714 0715 1026  1.313 2923 3.360
(0.529)  (0.699)  (0.869)  (0.905)  (0.933) (0.991)  (0.992)

BMH 1.234 2.756 3.603 3.656 6.151 12.513 13.169
(0.266)  (0.252)  (0.307)  (0.454)  (0.291) (0.326)  (0.356)

BHL 0.202 0.566 0.809 0.885 0.887 6.147 6.357
(0.652)  (0.753)  (0.847)  (0.926)  (0.971) (0.863)  (0.897)

BHM 0.846 1.053 2.478 2.683 3.406 14.454 15.056
(0.357)  (0.590)  (0.479)  (0.612)  (0.637) (0.208)  (0.238)

BHH 0494 0519  1.383 2607  3.152 6.635  12.218
(0.482)  (0.771) _ (0.709)  (0.625)  (0.676) (0.827)  (0.428)

Parantez i¢indeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir.
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5. MKT ve ME Faktorleri ile Olusturulan Iki Faktorlii Modele iliskin Breusch-

Godfrey LM Testi Sonuclar:

LM(@1) LM@ LM@ LM@ LM(®) ... LM LM(12)

SLL 0.142 0.198 2.431 2.965 3.867 8.545 8.899
(0.705)  (0.905)  (0.487)  (0.563)  (0.568) . 0.663)  (0.711)

SLM 1.343 1.620 1.629 2.155 2.269 ) 10.396  10.605
(0.246)  (0.444)  (0.652)  (0.707)  (0.810) . (0.495)  (0.563)

SLH 0.001 0.002 1.141 4,672 5.044 ] 6.712 8.734
(0.976)  (0.998)  (0.767)  (0.322)  (0.410) . (0.821)  (0.725)

SML 0.276 1.340 2.362 2.963 3.424 . 8.068 8.635
(0.598)  (0.511)  (0.500)  (0.564)  (0.634) . (0.707)  (0.733)

SMM 0.331 0.457 0.655 0.658 1.953 . 12.459  12.460
(0.564)  (0.795)  (0.883)  (0.956)  (0.855) . (0.330)  (0.409)

SMH 0.208 1.968 1.983 2.258 2.542 . 8.182 8.189
(0.647)  (0.373)  (0.575)  (0.688)  (0.770) . (0.696)  (0.770)

SHL 0.165 0.372 2.200 2.462 7.759 . 12.144  12.843
(0.684)  (0.830)  (0.531)  (0.651)  (0.170) . (0.352)  (0.380)

SHM 3.124 3.166 3.451 4.872 4.875 . 11.284  16.717
0.077)  (0.205)  (0.327)  (0.300)  (0.431) . (0.419)  (0.160)

SHH 0.288 0.372 0.684 5.297 8.044 . 9.731  10.540
(0.591)  (0.830)  (0.876)  (0.258)  (0.153) . (0.554)  (0.568)

BLL 1.308 1.395 1.476 1.574 3.379 . 6.833  10.729
0.252)  (0.497)  (0.687)  (0.813)  (0.641) . (0.812)  (0.552)

BLM 0.082 0.712 0.715 1.855 2.023 . 4.301 4.361
(0.773)  (0.700)  (0.869)  (0.762)  (0.845) . (0.960)  (0.976)

BLH 0.079 0.084 2.359 5.388 5.871 . 8.902 9.212
0.777)  (0.958)  (0.501)  (0.249)  (0.318) . (0.630)  (0.684)

BML 0.010 1.497 1.752 2.998 5.349 ] 11.946  11.976
0.918)  (0472)  (0.625)  (0.558)  (0.374) . (0.367)  (0.447)

BMM 0.435 0.681 0.684 0.967 1.268 . 2.799 3.256
(0.509)  (0.711)  (0.876)  (0.914)  (0.938) . (0.993)  (0.993)

BMH 0.516 1.560 3.274 3.276 5.234 . 9.006 9.589
(0472)  (0458)  (0.351)  (0.512)  (0.388) . 0.621)  (0.652)

BHL 0.162 0.642 0.894 1.103 1.104 . 5.847 6.112
(0.686)  (0.725)  (0.826)  (0.893)  (0.953) . (0.883)  (0.910)

BHM 0.749 0.885 2.624 2.873 3.618 ] 14.166  15.115
(0.386)  (0.642)  (0.453)  (0.579)  (0.605) (0.223)  (0.235)

BHH 0.361 0.429 1.091 2.468 3.184 6.937  12.124
(0.547)  (0.806)  (0.779)  (0.650)  (0.671) . (0.804)  (0.435)

Parantez igindeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir.
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6. MKT, ME ve INV Faktorleri Ile Olusturulan U¢ Faktorlii Modele iliskin

Breusch-Godfrey LM Testi Sonuclar:

LM(@1) LM@ LM@ LM@ LM(®) LM (11) LM (12)

SLL 0.014 0.093 1.556 2.091 3.937 8.508 8.508
(0.903)  (0.954)  (0.669)  (0.718)  (0.558) (0.667)  (0.744)

SLM 2.260 2.377 2.713 4.954 5.122 14.443  14.474
(0132)  (0.304)  (0.437)  (0.292)  (0.401) (0209)  (0.271)

SLH 0.431 0.957 3.274 4.006 5.577 6.356 8.204
(0.511)  (0.619)  (0.351)  (0.405)  (0.349) (0.848)  (0.769)

SML 1.068 1.332 1.834 2.332 2.339 5.882 5.960
(0.301)  (0.513)  (0.607)  (0.674)  (0.800) (0.881)  (0.918)

SMM 1.042 1.240 1.609 1.751 1.970 10.209  10.209
(0.307)  (0.537)  (0.657)  (0.781)  (0.853) (0511)  (0.597)

SMH 0.083 2.574 2.586 4113 4,575 12.390  12.416
(0.772)  (0.276)  (0.459)  (0.390)  (0.469) (0.335)  (0.412)

SHL 0.203 0.309 2.047 2.188 6.377 11.027  12.243
(0.652)  (0.856)  (0.562)  (0.701)  (0.271) (0.441)  (0.426)

SHM 3.008 3.049 3.352 4.739 4.747 11.088  16.519
(0.082)  (0.217)  (0.340)  (0.315)  (0.447) (0.435)  (0.168)

SHH 0.367 0.652 0.807 4.476 7.150 9.057 9.659
(0.544)  (0.721)  (0.847)  (0.345)  (0.209) (0.616)  (0.645)

BLL 1.501 1.647 1.734 2.005 4.206 11.086  14.884
(0.220)  (0.438)  (0.629)  (0.734)  (0.520) (0.436)  (0.247)

BLM 0.091 0.094 1.229 2.516 3.575 5.801 7.604
0.762)  (0.953)  (0.745)  (0.641)  (0.612) (0.886)  (0.815)

BLH 0.340 0.369 1.268 3.397 3.397 4.899 5.045
(0.559)  (0.831)  (0.736)  (0.493)  (0.639) (0.935)  (0.956)

BML 0.008 1.476 1.729 2.973 5.551 12.295  12.333
(0.926)  (0.478)  (0.630)  (0.562)  (0.352) (0.341)  (0.419)

BMM 0.008 0.333 0.340 0.390 0.391 2.272 2.272
(0.926)  (0.864)  (0.952)  (0.983)  (0.995) (0.997)  (0.998)

BMH 0.528 1.547 3.248 3.250 5.187 8.972 9.568
(0.467)  (0461)  (0.354)  (0.516)  (0.393) (0.624)  (0.653)

BHL 0.235 0.605 0.760 0.922 1.030 5.830 5.972
(0.627)  (0.739)  (0.859)  (0.921)  (0.960) (0.884)  (0.917)

BHM 1.580 1.947 2.861 2.953 3.481 12543  15.951
(0.208)  (0.377)  (0.413)  (0.565)  (0.626) (0.324)  (0.193)

BHH 0.225 0.412 1.140 2.427 2.728 7139  11.250
0.635)  (0.813)  (0.767)  (0.657)  (0.741) 0.787)  (0.507)

Parantez igindeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir.
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7.MKT, ME ve ROE Faktorleri ile Olusturulan U¢ Faktorlii Modele iliskin

Breusch-Godfrey LM Testi Sonug¢lar:

LM(@1) LM@ LM@B) LM@ LM(®) LM (11) LM (12)

SLL 0.068 0.332 0.767 1.135 3.386 7.175 7.179
(0.794)  (0.847)  (0.857)  (0.888)  (0.640) (0.784)  (0.845)

SLM 0.153 0.842 0.844 1.322 3.592 7.498 7.747
(0.694)  (0.656)  (0.838)  (0.857)  (0.609) (0.757)  (0.804)

SLH 0.105 0.143 1.579 5.327 5.327 6.595 8.842
(0.745)  (0.930)  (0.664)  (0.255)  (0.377) (0.830)  (0.716)

SML 1.314 3.708 3.967 3.995 4.032 9.708 9.768
(0.251)  (0.156)  (0.265)  (0.406)  (0.544) (0.556)  (0.636)

SMM 0.571 0.579 0.802 0.817 1.043 11.938  11.939
(0.449)  (0.748)  (0.849)  (0.936)  (0.959) (0.368)  (0.450)

SMH 0.281 1.888 1.896 2.188 2.451 7.937 7.954
(0595)  (0.388)  (0.594)  (0.701)  (0.783) (0.718)  (0.788)

SHL 1.421 3.844 5.913 5.919 6.802 11.155  11.543
(0.233)  (0.146)  (0.115)  (0.205)  (0.235) (0.430)  (0.483)

SHM 1.911 1.962 2.502 4.421 4.439 10.468  15.199
(0.166)  (0.374)  (0.474)  (0.351)  (0.488) (0.488)  (0.230)

SHH 0.303 0.389 0.678 5.585 8.144 9.885  10.660
(0581)  (0.823)  (0.878)  (0.232)  (0.148) (0.540)  (0.558)

BLL 0.324 0.749 0.754 0.755 3.326 6.549 9.533
(0.568)  (0.687)  (0.860)  (0.944)  (0.649) (0.834)  (0.656)

BLM 0.024 1.431 1.450 4.393 4.451 5.960 5.960
(0.874)  (0488)  (0.693)  (0.355)  (0.486) (0.876)  (0.918)

BLH 0.034 0.050 2.116 4,632 4.952 7.452 7.560
(0.851)  (0.975)  (0.548)  (0.327)  (0.421) (0.761)  (0.818)

BML 0.633 3.820 3.824 4511 5.069 8.894 8.905
(0.425)  (0.148)  (0.281)  (0.341)  (0.407) (0.631)  (0.711)

BMM 0.273 0.590 0.590 0.868 0.993 2.542 2.867
(0.601)  (0.744)  (0.898)  (0.929)  (0.963) (0.995)  (0.996)

BMH 0.415 2.082 3.383 3.390 4.501 8.478 8.955
(0519)  (0.353)  (0.336)  (0.494)  (0.479) (0.669)  (0.706)

BHL 0.252 2.490 2.994 4.407 8.111 11.442  12.322
(0.615)  (0.287)  (0.392)  (0.353)  (0.150) (0.407)  (0.420)

BHM 0.330 0.502 2.576 2.853 3.844 13.451  14.155
(0565)  (0.777)  (0.461)  (0.582)  (0.572) (0.264)  (0.290)

BHH 0.226 0.259 0.917 2.020 2.596 6.392  12.119
0.634)  (0.878)  (0.821)  (0.731)  (0.761) (0.845)  (0.436)

Parantez i¢indeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir.
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7.9-Faktor Modele Iliskin Breusch-Godfrey LM Testi Sonuclari

LM(@1) LM@ LM@) LM@ LM(®5) ... LM LM(12)

SLL 0.012 0.226 0.262 1.611 4.862 8.683 9.803
(0.912)  (0.893)  (0.966)  (0.806)  (0.432) (0.651)  (0.633)

SLM 0.366 0.388 0.427 3.793 6.649 16.868  16.917
(0.545)  (0.823)  (0.934)  (0.434)  (0.248) 0.111)  (0.152)

SLH 0.081 0.466 3.715 4.776 5.128 5.555 7.386
0.774)  (0.792)  (0.293)  (0.311)  (0.400) (0.901)  (0.831)

SML 3.145 4.102 4.135 4.155 4,563 7.767 7.861
(0.076)  (0.128)  (0.247)  (0.385)  (0.471) (0.734)  (0.795)

SMM 1.423 1.423 1.869 2.039 2.077 10.635  10.646
(0.232)  (0.490)  (0.600)  (0.728)  (0.838) (0.474)  (0.559)

SMH 0.160 2.361 2.363 3.882 4.264 11.825  11.835
(0.688)  (0.307)  (0.500)  (0.422)  (0.512) (0.376)  (0.459)

SHL 1.545 3.552 5.524 5.602 6.033 9.929  10.320
(0.213)  (0.169)  (0.137)  (0.230)  (0.303) (0536)  (0.587)

SHM 1.925 1.977 2.506 4.418 4.436 10.471  15.235
(0.165)  (0.372)  (0.474)  (0.352)  (0.488) (0.488)  (0.228)

SHH 0.382 0.660 0.806 4.764 7.248 9.183 9.767
(0.536)  (0.718)  (0.847)  (0.312)  (0.202) (0.604)  (0.636)

BLL 0.359 0.782 0.782 1.028 3.503 8.393  10.462
(0.548)  (0.676)  (0.853)  (0.905)  (0.622) (0.677)  (0.575)

BLM 0.008 0.157 0.979 1.695 2.095 4,599 6.445
0.924)  (0.924)  (0.806)  (0.791)  (0.835) (0.949)  (0.892)

BLH 0.452 0.452 1.200 2.751 2.764 4.043 4.136
(0.501)  (0.797)  (0.752)  (0.600)  (0.736) (0.968)  (0.980)

BML 0.760 3.615 3.616 4111 4.807 8.942 8.956
(0.383)  (0.164)  (0.308)  (0.391)  (0.439) (0.627)  (0.706)

BMM 0.000 0.393 0.420 0.447 0.463 2.291 2.293
(0.983)  (0.821)  (0.936)  (0.978)  (0.993) (0.997)  (0.998)

BMH 0.439 2.043 3.312 3.323 4.391 8.344 8.841
(0.507)  (0.360)  (0.345)  (0.505)  (0.494) (0.6821)  (0.716)

BHL 0.132 1.936 2.242 2.992 4.823 8.275 8.666
(0.715)  (0.379)  (0.523)  (0.559)  (0.437) (0.688)  (0.731)

BHM 0.880 1.319 2.500 2.551 3.381 11.384  14.464
(0.348)  (0.517)  (0.475)  (0.635)  (0.641) 0.411)  (0.272)

BHH 0.135 0.259 0.989 2.054 2.290 6.766  11.336
(0.712)  (0.878)  (0.803)  (0.725)  (0.807) (0.817)  (0.500)

Parantez i¢indeki degerler p(olasilik) degerlerini gostermektedir.
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EK. 3 : ALTERNATIF MODEL iCiN KURULAN REGRESYON ESITLIKLERI

1. Piyasa Riskini Iceren Tek Faktorlii Model i¢in Kurulan 18 Regresyon Esitligi

SLLy — Ry =a+ B Ry —Rp )¢+ & (43.1)
SIM; —Rpr =a+ B (Ry —Rp )+ & (43.2)
SLHy —Rpy=a+ B (Ry —Rp )¢ + & (43.3)
SML; —Rps=a+f (Ry —Rr )¢+ & (44.1)
SMMy —Rpy=a+ B (Ry —Rp )¢ +& (44.2)
SMH; —Rpy =a+ f (Ry —Rr )¢ + & (44.3)
SHL; — Ry =a+ B (Ry —Rp )¢+ & (45.1)
SHM; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + & (45.2)
SHH, —Rry=a+ [ (Ry —Rp )¢ + & (45.3)
BLL, —Rpy=a+ B (Ry —Rr )¢+ & (46.1)
BIM; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢+ & (46.2)
BLH —Rpr=a+ B (Ry —Rp )¢+ & (46.3)
BML; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢+ & (47.1)
BMM; —Rpy=a+f (Ry —Rrp )¢+ & (47.2)
BMH, —Rp,=a+f (Ry —Rp )¢ +& (47.3)
BHL, —Rpy=a+ B (Ry —Rr )¢+ & (48.1)
BHM; — Ry =a+ B (Ry —Rr )¢+ & (48.2)
BHH; —Rpr=a+ B (Ry —Rp )¢ + & (48.3)

2.MKT ve ME Faktorlerini iceren iki Faktorlii Model i¢in Kurulan 18 Regresyon
Esitligi

SLLy —Rpr =a+f (Ry —Rr )¢ + Pm ME: + & (49.1)
SIMy —Rpy =a+ f (Ry —Rp )¢ + B ME; + & (49.2)
SLH —Rpy=a+p (Ry —Rp )¢ + P ME; + & (49.3)
SML; —Rpy=a+ B (Ry —Rp )¢+ fm ME, + & (50.1)
SMM, —Rpy =a+ L (Ry —Rr )¢+ Pm ME: + & (50.2)
SMH; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + Bm ME; + & (50.3)
SHL —Rpy =a+ L (Ry —Rp )¢ + Bm ME; + & (51.1)
SHMy —Rpy =a+ f (Ry —Rp )¢ + P ME; + & (51.2)
SHH, — Rpy =a+ f (Ry —Rp )¢ + fmn ME, + & (51.3)
BLL —Rpy =a+f (Ry —Rp )¢ + P ME: + & (52.1)
BIM; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME, + & (52.2)
BLH; —Rpy=a+ B (Ry —Rp )¢ + i ME, + & (52.3)
BML, —Rpy =a+ B (Ry —Rg )¢ + P ME; + &, (53.1)
BMM; —Rpy =a+f (Ry —Rr )¢ + fm ME: + & (53.2)
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BMHt - RF,t =a+ B (RM - RF )t + Bm MEt + gt (53.3)

BHLt_RF,t == a+ﬁ (RM _RF )t+ﬁm MEt‘l' St (541)
BHMt_RF,t == a+ﬁ (RM _RF )t+ﬁm MEt‘l' St (542)
BHHt_RF,t == a+B(RM _RF )t+ﬁm MEt+ Et (543)

3.MKT, ME ve INV Faktorlerini iceren U¢ Faktorlii Model i¢in Kurulan 18
Regresyon Esitligi

SLLy —Rpr =a+ B Ry —Rp )¢ + B ME; + B; INV; + &, (55.1)
SIM; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + Bin ME, + B; INV, + &, (55.2)
SLHy —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME, + B; INV, + & (55.3)
SML; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME, + B; INV, + & (56.1)
SMMy —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢t +Bm ME, + B; INV, + & (56.2)
SMH; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME, + B; INV, + &, (56.3)
SHL; — Ry =a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME; + B; INV; + & (57.1)
SHMy —Rpy =a+f (Ry —Rp )¢ + P MEy + B; INV; + &, (57.2)
SHH; —Rpy=a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME, + B; INV, + & (57.3)
BLL —Rpy =a+f (Ry —Rp )¢ + Bm ME, + B; INV, + & (58.1)
BIM; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + Bm ME; + B; INV, + & (58.2)
BLH; —Rpr=a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME, + B; INV, + &, (58.3)
BML, —Rpy=a+ B (Ry —Rp )¢ + b ME, + B; INV, + & (59.1)
BMM; — Ry =a+ B (Ry —Rp )¢+ Bm ME; + B; INV, + & (59.2)
BMH; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME; + B; INV, + &, (59.3)
BHL: —Rps =a+ f (Ry —Rp )¢ + B ME: + B; INV, + & (60.1)
BHM; —Rpy = a+ B (Ry — Rp )¢ + B ME, + [; INV, + &, (60.2)
BHH; —Rpr=a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME, + B; INV, + &, (60.3)

4. MKT, ME ve ROE Faktorlerini iceren Uc Faktorlii Model i¢in Kurulan 18
Regresyon Esitligi

SLLy — Ry =a+ B (Ry —Rp )¢+ B ME, + B, ROE, + & (61.1)
SIMy —Rpy =a+ f (Ry — Rr )¢ + P ME¢ + B ROE; + &, (61.2)
SLH; —Rpy=a+ B (Ry —Rp )¢ + fmn ME, + B, ROE, + ¢, (61.3)
SML; —Rpy =a+ f (Ry —Rp )¢ + i ME + B, ROE, + &, (62.1)
SMM, —Rpy =a+f (Ry —Rr )¢ + fm ME: + B, ROE, + &, (62.2)
SMH; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + Bn ME; + B, ROE, + & (62.3)
SHL; — Ry =a+ B (Ry —Rp )¢ + By ME; + B, ROE, + & (63.1)
SHMy — Rpy = a+ f (Ry — R )¢ + P ME; + B, ROE; + &, (63.2)
SHH, — Rpy =a+ f (Ry —Rp )¢ + B ME, + B, ROE, + &, (63.3)
BLL — Rpy =a+f (Ry —Rr )¢ + Bm ME; + [, ROE;: + & (64.1)
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BIM; —Rpy =a+ B (Ry —Rr )¢ + B ME; + B, ROE; + &
BLH; —Rpy=a+ B (Ry —Rp )¢ + P ME, + B, ROE, + &,
BML; —Rpy =a+ f (Ry —Rg )¢ + B ME; + B, ROE, + &
BMM; —Rp, =a+p (Ry —Rr )¢ + Bm ME, + B, ROE; + &
BMH, —Rpy =a+ B (Ry —Rr )¢ + B ME, + B, ROE; + &
BHL; — Rpy =a+f (Ry —Rr )¢ + fm ME; + B ROE, + &
BHM, —Rpy = a+ B (Ry — Rr )¢ + B ME, + B, ROE; + &
BHH; — Rpy=a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME, + B, ROE, + &,

5.9- Faktor Model i¢cin Kurulan 18 Regresyon Esitligi

SLL —Rpy =a+f (Ry —Rg )¢ + Bm ME; + B; INV, + 5, ROE; + &
SIM; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME, + B; INV, + B, ROE, + &,
SLH; —Rpy=a+ B (Ry —Rp )¢ + fmn ME, + B; INV, + B, ROE, + ¢,
SML; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + fm ME, + B; INV, + B, ROE, + &,
SMMy —Rpr =a+ B (Ry —Rg )¢ + By ME¢ + B; INV: + B, ROE; + &
SMH; —Rpy =a+ B (Ry —Rg )¢ + B ME, + B; INV, + B, ROE, + ¢,
SHL —Rpy =a+ f (Ry —Rr )¢ + P ME: + B; INV; + B, ROE, + &,
SHMy; —Rpy = a+ f (Ry — R )¢ + P ME; + B; INV, + B, ROE, + &,
SHH; — Rpy = a+ B (Ry — Rp )¢ + B ME, + B; INV, + B, ROE, + &,
BLLy =Ry =a+ B (Ry —Rp )¢ + By ME; + B; INV; + B, ROE; + &,
BIM; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME, + B; INV, + B, ROE, + &,
BLH; —Rp¢y=a+ B (Ry —Rp )¢ + P ME. + B; INV, + B, ROE, + &
BML; — Rpy =a+ B (Ry —Rg )¢ + P ME¢ + B; INV, + B, ROE, + &,
BMM; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + fm ME; + B; INV, + B, ROE; + &,
BMH; —Rpy =a+ B (Ry —Rg )¢ + By ME; + B; INV; + B, ROE; + &
BHL; —Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + Bm ME; + B; INV, + B, ROE, + &,
BHM; —Rpy = a+ B (Ry — Rp )¢ + B ME, + B; INV, + B, ROE, + ¢,
BHH; — Rpy =a+ B (Ry —Rp )¢ + B ME, + B; INV, + B, ROE, + &,
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