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ONSOZ

Yatinmcilarin bekledikleri getiri ve bu getiri ihtimaline karsin tistlendikleri risk
finans diinyasim1 getiriyi belirleyen unsurlarin arastirilmasina itmistir. Zaman iginde ¢ok
farkli ¢aligmalar yapilsa da bazi durumlarda etkin olan bir modelin baska kosullar altinda
aciklayici olmadigr goriilmiistiir. Bu nedenle finansal varliklarin fiyatlandirilmasi igin
model arayisi devam etmektedir. Bu kapsamda hisse senedi getirilerinde firmaya 6zgii
faktorlerin etkisi son yillarda iilkemizde ve diinya genelinde yapilan bircok ¢alismada
incelenmigtir. Bu calismada ise etkinligin finansal varliklarin fiyatlandirilmasindaki rolii
sanayi firmalan 6zelinde incelenmistir. Boylece finans alaninda énemli bir yere sahip olan
finansal varliklarin fiyatlandirilmasi konusuna farkli bir yaklagim sunmayi amaglayan bu

calisma ortaya ¢ikmuistir.

Bu c¢alismanin her asamasinda degerli goriisleriyle yol gosteren danisman hocam
Prof. Dr. Hakan AYGOREN’e ve calismama yaptiklar1 kiymetli katkilarindan otiirii Prof.
Dr. Hakan SARITAS ve Prof. Dr. H. Fehmi BAKLACI’ya tesekkiir ederim. Ayrica bilgi ve
yardimlarin1 paylasmaktan ¢ekinmeyen Prof. Dr. M. Ensar YESILYURT’a, Yrd. Dog. Dr.
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OZET

FINANSAL VARLIKLARIN FIYATLANDIRILMASINDA ETKINLIK
SKORLARININ ROLU

BALKAN, Emrah
Doktora Tezi
Isletme ABD
Genel Isletme Doktora Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Hakan AYGOREN

Haziran 2016, 105 Sayfa

Finansal varhklarin fiyatlandirilmasi, beklenen getiri ve buna karsihk
ustlenilen risk arasinda denge kurmak isteyen yatirnmcilar agisindan biiyiik 6nem
arz etmektedir. Hisse senedi ve portfoy getirilerini etkileyen unsurlari belirleme
amaci tasiyan farkh varhk fiyatlama modelleri zaman i¢inde literatiirde yerini
almustir.

Bu calismada finansal varhklarin fiyatlandirilmasinda etkinlik skorlarimin
roliiniin incelenmesi amaclanmaktadir. Bu amacla biiyiiklik ve DD/PD oram
yaninda etkinlik skorlarimin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi sanayi
firmalar: 6zelinde incelenmistir. Bu yiizden BIST sinai endekste bulunan firmalara
ait veriler kullamlmstir. SVFM, Fama-French ii¢ faktorlii model ve etkinlik
skorlarinin Fama-French ii¢ faktorlii modele eklenmesiyle elde edilen dort
faktorlii model kullanillarak elde edilen zaman serisi regresyon sonuclari
karsilastirilmistir. Boylece etkinlik skorlarimin sanayi firmalarina ait hisse senedi
getirilerini aciklamadaki rolii incelenmistir.

Yapilan analizler SVFM, Fama-French ii¢c faktorli model ve bu
calismada olusturulan dort faktorlii modelin sanayi sektoriinde yer alan sirketler
icin gecerli oldugunu gostermistir. Bununla birlikte yapilan testler ve arastirmalar
dort faktorlii modelin verilere diger modellerden daha uygun oldugunu
gostermistir. Boylece piyasa riskinin yaninda firma biiyiikliigii, DD/PD oram ve
etkinlik faktorlerinin sanayi firmalarina ait hisse senetlerinin getirilerini etkileyen
anlamh risk faktorleri oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte dort faktore ait risk
primlerinin piyasa tarafindan fiyatlandirildig1 tespit edilmistir. Sonuc olarak elde
edilen bulgular etkinlik skoru faktoriiniin bulundugu dort faktorlii modeli
desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Fiyatlama, Etkinlik, SVFM, Fama-French Ug
Faktorli Model, BIST.
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ABSTRACT

THE ROLE OF EFFICIENCY SCORES IN CAPITAL ASSET PRICING
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Doctoral Thesis
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Advisor of Thesis: Prof. Dr. Hakan AYGOREN

June 2016, 105 Pages

The pricing of financial assets is of great importance for the investors
who wants to establish a balance between the expected return and the risk
undertaken. Different asset pricing models which intend to determine the factors
that affect stock returns and portfolio returns have taken their place in the
literature in time.

In this study it is aimed to examine the role of efficiency scores in capital
asset pricing. For this purpose, the effect of efficiency scores, in addition to size
and BTM, on the returns of the stocks is examined in the case of industrial firms.
Therefore, the data of the companies in the BIST Industrial Index was used. Time
series regression results which are obtained by CAPM, Fama-French Three Factor
Model and the four factor model that has been obtained by adding efficiency
scores to Fama-French Three Factor Model, are compared. Thus, the role of
efficiency scores on explaining the returns of stocks that belong to industrial firms
is examined.

The analyses have shown that CAPM, Fama-French Three Factor Model
and the four factor model which has been created in this study are valid for the
firms that are in the industrial sector. In addition tests and research have shown
that the four factor model is better fitted to data than other models. Thus, it is
assessed that in addition to market risk, firm size, BTM and efficiency factors are
significant risk factors which affect the return on stocks of industrial companies.
Additionally it was determined that the four factors of risk premium are priced by
the market. Consequently, the findings support the four factor model which has
the efficiency score factor.

Keywords: Asset Pricing, Efficiency, CAPM, Fama-French Three Factor
Model, BIST.
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GIRIS

Gelisen diinya, artan niifus ve ihtiyaglar hi¢ siiphesiz kaynaklarin etkin
kullanilmasini zorunluluk haline getirmektedir. Bu asamada 6ne ¢ikan etkinlik kavrami
gerceklestirilen tiretimde kaynaklarin en uygun duruma ne kadar yakin bir sekilde
kullanildigin1 tanimlamaktadir. Etkinligin iiretim birimi acisindan 6nemi yadsinamaz
iken yatirimcilar tarafindan ne sekilde degerlendirildigi ya da degerlendirilmesi
gerektiginin arastirilmasi ihtiyact meydana gelmistir. Bu 6nemli etkenin varlik fiyatlama
konusunda etkisinin arastirilmast hem yatirimcilar hem de iiretim birimleri agisindan
onem arz etmekte ve Onlimiizdeki yillarda glindemde daha fazla yer tutmasi

beklenmektedir.

Finansal wvarlik fiyatlamasinin temellerinin dayandigi geleneksel portfoy
yonetimi portfoydeki menkul kiymet sayisinin artirilmasina dayali basit bir
¢esitlendirme ile yatirimin riskinin azaltilabilecegini savunmakta iken, modern portfoy
teorisinin Markowitz (1952) tarafindan ortaya konmasindan sonra finansal varliklarin
riskleri ile beklenen getirileri arasindaki iliskiyi ortaya koymayr amaglayan ¢ok sayida
model gelistirilmistir. Bu modellerden Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli gordiigii

ilgi agisindan degerlendirildiginde finans literatiiriinde genis bir yere sahiptir.

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan birbirlerinden
bagimsiz olarak gelistirilen SVFM hala yaygin bir sekilde kullanilmasina ragmen
varsayimlarinin ger¢ek¢i bulunmamasindan otiirii ¢esitli elestirilere maruz kalmistir. Bu
sebeple modelin gelistirilmesine yonelik adimlar atilmis ve modele farkli faktorler
ekleyerek yeni modeller olusturulmasi giindeme gelmistir. Bu modellere 6nemli bir
ornek de Fama ve French (1993) tarafindan gelistirilen ii¢ faktorlii varlik fiyatlandirma

modelidir.

Fama-French ii¢ faktorlii modelin kullanilmasi ve ¢esitli caligmalara konu olmasi
tizerine bu modelin de farkli faktorler eklenerek gelistirilmesi giindeme gelmistir.

Carhart (1997) ii¢ faktorlii modele momentum faktoriinii de ekleyerek dort faktorlii bir



model olusturmustur. Bununla birlikte Brennan ve Subrahmanyam (1996) ii¢ faktorlii
modele likidite faktoriinii eklemislerdir. Ayrica, Pastor ve Stambaugh (2003) dort
faktorlii modele likidite faktoriinii ekleyerek bes faktorlii model iizerinde ¢alismalarini
gerceklestirmislerdir. Fama ve French (2015) ise Fama-French ii¢ faktorli modele
karlilik ve yatirnm faktorlerini ekleyerek elde ettikleri bes faktdrlii modeli analizlerinde
kullanmislardir. Goriildiigi tizere Fama-French t¢ faktorli modele yeni faktorler
ekleyerek olusturulan modeller ile finansal varliklarin fiyatlandirilmasinda ek
faktorlerin rolii incelenmis, bunun yaninda olusturulan yeni modellerin varlik fiyatlarini
aciklama kabiliyetini artirip artirmadigl incelenmistir. Bu c¢alismada, Fama-French {i¢
faktorlii modele etkinlik faktorii eklenerek elde edilen model ile etkinlik skorlarinin
sanayi firmalarina ait hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi sorgulanmustir. Etkinlik
hesaplamasinin sektdr dzelinde yapilmasi gerekliliginden hareketle Borsa Istanbul’un en
genis sektor endeksi olan sinai endeksteki firmalar incelenmistir. Boylece Borsa
Istanbul’da islem goren sanayi firmalarina ait hisse senetleri getirilerinde etkinlik
skorlarinin roliinii inceleyerek etkinlik skorlarinin finansal varliklarin getirileri
tizerindeki etkisinin arastirilmasi amaglanmistir. Bu sebeple etkinlik skorlar tarafindan
temsil edilen etkinligin sanayi firmalarina ait hisse senetlerinin fiyatlandirilmasindaki

rollii Fama-French ii¢ faktorlii modeli ¢er¢evesinde incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL VARLIKLARIN FIYATLANDIRILMASI

1.1. Portfoy ve Portfoy Yonetimi

Finans literatiirii incelendiginde finansal wvarliklarin  fiyatlandirilmasi
calismalarinin ~ portfdy yonetimi kavrami ile birlikte incelenmesi gerektigi
goriilmektedir. Finans alani i¢in portfdy, en temel haliyle bir yatirimcinin sahip oldugu

menkul degerler toplami olarak adlandirilabilir (Seyidoglu, 2001: 369).

Bu calismada da kullanildigi anlamiyla portfdy bir menkul kiymetler
toplulugudur. Bir yatinmciin karsilastigi en temel sorun ise hangi riskli menkul
kiymetlere yatinm yapmasi gerektigidir. Yani yapilmasi gereken farkli portfoy grubu
secenekleri arasindan en uygun portfoyiin secilmesidir (Sharpe vd., 1999: 139). Bu
asamada portfoy yonetimi olgusunun anlasilmasi gerekmektedir. Portfoy yonetimi en az

risk ve en fazla getiri amactyla yatirim araglarinin yonetilmesidir (Karan, 2004: 533).

Portfdy yonetiminde optimum portfOyiin tespit edilmesi 6nem tagimaktadir.
Optimum portfoyiin elde edilmesinin farkli yontemleri bulunmaktadir. 1950 yilina
kadar glindemde bulunan geleneksel portfoy teorisi portfoy riskinin azalmasi igin
menkul kiymet sayisinin artirilmasi gerektigini ve getirisi yiilksek menkul kiymetlere
yatirim yapilmasim savunurken 1950°li yillarin basinda gelistirilen modern portfoy
teorisi ile geleneksel yaklasim birakilmistir. Modern portfoy teorisinde belirli risk
diizeyinde en ¢ok getiriyi saglayan portfdylerin, belirli bir getiri diizeyinde en az riski
tasiyan portfoylerin segilmesi esastir (Celenli vd., 2015: 25-26). Yani portfoy teorisi
genel olarak Markowitz’in (1952) temellerini attigt modern portfdy teorisi ve Oncesi

donemde olusan geleneksel portfoy teorisi olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.2 Geleneksel Portfoy Teorisi
Markowitz (1999) portfoy teorisinin tarihini anlattigi calismasinda, 1950
oncesinde portfoy teorisine katki yapan kisiler olarak J.R. Hicks, J. Marschak, J.B.

Williams ve D.H. Leavens’: siralamustir.



Markowitz’e (1999) gore Hicks (1935), beklenen yatirim periyodunu ve
yatirimin beklenen net verimini etkileyen bir faktor olarak riski analizine dahil etmis,
riski tanimlarken standart sapma ya da baska bir spesifik risk Ol¢limiinden
bahsetmemistir. Hicks (1935) ¢alismasinda birden fazla riskli yatirimda alinan toplam
riskin her bir yatirimin bireysel riski ile alakali olmadigin1 ve birden fazla farkli
yatirimda alinan toplam riskin, bu yatirimlar i¢in harcanan sermayenin tek yonde bir
yatirima harcanmasi ile alinan riskten diisilk olacagini ifade etmistir. Yani yatirim
sayisinin artmasi riski azaltmak icin kullanilabilecek bir yontem olarak ortaya

konmustur.

Marschak (1938) ise Hicks (1935) gibi genel fiyat teorisi ile birlestirerek daha
Iyl bir para teorisi liretmek istemis, bununla birlikte ¢alismasimin portféy 6zelinde
olmamasina Vve istatistiki parametrelerin yatirimci portfoylerinin bir biitiin olarak nasil
olusturduklarin1 analiz etmeden dogrudan fayda ve doniisiim fonksiyonlarina dahil
etmesine ragmen galismasi piyasalar teorisi igin bir doniim noktas1 6zelligi tasimakta
olup, SVFM’ye temel olusturmustur. Williams (1938) ise, bir hisse senedinin
gelecekteki getirilerinin veya bir tahvilin anapara ve faizinin belirsiz olabilecegini ve bu
durumda olasiliklarin bir menkul kiymetin olast farkli degerlerine tayin edilmesi
gerektigi ve bu degerlerin ortalamasinin menkul kiymetin degerini verdigini belirtmistir.
Ayrica, yeteri kadar fazla menkul kiymete yatirim yapmanin riski hemen hemen elimine

edebilecegini ifade etmistir (Markowitz, 1999: 12-13).

Geleneksel yaklasim 6zelinde portfOy teorisine en yakin ¢alisma Leavens (1945)
tarafindan yapilmistir. Leavens (1945) tek bir sektore yatirnm yapmaktansa farkli
sektorlere yatirim yapilarak elde edilecek c¢esitlendirmenin sektorel riski ortadan

kaldiracagini ifade etmistir (Uyar ve Kangalli, 2012: 185).

Gelencksel portfoy yaklasiminda portfoy yonetimi, bilimden ziyade kendine has
kurallar1 ve prensipleri olan bir sanat olarak goriilmektedir. Geleneksel yaklagima gore
yatirimcet, risk ve getiriye iliskin fayda tercihlerini maksimize edecek bir portfoy secerek
ortaya ¢ikan risk diizeyine gore, elde edecegi faydayr maksimize etmeye calisacaktir.
Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri farkli yonlerde hareket edebilecegi i¢gin,
portfoyiin riski portfoyli olusturan menkul kiymetlerin bireysel riskinden diisiik
olacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 505). Boylece, geleneksel portféy yonetiminde,



portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkiler dikkate alinmadan
sadece portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarinin artirilmasiyla yatirmmin riskinin
azaltilabilecegi 6ngoriilmektedir (Akay vd., 2002: 127).

Goriildiigii tizere geleneksel portfdy yonetimi, portfoydeki menkul kiymet
sayisinin  artirtlmasina dayali basit bir c¢esitlendirme ile yatirimin riskinin
azaltilabilecegini savunan bir teoriye dayanmaktadir. Yani bu yaklasimda portfoy
riskinin azaltilmasi i¢in portfoye alinan menkul kiymet sayisinin artirilmasi

gerekmektedir.

1.3. Modern Portfoy Teorisi

Portfoyde bulunan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskileri dikkate
almadan sadece portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarinin artirillmasiyla portfoy
riskinin azaltilabilecegini Ongoren geleneksel portfdy yonetimi yaklasimi, modern
portfdy yonetiminin kurucusu olan Markowitz’in gelistirdigi teoriyle beraber

gecerliligini yitirmistir (Demirtas ve Gilingor, 2004: 104).

Markowitz, 1952 yilinda yayinladigi Portfoy Se¢imi adli makale ile Modern
Portféy Teorisi’nin temellerini atmistir. Markowitz (1952), portfoy se¢im siirecinin 2
asamaya ayrilabilecegini; birinci asamanin gozlem ve deneyim ile basladigini ve mevcut
menkul kiymetlerin gelecekteki performanslari hakkindaki kanaatler ile sona erdigini,
ikinci agamanin ise portfoyiin gelecekteki ilgili kanaatler ile basladigini ve portfoy
secimi ile sona erdigini belirtmistir. S6z konusu makalede ikinci asama tiizerinde
durulmus ve oncelikle, yatinmcinin iskonto edilmis beklenen getiriyi maksimize ettigi
(veya etmesi gerektigi) kurali ele alinmis ve bu kural hem agiklanacak bir hipotez olarak
hem de yatinm davranisina rehber bir gaye olarak reddedilmistir. Daha sonra,
yatirrmcinin  beklenen getiriyi istenen bir durum olarak, getirinin varyansini ise
istenmeyen bir durum olarak degerlendirdigi (veya degerlendirmesi gerektigi) kurali
incelenmis, kuralin yatirnm davranisi hakkinda hem bir diistur hem de hipotez olarak
birgok mantikli noktasi oldugu belirtilmistir. Kanaatler ve portfoy se¢imi arasindaki
iliskiler “Beklenen getiriler-getirilerin varyans1” kuralina gére geometrik olarak tasvir
edilmistir. Ik olarak yatirrmcimin iskonto edilmis getiriyi maksimize etmesi gerektigi
hipotezinin reddedilmesi gerektigi, c¢esitlendirmenin {stiinliigiinii igermeyen bir

davranis kuralinin reddedilmesi gerektigi ifade edilmistir. Yatirnmcinin hem



cesitlendirme yapmast hem de beklenen getiriyi maksimize etmesi gerektigini ifade
eden diger kuralin hem en yiiksek beklenen getiriye hem de en diisiik varyansa sahip bir
portféy bulundugunu varsaydigini ve yatirimciya bu portfyii tavsiye ettigini ifade
etmistir. Makaleye gore; menkul kiymetlerin getirilerinin birbirleri ile ¢ok iliskili olmasi
ve c¢esitlendirmenin tiim varyans: ortadan kaldiramamasi ve en yiiksek getiriye sahip
portfoylin her zaman illa ki en diisiik varyansa sahip olan portfdy olmamasi sebepleriyle
beklenen getiri kurali yetersizdir. Bir diger kural Beklenen Getiri-Getiri Varyansi
kuralina gore yatirimer Beklenen Getiri-Getiri Varyansi etkin olan yani bir getiri
diizeyine gére minimum varyansli ya da bir varyans diizeyine gore en yiiksek ya da
daha yiliksek getiriye sahip portfGyler arasindan se¢im yapmak isteyecektir. Burada
Beklenen Getiri-Getiri Varyansi hipotezi sadece ¢esitlendirmeyi degil dogru sebeple
dogru tiirde ¢esitlendirmeyi ifade etmektedir. Cesitlendirmenin yeterliliginin sadece
farkli menkul kiymetlerin sayisina baglanmamasi gerekmektedir. Bu yiizden varyansi
diisiik tutmak icin fazla menkul kiymete yatirnm yapmak Markowitz tarafindan yeterli
bulunmamistir. Ayrica, makaleye gore birbirleri arasinda yiiksek kovaryansa sahip
menkul kiymetlere yatirnrm yapmaktan kaginmak gerekmektedir. Bununla birlikte
endiistriler arasinda ¢esitlendirme yapilmasi gerekmektedir ¢iinkii farkli endiistrilerdeki
firmalar, Ozellikle farkli ekonomik karakteristie sahip endiistrilerdeki firmalar, bir

endiistrideki firmalardan daha az kovaryansa sahiptirler.

Markowitz modelinin yatirimci davranisi ile ilgili dayandigi varsayimlar
sunlardir (Reilly ve Brown, 2012: 183):
I.  Yatinmcilar, her yatirnm alternatifinin, elde tutma doénemi boyunca beklenen

getirilerinin olasilik dagilimi tarafindan temsil edildigini diistintirler.

ii.  Yatirimcilar tek donemlik beklenen faydayr maksimize ederler ve fayda egrileri
refahin azalan marjinal faydasini gosterir.

iii.  Yatinmcilar portfoy riskini, beklenen getirilerin degiskenligini temel alarak
hesaplar.

iv. Yatirimcilarin kararlart sadece beklenen getiri ve riski temel alir, bu yiizden
fayda egrileri beklenen getirilerin ve beklenen varyansin bir fonksiyonudur.

v. Belirli bir risk seviyesi i¢in yatirimcilar yiiksek getiriyi diisiik getiriye tercih
ederler. Benzer sekilde belirli bir beklenen getiri seviyesi i¢in diisiik riski biiytik

riske tercih ederler.



Bu varsayimlar altinda, bir portfoy eger ayni risk diizeyinde bagka hi¢bir portfoy
daha yiiksek beklenen getiri, ya da ayni beklenen getiri diizeyinde daha diisiik risk
sunmuyorsa s6z konusu portfoy etkin olarak kabul edilir (Reilly ve Brown, 2012: 183).

Modern Portfoy Teorisi yatirimciya, sonsuz sayida olasilik var iken optimum
portfoyiinii belirleyebilecegi bir imkan sunmayr amaglamaktadir. Beklenen getiri ve
standart sapmalar1 igeren bir yontem kullanmak, yatirimcinin portféye eklenmesini
diistindiigli her menkul kiymetin beklenen getirisini ve standart sapmasini, menkul
kiymetlerin arasindaki tiim kovaryanslari ile birlikte hesaplamaya ihtiyact oldugunu
gosterir. Yatirime1 bu hesaplamalar sayesinde Markowitz’in etkin sinir egrisini elde
edebilir. Yatirnrmci daha sonra belirli bir risksiz faiz orami igin teget portfoyii
tanimlayabilir ve dogrusal etkin setin konumunu belirleyebilir. Son olarak yatirimei, bu
teget portfoye yatirim yapmaya devam edebilir ve bor¢lanma veya bor¢ verme orani
yatirrmcinin risk-getiri tercihlerine bagli olmak iizere, risksiz orandan borglanabilir ya

da borg verebilir (Sharpe vd., 1999: 256).

Markowitz’e gore, korelasyon katsayisi ile portfoy riski arasindaki dogrusal
iligki nedeniyle sadece cesitlendirme yaparak riskin azaltilmast miimkiin olmayip,
korelasyon katsayilari esas alinmalidir. Markowitz modelinin bir diger adi da ortalama
varyans modelidir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 505). Markowitz Ortalama-Varyans
Modeli ile, sadece portfoy c¢esitlendirilmesine gidilerek riskin azaltilamayacagi,
portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iligkinin yoniiniin ve derecesinin de

riskin azaltilmas1 yoniinde etkili oldugu gosterilmistir (Demirtas ve Glingor, 2004: 104).

Cesitlendirmenin riski azaltirken, riski tamamen ortadan kaldirmayacagini 6ne
siiren Markowitz’in ¢aligmasi, yatirimlari ¢esitlendirme fikrini matematiksel formdil ile
sunan ilk calismadir (Rubinstein, 2002: 1042). Yatirimcilarin riskten kacindigi ve
yatirirmlarin yaklasik normal olasilik dagilimina sahip oldugu varsayimi altinda birden
fazla menkul kiymetten olusan bir portfoyiin beklenen getirisi ve riski asagidaki

formiiller ile hesaplanmaktadir (Kardiyen, 2008: 338-339).

E(r, )= Y E(r )X CE)



n n

ap =2, 0ov(r, I XX (1.2)
i=1 j=1

Xi : 1 menkul kiymetinin portfoydeki oran

E(rp) : Portfoyiin beklenen getirisi

c, : Portfoy varyansi (riski)

E(ri) : 1 menkul kiymetinin beklenen getirisi

cov(ri, rj) : 1 ve j menkul kiymetlerinin getirilerinin kovaryansi

n : mevcut menkul kiymet sayisi

Markowitz’in Ortalama Varyans Modeli, portfdyiin toplam riskinin portfoyi
olusturan varliklarin riskleri toplamindan daha diisiik olabilecegini, riskleri esit olan
portfoylerin bazilarinin daha yiiksek getiriye ulasabilecegini ya da esit getirili
portfoylerin bazilarinin daha diisiik riske sahip olabilecegini gostermektedir (Ayan ve
Akay, 2014: 120).

Etkin portféy, muhtemel porfoyler arasindan belli bir beklenen getiri oraninda
minimum varyans: saglayan ve belli bir varyans i¢in maksimum beklenen getiriyi
saglayan portfoydiir. S6z konusu etkin portfoyleri birlestiren egriye ise etkin sinir adi
verilmektedir (Jacobs, vd. 2005: 586).

Etkin sinir teoremine gore, bir yatirimct sonsuz segenek arasindan optimal
portfoyiinii, degisen risk seviyelerinde en yiiksek beklenen getiriyi sunan ve degisen
beklenen getiri seviyelerinde en diisiikk riski sunan, portfdy kiimeleri arasindan
sececektir. Bu iki durumu saglayan portfdy kiimesine etkin sinir adi verilmektedir

(Sharpe vd., 1999: 171).

Firsat kiimesi basitge N adet menkul kiymetten olugsan bir gruptan
olusturulabilecek tiim portfoyleri temsil eder. Yani, N adet menkul kiymetten
olusturulabilecek tiim portfoyler ya firsat kiimesinin sinir1 lizerinde ya da sinirlari iginde
bulunur (Sharpe vd., 1999: 172)
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-Frsat Kamesi-
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Sekil 1.1. Firsat kiimesi ve etkin simir (Sharpe vd., 1999: 172)

En uygun portfoylin se¢ilmesi i¢in yatirnmcinin kayitsizlik egrilerinin etkin sinir
ile birlikte ele alinmasi1 gerekmektedir. Yatirimeinin kayitsizlik egrisinin etkin sinira
teget oldugu nokta yatirimci i¢in en uygun portfoyli gostermektedir. Sekil 1.2°de
goriildiigi tizere yatirnmeinin en uygun portfoyii O* noktasindadir. I3 kayitsizlik egrisi
I,’den daha fazla fayda saglayacag: i¢in yatirimer tabi ki I3’l I’ye tercih edecektir.
Fakat I3 kayitsizlik egrisi tizerinde herhangi bir portfoy bulunmamaktadir. Yani I3 egrisi
tizerinde bir portfoyii segmek imkansiz olup, bu durum yatirirmcinin temennisinden
oteye gecememektedir. Muhtemel portfoylerden O portfoyii de secilebilecek portfoyler
arasindadir, lakin yatirimcinin Iy kayitsizlik egrisi yerine daha fazla fayda saglayan I

kayitsizlik egrisi lizerinde bir portfoyli segmesi gerekmektedir (Sharpe vd., 1999: 173).
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Sekil 1.2. Optimal portfoy secimi (Sharpe vd., 1999: 173)

Literatiirdeki c¢alismalardan da goriildiigli {izere Modern Portfoy Teorisi,
portfoydeki menkul kiymet sayisinin artirilmasinin riski diisiik tutmak icin yeterli
olmadigint belirtmektedir. Teoriye gore, portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin
beklenen getirisi ve standart sapmalarinin yaninda kovaryanslar1 ile birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir. Yani sadece menkul kiymetleri se¢mek degil, menkul
kiymetlerin birbirleri ile arasindaki iliskiyi de inceleyerek dogru menkul kiymet
kombinasyonunun se¢ilmesi gerektigi vurgulanmistir. Modern Portfoy Teorisi
cesitlendirme yolu ile riskten kacinilabilecegini ifade etmistir. Fakat yatirimcilar i¢in
onemli olan beklenen getiri hesaplamasinda, g¢esitlendirme ile yok edilemeyen
sistematik riskin de goz oniine alinmasi gerekmektedir. Bu ihtiyaci karsilamak tiizere

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli gelistirilmistir.

1.4. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli
Sermaye Varliklarmi Fiyatlama Modeli finansal varlik fiyatlamasina modern

portfdy teorisi ¢ergevesinde bir yaklasim sunmaktadir.

Varlik getirilerinin genel denge iliskisinin standart formu Sharpe, Lintner ve

Mossin tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilmistir. Bu nedenle ¢ogu
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zaman sermaye varliklarini fiyatlama modeli Sharpe-Lintner-Mossin formu olarak ifade
edilmektedir (Elton vd., 2014: 291).

Sharpe (1964), birey i¢in en uygun yatirim politikast konusunda, kisinin belirli
bir yatirrmin arzu edilebilirligini degerlendirirken beklenen deger ve standart sapma
parametrelerini temel alarak davranmak isteyecegini belirtmis ve bu durumu asagidaki

fayda fonksiyonu ile ifade etmistir.

U = f(Ey,0u) (1.3)

Ew: Gelecekteki beklenen servet
ow. Gelecekteki gercek servetin E,’den olasi ayrigmasinin tahmin edilmis

standart sapmast

Sharpe (1964) yatinmcilarin gelecekteki daha yiiksek bir beklenen serveti daha
diisiik olana tercih edeceklerini varsaymistir. Ayrica, yatirimcilarin riskten kagidigini
yani diisiik o, degerine sahip yatirimlar1 yiiksek o, degerine sahip yatirimlara tercih
ettiklerini varsaymistir. Bu varsayimlarin E,, ve oy ile ilgili kayitsizlik egrilerinin yukari
dogru egimli olacagimi gerektirdigi soz konusu ¢alismada ifade edilmistir. Bireysel
varliklarin karakteristikleri ve yatirnmin yatirnm firsatlar1 egrisi tizerindeki konumu
arasindaki iligkinin karmasikligi, varliklarin cazibesini elde etmek igin basit bir kural
temin etmeyi, yatirimcinin biitiin yatirim firsatlart egrisi tizerindeki bir varligin etkisinin
sadece varligin beklenen getiri oranina ve riskine degil diger firsatlar ile korelasyonuna
bagli olmasi nedeniyle, zorlastirdigi belirtilmistir. Caligmada, tiim yatirinmcilarin esit
sartlarda borglanip, bor¢ verebilecekleri bir saf faiz orani bulundugu ve yatirimci
beklentilerinin homojen oldugu varsayimlari altinda sermaye piyasasinin denge
kosullart elde edilmeye c¢alisilmistir. Bu varsayimlar altinda olusturulan denge
durumunda riskli varliklarin etkin kombinasyonlarinin beklenen getirileri ve standart
sapmalar1 arasinda basit dogrusal bir iliski oldugu savunulmustur. Cesitlendirmenin
yatirrmcinin  ekonomik aktivitedeki sallantilardan kaynaklanan risk haricinde tiim

risklerden kaginmasini saglayacagi ifade edilmistir.

SVFM’nin Sharpe versiyonunda yatirimcinin riskten kaginmasi durumuna kanit

olarak fonlarin yillik standart sapmasini bu fonlarin yillik ortalama getirilerine baglayan
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yeterli derecede giiglii bir korelasyon katsayis1 bulundugu ifade edilmistir. Ayrica faiz
orani ve riskin fiyati olmak iizere iki fiyatin agik piyasada secenek olarak bulundugu

belirtilmistir (Jewczyn, 2013: 78).

Lintner (1965), caligmasinda pozitif getirili risksiz varliklara yatirnm yapma ve
acia satis imkani bulunan riskten kaginan yatirimcilarin en uygun portfoyli segme
problemi iizerinde durmaktadir. Ayrica riskli varlik portfoylinde ¢esitli anlamli denge
ozellikleri gelistirmistir. Soyle ki; hisse senetlerinin risk primleri negatifken bile en
uygun portfoyde uzun vadeli kalabilecegi ya da risk primleri pozitifken bile en uygun
portfoyde kisa vadeli kalabilecekleri kosullar olusturmustur. Ayrica, bir menkul
kiymetin beklenen getirisi, standart sapmasi, varyansi ve/veya kovaryansinin farkli
komibinasyonlarinin diger parametreler sabit tutuldugunda aymi karsilastirmali elde
tutma sonucunu verecegi konusunda ifadeler gelistirilmistir. Makalede, gelistirilen
kayitsizlik fonksiyonlarimin dogrudan gerekli getiri orani ile risk parametreleri

arasindaki iliski i¢in kanit olusturdugu belirtilmistir.

Lintner varliklarin kusursuz kosullar altinda bulunan ve menkul kiymet
fiyatlarinin genel dengede olustugu rekabetci bir piyasada alinip satilacagina iliskin bir
portfoy teorisini Onermistir. Ayrica Lintner, sermaye varligi fiyatlama c¢ercevesinde
yatirrmcilarin - gelecekteki getiriler hakkinda aynmi beklentilere sahip olmamasi
durumunda dahi genel dengede Sharpe tarafindan gergek piyasada gozlenen cift fiyat
noktalar1 hakkindaki gozlemlerinin tutarli olacagi noktasinda Sharpe’tan ayrilmaktadir

(Jewczyn, 2013: 79).

Mossin (1966) riskli varliklara yonelik bir piyasanin O6zelliklerini, bireysel
yatirimcilarin - portfoylerinin beklenen getirisi ve getiri varyansi {izerinde tercih
fonksiyonlarin1 maksimize etmeye c¢abaladigi genel miibadele dengesine ait basit bir
model temelinde incelemistir. Calismada, bir piyasa risk primi teorisi izah edilmis ve
genel dengenin, dolar basina beklenen getiri ve getirinin standart sapmasini

iligkilendiren s6zde bir piyasa dogrusunu ima ettigi gosterilmistir.

Markowitz tarafindan 1960’larda One siiriilen portfdy teorisi daha sonraki
donemde gelistirilerek, finansal bir varligin risk ve getirisinin arasindaki iliskilerin daha

kapsamli bir bilimsel tabana oturmasini saglamistir. Literatiirde “Sermaye Varliklarini
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Fiyatlama Modeli (CAPM)” olarak adlandirilan bu teori yatirrm yapilmasi planlanan
menkul degerin sahip oldugu riske uygun bir getiri verip vermedigini agiklamaya
yaramaktadir. Bilimsel ve uygulamali ¢aligmalarda yaygin bir sekilde kullanilan bu
teorinin gergek yatirim ortamina uygulamalari ile ilgili bircok eksiklik bulunmaktadir
(Karan, 2004: 199).

Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modeli varsayimlar1 sunlardir (Sharpe vd.,
1999: 228);
I.  Yatinmcilar portfoylerini, portfoylerinin beklenen getirileri ve standart
sapmalarinin bir donemlik ufkuna bakarak degerlendirirler.
ii. Yatinmcilar asla doymazlar bu yiizden 6zdes standart sapmaya sahip iki portfoy
arasinda se¢me sansi verildiginde yliksek beklenen getiriye sahip olani segerler.
iii.  Yatinmcilar riskten kagmirlar bu yiizden 6zdes beklenen getiriye sahip iki
portfoy arasinda se¢cme sansi verildiginde diisiik standart sapmaya sahip olam
secerler.
iv. Bireysel varliklar sonsuz boliinebilir yani yatirimci arzu ederse bir payin bir
parcasini satin alabilir.
V. Yatinmcinin hem borg verebilecegi (yatirim) hem de borg alabilecegi risksiz bir
faiz orani bulunmaktadir.
vi. Vergiler ve islem maliyetleri konu digidir.
vii.  Biitiin yatirnmcilar ayni bir donemlik ufka sahiptirler.
viii.  Risksiz faiz orani biitiin yatirimeilar i¢in aynidir.
iX. Bilgi tim yatirimeilar igin licretsiz ve aninda ulasilabilirdir.
X. Yatirimcilar homojen beklenen getirilere sahiptirler yani, menkul kiymetlerin
beklenen getirileri, standart sapmalar1 ve kovaryanslar ile ilgili olarak aym

algilara sahiptirler.

Bu varsayimlara gore, herkes ayni bilgiye sahip olup, menkul kiymetler
hakkindaki gelecek beklentileri konusunda hemfikirdir. Bu durum yatirimcilarin bilgiyi
aynt sekilde analiz ettikleri ve isledikleri anlamina gelmektedir. Menkul kiymet
piyasalart milkkemmel piyasalardir; yani yatinmi  engelleyecek  zorluklar
bulunmamaktadir. Sinirlt boliinebilme, vergiler, islem maliyetleri ve farkli risksiz borg
alma ve verme oranlar1 gibi potansiyel engeller yok varsayilmistir. Bu yaklagim,

konunun odak noktasinin bir yatirimeinin nasil yatirim yapmasi gerektigi sorusundan,
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eger herkes benzer bir sekilde yatirim yapsaydi menkul kiymet fiyatlarina ne olacagi
sorusuna kaymasma izin vermektedir. Piyasadaki tiim yatirimcilarin  kolektif
davranisglarinin incelenmesi her menkul kiymetin riski ve getirisi arasindaki denge

iligkisinin gelistirilmesini saglamigtir (Sharpe vd., 1999: 228).

Biitiin yatinmcilar aynmi etkin set ile karsi karsiya olduklarindan, birbirine
benzemeyen portfoyleri se¢melerinin tek nedeni farkli kayitsizlik egrilerine sahip
olmalaridir, bu durum risk ve getiriye karsi bagimsiz tercihlerle sonuglanmaktadir. Bu,
her yatirirmcinin fonlarint ayni nispi oranlarda, kisisel olarak tercih edilmis risk ve getiri
kombinasyonlarin1 elde etmek i¢in risksiz bor¢clanma ve bor¢ vermeyi dahil ederek,
riskli menkul kiymetler arasinda dagitacagi anlamina gelmektedir. SVFM’nin bu
0zelligi ayrim teoremi olarak adlandirilmaktadir. Bu teoreme goére yatirimer igin riskli
varliklarin en uygun kombinasyonu yatirnmcinin risk ve getiriye karsi tercihleri
hakkinda hicbir bilgi olmadan tespit edilebilecektir (Sharpe vd., 1999: 229). Sermaye
piyasast dogrusu lzerindeki portfoylerin diger portfoylere gore dominant olmasi
sermaye piyasast dogrusunun etkin smir haline gelmesine neden olmaktadir. Ayrim
teoremine gore yatirimci sermaye piyasast dogrusu iizerinde ilk once piyasa portfoyiine
yatirim yapar. Bu yatirnm kararidir. Daha sonra bu karardan ayr1 olarak risk tercihine
gore sermaye piyasasi dogrusu lizerinde bir yerde bulunmak i¢in bor¢lanma veya borg
vermeye Karar verir. Bu durum ise finansman kararidir (Reilly ve Brown, 2012: 214).
Goriildigi lizere yatirim ve finansman karar1 ayrim teoremine gore birbirinden ayri

kararlar olarak degerlendirilmektedir.

Risksiz bor¢ verme ve alma olmadan agiga satislarda her yatirimei, sekil 1.3’te
gosterildigi gibi bir etkin siirla karsilagsmaktadir. Bu sekilde ABC minimum varyans
portfoy setini gosterirken, BC etkin st gostermektedir. Beklentilerin  farkli
olmasindan otlirii etkin smir, yatirnmcilar arasinda farklilik gosterecektir (Elton vd.,
2014: 292).
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Sekil 1.3. Etkin Simir-Borg¢ alma ve verme yok (Elton vd., 2014: 292)

Risksiz bor¢ verme ve alma dahil edildiginde herhangi bir yatirirmcinin tutacagi
riskli ~ varliklar  portfoyii  yatinmcimin  risk  tercihlerine  bakilmaksizin
tanimlanabilmektedir. Bu portfdy, riskli varliklarin orijinal etkin siniri ile risksiz
getiriden gegen (dikey eksende) bir 151n arasindaki teget noktasinda bulunmaktadir. Bu
durum Sekil 1.4’te i yatirnmeisinin riskli varliklardan olusan portfoyiinii gosteren P; ile
belirtilmistir. Sekil 1.4°teki diiz ¢izgi tiim etkin portfoyleri iizerinde bulunduran
sermaye piyasast dogrusunu gostermektedir. Etkin olmayan tiim portfoyler sermaye

piyasast dogrusunun altinda yer almaktadir. Asagida gosterilen sermaye piyasasi
dogrusu denkleminde Rm — Re / oy ifadesi, etkin bir portfoyde standart sapmanin
yani riskin bir birim artirilmasi durumunda elde edilecek ekstra getiriyi gostermekte,
boylece biitiin etkin portfoyler i¢in piyasa riskinin fiyatin1 temsil etmektedir. S6z
konusu denklemde Re etkin portfoyiin getirisini, Ry piyasa getirisini, Ry risksiz faiz
oranini, oy piyasa portfoyliniin standart sapmasini, o, etkin portféyiin standart

sapmasini ifade etmektedir (Elton vd., 2014: 292-293).

ﬁe - RF +
oM (1.4)
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Sekil 1.4. Bor¢ verme ve almanin bulundugu durumda etkin simir (Elton vd., 2014:
293)

Sermaye piyasasi dogrusu iizerinde bulunan ve risk ile beklenen getirilerin
alternatif kombinasyonlarin1 iceren etkin portfoyler, piyasa portfoylinii risksiz
bor¢lanma ya da bor¢ verme ile birlestirerek elde edilebilmektedirler. Piyasa portfoyii
ve risksiz borglanma ya da bor¢ almayir kullanarak olusturulanlar haricindeki tiim

portfdyler sermaye piyasasit dogrusu altinda yer almaktadir (Sharpe vd., 1999: 231).

SVFM’nin gelisimindeki bir sonraki adim finansal varligin bireysel getiri ve
riski ile ilgilidir. SVFM teorisinde bir finansal varligin riski o varligin betasi ile
Olciilmektedir. Finansal varligin risk ve getirisi arasindaki iliskiyi menkul kiymet piyasa
dogrusu gosterir (Brigham ve Gapenski, 1990: 64). Sermaye piyasasi dogrusu gibi
menkul kiymet piyasa dogrusu da risk ve beklenen getiri arasindaki iligkiyi gosterir.
Fakat sermaye piyasast dogrusu ve menkul kiymet piyasa dogrusu arasinda iki fark
bulunmaktadir. Birincisi, sermaye piyasast dogrusu riski yatirimin standart sapmasi ile
Olcerken menkul kiymet piyasa dogrusu yatirimin dalgalanmasinin sistematik kismini
dikkate alir. Ikincisi, sermaye piyasasi dogrusu sadece tamamen g¢esitlendirilmis
portfoylere uygulanabilirken menkul kiymet piyasa dogrusu herhangi bir varliga ya da
varlik topluluguna uygulanabilmektedir (Reilly ve Brown, 2012: 218). Sekil 1.5’te
gosterilen menkul kiymet piyasa dogrusu asagidaki denklem ile ifade edilebilmektedir
(Elton, vd., 2014: 296).

Ri=Rg +A(Rm —Rp ) 15)
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Sekil 1.5. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (Elton vd., 2014: 296)

SVFM, tiim menkul kiymetlerin menkul kiymet piyasa dogrusu iizerinde yer
aldigin1 ifade etmektedir. Bu dogru iizerinde yer alan bir finansal varligin beklenen

getirisinin hesaplanabilmesi i¢in SVFM’nin formiilasyonuna ihtiya¢ duyulmaktadir.

SVFM’de yatirimcilar tarafindan talep edilen beklenen getiri orani {i¢ unsura
dayanir. Bunlardan birincisi, paranin zaman degerinin karsiligi olarak risksiz faiz orani,
ikincisi sistematik riske maruz kalmanin karsilig1 olan piyasa risk primi, ti¢iinciisii ise 3
ile Olglilen sistematik risk miktaridir (Ross, vd., 2012: 436). Bu sebeple SVFM
formiilasyonu da bu ii¢ unsuru icermektedir. Sharpe ve Lintner varsayimlarina gore
finansal varlik fiyatlama modeli cercevesinde i finansal varligina ait beklenen getiri

asagidaki sekilde ifade edilebilir (Stimer ve Hepsag, 2007: 5).

E[Ri] = Rt + Bim(E[Rm] — Ry) (1.6)
_ COV[Ri ’Rm]
ﬁim - Var( Rm ) (1-7)

Rm: Pazar getirisi
Ry Risksiz finansal varligin getirisi

Bim: 1 finansal varliginin piyasaya duyarliligini ifade eden piyasa riski
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Modelde beta katsayisi (B), finansal varhigin beklenen getirisi ile pazar

portféyiiniin beklenen getirisi arasindaki iliskiyi ifade etmektedir.

1.5. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Ross (1976) sermaye varliklarimi fiyatlama modeline alternatif olarak arbitraj
fiyatlama teorisini (AFT) gelistirmistir. SVFM varhigin getirisini pazar portfoyii
getirisine baglayan tek faktorlii bir model iken AFT, yatirnmin getirisini birden fazla
faktorli igeren bir yapi ile agiklamaya calismaktadir (Karan, 2004: 251). AFT’nin
dayandigi 6nermeler sunlardir: Menkul kiymet getirileri faktdr modeli ile agiklanabilir,
kisiye Ozgii riski degistirmeye yetecek sayida menkul kiymet bulunmaktadir ve iyi
isleyen menkul kiymet piyasalar1 arbitraj firsatlarinin bulunmasina izin vermezler
(Bodie, vd., 2014: 327). AFT deki risk getiri iligskisi konusunda Ross, riskten kaginma
varsayimi veya ortalama varyans modelini kullanmamis, beklenen getiri ve risk
arasindaki dogrusal iliskiyi finansal varlik piyasalarinda arbitraj imkan1 bulunmamasina
yani iki aym malin farkli fiyata satilamayacagini 6ngoren tek fiyat kanununa
baglamistir. Bu kanuna gore bir varlik iki veya daha fazla piyasada farkli fiyatlardan
satiltyor ise, yatirimcilarin bu arbitraj imkanini kullanarak diisiik fiyattan alip yiiksek
fiyattan satmalar1 sonucunda, fiyatlar dengeye gelerek arbitraj imkanimin ortadan

kalkmasina sebep olacaktir (Levy ve Post, 2005: 351).

Arbitraj fiyatlama teorisinin 3 &nemli varsayimi sunlardir (Reilly ve Brown,
2012: 242):
I. Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 bulunmaktadir.
ii. Yatinmcilar kesin olarak her zaman yiiksek serveti diisiik servete tercih ederler.
iii.  Varlik getirilerini meydana getiren olasiliksal siire¢ K adet risk faktorii grubunun
dogrusal bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir ve sistematik olmayan riskin tiimii

cesitlendirme ile yok edilmistir.

Ayrica, SVFM gelistirilirken kullanilan su tii¢ varsayima AFT’de gerek
duyulmamaktadir (Reilly ve Brown, 2012: 242):
I.  Yatinmcilar kuadratik fayda fonksiyonuna sahiptirler,
ii. Normal dagilmis finansal varlik getirileri,
iii. Bitiin riskli varliklar1 igeren ve ortalama-varyans etkin bir piyasa portfoyii

bulunmaktadir.
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AFT’ye gore varlik getirileri K adet faktorii bulunan asagidaki model ile
gosterilebilir (Reilly ve Brown, 2012: 242-243).

Ri = E(Ri) + bird1 + biodo + ... + bidy + & (1.8)

1=1,2,...,n olmak tizere,

R;: 1 varliginin gergeklesen getirisi

E(Ri): Biitiin risk faktorlerinde sifir degisim olmasi durumunda, i varliginin
beklenen getirisi

bij: 1 varliginin getirilerinin j faktoriindeki degisimlere tepkisi

Ok: Biitiin varliklarin getirilerini etkileyen sifir ortalamaya sahip ortak faktor
grubu

&i: 1 varliginin getirisindeki emsalsiz etki (Diger bir deyisle, varsayima gore
biiylik portfoyler icin tamamen ¢esitlendirilebilen ve ortalamasi sifir olan tesadiifi hata
terimi)

n: Varlik sayis1

d terimleri biitiin varlik getirilerini etkilemesi beklenen muhtelif risk faktorlerini
temsil etmektedir. Bu faktorlere ornek olarak enflasyon, gayrisafi yurti¢i hasilanin
artmasi, biiyiik politik ¢alkantilar veya faiz oranindaki degisimler gosterilebilir. AFT,
SVFM’nin aksine getirileri etkileyen ¢ok fazla faktor oldugunu iddia etmektedir. Zira
SVFM’de olgiilecek risk olarak sadece beta, yani varlik ile piyasa portfoyiiniin
kovaryansi bulunmaktadir. SVFM’de oldugu gibi AFT’de de varliga 6zgii etkiler (i)
bagimsizdir ve bliyiik porfoylerde ¢esitlendirme ile ortadan kalkar. AFT’ye gore denge
noktasinda varliga 6zgii etkiler tamamen ¢esitlendirildiginde sistematik riski olmayan
portfoyiin getirisinin sifir olmas1 varsayimma gore bir varliin beklenen getirisi
asagidaki sekilde olup, bu denklem AFT nin temel sonucunu gostermektedir (Reilly ve

Brown, 2012: 243).
E(R,) = Jo + A1bi1 + Aobix + ... + Akbik (19)
Ao = Sistematik riski olmayan varligin beklenen getirisi

Aj = J faktoriiniin risk primi

bij = 1 varliginin j faktoriine duyarlilig
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Goriildiigii tizere AFT sermaye piyasalarinda tek fiyat kanununa yani arbitrajin
olmayacagi sartina dayali ve SVFM’nin ortalama varyansa dayali yapisi yerine risk
faktorleri ve bu faktorlerin primlerine dayali bir yap1 ortaya koymustur. Dolayisiyla
modelde piyasa portfoyiine olan ihtiyag ortadan kalkmistir. Fakat AFT, risk
faktorlerinin sayisini ve ne olduklarini belirtmemektedir (Basoglu, vd., 2001: 243).

1.6. Fama-French Uc Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli

Fama ve French’e (2004) gore, SVFM'nin genis c¢apta kullanilmasinin nedeni
riski ve beklenen getiri ve risk arasindaki iligskiyi 6lgmek icin giiclii ve tatmin edici
tahminler sunmasidir. Fakat model ile ilgili yapilan deneysel ¢alismalarda problemler
yasanmaktadir. Bu problemler modelin basitlestirici varsayimlarindan kaynaklaniyor
olabilecegi gibi model i¢in gecerli testlerin uygulamasindaki zorluklardan da
kaynaklantyor olabilir. SVFM'nin deneysel testlerdeki basarisizligt modelin birgok
uygulamasinin gecersiz oldugunu gostermektedir. SVFM’nin basarisizligini ortaya
koyan c¢alismalar iki gruba ayrilmaktadir. Davranis¢1 yaklasim i¢inde olanlardan olusan
ilk gruptakilerin goriisiine gore, yatirimcilarin hisseleri DD/PD oranina gore siralayip,
geg¢mis performanslart asirt degerlemesi, diisik DD/PD oranina sahip olan biiylime
hisselerinin yiiksek fiyatlara, yiiksek DD/PD oranina sahip olan deger hisselerinin ise
diisiik fiyatlara sahip olmasina neden olmaktadir. Asir1 tepkimeler diizeldiginde ise
deger hisseleri i¢in yiliksek getiri, biiyiime hisseleri i¢inse diisiik getiri sonucu ortaya
cikmaktadir. Ikinci grup ise gergek dis1 varsayimlara sahip olan SVFM’nin

tutarsizliklarini daha karmasik bir modele duyulan ihtiyag ile dile getirmislerdir.

Finans literatiiriinde hisse senedi getirilerini agiklama amaciyla yaygin olarak
kullanilan SVFM’nin bir ¢ok durumda yetersiz kalmasi nedeniyle farkl faktorlerinde de
dahil oldugu alternatif modeller arastirilmistir. Fama ve French (1993) tarafindan
gelistirilen ti¢ faktorli varlik fiyatlandirma modeli de bu alternatiflerden birisi olup,
oncelikle bu modelin olusmasinda onemli katki saglayan Fama ve French (1992)

calismasinin incelenmesi gerekmektedir.

Fama ve French (1992), piyasa betasi, firma biiylikliigii, fiyat kazang orani,
kaldira¢ oram1 ve DD/PD oraninin hisse senetlerinin yatay kesit ortalama getirileri
tizerindeki roliinii incelemistir. Yapilan ¢alismada beta ve ortalama getiri arasindaki

iligkinin, 1963-1990 déneminde yok oldugu, 1941-1990 doneminde beta ve getiri
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arasindaki basit iliskinin zayif oldugu ortaya ¢ikmistir. S6z konusu ¢alismada yapilan
testler ortalama hisse senedi getirilerinin piyasa betasi ile pozitif iligki i¢inde oldugunu
iddia eden SVFM'yi desteklememistir. Beta ve beklenen getiri arasindaki basit iliskiden
farkli olarak beklenen getiri ile firma biiyiikligii, kaldira¢ orani, fiyat kazang orani ve
DD/PD oram arasindaki tek degiskenli iligkinin giiclii oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calismanin vurgulanan iki sonucundan birincisi, betanin yatay kesit ortalama hisse
senedi getirilerini agiklayamadigidir. Ikinci énemli sonug ise, 1963-1990 dénemi igin,
firma biyiikliigii ve DD/PD oraninin ortalama hisse senedi getirilerinde kaldira¢ orani
ve fiyat kazan¢ oraninin etkilerini igerdigi bulgusudur. Calismanin sonuglarina gore,
eger fiyatlar rasyonel olarak olustuysa, hisse senedi riskleri cok boyutlu olup, riskin bir
boyutu firma biiyiikliigli tarafindan temsil edilirken, diger boyutu DD/PD oram
tarafindan temsil edilmektedir. Yani, 1963-1990 dénemi igin firma blyikligi ve
DD/PD orani, yatay kesit ortalama hisse senedi getirilerine basit ve gii¢lii bir tanimlama

yapmuistir.

Fama ve French (1993), 1992’deki calismalarini 3 yonde genisletmislerdir.
Birincisi, hisse senedi getirileri yanina devlet ve sirket tahvil getirileri de eklenerek
getirileri agiklanacak varlik kiimesi genisletilmistir. Ikincisi, getirileri aciklamak icin
kullanilan degisken grubu genisletilmistir. Tahvil getirileri konusunda 6nemli olan
degiskenlerin hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigi, ya da hisse senedi getirileri
konusunda oOnemli olan degiskenlerin tahvil getirilerini etkileyip etkilemedigini
incelemek istenmistir. Burada eger piyasalar biitiinlestiyse hisse ve tahvil getiri
siireclerinde ¢akisma olabilecegi ihtimalinden yola ¢ikilmistir. Ugiinciisii, zaman serisi
regresyon yaklagimi kullanilmistir. Zaman serisi regresyonlart iki onemli varlik
fiyatlama konusunu incelemek i¢in elverisli bulunmustur. Birincisi, katsayilar ve R?
degerleri, firma biiyiikliigii ve DD/PD orani faktorlerinin diger faktorler tarafindan
aciklanmayan hisse senedi ve tahvil getirilerindeki degisimleri agiklayip
agiklayamadigim gdstermektedir. Ikincisi, zaman serisi regresyonlar1 risksiz faiz orani
tizerinde kalan getirileri bagimli degisken olarak kullanmakta ve sifir yatirim
portfoylerinin  getirilerini ya da fazla getirileri agiklayict degisken olarak
kullanmaktadir. Fama ve French’in (1993) tespitine gore Merton’un 1973 yilinda
yaptigi ¢alismada, bdyle regresyonlarda iyi belirlenmis bir varlik fiyatlama modelinin
sifirdan ayirt edilemeyen sabit terimler {iiretecegi belirtilmistir. Varlik fiyatlama

modellerini fazla getiri regresyonlarinin sabit terimlerine gore degerlendirmek kesin bir
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standart ortaya koymustur. Sonug olarak Fama ve French (1993), firma biyiikligi ve
DD/PD oraninin, hisse senedi getirilerindeki ortak risk faktorlerine olan duyarlilig:
temsil ettigini kanitlamigtir. Bununla birlikte, hisse senedi portfoyleri i¢in, piyasanin
risksiz faiz orani iizerinde kalan fazla getirisi ile firma biiyiikliigli ve DD/PD oranim
temsil eden getirileri iceren ili¢ faktorlii regresyonlarin sabit terimleri sifira yakin
bulunmustur. Yani modelde kullanilan faktorler ortalama hisse senedi getirilerini
aciklamada basarili olmustur. Zaman serisi regresyonlarina gore firma biiylikligi ve
DD/PD faktorleri hisse senetlerinin ortalama getirilerinin degisimlerini agiklayabilirler.
Fakat bu faktorler yalniz baslarina hisse senedi getirilerinin risksiz faiz orani tizerinde
kalan getirisini agiklayamazken bu gorevi piyasa faktorii yerine getirmektedir. Tahviller
igin ise, vade primi ve ddenememezlik primi faktorlerini temsil eden portfoyler devlet
ve sirket tahvillerinin getirilerinin ¢ogunu agiklamistir. Calismani sonuglar1 en az {i¢
hisse senedi piyasasi faktorii ve en az iki vade yapisi faktoriiniin getirileri etkiledigini

gostermistir.

Fama ve French (1995) calismalarinin uzun dénemli amacini, ortalama hisse
senedi getirileri ile firma biiytlikliigii ve DD/PD orani arasindaki iliski i¢in ekonomik bir
temel olusturma olarak agiklamiglardir. Calismalarimi iki hipotez yonlendirmistir.
Birincisi, eger ortalama getiri iliskileri rasyonel fiyatlamadan kaynaklaniyorsa o zaman,
ilk olarak firma biiyiikliigii ve DD/PD oran ile iliskili getirilerde ortak risk faktorlerinin
bulunmasi gerektigidir. Ikinci hipotez ise, getirilerdeki firma biiyiikliigii ve DD/PD
sablonlar1 kazanglarin davranisi tarafindan acgiklanmasi gerektigidir. 1963-1992 yillari
arasindaki verileri kapsayan c¢alismada, NYSE, AMEX ve NASDAQ hisseleri
kullanilmistir. Calismada kullanilan hisse senetleri ilk olarak biiyiikliiklerine gore
siralanmis ve medyana gore kiiclik ve biiyiik hisse senetleri olmak iizere iki gruba
ayrilmigtir. Daha sonra yine ayni hisse senetleri DD/PD oranlarina gore siralanmis ve
hisse senetleri %30-%40-%30 oranlarinda i¢ gruba ayrilmistir. Yani en yiikksek DD/PD
oranina sahip %30’luk kesim yiiksek, en diisiik DD/PD oranina sahip %30’luk kesim
diisik ve ortada kalan %40°lik kesim orta hisse senetleri olmak iizere {i¢ gruba
ayrilmigtir. DD/PD orant ise t-1 yilindaki defter degerinin t-1 yili Aralik ay1 sonu piyasa
degerine boliinmesiyle hesaplanmistir. Negatif defter degerli firmalar analize dahil
edilmemistir. Portfoy olusturmanin son asamasi olarak biiyiikliige gore olusturulan iki
grup ve DD/PD oranina gore olusturulan ii¢ grubun kesisiminden alti portfoy

olusturulmustur. Her t yilinin Temmuz ayindan t+1 yilinin Haziran ayma kadar sz
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konusu alt1 portfdy i¢in aylik deger agirlikli getiriler hesaplanmis ve her t+1 yilinin
Haziran ayinda portfoyler yeniden olusturulmustur. t-1 yilinin defter degerinin elde
edilebilmesi i¢in, getirileri hesaplamaya t yilinin Temmuz ayindan baslanmistir. Karlilik
orani olarak t yili sonunda elde edilen ve amortisman, faiz, vergi ve temettiiler ¢iktiktan
sonra kalan gelirin t-1 yilinin defter degerine boliinmesiyle elde edilen oran
kullanilmistir. SMB degiskeni her ay ii¢ kii¢iik hisse portfoyiiniin ortalama getirisi ile {i¢
bliylik hisse portfoyiiniin ortalama getirisi arasindaki fark olarak hesaplanmistir. HML
degiskeni iki yliksek DD/PD oranli portfoy ile iki diisiik DD/PD oranli portfoyiin
ortalama getirileri arasindaki fark seklinde hesaplanmistir. Caligmada, firmalarin piyasa
degeri veya DD/PD oranlarina gore siniflandirilmadan 6nce kazancin nasil hareket
ettigini ve siniflandirmadan yillar sonra karliligin nasil degistigi sorgulanmistir. Diisiik
DD/PD oranli hisselerin portfoy olusturmadan dort yil 6nce ve portfdy olusturmadan en
az bes yil sonra biiylik DD/PD oranl: hisselerden daha karli olduklar: tespit edilmistir.
Kiiciik hisselerin ise biiyiik hisselere gore daima diisiik kar/DD oranina sahip olduklari
gorilmiistlir. Ayrica piyasa, biiyiiklik ve DD/PD oranlarinin getirilerde oldugu gibi
kazan¢ soklarini da etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Calismadaki bir diger husus ise
farkl1 biiyiiklik ve DD/PD oram1 kombinasyonlari performansinin is kosullari ile
alakasinmi gostermek i¢in karliligin kronolojik olarak incelenmesidir. Bu konuda diisiik
DD/PD oraninin yiiksek karlilik ile iliskili oldugu ve kiiciik hisse senetlerinin biiyiiklere
gore daha az karli oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismanin diger bir bolimiinde ise
hisse senedi getirilerinde oldugu gibi kazang soklarinda da piyasa, biiyiikliik ve DD/PD
faktoriiniin bulundugu tespit edilmistir. Bunun i¢in 6nce ii¢ faktorlii model kullanilmig
ve SMB ve HML faktorlerinin piyasa getirisinin agiklayamadigi kismi agiklayabildigi
sonucuna ulasmislardir. Daha sonra bazi temel degiskenler ile piyasa, SMB ve HML
faktorlerinin iligkisini regresyon yoluyla incelemislerdir. Temel degiskenler olarak
O0zkaynak geliri/6zkaynak oram1 ve Ozkaynak geliri ile faiz gideri ve temettiilerin
toplanmasi ile elde edilen degisken kullanilmistir. Sonug olarak biiyiikliikk ve DD/PD
orani karlilik ile iliskili bulunmustur. Yiiksek DD/PD oranli firmalar diisiik karlilik
saglamiglar, diisik DD/PD oranli firmalar ise yiiksek karlilik saglamislardir. DD/PD
gruplart icinde kiiciik hisse senetleri biiyiik hisse senetlerine gore daha az karli olma
egilimi gostermistir. Kazanglardaki piyasa ve biiytikliik faktorlerinin getirilerdeki piyasa
ve biiyiikliik faktorlerini agiklamaya yardimci oldugu bulunmus, fakat DD/PD faktorii

konusunda bir delil bulunamamustir.
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Fama ve French (1996) ortalama getirilerdeki diizenlere, SVFM tarafindan
acgiklanamadiklar1 i¢in anomali dendigini belirtmis ve ii¢ faktdrlii modelin ortalama
getiri anomalilerini yakalayabildigini iddia etmistir. Yani ortalama hisse senedi
getirilerindeki SVFM tarafindan agiklanamayan diizenlerin ii¢ faktorlii model tarafindan
aciklanabildigini ileri stirmiislerdir. Kisa vadeli getirilerin devami haricinde

anomalilerin {i¢ faktorlii modelde biiyiik oranda yok oldugunu tespit etmislerdir.

Fama ve French (1993) tarafindan ortaya atilan ve Fama ve French (1996)
tarafindan gelistirilen modele gore, bir portfoylin risksiz faiz orani iizerindeki getirisi su

tic faktore baghdir:

I.  Pazar porfoyiiniin risksiz faiz orani tizerindeki getirisi (RM; — RF)

Ii. Piyasa degeri kiiglik olan hisse senetlerinden olusan portfoylin getirisi ile piyasa
degeri biiyiik olan hisse senetlerinden olugan portfOyilin getirisi arasindaki fark
(SMB)

iii. DD/PD orami yiiksek olan hisse senctlerinden olusan portfoyiin getirisi ile
DD/PD oran1 diisiik olan hisse senetlerinden olusan portfoyilin getirisi arasindaki

fark (HML)

Sonug¢ olarak Fama-French ti¢ faktorlii varlik fiyatlandirma modeli asagidaki

sekildedir.

Rit — RFt =0jt ﬂ|[RMt — RFt] + SiSMBt + h|HMLt + €jt (110)

Finansal varliklarin fiyatlamas1  konusundaki literatiir incelendiginde
goriilmektedir ki; SVFM finans literatliriinde yapilan arastirmalarda ¢ok genis bir yer
tutsa da SVFM’nin getirileri agiklamada yetersiz bulunmasi nedeniyle alternatif model
arayislart stirmiistiir. Nasil ki Fama ve French (1993), SVFM’ye faktor ekleyerek
SVFM’ye alternatif olarak sunduklar1 ti¢ faktorlii modeli olusturduysa, bazi
arastirmacilar da s6z konusu ti¢ faktorlii modele farkli faktorler ekleyerek yeni modeller
olusturmuslardir. Bu modellerden birisi Carhart (1997) tarafindan olusturulan dort

faktorli modeldir.
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Carhart (1997) ¢alismasinda, Fama ve French (1993) tarafindan olusturulan 3
faktorlii modele Jagadeesh ve Titman’in (1993) bir yillik momentum anomalisini ifade
eden faktorii de ekleyerek 4 faktorlii bir model olusturmustur. Ocak 1962-Aralik 1993
yillar1 arast ABD’de yatirim fonlar {izerinde yapilan ¢alismada, ge¢cmis yilin en yiiksek
getiri saglayan %10’luk dilimde yer alan yatirim fonlarmin alinmasi, en diisiik %10’luk
dilimde yer alan yatirim fonlarinin ise satilmasi durumunda yillik %8 oraninda kazang
saglanabilecegi belirtilmistir. S6z konusu ¢alisma sonucunda fon yatirimcilart igin ii¢
onemli kural ortaya c¢ikmustir: (i) Israrla diisiik performans gosteren fonlardan
kacinilmasi gerekmektedir. (ii) Gegen yil yiiksek getiri saglayan fonlar, sonraki sene
beklenen ortalama getiriden yiiksek getiri elde ederler, ama daha sonraki yillarda bunu
elde edemezler. (iii) Yatirim maliyetleri fonlarin performansina dogrudan ve negatif etki

etmektedir.

Fama-French ¢ faktorlii modelin gelistirilmesine yonelik ¢alismalarda one
c¢ikan yontemlerden birisi de modele likidite faktoriiniin eklenmesidir. Likiditenin varlik
fiyatlamadaki roliinii inceleme konusunda Onciilerden olan Amihud ve Mendelson
(1986) finansal varlik getirisi ile hisse senetlerinin alig-satig fiyat farki arasindaki
iliskiyi incelemistir. Fiyat farki ne kadar disiikse likidite o kadar ytiksektir. Denge
durumunda beklenen getiriler fiyat farkinin artan bir fonksiyonudur. Yani getiriler fiyat
fark: ile birlikte artmaktadir. Yiiksek fiyat farkina sahip hisse senetleri yatirimcilar
tarafindan daha uzun siire elde tutulmaktadir. Yiiksek fiyat farkina sahip hisseler fiyat
farkina kars1 daha az hassastirlar. Boylelikle likidite ile getiri arasinda ters yonli bir

iligki oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Brennan ve Subrahmanyam (1996) likit olmama oOl¢iisii olarak kullandiklari
islem maliyetlerinin sabit ve degisken maliyetlerden olustugunu belirtmistir. Likidite
degiskeni eklenmis Fama-French ii¢ faktorlii model cercevesinde yapilan varlik
fiyatlama testleri sonucunda islem maliyetlerinin hem sabit hem degisken kisminin
getiri ile iliskili oldugu tespit edilmistir. Yani likit olmama ve getiri arasinda pozitif bir
iligki tespit etmistir. Bu durumdan da likidite ile getiri arasinda ters yonlii bir iliski

bulundugu sonucuna ulasilabilmektedir.
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Pastor ve Stambaugh (2003) dort faktorlii modele likidite faktoriinii ekleyerek
yaptiklart ve NYSE ve AMEX hisselerini kullandiklar1 analiz sonucunda likiditenin

hisse senedi fiyatlamasinda onemli bir degisken oldugunu ifade etmislerdir.

Chan ve Faff (2005) likiditenin varlik fiyatlamadaki roliinii Fama-French iig¢
faktorlii modelinin zaman serisi versiyonu c¢ergevesinde incelemistir. Likidite olgiitii
olarak hisse devir oraninin kullanildig1 ¢alismada Avustralya i¢cin 1990-1998 doénemi
aylik verileri kullanilmigtir. Analiz ¢alismasinda, hisse devir oranini igeren dort faktorlii
modele yonelik gii¢lii kanitlar ortaya ¢ikmustir. Ayrica, piyasa, biiyiiklikk, DD/PD oran1
ve devir hizi primlerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bununla birlikte devir hizinin likidite etkisini temsil etmede etkin oldugu

ve fiyatlamada 6nemli bir role sahip oldugu hususu desteklenmistir.

Rahim ve Nor (2006) olusturduklart likidite bazli modellerin Fama-French
modelini gelistirdigi yoniindeki hipotezlerini, modelleri ile Fama-French modelini
tahmin dogrulugu yoniinden karsilastirarak test etmislerdir. Sonug¢ olarak varlik

fiyatlama modellerinde likiditenin roliinii destekleyen bulgulara ulagsmislardir.

Ammann ve Steiner (2008) finansal piyasa arastirmalarinda yaygin olarak
kullanilan piyasa, biiyiikliik, deger ve momentum etkilerini igeren dort risk faktoriiniin
iilkeye 6zel oldugunu belirttikleri ¢alismalarinda 1990-2005 dénemi igin Isvigre
borsasini incelemislerdir. Calisma sonucunda biiytikliik primi yillik -%0,67, deger primi
yillik %2,35, momentum primi ise %10,33 olarak bulunmustur. Calismada kullanilan
faktorlerin agiklayic1 giicii yiiksek olarak tespit edilmistir. Boylece modelin Isvigre

borsast i¢in uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.

Nguyen ve Tribhuvan (2009) Fama-French {i¢ faktorlii modele Pastor-
Stambaugh piyasa likidite faktoriinii ekleyerek yaptiklari ¢alismada piyasa likiditesinin
likidite primini agiklayip agiklayamadigini incelemislerdir. Calismanin zaman serisi
analizi kisminda, Fama-French {i¢ faktorlii model ve olusturduklart dort faktorlii
modelin kesisim katsayilarimin  diisiik likiditeli portfdylerden yiiksek likiditeli
portfoylere dogru gidildiginde azaldig1 ortaya ¢ikmistir. Bu durum, piyasa genelindeki
likidite faktorii ile aciklanamayan karakteristik likidite primine isaret etmektedir.

Ayrica, GRS istatistiginin tiim kesisim katsayilarinin sifira esit oldugunu ifade eden sifir
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hipotezini reddettigini ve bu ylizden ne Fama-French {i¢ faktorlii modelin ne de dort
faktorlii modelin likidite tercihini ifade edemedigini belirtmislerdir. Yani piyasa likidite
faktoriiniin hisse 6zelinde likidite seviyesini yansitmamaktadir. Calismanin sonucunda
likidite seviyesinin varlik fiyatlamada 6nemli bir degisken oldugu, Pastor-Stambaugh
piyasa likiditesi ve Fama-French faktorleri ve hisse senedi karakteristigi likidite diizeyi
etkisini aciklayamamaktadir. Bu nedenle ¢aligmaya gore yatirimcilar, likidite
tercihlerini herhangi bir varlik fiyatlama modeli belirlemeden kararlarina dahil

etmelidirler.

Unlii (2013) IMKB igin alternatif varlik fiyatlama modellerini test ettigi
calismasinda SVFM, Fama-French ii¢ faktorli model, Carhart (1997) tarafindan
gelistirilen dort faktorlii model ve dort faktor modeline likidite faktoriiniin eklenmesi ile
elde edilen bes faktor modellerinin hisse senedi getirilerini agiklama giiciinii
incelemistir. Caligmada tiim modellerin IMKB i¢in uygulanabilir oldugu, piyasa riski,
firma biyiikligi, DD/PD orani, momentum ve likidite faktorlerinin beklenen hisse

senedi getirilerini etkileyen anlamli risk faktorleri oldugu bulgularina ulasilmistir.

Fama ve French (2015) ise Fama-French ii¢ faktorlii modele karlilik ve yatirim
faktorlerini ekleyerek elde ettikleri bes faktorlic modeli kullanarak yaptiklari analizde,
ortalama getirilerde biiyiiklilk, DD/PD orani, karlilik ve yatirim ile iliskili bir diizende
hareket ettigi bulgusuna ulagsmislar fakat GRS testinin bes faktorlii modeli reddettigini

belirtmislerdir.

Bu calismada ise yatirimcilarin yatirim asamasinda firmalarin etkinligini, bagka
bir deyisle firmalarin performansint da degerlendirdikleri varsayilmis ve bu
varsayimdan hareketle etkinlik, bir faktor olarak incelemeye alinmistir. Bu baglamda,
firma etkinlik diizeyini temsil eden etkinlik skorlarmin varlik fiyatlamadaki roliinii
incelemek amaciyla Fama French Ug Faktorlii Model’e etkinlik faktorii eklenerek yeni
bir model elde edilmistir. Bu kapsamda etkinlik kavrami ve 6l¢iim yontemleri gelecek

boliimde anlatilmaktadir.
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IKINCI BOLUM
ETKINLIK KAVRAMI VE OLCUM YONTEMLERI

Uretim birimlerinin performanslari, verimlilikleri veya etkinlikleri {izerinden
degerlendirilebilir. Verimlilik ve etkinlik benzer kavramlar olmalarmma ragmen

karigtirlmamalar1 gerekmektedir.

2.1. Etkinlik Kavramm

Etkinlik, girdi ve ¢ikti miktarlar1 ile herhangi bir sektdrdeki bir firmanin
ulagabilecegi en iyi girdi-¢gikt1 sinir1 arasindaki mesafe olarak tanimlanabilir (Daraio ve
Simar, 2007: 14). Etkinlik hakkindaki literatiir incelendiginde birden ¢ok girdinin
bulundugu iiretimdeki etkinlik kavraminin, Koopmans (1951) ve Debreu’nun (1951)
calismalarindan sonra Farrel (1957) ile sekillendigi sdylenebilir. Koopmans (1951)
teknik etkinlik kavramini tanimlamis, Debreu (1951) ve Farrel (1957) ise ¢ok girdili

firmalarda etkinlik 6l¢timii lizerinde durmustur.

Koopmans’a (1951) gore liretim diizeyini sabit tutmak isteyen bir {ireticinin bir
ciktisindaki artis, baska bir ¢iktisinda azalisa ya da bir veya daha fazla girdisinde artiga
neden oluyorsa ya da benzer sekilde bir girdideki azalis ¢iktida azalisa veya baska bir

girdide artisa neden oluyorsa {iiretici teknik olarak etkindir.

Debreu (1951) ¢alismasinda mevcut kaynaklarin bilesimi ile optimum bilesim
kiimesi arasindaki mesafeyi 6lgmek amaciyla her emtia i¢in mevcut miktar ile optimum
miktar arasindaki farki fiyatla c¢arptiktan sonra, her emtia i¢in bu tutar1 toplayip fiyat
endeksine bolerek elde ettigi sayinin, bire esit oldugunda optimum durumu goésteren bir

etkinlik 6l¢iimii oldugunu belirtmistir.

Debreu (1951) teknik etkinlikte radyal dl¢iim yapmistir. Radyal dl¢limler, tiim
degisken girdilerde miimkiin olan maksimum esit oranli azalma ya da tiim ¢iktilarda
maksimum esit oranli artis lizerine yogunlasir. Radyal ol¢limler kullamildiginda
maksimum girdi daralmasina ya da maksimum c¢ikti genislemesine ulasmak teknik

etkinlik anlamina gelmektedir (Daraio ve Simar, 2007: 14).



29

Farrel’e (1957) gore iiretim etkinligi fiyat etkinligi ve teknik etkinlik olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Fiyat etkinligi firmanin optimum girdi kiimesini se¢me
basarisini 6lgmekte iken, teknik etkinlik firmanin verilen girdilerle maksimum c¢ikti
tiretme kabiliyeti olarak ifade edilmektedir. Bir firmanin teknik etkinligi tretim
fonksiyonunun hesaplandigi firma kiimesine baglidir ve analize yeni firmalar dahil

edildiginde bu durum mevcut firmanin teknik etkinligini azaltabilir ama artiramaz.

Sonug olarak etkinligin iki bileseninin bulundugu soylenebilir. Bunlar; girdi
kullaniminin izin verdigi 6l¢iide en fazla ¢iktiyr artik birakmadan tiretme kabiliyetini
ifade eden teknik etkinlik ve gecerli fiyatlar simnirinda girdi ve c¢iktilar1 optimum
oranlarda birlestirme kabiliyetini ifade eden tahsis (fiyat) etkinligidir (Fried vd., 1993:
9-10).

2.2. Etkinlik Olcme Yontemleri

Etkinlik, {retim birimlerine ait Uretim sisteminin mevcut imkanlarla
ulagilabilecek en iyi noktaya ne kadar yakin olduklarmi ifade eden bir kavramdir.
Dolayisiyla etkinlik diretim biriminin yOnetiminde alinacak kararlarda dikkate
aliabilecek ve yon gosterebilecek dnemli bir unsurdur. Bu sebeple etkinligin dl¢iilebilir

hale getirilmesi i¢in yontemler belirlenmesi yiiksek 6nem arz etmektedir.

Etkinlik 6lgme yontemleri, rasyo (oran) analizi, parametrik olmayan yontemler

ve parametrik yontemler olmak iizere ii¢ baslik altinda toplanabilir (inan, 2000: 83).

2.2.1. Oran Analizi

Oran analizi tek girdinin tek ¢iktiya orani olarak tanimlanmaktadir. Bu sebeple
her bir oran performansin sadece bir yoniinii degerlendirmekte, diger yonlerini géz ardi
etmektedir. Ayrica oran analizinde elde edilen oranlar kendi baslarina
degerlendirilememekte mutlaka bir karsilagtirmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Oran analizi,
sayillan zayif yonlerine ragmen tek girdi ve tek ¢iktinin bulundugu durumlarda basit ve

sade olmasi nedeniyle uygun bulunabilmektedir (Yesilyurt ve Alan, 2003: 92).

Oran analizi yaklasiminda her oran, performansi sadece bir yonden
degerlendirirken diger yonlerini goz ardi etmektedir. Oran analizi tek girdi ve tek

¢iktinin  bulundugu durumlar i¢in kolay uygulanabilir olmasi nedeniyle uygun
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goriinmesine ragmen etkinligi en iyi duruma goére degil, var olan degerlerin birbiri ile
iliskisine gore degerlendirir. Yani muhakkak bir karsilastirma yapilmasi durumu soz
konusudur. Bu sebeple performans iyilestirmesi degil durum tespiti yapilmis olur
(Giilet, vd., 2004: 92-93).

Uygulama ve yorumlamada sagladigi kolaylik nedeni ile yaygin sekilde
kullanilan bu yontem ile birgok girdi ve ¢iktiya sahip karar verme birimlerinde tek bir
oran iizerinden etkinligin Sl¢iilmesi miimkiin degildir. Bu soruna ¢6ziim olmasi igin
birden fazla oran ayni anda incelenmektedir. Fakat bu durumda farkli oranlarin bir arada

yorumlanamamast gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir (Inan, 2000: 83).

2.2.2. Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik olmayan yontemler, sinir gozlemlerinin veri girdilerle ulasilabilecek
en yliksek ciktilar oldugu ya da ¢iktilarin daha az girdiyle elde edilemeyecegi dogrusal
programlama teknikleridir. S6z konusu yontemler etkinligin zamanla degismesine izin
veren bir yapida olup, goézlemlerdeki etkinsizligin dagilim sekli hakkinda bir
varsayimda bulunmazlar. Bununla birlikte parametrik olmayan yontemlerin
sakincalarindan birisi rastgele hataya yer vermemesidir. Boylece, sinir olusturulurken
hi¢bir 6l¢lim hatas1 bulunmadigi, bir karar verme biriminin sans eseri olarak bir yil
icinde gelecek yildan daha iyi performans géstermesinin miimkiin olmadig1 ve dl¢iilen
girdi ve ¢iktilarin sapmasini saglayan muhasebe kurali hatalarinin bulunmayacagi
varsayllmaktadir. Fakat bu hatalarin gerceklesmesi etkinlik sinirinin yanlis tespit
edilmesine neden olabilmektedir (Berger ve Humphrey, 1997: 177-178). Parametrik
olmayan yontemlerin en yaygin olarak kullanilan1 DEA (Data Envelopment Analysis)

olarak bilinen VZA (Veri Zarflama Analizi) yontemidir.

2.2.2.1. Veri Zarflama Analizi

Parametrik olmayan bir etkinlik 6lgme yontemi olan veri zarflama analizi (VZA)
Charnes, Coopers ve Rhodes (1978) tarafindan “Measuring the Efficiency of Decision
Making Units” isimli ¢alisma ile olusturulmustur. Kar amaci gilitmeyen kurumlarin
etkinliklerinin hesaplandigi ¢alismada, kamu programlarinin planlamasini ve kontroliinii
gelistirmek amaciyla kamu programlarindaki karar verme birimlerinin etkinliklerini

degerlendirmeye yarayan farkli yontemler olusturmustur.
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VZA yontemi, herhangi bir karar verme biriminin etkinliginin etkinlik sinirinda
ya da altinda bulunan diger karar verme birimlerinin etkinli§ine kiyaslanarak
hesaplanmasinit temel almaktadir. Girdi ve c¢iktilarin1 degistirerek girdi ve ¢ikti
diizeylerini iyilestirilmesi miimkiin olmayan karar verme birimleri VZA yo6nteminde

etkin kabul edilirler (Bagdadioglu, 2009: 31).

Parametrik yaklagimlarda veri iizerinde basit regresyon diizleminin optimize
edilmesi amaglanmakta iken parametrik yaklasimlarin tersine VZA'da Pareto-etkin
karar verme birimleri kiimesi tarafindan belirlenen kesin bir sinir1 hesaplama amaciyla
her bireysel gézlem optimize edilir. Parametrik analizde optimize edilmis regresyonun
her karar verme birimine uygulandig1 varsayilir. VZA ise her KVB'nin performansini
optimize eder. Yani VZA bireysel gozlem iizerine yogunlagsmaktadir. VZA'da fonksiyon
olusturmaya ihtiya¢c bulunmamakta, her KVB'nin gozlenen popiilasyondaki diger
KVB'lere gore en yiiksek performans oOlgiimiiniin hesaplamas: yapilmaktadir. Bu
durumda her KVB sinirin altinda ya da smirda olmak zorundadir. Sinirda olmayan her
KVB smir ¢izgisi iizerindeki kendisine en yakin KVB'lere gore olceklendirilir. Sekil
2.1’de kesikli ¢izgi regresyon dogrusunu kesikli olmayan ¢izgi ise VZA ile elde edilen
siurt gostermektedir. VZA hesaplamalari, gézlenen veri lizerinden hesaplandiklari i¢in
sadece goreli etkinlik Olgiimleri iiretirler. Her KVB’nin goreli etkinligi diger tiim
KVB’lere gore hesaplanir. VZA hesaplamalari her KVBnin goreli etkinlik skorunu
maksimize etmek i¢in tasarlanmistir. Bu durum her KVB igin elde edilen agirlik
kiimesinin diger tiim KVB'ler i¢in de uygulanabilir olmasina baghdir. VZA en 1iyi
tiretim sinirin1 yani veri girdi diizeyi ile gézlemdeki herhangi bir KVB'den deneysel
olarak elde edilebilir olan en yiiksek ¢iktiyr ifade eden sinir1 iiretir. Etkin olmadiklari
icin sinirin altinda bulunan her KVB i¢in, VZA etkinsizligin seviyesini ve kaynaklarini
her girdi ve ¢ikt1 i¢in tanimlar. Etkinsizligin seviyesi aynmi girdi seviyesinde ayni veya
daha yiiksek ¢ikt1 iireten, etkin sinir lizerindeki KVB'ler ile karsilastirilarak yapilir
(Charnes, vd., 1994: 4-6).
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CIKTI

GIRDI
Sekil 2.1. VZA ve regresyon karsilastirmasi1 (Charnes vd., 1994: 5)

Veri Zarflama Analizinde etkinlik, ¢iktilarin agirlikli toplamlarinin girdilerin
agirlikli toplamlarina boliimii temel alinarak Olciiliir. Agirliklar herhangi bir gozleme
dayanmayan, 6ngoriilmiis oranlardir. Boylece herhangi bir karar noktasinin, etkinlik

ol¢iitli, asagidaki gibi tanimlanabilir (Goktolga ve Artut, 2014: 57).

Agrliklandirilmis ¢ikti toplami S ugytupyyt.tupy,

Etkinlik= Agirliklandirilmig girdi toplami VIX[HVxF . vmXm

(2.1)

Formiilde herhangi bir karar noktasi i¢in;
n: ¢ikt1 adedini,

m: girdi adedini,

Un: n. giktinin agirliging,

Yn: n. ¢iktinin miktarini,

V' m. girdinin agirhigini,

Xm: m. girdinin miktarini,

gostermektedir.

VZA ile birden ¢ok girdi ve ¢iktisi olan karar verme birimlerinin etkinlikleri
fomiilden de goriildiigli lizere, tek bir girdi ve c¢ikti degerine indirgenerek
oOlgiilebilmektedir. Ayrica, VZA analitik yapiya sahip bir iiretim fonksiyonu olmadan da
etkinlik 6l¢timii yapilmasina olanak saglamaktadir (Goktolga ve Artut, 2014: 57-58).
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Yani, VZA yontemi hesaplama agisindan basit olup, girdi ve ¢iktilar arasindaki cebirsel

iligskiyi bilmeden uygulanabilirdir (Coelli vd., 2005: 209).

Parametrik olmayan yontemler i¢cinde en sik kullanilan olan VZA, homojen
olduklar1 varsayilan iiretim birimlerinin kiyaslamasini kendi aralarinda gerceklestirir.
Bu yontemde en iyi gézlem etkinlik sinir1 olarak kabul edilip, diger gozlemler bu en
etkin gozleme gore degerlendirilir. Boylece, etkinlik sinir1 varsayilan bir durum degil de
gerceklesen bir gozlem olarak tespit edildigi i¢in VZA yonteminde rassal hata
kullanilmaz. Ayrica, VZA yontemiyle yapilan arastirmalarda elde edilen verimlilik
rakamlar1 mutlak olmayip gorelidir. Bununla birlikte parametrik olmayan bir yontem
olmas1 nedeniyle, istatistiki hipotez testleri i¢in ¢ok uygun degildir (Inan, 2000: 85-86).
VZA hastaneler, bankalar, mahkemeler, okullar gibi ayni hedeflere sahip kurumlarin

etkinligini 6lgmek i¢in kullan bir yontemdir (Tetik, 2003: 222).

Veri zarflama analizinde kullanilan bazi yontemler sunlardir (Charnes, vd.,
1994: 23-24)":

- CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) orani modeli: Genel verimliligin objektif bir
degerlendirmesini verir. Kaynaklar1 belirler ve tanimlanan etkinsizliklerin
miktarini hesaplar.

- BCC (Banker-Charnes-Cooper) modeli: Verilen operasyon olg¢eginde teknik
etkinligi hesaplayarak ve Olgege gore artan, azalan veya sabit getiri olma
olasiliklarin1 tanimlayarak teknik ve dlgek etkinsizligi birbirinden ayirir.

- Carpimsal modeller: Log-lineer zarflama veya lretim siirecinin pargali Cobb-
Douglas yorumunu saglar.

- Toplamsal model: Etkinlik sonug¢larini ekonomik bir kavram olan Pareto-en

uygunluk kavramu ile iligkilendirir.

2.2.3. Parametrik Yontemler

Parametrik yontemler gbézlem kiimesi iginde bulunan gozlemlerin en 1iyi
performansa sahip olaninin etkinlik sinir1 lizerinde oldugu varsayimindan hareketle,
sinirdan sapma gostermeyen gozlemleri etkin, s6z konusu en iyi performansa gore

basarisiz gozlemleri de etkinsiz olarak tamimlar. Ayrica bu yontemlerde rassal hata

! Yontemlerin detaylar1 igin bkz. Charnes, vd. (1994).
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varsayimi bulunmaktadir (Inan, 2000: 83). Berger ve Humphrey’e (1997) gére stokastik
sinir yaklasimi, serbest dagilim yaklasimi ve kalin sinir yaklasimi olmak tizere ii¢ temel

parametrik yontem bulunmaktadir.

Ekonometrik sinir yaklagimi olarak da bilinen stokastik sinir yaklagimi, maliyet,
kar veya girdi, ¢ikt1 ve gevresel faktorler arasindaki tiretim iligkileri i¢in rastgele hataya
yer veren fonksiyonel bir yapi olusturur. Bu yaklasimda etkinsizlik ve rastgele hata
birlesiminden olusan birlesik bir hata terimi bulundugu ve etkinsizliklerin asimetrik,
rastgele hatalarin simetrik dagilima sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Serbest dagilim
yaklagimi da stokastik sinir yaklasimi gibi sinir igin bir fonksiyon tanimlarken,
etkinsizlikleri rastgele degiskenden ayirma yontemi ile stokastik sinir yaklagimindan
ayrilir. Serbest dagilim yaklasimi stokastik sinir yaklasiminin tersine etkinsizlik veya
rastgele hatalarin spesifik dagilimlari hakkinda sert varsayimlarda bulunmayip, bunun
yerine her firmanin etkinliginin zaman iginde stabil oldugunu, ve rastgele hatanin
zamanla sifira yakinsadigini varsayar. Bu yaklasimda etkinsizliklerin negatif olmadigi
stirece herhangi bir dagilima sahip olabilecegi ileri siiriilmektedir. Bununla birlikte eger
etkinligin durumu teknolojik degisim gibi dis etkenler nedeniyle zamanla degisiyorsa bu
yontem her firmanin herhangi bir zamandaki etkinlik yerine en iyi durumdan ortalama
sapmasini tanimlar. Kalin sinir yaklasimi ise fonksiyonel bir yapt tanimlar ve
gozlemlerin en yiiksek ve en diisiik performans geyreklik dilimler i¢indeki tahmin
edilen performans degerlerinden sapmalarinin rastgele hatayr temsil ettigini
varsaymaktadir. Burada en yiiksek ve en diisiik ¢eyreklik dilimler arasindaki tahmin
edilen performans etkinsizligi temsil etmektedir. Bu yontem etkinsizlik veya rastgele
hatanin dagilimlar1 hakkinda bir varsayimda bulunmazken, etkinsizliklerin en yiiksek ve
en diisiik ¢eyreklik dilimler arasinda degistigini ve rastgele hatanin bu dilimler i¢inde
bulundugunu varsayar. Sonu¢ olarak yontem firmalarin bireysel etkinligini degil
etkinligin genel diizeyini hesaplamaya yaramaktadir (Berger ve Humphrey, 1997: 178-
179).

Kalin smir yaklagiminda firma 6zelinde etkinlik degerinin elde edilememesi ve
serbest dagilim yaklasiminda her firmanin uzun vadede etkinliginin sabit olmasi
varsayimi nedeniyle bu ¢alismada stokastik sinir analizi kullanilmis ve sonraki béliimde

bu yontem iizerinde durulmustur.
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2.2.3.1. Stokastik Simir Analizi

Bir iiretim birimi i¢in etkinsizlik, iiretim sinirindan sapma olarak ifade edilebilir.
Stokastik sinir analizinin ortaya ¢ikmasina katki saglayan Aigner ve Chu (1968), Afriat
(1972) ve Richmond (1974) calismalarinda farkli teknikler kullansalar da hepsi
deterministik {iretim sinir1 fonksiyonu tizerinde durmus ve girdilerin bir fonksiyonu

olarak olabilecek en yiiksek ¢iktiy1 veren bir fonksiyon olusturmuslardir.

Aigner ve Chu (1968) iiretim siirecinin deterministik oldugu varsayilan bir
tiretim fonksiyonunun yorumlamasini yapmak icin bir hesaplama teknigi olusturmayi
amaglamustir. Buna yonelik olarak ise Cobb-Douglas iiretim siniriin asagidaki formunu

kullanilmistir.

In gi = X — U i=12 ..1 (22)

Burada q; i. firmanin ¢iktist iken, x; girdilerin logaritmalarini igeren Kx1 boyutlu
bir vektordiir. B bilinmeyen parametrelerin vektorii olup, u; teknik etkinsizlik ile iliskili
negatif olmayan rastgele degiskendir. Bu modelde bilinmeyen parametreleri bulmak igin
farkli yontemler uygulanmistir: Aigner ve Chu (1968), iiretim sinir1 fonksiyonundaki
bilinmeyen parametreleri bulmak i¢in lineer programlama kullanmis; Afriat (1972) ise
Ui’lerin gama dagilimina sahip rastgele degiskenler oldugunu varsaymis ve maksimum
olabilirlik yontemini kullanmistir; Richmond (1974) ise degistirilmis en kii¢iik kareler
yontemini kullanmigtir. Yukaridaki model ile belirtilen tiretim siniri, {iretim miktari
stokastik olmayan exp(xi’p) ile yukaridan simirlandirildig1 siirece deterministiktir. Bu
tiretim sinirinda hesaplama hatalarina ve istatistiksel giiriiltiiye yer verilmeden sinirdan
tim sapmalarin teknik etkinsizlikten kaynaklandigi varsayilmaktadir. Bu sorunu
¢ozmek icin istatistiksel giriiltiiyli temsil eden bagka bir rastgele degiskenin
tanimlanmas1 gerekmektedir (Coelli vd., 2005: 241-242). Gorildigi tizere, bu
caligsmalarda uygulanan yaklasimlardaki temel sorun, sinirdan sapmalarin rastlantisal
unsurlardan etkilenmedigi ve boylece tiim sapmalarin teknik etkinsizlikten
kaynaklandig1 varsayimidir. Bu sorun Aigner, Lovell ve Schmidt (1977) ve Meeusen ve
van den Broeck (1977) ve tarafindan ve birbirlerinden bagimsiz olarak Onerilen

stokastik sinir iiretim fonksiyon modelinin asagidaki formu ile ¢oziilmustiir.

Ingi=X;’B + vi— Ui (2.3)
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Esitlik 2.2’ye istatistiksel giriltiyii ifade eden vi’nin eklenmesiyle elde edilen
esitlik 2.3 ¢ikt1 degerleri stokastik degisken olan exp(xi’B + vi) tarafindan iistten
siirlandirildigi i¢in stokastik sinir iiretim fonksiyonu olarak adlandiriimaktadir. Burada
istatistiksel giiriiltli, baz1 alakali degiskenlerin x; vektorliniin diginda birakilmasi,
hesaplama hatalar1 ve model se¢iminden kaynaklanan tahmin hatalarindan dogmaktadir.
Rassal hata terimi v; pozitif ya da negatif olabilmesi stokastik sinir ¢iktilarinin modelin
deterministik kismi1 olan exp(x;’p) ¢evresinde degisiklik gostermesine neden olmaktadir.
Stokastik sinir modelinin bu 6zelliklerini gdstermek amaciyla ¢iktiy1 liretmek icin tek
bir girdinin kullanmildig1 firmalar 6zelinde olusturulan Cobb-Douglas stokastik modeli

asagidaki sekli almaktadir.
In gi=po+ f1 InX; + Vi— u; (24)

Bu durumda s6z konusu modelde ¢iktiyr ifade eden aciklanan degisken g

denklemin tek tarafinda yalniz birakildiginda model asagidaki sekle biiriiniir.

di = exp(Bo + B Inxi + vi—uj) (2.5)

Son olarak modelde deterministik bilesen, istatistiksel giiriiltii ve etkinsizligi

ifade eden kismi birbirinden ayirmak i¢in model asagidaki sekilde diizenlenebilir.

i = exp(fo + f1 Inxi) x exp(v;) X exp(— u;) (2.6)

T T

Deterministik bilesen  Istatistiksel giiriiltii Etkinsizlik

Modelin son halinde exp(Bo + B1 InX;) deterministik kismi, exp(v;) istatistiksel

guriiltiiyli ve exp(— U;) etkinsizligi ifade etmektedir (Coelli vd., 2005: 242-243).
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Deteministik sinr

vi qi = exp(Po + Pilnx;)

q*a = exp(Po + Pilnxa + va)

q*s = exp(fo + filnxz + vB)

gz = exp(Po + Pilnxg + vB—ug)

qa = exp(Po + Pilnxa + va—ua

“Y

Sekil 2.2. Stokastik iiretim simir1 (Coelli vd., 2005: 244)

Olgege gore azalan getiri durumunda A ve B seklinde iki firmanin iiretim
fonksiyonuna ait deterministik bileseni sekil 2.2°de gosterilmistir. Girdi miktarinin
yatay, ¢iktt miktarmin dikey eksende gosterildigi grafikte A firmasi xa girdi diizeyinde
ga kadar tiretim yaparken B firmasi xg kadar girdi kullanarak gg seviyesinde iiretim
yapmaktadir. Etkinsizlik etkisinin bulunmadigi durumda A ve B firmalar igin sinir

ciktilar1 agagidaki gibidir.

q*a = exp(Bo + frlnXa + Va) (2.7)

q*s = exp(Po + f1lnXs + V) (2.8)

Sekil 2.2°de smir ¢iktisinin deterministik sinirdan sapmast giiriiltii etkisini
vermekte, gozlenen c¢iktimin sinir ¢iktisindan sapmasi ise etkinsizlik etkisini ifade
etmektedir. A firmasinin sinir ¢iktis1 deterministik sinirin {izerinde yer almasinin sebebi
guriiltli etkisinin pozitif olmasi (va > 0), B firmasinin siir ¢iktisinin deterministik
siirin altinda yer almasinin nedeni ise giiriiltii etkisinin negatif olmasidir (vg < 0).
Giiriilti ve etkinsizlik etkilerinin toplamimin negatif olmasi nedeniyle (va — ua < 0), A
firmasinin  gozlenen ¢iktist deterministik sinirin altinda kalmaktadir. Modelin bu
ozellikleri ¢ok girdili firmalar igin de gecerlidir. Siir ¢iktilari deterministik sinirin
iistiinde veya altinda olabilir. Fakat gozlenen ciktilar genellikle deterministik simirin
altinda yer almakta, ancak giiriiltii etkisinin pozitif ve etkinsizlik etkisinden biiyiik

olmasi durumunda deterministik sinirin {izerinde yer alabilmektedir. (Coelli vd., 2005:
243-244).
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Gortldiigii tizere stokastik simir analizinde {iretim birimlerinin etkinsizlikleri
konusunda kontrol disindaki faktorler de diisliniilmektedir. Yani iiretim sinirindan
sapmalarin tamamen iiretim biriminden kaynaklanmadigi diisiincesinden hareket
edilmistir. Ayrica SSA, hicbir iiretim biriminin en uygun sinirt gecemeyecegi ve bir
iretim biriminin bu sinirdan uzakliginin s6z konusu tiretim biriminin etkinsizligini ifade
ettigi diislincesi iizerine insa edilmistir. Bu temel iizerine hazirlanan regresyon
modellerinde istatistiksel giiriiltiiyii temsil eden hata terimi ile teknik etkinsizligi temsil
eden hata teriminin bilesiminden olusan birlesik hata terimi bulunmaktadir. Teorik
olarak istatistiksel giiriiltii iiretim biriminin kontrolii disinda olan faktérler veya modelin
yanlis tanimlanmasi gibi faktorleri icerirken, etkinsizlikten kaynaklanan sapma iiretim

biriminin yonetimsel eksikligini ifade etmektedir.

Stokastik smir analizinde daha ¢ok etkinsizlik etkilerinin tahmini tizerinde
durulmaktadir. En yaygin kullanilan ve ¢iktiya yonelik teknik etkinlik dl¢limii gézlenen

ciktinin stokastik sinir ¢iktisina orani seklinde olup, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

TE. = di :exp(xliﬂ'i'Vi_Ui)
| exp(xi f+vi) exp(xi S +vi)

= exp(-ui) (2.9)

Teknik etkinlik degeri 1 ile 0 arasinda bir deger almakta olup, i. firmanin
ciktisinin ayni girdileri kullanarak tam etkin bir firma tarafindan fretilecek iiretim

miktarina oranlanmasi ile hesaplanir (Coelli vd., 2005: 244).

Teknik etkinligi hesaplamak i¢in 6nce esitlik 2.3’te gosterilen stokastik iiretim
sinir modelinin parametrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in yapilan
hesaplama yontemlerinde istatistiksel giiriiltiiyli temsil eden Vv; ve teknik etkinsizligi
temsil eden u; igin baz1 varsayimlarda bulunulmasi gerekmektedir. Her v;’nin her u;’den
bagimsiz dagildigr ve iki terimin de x;’deki aciklayicit degiskenlerle iliskisiz oldugu

varsayimlar1 yaninda asagidaki varsayimlar yapilmaktadir.

E(vi) =0, (2.10)

E(v) = 6., (2.11)
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E(vivj) = 0 her i #] igin, (2.12)
E(ui?) = sabit, (2.13)
E(uiyy) = 0 her i #j igin, (2.14)

Etkinsizlik bileseni de benzer 6zelliklere sahip olmakla birlikte sifirdan farkli bir
ortalamaya sahiptir. Bu varsayimlar altinda egim katsayilarini hesaplamak i¢in En
Kigiik Kareler Yontemi (EKK) kullanildiginda kesisim katsayist tahmini yanli
olmaktadir. Bu duruma ¢6ziim olarak soz konusu iki hata terimi ic¢in bazi ilave
varsayimlarda bulunarak maksimum olabilirlik yonteminin kullanilmas1 gerekmektedir
(Coelli vd., 2005: 245). Her iiretim biriminin teknik etkinligini hesaplamak igin
dagilimlar hakkinda varsayimlarda bulunmak gerekmektedir (Kumbhakar ve Lovell,
2000: 74).

Kumbhakar ve Lovell (2000) ve Coelli ve digerlerinin (2005) bildirdigine gore
teknik etkinsizligi temsil eden ui’nin dagiliminin genellikle yar1 normal, {istel, gamma

veya kesilmis normal oldugu varsayilir.

Aigner vd. (1977) maksimum olabilirlik hesaplamalarini asagidaki varsayimlar

altinda ger¢eklestirmislerdir.

i) Vi ~ iidN(0,6,2)
ii) Ui ~ iidN*(0,6.2)

[k varsayima gore v; terimleri olasilik dagilimlar1 ayni ve birbirinden bagimsiz
olup sifir ortalama ve o> varyansl normal dagilima sahiptir. Ikinci varsayim ise Uu;
terimlerinin olasilik dagilimlar1 ayni1 ve birbirinden bagimsiz olup 6l¢ek parametresi 6,2
olan yar1 normal dagilima sahip oldugunu belirtmektedir (Coelli vd., 2005: 246). Aigner
vd. (1977) tarafindan bilesik hata terimi &; icin elde edilen yogunluk fonksiyonu
asagidadir.

f(s):éf*(g)[l—F*(sig‘l)], _o <g<tow (2.15)
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Esitlik 2.15°te £* standart normal yogunluk fonksiyonu ve F* standart normal
dagilim fonksiyonunu ifade etmektedir. € = v + u olan denklemde 6> = 6,» + o, olup, A

= oy /oy seklindedir.

Uj i¢in yar1 normal varsayimi agsagidaki modeller ile degistirilebilmektedir (Coelli

vd., 2005: 252).

i) ui~iidN" (1,02 Kesilmis Normal
i) uj ~ iidG(),0) Ustel (ortalamasi 1)

iiiu; ~ iidG(A,m) Gamma (ortalamasi A ve serbestlik derecesi m)

Kesilmis normal dagilim Stevenson (1980) tarafindan ortaya konmustur. Gamma

dagilimi ise Greene (1990) tarafindan gelistirilmistir.

Bu c¢alismanin analiz kisminda kesilmis normal dagilim varsayilarak panel veri
icin zamanla degisen model yani etkinsizlik tahminlerinin zamanla degistigi model
kullanilmistir. Bu sebeple ¢alismada panel veri igin zamanla degisen modelde teknik

etkinligin tahmini islenmistir®.

Panel veri setleri genel olarak yatay kesit veri setlerine nazaran daha fazla veri
icerdiginden, panel veri setleriyle yapilan analizlerde bilinmeyen parametreler i¢in daha
etkin tahmin ediciler elde edilmesi ve boylece teknik etkinligin tahmininin daha etkin
olmas1 beklenmektedir. Ayrica panel veri, caligmalarda etkinsizlik ve giiriiltiiyl
birbirinden ayirmak i¢in yapilan dagilimlar hakkindaki bazi kati varsayimlari
yumusatmaya olanak saglamaktadir. Bununla birlikte panel veri, teknik etkinliklerin
tutarli tahminlerinin elde edilmesine imkan vermektedir. Hassaten panel veri sayesinde
teknik etkinlikte zamanla olusan degisiklikler incelenebilmektedir. Esitlik 2.3’te
gosterilen Aigner, Lovell ve Schimdt (1977) modelinin zamani temsil eden t alt iminin

eklenmesiyle panel veriye uyarlanan sekli asagidaki gibidir (Coelli vd., 2005: 275).

In gt = xiff + Vit — Uit (2.16)

?Diger durumlar iin teknik etkinligin tahmin edilmesi hususunda bkz. Kumbhakar ve Lovell (2000).
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Vit Ve Ui terimlerinin bagimsiz dagildigi varsayildiginda modelin parametreleri
yatay kesit modellerinde kullanilan yontemlere benzer sekilde hesaplanabilmektedir.
Lakin hesaplama icin elverisli olsa da uj; terimlerinin bagimsiz dagilmasi1 varsayimi
panel veri kullanimmin getirdigi avantajlardan faydalanmayi olanaksiz kilmaktadir.
Ayrica, birgok sektor icin bagimsizlik varsayimi gercekei degildir. Bununla birlikte
donemden doneme firmalarin makul Olgiide etkin kalmasi beklenir ve zamanla
firmalarin etkinliklerinin artmasi umulur. Bu sebeplerle denklemdeki etknsizlik etkisi
hakkinda bazi yapilar olusturulmasi gerekmektedir. Bu yapilar zamanla degisen ve

zamanla degismeyen seklinde siniflandirilabilir (Coelli vd., 2005: 275).

Zamanla degismeyen etkinsizlik modelleri igin sabit etkiler modelinde etkinsizlik
etkisini ifade eden u; terimi zaman agisindan sabit bir parametre olarak kabul
edilmektedir. Bu tarz modeller kukla degisken kullanilan standart regresyon kullanilarak
hesaplanabilmektedir. Fakat bu durumda hesaplanan model, etkinligi sadece
orneklemdeki en etkin firmaya gore Slgebilmektedir. Bu sebeple 6rneklemin igerdigi
firma sayis1 diisiik oldugunda hesaplamalarin giivenilirlii azalmaktadir. u; degiskeninin
rastgele degisken oldugu rastgele etkiler modeli ise en kiigiik kareler ya da maksimum

olabilirlik yontemleri kullanilarak hesaplanabilmektedir. (Coelli vd., 2005: 276).

Coelli ve digerlerine (2005) gore yoneticilerin deneyimlerinden tecriibe kazanmasi
ve teknik etkinlik seviyelerinin zamanla sistematik olarak degismesi beklendiginden
zamanla degisen etkinsizlik modelleri bir 6l¢iide kisitlayicidir. Zamanla degisen teknik

etkinligin bulundugu modelde teknik etkinsizlik asagidaki sekle biiriiniir.
Uijt = f(t)ui (2.17)
2.17 Esitligindeki f, teknik etkinsizligin zamanla nasil degistigini belirleyen

fonksiyondur. Bu fonksiyon iki farkli ¢alismada asagidaki sekillerde ifade edilmistir
(Coelli vd., 2005: 278).

Kumbhakar (1990): f(t)=[1+exp(at+At2)] " (2.18)

Battese ve Coelli (1992): f(t)=exp[n(t-T)] (2.19)
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Esitlik 2.18’de bulunan o ve B hesaplanacak bilinmeyen parametreler olup, bu
fonksiyon degeri sifir ve bir arasinda degismektedir. o ve f’nin isareti ve bliyilikliigline
bagli olarak artmayan, azalmayan, konkav ya da konveks bir sekle sahip olabilmektedir.
2.19 Esitligindeki Battese ve Coelli (1992) fonksiyonu ise sadece bir bilinmeyen
icerdigi i¢in esnekligi daha diisiiktiir. Ayrica bu fonksiyon f(t)>0 ve f(T) = 1
ozelliklerini gostermektedir. Bununla birlikte n’nin isaretine gore artmayan veya
azalmayan bir fonksiyon olabilir ama n’nin tiim degerleri i¢in konvekstir. Birgok sinir
modelinde oldugu gibi esitlik 2.18 ve 2.19 sabit etkiler yapisi ile hesaplanabilmektedir.
Fakat hem Kumbhakar (1990) hem de Battese ve Coelli (1992) modellerini rassal
etkiler yapisi ile maksimum olabilirlik kullanarak hesaplamayr Onermislerdir. Bu
sekilde etkinsizlik ve teknolojik degisim etkilerinin birbirinden ayrilmasina olanak
saglanmaktadir. Bu modellerin ikisi de ui’nin kesikli normal dagilima sahip oldugu
varsayimi altinda hesaplanabilmektedir. Eger model en ¢ok olabilirlik yontemi ile
hesaplandiysa katsayilarla ilgili z testi veya LR testi kullanilabilir. Birden fazla
katsayiy1 ilgilendiren hipotezler ise LR testi kullanilarak test edilebilir. Zamanla
degismeyen etkinsizlik etkisini ifade eden sifir hipotezleri Hp: o = f = 0 veya Hp: 1 =0
seklinde tanimlanabilir. Yari-normal etkinsizlik etkisini ifade eden sifir hipotezi ise p =

0 seklindedir. (Coelli vd., 2005: 278-279).

Battese ve Coelli (1992), panel veri i¢in firmalarin teknik etkinliklerinin zamanla
degisebildigi bir stokastik sinir iiretim fonksiyonu modeli tanimlamistir. Bu modelde
firma etkileri kesilmis normal (truncated normal) tesadiifi degisken olarak
tanimlanmstir. Modele gore panel veri tam olmak zorunda olmayip, N adet firma ve T
zaman periyodu i¢in olusturulan model asagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Coelli,
1996: 3-4).

Yie =i f + (Vie— Un), i=1,...N, t=1,...T, (2.20)

Yi: 1 firmasinin t zamanindaki iiretiminin logaritmasi

Xit: 1 firmasinin t zamanindaki kx1 boyutlu girdi miktar1 vektorii

B: Bilinmeyen parametrelerin vektori

Vii: Ui’den bagimsiz ve iid N(O,sz)oldugu varsayilan tesadiifi degiskenler

Ui: Uretimdeki teknik etkinsizligi gosterdigi farz edilen, N(p,csuz) dagiliminin

sifirda kesilmis, birbirinden bagimsiz ve olasilik dagilimlar1 ayni oldugu
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varsayilan ve negatif olmayan tesadiifi degiskenlerdir. Uy = Uj[exp(-n(t-T))]
seklinde hesaplanir.

n: Bilinmeyen ve hesaplanacak olan bir parametredir.

Bu modelde Battese ve Corra (1977) tarafindan kullanilan yonteme basvurulmus
ve sz ve Gu2 yerine o’ = GV2+Gu2 ve y = Guz/(cszrcuz) tanimlamalan kullanilmastir.
Bunun i¢in maksimum olabilirlik tahminleri hesaplanmistir. Maksimizasyon silirecinin
iterasyonunda iyi bir baslangic degeri saglayan y parametresi 0 ile 1 arasinda
degismektedir. y parametresinin anlamlilifinin test edilmesi ile stokastik {iretim sinir
fonksiyonunun gerekli olup olmadigi test edilebilmektedir. Sifir hipotezi olan y = 0
kabul edilirse bu o,2 = 0 anlamma gelir ve bu ylizden Uj teriminin modelden
kaldirilmasi gerekir® (Coelli, 1996: 3-5).

Bu modele gore t arttikca; eger n > 0 ise negatif olmayan firma etkileri (Uj)
azalmakta, eger n = 0 ise negatif olmayan firma etkileri (Uj) sabit kalmakta, eger n <0
ise negatif olmayan firma etkileri (Uj;) artmaktadir. Firmalarin zamanla teknik etkinligi
artirdigr durumda n'nin pozitif oldugu 6rnek uygun goriinmektedir (Battese ve Coelli,
1992: 154).

Battese ve Coelli’ye (1992) gore i. firmanin t. periyottaki teknik etkinlik
tahmincisi yani TE;; = exp(— Uy;) asagidaki sekildedir.

E[exp(-Uq|Ei] = {1 — ai[—nc;?l;(/ﬂal/;ﬂ 1 }exp[— n L+ %ﬂig?2j| (2.21)

Burada Ej = Vit — Ui iken, E; i. firma i¢in gdzlenen, zaman periyotlariyla

iliskilendirilmis Ej;’lerin (T; x 1) boyutlu vektoriinii temsil eder;

f::uU\%_n'iEiO'Z

: 2.22
ot (2:22)

* Bu modelin log olabilirlik fonksiyonu Battese ve Coelli (1992) ¢alismasmin ekinde yer almaktadir.
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2 2
oi’ =% (2.23)
ovtnino

Burada, n; 1. firma i¢in gbzlenen, zaman periyotlariyla iligkilendirilmis ni;’lerin (T;

x 1) boyutlu vektoriinii temsil eder ve ®(') standart normal rastgele degisken igin

dagilim fonksiyonunu ifade eder.

Firmalarin t zamanindaki ortalama teknik etkinlikleri ¢ = exp[- n(t — T)]

durumunda asagidaki gibidir.
TE = E[exp(- nUi)] (2.24)

Sektordeki firmalarin ortalama teknik etkinligi U;’nin yogunluk fonksiyonu ile

dogrudan biitlinlestirerek asagidaki sekilde elde edilir.

TE:= {1_55_ [’;(‘_;(/‘;/ )G)]} exp{— mu%nf az} (2.25)

Esitlik 2.21 ve 2.25 parametreleri maksimum olabilirlik tahmincileri ile

degistirilirse operasyonel tahmincileri elde edilebilir (Battese ve Coelli, 1992: 155-156).

Modele getirilen cesitli kisitlamalar literatiirdeki farkli modellerin elde edilmesini
saglamaktadir. 1 = 0 durumunda model, Battese ve digerleri (1989) tarafindan
tanimlanan zamanla degismeyen modele doniismektedir. Modelin tam panel veri igin
sinirlanmast durumunda Battese ve Coelli (1988) tarafindan varsayilan iiretim
fonksiyonu elde edilmektedir. Modele ek olarak p = 0 kisit1 getirildiginde, yani
etkinsizlik teriminin yar1 normal dagilima sahip oldugu varsayildiginda Pitt ve Lee
(1981) tarafindan kullanilan modele ulasilmaktadir. Bunlara ek olarak T = 1 kisiti
getirildiginde model yari normal dagilimin varsayildigr Aigner ve digerlerinin (1977)
yatay kesit modeline donlismektedir. Ayrica, tim bu kisitlamalardan yar1 normal
dagilim varsaymmi haricindekiler uygulandiginda Stevenson (1980) modeline

ulagilmaktadir (Coelli, 1996: 4).
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Etkinlik degisimlerini belirleyen unsurlarin neler oldugunun tespiti siiphesiz
tiretim birimlerinin yoneticilerine karar verme asamasinda fayda saglayacaktir. Bu
nedenle iiretim birimlerinin etkinliginin 6l¢iilmesinin yaninda bu etkinlik seviyesine
ulagmalarinin sebepleri olan unsurlarin aragtirilmasi da literatiirde yerini almustir.
Etkinsizlik etkilerini etkileyen faktorlerin incelenmesinde iki yaklasim bulunmaktadir.
Ik yaklasim dissal degiskenlerin dogrudan iiretim fonksiyonunun stokastik olmayan
kismina dahil edilerek etkinlik iizerindeki etkilerinin incelenmesini ongérmektedir.
Diger yaklasimda ise digsal degiskenlerin stokastik kisim {izerindeki etkisi

incelenmektedir.

Digsal degiskenlerin iiretim fonksiyonunun stokastik olmayan kismina dahil

edildigi yatay kesit modeli asagidaki sekildedir.

Ing,=x; B+z7+vi—u (2.26)

Modelde z; digsal faktorlerin vektorii iken y bilinmeyen parametrelerin vektoriini
ifade eder. Bu durumda u;, X; ve zi’nin bir fonksiyonu olacaktir. Bdylece firmaya 6zel
teknik etkinlik tahminleri hem girdiler ile hem de digsal faktorler ile beraber
degisecektir. Pitt ve Lee (1981) etkinsizlik etkilerinin aciklanmasi hususuna
degindikleri caligmalarinda firmanin yasi, biiyiikliigli ve miilkiyet karakteristigi ile
etkinsizlik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Dissal degiskenler ile tahmin edilen teknik
etkinlik arasindaki iliskiyi incelerken iki asamali bir yontem &nermislerdir. ilk asamada
dissal degiskenlerin c¢ikarildigr bir smir modelinin hesaplandigi yontemin ikinci
asamasinda, tahmin edilen teknik etkinlikler digsal faktorler ile regresyona tabi
tutulmaktadir. Bu yaklagimdaki sorun, tahmin edilen teknik etkinsizliklerin digsal
faktorlerin bir fonksiyonu olmasi durumunda etkinsizlik etkileri ile dissal faktorler
arasindaki iliskinin bilinmesinin ikinci asamay1 gereksiz kilmasidir. Ayrica dissal
degiskenlerin birinci asamaya dahil edilememesi hem iiretim sinirinin deterministik
kismindaki parametrelerin hem de teknik etkinligin tahmincilerinin yanli olmasina
neden olmaktadir. Kumbhakar ve digerleri (1991) tarafindan Onerilen tek asamali
yaklasimda digsal degiskenler {iretim smirinin  stokastik  kismimi  dogrudan

etkilemektedir. Modelde etkinsizlik teriminin ui ~ N¥ (7,5 ,52)seklinde bir dagilima

sahip oldugu varsayilmistir.
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Bu modeldeki etkinsizlik etkileri z;j ile degisen bir yapiya sahip oldugundan,
olasilik dagilimlart aynm1 degildir. Battese ve Coelli (1995) bu modeli panel veriler i¢in
genellestirmistir (Coelli vd., 2005: 281-282).

Battese ve Coelli (1995) tarafindan olusturulan modelin Kumbhakar ve digerleri
(1991) tarafindan olusturulan modelden ii¢ farki bulunmaktadir: (i) Tahsis etkinligi
kabul edilmistir. (ii) Birinci dereceden kar maksimizasyon kosullar1 kaldirilmistir. (iii)
Panel veri kullanilabilmektedir. N adet firma ve T zaman periyodu i¢in olusturulan

model asagidaki gibi ifade edilebilmektedir.
Yit = Xit f + (Vit — Ui, i=1,...,N, t=1,...T, (2.28)

Yi: 1 firmasinin t zamanindaki iiretiminin logaritmast

Xit: 1 firmasinin t zamanindaki kx1 boyutlu girdi miktar1 vektori

B: Bilinmeyen parametrelerin vektorii

Vii: Ui’den bagimsiz ve iid N(O,sz)oldugu varsayilan tesadiifi degiskenler

Uit Uretimdeki teknik etkinsizligi gosterdigi farz edilen, N(mj,ou?) dagilimmnin
sifirda kesilmis, birbirinden bagimsiz ve olasilik dagilimlari ayni oldugu

varsayilan ve negatif olmayan tesadiifi degiskenlerdir.

mit = Zid, olup zy, bir firmanin etkinligini etkileyebilecek degiskenlerin px1
boyutlu vektoriidiir. & ise hesaplanacak parametrelerin 1xp boyutlu vektoridir. Bu
modelde de Battese ve Corra (1977) tarafindan kullanilan yonteme basvurulmus ve o
ve 62 yerine o = 6,62 ve v = o,2/(0+0,?) tamimlamalar kullanilmistir.* Dikkat
edilmesi gereken noktalardan birisi, Battese ve Coelli (1992) modelinin Battese ve
Coelli (1995) modelinin 6zel bir durumu olmadigidir. Yani bu iki model birbirinin igine
dahil degildir ve bu yiizden birini digerine tercih edecek bir test yapmak i¢in herhangi

bir kisitlama tanimlanmasi miimkiin degildir (Coelli, 1996: 6).

* Bu modelin log olabilirlik fonksiyonu Battese ve Coelli (1993) ¢alismasinin ekinde yer almaktadir.
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2.2.4. VZA ve SSA Karsilastirmasi

Karar verme birimi diizeyinde etkinligin 6l¢iilmesinde genel olarak kullanilan iki
yontem veri zarflama analizi ve stokastik sinir analizidir (Coelli vd., 2005: 312). Bu
sebeple bu iki yontemin karsilastirilmasi 6nem arz etmektedir. Veri zarflama analizi
(Data Envelopment Analysis) parametrik olmayan bir etkinlik 6lgme yontemi iken
stokastik sinir analizi (Stochastic Frontier Analysis) parametrik bir ydntemdir. Iki
yontemin de birbirine gére avantajli oldugu noktalar bulunmaktadir. Bu noktalardan 6ne

c¢ikanlar sunlardir:

- VZA ¢ok sayida girdi ve ¢ikti kullanimma imkan vermekte iken SSA’da tek
¢ikt1 bulunabilmektedir.

- SSA’da bulunan girdi ve ¢ikti arasinda fonksiyonel iligki kurgulanmasi
zorunlulugu VZA’da yoktur.

- SSA’da rastgele hata bulunmakta iken VZA’da bulunmamaktadir.

- SSA parametrik bir yontem oldugundan istatistiksel hipotez testlerine olanak
saglamaktadir. VZA parametrik bir yontem olmadigindan hipotez testleri i¢in

uygun degildir.

SSA’nin VZA’ya gore en biiyiik avantaji rastgele hata terimini analize dahil
etmesidir. Boylece istatistiksel hatalarin etkinlik skorundan ayrilmasimna olanak

saglanmaktadir.

2.3. Firma Etkinligi Hakkinda Yapilan Calismalar

Etkinlik calismalar1 hastane, iiniversite, tarlalar, kamu kurumlari, bankalar, araci
kurumlar ve firmalar gibi farkli unsurlarin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Bu
calismada firma etkinligi lizerine bir analiz gerceklestirildiginden firma etkinligine
yonelik ¢alismalar ve s6z konusu ¢aligsmalarda kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin
incelenmesi gerekmektedir. Bu sebeple ¢alismanin bu kisminda firma etkinligi iizerine

yapilan ¢alismalar ve kullandiklar1 girdi ve ¢ikti degiskenleri {izerinde durulmustur.

Bu calismalardan Wu (1995) Cin'in demir ¢elik endiistrisinin iiretim etkinligini
inceledigi ¢alismasinda altmis bir adet firmay1 zamanla degisen iiretim sinir1 modeli
kullanarak incelemistir. Analiz sonucunda 1984-1992 déneminde firmalarin potansiyel

ciktilarinin ortalama %69-%82 kadarini elde ettii sonucuna ulagmigtir. Ayrica firma
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yasinin Cin demir celik sektdriinde etkinlik ile dogru orantili oldugu ve bazi
bolgelerdeki firmalarin kiimelenme avantaji sayesinde digerlerinden daha 1yl
performans gosterdigi bulgularn elde edilmistir. Bununla birlikte 6lcek ekonomisinin
firma etkinligi lizerindeki etkisine dair anlamli bir bulguya rastlanmamistir. Merkezi
yonetime sahip firmalar ile yerel yoOnetime sahip firmalar arasinda da bir fark
bulunmamistir. Bu nedenle yerel yonetime sahip firmalarin merkezi yonetime sahip

firmalardan daha etkin oldugu hipotezi kabul edilememistir.

Dhawan ve Gerdes (1997) ABD'de halka acik 908 sirketin 1970-1989 yillarini
kapsayan panel verilerini kullanarak zamanla degisen teknik etkinsizligin bulundugu
stokastik sinir liretim fonksiyonu ile bir teknolojik degisim endeksi hesaplamayi
amaclamistir. Battese ve Coelli (1992) modelinin kullanildig1 ¢alismada girdi olarak
firmadaki calisan sayis1 ve toplam varliklarin piyasa degeri alinmis, ¢ikti olarak ise
(satiglar — smm + stoklar) degeri alinmis ve tutarlar GSYH deflatorii kullanilarak reel
hale getirilmistir. Sonug¢ olarak elde edilen teknolojik degisim endeksinin 1970-1989
donemine diisiis gosterdigi gozlenmistir. Calismada bu diisiisiin hizmetler sektoriinden

kaynaklandigi sonucuna ulagilmstir.

Ulucan (2002) VZA kullanarak 1S0500'de yeralan ve IMKB'de islem goren 103
sirketin goreli etkinliklerini belirledigi calismasinda 3 ayr1 girdi/gikt1 seti ile VZA
modelleri olusturmustur. Calisan sayisi, aktifler ve 6zsermaye tiim modellerde girdi
olarak kullanilmistir. Cikt1 olarak ise birinci modelde satislar ve kar, ikinci modelde
piyasa degeri, getiri ve hisse basina kar kullanilmistir. Ugiincii modelde ise birinci ve
ikinci modelde kullanilan ¢ikti degiskenlerinin tiimiine yer verilmistir. Calisma
sonucunda ii¢ ayr1 ¢ikt1 grubu i¢in sirasiyla 42, 19 ve 45 karar verme birimi Olgek etkin

bulunmustur.

Ozdagoglu (2015) VZA yéntemi kullanarak BIST bilisim endeksinde yer alan
on iki sirketin etkinliklerini inceledigi caligmasinda, hazir degerler, stoklar, maddi duran
varliklar ve 6zsermaye girdi faktorleri ile briit satislar ve vergi oncesi kar ¢ikti faktorleri
kullanarak etkinlik degerlerini hesaplamistir. Calisma sonucunda briit satiglart yiliksek
olan bazi firmalarin aslinda etkin olmadiklari, sektdr ortalamasmma gore kiiciik

sayilabilecek bazi firmalarin ise oldukca etkin firmalar olduklar tespit edilmistir.
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Cetin (2006) IMKB’de islem goren tekstil sektoriine ait firmalarin etkinliklerini,
VZA yontemi ile arastirmistir. Etkin olmayan firmalarin etkin ve verimli konuma
gecebilmeleri i¢in kullandiklar girdi-¢ikti miktarlarini, ait olduklar1 sektorde etkin
konumda olan firmalara gore ne oranda iyilestirmeleri gerektiginin belirlenmesi
hedeflenen calismada finansal oranlara gore firma performanslari incelenecegi igin
finansal oranlar arasinda korelasyon analizi yapilmis ve bazi oranlar elenmistir. S6z
konusu elemenin sonucunda girdi olarak cari oran, likidite orani, nakit orani, net isletme
sermayesi/aktifler orani; ¢ikti olarak ise, 6z sermaye kar marji, aktifler kar marji, net kar
marj1 kullanilmigtir. 2004 yili verileri kullanilarak yapilan analiz sonucunda analize

dahil edilen 22 firmadan 4 tanesi goreli olarak tam etkin bulunmustur.

Bakirc1 (2006) Veri Zarflama Analizi kullanarak Otomotiv Sanayiindeki
firmalarin etkinlikleri belirledigi ¢calismasinda CCR (girdi minimizasyonu yonelimli) ve
BCC (¢1ktt maksimizasyonu yonelimli) modeller tahmin edilmistir. Analizde kullanilan
girdiler net aktifler, 6z sermaye ve ¢alisan isci sayisi olup, ¢iktilar ise; net satislar, vergi
oncesi kar ve ihracat degerleri olarak se¢ilmistir. Calismada on {i¢ firma arasinda alt1
firmanin girdilerde etkin olamadigi belirlenirken, kiigiik 6lgekli firmalarin daha etkin

olduklar1 sonucuna ulagilmaistir.

Diaz ve Sanchez (2007) kiiciik ve orta biiytikliikteki imalat firmalarinin 1995-
2001 donemi i¢in teknik etkinsizliklerini ve bunun nedenlerini stokastik sinir iiretim
fonksiyonu kullanarak inceledikleri ¢alismalarinda kiiciik ve orta biyiikliikteki
firmalarin biiyiik firmalara gore daha etkin oldugu sonucuna ulasmislardir. Analizde
girdi olarak galisan sayisi, arsa ve binalar haricindeki duran varliklarin degeri ve zaman

trendi kullanilirken ¢ikti olarak iiretilen katma deger kullanilmistir.

Bayyurt ve Sagbansua (2007), 2002 yilinda imalat sanayi firmalar1 iginde ilk
1000°de yer alan 11 ¢imento firmasimin etkinliklerini VZA ile hesaplamistir. Analizde
girdiler cari oran, kaldira¢ orani, stok devir hizi, makine-tesis-cihazlar, 6zsermaye ve
nakit akim oranmi olurken ¢iktilar ise firmalarin karlilik, verimlilik ve borsa getirisi

seklinde belirlenmistir. Sonug olarak 5 firmanin etkinlik skorlar1 1’in altinda ¢ikmustir.

Kula ve Ozdemir (2007) IMKB’de bulunan ¢imento firmalarnin etkinliklerini

girdi yonlii VZA kullanarak karsilagtirmistir. Girdi olarak cari oran, finansal kaldirag
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orani, 6zkaynak/toplam aktif, kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam pasif, maddi duran
varliklar/6zkaynaklar net satislar/toplam aktif ve net satislar/6zkaynak oranlarinin
kullanildig1 ¢alismada c¢ikti olarak 6zkaynak karliligi, aktif karliligi ve satis karliligi
kullanilmistir. Calisma sonucunda 17 isletmeden 7 tanesinin goreceli olarak etkin
oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte etkin olmayan firmalarin etkin olabilmeleri i¢in

girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin potansiyel iyilestirme oranlar1 belirlenmistir.

Ertugrul ve Isik (2008) VZA yontemlerinden c¢ikti yonli CCR modelini
kullanarak IMKB 100 endeksinde bulunan ve metal ana sanayi sektoriindeki 13
isletmenin 2003-2007 donemi verileri ile etkinlik analizini yapmislardir. Analizde girdi
olarak firmalarin mali tablolarindaki aktif ve 6zsermaye tutarlar1 alinmus, ¢ikt1 olarak ise
net satislar ve net kar tutarlarn kullanilmistir. Calisma sonucunda s6z konusu 13

firmanin yillara gore etkinlik skorlar1 ve potansiyel iyilestirme oranlari elde edilmistir.

Yalama ve Sayim (2008), IMKB’ye kote olan imalat sektoriindeki sirketlerin
etkinligini girdi yonli VZA yontemi kullanarak karsilastirmistir. Calisma sonucunda
sektoriin 2005 Aralik donemi itibariyle ortalama etkinlik skoru %83,94 olarak
hesaplanmistir. Analiz kisminda girdi olarak cari oran, finansal kaldira¢ orani,
Ozkaynaklar/toplam aktifler, 6zkaynaklar/toplam yabanci kaynaklar, kisa vadeli yabanci
kaynaklar/toplam pasifler, maddi duran varliklar/6zkaynaklar, net satiglar/aktif, net
satiglar/6zkaynaklar kullanilmigtir. Cikt1 olarak ise 6zsermaye karliligi ve aktif karlilig
kullanilmistir. Imalat sektoriiniin en etkin sektdr ici alt birimi tas ve topraga dayali
sanayi olurken, etkinligi en diisiik sektor i¢i alt birimi dokuma, giyim esyas1 ve deri

olmustur.

Ata ve Yakut (2009) Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
1996-2006 donemi i¢cin VZA yontemiyle etkinlik dl¢iimlerini yaptiklar ¢calismada girdi
olarak cari oran, toplam borg¢/6zkaynak, maddi duran varlik/devamli sermaye ve borg
devir hiz1 kullanilmistir. Bununla birlikte ¢ikti olarak ise net kar marji, aktif karlilik
orani, alacak devir hizi, stok devir hizi, stoklar/donen varliklar ve faiz giderleri/net
satiglar kullanilmistir. Calisma sonucunda etkin ve etkin olmayan sektorler tespit edilip,

sektorlerin etkinliklerini artirabilmeleri i¢in gerekli oneriler siralanmistir.
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Kayal1 (2009) 2007 yil1 i¢in Tiirkiye’nin en biiylik 500 sirketi arasinda yer alan
tekstil triinleri sirketlerinin karlilik acisindan teknik, saf teknik ve 6l¢ek etkinliklerini
incelemistir. VZA kullanilarak yapilan analizde ¢alisan sayisi, 6zsermaye, aktif toplami
girdi olarak kullanilmis, net satislar ve net kar ¢ikt1 olarak kullanilmistir. 29 firmanin
ortalama teknik etkinligi 0,566, ortalama saf teknik etkinligi 0,657 ve ortalama Slgek
etkinligi 0,872 bulunmustur.

Olgun vd. (2011) zeytin sikma tesislerinin teknik etkinlik diizeylerini VZA ve
SSA yontemleri ile belirlemistir. Yapilan ¢alismada ¢ikti degiskeni olarak, zeytin sikma
tesislerinde lretilen zeytinyaginin iiretim degeri, girdi degiskenleri olarak ise sirasiyla
hammadde masrafi (islemede kullanilan zeytinin tiretim degeri), isgiici masrafi, diger
masraflar ve kullanilan sermaye miktar1 dikkate alinmistir. Bunun yaninda, stokastik
siir liretim fonksiyonu modeline etkinsizlik etkileri kapsaminda zeytin sikma tesisleri
yoneticilerinin yagi, egitim yili ve zeytin sikma faaliyetindeki deneyimleri agiklayici
degiskenler olarak ilave edilmistir. Teknik etkinlik analizleri sonucunda, tesislerin
teknik olarak etkin olmadigi ve potansiyel iyilestirmelere ihtiya¢ duydugu

belirlenmistir.

Aygoren ve Yesilyurt (2011) Stokastik Sinir Analizi kullanarak araci kurumlarin
etkinligini etkileyen faktorleri incelemistir. Yapilan analizde ¢ikt1 olarak toplam gelirler
kullanilmig, girdi olarak ise Ozsermaye, satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri
kullanilmistir. Calisma sonucunda aracit kurumun yasi ve c¢alisan sayisinin etkinlik
tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu, sube sayisi, araci kurum biiyiikliigli, finansal
kaldirag ve hizmet rasyosunun (Hisse senedi islem biiytlikliigli/Toplam islem biiyiikliigii)

etkinligi olumsuz etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

Gilindiiz vd. (2013) Samsun ili Atakum il¢esinde ekmek iireten isletmelerde
teknik etkinligin 6lc¢lilmesi amaciyla, ilgede faaliyette bulunan 23 firindan temin edilen
verilerle stokastik sinir fonksiyonu yontemini kullanmiglardir. Aylik iiretilen ekmek
sayisinin bagimli degisken olarak yer aldigi calismada, firin alani, isgiicli, aylik un
maliyeti, diger hammadde maliyeti, yakit maliyeti ve diger girdi maliyetleri girdi olarak
yer almistir. Bununla birlikte isletmecinin yasi, isletmecinin egitim durumu, miilkiyet,
iiretim teknolojisi ve kredi kullanimi etkinsizlikle ilgili spesifik degiskenler olarak

belirlenmistir. Firinlarin, kullandigr girdilerin ekmege donistiiriilmesinde etkinlik
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saglanip saglanmadiginin sorgulandigr arastirma sonucunda isletmelerin ortalama %76

oraninda etkin c¢aligtiklar1 tespit edilmistir.

Phillips (2013) Japonyadaki kamunun sahibi oldugu su idaresi firmalarinin
etkinsizliklerini inceledigi c¢alismasinda Battese ve Coelli (1995) tarafindan Onerilen
stokastik sinir analizi yontemini kullanmistir. Caligmada temin edilen yillik su hacmi
ciktt olarak kullanilirken, girdi olarak boru hattinin uzunlugu, tam zamanlh c¢alisan
sayisi, su iretim kapasitesi, satin alinan su kapasitesi kullanilmistir. Etkinsizlik etkileri
degiskenleri olarak bolgesel kukla degiskenler, saglanan suyun kapasiteye orani, su
aritma orani, taseron is¢i kullanim orani, miisteri yogunlugu, tesise alinan su miktari ve
alman destek orani1 kullamlmistir. Calismanin bulgularima goére saglanan suyun
kapasiteye orani, miisteri yogunlugu ve tesise alinan su miktar1 yiiksek etkinlige eslik
ederken, aritma orani, alinan destek orani ve taseron is¢i kullanim orani diisiik etkinlige
eslik etmistir. Sektorde etkinsizlik bulundugu i¢in en iyi firmalar1t miimkiin oldugunca
taklit ederek ve gerekli diizenlemeleri yaparak Japonya'da bulunan su idaresi

firmalarinin gelistirilebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Akyiiz vd. (2013) Malmquist Toplam Faktdr Verimlilik Endeksi Yontemini
kullanarak Borsa Istanbul’da islem goren on bir mevduat bankasmin 2007-2011
yillarindaki verimliliklerini 6lgmiistiir. Calismada mevduat, 6zsermaye, faiz giderleri

girdi olarak; net kar ve faiz gelirleri ise ¢ikt1 olarak kullanilmstir.

Orcun vd. (2014) IMKB 100 endeksinde yer alan 25 imalat sanayi sirketinin
2008 krizi 6ncesi ve sonrasina iligkin etkinlik diizeylerini VZA ile 6l¢miistiir. Caligmada
cari oran, alacak devir hizi, stok devir hizi, uzun vadeli borg¢/06zsermaye orani ve
finansal kaldirag orani girdi olarak alinmus, ¢ikt1 olarak ise aktif karlilig1 ve 6zsermaye
karliligi kullanilmistir. Girdiye yonelik etkinlik Ol¢limii analizi yapilan calisma
sonucunda 3 firmanin kriz oncesi ve sonrasinda etkin olarak gerceklestirdigi, 3 firmanin

da kriz doneminde etkin kalmay1 bagaramadig tespit edilmistir.

Castiglione ve Infante (2014) bilgi ve iletisim teknolojileri yatirimlari ile teknik
etkinlik arasindaki iliskiyi stokastik sinir yaklasimi kullanarak belirlemislerdir.
Calismada olusturulan {iretim modelinde girdi olarak bilgi ve iletisim teknolojileri

sermayesi, bilgi ve iletisim teknolojisi ile ilgisi olmayan sermaye, egitimi yiiksek isci
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sayisi, diisiik egitimli is¢i sayis1 ve hammadde kullanilmistir. Ciktiyr ise satig gelirleri
temsil etmistir. Italyan imalat firmalarinin 1995-2006 dénemi panel verilerini kullanarak
yapilan c¢alismada bilgi ve iletisim teknolojilerinin teknik etkinlik tizerindeki
getirilerinin  firmaya 0Ozgii degiskenler olan yOnetim uygulamalar, is gilicii

organizasyonu ve ar-ge'den etkilendigi sonucuna ulasiimistir.

Jarboui vd. (2014) nakliye sirketlerinin teknik etkinligi ile yonetimsel iyimserlik
arasindaki iligkiyi, 12 yillik 2000-2011 doénemini kapsayan verileri kullanarak stokastik
sinir analizi metotlari ile agiklamistir. Battese ve Coelli (1995) tarafindan olusturulan
stokastik sinir iiretim fonksiyonunun kullanildigr ¢alismada, c¢ikt1 olarak gelir
kullanilirken girdi olarak toplam faaliyet giderleri ve calisan sayis1 alinmistir.
Calismanin sonucunda nakliye firmalarmin etkin iiretim smirmin altinda olmasinin

yOneticinin iyimserligi ile ilgili oldugu vurgulanmistir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL VARLIKLARIN FIiYATLANDIRILMASINDA
ETKINLIK SKORLARININ ROLU

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu c¢alismanin amaci etkinlik skorlarinin sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
firmalara ait hisse senedi getirilerinde ek bir faktor olarak roliiniin incelenmesidir.
Calismanin temel hipotezi yiiksek etkinlik skorlarina sahip firma grubu ile diisiik
etkinlik skorlara sahip firma grubu arasindaki getiri farkinin sanayi firmalar1 hisse
senedi getirilerini etkileyen bir faktér oldugudur. Yapilan ¢alismada Fama French 3
faktorli varlik fiyatlandirma modeline etkinlik skorlar1 faktoriiniin de dahil edilmesiyle
olusturulan modellerin gegerlilikleri incelenmistir. Ayrica olusturulan model Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli ve Fama French 3 Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli
ile karsilastirilmis, etkinlik skorlarinin modelin getirileri agiklama kabiliyetini artirip
artirmadig1 incelenmistir. Bu sayede firmalarin etkinliklerinin hisse senedi fiyatlarina
yanstylp yansimadigl sorusuna cevap aranmistir. Sonug olarak calismanin analiz kismu,
etkinlik skorlarimin hesaplanmasi1 ve etkinlik skorlar1 faktoriiniin Fama French 3
Faktorli Modele dahil edilmesiyle olusan modelin sermaye varliklarini fiyatlama
modeli ve Fama French 3 Faktorlii Model ile karsilastirilmasi seklinde iki asamadan
olusmaktadir. Borsa Istanbul’da islem géren sanayi firmalarina ait hisse senetleri
kullanilarak yapilan analizler sonucunda bu g¢aligmanin, etkinlik skorlarmin portfoy
getirisine  etkisi konusunda gelecekte yapilacak calismalara da 1s1tk tutmasi

beklenmektedir.

3.2, Veriler

3.2.1.  Orneklem Secimi

Bu calismada, etkinlik skorlarinin sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalara
ait hisse senedi getirilerindeki roliiniin incelenmesi amaciyla BIST’te islem goéren
sanayi firmalar1 kullanilmak istenmistir. Firmanin sektoriiniin belirlenmesi i¢in sinai

endeks (XUSIN) temel alinmstir.

Daha oOnceki boliimlerde belirtildigi gibi etkinlik, girdi ve ¢ikti miktarlari ile

herhangi bir sektordeki bir firmanin ulasabilecegi en iyi girdi-¢ikti sinir1 arasindaki
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mesafe olarak tanimlanabilir (Daraio ve Simar, 2007: 14). Dolayisiyla etkinligi
Olctilecek grubun ortak bir sektoriiniin bulunmasi 6énemlidir. Bu sebeple bu calismada,
Fama-French 3 faktorlii modelin veya bu modelin ekstra faktorlii hallerinin kullanildigi
ve borsanin genelinin 6rnekleme alindig1 ¢alismalardan farkli olarak tek sektore yonelik

bir analiz yapilmistir.

Analizde etkinlik skorlarimin kullanmilacak olmasi nedeniyle bazi kisitlayici
durumlar ortaya ¢ikmustir. SOyle ki; veri eksikligi ya da uygunsuz veriler nedeniyle
etkinlik skoru hesaplanamayan firmalar analize dahil edilmemistir. Bu sebeple hem
etkinlik skoru hesaplamak i¢in kullanilacak verileri uygun ve mevcut olan hem de diger
faktorleri hesaplamak i¢in kullanilacak verileri uygun ve mevcut olan firmalar analize
dahil edilmistir. Bu sebeple 29.06.2015 tarihinde smai endekste (XUSIN) yer alan
firmalardan 2004-2015 déneminde ihtiya¢ duyulan verileri mevcut olan firmalara ait
veriler ¢aligmada kullanilmistir. Verilerine ulasilamayan firmalar, herhangi bir donemde
negatif 6z sermayeye sahip olan firmalar ve grup firmalar1 analize dahil edilmemistir.
Sonug olarak etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda 109 firmaya ait veriler kullanilmistir.
Fakat analizin modeller i¢in portfdy olusturma asamasinda, 2005 ve 2006 yillar1 i¢in
106 firmanin, diger yillar i¢in 109 firmanimn verileri kullanilmistir. Bunun sebebi aradaki
farka neden olan 3 firmanin 2006 yilinda halka arz edilmeleridir. Yani s6z konusu 3
firmanin 2005 ve 2006 yillar1 i¢in etkinlik skorlar1 hesaplanabilmis, lakin bu firmalar o
donemin bir kisminda halka agik olmadiklar i¢in getiri verilerinin elde edilememesi

sebebiyle belirtilen yillar i¢in portfdylere dahil edilmemislerdir.

3.2.2.  Sirketlerin Ayhk Getiri Verileri

Arastirmaya konu olan hisse senetlerinin 2005 Temmuz-2015 Haziran donemi
aylik getiri verileri igin Borsa Istanbul internet sitesinden alinan diizeltilmis aylik hisse
senedi fiyatlarindan elde edilen aylik ylizde degisim verileri ve Finnet Active Charts
programi kullanilarak www.finnet.com.tr veri tabanindan temin edilen diizeltilmis aylik

hisse senedi fiyatlarindan elde edilen aylik ylizde degisim verileri kullanilmistir.
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3.2.3. Risksiz Faiz Oram ve Pazar Portfoyii

Risksiz faiz oranimi temsil etmesi i¢in, Hazine Miistesarligi resmi internet
sitesinde® istatistikler boliimiinde bulunan i¢ borglanmanin ayhk ortalama maliyeti
(Sabit faizli) yillik bilesik faiz orani, analiz donemi verileri aylik degerlere

dondstiirtilerek kullanilmistir.

I¢c bor¢lanmanin aylik ortalama maliyetinin hesaplanmasi Hazine Miistesarligi
Veri Dagitim Sistemi internet sitesinin® Rapor bilgisi/Metodoloji kisminda su sekilde

anlatilmaktadir:

- llgili ayda ihale yontemi ile ihra¢ edilen Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri’nin
(DIBS) toplam net satis tutarlar1 s6z konusu DIBS’lerin ihalede olusan ortalama
bilesik faizleri ile agirliklandirilarak toplamlar1 alinmaktadir.

- Agirliklandirilmis toplam ilgili ayda ihale ydntemi ile ihrag edilen DIBS’lerin
toplam net satig tutarina boliinerek, i¢ bor¢lanmanin aylik ortalama maliyeti

bulunmaktadir.

I¢c borglanmani aylik ortalama maliyeti (Sabit faizli) yillik bilesik faiz orami

aylik degerlere su sekilde dontistliriilmiistiir:
Rt = (Rpe+1)M2-1 (3.1)

Rnt: t ayindaki i¢ bor¢lanmanin aylik ortalama maliyeti (Sabit faizli) yillik
bilesik faiz orani

Ry: t ayindaki i¢ bor¢glanmanin aylik ortalama maliyeti (Sabit faizli)

Stimer ve Hepsag (2007) ¢aligmalarinda yer verdikleri analizde piyasa getirileri
olarak IMKB Ulusal 30 ve IMKB Ulusal tiim endekslerini kullanmislardir. Bilgin ve
Bast1 (2014) ise Finansal Varlik Fiyatlandirma Modelinin (CAPM) kosullu ve kosulsuz
versiyonlari1 2003 ve 2011 yillari arasinda Borsa Istanbul icin test ettikleri
calismalarinda piyasa getirisini IMKB Tiim endeksi temsil etmistir. Benzer sekilde,

Yal¢in ve Ersahin (2011) piyasa modeli regresyonlarinda piyasa portfoyiinii temsil

> Hazine Miistesarhig1 resmi internet sitesi: www.hazine.gov.tr
® Hazine Miistesarhg1 Veri Dagitim Sistemi internet sitesi https://hmvds.hazine.gov.tr
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etmek iizere IMKB-Tiim endeksini kullanmistir. Kayalidere ve Aktas (2008) ise
Markowitz’in ortalama-varyans modeli ile birlikte alternatif olarak gelistirilen Sharpe’in
tek indeks ve Elton-Gruber’in EGP modellerinin olusturdugu optimum portfoylerin
performanslarmin karsilastirdiklart ¢alismalarinda pazar portfoyii olarak IMKB-Tiim
endeksini kullanmiglardir. Ayrica, Eraslan (2013) Fama-French ii¢ faktorlii varlik
fiyatlandirma modelinin IMKB’deki gegerliligini test ettigi calismasinda pazar

portfoyiinii temsil etmesi igin IMKB-Tiim endeksini kullanmistir.

Goriildiigii iizere s6z konusu ¢alismalarda pazar portfdyiinii IMKB-Tiim endeksi
temsil etmistir. Bu calismada da, belirtilen calismalara benzer sekilde pazar portfoyiinii
temsil etmek {izere Borsa Istanbul internet sitesinden elde edilen BIST Tiim Endeksi

aylik ylizde degisimi verileri kullanilmistir.

3.24. Firma Verileri

Etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda firmalarin 2004-2013 dénemini kapsayan
10 yillik satig gelirleri, satislarin maliyeti, faaliyet giderleri ve Ozsermaye verileri
kullanilmis olup, s6z konusu veriler Finnet Mali Analiz Programi kullanilarak elde

edilmistir.

Olusturulacak portfoylerin siniflandirilmasi ve firma biiytikligi ile ilgili faktor
olan SMB faktoriiniin hesaplanmasi amaciyla kullanilan firma biyilikligiinii temsil
etmesi i¢cin Fama ve French’in (1993, 1996) yaptigi gibi piyasa degeri kullanilmustir.
Ornekleme dahil edilen firmalarm 2005 Haziran-2014 Haziran dénemindeki her yiln
Haziran ay1 piyasa degerlerine ait veriler Finnet Mali Analiz Programi kullanilarak elde

edilmistir.

HML faktoriiniin elde edilmesinde kullanilmak {izere, ¢alismaya konu hisse
senetlerinin ait oldugu sirketlerin defter degerleri piyasa degerlerine boliinerek elde
edilen DD/PD oranlar1 Finnet Mali Analiz programi veri tabam kullanilarak elde

edilmistir.

3.3. Arastirma Yontemi
Calismada, etkinlik skorlarmin sanayi firmalar1 portfoyleri getirileri tizerindeki

etkisi incelenmek istendiginden dncelikle modeller olusturulmustur. Ik olarak SVFM,



58

Fama French 3 Faktorlii Model ve Etkinlik Skoru Faktoriiniin Eklendigi 4 Faktorlii
Model olusturulmustur. Sonraki asamada, karar verme birimi olarak secilen 109
firmanin etkinlik skorlar1 stokastik sinir analizi yontemiyle hesaplanmistir. Daha sonra
analizi yapilacak modellerde ve faktorlerin olusturulmasinda kullanmak igin portféyler
ve kesisim portfoyleri olusturularak bu portfoylerin getirileri hesaplanmistir. Faktorlerin
olusturulmas1 ve faktoér getirilerinin hesaplanmasi1 akabinde ise zaman serisi
regresyonlar1 yapilmistir. Calismaya konu modellerdeki kesisim katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli olup olmadiklarini test etmek igin

GRS-F testi kullanilmig ve sonug olarak elde edilen bulgular yorumlanmaistir.

3.3.1. SVFM, Fama French 3 Faktorlii Model ve Etkinlik Skoru
Faktoriiniin Eklendigi 4 Faktorlii Modelin Olusturulmasi

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeline gore bir portfoyiin getirisi, paranin zaman

degerine yani risksiz faiz oranina, sistematik riske katlanmanin karsilig1 olan piyasa risk

primine ve sistematik risk miktarina baghdir (Ross, vd., 2012: 436). Bu durumu

igerecek sekilde olusturulan ve bu g¢alismadaki zaman serisi regresyon analizlerinde

kullanilan SVFM modeli su sekildedir;

Rit— Rit = ai + Bi(Rm — Ry) + & (3.2)

Bu calismada Fama ve French (1993), Chan ve Faff (2005) ve Ammann ve
Steiner’in  (2008) yaptiklar1 gibi bagimli degisken olarak kesisim portfoyleri
kullanilmigtir. Yani biiyiliklik, DD/PD oran1 ve etkinlik skorlarina gore olusturulan
sekiz kesisim portfoyiliniin risksiz faiz orani {izerindeki getirileri zaman serisi

regresyonlarinda bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Fama ve French (1993, 1996) tarafindan 6ne siiriilen ti¢ faktorlii modelde; E(R;)
— R¢ ile ifade edilen portfoyiin risksiz faiz orani lizerindeki beklenen getirileri, portfoy
getirisinin su ti¢ faktore olan hassasiyeti ile agiklanir: (i) E(Ry)— Ry) ile ifade edilen,
piyasa portfoyliniin risksiz faiz oram1 {iizerindeki beklenen getirisi; (ii) Kiiciik
hisselerden olusan portfdylin getirisi ile biiylik hisselerden olusan portfoyiin getirisi
arasindaki fark (SMB); ve (iii) Yiiksek DD/PD oranli hisselerden olusan portfdy ile
diisik DD/PD oranli hisselerden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark (HML).
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Boylece portfoyiin risksiz faiz orani iizerindeki beklenen getirisi asagidaki sekilde ifade

edilmistir (Fama ve French, 1996: 55).

E(R,) - R¢= bi[E(RM)— Rf)] + SiE(SMB) + h,E(HML) (33)

Burada E(SMB) ve E(HML) faktorlerin beklenen degerleri olup, s; ve h;

asagidaki zaman serisi regresyonunda bulunan egimlerdir (Fama ve French, 1996: 56).

Ri— R = a; + bij(Ry — Rf) + si(SMB) + hj(HML) + e (3.4)

Bu calismada diger ¢alismalardan farkli olarak etkinlik skorlarmin varlik
fiyatlama iizerindeki rolii incelenmek istenmistir. Bu sebeple modeli olustururken
Fama-French ii¢ faktéor modeline yeni faktorlerin eklendigi calismalardan ilham
alinmistir. Carhart (1997) calismasinda Fama-French ii¢ faktér modeline momentum
faktoriinii ekleyerek dort faktor modelini olusturmustur. Chan ve Faff (2005) ise Fama-
French ¢ faktér modeline likidite faktoriinii ekleyerek dort faktdor modelini
olugturmustur. Bu c¢alismanin modeli i¢in yeni faktor olusturulurken de diger dort
faktorlii model olusturma caligmalarina benzer bir yontem kullanilmistir. Etkinlik
skorlar1 primini ifade eden dordiincii faktor, calismaya konu hisse senetlerinin daha
once elde edilen yilsonu etkinlik skorlarina gore siralanmasi ve medyan degerinden iki
gruba ayrilarak, etkinlik skoru medyan degerden biiyiik veya esit olan hisselerden
olusan portfoy getirisi ile etkinlik skoru medyan degerden kii¢iik hisselerden olusan
portfoylin getirisi arasindaki farki olarak belirlenmistir. EMI adi verilen bu yeni
faktoriin hesaplanma sekli bu ¢alismanin sonraki boliimlerinde gosterilmistir. Etkinlik
skorlarmin BIST Smai Endeks’te bulunan sanayi firmalarmnin getirilerine olan etkisini
incelemek amaciyla Fama-French {i¢ faktorlii modele etkinlik faktoriinii de ekleyerek

zaman serisi regresyonu yaklasimi i¢inde asagidaki dort faktorlii model olusturulmustur.

Ri—RFi=a + IB|[RMt — RFt] + S;SMB; + h|HMLt + f|EM|t + €t (35)

Sonug olarak, etkinlik skorlarinin modele dahil edilmesiyle modelin getirileri
aciklama yetisinde yasanan degisimi géormek amaciyla sermaye varliklarini fiyatlama

modeli, Fama-French ti¢ faktor modeli ve bu modele etkinlik skorlar1 faktoriiniin



60

eklenmesiyle elde edilen dort faktorlii model zaman serisi regresyonu yaklasimi i¢inde

asagidaki sekillerde analizde kullanilmustir.

SVFM:
Rit— RF: = 0; + Si[RM; — RF{] + ej; (3.6)

Fama-French U¢ Faktorlii Model:
Rit— RFi=aq; + ﬁ|[RMt — RFI] + SiSMBt + h|HMLt + ejt (37)

Dort Faktorlii Model:
Rit— RFi=ajt + ,B|[RMt — RFt] + 5iSMB; + h|HMLt + f|EM|t + €jt (38)

Rit: 1 portfoyiiniin t zamanindaki getirisi

RM;: Piyasa portfOyiiniin t zamanindaki getirisi

RF;: t zamanindaki risksiz faiz oram

SMB: Piyasa degeri kiigiikk hisselerden olusan portfoylin getirisi ile biiylik
hisselerden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki ifade eden biiyiikliik
primidir.

HML: DD/PD orani yiiksek hisselerden olusan portfoylin getirisi ile diisiik
hisselerden olusan portfdyiin getirisi arasindaki farki ifade eden deger primidir.
EMI: Etkinligi yliksek hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile etkinligi diisiik
hisselerden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki ifade eden etkinlik
primidir.

e;;; Hata terimi

3.3.2. Sanayi Firmalar1 Etkinlik Modelinin Olusturulmasi ve Etkinlik
Skorlarmin Hesaplanmasi
Etkinlik skorlar1 hesaplanirken analizi yapilan 109 firmanin teknik etkinlik
seviyeleri incelenmistir. Yani karar verme birimleri olarak verinin alindig: tarihte Sinai
Endeks’te bulunan ve c¢alismaya konu yillarda verileri mevcut olan 109 sanayi firmast
secilmistir. Arastirmada 2004-2013 verileri kullanilmistir. Daraio ve Simar (2007)
etkinligi, girdi ve ¢ikt1 miktarlar1 ile herhangi bir sektérdeki bir firmanin ulasabilecegi
en iyi girdi-¢iktt simir1 arasindaki mesafe olarak tanimlamistir. Anlasilacagi iizere

etkinlik hesaplamalarinda girdi ve ¢ikti arasindaki iligki incelendiginden girdinin ¢iktiya
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doniisme siirecinin benzer oldugu karar verme birimlerinin secilmesi gerekmektedir.
Yani aym sektorde bulunan veya benzer is yapan karar verme birimlerinin se¢ilmesi
gerekmektedir. Bu ¢alismanin 6nceki boliimlerinde deginildigi tizere etkinlik ile ilgili

yapilan ¢aligmalarda ayni1 sektérde bulunan firmalar incelenmistir.

Etkinlik diizeyinin 6l¢iilmesinde genel olarak kullanilan yontemler VZA ve SSA
oldugundan bu iki yontem arasinda se¢im yapma durumunda iki yontemin birbirine
gore durumlariin incelenmesi gerekmektedir. SSA’da istatistiksel giiriiltii teriminin
bulunmas1 ve geleneksel hipotez testlerini uygulamak ic¢in kullanilabilir bir yontem
olmast SSA’y1 VZA’ya gore avantajli duruma getirmektedir. Bununla birlikte, SSA’da
etkinsizlik terimi i¢in dagilim seklinin belirlenmesi gerekliligi ve tiretim fonksiyonu i¢in
fonksiyonel bir form belirlenmesi gerekliligi uygulanabilirlik kolayligi agisindan
VZA’nmm daha avantajli oldugunu gostermektedir (Coelli vd., 2005: 312). Uretim
biriminin elinde olmayan rastgele etkiler ile teknik etkinligin birbirinden ayrilarak
teknik etkinligin belirlenmesini saglamasi nedeniyle bu ¢alismada stokastik sinir analizi

uygulanmaistir.

Calismanin bu kismindaki amag¢ Orneklemde bulunan firmalarin etkinlik
skorlarinin hesaplanmasidir. Bunun i¢in iiretimi en iyi ifade edecek girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin seg¢ilmesi gerekmektedir. Yapilacak 6l¢timiin saglikli olmasi i¢in karar
verme birimlerine gore girdi ve c¢iktilarin anlamli olmasi gerekmektedir. Ayrica,
secilecek girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin ulasilabilir veriler olmasi gerekmektedir. Sanayi
firmalar1 fazla ve farkli {riinler irettiklerinden iiretim sayisini temel almak anlamh
olmayacaktir. Bu nedenle ¢ikti olarak secilecek degiskenin iiretimi temsil edecek bir
degisken olmasi istenmis, sonu¢ olarak Ulucan (2002), Ertugrul ve Isik (2008), Kayali
(2009) ve Castiglione ve Infante (2014) gibi satiglarin ¢iktiyr temsil edebilecek bir unsur
oldugu disiiniilerek satis gelirleri ¢ikti olarak secilmistir. Firmalarin teknik etkinlik
diizeyini belirlemek igin girdi olarak ise, satis gelirlerini elde etmede etkili olduklar

diisiintilen satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve 6zsermaye degiskenleri secilmistir.

Satislarin maliyeti; isletmenin iiretip sattig1 mamiillerin, satilan ticari mallarin,
isletmenin trettigi hizmetlerin ve diger satislarin maliyetinden olusmaktadir. Faaliyet
giderleri ise satiglarin maliyetine dahil edilmeyen arastirma ve gelistirme giderleri,

pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve genel yonetim giderlerini icermektedir
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(Sevilengiil, 2005: 697-700). Tiim bu giderlerin, ¢ikti olarak segilen satig gelirlerine
ulagmak i¢in firmaya girdi olan unsurlarin maliyeti oldugu diisiiniildiigiinden {iretim
siirecinde kullanilan girdilerin bir kismini temsil etmesi i¢in satislarin maliyeti ve
faaliyet giderleri segilmistir. Sevilengiil (2005) 6zsermayenin isletmeye sermaye olarak
konulan degerler ile isletme ¢alismalar1 sonucu saglanan ve isletme biinyesinde bulunan
donem kari/zarari, 6nceki donem karlari/zararlar1 ve yedekler ile sermaye yedekleri gibi
kalemlerden olusmakta oldugunu ve net varliklardan borglarin diisiilmesi sonucunda da
bulunabildigini belirtmistir. Yani 6zsermaye firmanin varliklarinin borglar1 haricinde
kalan kismin1 gostermekte, 6denmis sermayeyi icermekte ve karliliktan da dogrudan
etkilenmektedir. Bu sebeplerle 6zsermaye bir diger girdi olarak analize dahil edilmistir.
Girdi olarak se¢ilen soz konusu degiskenlerin biri veya daha fazlasi Ulucan (2002),
Bakirci (2006), Bayyurt ve Sagbansua (2007), Ertugrul ve Isik (2008), Kayali (2009),
Aygoren ve Yesilyurt (2011), Akyiiz vd. (2013), Jarboui vd. (2014) ve Ozdagoglu
(2015) tarafindan girdi olarak kullanilmistir.

Calismada kullanilan girdi ve c¢ikti degiskenleri ile bu degiskenlere ait

tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.1. Etkinlik modeli ¢ikti ve girdilerine ait tanimlayic istatistikler

| Degisken Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
Satis Gelirleri 1.002.387.118 3.176.582.155 3.383.068 47.099.089.000
Satiglarm Maliyeti 836.353.178 2.920.912.936 3.103.279 45.101.719.000
Faaliyet Giderleri 95.682.033 245.867.293 1.018.357 3.258.845.000
Ozsermaye 431.819.248 889.339.208 2.081.220 9.571.651.000

Coelli’ye (1996) gore, Battese ve Coelli (1995) spesifikasyonu ve Battese ve
Coelli (1992) spesifikasyonu birbirlerinin bir 6zel durumu olmadigindan bu iki model i¢
ice degildir. Bu sebepten bu iki modeli birbiriyle karsilastirip test etmek i¢in bir
siirlama belirlenememektedir. Analizdeki firmalarin sanayi sektoriinde bulunmalarina
ragmen alt sektorlerde farklilasmalart nedeniyle etkinsizliklerini etkileyen firmaya 6zgii
degiskenlerin birbirlerine gore yiiksek oranda farklilagtigi diisiinilmektedir. Ayrica, bu
calismada firmalarin etkinlik skorlarina goére siralamasina ihtiya¢ duyuldugundan
etkinsizligi etkileyen faktorlerin tespitinden ziyade etkinlik skorlarinin hesaplanmasi
onem arz etmektedir. Bu sebeple bu caligmada, etkinsizligi etkileyen faktorlerin

bulundugu Battese ve Coelli (1995) spesifikasyonu kullanilmamustir.
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Uygulamada 10 yillik panel veri i¢in stokastik sinir analizi modellerinden hata
bilesenleri modeli kullanilmistir. Battese ve Coelli (1992) modelin ve firmalarin teknik
etkinliklerinin tahmincilerinin parametrelerinin maksimum olabilirlik tahminlerinin Tim
Coelli tarafindan yazilan FRONTIER programi ile yaklagik olarak tahmin
edilebilecegini belirtmistir. Bu sebeple modelden tahmin edilen parametreler, en ¢ok
olabilirlik kestirimleri, gamma degerleri, olabilirlik oran1 degerleri ve firmalara ait
teknik etkinlik degerleri FRONTIER 4.1 yazilimi ile hesaplanmistir. S6z konusu
yazilim, ¢ok ¢esitli stokastik sinir liretim ve maliyet fonksiyonlarinin en ¢ok olabilirlik
tahminleri saglamak i¢in Tim Coelli tarafindan Fortran dili kullanilarak yazilmis bir
bilgisayar programidir. Program internette iicretsiz olarak sunulmaktadir. Bu durumda
bu ¢alisma i¢cin Radam vd. (2010) ¢alismasina benzer sekilde Battese ve Coelli (1992)
spesifikasyonunda sunulan hata bilesenleri modeli temel alinmis, fonksiyonel bigim

olarak ise Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu modeli asagidaki sekilde olusturulmustur.
IN(SATi) = fo + f1In(SMMiy) + BoIn(FGiy) + B3In(OZS;) + Vit — Ui, (3.9)
i=1,2,...,109;t=1,2,...,10

SAT: Satig gelirlerini ifade etmektedir.

SMM: Satilan malin maliyetini ifade etmektedir.

FG: Faaliyet giderlerini ifade etmektedir.

0ZS: Ozsermayeyi ifade etmektedir.

Vit: Ui’den bagimsiz ve iid N(O,cvz)oldugu varsayilan tesadiifi degiskenler

Ui Uretimdeki teknik etkinsizligi gosterdigi farz edilen, N(u,ouz) dagiliminin
sifirda kesilmis, birbirinden bagimsiz ve olasilik dagilimlar1 ayni oldugu varsayilan ve
negatif olmayan tesadiifi degiskenlerdir.

Uit = (Uiexp(-n(t-T))) seklinde hesaplanir.

n: Bilinmeyen ve hesaplanacak olan bir parametredir.

Yukaridaki denklemle tanimlanan stokastik sinir modeli, dort adet B parametresi
ve bunun yaninda vi; ve U tesadiifi degiskenleri ile alakali dort adet parametre

icermektedir.
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Bununla birlikte teknik etkinsizligi ifade eden u;’nin nasil bir dagilima sahip
oldugunun ve model yapisinin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in Battese ve Coelli

(1992) calismasina benzer sekilde asagidaki modeller i¢in hipotez testleri uygulanmaistir.

Model 1.0 hesaplanacak biitiin parametreleri igermektedir;
Model 1.1 p = 0 oldugunu varsaymaktadir;

Model 1.2 1 = 0 oldugunu varsaymaktadir;

Model 1.3 p=n= 0 oldugunu varsaymaktadir;

Model 1.0 firma etkisi olan Uj’nin zamanla degisen bir yapiya sahip oldugu
stokastik simir liretim fonksiyonudur. Model 1.1 ise Model 1.0’1n 6zel bir durumu olup,
bu modelde Uy’ler yari-normal dagilima sahiptir. Yani bu model i¢in p’niin sifir oldugu
kabul edilir. Model 1.2 zamanla degismeyen yapiya sahiptir. Model 1.3 firma etkileri
Uilerin yari-normal dagilima sahip oldugu zamanla degismez yapida bir modeldir

(Battese ve Coelli, 1992: 158).
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Modellerin Frontier 4.1 programi ile elde edilen maksimum olabilirlik

hesaplamalar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.2. Modellerin maksimum olabilirlik hesaplamalari’

Degisken Parametre Model 1.0 Model 1.1 Model 1.2 Model 1.3

-0,206 -0,446 0,331 0,205

Sabit Bo (0,112)  (0,125)  (0,109)  (0,119)

0,873 0,883 0,872 0,873

In(SAT) P (0.011)  (0.010)  (0.009)  (0.010)
0134 0129 0121 0121
In(FG) e (0011)  (0,011)  (0,011)  (0,011)
0049 0057 0034 0039
In(0ZS) s (0,008)  (0.008)  (0.008)  (0.008)
) 0030 0178 0028 0130
o (0.002)  (0.027)  (0.002)  (0.021)
0803 0960 0770 0941
v (0,016)  (0,007)  (0,016)  (0,010)
0,311 _ 0,204 ]
K (0,038) (0,029)
0025  -0,022 _ ]
N (0,004)  (0,003)
log likelihood 9054472 930,664 940,863 903,689

Ui; degiskeninin dagilimina ait parametrelere iligskin hipotez testleri “likelihood
ratio test” (Olabilirlik oran testi) kullanilarak uygulanmigtir. Test istatistigi asagidaki

formiil kullanilarak hesaplanmaistir.

LR = — 2[In L(HO) — In L(H1)] (3.10)

Farkli dagilimlardan hangisinin kullanilacagi, kisitlanmamis model karsisinda
diger modellerin sifir hipotezinde yer almasi suretiyle yapilan olabilirlik oran (LR) testi
sonuglarina gore belirlenmistir. Farkli dagilim varsayimlarina goére olusturulan

hipotezler Tablo 3.3’te gosterilmisti. Model 1.0 karsisinda diger modeller

" Tablodaki parametre hesaplayicilarinin standart hatalar1 parantez i¢inde gosterilmistir.
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reddedilmistir. Dolayisiyla kesikli-normal modelin kullanilmasinin daha uygun oldugu
sonucuna ulasilmistir. Dikkate alinmasi gereken bir diger nokta ise bazi arastirmacilarin
yari-normal ve tstel dagilimlarin modlarinin sifir olmasi nedeniyle bu dagilimlardan
kacinmalaridir. Dagilimin modu sifir olmasi etkinsizlik etkilerinin ¢ogunlukla sifir
civarinda olmasi ve teknik etkinlik oOlgiimlerinin bir civarinda olmasi anlamina
gelmektedir. Ayrica, eger u; Ve Vi'nin olasilik dagilim fonksiyonlar1 benzer sekillerde
olursa etkinsizlik etkilerini istatistiksel giiriiltiiden ayirt etmek daha zor olacaktir (Coelli

vd., 2005: 252). Bu sebeplerle ¢alismada kesikli-normal model kullanilmistir.

Tablo 3.3. Uj; dagilimina ait parametrelere iligkin hipotez testleri

2 - .
Varsayimlar Sifir Hipotezi Hy Test istatistigi Xag5 degeri Karar
Model 1.0 p=n=0 101,5653 5,991 H, red
Model 1.0 u=0 47,61536 3,841 Hg red
Model 1.0 n=0 27,21694 3,841 H, red

Fonksiyonel kalib1 belirlemek i¢in Cobb-Douglas (CD) iiretim fonksiyonu,
teknolojik degismenin oldugu Cobb-Douglas (CDt) iiretim fonksiyonu, teknolojik
degismenin olmadigr Hicks iiretim fonksiyonu (HN), Hicks-nétr iiretim fonksiyonu
(HNt) ve translog iiretim fonksiyonu arasindan hipotez testleri uygulayarak sec¢im
yapilabilmektedir (Aygoren ve Yesilyurt, 2011: 173, Akan ve Calmasur, 2011: 21). En

genis form olan translog tiretim fonksiyonunun formiilii asagidaki sekildedir.

INSAT = By + S1INSMM + BoInFG + B3In0ZS + Bat + 0,5[B11In(SMM)? + Boo(INFG)? +
P33(INOZS)? + Bast’] + Pr2(INSMM)(INFG) + B13(INSMM)(INOZS) + Sra(INSMM)t
+ B23(INFG)(INOZS) + Sa4(INFG)t + Ba4(INOZS)t (3.11)

Her bir fonksiyonel kalip igin olusturulan stokastik {iretim sinirt tahmin
sonuglart ekte sunulmustur. Bu c¢alismada kullanilan Cobb-Douglas {iretim
fonksiyonunun sifir hipotezi, diger fonksiyonlarin ise alternatif hipotez olarak kabul
edildigi durumlar igin yapilan hipotez testlerinde olabilirlik oran testi kullanilmis olup,
testlerde Kodde ve Palm (1986) tarafindan ortaya konulan dagilim tablosundaki kritik

degerler kullanilmistir. Hipotez testi sonuglar1 Tablo 3.4°te gosterilmektedir.
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Tablo 3.4. Hipotez testleri

. . . . Log- Test Kritik
Ho Hipotezi Hy Hipotezi likelihood | istatistigi | Deger Karar
CD Uretim
fonksiyonu (biitiin | CD; (Biitiin ;;=0) 952,15 -4,64562 2,706 Hy Reddedilemez
Pi=0 ve B,=0)
CD Uretim HN

fonksiyonu (biitiin po—n o—p
Bii:O"Ve B4:O) (Bl4 BZ4 ﬁ34 B44 B4)
CD Uretim
fonksiyonu (biittin | HN; (B14=P24=P34) 872,65 | -163,64904 | 14,853 |H, Reddedilemez
Bi=0 ve B;=0)
CD Uretim

fonksiyonu (biitiin | Translog 883,92 | -141,09506 | 19,045 | Hq Reddedilemez
Bii=0 ve B,=0)

864,87 | -179,19312 | 11,911 |H, Reddedilemez

Tabloda, yontemlere gore elde edilen log-likelihood degerleri, bu degerlere gore
elde edilen test istatistikleri ve Kodde and Palm (1986) tarafindan olusturulan dagilim
tablosundaki kritik degerler yer almaktadir. Cobb-Douglas tiretim fonksiyonunu ifade
eden sifir hipotezi diger fonksiyonlar1 igeren alternatif hipotezler karsisinda
reddedilememistir. Bu sebeple calismada Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunun
kullanilmstir. Sonug¢ olarak etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda kullanilan modelin

tahmini asagidaki sekildedir.
In(SAT;)) =—0,206 + 0,873In(SMM;;) + 0,134In(FG;i;) + 0,049In(0OZSy) (3.12)

Degiskenler arasindaki iliski incelendiginde ¢ikti degiskeni ile girdi degiskenleri
arasinda pozitif yonlii iliski oldugu goriilmiistiir. Modelde teknik etkinsizlik varligina
iligkin test yapmak i¢in Coelli vd. (2005) tarafindan onerildigi sekilde “Likelihood
Ratio (LR) Test” kullanilmistir. Bu durumda eger LR test istatistigi, 0,05 anlamlilik
diizeyinde 3 kisitlamali Kodde Palm (1986) tablo degeri olan 7,045’1 geciyorsa sifir
hipotezi Hy: y =0, reddedilmelidir. Test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmistir.

LR = — 2[670,05 — 954,47) ] = 568,84 (3.13)

Hesaplanan LR degeri 7,045 degerinden biiyiik oldugu i¢in Hy reddedilir. Sonug
olarak modelde istatistiksel olarak anlamli bir teknik etkinsizlik bulunmaktadir.
Modelin gamma degeri (y = 0.’/ 02) 0,803’tilir. Bu degere gore birlesik hata terimindeki
varyansin biiylik boliimii etkinsizlik bileseninden kaynaklanmaktadir. Yani birlesik hata

teriminin varyansinin %80,31 etkinsizlik bileseni U;j’den geri kalan %29,7’si Vi’den
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kaynaklanmaktadir. Ayrica, hesaplanan m parametresi 0,05 anlamlilik seviyesinde
anlamli olup, negatiftir. Bu durum firmalarin etkinlik skorlarinin yillar i¢inde azaldigini

gostermektedir.
Firmalarin 2004-2013 yillarina ait teknik etkinlik skorlar1 ekte sunulmus olup,
skorlarin 10 yillik ortalamalar1 ve bu ortalamalara gore olusturulmus firma siralamasi

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.5. Firmalarin ortalama etkinlik skorlar: ve siralamalari

Hisse Kodu Firma Ortalama Skor Siralama
KOZAA Koza Madencilik 0,9923 1
IPEKE Ipek Dogal Enerji 0,9911 2
PRKME Park Elek. Madencilik 0,976 3
MRDIN Mardin Cimento 0,9712 4
ADEL Adel Kalemcilik 0,9678 5
UNYEC Unye Cimento 0,9126 6
FMIZP F-M Izmit Piston 0,8713 7
PINSU Pinar Su 0,8148 8
KNFRT Konfrut Gida 0,7991 9
BOLUC Bolu Cimento 0,7942 10
HEKTS Hektas 0,7898 11
DERIM Derimod 0,7849 12
CIMSA Cimsa 0,7846 13
KONYA Konya Cimento 0,7809 14
GOLTS Goltas Cimento 0,7689 15
DURDO Duran Dogan Basim 0,7670 16
AEFES Anadolu Efes 0,7634 17
GENTS Gentas 0,7611 18
1ZOCM [zocam 0,7593 19
USAK Usak Seramik 0,7547 20
AKCNS Akcansa 0,7542 21
DEVA Deva Holding 0,7536 22
YATAS Yatas 0,7462 23
DESA Desa Deri 0,7447 24
TTRAK Tiirk Traktor 0,7431 25
SILVR Silverline Endiistri 0,7395 26
MRSHL Marshall 0,7380 27
EGEEN Ege Endiistri 0,7364 28
MNDRS Menderes Tekstil 0,7351 29
ALKIM Alkim Kimya 0,7348 30
VKING Viking Kagit 0,7328 31
BFREN Bosch Fren Sistemleri 0,7327 32




Tablo 3.5. (Devami)

Hisse Kodu Firma Ortalama Skor Siralama
BURCE Burgelik 0,7285 33
AFYON Afyon Cimento 0,7271 34
KLMSN Klimasan Klima 0,7266 35
ASLAN Aslan Cimento 0,7264 36
MERKO Merko Gida 0,7258 37
KUTPO Kiitahya Porselen 0,7256 38
GUBRF Glibre Fabrik. 0,7236 39
YUNSA Yiinsa 0,7234 40
ERBOS Erbosan 0,7230 41
KARTN Kartonsan 0,7228 42
DYOBY Dyo Boya 0,7212 43
BAGFS Bagfas 0,7202 44
SARKY Sarkuysan 0,7181 45
CELHA Celik Halat 0,7178 46
EGSER Ege Seramik 0,7166 47
BAKAB Bak Ambalaj 0,7158 48
BSOKE Batisoke Cimento 0,7146 49
1IZMDC Izmir Demir Celik 0,7131 50
DMSAS Demisag Dokiim 0,7131 51
PARSN Parsan 0,7124 52
PIMAS Pimas 0,7122 53
GEREL Gersan Elektrik 0,7119 54
NUHCM Nuh Cimento 0,7101 55
CEMTS Cemtas 0,7085 56
DITAS Ditag Dogan 0,7059 57
ERSU Ersu Gida 0,7058 58
ALKA Alkim Kagit 0,7053 59
EGGUB Ege Giibre 0,7048 60
DENCM Denizli Cam 0,7023 61
HURGZ Hiirriyet Gzt. 0,7022 62
ALYAG Altinyag 0,7022 63
CMBTN Cimbeton 0,7006 64
OTKAR Otokar 0,6964 65
BUCIM Bursa Cimento 0,6932 66
SKTAS Soktas 0,6853 67
PETUN Pinar Et Ve Un 0,6842 68
TRKCM Trakya Cam 0,6833 69
BTCIM Bat1 Cimento 0,6799 70
CCOLA Coca Cola Icecek 0,6766 71
PENGD Penguen Gida 0,6748 72
ALCAR Alarko Carrier 0,6741 73
TUDDF T. Demir Dokiim 0,6732 74
VESBE Vestel Beyaz Egya 0,6721 75
CMENT Cimentas 0,6703 76
IHEVA Ihlas Ev Aletleri 0,6667 7
PNSUT Pinar Siit 0,6651 78
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Tablo 3.5. (Devami)

Hisse Kodu Firma Ortalama Skor Siralama
COMDO Componenta Dokiimciiliik 0,6651 79
OLMIP Olmuksan-1P 0,6620 80
BANVT Banvit 0,6613 81
KRSTL Kristal Kola 0,6602 82
PRKAB Tiirk Prysmian Kablo 0,6598 83
TIRE Mondi Tire Kutsan 0,6588 84
BRISA Brisa 0,6575 85
ANACM Anadolu Cam 0,6568 86
ASUZU Anadolu Isuzu 0,6532 87
SODA Soda Sanayii 0,6520 88
TATGD Tat Gida 0,6510 89
BOSSA Bossa 0,6462 90
KARSN Karsan Otomotiv 0,6462 91
TUKAS Tukas 0,6459 92
GOODY Good-Year 0,6442 93
BRSAN Borusan Mannesmann 0,6436 94
EREGL Eregli Demir Celik 0,6421 95
KORDS Kordsa Global 0,6380 96
AKSA Aksa 0,6342 97
TUPRS Tiipras 0,6321 98
FROTO Ford Otosan 0,6238 99
ARSAN Arsan Tekstil 0,6220 100
SASA Sasa Polyester 0,6215 101
ATEKS Akin Tekstil 0,6182 102
ULKER Ulker Biskiivi 0,6164 103
PETKM Petkim 0,6157 104
ARCLK Argelik 0,6056 105
TOASO Tofas Oto. Fab. 0,6013 106
AYGAZ Aygaz 0,5985 107
VESTL Vestel 0,5895 108
TRCAS Turcas Petrol 0,5246 109
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Sektor etkinligi o sektdrde bulunan firmalarin etkinliklerinin ortalamasi alinarak

bulunmaktadir. Yani sektor etkinligi orneklemde bulunan firmalarin tahmin edilen

etkinliklerinin ortalamalar1 alinarak bulunabilir (Coelli vd., 2005: 255). Bu durumda

ornekleme dahil edilen firmalarin sanayi sektoriinii temsil ettigi farz edilirse, bu

firmalarin yillara gore ortalama etkinlik skorlar1 sektor etkinligini tahmin etmede

kullanilabilecektir. Sektor etkinligine iliskin tahmini veren ortalama etkinlik skorlari

Tablo 3.6’da gosterilmistir. Verilere gore sektoriin etkinligi 10 yil iginde yaklasik

0,0533 puanlik bir diisiis gostermistir.
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Tablo 3.6. Yillara gore sektoriin etkinligi

Yillar Sektor Etkinligi
2004 0,7392
2005 0,7336
2006 0,7280
2007 0,7222
2008 0,7164
2009 0,7105
2010 0,7045
2011 0,6984
2012 0,6922
2013 0,6859

3.3.3.  Portfoylerin Olusturulmasi ve Portfoy Getirilerinin Hesaplanmasi

Fama ve French (1993, 1996) firma biiyiikliigii ve DD/PD oram faktérlerini
portfdy olusturma kriterleri olarak kullanarak s6z konusu faktorlerin portfoy getirisi
tizerindeki etkisini incelemistir. Chan ve Faff (2005) ise, likiditenin varlik fiyatlama
tizerindeki rollinii incelemek icin hazirladiklar1 modelde Fama-French {i¢ faktor
modeline ek olarak likidite faktoriinii eklemisler ve bagimli degisken olan portfoyleri
firma biiyiikliigii, DD/PD orani1 ve likidite oranlarina goére olusturmuslardir. Goriildigi
tizere etkisini inceledikleri faktorii Fama-French ii¢ faktdr modeline dahil edip, portfoy
olusturma asamasinda eklenen faktére gore islem yapmislardir. Bu c¢alismada ise
etkinlik skorlarinin portfoy getirisi iizerindeki etkisi incelenmek istendiginden Chan ve
Faff’in (2005) likiditeyi kullanarak uyguladigi portfoy olusturma yontemi, likidite
yerine etkinlik skorlar1 kullanilarak uygulanmustir.

Caligmada varliklarin fiyatlamasi incelendigi i¢in varliklarin fiyatlamasinda rol
oynayan yatirimcilarin degiskenlere iligskin verilere sahip olduklar1 ve buna gore tepki
verdikleri diigiiniilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin portfoy olusturma tarihinde ilgili
muhasebe verilerini bilmeleri gerekmektedir. Muhasebe verilerinin agiklayacaklar
getirilerden once bilinmesinden emin olmak igin t-1 yilinin yilsonu muhasebe verileri t
yilinin Temmuz ayindan t+1 yilinin Haziran ayma kadar olan getiriler ile eslesmesi
gerekmektedir (Fama ve French, 1992: 429). Yani yatirnmcilarin muhasebe verilerini
Ogrenip buna gore tepki vermelerinin Temmuz aymi bulacagr diisiincesi
vurgulanmaktadir. Bu nedenle portfoyler her t yilimin Haziran ayinda yeniden

olusturulmustur. Portdylere ait getiriler portfoylere dahil olan hisse senetlerinin esit
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agirlikli getirileri alinarak hesaplanmistir. Getiriler aylik olup 2005 yili Temmuz

ayindan 2015 yil1 Haziran ayima kadar hesaplanmistir.

Firma biiyiikliigline gore portfoy olusturma asamasinda Fama ve French’in
(1993, 1996) uyguladigr yonteme benzer bir yontem izlenmistir. Firma bilyiikliigi i¢in
firmalarin piyasa degerleri kullanilmistir. Piyasa degeri, sirketin dolanimdaki hisse
senedi sayisi ile hisse fiyatinin ¢arpimi ile ulasilan bir kavramdir. Portfoyler Haziran
aymda olusturuldugu i¢in hisse senetlerinin piyasa degeri olarak her yil i¢in Haziran ay1
piyasa degerleri alinmistir. Hisse senetleri Haziran ay1 piyasa degerlerine gore biiyiikten
kiigiige siralanip, piyasa degeri medyan degere esit veya altinda olan hisse senetleri
kiiciik (S) portfoy grubuna dahil edilmis, piyasa degeri medyan degerin iizerinde olan
hisse senetleri biiyiik (B) portfoy grubuna dahil edilmistir.

Defter degeri/Piyasa degeri (DD/PD) oranina gore portfoy olusturulmasi
asamasinda her sirket i¢in t-1 yilinin Ozsermayesinin t-1 yilinin piyasa degerine
boliinmesiyle elde edilen DD/PD oranlari, t yilinin Temmuz ayindan baslayip t+1
yilinin Haziran aymna kadar devam eden donem igin portfoylerin olusturulmasinda
kullanilmigtir. Tiim hisse senetleri ait olduklar sirketlerin t-1 yilt DD/PD oranlarina
gore kiiciikten biiylige siralanip DD/PD orani medyan degerin altinda olan hisse
senetleri diisiik (L) portfoy grubuna dahil edilmis, DD/PD orani medyan degere esit
veya tizerinde olan hisse senetleri yiiksek (H) portfoy grubuna dahil edilmistir.

Etkinlik skorlarina gore olusturulan portfoylerde ise DD/PD oranina gore
olusturulan portfoylerdeki yontem uygulanmistir. Cilinkii etkinlik skorlarinin
hesaplanmasinda kullanilan veriler yilsonu muhasebe verileri olup, nasil ki t-1 yilinin
Aralik ay1r sonu DD/PD verilerinin fiyatlamaya yansimasinin t yilinin Haziran ayim
buldugu varsayildiysa, t-1 yili yilsonu verilerinden elde edilen etkinlik skorlarinin da
yatirimcilar tarafindan dikkate alinmasinin t yili Haziran ayini buldugu varsayilmstir.
Bu sebeple tiim hisse senetleri t-1 yili etkinlik skorlarina gore siralanip, etkinlik skorlari
medyan degerin altinda olan hisse senetleri etkinligi diisik (I) portfdy grubuna dahil
edilmis, etkinlik skorlar1t medyan degere esit veya daha yliksek olan hisse senetleri ise
etkinligi yiiksek (E) portfoy grubuna dahil edilmistir. Calismada kullanilan verilere ait
bazi bilgiler Tablo 3.7’de gosterilmistir.
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Firma Ortalama DD/PD Ortalama Etkinlik
Firma | Ortalama Firma | Biiyiikligii Orani o Skoru

Yillar o 1o DD/PD Etkinlik
Sayisi Biiyiikligi Medyan Medyan Medyan
S Orani L Skoru S
Degeri Degeri Degeri
2005 106 355.568.042 94.500.000 1,11 1,01 0,74 0,74
2006 106 463.121.115| 137.595.150 0,77 0,68 0,73 0,73
2007 109 628.134.510 | 187.000.000 0,88 0,76 0,73 0,73
2008 109 525.698.196 | 152.546.099 0,82 0,73 0,72 0,72
2009 109 420.715.554 | 135.987.500 1,85 1,65 0,72 0,71
2010 109 660.817.143 | 244.842.750 1,06 0,99 0,71 0,71
2011 109 976.097.419 | 394.200.000 0,77 0,68 0,70 0,70
2012 109 905.497.118 | 268.212.000 0,82 0,77 0,70 0,69
2013 109 1.281.540.328 | 363.000.000 0,84 0,75 0,69 0,69
2014 109 1.278.526.294 | 300.000.000 0,82 0,69 0,69 0,68
Ortalama | 108 749.571.572| 227.788.350 0,97 0,87 0,71 0,71

Fama ve French (1993) hisse senetlerini DD/PD oranlarina gore siralayarak en
yiiksek DD/PD oranl1 %30, orta seviyede DD/PD oranl1 %40 ve en diisiik DD/PD oranli
%30 seklinde li¢ gruba ayirmasina ragmen bu bdliinmelerin keyfi oldugunu ve
alternatifleri arastirmadiklarini belirtmislerdir. Chan ve Faff (2005) ise, likidite
faktoriinii Fama-French li¢ faktor modeline ekledikleri ¢calismalarinda, faktor olusturma
asamasinda hisse senetlerini, firma biiyiikliigline gore biiylik ve kiiciik olmak iizere
%50-%50 seklinde iki gruba ayirmis; DD/PD oranina gore %30-%40-%30 seklinde ii¢
gruba ayirmis ve likiditelerine gore %30-%40-%30 seklinde ii¢ gruba ayirmistir. Daha
sonra 18 adet (2x3x3) kesisim portfoyli olusturmustur. Ammann ve Steiner (2008)
bliytikliik (Piyasa degeri), deger (DD/PD orani) ve momentumu kullandig1 ¢aligmasinda
3x3x3 seklinde 27 portfoy yerine, 2x2x2 seklinde 8 portfoy olusturmustur. Buna sebep
olarak ise Isvigre’deki hisse senedi sayist 27 adet portfoy olusturmak icin cok az
oldugundan, 3x3x3 seklinde portfdy olusturulmasi durumunda bazi portfdylerin bos
kaldigin1 ve bu gruplamanin faktoér olustururken sadece en iist ve en alt grubu dahil
etmesi nedeniyle tiim hisselerin portfoylere dahil edilememesini gostermistir. Bu
caligmada da benzer kisitlarla karsilasilmis, ¢alismaya konu olan firma sayist diisiik
oldugu icin, hisseler benzer sekilde gruplandirilarak (Likidite yerine etkinlik skorlart
kullanilarak) 2x3x3 seklinde 18 kesisim portfoyli ya da 3x3x3 seklinde 27 kesisim
portfoyii olusturuldugunda baz1 yillarda bazi portfoylerin bos kaldigr goriilmiistiir. Bu

® Tablodaki yillar portfoylerin olusturuldugu yili ifade etmektedir. Dolayisiyla, DD/PD orani ve etkinlik
skoruna ile ilgili bilgiler belirtilen y1ldan 6nceki yilsonu verileridir. Firma biiyiikligii ile ilgili veriler ise
belirtilen yilin Haziran ayma ait verilerdir. Bu veriler belirtilen yildaki portfoylerin olusturulmasinda
kullanilmustir.
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nedenle bu calismada Ammann ve Steiner’in (2008) yaptig1 gibi 2x2x2 seklinde 8
kesisim portfoyii olusturulmustur. Kesisim portféyleri olarak Ammann ve Steiner’in
(2008) metodolojilerinden esinlenerek her yil i¢in firma biiyiikliigi ile iliskili iki grup,
DD/PD oramn ile iligkili iki grup ve etkinlik skorlar1 ile iligkili iki grubun kesisiminden
olusan sekiz portfdy olusturulmustur. S6z konusu kesisim portfoyleri asagidaki sekilde
ifade edilebilir.

SHE: Bu portfoyde firma biiytlikliigii agisindan kiiciik, yiiksek DD/PD oranina
sahip ve etkinligi yiiksek firmalar bulunmaktadir.

SHI: Bu portfoyde firma biiyiikligii acisindan kiiciik, yiiksek DD/PD oranina
sahip ve etkinligi diisiik firmalar bulunmaktadir.

SLE: Bu portfoyde firma biiyiikliigli agisindan kiiclik, diisik DD/PD oranina
sahip ve etkinligi yiiksek firmalar bulunmaktadir.

SLI: Bu portfoyde firma biiyiikliigii acisindan kiigtik, diisik DD/PD oranina
sahip ve etkinligi diisiik firmalar bulunmaktadir.

BHE: Bu portfdyde firma biiyiikliigii acisindan biiyiik, yiikksek DD/PD oranina
sahip ve etkinligi yiiksek firmalar bulunmaktadir.

BHI: Bu portfoyde firma biiyiikliigli agisindan biiyiik, yliksek DD/PD oranina
sahip ve etkinligi diisiik firmalar bulunmaktadir.

BLE: Bu portfoyde firma biiyiikliigli agisindan biiyiik, diisik DD/PD oranina
sahip ve etkinligi yiiksek firmalar bulunmaktadir.

BLI: Bu portfoyde firma biiyiikliigii acisindan biiyiik, diisiik DD/PD oranina

sahip ve etkinligi diisiik firmalar bulunmaktadir.

Kesisim portfoylerinin getirileri esit agirlikli olarak hesaplanmistir. Sekiz adet
kesisim portfoyliniin her t yili Temmuz ayindan t+1 yili Haziran ayma kadar (Haziran

ay1 dahil) hesaplanmuis, her t+1 yil1 Haziran ayinda portfdyler yeniden olusturulmustur.

Getirilerin hesaplanmasinin t yilinin Temmuz ayinda baglamasinin nedeni t-1
yili defter degerinin bilindiginden emin olmak igindir (Fama ve French, 1995: 134).
Tablo 3.8’¢ gore ortalama getirisi en fazla olan kesisim portfoyii SLE portfoyiidiir.
Ortalama getirisi en diisiik olan kesigim portfoyii ise SLI portfoyiidiir. Standart sapmasi
en yliksek olan portfoy SLE portfoyii iken en diisiik olan portfoy BLI portfoytidiir.
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Tablo 3.8. Kesisim portfoyleri getirilerine iliskin veriler

SHE SHI SLE SLI BHE BHI BLE BLI
Ortalama 2,66% | 2,13% | 2,74% | 1,35% | 2,54% | 1,99% 1,68% 1,69%
Medyan 2,21% | 3,02% | 2,48% | 0,38% | 2,20% | 2,50% 1,93% 2,071%
Maksimum 29,49% | 23,62% | 90,80% | 46,04% | 32,40% | 22,21% | 22,67% | 18,82%
Minimum -26,15% | -24,38% | -26,96% | -30,05% | -27,75% | -24,52% | -29,77% | -28,90%
Standart Sapma 0,0892 | 0,0865 | 0,1254 | 0,1102 | 0,0957 | 0,0802 0,0810 0,0786

3.3.4. Faktorlerin Olusturulmasi ve Faktor Getirilerinin Hesaplanmasi

Coklu regresyon uygulamalarinda kullanilacak olan veriler arasinda, Fama-
French Ug Faktorlii Modelin igerisinde yer alan SMB ve HML portfdylerinin getirileri
de yer almaktadir. Bu nedenle, Fama ve French (1993,1996) tarafindan uygulanan
portfoy olusturma yontemi kullanilarak tiim hisse senetlerinden piyasa degeri ile
DD/PD orani kriterleri temel alinarak SMB ve HML faktorleri olusturulacaktir. Bu
calismada bu iki faktore ek olarak etkinlik skorlarinin etkisi de incelenecegi igin yeni bir
faktor olarak etkinlik skorlarmin temel alindigt EMI adi verilen yeni bir faktor

olusturulmustur.

Portfoy getirilerini agiklamak amactyla 4 adet risk faktorii belirlenmistir. Bunlar;

RM — RF: Piyasanin risksiz faiz oram tizerindeki getirisini ifade eden piyasa
primidir.

SMB: Piyasa degeri kiigiik hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile biiylik
hisselerden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki ifade eden biiyiikliik
primidir.

HML: DD/PD oram yiiksek hisselerden olusan portfGyiin getirisi ile diisiik
hisselerden olusan portfoylin getirisi arasindaki farki ifade eden deger primidir.
EMI: Etkinligi yiliksek hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile etkinligi diisiik
hisselerden olusan portfoylin getirisi arasindaki farki ifade eden etkinlik

primidir.

Faktorlerin hesaplanmasi, Ammann ve Steiner’in (2008) momentum faktoriinii
Fama French ii¢ faktorlii modeline ekleyerek yaptigi ¢alismayr etkinlik skorlarinin

modele eklenmesi seklinde uyarlanarak, asagidaki sekilde yapilmaistir.
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(SHE+SHI+SLE+3SLI) (BHE+BHI +BLE +BLI)

SMB-=
1 1 (3.14)
SHE + SHI + BHE + BHI ) (SLE +SLI +BLE +BLI
! ) ( ) 615
4 4
SHE + SLE + BHE + BLE) (SHI +SLI +BHI +BLI
emi = ¢ )_ ) (3.16)

4 4

Ug faktoriin yerine gegen ii¢ portfoy olusturulmasinda, her portfoy diger
faktorlerin etkileri kontrol edilerek olusturulmustur. Boylece, her portfoyiin bir faktor
acisindan bir karsiti bulunmaktadir. Yani diger iki faktor acisindan 6zelligi ayni fakat
bir faktor agisindan karsit olabilen portfoyler olusturulmustur. Bu sayede herhangi bir
faktor diger faktorlerin etkisini igermemektedir (Chan ve Faff, 2005: 438). Firma
blytikligline gore kiigiik olan portfoyiin (S) getirisi SHE, SHI, SLE ve SLI
portfoylerinin getirileri ortalamasini ifade etmektedir. Firma biiyiikligiine gore biiyiik
olan portfoyiin (B) getirisi BHE, BHI, BLE ve BLI portfoylerinin getirileri ortalamasin
ifade etmektedir. Bu iki portfoyiin getirileri arasindaki fark ise SMB olarak ifade
edilmistir. DD/PD oranina gore yliksek orana sahip olan portfoyiin (H) getirisi SHE,
SHI, BHE ve BHI portfoylerinin getirileri ortalamasini ifade etmektedir. DD/PD
oranina gore diigsiik orana sahip olan portfoyiin (L) getirisi SLE, SLI, BLE ve BLI
portfoylerinin getirileri ortalamasini ifade etmektedir. Bu iki portfoylin getirileri
arasindaki fark ise HML olarak ifade edilmistir. Benzer sekilde etkinlik skorlarina gore
yiiksek skorlara sahip olan portféyiin (E) getirisi SHE, SLE, BHE ve BLE
portfoylerinin getirileri ortalamasini ifade etmektedir. Etkinlik skorlarina gore diisiik
skorlara sahip olan portfoyiin (I) getirisi SHI, SLI, BHI ve BLI portfoylerinin getirileri
ortalamasini ifade etmektedir. Bu iki portfoyiin getirileri arasindaki fark ise EMI olarak

ifade edilmistir.

Olusturulan bu portfoylerin ve faktdrlerin getirilerine iliskin veriler Tablo 3.9’da
gosterilmistir. Ortalama getirisi en fazla olan portfoy E ile ifade edilen etkinlik
skorlarina gore yiiksek skorlara sahip olan portfoydiir. Ortalama getirisi en diisiik olan
portfoy ise L ile ifade edilen DD/PD oranina gore diisiik orana sahip olan portfoydiir.
Portfoyler arasi farktan olusan SMB, HML ve EMI faktorlerinden ortalamasi en yiiksek
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olan EMI faktoriidiir. Bu durum en fazla farkin etkinligi yiiksek (E) ve etkinligi diisiik
(I) portfoyleri arasinda oldugunu gostermektedir. Boylece etkin olup olmama
durumunun getiri farkina en ¢ok neden olan unsur oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica,
yiiksek DD/PD oranina sahip hisselerden olusan portfoyler diisiik DD/PD oranina sahip
hisselerden olusan portfoylere gore daha fazla getiri elde etmistir. Bu durum incelenen
hisseler i¢in deger priminin bulundugunu géstermektedir. Bununla birlikte tablodaki
bulgular firma biiyiikliigii agisindan incelendiginde goriilmektedir ki, kii¢lik firmalardan
olusan portfoyler biiyliik firmalardan olusan portfdylere gore daha yiiksek performans

sergilemistir. Yani incelenen 6rneklem i¢in biiyiikliik etkisi bulunmaktadir.

Tablo 3.9. Kesisim portfoylerine gore olusturulmus portfoy ve faktor getirileri

S B SMB H L HML E [ EMI
Ortalama 2,22% 1,97% 0,25% 2,33% 1,87% 0,46% 2,41% 1,79% | 0,62%
Medyan 2,01% 2,65% -0,17% 2,29% 2,15% 0,72% 2,33% 1,84% | 0,65%

Maksimum | 32,74% | 17,70% | 18,69% | 18,66% | 34,00% 6,00% | 35,73% | 23,06% | 24,68%

Minimum -26,51% | -26,36% | -6,96% | -24,33% | -28,54% | -21,22% | -27,66% | -25,21% | -8,60%
Standart

Sapma 0,0936 0,0775 0,0413 0,0804 0,0894 0,0329 0,0870 0,0833 | 0,0342

3.3.5.  Modellerin zaman serisi regresyonlari

Sekiz adet kesisim portfoyii i¢in bu ¢alismada olusturulan dort faktorlii model,
Fama-French ii¢ faktorlii model ve SVFM modelleri kullanilarak zaman serisi regresyon
analizleri gerceklestirilmistir. Tiim modellerde sekiz adet kesisim portfyline ait
getirilerin risksiz faiz oranini asan kismi bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Agiklayict degisken olarak ise sermaye varliklarini fiyatlama modeli igin pazar
portfoyliniin risksiz faiz oranini asan kismi kullanilmistir. Fama-French ¢ faktorli
modelde ise pazar portfoyiiniin risksiz faiz oranini asan kismi yaninda, kiigiik firmalara
ait hisselerden olusan portfoy (S) getirisi ile biiyiik firmalara ait hisselerden olusan
portfoy (B) getirisi arasindaki fark olan SMB faktorii getirisi ve yliksek DD/PD oranina
sahip firmalara ait hisselerden olusan portfoy (H) getirisi ile diisik DD/PD oranina
sahip firmalara ait hisselerden olusan portfoy (S) getirisi arasindaki fark olan HML
faktor getirisi agiklayict degisken olarak kullanilmistir. Bu ¢alismada olusturulan dort
faktorlii model regresyonunda Fama-French {i¢ faktorlii modelde bulunan agiklayici
degiskenlere ek olarak etkinligi yiiksek firmalara ait hisselerden olusan portfoy (E)
getirisi ile etkinligi diisiik firmalara ait hisselerden olusan portfoy (I) getirisi arasindaki

fark olan EMI faktorii kullanilmistir. Zaman serisi regresyon analizinde portfoy
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getirileri olarak 2005 yilinin Temmuz aymdan 2015 yilinin Haziran ayma kadar olan
donemi kapsayan 120 aylik getiriler alinmistir. Regresyon analizleri Eviews programi
kullanilarak yapilmistir. Regresyon sonuglar1 ¢alismanin “3.4. Bulgular” basligi altinda

analiz edilmistir.

3.3.6. GRS F-testi

Black vd. (1972) modelde kesisim katsayisinin sifirdan farkli oldugu hipotezi
eger reddedilemiyorsa, modelin verilerle uyumlu olmadigr sonucuna ulasilacagini
belirtmistir. Merton’a (1973) goére iyi belirlenmis bir varlik fiyatlandirma modeli

sifirdan ayirt edilemez kesisim katsayilari olusturacaktir (Fama ve French, 1993: 5)

Calismaya konu modellerdeki kesisim katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde sifirdan farkli olup olmadiklarini test etmek i¢in analizde Gibbons, Ross ve
Shanken (1989) tarafindan gelistirilen GRS F-testi kullanilmistir. GRS F-testi ile N adet
zaman serisi denklemiyle tahmin edilen tiim kesisim katsayilarinin sifirdan farkli olup

olmadigina dair sifir hipotezi test edilebilmektedir. (Gokgoz, 2008: 50).

GRS F istatistigi modellerin ampirik olarak verilere uygunlugunu incelemek ve
a; = 0, V; hipotezini test etmek i¢in kullanilmaktadir. Test istatistigi asagidaki sekildedir
(Shaker ve Elgiziry, 2014: 27).

GRS:(I)(T—N—LJ{ a3 a }- F(N,T-N—L) (3.17)
NAT-L-1 ) 1+uzam

Q)

= Hesaplanan kesisim katsayisinin N x 1 boyutlu vektori

™)

=Hata terimleri yansiz kovaryans matrisi
= Faktor portfoyleri 6rneklem ortalamalarinin L x 1 boyutlu vektorii

= Faktor portfoyleri kovaryans matrisinin yansiz tahmini

ui
Q
T = Gozlem sayisi
N = Regresyon sayisi
L

= Regresyondaki aciklayic faktor sayisi
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3.4. Bulgular

Tablo 3.10. dort risk faktor portfoyiiniin korelasyonunu gostermektedir. Pazar
portfoyiiniin fazla getirisi ile HML ve EMI faktorleri arasinda negatif iliski bulunmakta
iken bu iliski zayiftir. SMB ve HML arasinda negatif ve giiclii olmayan bir iligki
bulunmaktadir. EMI ise tiim diger faktorlerle arasindaki iliski zayiftir. Bu sebeplerle

coklu dogrusal baglant1 bulunmadig1 kanaati olugmustur.

Tablo 3.10. Korelasyon tablosu

RM - RF SMB HML EMI
RM - RF 1 0,0865 -0,1052 -0,0593
SMB 0,0865 1 -0,5579 0,1196
HML -0,1052 -0,5579 1 -0,2536
EMI -0,0593 0,1196 -0,2536 1

Caligma kapsaminda yapilan regresyon analizlerinde SVFM, Fama-French {i¢
faktorlii model ve bu g¢alismada olusturulan dort faktorlii model kullanilmistir. Tiim
modeller i¢in sekiz adet kesisim portfoyliniin Temmuz 2005 - Haziran 2015 dénemine
ait aylik getirileri kullanilmistir. SVFEM modeli regresyon sonuglar1 Tablo 3.11°de

gosterilmektedir.
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Tablo 3.11. SVFM regresyon sonuclari

Rit— RF = 0; + Bi[RM; — RF{] + g;

Portfoy a B F-ist Adj R?

SHE 0,014* 0,876* 179,364 0,600
(2,739)  (13,393) [0,000]

SHI 0,009**  0,843* 171,886 0,589
(1,762)  (13,111) [0,000]

SLE 0,015 0,911* 58,126 0,324
(1,574) (7,624) [0,000]

sLI 0,001 0,998* 124,170 0,509
(0,088)  (11,143) [0,000]

BHE 0,013* 0,865* 120,801 0,502
(2,081)  (10,991) [0,000]

BHI 0,007**  0,866* 309,623 0,722
(1,911)  (17,596) [0,000]

BLE 0,004 0,835* 228,374 0,656
(1,028)  (15,112) [0,000]

BL| 0,004 0,881* 414,306 0,776
(1,298)  (20,355) [0,000]

Parantez igindeki degerler t istatistigi degerleridir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.
* Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir. ** Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.

Olusturulan tim portfoyler i¢in SVFM regresyon sonuglarina gore hesaplanan F
istatistiklerine ait olasilik degerleri (p=0,000<0=0,05) modellerin genel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Piyasa betasi tim portfoyler i¢in istatistiksel olarak anlamli

ve pozitiftir.

Modeldeki o katsayilarinin istatistiksel olarak anlamliligi ayr1 ayri
incelendiginde, SHE ve BHE portfoyleri i¢in tahmin edilen regresyon modellerindeki o
katsayilar1 harig, diger modellerdeki o katsayilarinin %5 anlam diizeyinde istatistiksel

olarak anlamsiz oldugu gozlemlenmektedir.
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Tablo 3.12. Fama French 3 faktorlii model sonuglar:

Ri— RF = o; + Bi[RM, — RF{] + SSMB; + hHML, + e,

Portfoy o B S h F-ist Adj R?
SHE 0,008* 0,851* 1,170* 0,642* 162,381 0,803
(2,255) (18,423) (20,997) (4,801) [0,000]

SHI 0,004 0,819* 1,043* 0,543* 127,209 0,761
(0,992) (16,601) (9,176) (3,800) [0,000]

SLE 0,017* 0,803* 1,299* -1,129* 107,225 0,728
(2,809) (10,532) (7,401) -(5,114) [0,000]

SL| -0,001 0,941* 1,030* -0,252 88,846 0,689
-(0,098) (13,119) (6,240) -(1,214) [0,000]

BHE 0,012** 0,880* -0,097 0,247 41,620 0,506
(1,891) (11,162) -(0,535) (1,080) [0,000]

BHI 0,005 0,863* 0,426* 0,373* 120,843 0,751
(1,240) (18,438) (3,948) (2,750) [0,000]

BLE 0,007** 0,806* 0,123 -0,534* 101,312 0,717
(1,663) (15,967) (1,056) -(3,656) [0,000]

BLI 0,006** 0,865* 0,090 -0,280* 154,517 0,795
(1,659) (20,719) (0,932) -(2,320) [0,000]

Parantez igindeki degerler t istatistigi degerleridir. Kdseli parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.
* Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir. ** Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.12’ye gore tiim modeller i¢in Fama-French ii¢ faktor regresyon modeli
tahmin sonuglarindan hesaplanan F istatistiklerine ait olasihik  degerleri

(p=0,000<0=0,05) modellerin genel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Piyasa betas1 tiim portfOyler i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. SMB
faktorii katsayis1 tiim kiigiik portféyler i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.
Biiyiik portfoylerden ise BHI portfoyii i¢in SMB katsayis1 anlamli ve pozitiftir. Diger
biiyiik portfoyler icin SMB katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. HML katsayisi
SLI ve BHE portfoyleri haricindeki tiim portfoyler icin istatistiksel olarak anlamli olup,
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DD/PD oram yiiksek olan portfoylerde pozitif, DD/PD orani diisiik olan portfdylerde

negatiftir.

Modeldeki o katsayillarinin istatistiksel olarak anlamliligt ayr1 ayrn
incelendiginde, SHE ve SLE portfoyleri i¢in tahmin edilen regresyon modellerindeki o
katsayilar1 harig¢, diger modellerdeki o katsayilarinin %5 anlam diizeyinde istatistiksel

olarak anlamsiz oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 3.13. EMI faktorii eklenmis 4 faktorlii model sonuclari

Rit - RFt =0+ BI[RMt - RFt] + SiSMBt + h,HMLt + f,EMlt + €t

Portfoy a B s h f F-ist Adj R?
sup  0006** 0,861 1,176* 0,721  0,273* 128,989 0,811
(1,686)  (18,992)  (11,306)  (5,362)  (2,520) [0,000]

SHI 0,003 0,823* 1,045*  0,568* 0,086 95,146 0,760
(0,804)  (16,566)  (9,172)  (3,857)  (0,724) [0,000]

SLE 0,006 0,856* 1,332 -0,713*  1,437* 204,013 0,872
(1435)  (16,317)  (11,071)  (-4,581)  (11,479) [0,000]
sLi 0,004 0,920* 1,017*  -0,414*  -0,561* 75,658 0,715
(0,661)  (13,352)  (6,435)  (-2,028)  (-3,412) [0,000]

BHE 0,003 0,921* -0,071 0,568*  1,110* 56,276 0,650
(0,633) (13,831)  (-0,465)  (2,874)  (6,985) [0,000]

BHI 0,006**  0,855* 0,420  0,305*  -0,234* 94,470 0,759
(1,699)  (18,452)  (3,955)  (2,221)  (-2,116) [0,000]

BLE 0,004 0,821 0,132 -0,414 0,415 87,121 0,743
(0,898)  (17,028)*  (1,197)  (-2,895)* (3,610) [0,000]

BL| 0,006**  0,863* 0,088 -0,297*  -0,057 115292 0,793
(1,739)  (20,527)  (0,915)  (-2,382)  (-0,568) [0,000]

Parantez i¢indeki degerler t istatistigi degerleridir. Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.
* Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir. ** Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 3.13 incelendiginde 4 faktorlii regresyon modeli tahmininden sonra
yapilan F testlerinin sonuglar1 Fama-French ti¢ faktorlii model ve SVFM modellerinde

oldugu gibi kurulan modellerin genel olarak anlamli oldugunu gdstermistir.

Piyasa betas1 tiim portfOyler icin istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. SMB
faktorii katsayist dort faktorli modelde Fama-French ii¢ faktorlii model ile benzer
sonuglara sahip olup, tiim kii¢iik portfoyler i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.
Biiyiik portfoylerden ise BHI portfoyii icin SMB katsayist anlamli ve pozitiftir. Diger
biiyiik portfoyler i¢in SMB katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. BHE portfoyii
icin SMB katsayis1 negatif bulunmugtur. HML katsayis1 tiim portfoyler i¢in istatistiksel
olarak anlamli olup, DD/PD oram yiiksek olan portfoylerde pozitif, DD/PD orami diisiik
olan portfoylerde negatiftir. EMI faktoriiniin katsayist SHI ve BLI portfyleri
haricindeki alt1 portfoy icin istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. S6z konusu alt1
portfoyden etkinligi yiiksek olan portfoyler i¢in etkinlik faktorii katsayisi pozitif olup,
etkinligi diisiik portféyler i¢in bu katsay1 negatiftir.

Her ii¢ model i¢in olusturulan regresyon sonuglarina gore piyasa betasi
istatistiksel olarak anlamli olup, bu katsaymin t istatistikleri diger faktorlerden daha
yiiksektir. Bu durum hisse getirilerindeki degisimleri agiklamada en 6nemli faktoriin
piyasa betasi oldugunun gostergesidir (Canbas ve Arioglu, 2008: 88). Ayrica bu
caligmanin eklerinde goriilecegi lizere F istatistiklerine ait p degerlerinin ¢ok diisiik

olmast incelenen her ii¢ modelin de verilere uygun oldugunu gostermektedir (Eraslan,

2013: 19).

Diizeltilmis R?, karsilastirma i¢in R?’den daha 1yi bir 6l¢iidiir (Gujarati ve Porter,
2012: 493). Bu sebeple regresyon sonuglarina ait tablolarda diizeltilmis R*’ye yer
verilmis ve yorumlar bu deger iizerine yapilmistir. SVFM diizeltilmis R* degerleri
ortalamasi 0,585 iken, Fama-French ii¢ faktorlii modelin diizeltilmis R? degerleri
ortalamasi 0,719 dur. Goriildiigi iizere SVFM’ye SMB ve HML faktorlerinin eklenmesi
ile elde edilen Fama-French ti¢ faktorlii modelin bagimli degiskeni agiklama orani daha
yiiksektir. Tablo 3.13 diizeltilmis R? degerlerinin Tablo 3.12 degerlerine gore dnemli
Olciide arttign goriilmektedir. Fama-French {i¢ faktérli modele EMI faktoriiniin
eklenmesiyle elde edilen dort faktorlii modelin diizeltilmis R? degerleri ortalamasi 0,763

olup, modelin bagimli degiskeni agiklama orani incelenen modeller arasindaki en
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yiiksek degerdir. Ug faktor ve dort faktdr modellerinin diizeltilmis R? degerlerinin SHE,
SHI, BHI ve BLI portfoyleri i¢in birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
Tablo 3.13’te bulunan 4 faktdr modeline ait R® degerleri Tablo 3.12°deki Fama French
modeli sonuglarma goére SHI ve BLI portfoyleri haricinde artis gostermistir. Bu
portfoyler ayni zamanda EMI katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
portfoylerdir. Sonug olarak R’ degerleri gostermektedir ki, dort faktdr her portfdy icin
risksiz faiz oranini asan aylik getirilerinin biiyiik kismini a¢iklamaktadir. Sistematik risk
faktorleri olan RM-RF, SMB, HML ve EMI'nin katsayilarinin SHE, SLE, SLI ve BHI
portfoylerinde anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, sonuglarda goriilmektedir ki; EMI
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu modellerde 4 faktérli modelin
diizeltilmis R?> degeri Fama French 3 faktorlii modele gore artis gostermistir. EMI
katsayisinin anlamli olmadigi portfoyler i¢in (SHI ve BLI) 4 faktorli modelin
diizeltilmis R? degeri, 3 faktorlii modelin diizeltilmis R? degerine gore diisiiktiir. Yani 6
portfoylin getirileri agiklama giicii 3 faktorlii modele EMI katsayisinin eklenmesi ile
olusturulan 4 faktorlii model ile artmistir. Diizeltilmis R? ortalama degerleri ve modeller

arasi degisim oranlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.14. Diizeltilmis R? ortalama degerleri

Diizeltilmis R? Ortalamasinin

i i i 2 .
Modeller Dizeltilmis R* Ortalamasi Onceki Modele gore Artis Oram
SVFEM 0,585 ;
Fama-French .
3 Faktorlii Model 0,719 22,91%
4 Faktorlii Model 0,763 6,12%

Fama ve French (1993) getirileri iyi bir sekilde agiklayan fiyatlama
modellerindeki sabit terimlerin istatistiksel olarak anlamli olmamasi yani sifira yakin
olmasi gerektigini belirtmistir. Ayrica, Fama ve French’in (1993) tespitine gore
Merton’un 1973 yilinda yaptig1 ¢alismada, iyi belirlenmis bir varlik fiyatlama modelinin
regresyonlarinda sifirdan ayirt edilemeyen sabit terimlerin olusacagi belirtilmistir. Bu
noktadan hareketle, sabit terim sifira ne kadar yakin ise modelin risksiz faiz oranini agan
portfoy getirilerini o kadar iyi acikladigi ¢ikarmmi yapilmistir. Modellerdeki sabit
terimlerin istatistiksel olarak anlamliliklar1 ayr1 ayr1 incelendiginde gériilmektedir ki, bu
hususta dort faktorlii model diger modellerden ayrilmaktadir; o katsayilariin sifirdan

farkli oldugunu belirten sifir hipotezi dort faktorli model kullanilan tiim portfoy
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modellerinde %5 anlam diizeyinde reddedilebilmektedir. Eger sabit terim istatistiksel
olarak anlamli bi¢imde sifirdan farkli degilse modelin dogru oldugu c¢ikarimi
yapilmaktadir. Sabit terim ic¢in sifir hipotezi sabit terimin sifira esit olmasidir. Bu
calismadaki 3 model incelendiginde t testine gore %5 anlam diizeyinde sadece 4
faktorlii modelde biitiin alfa katsayilarmin sifirdan farkli olmadigi goriilmektedir.
Istatistiksel olarak anlamsiz alfa katsayilarinin sayisinin ¢oklugu ve diizeltilmis R2
degerlerinin yiiksekligi hangi modelin verilere daha uygun oldugunu belirten
gostergelerdir. Buna gore 4 faktorlii modelin verilere diger modellerden daha uygun
oldugu sonucuna ulasilmistir. Black, Jensen ve Scholes’a (1972) gore eger SVFM
beklenen getirileri agiklayabiliyorsa ve piyasa portfoyli dogru secildiyse biitiin portfoy
regresyonlart ic¢in sabit terimleri sifirdir. Fama French ii¢ faktdor modeli de eger
beklenen getirileri agikliyorsa biitiin sabit terimler sifira esittir. Sonug olarak kullanilan
varlik fiyatlama modeli eger biitiin alfa katsayilari sifira esitse dogrudur. Gibbons, Ross,
Shanken (1989) tarafindan gelistirilen GRS F-istatistigi, zaman serisi regresyonlari
baglaminda yiiksek bulundugu takdirde, modelin etkinligi azalmaktadir. GRS F testi,
biitiin zaman serisi regresyonlarinin her portfoy icin sabit terimlerinin sifir olup
olmadigini test etmek igin kullanilmistir. Bu durumda sifir hipotezi ve alternatif hipotez

asagidaki sekildedir.

Ho: Modelden elde edilen tiim sabit terimler sifira esittir (o; = 0, V).

Hi: Modelden elde edilen tiim sabit terimler sifira esit degildir.

Biitiin zaman serisi regresyonlarinda her portfoy i¢in a katsayilarinin ayni1 anda
sifirdan farkli olup olmadigini incelemek iizere her ii¢ modelde de GRS F testi
uygulanmis ve a katsayilarinin ayn1 anda sifira esit oldugunu ifade eden sifir hipotezi

incelenmistir. GRS F testi sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3.15. GRS F Testi sonuglar:

Modeller GRS Test P-degeri
SVFM 2,0219 0,0501
Fama-French ti¢ faktorlii model 1,3525 0,2257
Dort faktorlii model 0,4808 0,8675

Tablo 3.15’ten anlasilacag: iizere SVFM i¢in a katsayilarinin ayn1 anda sifira
esit oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir (p=0,0501> 0=0,05). Fama-
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French ii¢ faktorlii model igin de aynt durum s6z konusudur (p=0,2257> 0=0,05). Fakat
p degeri SVFM’ye gore yliksektir. GRS F testi sonuglarina gére modellerin hepsi igin
tim o katsayilar1 sifirdan farkli degildir. Analize tabi tutulan ii¢ model arasinda en
yiiksek p degerine ve en diisitk GRS F istatistigine sahip olan dort faktorlii model i¢in
de (p=0,8675> 0=0,05) o katsayilarinin ayni1 anda sifira esit oldugunu ifade eden sifir
hipotezi reddedilememistir. Calismada kullanilan 3 model bu yonden incelendiginde
gorilmektedir ki; GRS-F istatistigi degerlerine gore en etkin model 4 faktorlii model,
etkinligi en az olan model ise SVFM modelidir. Bu durum etkinsizlik faktorii olan EMI
faktoriiniin varlik fiyatlama modeline dahil edilmesi yOniinde bir sonu¢ ortaya
koymustur. Yani SVFM’ye SMB ve HML faktorleri eklenerek elde edilen Fama French
3 faktorlii modeli SVFM’ye gore daha etkin hale gelmis, Fama French 3 Faktorli
modele EMI faktoriiniin eklenmesiyle elde edilen 4 faktorlii model ise Fama French 3
faktorlii modele gore daha etkin bir model olarak ortaya c¢ikmigtir. Dort faktorlii
modelde tiim portfoyler icin kesisim katsayisinin = sifir  oldugu hipotezi
reddedilemediginden ve dort faktorlii modelin GRS F istatistigi analiz edilen diger
modellere gore daha diisiik oldugundan kullanilan dort faktoriin de portfoylerin risksiz

faiz oranini agan getirilerini agiklamak i¢in gerekli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Dort faktorlii modelin regresyon sonuglarina gore kiigiik piyasa degerine sahip
firmalarin bulundugu portfoyler icin (SHE, SHI, SLE ve SLI), SMB egimlerinin pozitif
ve yiksek oldugu, biiyiikk piyasa degerine sahip firmalar portfoylerinin ise nispeten
diisiik SMB egimine sahip oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Bu bulgu firma biiytikligii
etkisine isaret etmektedir. S6z konusu durum, kiiciik piyasa degerine sahip firmalarin
olusturdugu portfoylerde firma bilyiikliigi etkisinin daha fazla oldugunu
gostermektedir. Ayrica yiikksek DD/PD oranina sahip firmalar portfoyiiniin (SHE, SHI,
BHE ve BHI), HML egimlerinin pozitif olmasi, diisiik DD/PD oranina sahip firmalar
portfoyliniin (SLE, SLI, BLE ve BLI) de negatif HML egimine sahip olmasi deger
etkisinin varligmi gostermektedir. Bu etki, yiiksek DD/PD oranina sahip firmalarin
olusturdugu portféylerde deger etkisinin pozitif yonlii, diisik DD/PD oranina sahip
firmalardan olusan portfdylerde deger etkisini negatif yonlii oldugunu gostermektedir.
Kigiik piyasa degerine sahip portfoylerde etkinlik etkisinin yonii konusunda net bir
bulgu olmasa da biiyiik piyasa degerine sahip portfoyler i¢in etkinlik etkisinin, etkinligi
yiiksek firmalarin bulundugu portfoyler igin pozitif yonli, etkinligi disiik firmalarin

bulundugu portféyler igin negatif yonlii oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Gergeklestirilen iretimde kaynaklarin en uygun duruma ne kadar yakin bir
sekilde kullanildigini tanimlayan etkinlik kavraminin firmalar i¢in 6nemi, artan rekabet
kosullar1 gibi nedenlerle siirekli artmaktadir. Ayrica etkinlik bir anlamda firmanin
faaliyetlerinde gosterdigi performansini ifade etmektedir. Bununla birlikte yatirim
yapilan varliklarin getirisini etkileyen faktorleri bilme arzusu varlik fiyatlamayr hem
yatirimcilar hem de finansgilar agisindan cazip bir konu haline getirmistir. Bu iki husus
birlikte degerlendirildiginde firmanin etkinliginin yatirimcilar tarafindan ne sekilde
degerlendirilmesi gerektiginin incelenmesi ihtiyacit dogmustur. Bu ihtiyaci karsilamanin
yollarindan birisi etkinligi i¢eren bir varlik fiyatlama modelinin analiz edilmesidir.
Finansal varliklarin fiyatlandirilmasi, beklenen getiri ve buna karsilik iistlenilen risk
arasinda denge kurmak isteyen yatirimcilar acisindan onemli olup, hisse senedi ve
portfoy getirilerini etkileyen unsurlart belirleme amaci tasiyan farkli varlik fiyatlama
modelleri zaman iginde literatiirde yer edinmistir. Varlik fiyatlama konusunda en ¢ok
kullanilan modellerden olan SVFM farkli elestirilere maruz kalmis ve bu modele
alternatif modeller ortaya atilmistir. Son yillarda tizerinde sik¢a durulan alternatiflerden
birisi de Fama ve French (1993, 1996) tarafindan one siiriilen ti¢ faktorlii modeldir.
Fama ve French’in (1993, 1996), SVFM’ye faktor ekleyerek SVFM’ye alternatif olarak
sunduklari ii¢ faktorlii modeli olusturmasi gibi, bazi arastirmacilar da s6z konusu ii¢
faktorlii modele farkli faktorler ekleyerek olusturduklar alternatif modeller ile varlik
fiyatlamada etkili olan unsurlar1 belirlemeye ¢alismislar ve modele ekledikleri faktoriin

getiriler tizerindeki etkisini incelemiglerdir.

Bu caligmada ise, firmalarin faaliyetlerini uyguladiklar1 siirede gosterdikleri
performansin yani etkinliklerinin, yatirnmcilar tarafindan ne sekilde degerlendirildigi
arastirilmistir. Bunun igin etkinlik skorlarinin finansal varliklarin fiyatlandirilmasindaki
rolii, Borsa Istanbul’da islem géren sanayi firmalarma ait hisse senetlerini analize tabi
tutarak incelenmistir. Sanayi firmalarmi temsil etmek {izere verilerin alindig: tarihte
Borsa Istanbul smai endekste bulunan firmalardan verileri analize uygun ve yeterli
olanlar &rneklem olarak segilmistir. Orneklemde bulunan firmalarin etkinlik skorlari,
satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve 6zsermayenin girdi, satig gelirlerinin ise ¢ikti
olarak belirlendigi bir model Kkullanarak stokastik sinir analizi yontemi ile

hesaplanmistir. Daha sonra SVFM, Fama-French Ug¢ Faktor Modeli ve bu calismada
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olusturulan etkinlik faktoriiniin eklendigi dort faktorlii model icin kesisim portfyleri ve
faktorler ile ilgili gerekli hesaplamalar yapilmistir. Akabinde, s6z konusu ii¢ model i¢in

regresyon analizleri yapilmis ve GRS-F testi uygulanmaistir.

Bu ¢alismada olusturulan dort faktorlii modelde kullanilacak etkinlik skorlariin
hesaplanmasinda, {irtetim biriminin elinde olmayan rastgele etkiler ile teknik etkinligi
birbirinden ayirarak teknik etkinligi belirlemeye olanak saglayan Stokastik Sinir Analizi
kullanilmistir. Girdi-¢ikt1 degiskenlerinin se¢imi asamasinda literatlirde yer alan farkli
caligmalar incelenmis ve veri setine uygun bulunan degiskenler secilmistir. Sonug
olarak firmalarin teknik etkinlik diizeyini belirlemek igin satislarin ¢iktiyr temsil
edebilecek bir unsur oldugu diisiiniilerek satis gelirleri ¢ikti olarak segilirken, girdi
olarak ise, satis gelirlerini elde etmede etkili olduklar diisiiniilen satislarin maliyeti,
faaliyet giderleri ve Ozsermaye degiskenleri secilmistir. Yapilan testler sonucunda
teknik etkinsizligi gosteren u degiskeninin kesikli normal dagilima sahip oldugu
varsayimi altinda Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunun kullanilmasina karar verilmistir.
Yapilan stokastik sinir analizi sonucunda modelde istatistiksel olarak anlamli bir teknik
etkinsizlik oldugu ortaya ¢ikmis ve analize konu olan firmalarin teknik etkinlik skorlar
hesaplanmistir. Calismanin bu kisminda elde edilen etkinlik skorlar1 dort faktorlii

modelde kullanilacak ek faktoriin elde edilmesinde kullanilmustir.

Calismada kullanilan ii¢c model GRS-F testine tabi tutuldugunda elde edilen
degerlere gore en etkin modelin 4 faktorlii model, etkinligi en az olan modelin ise
SVFM modeli oldugu ortaya c¢ikmistir. Bu durum etkinsizlik faktérii olan EMI
faktoriiniin varlik fiyatlama modeline dahil edilmesi yoniinde bir sonug¢ ortaya
koymustur. Yani SVFM’ye SMB ve HML faktorleri eklenerek elde edilen Fama French
3 faktorli modeli SVFM’ye gore daha etkin hale gelmis, Fama French 3 Faktorlii
modele EMI faktoriinlin eklenmesiyle elde edilen 4 faktorlii model ise Fama French 3
faktorlii modele gore daha etkin bir model olarak ortaya ¢ikmistir. Analiz sonuglar
ornekleme dahil edilen firmalar i¢in firma biylkligi, deger ve etkinlik etkisinin
varligint gostermektedir. Bununla birlikte etkinlik faktoriiniin de varlik fiyatlama
modelleri olusturulurken dahil edilebilecek bir faktér oldugu sonucuna ulagilmistir.
Sonug olarak SVFM, Fama-French tii¢ faktorlii model ve bu ¢alismada olusturulan dort
faktorlii modelin 6rneklemde yer alan sanayi firmalar i¢in gegerli oldugu ve ayrica

piyasa riskinin yaninda firma biiyiikligii, DD/PD orami ve etkinlik faktorlerinin hisse



89

senedi getirilerini etkileyen anlamli risk faktorleri oldugu ve dort faktdre ait risk
primlerinin piyasa tarafindan fiyatlandirildig: tespit edilmistir. Bu sebeple bulgularin
sanayi firmalarn i¢in, etkinlik faktoriinii igeren dort faktorlii modeli destekledigi

sOylenebilmektedir.

Bu caligmanin dikkate alinmasi gereken bir diger sonucu ise olusturulan ve
Fama-French ti¢ faktorlii modele EMI faktoriiniin eklenmesiyle elde edilen dort faktorlii
modelin, oérneklemde bulunan firmalar hakkindaki yatirim stratejilerini analize konu

donem i¢in ii¢ farkli ydnden incelemeye olanak sagladigidir:

i. Piyasa degeri kiigiik firmalarin m1 yoksa piyasa degeri biiyiik firmalarin m1 daha
karl1 oldugu,

ii. Deger hisselerinin mi yoksa biiylime hisselerinin mi daha karli oldugu,

ii.Etkinligi yiiksek firmalarin m1 yoksa etkinligi diisiik firmalarin m1 daha karl

oldugu.

Calismada olusturulan faktorlerden SMB ve HML faktorti ortalama getirileri ile
EMI faktorii ortalama getirileri karsilastirildiginda EMI faktorii ortalama getirilerinin
daha fazla oldugu goriilmektedir. Yani etkin firmalar ile etkin olmayan firmalar
arasindaki getiri farki, hem kiiciikk firmalar ile biylik firmalar arasindaki getiri
farkindan, hem de DD/PD orani yiiksek olan firmalar ile DD/PD orani diisiik olan
firmalar arasindaki getiri farkindan fazladir. Bu durumda getiri farkina en fazla etki
eden unsurun etkinlik skorlart oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu sonug etkinlik
etkisinin diger faktor etkilerine gore daha fazla oldugunu gostermektedir. Calismada
incelenen etkinlik yatirim stratejisine gore, analize konu olan donem igin, yatirimeilar
icinde bulunulan yildan 6nceki yilda etkinligi yiiksek olan sanayi firmalarina yatirim
yaparak daha fazla kar elde etme olanagina sahip olmuslardir. Ayrica, yliiksek DD/PD
oranina sahip hisselerden olusan portfoylerin diisiik DD/PD oranina sahip hisselerden
olusan portfoylere gore daha fazla getiri elde etmesi deger etkisinin varhiginm
gostermektedir. Yani yiiksek DD/PD oranina sahip portfoylere yatirim yapmay1 iceren
deger stratejileri, diisiik DD/PD oranina sahip portfoylere yatirrm yapmayi iceren
biiyiime stratejilerine gore daha yiiksek getiriye olanak saglamistir. Bununla birlikte,
kiiglik firmalardan olusan portfoylerin biiyiik firmalardan olusan portfoylere gére daha

yiiksek performans sergiledigi tespit edilmistir. Yani, kii¢iikk firmalara yatirim yapma
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stratejisi bliyiik firmalara yatirim yapma stratejisinden daha fazla kar getirmistir. Bu
durum incelenen 6rneklem kapsaminda biiylikliik etkisinin varligina isaret etmektedir.
Boylece incelenen 6rneklem kapsaminda biiyiikliik, deger ve etkinlik etkilerinin ii¢liniin

de bulundugu séylenebilmektedir.

Sonug olarak, satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve 6zsermayenin girdi, satis
gelirlerinin ise ¢ikt1 olarak kullanildigi yontemle elde edilen etkinlik skorlar1 firma
etkinligini gostermede basarili bulunmus olup, bu sekilde elde edilen etkinlik
skorlarinin, 6rneklemde bulunan sanayi firmalarina ait hisse senetlerinin fiyatlamasi
konusunda incelenen dénem i¢in 6nemli bir role sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.
Boylece firma etkinliginin, yani bir anlamda firmanin faaliyetlerinde gosterdigi
performansin yatirimcilar agisindan dikkate alinmasi gereken bir unsur oldugu sonucuna
ulagilmistir. Olusturulan modelin yatirimcilar tarafindan kullanilabilmesi igin etkinlik
skorlarmin yillik olarak yatirimcilara sunulmasi gerekmektedir. Bu ¢alisma ile firma
etkinliginin hisse senedi getirilerine etkisi belli bir donem i¢in ve kisitl bir 6rneklem
i¢cin incelenmistir. Etkinligin getiri tizerindeki etkisinin bulundugu savinin bu c¢alisma
sonuglarinca desteklenmesinin ileride farkli sektorler ve farkli dénemler igin yapilacak
caligmalara 151k tutmasi agisindan Onemli oldugu degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte, diger sektorler veya diger piyasalar igin yapilacak benzer galismalar yahut
simiilasyon ¢aligmalar1 ile etkinligin finansal varlik getirisindeki rolii konusuna onemli

katkilar saglanabilecegi diisiiniilmektedir.
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Ek-1 Stokastik tiretim sinir1 tahmin sonuglari

Degisken

(Parametre) CD CDt HN HNt Translog
Sabit -0,206 -0,194 -0,135 -0,252 -0,235
(B0) (-1,844) (-1,275) (-0,135) (-0,252)  (-0,235)
INSMM 0,873 0,895 0,958 0,973 1,012
(22)) (75,984) (78,356) (0,958) (0,973) (1,012)
INEG 0,134 0,126 0,322 0,314 0,292
(B2) (11,895) (10,053) (0,322) (0,314) (0,292)
InOZS 0,049 0,040 -0,206 -0,200 -0,216
(B3) (6,009) (4,511) (-0,206) (-0,200)  (-0,216)
t -0,008 -0,004 -0,029
(B4) (-2,900) (-0,004)  (-0,029)
(InSMM)? 0,038 0,038 0,037
p11) (0,038) (0,038) (0,037)
(InFG)? 0,095 0,097 0,093
(B22) (0,095) (0,097) (0,093)
(InOZS)? -0,020 -0,019 -0,017
(B33) (-0,020) (-0,019)  (-0,017)
r? 0,000 0,000
(p4) (0,000) (0,000)
(INSMM)(InFG) -0,092 -0,092 -0,093
(B12) (-0,092) (-0,092)  (-0,093)
(INSMM)(InOZS) 0,037 0,036 0,034
(B13) (0,037) (0,036) (0,034)
(InNSMM)t 0,008
(B14) (0,008)
(InFG)(InOZS) -0,003 -0,004 0,001
(B23) (-0,003) (-0,004)  (0,001)
(InFG)t 0,002
(B24) (0,002)
(InOZS)t -0,009
(B34) (-0,009)
o> 0,030 0,035 0,027 0,027 0,026
(12,441) (14,704) (0,027) (0,027) (0,026)
Y 0,803 0,840 0,680 0,680 0,680
(49,216) (79,164) (0,680) (0,680) (0,680)
u 0,311 0,341 0,000 0,000 0,000
(8,176) (7,356) (0,000) (0,000) (0,000)
n -0,025 0,003 0,000 0,000 0,000
(-5,617) (0,423) (0,000) (0,000) (0,000)
Log
Olabilirlik 954,472 952,149 864,875 872,647 883,924

Fonk.
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100

Hisse
Kodu

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

ADEL

0,9713

0,9706

0,9698

0,9691

0,9683

0,9675

0,9667

0,9659

0,9651

0,9642

AEFES

0,7861

0,7813

0,7764

0,7714

0,7664

0,7612

0,7560

0,7507

0,7452

0,7397

AFYON

0,7526

0,7472

0,7417

0,7361

0,7304

0,7246

0,7188

0,7128

0,7067

0,7005

AKCNS

0,7775

0,7726

0,7675

0,7624

0,7572

0,7519

0,7465

0,7409

0,7353

0,7296

AKSA

0,6661

0,6592

0,6523

0,6453

0,6382

0,6309

0,6236

0,6162

0,6087

0,6011

ALCAR

0,7034

0,6971

0,6908

0,6843

0,6778

0,6711

0,6644

0,6575

0,6506

0,6435

ALKA

0,7324

0,7267

0,7208

0,7149

0,7088

0,7026

0,6964

0,6900

0,6836

0,6770

ALKIM

0,7597

0,7545

0,7491

0,7436

0,7381

0,7324

0,7267

0,7208

0,7148

0,7088

ALYAG

0,7295

0,7237

0,7178

0,7118

0,7057

0,6995

0,6932

0,6868

0,6803

0,6736

ANACM

0,6872

0,6807

0,6741

0,6674

0,6606

0,6537

0,6467

0,6396

0,6324

0,6251

ARCLK

0,6392

0,6320

0,6246

0,6172

0,6097

0,6021

0,5944

0,5867

0,5788

0,5708

ARSAN

0,6547

0,6477

0,6406

0,6334

0,6261

0,6187

0,6112

0,6036

0,5960

0,5882

ASLAN

0,7520

0,7466

0,7410

0,7354

0,7297

0,7239

0,7180

0,7120

0,7059

0,6997

ASUZU

0,6839

0,6774

0,6707

0,6639

0,6571

0,6501

0,6431

0,6359

0,6287

0,6213

ATEKS

0,6511

0,6440

0,6369

0,6296

0,6223

0,6149

0,6073

0,5997

0,5920

0,5842

AYGAZ

0,6325

0,6252

0,6178

0,6103

0,6027

0,5950

0,5873

0,5794

0,5714

0,5634

BAGFS

0,7462

0,7407

0,7351

0,7293

0,7235

0,7176

0,7116

0,7055

0,6993

0,6930

BAKAB

0,7421

0,7366

0,7309

0,7251

0,7192

0,7132

0,7071

0,7010

0,6947

0,6883

BANVT

0,6914

0,6850

0,6785

0,6718

0,6651

0,6582

0,6513

0,6443

0,6371

0,6299

BFREN

0,7577

0,7524

0,7470

0,7415

0,7359

0,7302

0,7244

0,7185

0,7125

0,7064

BOLUC

0,8143

0,8101

0,8058

0,8014

0,7969

0,7923

0,7876

0,7829

0,7781

0,7731

BOSSA

0,6774

0,6707

0,6639

0,6571

0,6501

0,6431

0,6359

0,6287

0,6213

0,6139

BRISA

0,6879

0,6814

0,6748

0,6681

0,6613

0,6544

0,6474

0,6403

0,6331

0,6258

BRSAN

0,6749

0,6682

0,6614

0,6545

0,6475

0,6404

0,6332

0,6260

0,6186

0,6111

BSOKE

0,7410

0,7354

0,7297

0,7239

0,7180

0,7120

0,7059

0,6997

0,6934

0,6870

BTCIM

0,7088

0,7027

0,6964

0,6901

0,6836

0,6771

0,6704

0,6636

0,6568

0,6498

BUCIM

0,7211

0,7152

0,7091

0,7030

0,6967

0,6904

0,6839

0,6774

0,6707

0,6640

BURCE

0,7539

0,7485

0,7430

0,7374

0,7318

0,7260

0,7201

0,7142

0,7081

0,7019

CCOLA

0,7058

0,6996

0,6933

0,6869

0,6803

0,6737

0,6670

0,6602

0,6533

0,6463

CELHA

0,7440

0,7385

0,7328

0,7270

0,7212

0,7152

0,7092

0,7031

0,6968

0,6905

CEMTS

0,7353

0,7296

0,7238

0,7179

0,7119

0,7058

0,6996

0,6933

0,6869

0,6804

CIMSA

0,8055

0,8011

0,7966

0,7920

0,7874

0,7826

0,7778

0,7728

0,7678

0,7627

CMBTN

0,7280

0,7222

0,7162

0,7102

0,7041

0,6978

0,6915

0,6851

0,6785

0,6719

CMENT

0,6999

0,6936

0,6872

0,6807

0,6741

0,6674

0,6606

0,6537

0,6467

0,6396

COMDO

0,6950

0,6886

0,6821

0,6756

0,6689

0,6621

0,6552

0,6482

0,6411

0,6339

DENCM

0,7296

0,7238

0,7179

0,7119

0,7058

0,6996

0,6933

0,6869

0,6804

0,6738
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Hisse
Kodu

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

DERIM

0,8058

0,8014

0,7969

0,7923

0,7877

0,7829

0,7781

0,7731

0,7681

0,7630

DESA

0,7688

0,7637

0,7585

0,7532

0,7479

0,7424

0,7368

0,7311

0,7253

0,7195

DEVA

0,7770

0,7720

0,7670

0,7619

0,7566

0,7513

0,7459

0,7403

0,7347

0,7290

DITAS

0,7330

0,7272

0,7214

0,7155

0,7094

0,7033

0,6970

0,6907

0,6842

0,6777

DMSAS

0,7396

0,7340

0,7283

0,7225

0,7165

0,7105

0,7044

0,6981

0,6918

0,6854

DURDO

0,789%4

0,7846

0,7798

0,7749

0,7700

0,7649

0,7597

0,7544

0,7491

0,7436

DYOBY

0,7472

0,7417

0,7361

0,7304

0,7246

0,7187

0,7127

0,7066

0,7004

0,6941

EGEEN

0,7611

0,7559

0,7505

0,7451

0,7396

0,7339

0,7282

0,7224

0,7165

0,7104

EGGUB

0,7319

0,7262

0,7203

0,7143

0,7083

0,7021

0,6959

0,6895

0,6830

0,6765

EGSER

0,7428

0,7373

0,7316

0,7258

0,7200

0,7140

0,7079

0,7017

0,6955

0,6891

ERBOS

0,7488

0,7433

0,7377

0,7321

0,7263

0,7205

0,7145

0,7084

0,7023

0,6960

EREGL

0,6735

0,6668

0,6599

0,6530

0,6460

0,6389

0,6317

0,6244

0,6170

0,6095

ERSU

0,7328

0,7271

0,7212

0,7153

0,7092

0,7031

0,6968

0,6905

0,6840

0,6775

FMIZP

0,8844

0,8817

0,8789

0,8760

0,8731

0,8701

0,8670

0,8639

0,8607

0,8575

FROTO

0,6563

0,6494

0,6423

0,6351

0,6279

0,6205

0,6130

0,6055

0,5978

0,5901

GENTS

0,7839

0,7791

0,7742

0,7692

0,7641

0,7589

0,7536

0,7482

0,7427

0,7372

GEREL

0,7385

0,7328

0,7271

0,7212

0,7153

0,7092

0,7031

0,6968

0,6905

0,6840

GOLTS

0,7911

0,7864

0,7816

0,7768

0,7718

0,7668

0,7616

0,7564

0,7511

0,7456

GOODY

0,6755

0,6688

0,6621

0,6552

0,6482

0,6411

0,6339

0,6266

0,6192

0,6118

GUBRF

0,7494

0,7439

0,7384

0,7327

0,7270

0,7211

0,7152

0,7091

0,7030

0,6967

HEKTS

0,8102

0,8059

0,8015

0,7971

0,7925

0,7878

0,7831

0,7783

0,7733

0,7683

HURGZ

0,7295

0,7237

0,7178

0,7118

0,7057

0,6995

0,6932

0,6868

0,6803

0,6737

IHEVA

0,6965

0,6901

0,6837

0,6771

0,6704

0,6637

0,6568

0,6499

0,6428

0,6356

IPEKE

0,9920

0,9918

0,9916

0,9914

0,9912

0,9910

0,9907

0,9905

0,9903

0,9900

1IZMDC

0,7397

0,7340

0,7283

0,7225

0,7166

0,7105

0,7044

0,6982

0,6918

0,6854

1ZOCM

0,7823

0,7774

0,7725

0,7674

0,7623

0,7571

0,7518

0,7464

0,7408

0,7352

KARSN

0,6773

0,6707

0,6639

0,6570

0,6501

0,6430

0,6359

0,6286

0,6213

0,6138

KARTN

0,7486

0,7431

0,7375

0,7319

0,7261

0,7202

0,7143

0,7082

0,7020

0,6958

KLMSN

0,7521

0,7467

0,7412

0,7356

0,7299

0,7241

0,7182

0,7122

0,7061

0,6999

KNFRT

0,8187

0,8146

0,8103

0,8060

0,8016

0,7972

0,7926

0,7879

0,7832

0,7784

KONYA

0,8021

0,7976

0,7930

0,7884

0,7837

0,7788

0,7739

0,7689

0,7638

0,7586

KORDS

0,6696

0,6629

0,6560

0,6490

0,6419

0,6348

0,6275

0,6201

0,6127

0,6051

KOZAA

0,9931

0,9929

0,9928

0,9926

0,9924

0,9922

0,9920

0,9918

0,9916

0,9914

KRSTL

0,6904

0,6840

0,6774

0,6708

0,6640

0,6572

0,6502

0,6432

0,6360

0,6288

KUTPO

0,7512

0,7457

0,7402

0,7346

0,7289

0,7230

0,7171

0,7111

0,7050

0,6988

MERKO

0,7514

0,7459

0,7404

0,7348

0,7291

0,7233

0,7174

0,7113

0,7052

0,6990
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Hisse
Kodu

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

MNDRS

0,7600

0,7547

0,7494

0,7439

0,7384

0,7327

0,7269

0,7211

0,7151

0,7091

MRDIN

0,9743

0,9736

0,9730

0,9723

0,9716

0,9709

0,9702

0,9695

0,9687

0,9679

MRSHL

0,7627

0,7575

0,7521

0,7467

0,7412

0,7356

0,7299

0,7241

0,7182

0,7122

NUHCM

0,7368

0,7312

0,7254

0,7195

0,7135

0,7074

0,7013

0,6950

0,6886

0,6821

OLMIP

0,6921

0,6857

0,6792

0,6725

0,6658

0,6590

0,6521

0,6450

0,6379

0,6307

OTKAR

0,7242

0,7183

0,7123

0,7062

0,7000

0,6937

0,6873

0,6808

0,6742

0,6674

PARSN

0,7390

0,7334

0,7276

0,7218

0,7158

0,7098

0,7037

0,6974

0,6911

0,6846

PENGD

0,7041

0,6978

0,6915

0,6851

0,6785

0,6719

0,6651

0,6583

0,6514

0,6443

PETKM

0,6487

0,6417

0,6345

0,6272

0,6198

0,6124

0,6048

0,5971

0,5894

0,5815

PETUN

0,7128

0,7067

0,7005

0,6942

0,6878

0,6814

0,6748

0,6681

0,6613

0,6544

PIMAS

0,7388

0,7331

0,7274

0,7215

0,7156

0,7096

0,7034

0,6972

0,6908

0,6844

PINSU

0,8331

0,8293

0,8253

0,8213

0,8172

0,8131

0,8088

0,8045

0,8001

0,7956

PNSUT

0,6950

0,6887

0,6822

0,6756

0,6689

0,6621

0,6552

0,6483

0,6412

0,6340

PRKAB

0,6901

0,6836

0,6771

0,6704

0,6637

0,6568

0,6498

0,6428

0,6356

0,6284

PRKME

0,9786

0,9780

0,9775

0,9769

0,9764

0,9758

0,9752

0,9745

0,9739

0,9733

SARKY

0,7442

0,7387

0,7330

0,7273

0,7215

0,7155

0,7095

0,7033

0,6971

0,6907

SASA

0,6542

0,6472

0,6401

0,6329

0,6256

0,6182

0,6107

0,6031

0,5955

0,5877

SILVR

0,7640

0,7588

0,7536

0,7482

0,7427

0,7371

0,7314

0,7257

0,7198

0,7138

SKTAS

0,7138

0,7078

0,7016

0,6953

0,6889

0,6825

0,6759

0,6692

0,6624

0,6555

SODA

0,6828

0,6762

0,6695

0,6628

0,6559

0,6489

0,6418

0,6347

0,6274

0,6200

TATGD

0,6819

0,6753

0,6686

0,6618

0,6549

0,6479

0,6409

0,6337

0,6264

0,6190

TIRE

0,6891

0,6826

0,6761

0,6694

0,6626

0,6557

0,6488

0,6417

0,6345

0,6272

TOASO

0,6351

0,6279

0,6205

0,6130

0,6055

0,5978

0,5901

0,5823

0,5743

0,5663

TRCAS

0,5623

0,5541

0,5459

0,5376

0,5292

0,5207

0,5121

0,5035

0,4948

0,4861

TRKCM

0,7120

0,7059

0,6997

0,6934

0,6870

0,6805

0,6739

0,6672

0,6603

0,6534

TTRAK

0,7673

0,7622

0,7570

0,7517

0,7462

0,7407

0,7351

0,7294

0,7236

0,7177

TUDDF

0,7026

0,6963

0,6900

0,6835

0,6770

0,6703

0,6635

0,6567

0,6497

0,6427

TUKAS

0,6770

0,6704

0,6636

0,6567

0,6498

0,6427

0,6356

0,6283

0,6209

0,6135

TUPRS

0,6641

0,6572

0,6503

0,6432

0,6361

0,6288

0,6215

0,6140

0,6065

0,5988

ULKER

0,6494

0,6423

0,6352

0,6279

0,6205

0,6131

0,6055

0,5979

0,5901

0,5823

UNYEC

0,9217

0,9198

0,9179

0,9159

0,9138

0,9118

0,9096

0,9075

0,9052

0,9030

USAK

0,7780

0,7730

0,7680

0,7629

0,7577

0,7524

0,7470

0,7415

0,7359

0,7302

VESBE

0,7016

0,6953

0,6889

0,6824

0,6759

0,6692

0,6624

0,6555

0,6485

0,6415

VESTL

0,6240

0,6166

0,6091

0,6015

0,5938

0,5860

0,5781

0,5701

0,5620

0,5539

VKING

0,7579

0,7526

0,7471

0,7417

0,7361

0,7304

0,7246

0,7187

0,7127

0,7066

YATAS

0,7702

0,7651

0,7600

0,7547

0,7493

0,7439

0,7383

0,7327

0,7269

0,7211

YUNSA

0,7492

0,7437

0,7382

0,7325

0,7267

0,7209

0,7149

0,7089

0,7027

0,6965




Ek-3 Kesisim Portfoylerine Ait Ortalama Getiriler
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Donem SHE | SHI | SLE | SLI | BHE | BHI | BLE | BLI
gggg Lzr;’rg‘r‘lz 5.03% | 2.56% | 3.61% | 2.24% | 7.29% | 2.51% | 3.45% | 3,07%
ggg? L‘:;Et‘f 456% | 3,04% | 3.60% | 2,19% | 1,24% | 2,89% | 2,59% | 2,98%
ggg;m’;g‘r‘lz 1,03% | 0,28% | -1.66% | -2.20% | -4,53% | -1,58% | -1,65% | -1,92%
2883 Lzrz'}?;‘rj]z 3.01% | 2.55% | 2.54% | 2.40% | 0,48% | 1,84% | 1,25% | 0,82%
gggg L‘;r;?;‘r‘lz 3,73% | 4,71% | 9,71% | 2,56% | 5,81% | 4.95% | 4,56% | 3,57%
2812 Lzrz'}?;‘rj]z 4,.90% | 569% | 439% | 2,84% | 7.07% | 4,16% | 3,56% | 2,98%
ggg;‘;’;g‘r‘f -0.33% | -1,23% | 0,11% | 0.74% | 3,72% | -0,81% | 0,32% | 0.75%
ggﬁ ;Zrznl?;‘rj]z 0,83% | 0,56% | -0,25% | -1,53% | 0,59% | 1.80% | 0,13% | 1,94%
ggﬁ LZZ}?;LAZ 2.31% | 1,90% | 2,05% | 0.80% | 0.77% | 1,54% | 0.99% | 0.97%
281‘5‘ ;ZFZ”I?;‘;Z 1,55% | 1,25% | 3.33% | 3.43% | 2.92% | 2.58% | 1.61% | 1,76%




Ek-4 Faktor degerleri donemsel ortalamalart

Doénem MRP SMB HML EMI

2005 Temmuz-2006 Haziran 1,70% -0,72% 1,26% 2,25%
2006 Temmuz-2007 Haziran 0,86% 0,93% 0,09% 0,22%
2007 Temmuz-2008 Haziran -3,13% 1,78% 0,66% -0,35%
2008 Temmuz-2009 Haziran -0,03% 1,53% 0,22% -0,08%
2009 Temmuz-2010 Haziran 2,88% 0,46% -0,30% 2,01%
2010 Temmuz-2011 Haziran 0,80% 0,01% 2,01% 1,06%
2011 Temmuz-2012 Haziran -0,60% -1,17% -0,14% 1,09%
2012 Temmuz-2013 Haziran 1,20% -1,21% 0,87% -0,36%
2013 Temmuz-2014 Haziran -0,23% 0,70% 0,43% 0,23%
2014 Temmuz-2015 Haziran -0,16% 0,18% -0,46% 0,10%
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