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ONSOZ

Beklenen getiri ve risk arasindaki iliski finans diinyasinda siklikla arastirmalara
konu olmustur. Bu nedenle finansal varliklarin fiyatlandirilmasi konusunda birgok
arastirma yapilmis ve modeller gelistirilmistir. Bu c¢alismada ise Fama-French dort
faktorli varlik fiyatlama modelinin gelismekte olan Avrupa piyasalarinda gecerliligi

incelenmistir.

Tez calisgmamin her asamasinda, maddi ve manevi desteklerini esirgemeyen, her
konuda hosgdrii ve sabri ile bana yol gosteren, degerli bilgi ve deneyimlerini
paylasmaktan ¢ekinmeyen saygideger hocam ve tez danismanim Dr. Ogr. Uyesi Umut

UYAR’a katkilar1 ve rehberliginden o6tiirii tesekkiir ederim.

Her zaman yanimda olup maddi ve manevi desteklerini esirgemeyen, basta
annem, babam ve annenannem olmak iizere biitiin aile liyelerime ve ihtiyacim olan her
konuda destek olan esime sonsuz tesekkiir ederim. Son olarak calismamin her

asamasini benimle birlikte yagsayan herkese siikranlarimi sunarim.



OZET

FAMA — FRENCH DORT FAKTORLU MODELIN GELISMEKTE OLAN
PIYASALARDA TEST EDIiLMESI

KiRMAN BASPEHLIVAN, Biisra Nur
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe ve Finansman Programi1

Tez Yéneticisi: Dr. Ogr. Uyesi Umut UYAR

Mayis 2019, VIII + 83 sayfa

Finans alaninin 6nemli konularindan biri olan hisse senedi getirilerine
etki eden faktorlerin analizi risk ve getiri arasinda denge kurmak isteyen
yatirnmceilar agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Varhk fiyatlama modelleri, hisse
senedi getirilerini etkileyen faktorlerin incelenmesi amaci ile gelistirilmis ve zaman
icinde literatiirde sikhikla yer almistir.

Bu calismada Carhart (1997) tarafindan gelistirilen dort faktorlii varhk
fiyatlama modelinin 2007 — 2017 doneminde gelismekte olan Avrupa piyasalarinda
gecerliligi incelenmistir. S6z konusu incelemede biiyiikliik, DD/PD oram ve
momentum faktorlerinin hisse senedi getirilerine etkisi test edilmistir. Calismada
dort faktorlii model ile SVFM, Fama-French iki ve ii¢ faktorlii modeller zaman
serisi regresyon analizi ile tets edilmis ve sonug¢lar1 karsilastirnlmstir.

Analizler sonucunda, SVFM, Fama-French iki ve ii¢ faktorlit modeller ile
momentum faktoriiniin eklenmesi ile olusturulan dort faktorlii modelin gelismekte
olan Avrupa piyasalarinda istatisksel olarak anlamh oldugu tespit edilmistir.
Sonu¢ olarak gelismekte olan Avrupa piyasalarinda piyasa riski ile birlikte firma
biiyiikliigii, DD/PD oram1 ve momentum faktorlerinin hisse senedi getirilerine etki
eden ve istatistiksel olarak anlamh risk faktorleri oldugu ve bu risk faktorlerinde
fiyatlama hatasi bulunmadigi saptanmstir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Fiyatlama,Momentum,SVFM,Fama-French Dort
Faktorlii Model,Gelismekte Olan Avrupa Piyasalari



ABSTRACT

TESTING FAMA — FRENCH FOUR FACTOR MODEL IN EMERGING
MARKETS

KIRMAN BASPEHLIVAN, Biisra Nur
Master Thesis
Bussiness Administration Department
Acounting and Finance Programme

Adviser of Thesis: Dr. Ogr. Uyesi Umut UYAR
May 2019, VIII + 83 pages

Significant in the field of finance, the analyze of factors affecting stock
income holds a great importance for investors who wants to establish a balance
between the risk and income. Asset pricing models were created in order to study
these factors and often play a part in the related literature.

In this study, the validity of the asset pricing model with four factors
created by Carhart (1997) on developing European markets during 2007-2017 was
put under investigation. The size, the BV/MV ratio, and the effect of momentum
factors on stock income were tested. The four factor model were tested along with
CAPM, two and three factor Fama-French by using “time series regression
analysis” and the results were compared.

As a result of the analyzes, it was determined that the four-factor model,
which was formed by the addition of the momentum factor with the Fama-French
two- and three-factor models, was found to be statistically significant in the
emerging European markets. As a result, it is determined that these risk factors
has not priced errors in emerging European markets with statistically significant
market risk, firm size, BV/MV ratio and momentum factors.

Keywords : Asset Pricing,Momentoum,CAPM,Fama-French Four Factor
Model,Emerging European Market
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Capital Asset Pricing Model

Defter Degeri
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Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

DD/PD orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfdy ile DD/PD orani
diistik hisse senetlerinden olusan portfoyler arasindaki getiri farki

Piyasa degeri biiylik ve DD/PD orani yiiksek portfoy ile piyasa degeri
biiylik ve DD/PD orani diisiik portfoyler arasindaki getiri fark:

Piyasa degeri kiigiik ve DD/PD orani yiiksek portfoy ile piyasa degeri
kiictik ve DD/PD orani diisiik portfoyler arasindaki getiri farki
Intertemporal Capital Asset Pricing Model

Morgan Stanley Capital International

National Association of Securities Dealers Automated Quotations
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New York Borsast

Piyasa degeri

Standard & Poor’s

PD degeri diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy ile PD degeri yiiksek
olan hisse senetlerinden olusan portfoyler arasindaki getiri farka
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli

Up Minus Down

Gegmiste kazandiran hisse senetlerinden olusan portfoy ile gegmiste
kaybettiren hisse senetlerinden olusan portfdyler arasindaki getiri farki
Piyasa degeri biiyiik ve gegmiste kazanan portfOy ile piyasa degeri biiyiik
ve gegmiste kaybeden portfoyler arasindaki getiri farka

Piyasa degeri kiiciik ve gegmiste kazanan portfdy ile piyasa degeri kiiciik
ve gegmiste kaybeden portfoyler arasindaki getiri farki

Zamanlararas1 Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli



GIRiS

Yatirim kararlar1 ve sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasi menkul kiymetlere
yatirim yapacak olan yatinmcilar agisindan varlik fiyatlama modellerini ve bu
modellerin sermaye piyasalarindaki gegerliligini olduk¢a 6nemli hale getirmistir. Varlik
fiyatlama modellerinin temeli 1950’1i yillarin basinda geleneksel portfoy yaklasimi ile
atilmistir. Bu yaklagim, riski minimize etmek icin portfoydeki menkul kiymet sayisinin
arttirilmasinmi prensip edinmistir. Geleneksel portfdy yaklasiminin sonrasinda, Harry
Markowitz’in 1952 yilinda risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi inceleyen Portfoy
Se¢imi adli ¢alismasi ile modern portfoy yaklasimi ortaya ¢ikmistir. Modern portfoy
yaklagminin ardindan risk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida

model gelistirilmistir.

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (SVFM), Sharpe (1964), Lintner (1965)
ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmis, belli varsayimlara dayanarak risk ve beklenen
getiri arasindaki iliskiyi inceleyen varlik fiyatlama modelidir. SVFM, varsayimlarinin
gercek piyasalarda miimkiin olmamasi yoniinden ¢okca elestirilmistir. Bu elestiriler
sonucunda modelin gelistirilmesi adina ¢aligmalar yapilmistir. Arbitraj fiyatlama teorisi
Ross (1976) tarafindan SVFM’ye alternatif olarak gelistirlmistir. Arbitraj fiyalama
teorisi ise farkli sistematik risklerin beklenen getiri lizerine etkisini aragtirmaktadir. Bu
model SVFM’ye alternatif olarak gelistirilmis ancak anlasilmasi ve uygulanmasinin
zorlugu nedeni ile SVFM nin tamamlayicist olmustur. Yapilan ¢aligmalarin hisse senedi
getirilerini agiklamadaki yetersizligi nedeni ile Fama ve French (1993) ii¢ faktorlii
modeli ortaya koymustur. Bu modelde, SVFM’de yer alan piyasa risk faktoriine, firma
biyiikliigii ve DD/PD orani risk faktorii olarak eklenmistir. Ug¢ faktorlii modelin
calismalara konu olmasinin ardindan bu modele farkli faktorler eklenerek bir¢ok farkli
model gelistirilmistir. Carhart (1997) dort faktorlii modeli, ii¢ faktorli modele

momentum risk faktoriinii ekleyerek ortaya ¢ikarmistir.

Bu c¢alismada, Carhart (1997) tarafindan gelistirlen dort faktorlii modelin
gelismekte olan Avrupa piyasalarinda gegerliliginin incelenmesi amaci ile SVFM,
Fama-French ¢ faktorlii ve dort faktorli modeller tahmin edilmis ve sonuglari
karsilastirilmistir. Akabinde tUi¢ faktorlii ve dort faktorli modeller igin GRS testi
uygulanmistir. Uygulanan GRS testi sonucunda dort faktorlii modelin {i¢ faktorlii

modele gore nispeten daha etkin oldugu ancak kayda deger bir fark olusturmadig: tespit



edilmistir. Analiz sonuglar1 6rnekleme dahil edilen piyasalarda yer alan firmalar i¢in
firma biiytlikliigl, deger ve momentum faktorlerinin etkisinin bulundugunu gostermistir.
Buna ragmen momentum faktoriiniin gelismekte olan piyasalar i¢in varlik fiyatlama

modelleri olusturulurken eklenmesinin énemli bir etki olusturdugu sdylenememektedir.

Calismanin ilk béliimiinde varlik fiyatlama modellerinin gelisimi teorik olarak
ele alinmistir. Ikinci boliimde, ii¢ faktorlii ve dort faktdrlii modeller hakkinda finans
literatiiriinde ulusal ve uluslararasi c¢alismalar incelenmistir. Uciincii bolim olan
uygulama boéliimiinde ise, arastirmanin amaci ve kapsami, arastirmada kullanilan
yontemler, veri seti hakkinda aciklayict bilgiler sunulmus ve c¢alisma kapsaminda elde

edilen bulgular yorumlanmastir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL VARLIKLARIN FIiYATLANDIRILMASI

1. PORTFOY TEORIiSi

Yatirnm yapmanin 6nemli bir 6nermesi, bireysel yatirinmlari genel bir yatirim
planinin bir bileseni olarak diisiinmektir. Bu nedenle, finansal enstriimanlari
sinirlandirmadan bireysel yatirimlarin tiimiine, menkul kiymet ya da bunlarin tamamini
kapsayan portfoy ad1 verilebilir (Sharpe, 1981: 117). Portfoy, genel olarak hisse senedi,
tahvil gibi menkul kiymetlerden ve tiirev {iriinlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun
idaresinde bulunan finansal varliklara verilen addir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 469).
Diger bir deyisle portfoy, riskli yatirimlarin bir arada incelenmesi ve yatirimlar arasi
etkilesimlerin degerlendirilmesidir (Bolak, 1991:151). Bir kisi ya da bir kurumun biitiin
fonlarini tek bir menkul kiymete yatirmasi ¢ok arzu edilir olmadig i¢in fonlarin portfoy
olarak degerlendirilmesi daha uygun olacaktir (Sharpe, 1981: 117). Yatirim yapacak
olanlar hisse senedi, tahvil, hazine bonolari, repo gibi finansal araglara yatirim yaparak

portfoy olusturabilirler (Demirtas ve Gilingor, 2004: 104).

Yatinmecinin tiim mal varligint tek bir finansal varliga yatirmasi halinde
beklenmedik olumsuz gelismelerin yaganmasi ve yatirimin zarar gérmesi durumunda,
yatirimer biitiin servetini kaybetme riski ile kargi kargiya kalacaktir. Bunun yerine
birden fazla finansal araca yatirim yapildiginda tiim yatirimin zarar gormesi oldukca
kiiglik bir ihtimal haline gelmektedir. Bu durumda, yatirimin bir kismi zarar gorse bile
diger kisimlarinda pozitif sonuglar elde edilecek ve zararin biiylik olmasi riskinden

uzaklagilacaktir (Bolak, 1991: 152).

Portfdy yonetimi, yatirimcilarin ellerindeki fonlari, mevcut finansal varliklar
arasinda riski minimuma indirecek ve kari maksimum seviyeye c¢ikaracak sekilde
dagitmasidir. Portfoy yonetimi ayrica, sahip olunan toplam menkul kiymetlerin se¢imi
ve bunlarin portfoye dahil edilecek miktari konusundaki yontem ve teknikleri kapsar.
Portfoy yonetimi ile yatirimcilarin ihtiyaglari dogrultusunda gesitli menkul kiymet
edinmek ve bu menkul kiymetleri yatirrm hedeflerine gére yonetmek amacglanmaktadir

(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 469).



Portfoy analizi, yatirim portfoyii lizerindeki ekonomik finansal senaryolarin
etkisini arastirir. Portfoy optimizasyonu ise risk ile getiri arasindaki dengenin

saglanabilmesi i¢in varlik dagilimin ele alir (Villa ve Stella, 2012: 209).

2. FINANSAL VARLIKLARDA RiSK VE GETIRI

Risk ve getiri yatirim araglari ve stratejilerinin iki temel 6zelligidir. Bu nedenle
risk ve getirinin kaynagini bilmek 6nem tagimaktadir. Risk ve getiriye etki eden temel

faktorler belirlenmeli ve degerlendirilmelidir (Sharpe, 1981: 142).

Risk, sozlik anlami olarak gelecekte beklenmeyen bir durumun meydana
gelmesi ihtimalidir. Finansal yonden ise risk, beklenen getirinin gerceklesen getiriden

sapma olasiligidir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 470).

Bir menkul kiymetin toplam riski, sistematik ve sistematik olmayan riskin

toplamidir.

Toplam varlik riski = Sistematik risk + Sistematik olmayan risk

Sistematik risk, firmalarin tiimiine etki eden piyasa faktorleri ile iligkilidir;
cesitlendirme ile ortadan kaldirilmast miimkiin degildir. Sistematik riske, portfoy veya

piyasa riski de denmektedir (Cuthbertson, 1996: 41-42).

Sistematik olmayan risk ise firmanin kendisinden kaynaklanan ve ¢esitlendirme yolu ile

azaltilmast miimkiin olan risktir (Shahid, 2007: 11).

0;j, i ve j varliklari arasindaki kovaryans; apz, N sayida varliktan olusan

portfoyiin varyansi olmak iizere

0, = E|(Ry — R,)’] (L.1)
= E[(Zivzl XiRi — Iivzlxi Ei)Z] (12)
=E[EXL X (R, —R)) X1 X(R; — R)))] (1.3)
= E[Z}=1 XiX;(R — R)(R; — R;)] (1.4)

Portfoyiin toplam riski Esitlik (1.5)’de ifade edilmistir:

0p° = NiL1 Xj=1 XiXjoy (1.5)



Getiri, yatirim analizi i¢in ana rassal degiskendir. Yatirim kararlari gelecege
yonelik beklentileri temel alir. Bir varligin beklenen getiri orani, her bir getiri oranini
agirhik olarak kullanan agirlikli ortalama getiri oranidir. Beklenen getiri orani, getiri

oranlar1 ve bunlarin olasiliklarla ¢arpimlarinin toplanmasiyla hesaplanir (Francis, 1991:
3).

Beklenen getiri, portfoyde yer alan finansal varliklarin beklenen getirilerinin
agirlikli ortalamasinin bir bilesenidir. Portfoydeki finansal varliklarin goreceli piyasa
degerleri agirlik olarak kullanilir. N adet finansal varliktan olusan bir portfoyiin
beklenen getirisi asagidaki gibidir (Sharpe vd., 1999: 150-151):

R, =%IL, X; R; (1.6)

= Xlﬁl + Xzﬁz + -+ XNRN (17)

R, = PortfSyiin beklenen getirisi
R; = Finansal varlik i’nin beklenen getirisi
X; = i varliginin portfoydeki orani

N = Portfoydeki finansal varlik sayis1

3. GELENEKSEL PORTFOY YAKLASIMI

Varliklarin ¢esitlendirilmesi esasina dayanan geleneksel portfoy yaklasimi ile
istatistik ve matematige dayali modern portfoy yaklasimi olmak tizere iki temel portfoy
yaklasimi vardir (Korkmaz, 2013: 71). Geleneksel portfoy yaklasimi portfoydeki varlik

sayisinin artirtlmasi yani gesitlendirme ilkesine dayanir (Bolak, 1991: 161).

Geleneksel portfoy yaklasiminda, portfoy yonetimi bir bilim degil sanat olarak
kabul edilmis, bu sanatin kendine 6zgli kurallar1 oldugu, yatirimci agisindan 6nem
tasidig1 ve 6zenli bir caligma gerektirdigi izerinde durulmustur. Geleneksel yaklasimda,
yatirnmcinin elde edecegi faydayl maksimize etmesi amaglanmaktadir. Yatirimcinin risk
ve getiriye dair fayda tercihlerini maksimize edecek bir portfoy se¢imi yapmasi
gereklidir. Bu nedenle, birden fazla varligin bir araya getirilmesi ile yeni bir varlik
meydana getirilebilir. Geleneksel portfdy yaklasiminda portfoy getirisi, portfoydeki
menkul kiymetlerin kar paylar1 ve belli bir donemdeki deger artiglarinin toplami oldugu
icin yatirimceilarin gelecekteki getirileri tahmin etmeleri gerekmektedir. Bunun yaninda
meydana gelebilecek riskler de hesaplanmalidir. Portfoy olusturmakla asil hedeflenen

riski dagitmaktir. Portfdyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri ayn1 sekilde degisim



gostermeyeceginden portfoyilin riski tek bir menkul kiymetin riskinden kiigiik hale
gelecektir. Geleneksel portfoy yaklasimi bu ilkeyi esas alarak portfoydeki menkul
kiymet sayisinin artirilmasini prensip edinmistir. Bu yaklagim, tim yumurtalarin ayni

sepete konmamasi seklinde de tanimlanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 503).

Geleneksel portfoy yaklasimi, 1950’li yillarin basina kadar kabul gérmiistiir
(Kayalidere, 2009: 46). Louis Bachelier (1900), “Spekiilasyon Teorisi” ¢aligmasinda,
yatinm kazanglarin1 elde etme olasiligin1 arastirmak igin matematiksel yontemler
kullanmistir. Bu ¢alismada Bachelier, varliklarin fiyat degisimlerinin rastgele oldugunu
ve normal dagilimla tanimlanabilecegi fikrini ileri stirmiistiir. Benoit Mandelbrot’a gore
Louis Bachelier finans teorisinin dnciilerindendir ve SVFM, Modern Portfoy Yaklagimi
gibi temellerin tiimii Bachelier tarafindan one siiriilen teorik temeller iizerine bina
edilmistir (Zyen, 2017). Markowitz ‘in (1999) “Portfoy Teorisinin Ilk Teorisi: 1600 —
1960” adli ¢alismasinda, 1950 oncesi portfoy teorisine katkida bulunan arastirmacilar
J.R. Hicks, J. Marschak, J.B. Williams ve D.H. Leavens seklinde siralanmistir. Hicks
(1935) portfoy yaklagimi temelinde para teorisine aciklik getirmistir. Calismada, risk
faktoriinlin yatirimdan beklenen net getirileri ve bu getirilerin ne zaman elde edilmek
istendigini etkiledigi ifade edilmis. Dolayisiyla riskin 6nemli bir degisken oldugu
tizerinde durulmustur. Bu aciklamalar yapilirken hesaplama yontemi olarak sadece
ortalama kullanilmistir. Marschak (1938) da para teorisi iizerinde ¢alismis fakat bu
teoriyi iretirken degiskenlerin c¢ok ¢esitli olabilecegi {izerinde durmustur. Riskin
Ol¢iilmesinde standart sapma, korelasyon gibi iligkilerin kullanilabilecegi belirtilmistir.
Bu calisma SVFM’nin temellerini olusturmustur. Williams (1938), beklenen getiri veya
fon arz etme agisindan sermaye maliyetinin kesin bir sekilde tahmin edilemeyecegini
belirtmistir. Tahvillerin belirli faizleri olsa da diger degiskenler dikkate alinarak her
menkul kiymet i¢in risk primi belirlendigi ve buna gore hareket edildigi lizerinde
durulmustur. Geleneksel yaklasim i¢inde degerlendirilebilecek son c¢alisma ise
Leavens’in (1945) menkul kiymetlerin risk faktorlerinin dikkate alinmasi ile
cesitlendirilmesinin neden istenen bir durum oldugu iizerinde duruldugu ¢alismadir. Bu
calismada tek sektorde faaliyet gdsteren firmalara yatirim yapmanin sektdrde ortaya
cikabilecek olumsuzluklardan etkilenme seviyesini buna bagli olarak riski artiracagi
belirtilmistir. Ayrica ¢esitlendirme ile sektorel riskin azaltilabilecegi ortaya konmustur

(Uyar ve Kangalli, 2012: 184-185).



4. MODERN PORTFOY YAKLASIMI

Geleneksel portfoy yaklagiminda portfoydeki menkul kiymetler arasindaki
iliskiler dikkate alinmadan sadece menkul kiymetlerin sayisi artirilarak risk faktoriintin
azaltilacag1 belirtilmektedir. S6z konusu yaklagim, modern portfdy yaklasiminin
Markowitz tarafindan gelistirilmesi ile gegerliligini kaybetmistir. Sadece portfoy
cesitlendirmesi ile riskin azaltilamayacagi, menkul kiymetler arasindaki iligkinin yonii
ve derecesinin de riski azaltmada rol oynadigi ortaya konmustur (Demirtas ve Glingdr,

2004: 104).

4.1.Markowitz Ortalama Varyans Modeli
1950'lerde Amerikalt bir ekonomist olan Harry Markowitz 1991, "Portfoy
Secimi" teorisini gelistirmis bu da yatirnmcilarin riskleri beklenen getirilerine gore

analiz etmesine olanak saglamigtir (Omisore vd., 2012: 20).

Markowitz (1952), portfdy se¢im siirecinin iki asamaya ayrildigini belirttigi
calismasinda Modern Portfoy Yaklasiminin temellerini olusturmustur. Asamalardan
birincisinin, gozlem ve tecriibe ile basladig1 ve eldeki menkul kiymetlerin gelecekteki
performanslar1 hakkindaki goriisler ile sona erdigi; ikinCi asamanin ise portfoyiin
gelecegi ile ilgili goriisler ile basladig1 ve portfdy se¢imi ile sona erdigi belirtilmistir.
Calismada ikinci asama {lizerinde durulmus ve iskonto edilmis beklenen getirinin
maksimize edilmesi kurali incelenmistir. Bu kural hem agiklanmasi gereken bir hipotez
hem de yatirim davranisina rehber bir amag¢ olmasi yoniiyle reddedilmistir. Ardindan
beklenen getirinin istenen, getirinin varyansinin ise istenmeyen bir durum oldugu kurali
ele alinmis ve kuralin yatirnm davranisi ile ilgili hem bir prensip hem hipotez olarak
birgok mantikli yonii oldugu ortaya konmustur. Calismada goriisler ve portfoy segimi
arasindaki iliski beklenen getiri-getirinin varyans1 kuralina gore geometrik olarak
tanimlanmistir. Beklenen getiri kuralinin, menkul kiymetlerin getirilerinin birbirleri ile
cok iligkili olmasi, ¢esitlendirme ile varyansin ortadan kaldirilamamasi ve en diisiik
getiriye sahip portfoylin daima en diisiik varyansh portfdy olmamasi nedenleri ile
yetersiz oldugu diisiiniilmektedir. Beklenen getiri-getirinin varyans: kuralina gore
yatirimci en diisiik varyansh veya varyansin diizeyine gore en yiiksek ya da daha yiiksek
getirili portfoyler arasinda se¢im yapacaktir. Beklenen getiri-getirinin varyansi kurali
cesitlendirme ile birlikte dogru cesitlendirmeyi de belirtmektedir. Cesitlendirmenin

yeterlilik Ol¢iitii yalmiz farkli menkul kiymet sayisina baglanmamalidir. Bu nedenle



varyansi diisiirmek i¢in fazla menkul kiymete yatirim yapmak yeterli bulunmamistir.
Bunun yaninda, arastirma sonucuna gore aralarinda yiiksek kovaryansli menkul

kiymetlere yatirim yapmaktan kagcinmak dogru bir se¢im olacaktir (Markowitz, 1952:
77-79).

Modern Portfoy Yaklagimi, portfoy riskinin belirli bir miktar1 i¢in portfoyiin
beklenen getirisini maksimize etmeye veya belirli varliklarin oranlarini dikkatli bir
sekilde secerek belirli bir beklenen getiri seviyesindeki riski esit miktarda en aza
indirmeye calisan bir yatirim teorisidir. Bu yaklasim, geleneksel yatirim modellerini
gelistirerek, finansin matematiksel modellemesinde 6nemli bir gelisme saglamistir.
Yaklasimda, belirli bir sirkete 6zgii riskin yani sira, varlik ¢esitliliginin piyasa riskine
kars1 korunmasi da desteklenir. Modern Portfoy Yaklasimi, bireysel varliga gore daha
disiik riskli bir yatinm varliklar1 toplulugunun secilmesi amaciyla, yatirim
cesitlendirmesi kavramini matematiksel olarak formiile eder. Getirileri tam pozitif
korelasyonlu olmayan farkli varliklar birlestirilerek portfoy getirisinin toplam varyansi

distiriilmeye calisilir (Omisore vd., 2012: 21).
Markowitz Modelinin varsayimlart asagidaki gibidir (Grujic, 2017: 69):

1. Yatirimeilar, her yatirim alternatifini elde tutma doéneminde beklenen
getirilerin  olasilik dagilimi tarafindan temsil edilen her yatirnm alternatifini
degerlendirirler.

2. Yatirimcilar, beklenen portfoy veriminin degiskenligine dayanan portfoy
riskini hesaplarlar.

3. Yatirimcilarin kararlar1 yalnizca beklenen getiriye ve riske dayalidir, bu
nedenle fayda, beklenen getirinin ve beklenen varyansin (veya standart sapmanin)
getirilerinin bir fonksiyonudur.

4. Belirli bir risk seviyesi i¢in, yatirimcilar yiiksek getiriyi ya da belirli
beklenen getiri seviyesi i¢in diisiik riski yiiksek riske tercih ederler.

Portféyiin kazanci, menkul kiymetlerin kazancinin agirlikli ortalamasidir.
Portfoyiin iki hisse senedinden olustugu varsayildiginda, portfoyiin tahmini kazanci
asagidaki gibidir (Kanalici, 2004: 191):

E(R) = w1E(r1) + w2E (1) (1.8)
w; ! Birinci hisse senedinin portfoy i¢indeki agirligi

w, : Ikinci hisse senedinin portfoy icindeki agirlig:



E(ry) : Birinci hisse senedinin tahmini kazanci

E (1) : ikinci hisse senedinin tahmini kazanci

n menkul kiymetten meydana gelen portfoyiin tahmini kazanci ise (Kanalici,
2004: 191):

E(R) = Xi-iw; E(ry) (1.9)

Markowitz’in ¢alismasi ile birlikte portfoy yonetiminde risk sayisal olarak ele
alinmaya baglamistir. Belirsizliklerin oldugu bir pazarda portfoyiin riski, kazanglarin
degiskenligi veya varyans (standart sapma) ile belirlenmektedir. Olas1 kazang
degiskenliginin artigina bagl olarak standart sapma artar dolayisiyla risk seviyesinde de
artiglar meydana gelir. Iki menkul kiymetin olusturdugu bir portfoyin riski asagidaki
gibidir (Kanalic1, 2004: 191):

Op = JWZGZ + WEWE + 2W4WpPap040% (1.10)
op : PortfOyiin riski

w; : Portfoyde 1. senedin agirlig:

w, : Portfoyde 2. senedin agirligi

o, : 1. senedin standart sapmast

o, : 2. senedin standart sapmasi

P12 - 1. ve 2. degisken arasindaki korelasyon katsayisi

n sayida menkul kiymetten olusan bir portfoyiin riski ise (Kanalici, 2004: 192):
op = \Xi Xj Wiw;joy; (1.11)

op : Portfoy kazancinin standart sapmasi
o;j - Cov (r;,77) i ve ] senetleri kazancinin kovaryansi

Markowitz modeline gore portfoylin varyans: kovaryans terimlerinden olusur.
Kovaryans ise asagidaki gibi gosterilir (Kanalici, 2004: 192):
aij = (6)(0;) (pi) (1.12)
pij - i ve j senetleri degiskenlerinin korelasyon katsayisi

Menkul kiymetler arasindaki korelasyon sayis1 menkul kiymet artisindan daha

fazla sayida oldugu i¢in hesaplamada kullanilan degisken sayisi arttik¢a yapilan islemler
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zorlagsmaktadir. Bilindigi lizere n sayida menkul kiymetten olusan bir portfoyde, menkul
kiymetlere farkli agirliklar verilerek sinirsiz sayida portfoy olusturulabilmektedir. Bu
nedenle yapilmasi gereken, belirli bir beklenen getiri oran1 seviyesinde, kovaryanslarin
agirlikli ortalamasi diisiiriilecek sekilde etkin portfoy seg¢imleri yapilmasidir. Burada
dikkat edilecek husus hem beklenen getiri hem varyansin dikkate alinmasidir.
Markowitz, farkl risk ve getiri seviyesindeki etkin portfoyleri birlestiren egriye “Etkin
Smir” adim1 vermistir. Portfdy yoOneticisinin gorevi etkin smir {izerindeki noktalari
belirlemektir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 512-513).

Belirli bir risk seviyesinde, en yliksek beklenen getiri ya da en diistik riske sahip
varliklara etkin varliklar adi verilir. Ortalama varyans olgiitii, etkinlik sinir1 disindaki
tiim portfoyleri saf dist birakir. Yatirimeilarin etkin sinir {izerinde sececekleri portfoyiin
belirlenmesi riske karsi davraniglarina gore belirlenir. Bu davraniglar farksizlik egrileri
ile gosterilir. Farksizlik egrilerinde, egrilerin her biri {izerinde yatirimci ayni faydayi
kazanir. Diger bir deyisle, ayn1 egri ilizerinde yer alan portfdyler arasinda tercih
yapilamaz kayitsiz kalinir. Farksizlik egrilerinin etkinlik sinirina teget oldugu noktada
yer alan portfoy yatirimciya en cok fayda saglayan portfdy oldugu icin optimal
portfoydiir. Gergcek hayatta, yatirimcilarin etkinlik smirin1 belirlemeleri miimkiin
olmamasma ragmen bu modelle ortaya c¢ikan sonuglara gore yatirim stratejileri

belirlenebilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 515-516).

4.2.Endeks Modelleri

Optimal portfoy olusturabilmek i¢in, portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin
beklenen getirisinin, varyans ve standart sapmalar1 ve menkul kiymetler ikiserli ele
alindiginda kovaryanslar1 veya aralarindaki korelasyon katsayilarinin hesaplanmasi gibi
bilgilere gereksinim vardir. Portfoyde yer alan menkul kiymet sayis1 N adet oldugunda,
korelasyon katsayist N2 — N’dir. Analistlerin korelasyon yapilarini dogrudan tahmin
edebilmeleri karmagsik goriindiigiinden menkul kiymetler arasindaki cok sayida
korelasyon yapisinin karmasikligint ¢ozmek igin g¢esitli modellerin gelistirilmesi
konusunda arastirmalar gergeklestirilmistir. Markowitz cesitlendirmesinin zaman ve
maliyet unsurlarina sahip olmasi sonucu meydana gelen sakinca William Sharpe’in tek
endeks modeli ile asilmaya calisilmistir. Ardindan tek endeks modelinin gelistirilmesi

ile ¢oklu endeks modelleri finans alaninda yer almistir (Korkmaz ve Ceylan,2015: 524).
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Sharpe modeli (Sharpe 1964) basitlestirilmis ilk modeldir — basitlestirme veri
gereksinimleri ile ilgilidir — daha sonra 1990 yilinda Nobel Odiilii kazanmistir. Bu
modelde tahmin yapabilmek i¢in gerekli parametre, menkul degerlerin piyasaya gore
nasil hareket edecegidir. Cift yonlii davranis tahmini ise gerekli bir parametre degildir.

Model regresyon denklemi ile baslar (West, 2006: 15):

Ri(t) = a; + BiR(t) + &;(t) (1.13)
R(t) : t zamaninda piyasa getirisi

I - Bir menkul kiymetin endeksi

R;(t) : t zamanindaki bir i menkul kiymetinin getirisi

«;: i menkul kiymetinin « parametresi

Bi : 1 menkul kiymetinin 8 parametresi

e;(t) : rassal degisken, beklenen degeri 0, R(t) den bagimsiz

Tek endeks modelinin temel varsayimi e;’nin i’den bagimsiz oldugudur.
Dolayisiyla menkul kiymetler yalniz piyasa hareketi sonucu sistematik olarak birlikte
hareket ederler. Regresyon analizinde bu durumun O&rneklemde gecerli olmasim
saglayacak hicbir sey yoktur. Ayrica pratikte anlamli degildir. Buna karsin, hisse
senetleri istatistiksel olarak anlamli bir bicimde birlikte hareket edebilirler. Bu nedenle

SVFM’nin temel genellemesi ¢oklu modellerdir (West, 2006: 15-16).

E[R{(O)] = a; + BiE [R(D)] (1.14)
ve
Wi = a; + Bip (1.15)

Bunu takiben;

E[(R; — R)?] = E[(B:(R — R) + e))?] = Bfa?(R) + 0% (e)) (1.16)

ve

of = BEo*(R) + *(ey) (1.17)
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Benzer sekilde,

E[(R; — R)(R; — R;] = E[(Bi(R—R) + &)(B;(R — R) + ¢;] = BiB;o*(R) (1.18)

ve
0;; = BiBjo*(R) (1.19)
Dolayisiyla bu n varliklarinin kovaryans matrisi asagidaki gibidir (West, 2006:
16):
[B0?(R) +0%(e))  Pio?(R)+o%(er)  BIo*(R) +o%(er) |
5 _ | ®) +o?e) BIoP®) + o) § | w20
I ; ' I
: 2.2 2
| B, B16%(R) e Bro(R) + 0% (ep |
g’(er) 0 ... 0
=pB'a*R+| . o? §
0 0 0'2 (en)
= BB o*(R) + X
Portfoylerin degerlendirildigi durumda wy, w,, ... , w, agirhiklarm, a4, a,, ...,

a, Ve By, Ba, ... , By parametrelerini iceren bir portfoy oldugu varsayildiginda

ap = Y, wa (1.21)

Br = Xi=awibi (1.22)
Bu tanim,

E[Rp(O)] = ap + E[R(D)] (1.23)

Bu durumda P piyasa portfoyli, ap= 0 ve [p=0 varsayilir. Bu nedenle, f > 1
olan esitligin piyasadan daha riskli; f < 1 olan esitligin ise piyasadan daha az riskli
oldugu disitiniilir. Etkin smir, Markowitz modeli ile ayni teknikler kullanilarak
bulunabilir. Ancak bu tahmin i¢in gerekli parametreler sayist o, S, a(e), getirinin

oynaklig1 ve beklenen getiri olmak tizere 3n+2’dir (West, 2006: 17).

Tek endeks modelinde bir menkul kiymetin getirisinin dalgalanmalarla

karsilagsmasinin nedeninin iki tiir oldugu varsayilmistir. Birincisi, enflasyon oraninda
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beklenmeyen degisim, reeskont olaylarinda degisim ve faiz oran1 degisimleri gibi makro
olaylardir. Ikincisi ise yeni bir iiriin gelistirmek, grev veya yangin gibi yalniz isletmenin
kendisini etkileyen ve hisse senedi degerini etkileyen mikro olaylardir. Bunlarin
yaninda endiistrideki isletmelerin biiyilk bir boliimiini etkileyen endiistri olaylari
ticiincli grup olaylardan da sz edilebilir. Bu tiir olaylar menkul kiymet getirilerinde
sapmalara neden olsa da tek endeks modelinde bu durumun mikro olaylardan
kaynaklandig1 kabul edilmektedir. Tek endeks modelinde, bir menkul kiymetin getirisi
ile bir endeks modeli arasinda dogrusal bir iliski oldugu kabul edilir (Korkmaz ve
Ceylan,2015: 525-526).

Tek endeks modeli menkul kiymet fiyatlarinin piyasaya bagli olarak degistigini
kabul etmistir. Ancak pazar dis1 etkenlerin de menkul kiymetlere etkisi vardir (Korkmaz
ve Ceylan,2015: 528).

Coklu endeks modelinin kullanima daha uygun bir model olmasmin pek ¢ok

sebebi vardir. Temel sebepler sunlardir (Elton vd., 2014: 576):

1. Faiz oranindaki degisimleri daha kesin bir sekilde dlgmesi,

2. Belli bir risk sinifinin tahvilleri ile hiikiimetler arasindaki getiri oranindaki
degisimin getirdigi degiskenligi yansitabilmesi

3. Cesitli sektorlerden tahviller arasindaki getiri oranindaki degisimin getirdigi
degiskenligi yansitabilmesi,

4. Bir hisse senedinin degerindeki degisikligin getirdigi degiskenligi
yansitabilmesi,

5. Verginin oOnemindeki  degisikliklerle ortaya ¢ikan  degiskenligi

yansitabilmesidir.

Buna gore, coklu endeks modeli kovaryans yapisini tek endeks modelinden daha
iyl yansitir. Yapilan ¢aligmalarin biiylik bir kismi, terim yapisindaki degisiklikleri
yakalamak i¢in iki faktoriin gerekli oldugunu gostermistir. Arastirmacilarin kullandig:
iki faktore, uzun vadeli kurlardaki degisim ve kisa ve uzun vadeli kurlar arasindaki alim
satim farki degisimleri 6rnek olarak gosterilebilir. Ornek olarak asagidaki iki faktorlii

model degerlendirilebilir (Elton vd., 2014: 577):
Rit = R; + BirFie + BioFr + € (1.24)

R;; : t zamaninda i tahvilinin getirisi
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R; : i tahvilinin beklenen getirisi
pi;: 1 tahvilinin j faktoriine duyarlilig:
Fj; : t zamaninda j faktoriiniin degeri

e;: . Rassal hata terimi

Iki faktoriin kullanilmasi, bu tiir getiri iireten siireclerin agiklayici giiciinii biiyiik

Olctlide artirmaktadir (Elton vd., 2014: 577).

Coklu endeks modelleri temelde menkul kiymet getirisini bagimli, piyasa
endeksini ya da daha fazla miktarda endiistriyel endeksin getirilerini bagimsiz degisken
kabul eden ¢oklu regresyon modelleridir. Coklu endeks modellerinin bir boliimii, sanayi
endeksleri, faiz, enflasyon gibi makro degiskenlerdir. Degiskenlerin birbirinden
bagimsiz olmasi arzu edilir, bagimsiz olmadig1 takdirde degiskenlerin bagimsiz

degisken gruplar1 haline getirilmesine ihtiya¢ duyulur (Korkmaz ve Ceylan, 2015:528).

4.3.Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli

Menkul kiymet fiyatlama pek cok farkli bilgi setinin g¢esitli analizlerinin yani
sira yatirimcilarin farkli kosul altindaki durumlart ve tercihlerinin bir sonucudur. Her
bir arastirmacit bir menkul kiymet i¢in risk ve getiriyi diger aragtirmaciya gore farkl
sekilde tahmin etmektedir. Risk ve getiri gelecekle ilgili siibjektif bir tahmin oldugu i¢in
pek cok anlasmazlik ortaya ¢ikmaktadir. Insanlar tiim ekonominin veya tek bir menkul
kiymetin gelecekteki durumu ile ilgili farkli tahminlere sahiptir. Dahas1 bir
aragtirmacinin tahminleri de zamanla degisik gosterebilir. Bu farkliliklar menkul kiymet
borsalarin1 yatirimcilar i¢in ilgi ¢ekici, tahmin edilmesi zor ve karli bir hale getirmistir.
Etkin bir piyasada risk ve getiri arasindaki iliskiyi Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli (SVFM) tanimlamistir. Bu yaklagim, 1960’larin ortalarinda ortaya ¢ikmis ve
yatirim endiistrisinde mevcut pek ¢ok uygulamanin entelektiiel temelini olugturmustur.
Risk ve getiri odakli degerlendirildiginde SVFM nin olaganiistii durumlarda durumun

siddetini azalttig1 gbzlemlenmistir (Sharpe, 1981:143-144).

Sharpe (1964) calismasinda sermaye piyasasinda denge kosullarmi saglamak
igin iki varsayimdan bahsetmistir. Ilki, ortak saf bir faiz oram oldugu ve tiim
yatirimetlarin esit kosullarda borg alip verebildikleri varsaymmdir. ikincisi ise, yatirrmel

beklentilerinin homojen oldugu varsayimidir. Bu varsayimlar oldukca kisitlayic1 ve
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gercekei olmayan varsayimlardir. Yine ayni ¢aligmada en uygun yatirim politikast s6z
konusu oldugunda, bir yatirimin istenen yatirim olup olmadigi degerlendirilirken
beklenen deger ve standart sapma parametrelerinin temel alinacagi asagidaki fayda

fonksiyonu ile ifade edilmistir. (Sharpe, 1964: 436-437).
U= f(Ewa,) (1.25)
Ew : Gelecekteki beklenen servet

oy - Gelecekteki gercek servetin Ew’den olasi ayrismasinin tahmin edilmis standart

Sapmasi

Lintner (1965) ¢alismasinda, pozitif getirili risksiz varliklara yatirim yapilmasi
ve a¢iga satis imkani bulunan ve riskten kagian yatirimcilarin uygun portfdy secimi
sorunundan bahsedilmistir. Bunun yaninda riskli varlik portfoyii konusunda bir¢ok
anlamli denge Ozellikleri ortaya konmustur. Hisse senetlerinin risk primleri negatif
oldugunda bile en uygun portféyde uzun vadeli bulunabilecegi ya da risk primleri
pozitif oldugunda bile en uygun portfdyde kisa vadeli yer alabilecekleri kosullar
olusturulmustur. Bunun yaninda, bir menkul kiymetin getiri, standart sapma, varyans
ve/veya kovaryansinin farkli kombinasyonlarmin diger degiskenler sabit tutuldugunda

aynm karsilagtirmali elde tutma sonucunu verecegi konusu iizerinde durulmustur

(Lintner, 1965: 13).

Mossin (1966), arastirmasinda bireysel yatirimcilarin portfoylerinde beklenen
getiri ve getiri varyansindan daha fazla tercih fonksiyonu elde etmeye ¢alistiklari, basit
bir yatirim dengesi modeline dayanan riskli varliklar i¢in bir piyasanin 6zelliklerini
incelemistir. 7 ana hatlar1 tizerinde durulmus ve dolar basina beklenen getiri ve getirinin
standart sapmasini iligkilendiren sdzde bir piyasa dogrusunu isaret ettigi gosterilmistir.
(Mossin, 1966: 768).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli belirli varsayimlara dayanmaktadir.
Sharpe tarafindan ortaya konan bu varsayimlar yatirimcilar ve piyasa ile ilgili olmak

tizere ikiye ayrilmistir. Yatirimeilarla ilgili varsayimlar asagidaki gibidir (Korkmaz ve

Ceylan, 2015: 503-504):

1. Yatirimcilar, yatirnm yaparken sadece portfdyiin beklenen getirisi ve

varyansint g6z Onilinde bulundururlar. Yatinmcilarin timii riskten kaginmakta ve
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servetlerini maksimize etmek istemektedirler. Ayrica yatirnmcilar Markowitz
cesitlendirmesi ile etkin bolgeye ulagsmay1 hedeflemektedirler.

2. Yatirimeilar, yatirimlarini belirli bir déonem i¢in planlarlar. Yatirim
kararlar1 getirilerin olasilik dagilimina gore almir ve bu dagilimin normal dagilima
yaklastig1 varsayilir. Bir yatirimin olabilirligi, portfoyiin beklenen getirisi ve getirilerin
varyansina gore degerlendirilir. Yatinmcilarin timiiniin beklenen getiri ve varyans

hakkindaki beklentileri homojendir.
Modelin piyasa ile ilgili ise asagidaki gibidir:

1. Piyasada ¢ok miktarda alic1 ve satict mevcuttur. Bunun sonucu olarak
menkul kiymetlerin piyasa degeri bireylerin davranislarindan etkilenmez. Yani,
piyasada tam rekabet kosullar1 vardir.

2. Piyasada risksiz faiz orani ile istenildigi kadar bor¢ alinip verilme imkan1
vardir. Biitiin yatirimeilar bu imkandan faydalanabilmektedirler.

3. Yatirim yapilacak aktifler sonsuz boliinebilmektedir. Diger bir deyisle
yatirimcet herhangi bir menkul kiymete istedigi kadar kiiclik miktarlarda yatirim yapma
olanagina sahiptir.

4, Menkul kiymet alim satimi maliyeti ve gelir, deger artis ve muamele
vergilerinin sifir oldugu varsayilmstir.

5. Kisa vadeli o6diing satis islemlerinin serbest oldugu varsayilmistir.
Yatirnmcilar menkul kiymetlere istedikleri kadar alivre satis yapabilirler. Model

spekiilatif islemlere olanak saglayacak yapidadir.

SVFM’nin varsayimlar1 gercgeklikten uzaktir ancak faydali modellerin ortaya
cikmasi ve giinlik hayattaki gerceklerin daha sade hale getirilmesi igin gereklidir.
Gergeklikten uzakligina ragmen model bu varsayimlardan hareketle bir takim dogrusal
iliskiler meydana getirir. Bunlardan biri menkul kiymet piyasa dogrusudur (Korkmaz ve
Ceylan, 2015: 532).
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Sekil 1.1. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (SML)

#f SML
/1M
M
We — W = B (W — pp)
Ry

1 B

Menkul kiymet piyasa dogrusu piyasadaki her bir menkul kiymet i¢in sistematik
riski géz ardi etmeden beklenen getirinin ne olmasi gerektigini gosterir. Diger bir
deyisle bu dogru, bir menkul kiymet ya da portfoy i¢in beklenen getiri ile sistematik risk
arasindaki dogrusal iliskiyi isaret eder (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 534). S6z konusu
dogru iizerinde yer alan finansal bir varlifin getirisinin hesaplanabilmesi SVFM

formiiliiniin bilinmesini gerektirmektedir (Balkan, 2016: 17).

Sermaye Varliklarii Fiyatlama Modelinin temeli finansal bir varliga yapilan
yatirimin getirisi (u;) risksiz faiz oraniin getirisi (Ry) arti risk primidir ﬁj'M(,uM —
Rf). Risk primi de, piyasa endeks getirisi ile risksiz faiz oraninin farklarinin beta

katsayist ile ¢arpilmasidir (Fabozzi ve Peterson, 2003: 294).

Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Orani + Beta x (Piyasa Getirisi - Risksiz Faiz Oranl)
= Risksiz Faiz Orani + Risk Primi

Modelde beklenen getiri oran1 iic Ogeye dayanir. Bunlar, paranin zaman
degerinin karsilig1 olan risksiz faiz orani, sistematik riske maruz kalmanin karsiligi olan
piyasa risk primi ve B ile degerlendirilen sistematik riskin miktaridir (Ross, vd., 2012:
436).

Beta katsayis1 piyasa portfoyiiniin getiri oranlarinda olusan degismelere bagh
olarak hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisiklikler arasindaki iliskiyi gosterir.
SVFM’ye gore bir hisse senedinin riski sistematik ve sistematik olmayan risk olmak

tizere ikiye ayrilir. Sistematik risk, hisse senedi fiyati ile piyasa fiyati arasindaki
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korelasyonun biiyiikliiglidiir ve bu riskin 6lgiisii beta katsayisidir. Beta katsayisina etki
eden faktorler, sermaye yapisi, faaliyet derecesi ve faaliyet alanidir. SVFM’de 6lgiilen
beta katsayis1 menkul kiymete ait riskin nicel 6lgiisii oldugu icin riskli hisse senetlerinin
degerlendirilmesinde kullanilabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 535).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modelinin gecerliligi, miikemmel piyasada
islem masrafinin olmamasi, yatirimcilarin riskten kaginmasi, bilgilerin masrafsiz bir
sekilde tiim yatirimcilara aktarilmasi ve verginin olmamasi gibi kati varsayimlara
baghidir. Bu varsayimlarin gercek piyasalarla ilgisi olmadigindan dolay1 s6z konusu

varsayimlarin gegerliligini tartismak hatali olacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 537).

4.4.Arbitraj Fiyatlama Teorisi
Ross (1976) arastirmasinda Arbitraj Modelini, Sharpe, Lintner ve Treynor
tarafindan gelistirilen ve sermaye piyasalarinda riskli varliklar i¢in gdzlemlenen olaylar
aciklayan temel analitik ara¢ haline gelen Ortalama Varyans Sermaye Varliklarin

Fiyatlama Modeline bir alternatif olarak gelistirmistir (Ross, 1976: 341).

Arbitraj Fiyatlama Teorisi tek fiyat yasasina gore temellendirilmistir. Baska bir
ifade ile modelin esasi aynt malin iki farkli fiyattan satilamayacagi ya da arbitraj
yapilamayacag diisiincesine dayanir. Arbitraj, ¢esitli piyasalarda fiyat farkliliklarindan
yararlanacak sekilde varlik satin alarak bunlari ayni anda diger piyasalarda satarak
kazang elde etme islemidir. Teori, piyasadaki varliklarin arbitraj yapilmasina miisaade
etmeyecek sekilde dengede olacagini ileri siirmektedir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi tek
fiyat kanununa dayandigi icin SVFM’nin ortalama varyansa dayali yapisini risk
faktorleri ve bu faktorlerin primleri ile degistirmektedir. Bu sayede modelin
uygulanmasi igin piyasa portfoyiine duyulan ihtiya¢ ortadan kalkmaktadir. Bu teori
SVFM’ye yapilan elestirilerin bir sonucu olarak gelistirilmis olup sistematik riski daha

kiiclik pargalara ayirmaktadir.

Arbitraj fiyatlama teorisinin varsayimlari sunlardir (Reilly ve Brown, 2012:
242):

1. Sermaye piyasalar1 tam rekabet kosullar1 igindedir.
2. Yatirimcilar daima yiiksek serveti diisiik servete tercih ederler.
3. Finansal varlik getirilerini olusturan stokastik siire¢ K adet risk faktorii

grubunun dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir ve sistematik olmayan riskin

tiimii ¢esitlendirme ile yok edilebilir.
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Arbitraj Fiyatlama Teorisi, herhangi bir hisse senedi getirisinin, bir endeks
kiimesine dogrusal olarak iliskilendirilmesini gerektigini asagidaki esitlikteki gibi ifade
etmektedir (Elton ve Gruber, 1995: 365).

Ri = qa; + bi1[1+bi212 + -+ bl]I] + e; (126)

a;: Tim endeksler sifir degerinde iken hisse senedi i i¢in beklenen getiri
I;: Hisse senedi i’nin getirisini etkileyen j endeks degeri
b;;: Hisse senedi i’nin getirisinin j endeks {lizerine duyarlilig
e;: Ortalama degeri sifira ve varyansi 6 ’ye esit olan rassal hata terimi

Hisse senedi getirileri, enflasyon, iiretim ve yatirimcinin riske kargi tutumuna
kars1 duyarlidir. Arbitraj Fiyatlama Teorisine gore hisse senedinin beklenen getirisi
bahsi gegen faktorlerin duyarliliginin biiytikligi ile baglantilidir. Yani teori, hisse
senedi getirilerinin birbiri ile bagimli olmayan makro ekonomik degiskenlerin yaninda
isletmeye ait mikro ekonomik degiskenlere de bagh oldugunu varsayar (Korkmaz ve
Ceylan, 2015: 538).

S6z konusu teoriye gore denge noktasinda varliga 06zgii etkiler tamamen
cesitlendirildiginde sistematik riski olmayan portfoyiin getirisinin sifir olmasi
varsayilmaktadir. Buna gore bir varligin beklenen getirisi agsagidaki esitlikteki gibidir ve

bu denklem AFT nin temel sonucunu gostermektedir (Reilly ve Brown, 2012: 243).

E(Ri) = A0 + A1bil + A2bi2 + .. + Akbik (1.27)
A0 : Sistematik riski olmayan varligin beklenen getirisi
AJ: j faktortiniin risk primi

bij: 1 varliginin j faktoriine duyarlilig:

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modeli ile
karsilastirildiginda hisse senedi beklenen getirilerinin tahmininde daha etkin oldugu ileri
stiriilmektedir. Ancak, SVFM’nin yerini almaktansa onu tamamladig gorilmiistiir.
Teori SVFM’ye gore daha gercekei ve basit olmasina ragmen anlasilmasi ve

uygulanmasi daha zordur (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 538).

4.5.Fama — French U¢ Faktor Varhk Fiyatlama Modeli
Beta, firma biiyiikliigii, fiyat kazang orani1 ve defter degeri piyasa degeri orani

parametrelerinin hisse senetlerinin yatay kesit ortalama getirileri lizerindeki etkisini



20

inceleyen Fama ve French (1992), yapilan testler ile ortalama hisse senedi getirilerinin
beta ile pozitif iligskisi oldugunu o6ne siren SVFM’yi desteklemedigini ortaya
koymustur. Beta ile beklenen getiri arasindaki iliskinin yaninda beklenen getiri ile
blyiiklik, kaldira¢ orani, fiyat kazan¢ orami ve defter de§eri piyasa degeri orami
arasindaki tek degiskenli iligkinin de gli¢lii oldugu sonucuna varilmistir. Calismanin iki
onemli sonucu vardir. ilki, beta yatay kesit ortalama hisse senedi getirilerini
agiklayamamustir. ikincisi ise, 1963-1990 doneminde, biiyiikliik ile defter degeri piyasa
degeri oran1 ortalama hisse senedi getirileri i¢in kaldirag orani ve fiyat kazang oranini
etkilemistir. Sonuglar degerlendirildiginde, fiyatlarin rasyonel olarak meydana geldigi
durumda hisse sendi riskleri ¢ok boyutludur ve riskin boyutlarindan biri firma
biiytikligii tarafindan agiklanirken digeri defter degeri piyasa degeri orani ile
aciklanmaktadir (Fama ve French, 1992: 427-428).

Fama ve French (1993) calismalarinda 1992 yilinda gergeklestirdikleri
caligmalarina eklemeler yapmislardir. Bunlardan birincisi, hisse senedi getirilerine ek
olarak tahvil getirilerini de aciklanacak varliklar arasinda almislardir. Ikincisi, getirileri
aciklamak icin kullandiklar1 degisken kiimesini genisletmislerdir. Ugiinciisii ise, zaman
serisi regresyon analizini kullanmalar1 olmustur. Zaman serisi regresyonu, katsayilar ve
R? degerleri ile biiyiiklik ve defter degeri piyasa degeri orami faktorlerinin diger
faktorler tarafindan agiklanamayan hisse senedi ve tahvil getirilerindeki degisimleri
aciklayip agiklayamadigr ve zaman serisi regresyonlarinin risksiz faiz orani iizerinde
kalan getirileri bagimli degisken olarak degerlendirmekte ve sifir yatirim portfoylerinin
getirileri veya fazla getirilerin agiklayict degisken olarak kullanilmasi konularini
incelemek i¢in elverisli bulunmustur. Sonug olarak biiyiikliik ve defter degeri piyasa
degeri oraninin hisse senedi getirilerinde ortak risk faktorlerine duyarli oldugu tespit
edilmistir.  Ayrica, modelde kullanilan faktorler hisse senedi getirilerini

aciklayabilmistir (Fama ve French, 1993: 4-5).

Fama ve French’in 1995 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada ortalama hisse senedi
getirileri ile biuytliklik ve defter degeri piyasa degeri orami arasindaki iliski igin
ekonomik bir temel meydana getirmeyi amaglamiglardir. Calismada, ortalama getiri
iliskileri rasyonel fiyatlamadan kaynaklanmakta ise ilk olarak biiyiikliik ve defter degeri
piyasa degeri orani ile alakali getirilerde ortak risk faktorlerinin bulunmasi gerektigi ve
getirilerdeki biiytikliik ve defter degeri piyasa degeri oraninin kazananlarin davranisi

tarafindan acgiklanmasi gerektigi seklide olmak iizere iki hipotez vardir. Arastirmada
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kullanilan veriler 1963-1992 yillar1 arast NYSE, AMEX ve NASDAQ hisseleridir. Bu
hisse senetleri ilk olarak biiyiikliiklerine gore siralanmig ardindan medyana gore kiigiik
ve biiyiik hisse senetleri olacak sekilde iki gruba ayrilmistir. Daha sonra piyasa degeri
defter degeri oranlarina gore siralanmis ve %30-%40-%30 oranlarina gore ii¢ grup elde
edilmistir. En yiiksek piyasa degeri defter degeri oranina sahip %30’luk grup yiiksek, en
diisiik piyasa degeri defter degeri oranina sahip %30’luk grup diisik ve geri kalan
%40’l1ik grup orta hisse senetleri olacak sekilde ii¢ grup olusturulmustur. Piyasa degeri
defter degeri orami t-1 yili defter degerinin t-1 piyasa degerine boliinmesiyle
bulunmustur. Defter degeri pozitif olmayan firmalar analize alinmamistir. Son olarak,
biiyiikliige gore olusturulan iki grubun defter degeri piyasa degeri oranma gore
olusturulan ii¢ grupla kesisiminden ortaya ¢ikan alt1 portfdy olusturulmustur. Her t yili
Temmuz ayindan t+1 yili Haziran ayina kadar bu alt1 portfoy igin aylik deger agirlikli
getiriler hesaplanarak t+1 yili1 Haziran ayinda portfoyler yeniden olusturulmustur. t-1’de
defter degerinin bulunabilmesi i¢in, getiriler t yili Temmuz ayindan hesaplanmistir.
Karlilik orani i¢in, t yili sonundaki amortisman, faiz, vergi ve kar paylari ¢ikarildiktan
sonra elde edilen gelirin t-1 defter degerine boliinmesiyle olusan oran kullanilmistir.
SMB her ayin ii¢ kiiclik hisse portfoyii ortalama getirisi ile {i¢ biiyiik hisse portfoyii
ortalama getirisinin farklari seklinde hesaplanmistir. HML iki yiiksek defter degeri
piyasa degeri oranina sahip portfoy ile iki diigiik defter degeri piyasa degeri oranina
sahip portfoyiin ortalama getirilerinin farklari ile hesaplanmigtir (Fama ve French, 1995:
131-133).

Fama ve French (1996), onceki c¢aligmalarinda hisse senedi ortalama
getirilerinin, biiyliklik, gelir fiyat orani, nakit akigi fiyat orani, defter degeri piyasa
degeri orani, gecmis satis biiyiikliigii, uzun vadeli gecmisteki getiri ve kisa vadeli
gecmisteki getiri gibi firma Ozellikleri ile iliskili oldugunu tespit ettiklerini ifade
etmislerdir. Ortalama getirilerdeki bu kaliplar SVFM tarafindan agiklanamadigindan
anomali ad1 verilmistir. Calismada, kisa vadeli getirinin siirekliligi disinda ti¢ faktorlii
modelde anomalilerin yok oldugu tespit edilmistir. Sonuglar, rasyonel ZSVFM ya da
AFT varlik fiyatlama modelleri ile tutarlidir ancak bu ¢aligmada ek olarak rasyonel
olmayan fiyatlama ve veri problemleri de arastirtlmistir. Bir portfoytiin risksiz faiz orani
piyasa portfOyiiniin risksiz faiz orani tizerindeki getirisi, piyasa degeri kiiciik olan hisse
senetlerinden olusan portfoy getirisinden piyasa degeri biiyiik olan hisse senetlerinden

olusan portfoyiin getirisinin ¢ikarilmasi ile bulunan deger (SMB) ve defter degeri piyasa
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degeri orani yiiksek olan hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisinden defter degeri
piyasa degeri orani diisiik olan hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisinden
cikartlmasi ile elde edilen deger (HML) faktorlerine baglidir. Portfoy i lizerinde
beklenen fazla getiri asagidaki gibidir (Fama ve French, 1996: 55):
E(R;)) — Ry = Bi(E(Ry) — Ry) + s;E(SMB) + hE(HML) (1.28)
E(R;): Hisse senedinin beklenen getirisi
Ry: Risksiz getiri orani

E(SMB) Small Minus Big: Ug kiiciik hisse senedi portfdyiindeki getirilerin esit
agirlikli ortalamasi ile {i¢ biiyiik hisse senedi portfOyii arasindaki fark,

E(HML) High Minus Low: Defter degeri piyasa degeri orani yiiksek hisse
senetlerinden olusturulan portfoyiin getirisi ile defter degeri piyasa degeri orani diisiik
hisse senetlerinden olusturulan portfoyiin getirisi arasindaki fark,

E(R,,) — Rf, E(SMB) ve E(HML) beklenen risk primi ve faktor duyarliliklar:

Bi, Si» h; zaman serisi regresyon analizindeki egim katsayilar1 (Fama ve French, 1996:
55),
R; — R = a; + Bi(Rm — Rf) + s;SBM + h;HML + ¢ (1.29)

4.6.Fama — French Dort Faktor Varhik Fiyatlama Modeli

Fama ve French (2012) caligmalarinda, ampirik varlik fiyatlama modellerinin
uluslararast ortalama getirilerdeki deger ve momentum kaliplarin1 yakalayip
yakalayamadiginmi test etmislerdir. Banz (1981) piyasa degeri daha diisiik olan hisse
senetlerinin daha yiiksek ortalama getiriye sahip oldugunu tespit etmistir. Ayrica,
degerli hisse senetlerinin yani piyasa degeri ya da nakit akis gibi fiyat temelleri yiiksek
oranli olan hisse senetlerinin fiyat temelleri diisiik oranli deger artis1i gdsteren hisse
senetlerine gore daha yiiksek ortalama getiriye sahip olduklarmma dair de kanitlar
mevcuttur. Jegadeesh ve Titman (1993) arastirmalarinda ABD hisse senedi getirilerinde
momentum etkisi goriildiigiinii ortaya koymugslardir. Bununla birlikte deger primi (deger
artis1 gosteren hisse senetlerine gore degerli hisse senetlerindeki yiiksek ortalama getiri)
ve momentum uluslararasi getirilerde de gézlemlenmistir. Fama ve French (1993) ABD
ortalama getirilerindeki biiylimeye kars1 biiyiiklik ve deger kaliplarin1 yakalayan {i¢
faktor modelini ileri slirmiiglerdir. Carhart (1997) ise, momentum getirilerini de
yakalama amaciyla ABD getirilerini kullanarak dort faktorlii bir model Onermistir

(Fama ve French, 2012: 457):
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R;(t) — RF(t) = a; + b;[RM(t) — RF(t)] + s;SMB(t) + h HML(t) + w;WML(t)
+ e;(t)

WML(t) bir onceki yilin kaybeden ve kazanalari ile g¢esitlendirilmis t
zamanindaki bir portfGyiin getirileri arasindaki farki gosteren momentumu temsil
etmektedir. Bu calismada uluslararas1 hisse senedi getirileri iki amagla incelenmistir.
Birincisi, gelismis piyasalar i¢in ortalama getirilerdeki biiytikliikk, deger ve momentum
kaliplarin1 detaylandirmaktir. Calismanin temel katkis1 biiyiiklilk gruplandirmasini
kanitlamis olmaktir. Literatiirde uluslararasi hisse senetleri {izerine daha Once
gerceklestirilmis calismalarin cogu biiylik hisse senetlerine odaklanmistir. Bu
caligmanin 6rneklemi ise biitiin biiytlikliik gruplaridir ve kiigiik hisse senetleri i¢in de ilgi
cekici sonuglar elde edilmistir. Ikinci amag ise, biiyiikliik ve deger ya da biiyiikliik ve
momentuma gore olusturulan portfoylerin ortalama getirilerinin nasil oldugu ve
yakalanma durumlarini incelemektir. Ayrica, varlik fiyatlamanin bolgeler arasi olup
olamayacagi bakis agisiyla uluslararasi ve bolgesel getirileri agiklamak i¢in uluslararasi

faktorlerin kullanildig1 bir model de incelenmistir.

Carhart (1997) calismasinda, yatirim fonu siireklilik performansinin hisse senedi
toplama kabiliyetinin stiinliigiinii yansitmadigindan bahsetmistir. Hisse senedi
getirilerindeki ortak faktorler ve yatirnm fonu harcamalar ile islem maliyetlerindeki
kalicr farkhiliklar yatirnm fonu getirilerinin tahmin edilebilirligini agiklamaktadir.
Yatirnm fonu siirekliligi finans literatiiriinde belgelenmis fakat 1yi agiklanamamaistir.
Hendricks, Patel, and Zeckhauser (1993), Goetzmann and Ibbotson (1994), Brown and
Goetzmann (1995), and Wermers (1996) yatirnm fonu performansinin bir ile ti¢ yillik
kisa vadeli zaman aralifinda siireklilik gosterdigine dair kanitlar bulmuglar ve bu
stirekliligi ortak yatirim stratejileri ve sicak para etkisi ile bagdastirmislardi. Grinblatt
and Titman (1992), Elton, Gruber, Das ve Hlavka (1993), ve Elton, Gruber, Das ve
Blake (1996) yatirim fonu getirisinin uzun bes ile on yillik uzun vadeli zaman
araligindaki tahmin edilebilirligini belgelemisler ve bunu yonetimsel bilgi farkliliklart
ve hisse senedi toplama kabiliyeti ile bagdastirmislardir. Jensen (1969) calismasinda
oncekilerle tutarsiz kanitlar elde etmis ve ge¢misteki i1yi performanslari takip eden iyi
performanslar tespit edememistir. Carhart (1992) gider oranlarindaki siirekliligin,
yatirim fonu performanslarin uzun vadeli siirekliligin biiyiikk kismint yonlendirdigini
tespit etmistir. Jegadeesh ve Titman’nin (1993) analizleri, hisse senedi getirilerindeki

bir yillik momentumun Hendricks, Patel ve Zeckhauser’in (1993) yatirnm fonu
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performansindaki sicak para etkisini hesaba kattigin1 géstermistir. Bununla birlikte, bir
yillik getirileri daha yiliksek kazangli fonlar s6z konusu sekilde degildir ¢ilinkii fon
yoneticileri momentum stratejilerini basarili bir sekilde takip etmislerdir. Sicak para
fonlariin anormal performanslar1 seyrek sekilde tekrarlanmistir. Bu durum, momentum
stratejilerinin kisa  vadeli siirekliligi kendilerinin irettigini ileri siiren Wermer’in
(1996) ve yonetim iicreti ve islem harcamalarindan 6nce momentum stratejilerini takip
eden fonlarin daha iyi performans gosterdigini tespit eden Grinblatt, Titman ve
Wermer’in (1995) calismalar ile tutarsizdir. Fonlarin momentum stratejilerini takip
edip etmedigini 6lgmek bu calismanin 6rnekleminde hatali iken bir yillik momentum
stratejisini takip eden bireysel yatirim fonlar1 harcamalardan sonra daha diisiik anormal
getiri elde etmistir. Bu nedenle, calisma ile islem masraflarinin hisse senetlerindeki
momentum stratejisinden kaynaklanan kazanimlar1 yok ettigi sonucuna ulagilmistir. Bu
calismada, fon performansi iizerinde en az bire bir negatif etkisi olan harcamalar ve
toplam satiglarin performans Ttzerindeki olumsuz etkisi gosterilmistir. Yapilan
tahminlere gore, ticaret, ticaret piyasa degerini yaklasik %95 oraninda azaltmistir.
Yatirim fonlar1 arasindaki islem basima maliyet performanstaki siirekliligi aciklar.
Ayrica, fon performansi ve satis giderleri, komisyonlu yatirim fonlariin yiiksek toplam
islem maliyeti nedeniyle, giicli ve negatif iliskilidir. Piyasa etkinligini getiri
kiimelerinin denge modeline gore test eden ortak hipotez sorunu, bu ¢aligmada, yatirim
fonu ydneticisinin hisse senedi toplama kabiliyetini destekleyen kanitlarin olduk¢a az
sayida oldugu tespit edilmistir. Gegmisteki alfasi yiiksek olan fonlar, gorece daha
yiiksek alfa ve takip eden donemde daha yiiksek beklenen getiri gostermistir. Bu
caligma ile hayatta kalma Onyargis1 kontrol edilerek mevcut literatiir genisletilmis ve
yatirrm fonu siirekliligi ile ilgili ortak faktorler ile maliyet tabanli agiklamalar

belgelenmistir (Carhart, 1997: 57-58).
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IKiNCi BOLUM

FAMA-FRENCH UC FAKTORLU VE DORT FAKTORLU MODELLERI iLE
ILGILi LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boliimde, hisse senedi getirileri {izerine etki eden faktorler ve bu faktorlerin
hisse senedi getirilerine aciklayici etkisini inceleyen son yillarda gerceklestirilmis
akademik caligsmalar iki baglik altinda toplanmistir. Birinci baglikta, Fama-French {ii¢
faktorli varlik fiyatlama model konusunda yapilmis ulusal ve uluslararasi ¢alismalardan
olusmaktadir. ikinci baslik ise Carhart dort faktorlii varlik fiyatlama modeli hakkinda

yapilmis ulusal ve uluslararasi ¢alismalar1 kapsamaktadir.

2.1.Fama-French Uc¢ Faktorlii Modeli inceleyen Calismalar

Fama ve French (1993) calismalarinda, hisse senedi ve tahvil getirilerindeki bes
ortak risk faktoriinii incelemektedir. Hisse senedi piyasasinda, genel piyasa faktorti,
firma biiylkligi ile iliskili faktorler ve DD/PD orani faktorii olmak iizere ii¢ faktor
mevcuttur. Tahvil piyasasinda ise, vade ve temerriit riskleri ile iligkili iki faktor vardir.
Hisse senedi getirileri borsa faktorleri nedeniyle ortak degiskenlere sahiptir ve bu
degiskenler tahvil piyasasi faktorlerindeki ortak degiskenler yoluyla tahvil getirileri ile
iligkilidir. Calismada kiigiik firmalar disindaki firmalarda, tahvil piyasasi faktorlerinin,
tahvil getirilerindeki ortak degiskenleri yansittigi tespit edilmistir. Yapilan testler ile s6z
konusu bes faktoriin hisse senedi ve tahvil ortalama getirilerini agikladigi sonucunda

varilmistir (Fama ve French, 1993: 3).

Menkul kiymet piyasalarindaki fiyatlama modelleri, bilgi sahibi olmayan
yatirimcilar i¢in 6nemli likidite maliyetleri yarattigini ve nispeten likit olmayan menkul
kiymetler icin getiri oranlarmin daha yiiksek olmasi gerektigini gostermektedir.
Brennan ve Subrahmanyam’in 1996 yilinda yaptiklar1 calismalarinda, aylik hisse senedi
getirileri ile giin i¢i verilerden elde edilen likidite azlig1 dlglimleri arasindaki ampirik
iligkiyi arastirmistir. Caligmada ortalama diizeltilmis beklenen getiri oranlari ile islem
yapma maliyetinin sabit ve degisken unsurlar1 arasindaki iliskiyi incelemek igin son
fiyatlandirma tekniklerinden ve pazar mikro-yap:1 literatiirlerinden yeni teknikleri

birlestirilmis ve model olarak Fama ve French ti¢ faktorlii varlik fiyatlandirma modeli
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kullanilmistir. Fama ve French ii¢ faktorlii modelin risk faktorlerinde diizeltmeler ve
hisse senedi fiyat diizeyi etkilerinin muhasebelestirilmesinin yapilmasinin ardindan test
edildiginde beklenen getiri orani ile likidite azlig1 6l¢limleri arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir (Brennan ve Subrahmanyam, 1996: 441).

Arshanapalli vd. ‘nin (1988) calismasi, on sekiz uluslararasi hisse senedi
piyasasinda Ocak 1975 ile Aralik 1995 tarihleri arasinda alis degeri (yiiksek DD/PD
orani) yiiksek hisse senetleri ve deger artis1 olan (diisiik DD/PD orani) hisse senetlerini
igeren yatirim stratejilerinin yiiksek performansini kanitlamaktadir. Bunun yaninda
hisse senedi portfoylerinin, deger artis1 olan hisse senetlerine gére mutlak ve riske
uyarlanmig getirilere sahip olduklar tespit edilmistir. Calismada daha 6nce ABD ve
birkag biiyiikk dis hisse senedi piyasasinda elde edilen sonuglar ve benzeri bulgulara
dayandirilarak uluslararasi sanayi getirilerinin biiyiikliik ve defter degeri piyasa degeri
orani faktorleri ile aciklanip agiklanamayacagi incelenmistir. Bu incelemede Fama ve
French (1996)’in ii¢ faktorlii varlik fiyatlandirma modeli kullanilmistir. Uluslararasi
bulgularin Fama ve French (1996)’in ABD bulgulari ile uyumlu oldugu ve ii¢ faktorlii
varlik fiyatlandirma modelinin bolgesel endiistri portfoylerindeki ortalama getirileri

biiyiik dl¢tide agikladigr gortilmistiir (Arshanapalli vd. 1998: 10).

Chan ve Faff (2005) calismalarinda, Fama ve French (1993) ii¢ faktorlii model
baglaminda likiditenin (hisse devirlerine gore hizlandirilmis olarak) varlik-fiyatlama
rollinii incelemistir. Analiz i¢in 6rneklem donemi olarak 1990 ile 1998 yillar1 arasi
Avustralya aylik verileri kullanilmistir. Calismada likiditenin hisse senedi piyasalarinda
bir getirisi olup olmadig1 arastirilmistir. Avustralya verileri kullanilarak bagil islem
hacmine dayanan taklit bir portfoy olusturulmasi yoluyla Fama ve French (1993)
cercevesinde likidite rolii incelenmistir. Arastirmanin ana bulgusu, ana test kisitlarinin
asirt belirleyiciligi testini reddedememesidir.  Bu durum da likidite yoOniinden
diizenlenmis Fama — French modelinin uygunlugunun gostergesidir. Ayrica likidite
faktoriiniin varlik fiyatlandirma performansinin ¢ok cesitli hassasiyet testlerinde

dayanikliliginin basarili oldugu tespit edilmistir. (Chan ve Faff, 2005: 429).

Achola ve Muriu ise 2008 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda, ii¢ faktér modelini
incelemislerdir. Calismasa bu amacla biiytliklilk ve defter degeri piyasa degeri oranina
gore alti portfoy olusturulmustur. Nairobi Securities Exchange (NSE) verileri

kullanilarak, Fama ve French ii¢ faktdor modelinin (1993) test edildigi ¢alismada,
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Temmuz 2004 ile Haziran 2014 arasindaki giinliik hisse senedi fiyatlar1 kullanilmistir.
Sonuglar, ii¢ faktér modelinin tahminlerinin NSE iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Ancak, istatistiksel olarak anlamli olmayan birtakim degiskenler tespit
edilmistir (Achola ve Muriu, 2008: 211).

Sato ve ekibinin 2011 yilinda yaptig1 ¢alismalarinda, enflasyon faktorii bulunan
varlik fiyatlama modelleri ileri siiriilmekte ve Japon hisse senedi piyasasinda 2001-2010
yillarini kapsayan deflasyon doneminde varlik fiyatlama modelleri kullanilarak portfoy
stratejilerinin performansi deneysel olarak incelenmektedir. Kullanilan varlik fiyatlama
modelleri sirastyla, Enflasyon-SVFM ve Fama — French ii¢ faktorli modeldir.
Enflasyon-SVFM portfoy stratejisi i¢in belirlenen stratejinin performansinin (portfoy
stratejisinin, birikmis getiri, yillik satig orani, ortalama ¢eyreklik getiri ve Sharpe orani),
olagan alfa stratejisinden (SVFM portfoy stratejisi) daha iistiin oldugu sonucuna

ulagilmistir (Sato vd., 2011: 1716).

Kapadia ‘nin 2011°de yaptig1 arastirmada, toplam haciz riski ile karsi karsiya
kalmanin Fama — French biiyiikliik (SMB) ve deger (HML) faktorlerinin priminin ana
kaynag1 oldugunu gostermektedir. 1926 ile 1997 aras1 6zel ve kamu firmalariin toplu is
basarisizliklarindan meydana gelen benzersiz bir veri seti kullanilarak, gelecekteki
basarisizliklarla ilgili haberi takip eden portfoyler olusturulmustur. Takip edilen bu
portfoyler, toplam haciz riskini optimal sekilde engellemis ve yilda yaklasik %4’liik bir
SVFM alfas1 kazandirmistir. HML ve SMB’nin her ikisinin de gelecek hata orani
degisikliklerini tahmin edebildigi goriilmiistiir. Kiiciik hisse senetlerinin biiyiik hisse
senetlerinden daha diisiik getirisi oldugu ve degerlenen hisse senetlerinin piyasada
gelecek hata oranlarinda artis beklendiginde artan hisse senetlerine goére daha diisiik
getirisi oldugu tespit edilmistir. Piyasadaki ve toplam haciz riski i¢in takip edilen
portfoylerden olusan iki faktor modelinin faktorleri, 25 adet biiyiikliik ile piyasa degeri
defter degeri oranina gore diizenlenmis portfdylerden meydana gelen Fama — French {i¢

faktorlii modeli de etkilemektedir (Kapadia, 2011: 167).

Coskun ve Cinar (2014), Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin
portfoylin getirisi ve pazarin getirisinin yaninda, biiyiikliigiin ve defter degeri piyasa
degeri oranmin da etkiledigi iizerinde durmustur. Bu cercevede 2001-2013 yillari
arasinda BIST te araliksiz faaliyet gdsteren firmalarn biiyiikliik ve defter degeri/piyasa

degeri degiskenlerinin hisse senedi getirileri iizerine etkisi ve bu yolla da Fama French



28

tic faktor varlik fiyatlama modelinin hisse senedi getirisini agiklama giicii incelenmistir.
Yapilan panel veri analizinde i¢ farkli regresyon modeli olusturulmustur. Tim
modellerde hem 6lgek hem de piyasa degeri/defter degeri degiskenlerinin hisse senedi
getirileri tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir (Coskun ve Cinar, 2014: 235).

Faff aragtirmasini, Vassalou’nun (2003) ¢alismasinda kullandigr Fama — French
modeli, GSYIH faktorii olusturmak icin kullanilan makroekonomik degiskenlerle
uyumlu hale getirerek genisletmistir. Bu arastirma, GSYIH ile diizenlenen modelin
hisse senedi getirilerini agiklama kabiliyetinin, gelecek GSYIH biiyiimesiyle ilgili
haberlere ya da GSYIH faktoriinii olusturmak icin kullanilan makroekonomik
kosullandirma degiskenlerinden kaynaklanip kaynaklanmadigina bagli olup olmadigini
tespit etmek amaciyla yapilmistir. GSYIH ile giiglendirilmis Fama — French modeli ile
kosullu Fama — French modeli non-nested test teknikleri kullanilarak karsilastirilmastir.
Karsilastirma sonucunda gii¢lendirilmis Fama — French modelinin kosullu versiyona

gore daha diisiik performansa sahip oldugu tespit edilmistir (Faff vd., 2014: 627).

He ve digerlerinin 2015 yilinda Kalman filtresi ile biyiikliik ve defter degeri
piyasa degeri oranina gore olusturulmus alt1 portfoyiin tizerinde yaptiklari ¢alismada,
dinamik faktorlere sahip Fama — French fiyatlama modelinin hisse senedi getirilerini
aciklamada iyi bir performanst oldugu anlagilmistir. Uluslararasi borsa verileri
kullanilarak dinamik faktorli fiyatlama modelinin Fama — French ii¢ faktorli modelin
kesitsel agiklama giiciinii &nemli olgiide artirdigi tespit edilmistir. Orneklem dist
calismada ise dinamik faktorlii fiyatlama modelinin portfoy getirileri konusunda diger
modellere gére daha kesin tahminler elde edilmesini sagladigi goriilmiistiir. Calismanin
sonucunda, dinamik faktorlii fiyatlama modelinin tahmin performansinin genelde varlik
tahsisinde kamu kazanci sagladigi i¢in ekonomik yonden anlamli oldugu ortaya

¢ikmistir (He vd., 2015: 21).

Apergis ve Artikis (2016) Alman piyasa verilerini kullanarak yaptiklari
aragtirmalarinda, hisse senedi getirilerinin ¢apraz varyasyonunu aciklayan ve
gelecekteki makroekonomik biliylimeyi ongoéren 6z kaynak risk faktorlerinin bilgi
igerigini incelenmistir. Literatiirde ilk olma o6zelligi olan bu calisma, yeni bir risk
faktorii eklenerek risk faktorleri ile konjonktiir dalgalanmalari arasindaki iligki ile ilgili

Oonemli bilgiler vermistir. Calismanin metodolojisi, gelecekteki makroekonomik
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biliylimenin kademeli olarak gerilemesi analizinin bes risk faktoriiniin (piyasa risk primi,
biyiikliik, deger, momentum ve doviz kuru riski) gecikmeli getirilerine kars
performansidir. Sonuglar, Granger nedensellik testi ve 6rneklem dis1 dinamik tahmin ile
dogrulanmistir. Testlere gore, doviz riski faktoriiniin gelecekteki makroekonomik
biliyltime ile ilgili giiglii, istikrarli ve istatiksel olarak anlamli artan bilgi icerdigi tespit
edilmistir. Caligmaya gore, doviz kuru riskine duyarli firmalar ekonomik gelisme
beklendiginde; doviz kuru riskine karsi hassas olmayan firmalar ekonomik bir diisiis
beklendiginde daha biiyiik getiriler elde edecekleri belirlenmistir (Apergis ve Artikis,
2016: 425).

Chen ve Sherif ‘in 2016 yilinda yaptiklari ¢aligmada, likidite riskinin nispi
onemi Ingiltere’deki hisse senedi getirileri kullanilarak zaman serisi ve kesitsel olarak
incelenmigtir. Likidite azligimin ¢ok boyutlulugunu elde etmenin basit bir yolu
sunulmustur. Yapilan analizler, mevcut likidite azli§1 6nlemlerinin ¢alismada gosterilen
yeni yaklasimi dogrulayan varlik 6zel bilesenlerinin oldugunu goéstermektedir. Bunun
yaninda calismada, Ingiltere’de likidite riskinin fiyatlandirilip fiyatlandirilamayacagini
arastirmak icin alternatif bir test olan Amihud (2002) 6lgegi ve parametrik olan ve
olmayan metotlar kullanilmaktadir. Varlik fiyatlama modellerine likidite azlig
durumunun dahil edilmesinin, hisse senedi getirilerindeki kesitsel degisimi ozellikle
Fama — French ii¢ faktorlii model ile agiklamada 6nemli bir rol oynadigi goriilmiistiir.
Arastirmadan elde edilen bulgularin 6zsermaye portfoylerinin likidite riskinin

yonetilmesi i¢in dnemli etkilere sahip oldugu goriilmiistiir (Chen ve Sherif, 2016: 52).

Yatirnmcilarin ticaret davraniglart piyasada goriindiiklerinden daha karmagsik
olmasma ragmen, arastirmacilar halen yatirimcilarin ticareti, motivasyonlarini ve
getiriler iizerindeki potansiyel etkiyi anlamaya ilgi gostermektedir. Chuang (2016),
2004 yili ile 2011 yillar1 aras1 Tayvan'daki tiim araci firmalarin giinliik ticaret
bilgilerinin yer aldig1 veri setini kullanarak, piyasadaki bilgi yayilimi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi tanimlamak icin araci kurumlardan bir finansal ag modeli
olusturmustur. Araci kurumlar arasindaki Granger nedenselligi 6lgmek amaciyla bu
arac1 kurumlar arasindaki portfdy varliklarinin dinamik benzerliklerine gore finansal ag
modeli kurulmustur. S6z konusu ag modeli temelinde merkeziyet kullanilarak araci
firmalarin agdaki goéreceli 6nemi test edilmistir. Aract kurumlarin merkezlerinin hisse
senedi getirileri ile istatistiksel olarak anlamli sekilde iliskili oldugu tespit edilmistir.

Calismanin bulgulari, yatirnmcilarin ticari davraniglarini aract kurumlarin finansal
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yoniinden inceleme konusunda farkli bir agis1 olugturmustur. Sonuglar, yatirimcilarin
yatirim davraniglarini ve hisse senedi getirilerini etkileyebilecek bilgi yayilim hipotezini
destekleyen deneysel kanitlarin varligini ve araci firmalarin merkeziyet¢iliginin, Fama —
French fiyatlandirma faktorleri ve hisse senedi getirilerinin diger 6zellikleri manipiile
edilse de, hisse senedi getirilerini agiklayict 6zellige sahip oldugunu ortaya koymustur

(Chuang, 2016: 183).

Wu ve arkadaslarinin (2016) calismalarinda, Fama-French ii¢ faktér modeli, ii¢
risk primi iizerindeki yatirimci hisse senedi gostergelerinin farklilagsan etkilerini —
volatilite endeksi, kredi temerriit swapt ve TED yayilimi — arastirmak i¢in yumusak
gecis regresyonu cercevesinde yeniden yapilandirilmistir. Orneklem donemi, 2003
yilinin birinci ve dordiincii ¢eyregi araligi olup Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda
yer alan 58 firmanin verileri kullanilmistir. Sonuglar, hisse senetlerinin dogrusal
olmayan bir yon izledigini ve farkli sistemlerdeki farkli yatirimcilarin hisse senetlerine
bagli olarak zamanla degisen ili¢ risk primi igerdigi gostermistir. Hisse senedi
piyasalarindaki yatirimecilarin fazla iyimser veya asir1 kotimser davraniglar gostermesi
nedeniyle piyasa primlerinde diisiis olmustur. Istisnai durumlar disinda biiyiikliik
priminin istatiksel olarak anlamli oldugu ve volatilite endeksindeki artisla diisiis

gosterdigi tespit edilmistir (Wu vd., 2016: 154).

Bai, Li ve Qin ‘in ¢alismalarinda ise serbest a¢iga satis varsayimi ihlalinin
SVFM ve Fama — French Ug faktér modelinin performansini nasil etkiledigi, agiga satis
kisitlamasinin varlik fiyatlama modellerini etkiledigini gosteren mevcut ¢calismalardaki
gibi oldugu agiklanmaktadir. Agiga satis konusunda benzersiz yasal diizenlemelere
sahip olan Hong Kong Borsa verileri kullanilarak, agiga satis kisitlamasi olan ve
olmayan piyasalarda iki modelin performans degerlendirmesi yapilabilmesi i¢in zaman
serisi ve kesitsel regresyon analizi yapilmistir. Her iki model de kisitlama olan
piyasalarda olmayana gore daha koétii bir performans gostermistir. Bu durum agiga satis
kisitlamalarinin modellerin agiklayict giicii lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunun
gostergesidir. Caligmada daha sonra iki model kisa taklit faktorii (shortability-
mimicking factor) ile diizenlenmistir. Sonuglar, biiyiiklikk ve defter degeri piyasa degeri
oraninin portfdy getirisinde hem zaman serisi hem kesitsel degiskenlerin
aciklanmasinda dnemli bir giice sahip oldugunu gostermistir. Bu faktorlerin iki modele
eklenmesinin genel performanst 6nemli Olgiide artirdigr gozlemlenmistir (Bai, vd.,

2017: 15).
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Hisse senedi getirilerinin ¢ok faktorlii stokastik dalgalanmasinin ekonomik
dalgalanma ile iligkili olup olmadigr ve varlik fiyatlarindan etkilenip etkilenmedigi
aragtiran Chen vd. (2017), konuyu dinamik Fama — French ii¢ faktorlii oynaklik modeli
cercevesinde ele almiglardir. Stokastik oynakligir olan ICAPM ile tutarli olacak sekilde
biiyiikliik ve deger faktorlerinin kosullu oynakliginin, ekonomik belirsizlikle 6nemli
derecede iligkili oldugunu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda bu oynakliklarin fiyatlama
faktorleri icin de istatistiksel olarak anlaml1 oldugu goriilmiistiir. Orneklem dis1 tahmin
analizi, kosullu oynakligin hisse senedi getirilerini tahmin edebilecegini ve portfoy
dagiliminda ekonomik kazang elde edilebilecegini ortaya koymustur. Analiz sonucunda
ekonomik esaslar ile hisse senedi piyasasi arasinda baglanti oldugu anlayisi

netlestirilmistir (Chen vd., 2017: 128).

Gergek yatirimla olusturulan getirilerin  toplam ekonomik faaliyetleri
ongordiigiinii belgeleyen son caligmalara dayanarak Kang ve ekibi, Parker ve Julliard
(2005) tarafindan Onerilen nihai tiikketim modelinin yatirnm temelli hisse senedi
getirilerinin kesitselligini agiklayip agiklamadigini incelemistir. 3 ile 4 yillik zaman
araligindaki nihai tilketim modelinin es zamanli tiikketim modelinden daha iyi ¢alistig
goriilmiistiir. Dogrusallastirilmis modelin performansinin, Fama-French ii¢ faktorlii
modelin performansindan daha iyi ve Chen-Roll-Ross modelinin performansiyla
karsilastirilabilir oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica nihai tiiketim modelinin agiklayici
giicliniin, nihai tiikketim biiylimesi ile yatirim esasli getiriler arasindaki yakin is

cevrimleri iligkisinden kaynaklandig: belirlenmistir (Kang vd., 2017: 473).

Lee vd. (2017) galismasinda, kisa vadeli ilan etkisi ve sermaye indirimi
uygulayan firmalarin uzun vadeli performansi aragtirilmigtir. Kisa vadeli ilan etkisine
gore, SVFM tek faktorli model Fama — French ii¢ faktorlii modelde firmalarin
kiimtlatif anormal getirilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Uzun
vadeli performans icin, sermaye indirimi uygulayan indirim uygulamasindan bir yil
sonra SVFM ve Fama — French ii¢ faktorlii fiyatlama modeli ile test edildiginde
firmalarin uzun vadeli kiimiilatif anormal getirilerinin daha yiiksek oldugu ancak ayni
sekilde indirimden bir y1l sonra Carhart dort faktorlii fiyatlama modeli kullanildiginda
getirilerin yliksek olmadigr goriilmiistiir. Bulgular, firmalarin beklenen getirilerini
tahmin etmede SVFM ya da Fama — French ii¢ faktorlii fiyatlama modelinin
kullanilmasmin daha objektif oldugunu isaret etmektedir. Ayrica, regresyon analizi ile

yapilan testlerde sermaye indirimi uygulayan firmalarin uygulamadan hemen sonraki
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yilda sermaye indirimi, endiistri, bor¢ orani ve isletme dis1 yoneticilerin hisselerinin de

etkisinin olabilecegini belirtilmistir (Lee vd., 2017: 88).

2.2.Fama-French Dért Faktorli Modeli inceleyen Calismalar

Amihud ve Mendelson (1986), alim satim fiyat farkinin varlik fiyatlandirmasina
etkisi incelemislerdir. Farkli elde tutma siiresi olan yatirimcilar i¢in baglantili bulasicilik
etkisi ile bir model arastinlmistir. Elde edilen test edilebilir hipotez, piyasada
gozlemlenen beklenen getirinin artan ve alim farkinin konkav bir fonksiyonu oldugunu
ortaya ¢ikarmustir. Hipotez ve ampirik sonuglar test edilmis ve model tahminleriyle

tutarh oldugu gériilmistiir (Amihud ve Mendelson, 1986: 223).

Carhart (1997) vyaptig1 arastirmada, hisse senedi getirileri ve yatirim
harcamalarinin ortak faktorlerinin yatirnm fonu ortalamasi ve riske gore diizenlenmis
getirileri agikladigi izerinde durmustur. Gider orani, portfoy hacmi ve satis giderlerinin
performans ile negatif iliskili oldugu goriilmiistiir. Calisma bulgulart piyasa etkinligi,
biiyilikliik, piyasa degeri defter degeri oram1 ve momentum faktorleri ile tutarhidir

(Carhart, 1997: 57).

Tai (2003), Zamanlararas1 Sermaye Varliklarmi Fiyatlandirma Modelini
(ZSVFM) kullanarak ekstra pazar riskini karsilayan fiyatlama anomalilerini
arastirmistir. Kosullu ZSVFM, GARCH ile tahmin edilmis ve ardindan {i¢ anomaliyi
(biiytikliik, defter degeri piyasa degeri oran1 ve momentum) incelemek igin
kullanilmistir. Sonuglar, yiliksek ortalama getirinin ekstra pazar riskini karsiladigin
SVFM’nin tespit edemedigini ortaya cikarmistir. Ayrica, momentum faktoriiniin nasil
yorumlanacagr konusu da c¢alisma ile aydinlatilmistir,. ZSVFM bu c¢alismada
parametrelerle ifade edilmis sekilde tahminlendigi i¢in tiim zamana gore degisen risk
primleri dorde ayrilabilmistir; pazar, biyiikliik, defter degeri piyasa degeri orani ve
momentum. Bu dort faktdr arasinda pazar risk priminin en baskin 6zellikte oldugu tespit

edilmistir (Tai, 2003: 359).

L’Her ve digerleri (2004), Kanada Borsasinda, momentum faktorii ile
diizenlenmis Fama-French {i¢ faktorlii fiyatlama modelini test etmislerdir. Risk
faktorlerini (piyasadan elde edilen ortalama yillik prim, biiyiikliik, defter degeri piyasa
degeri oran1 ve momentum) olusturmak i¢in Haziran 1960 - Nisan 2001 arasi verileri ile
Fama- French modeli kullamilmistir. Ug sifir-yatinml portfoy ile iliskili sonuglar

literatiirle tutarlilik gostermektedir. Sonuglara gore, biiytikliik faktoriiniin Ocak ayinda
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diger aylara gore daha biiylik, momentum faktoriiniin ise Ocak disinda istatistiksel
olarak anlamli oldugu gorilmistiir. Defter degeri piyasa degeri oraninin kurlarin
diistiigii piyasalarda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken yiikseldigi piyasalarda

tam tersi oldugu tespit edilmistir (L’Her vd., 2004: 313).

Piyasay1 kontrol eden dort risk faktorii biiyiikliik, deger ve momentum etkisi,
finansal piyasa arastirmalarinda cesitli uygulamalar i¢in en son teknoloji bir cergeve
haline gelmistir. Ancak, dnceki calismalar s6z konusu risk faktorlerinin {ilkeye 6zgii
oldugunu gostermistir. Bu nedenle Ammann ve Steiner (2008) calismalarinda, yiiksek
kalitede bir veri kiimesi olusturulup Isvicre borsasinin kendine has 6zelliklerini hesaba
katarak Ocak 1990 ile Aralik 2005 yillar1 arasinda Isvigre Menkul kiymetler Borsasi
verileri ile bahsi gegen faktorleri analiz etmis ve gelistirmiglerdir. Negatif biiyiiklik
etkisi % - 0.67; pozitif deger etkisi % 2.35 bulunmustur. Ancak her ikisinin de zamanla
degisen ozellikte oldugu goriilmiistiir. Momentum etkisi % 10.33 ile en ¢ok kesin veri
olmustur. Sonuglarin ABD’den elde edilen verilerle karsilastirildiginda dayanikli ve
gecerli oldugu goriilmiistiir. Ayrica, faktorlerin agiklayict giliciiniin yiliksek oldugu ve
Isvigre borsasi ile olan ilgisinin dogrulugu tespit edilmistir (Ammann ve Steiner, 2008:
1).

Huang 2009 yilinda yaptigi aragtirmada, ge¢misteki nakit akist oynakliginin
gelecekteki getirilerle kesitsel olarak negatif bir iligkisi oldugunu gostermistir. Negatif
iliski biiyiik; ekonomik yonden anlamli; bes yila kadar kalici; biiyiikliik, deger ve
kazan¢ momentumu ile likidite azligina dayaniklidir. Nakit akisinin standart sapmasi
kullanilarak olusturulan en az dalgali on portfdyiin performansinin Fama — French dort
faktorlii modelle baglantili on en dalgali portfoyden %13 daha iyi oldugu goriilmiistiir.
Duruma bagh nakit akisi oynakliginin fiyatlandirmasi geleneksel varlik fiyatlamalar
karsisinda bir anolmali gosterirken gegmisteki nakit akisi belirsizligi fiyatlandirmasi,
Fama — French dort faktorli modelinin HML ve SMB faktorlerinin potansiyel temel
risklerine 1s1k tutmaktadir (Huang, 2009: 409).

Badrinath ve Gubellini (2010) caligmalarinda, yatirim fonlarinin kapsamli bir
smiflandirmast  yapmis ve fonlarin son kirk yillik donemdeki gorece Onemini
degerlendirmislerdir. Akademik c¢alismalarin biiyiikk bir boliimii, ABD hisse senedi
fonlarma odaklanirken, bu calismada tarafsiz ve kisa vadeli fonlarla s6z konusu

simiflandirma kullanilarak daha fazla varlik — sabit gelir, dengeli, kiiresel, uluslararasi
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piyasa - igin sonuglar gelistirilmistir. Calismaya, Her bir fon igin, son 40 yillik
donemde farkli araliklarla fon sayisima ve toplam net varlik degerlerine iliskin
istatistikleri rapor ederek baglanmistir. Ardindan, yatirim fonlarindan yillik getirilere
olusturulan kisa ve uzun vadeli kaliplar tespit edilmistir. Yatirnme1 akiglarmin farkl
yatirim fonlarma dagilimmin kesitsel ve zaman serisi 6zellikleri incelenip, akislar ve
performans arasindaki iliski ve yoneticiler ve yatirimcilarin stratejik davraniglari
tizerindeki etkiler tartisilmistir. Her siniflandirma icin hem tek faktorlii hem de dort
faktorlii Fama-French modelleri kullanilarak fon performansinin alfalar1 tahmin edilip

yorumlanmugtir (Badrinath ve Gubellini, 2010: 147).

Lai ve Lau (2010) calismalarinda, Ocak 1990'dan Aralik 2005'e kadar 311
yatirim fonunun performansini, bilesik portfoy performans ol¢iimleri, tek pazar modeli,
Fama ve French li¢ faktér modeli ve Carhart dort faktorlii modeli kullanarak analiz
etmistir. Calisma ile, karsilikli fon performanslarinin gorece daha diisiik sistematik
risklerle daha yiiksek getiri sagladigina dair bulgular elde edilmistir. Tek faktorlii
model, Fama-French ti¢ faktorlii model ve Carhart dort faktorlii modelin sonuglarina
gore, beta, biiyiikliik, defter degeri piyasa degeri oran1 ve momentum faktorlerinin hisse
senedi getirilerinin agiklanmasinda istatistiksel olarak anlamli faktorler oldugu ve
Carhart dort faktorlii modelin bu ili¢ model arasinda nispeten iistiin bir model oldugu
gorilmistiir. Dort faktor arasinda beta faktorii, en yliksek katsayi sahiptir ve istatistiksel

olarak anlamlilik yoniinden en {istiindiir (Lai ve Lau, 2010: 378).

Lam ve digerleri (2010), Hong Kong hisse senedi getirilerini kullanarak dort
faktorlii varlik fiyatlandirma modelinin performansini aragtirmislardir. Arastirmada
kullanilan model, Fama ve French ii¢ faktorlii varlik fiyatlama modeline momentum
faktoriiniin eklenmesiyle olusturulmustur. Dort faktorlii modelin Hong Kong verileri
kullanilarak getiri degiskenini aciklayabildigi tespit edilmistir. Bulgular, modelde dort
faktorlin de istatistiksel olarak anlamli oldugu ancak kesisme noktalarinin anlamh
olmadigint kanitlamistir. Ayrica, diizeltilmis R%nin yiiksek degeri ve artik standart
sapmanin ek agiklayici degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz olusu modelin

destekleyici kanitidir (Lam vd., 2010: 89).

A-Mwalla (2012) calismasinda, temel amag olarak Haziran 1999'dan Haziran
2010'a kadar gegen donem boyunca hisse senedi getirisi oranindaki degisimi agiklamak

icin farkli varlik fiyatlandirma modelleri olan Fama ve French ii¢ faktér modeli ile
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diizeltilmis Fama ve French Dort Faktor modelini kullanma becerisini test etmektir.
Calisma, ASE'de biiyiiklik ve deger momentum etkilerinin varligin1 aragtirmaktadir.
Calisma sonucunda, ASE'de biiyiikliik ve deger etkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir.
Calisma sonuglari, Fama ve French {i¢ faktér modelinin baz1 portfoylerin hisse senedi
fiyatlarindaki degisimlere daha iyi agiklama getirdigini ve arttirilmis Fama - French dort

faktor modelinden daha iyi oldugunu gostermektedir (Al-Mwalla, 2012: 42).

Fama ve French 2012 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismada, Kuzey Amerika,
Avrupa, Japonya ve Asya Pasifik olmak iizere dort bolgeyi incelemislerdir. Ampirik
varlik fiyatlama modellerinin uluslararasi ortalama getirilerdeki deger ve momentum
kaliplarin1 yansitip yansitmadigr ve varlik fiyatlama modellerinin bu dort bolgeye
entegre olup olmadig test edilmistir. Japonya disindaki bolgelerdeki ortalama hisse
senedi getirilerinde boyutla birlikte azalan deger primleri oldugu tespit edilmistir.
Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya Pasifik bolgelerinde momentum getirileri oldugu ve
ortalama momentum getirilerinin biiyiik hisse senetlerinden kiigiige yayilim gosterdigi

belirlenmistir (Fama ve French, 2012: 457).

Alwathainani’nin 2012 yilinda gerceklestirdigi  arastirmada iki  konu
incelenmektedir. ilki, son iki ile dort aylik kisa donemlik bir donemi kapsayan gorece
yiiksek bir dizi hisse senedi getirisinin performansinin esaslar tersine ¢eviren piyasa
asir1 tepkisini tetikleyip tetiklemedigidir. ikincisi ise, yani momentum ve ters etkilerin
ampirik olarak baglantili olup olmadigini degerlendirilmesidir. Elde edilen sonuglara
gore, istikrarli kazanan, sifir yatinmli strateji, gelecek on iki aylik donemde ekonomik
ve istatistiksel olarak anlamhidir. Ayrica 6nemli 6l¢iide ortalama aylik anormal getiri
kazandirmaktadir. Ancak, sifir yatirimli portfoylerin 2 ve 5. yillar i¢in olan getirileri
negatif olup baslangictaki momentum karinin biiyiik kisminin tersine donmesine neden
olmustur. Bu bulgulara 1s18inda, getiri momentumu ve fiyat degistirme anomalilerinin
ayn1 yatirimci psikolojisi tarafindan yonlendirilecegi sonucuna varilabilir. Bu durum
dort faktorlii regresyon (momentum faktorii eklenmis Fama — French ii¢ faktorlii model)

ve degisken hassasiyet testlerine de dayaniklidir (Alwathainani, 2012: 210).

Han (2012), caligmasinda piyasanin durumu ile ilgili kurumsal belirsizlik i¢in
Bayes yanlis1 bir yaklasim onermektedir. Bu yaklagimin avantajli yonii, zamanla
degisen parametlerin es zamanli olarak yer aldigi bir model olusturabilmesidir.

Yaklagim sermaye maliyetinin tahmini i¢in kullanildiginda istatistiksel olarak anlamli
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sonuglar elde edilmistir. Duruma bagli dinamiklerde gozlemlenen beklenen getiri,
oynaklik, yiikleme riski ve fiyatlama hatalarinin ise konjonktiir hareketleri ile ortiistiigi
gorilmistlir. Ayrica, tahminlenen piyasa ve Fama — French faktorii risk primlerinin
GSYIH’yi ongorebildigi tespit edilmistir. Bu durum, Bayes yanlis1 yaklasimm duruma
bagli dinamikleri yansitabildiginin gostergesi olmustur (Han, 2012: 2575).

Inci (2012) bu arastirmasinda, igeriden bilgiye dayali ticaret aktivitelerini
yonetimsel tazminat yapisinin bir boliimii olarak kullanmistir. Uyelerin yasal olarak
yaptig1 hisse senedi isleminin giinliik getirisi, farkli zaman araliklar1 i¢in senedi elde
tutma siiresi getirisi ya da kiimiilatif anormal getirinin agirlikli ortalamasi kullanilarak
olusturularak iceriden bilgi edinenin kazanci lizerinde uygulanan farkli dlgtimlerin tlimii
aynt sonucu vermistir. Sonuglarin, SVFM, Fama ve French ii¢ faktorlii model ve
Carhart dort faktorlii model gibi ampirik modellere dayanikli oldugu tespit edilmistir
Inci, 2012: 151).

Ivanov (2012) arastirmasinda, S&P 500 Endeskinde islem goren firmalari
ekleyip cikararak Fama — French dort faktorli varlik fiyatlandirma modeli tizerine daha
once yapilan caligmalar1 genisletmistir. Firmalarin eklenip ¢ikarilmasi yontemi ile SMB
ve momentum faktorlerinde farkli bir hassasiyet oldugu tespit edilmistir. Bu bilgiler ve
dayaniklilik (robustness) testleri eklenip ¢ikarilan S&P firmalariin iizerinde 6nemli ve

biiytik bir etkinin oldugunu géstermistir (Ivanov, 2012: 1576).

Gilligan ve Skrepnek (2013), halka acik ila¢ firmalarinin 1930 — 2009 yillart
hisse senetlerini inceleyerek teminat bedeli riski ve getiri oranmin degerlendirilmesini
amaclamiglardir. Aylik tahvil seviyesi borsa fiyatlarinin incelenmesi i¢in Teminat
Bedeli Arastirma Merkezi veri taban1 kullamlmistir. Ug¢ denge modeli rastgele etkilerle
genellestirilmis ve en kiiciik kareler yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Bu modeller:
1) Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli; 2) Fama-French Ug Faktor Modeli; ve 3) Carhart
Dort Faktor Modelidir. 80 yillik donemde, bu ii¢ denge modelinin higbirinde alfa
istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak 1999 — 2009 yillar1 aras1 Ug ve Dort Faktorlii
modellerde riske gore diizeltilmis getiriler ile alfa asinda negatif bir iliski oldugu
goriilmistiir. Calisma sonuglarina gore, halka acik ila¢ firmalarinda yapilan risk ve
getiri arastirmasi ile Ozellikle riskten kaginan giivenlik degerlemelerinin iigte bir
oraninda azaldig1 ve 1999'dan 2009'a kadar ciddi kayiplarin yasandig: tespit edilmistir
(Gilligan ve Skrepnek, 2013: 828).
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Wagner ve Winter (2013), giinliik yatirim fonlar i¢in yeni ¢ok faktorlii modeller
ileri slirmiis ve test etmislerdir. Bu amagla, 6zsermaye tipi indeksler olusturulup Fama
ve French ve Carhart faktdrleri ile i¢ ice gegmis risk faktorleri iiretilmistir. Ozel durum
riski ve Amihud likiditesi ad1 verilen iki risk faktorii eklenmistir. Orneklemde, Avrupa
Menkul Kiymetler Borsasindan 2002 ile 2009 yillar1 arasi islem gérmiis 528 yatirim
fonu yer almaktadir. Model tahmini ile pazar fazla getirisinin kesitsel olarak
degerlendirilen tiim fonlar i¢in anlamli oldugu diger faktorlerin ise fonlarin alt
gruplarinin performansini agikladigi tespit edilmistir. Fonlarin yaklasik tigte biri, yalniz
degerleme ya da momentuma gore degil ayn1 zamanda likidite ve 6zel durum riski i¢in
anlamli faktor hassasiyeti gostermistir. Arastirma sonuglar1 bir¢ok dayaniklilik testinde

istikrarlilik gostermistir (Wagner ve Winter, 2013: 69).

Banerjee ve arkadaglariin yaptigi arastirmanin amaci, Carhart tarafindan
tanimlanan dort faktoriin, Hint piyasasindaki Nifty’de tekrar1 uygulanan bir portfoy
getirisi lizerindeki etkisini anlamaktir. Momentum faktoriiniin (Jegadeesh ve Titman,
1993) Nifty'nin beklenen getirisini tahmin etmede ¢ok sinirli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Beklenen getiri, incelenen donemde Sharpe-Lintner modeli tarafindan

tanimlanan pazar faktoriinden kaynaklanmaktadir. (Banerjee vd., 2014: 141).

Clark ve Kassimitis’in (2014) arastirmalarinda, ikinci ve fiicilincii dereceden
rassal Ustiinliige dayali sifir maliyetli portfoyler olusturulmus ve bunlarin sistematik,
istatistiksel olarak anlamli ve anormal getiriler ortaya ¢ikardigi gosterilmistir. So6z
konusu getiriler SVFM, Fama — French ii¢ faktorlii model, Carhart dort faktorlii model
ve likidite bes faktor modellerine gore dayanikli oldugu tespit edilmistir. Ayrica bu
getiriler, momentum portfoyleri, islem maliyeti degisen zaman araliklar1 ve firma
buytikligl, kaldirag, yil, getiri dalgalanmasi, nakit akis dalgalanmasi ve ticaret hacmi

gibi risk faktorlerine de dayaniklidir (Clark ve Kassimatis, 2014: 20).

Mohanty ve digerleri (2014) calismalarinda, ABD Seyahat ve Eglence
Endiistrisinde petrol fiyat riski etkisini aragtirmiglardir. Calismada, petrol fiyat riski ile
diizenlenerek Fama — French — Carhart dort faktorlii varlik fiyatlandirma modeli
kullanilmistir. Bulgular, petrol fiyat riskinin havayollari, kumar, oteller, eglence
hizmetleri, restoran ve barlar ile seyahat ve turizm olmak {izere alt1 alt sektorde ¢esitlilik
gosterdigini isaret etmistir. Riskin etkisi genel olarak negatif olmasina ragmen

havayollari, eglence hizmetleri ile restoran ve barlarda istatistiksel olarak anlamli
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bulunmustur. Ayrica petrol fiyat riskinin etkisinin zamana bagli olarak degistigi
goriilmiistiir. Ozellikle, 2007 — 2009 krizi havayolu endiistrisinin petrol fiyat riskine

maruz kalmasina 6nemli dlgiide etki etmistir (Mohanty vd., 2014: 117).

Teo ve digerleri (2014) pay sahiplerinin, ¢evresel konularda bilgi teknolojilerini
benimseme konusunda sirket duyurularina nasil tepki verecegini belirlemek i¢in dogal
kaynak tabanli goriis ve sinyal teorisini kullanarak Fama-French dort faktorlii model ile
olay incelemesi yapmustir. Calisma ile yesil bilgi teknolojisi duyurularmin, pozitif
anormal getiri sagladig1 ve hisse ticaret hacmini artirdig tespit edilmistir. Karar verme
siirecini desteklemek i¢in kullanilan bilgi teknolojisi girisimleri pozitif hisse senedi
piyasa reaksiyonlara neden olmustur. Dogal kaynak tabanli goriis ile sinyal teorisinin
birlesimi, her bir teorinin ayri ayr1 g¢aligmasindan daha derin teorik bakis agisi
kazandirmistir. Sonuglarin, firma Ozelliklerinin ve farkli tlirdeki yesil bilgi
teknolojilerinin piyasa degeri duyuru etkisi ile firmalarin kaynaklarmi yesil girisimler
icin nasil planladigi ve tahsis ettigi konusunda 6nemli etkileri oldugu goriilmiistiir (Teo,

2014: 542).

Altyap1 yatirnmlarinin riski, standart varlik siif faktorii modelleri tarafindan iyi
tanimlanamayan faktorler tarafindan yonlendirilir. Bu nedenle, piyasa riski, biiyiikliik,
deger, momentum, nakit akis dalgalanmasi, kaldirag, yatirnm artisi, donem riski ve
temerriit riski gibi altyapisal ozelliklerden dogan riske maruz kalma temelli dokuz
faktorlii model olusturulmustur. Ammar ve Eling’in (2015) calismalarinda kullandig:
Model, farklr alt sektorlerdeki (altyapi, telekomiinikasyon ve ulasim) ABD altyap1 hisse
senetlerinden olusan biiyiik bir veri setinde ve uzun bir zaman araliginda (1983 ile
2011) ampirik olarak test edilmistir. Yeni gelistirilen faktor modeli, altyap1 getirilerinin
degiskenlerini Fama / French ii¢ faktoriinden, Carhart dort faktoriinden veya
genisletilmis Fung / Hsieh sekiz faktorlii modellerden daha iyi tespit etmistir. Model,
altyapt fonlarmin degerlendirilmesini gelistirmeye ve altyapt firmalarinin sermaye

maliyetini daha iyi belirlemeye yardimci olmustur (Ammar ve Eling, 2015: 257).

Boamah (2015) Fama — French ve Carhart modellerinin Giiney Afrika Menkul
Kiymet Borsasinda uygulanabilirligini ortaya ¢ikarmayr amaglamistir. Modellerin,
Giliney Afrika Menkul Kiymet Borsasinda biiyiikliik, defter degeri piyasa degeri orani
ve momentum etkilerini yansitma kabiliyeti arastirilmistir. Bunun yaninda, Fama-

French — Carhart faktorlerinin, Gliney Afrika ekonomisinin gelecekteki biiylimesini
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ongorme yetenegi de arastirilmistir. Ocak 1996 — Nisan 2012 arasi Giiney Afrika
Menkul Kiymet Borsasinda 848 veri incelenmistir. Biiytikliik, defter degeri piyasa
degeri orant ve momentum faktorlerinin Giiney Afrika Menkul Kiymet Borsasinda
etkili oldugu goriilmiistiir. Ancak modeller kismen biiyiiklik ve deger etkisini
yansitabilmistir. Carhart modeli kismen momentum etkisini yansitabilirken Fama —
French modeli momentuma goére siralanmis getirileri yansitmakta yetersiz kalmistir.
Carhart modelinin Giiney Afrika Menkul Kiymetler Borsasinda getirileri Fama — French
modeline gore daha iyi agikladigi tespit edilmistir (Boamah, 2015: 413).

Butt (2015) likidite etkisinin farkli boyutlarinin, Fin piyasasi getirilerinin
tizerindeki etkisi incelemistir. Piyasadaki likidite azlig1 aylik ortalama sifir getirideki
beklenmedik diisiis ve artiglar olarak degerlendirilmistir. Belirli bir siniftaki varliklarin
getirilerinin likidite etkisine yonelmesinin likidite azligi etkisinin tiim boyutlar1 i¢in en
Oonemli sistematik risk oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada, likidite azlig1 ile baglantili
yalniz bir faktoriin Fama ve French ti¢ faktorlii model ve Carhart dort faktorlii model ile

benzer fiyatlama kapasitesine sahip oldugu belirlenmistir (Butt, 2015: 204).

Rath ve Durand 2015 yaptiklart ¢alismada, Fama — French — Carhart
faktorlerinden SMB, HML ve UMD gozlemlenebilir firma 6zellikleri olarak
ayristirmislardir. Bahsi gecen faktorler, sistematik olarak fiyatlandirilmis ozellikleri
temsil ettigi i¢in faktorlerin bilesenlerinin analizi yatirimcilar ile ilgili 6zelliklerin tespit
edilmesini saglamistir. Portfoyiin SMB hassasiyetinin toplam borg¢la; HML
hassasiyetinin piyasa kaldiraci ile ve UMD hassasiyetinin hem piyasa kaldiraci hem
toplam borg¢la iliskili oldugu tespit edilmistir. Bulgular kaldirag ile getirilerin karmasik
bir iliskisi oldugunu isaret etmektedir (Rath ve Durand, 2015: 139).

Garyn-Tal ve Lauterbach (2015) Fama — French — Carhart dort faktorlii varlik
fiyatlama modelinin, ¢ift yonlii olarak NYSE ve NASDAQ borsalarinda iglem goren ve
gorece bilyiik 6lcekli hisse senetlerine sahip Israil ekonomisinde performansini test
etmislerdir. Arastirmada, bolgesel dort faktér modeline kiiresel faktorler eklenerek
olusturulan hibrit modelin bdlgesel modelden daha iyi performans gosterdigi tespit

edilmistir (Garyn-Tal ve Lauterbach, 2015: 1).

Baslangicta ABD piyasast i¢in tasarlanmis varlik fiyatlandirma modellerinde,
hisse senedi getirilerinin sistematik piyasa riskini yansitmada bolgesel piyasalarin

yeterli oldugu varsayilmaktadir. Daha sonra modeller, ABD piyasasina tamamen
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entegre olan diger gelismis piyasalara dogru genisletilmistir. Ancak bu modellerin
sistematik riskleri yansitma ve gelismekte olan piyasalarda hisse senedi getirilerini
aciklama yetenegi, gelisen piyasalarin gelismekte olan piyasalarla kismi biitiinlesmesi
ve yapisal farkliliklar1 nedeniyle yetersiz kalmistir. Hakim vd. (2015) ¢alismalarinda,
varlik fiyatlandirma modellerini gelismekte olan piyasalara uyarlamayi, bolgesel ve
global piyasalarin modellerde birlestirilmesini dnermislerdir. Bu baglamda, Koedjik ve
digerlerinin modeli, kiiresel enstriimanlarin kiiresel piyasa portfoyii ile degistirilmesiyle
SVFM, iki faktorlii model ve Fama-French ti¢ faktorlii modeller degerlendirilmistir. Bu
modeller i¢in Cin, Hindistan ve Kuzey Afrika’da yer alan pozitif hisse senetlerine sahip
finansal olmayan firmalarin Ocak 2004 ile Aralik 2013 aras1 aylik verileri test edilmistir
Modellerin test edilmesi sonucu, piyasalarda yapilan ¢alismalar arasindaki davranissal
farkliliklar ortaya ¢ikmistir (Hakim vd., 2015: 335).

Standart bir dort faktorlii yaklasimda, yatirim fonu getiri oynakligi giivenilir,
ttutarli ve gelecekteki anormal getirileri tahmin etmede giiglidiir. Ancak anormal
getiriler, yiiksek ve diisitk oynakliktaki portfoylerden olusan “vol” anomali faktoriiniin
eklenmesiyle yok edilebilmektedir. Jordan ve Riley’nin 2015 yilinda gerceklestirdikleri
calismada, Fama ve French dort faktorlii modelin karlilik ve yatirnm faktorlerinin
anormal getirileri ortadan kaldirmada esit derecede etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica
calisma sonuglarma gore, “vol” anomalisinin yanlis hesaplanmasinin dogrudan veya
dolayli olarak fon yoOnetim becerisinin yanls degerlendirilmesine sebep olabilecegi

tespit edilmistir (Jordan ve Riley, 2015: 289).

Klasik portfoy teorisinin temel ilkesi, gelismis sermaye piyasalarinin verimli oldugu bu
sayede ekstra bir getiri gerekmedigi ve uluslararasi portfoy cesitlendirmesi igin diisiik
olasilikli olmadigidir. Dolayisiyla gelismekte olan ekonomilerden gelen yiiksek biiyiime
oranli son 20 yillik yatirim fonlari, anormal getiriler ve gelismis ekonomilerle pozitif
iliskiden daha az etkilenen uluslararas1 yatirim akislarini ¢ekmektedir. Bu baglamda,
gelismekte olan piyasalarda fon performansinin degerlendirilmesi, modern portfoy
teorisi ve sermaye piyasast dengesi teorisi arastirmalara sik¢a konu olmustur. Lemeshko
ve Rejnus’un (2015) calismalarinda, Orta ve Dogu Avrupa, Giineydogu Asya, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika ekonomilerinde, 2000-2015 yillar1 arast arttirilabilen yatirim
fonlarmin  mutlak ve bagil riske gore diizenlenmis performanslart yeniden
degerlendirmislerdir. Fonlarin performans degerlemesinde, kosullu ve kosulsuz tek

faktorlii model, ¢ok faktorlic SVFM zaman serisi regresyonu, Fama-French ve Carhart
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modelleri kullanilmis, veriler Bloomberg, Diinya Kalkinma Gdstergeleri ve Uluslararasi
Finansal Istatistiklerden elde edilmistir. Arastirma ile gelismekte olan ekonomilerde yer
alan belirli bir gruptaki yatirrm fonu performanslari i¢in onemli bdlgesel ozellikler

belirlenmistir (Lemeshko ve Rejnus, 2015: 476).

Buchner (2016) yaptig1 arastirmada, standart SVFM ve bunun ¢ok faktorlii
uzantilarin1 kullanarak 6zel sermaye yatirimlarinin riske gore diizeltilmis performansini
degerlendirmek icin yeni bir Kamu Piyasast Esdegeri ol¢limii gelistirmistir. 7732 risk
sermaye yatirimi kullanilarak, Kamu Piyasas1 Esdegerleri, SVFM, Fama — French ii¢
faktorlic model ve likidite faktorii eklenen dort faktorlii modeller kullanilarak tahmin
edilmistir. Sonuglar, risk sermayesi yatirimlarinin, islem goren hisse senetlerini ve

bunlarin getirilerini agtigini gostermektedir (Buchner, 2016: 154).

Chang ve arkadagslar1 (2016), calismalarinda, hisse senedi getirilerini analiz
etmek icin yiiksek frekansli veriler kullanarak yeni bir yapi1 ve istatistiksel araclar
gelistirmiglerdir. Siirekli zamanli ¢ok degiskenli modelin kullanilmasi ile istikrarh
stokastik dalgalanmali kaldirag etkisi gibi gercege uygun ampirik 6zellikleri olan siirekli
zamanli ¢ok degiskenli regresyon modeli test edilmisttir. Konvansiyonel regresyon
yaklagiminin yiiksek frekansli verilere uygulandiginda genelde yaniltici ve tutarsiz test
sonuglarina yol actig1 tespit edilmistir. Bu durum, rastgele zaman araliginda secilen
orneklemler kullanilarak asilmistir. Sonuglar, konvansiyonel fiyatlama modeli
faktorlerinin hisse senetlerini kesitsel olarak agiklamada basarili olmadig1 gostermistir

(Chang vd., 2016: 889).

Mateus ve digerleri (2016) arastirmalarinda, Ingiltere Borsasinda islem goren 887
yatirim fonunun performansini Angelidis, Giamouridis ve Tessaromatis tarafindan
gelistirilen yaklagimi yeni bir akis agis1 kullanarak tekrar degerlendirmislerdir. Yazarlar,
yatirim fonu stok se¢iminin gosterge endeksi tarafindan yonlendirildigini ve bu nedenle
gosterge alfa iiretirse yoneticilerin stok secim kabiliyetini yorumlamada o6nyargili
olacaklarin1 One siirmiistiir. Arastirmada kullanilan modelde, alfa gdsterge alfasi ile
diizeltilmistir. Bu yontemle, FTSE 100 Endeksinin 1992 — 2013 yillar1 aras1 siirekli
negatif alfas1 sonucu ortaya c¢ikan dnyargi kaldirilmistir. Ingiltere dzsermaye yatirrm
fonlariin diizeltilmis Fama — French ve Carhart alfasinin standart ii¢ ve dort faktorlii

modellerdeki alfalardan daha yiiksek ve Ingiltere fon performansmni degerlendiren
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literatlirdeki diger ¢aligmalarin aksine pozitif oldugu tespit edilmistir (Mateus vd., 2016:
98).

Ze-To (2016), ardisik hisse senedi getirilerinin, kesitsel olarak, firmalarin varlik
likiditesini tahmin edici giicii lizerinde ¢alismistir. Varlik likiditesinin en yiiksek ve en
diisiik seviyelerini igeren portfoyler arasindaki yillik getiri orani istatistiksel olarak
pozitif ve anlamlidir. Varlik likidite anomalisi, Fama — French ti¢ faktorlii ve Carhart
dort faktorlii modellerle Slgtildiiglinde istatistiksel olarak anlamli pozitif alfalar elde
edilmistir. Varlik likiditesi, getirinin enine kesitsel belirleyici faktorleri kontrol
edildikten sonra da tahmin giicli sergilemektedir. Varlik likiditesi ile vadeli getiriler
arasindaki pozitif iligkinin, i verimi daha yiiksek firmalar, yiiksek kalitede nakit akist
ve diisiik sermaye yatirimlarinda daha gii¢lii bir egilimde oldugu tespit edilmistir (Ze-
To, 2016: 177).
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UCUNCU BOLUM

FAMA-FRENCH DORT FAKTORLU MODELIN GELiSMEKTE OLAN
PIYASALARDA TEST EDILMESI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Hisse senedi getirilerinin zamana bagli degisimi, piyasa getirisi ile birlikte ¢esitli
risk faktorlerinden etkilenebilmektedir. Fama, French ve Carhart finansal varlik
fiyatlama modeline, firma biiyiikligli, defter degeri piyasa degeri oran1 ve momentum
degiskenlerini ekleyerek dort faktorlii varlik modelini gelistirmis ve bu modeli Global,
Avrupa, Japon, Asya-Pasifik ve Kuzey Amerika gibi gelismis iilke piyasalar i¢in test

etmislerdir.

Bu c¢alismada, dort faktorlii varlik fiyatlama modelinin gecerliligi, gelismekte
olan Avrupa piyasalarinda (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusya, Polonya, Tiirkiye)
analiz edilmistir. Literatiir arastiristirildiginda Czapkiewicz ve Wojtowicz 2014 yilinda
Dort Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli: Polonya Borsasi, Boamah 2015 yilinda Giiney
Afrika Borsasinda Carhart Dort Faktorlii ve Fama-French Ug¢ Faktorli Modelin
Dayanikliligi, Boamah, Watts ve Loudon 2017 yilinda Afrika Borsasinda Bolgesel
Entegre Varlik Fiyatlamasi: Fama French ve Carhart Modelden Kanitlar, Zaremba ve
Czapkiewicz 2017 yilinda Gelismekte olan Avrupa Piyasalarinda Sindirilmis
Anomalileri: Faktor Fiyatlandirma Modellerinin Karsilagtirmast ¢alismalarinda
gelismekte olan piyasalarda dort faktorlii modeli inceledikleri tespit edilmistir. Bu
calismada analiz amaci ile portfoyler i¢in Prag Menkul Kiymetler Borsasi, Budapeste
Menkul Kiymetler Borsasi, Rus Ticaret Borsasi, Varsova Menkul Kiymetler Borsasi ve
Borsa Istanbul’da Temmuz 2007 ve Haziran 2017 dénemleri arasinda kesintisiz islem
goren hisse senetlerine ait getiri verisinin yaninda, piyasa getirisi olarak MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi ve risksiz faiz orani olarak da aylik ABD hazine
bonosu kullanilmigtir. Model tahmin sonuglarinda dort risk faktoriiniin hisse senedi

getirileri tlizerindeki etkisi ve agiklama gilicli ekonometrik olarak ortaya konulmustur.
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Bunun yaninda tahmin edilen model sermaye varliklarini fiyatlama modeli ve Fama-
French ti¢ faktorlii varlik fiyatlama modeli ile karsilagtirilmistir. Sonug olarak, piyasa
Ozellikleri yoniinden ele alindiginda, gelismekte olan iilke piyasalarinda dort faktor
modelinin degerlendirilmesinin risk faktorlerinin portfoy getirisine etkisi konusunda

literatlirde yer alan ¢alismalara katki olusturabilmesi beklenmektedir.

3.2. Arastirmada Kullamlan Modeller

Calismanin amact dogrultusunda kullanilan yontemler bu baslik altinda
incelenecektir. Varlik fiyatlama modellerinin finansal piyasa verileri ile ilgili
gecerliliginin test edilmesi amaci ile zaman serisi regresyon analizleri kullanilmaktadir.
Bu calismada hisse senedi getirilerini agiklamak i¢in ii¢ model kullanilmistir. Kesitsel
verilere dayanarak olusturulan ii¢ model, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli
(Lintner, 1965; Sharpe, 1964), Fama-French Uc¢ Faktorlii Model (Fama ve French,
1993) ve Carhart Dort Faktorlii Model’dir (Carhart, 1997). Bu ii¢ durumu ifade eden
esitlikler asagidaki gibidir:

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (SVFM):

R;: — RF, = a; + by[RM; — RF;] + e;; (3.1)
Fama-French iki Faktorlii Model (SMB):

R, — RF, = a; + b;[RM; — RF;]+s;SMB, (3.2)
Fama-French iki Faktérlii Model (HML):

R;; — RF; = a; + by[RM; — RF,] + h;HML, (3.3)
Fama-French U¢ Faktorlii Model:

R;: — RF; = a; + b;[RM; — RF,] + s;SMB, + h,HML, + e;, (3.4)
Carhart Dort Faktorlii Model:

Ri¢ — RF, = a; + b;[RM; — RF,] + s;SMB, + h;HML, + w;WML,e;, (3.5)

Esitliklerde, R; ; 1 portfoyiiniin t ayindaki getirisini; RF; risksiz faiz oranini, RM,
pazarin getirisini; SM B, biiyiik ve kiiciik hisse senetleri olarak ayristirilmis portféylerin

getirilerinin arasindaki farki; HML, yiiksek ve diisiik piyasa degeri defter degeri orant



45

seklinde ayristirilmis portfoylerin getirilerinin arasindaki farki ve WML, bir onceki
yilda kazanan ve kaybedenler seklinde ayristirilmis portfoylerin getirilerinin arasindaki
farki temsil etmektedir. SVFM sadece pazarin getirisini kullanarak getirileri agiklarken
Fama ve French (1993, Carhart (1997) tarafindan onerilen diger iki modelde pazar,
deger, olcekler ve boyut degiskenleri de dahil edilmistir (Cakici vd., 2013: 47).

Calismada, deger ve momentum getirilerindeki biiyiikliik kaliplar1 incelenmis ve
gelismekte olan iilkelerin pazarlari i¢in biiyiikliik, piyasa degeri defter degeri orani ve
gecikmeli momentum degeri temelinde 12 portfdy olusturulmustur. Portfoylerin
olusturulmasinda kiigiik/bliyiik, yiiksek/diisiik, kazanan/kaybeden esik degerlerinin
belirlenmesi i¢cin Fama ve French (1993) ve Carhart (1997) calismasindan
yararlanilmistir. Bu dogrultuda, tiim bolge piyasasinda toplam piyasa degerinin %
90’1n1 olusturan hisse senetleri biiyiik, kiigiik olarak siniflandirilmistir. Ardindan, biiyiik
hisse senetleri i¢in, piyasa degeri defter degeri oranina gore en alttaki %30 (growth),
ortadaki %40 (neutral) ve en istteki %30 (value) kesim noktalar1 belirlenmis ve bu
kesim noktalarina gore biiyiikk ve kiigiik gruplandirmasi yenilenmistir. Bu islemlerin
sonucu olarak SG, SN, SV, BG, BN ve BV ad1 verilen alt1 adet deger agirlikli portfoy
olusturulmustur. Burada S ve B kii¢iik ya da biiyiik; G, N ve V biiylime, nétr ve deger

gruplarini gostermektedir.

Calismada, Esitlik (3.1), (3.2), (3.3), (3.4), (3.5)’te verilen varlik fiyatlama
modellerindeki degiskenlerin agiklayict degisken olarak kullanildig: dort faktorlii model
tizerine odaklamilmistir. Faktorler, piyasa getirisi, pazar faktorii, SMB (small minus
big), HML (high minus low) ve momentum (WML — winner minus loser) faktorleridir.
Faktorlerin her biri veri setinde yer alan gelismekte olan Avrupa iilke piyasa verileri i¢in
olusturulmustur. Literatiirdeki ¢aligmalar dikkate alinarak defter degeri piyasa degeri
orani, muhasebe bilgilerinin portfdy smiflandirmas: yapildigi zamanda erisilebilir
oldugundan emin olmak i¢in 6 ay gecikmeli alinmistir. Calisilan bolgeler i¢in pazar
faktorii, biitlin hisse senetlerinin getirilerinin deger agirlikli ortalamasi olarak
belirlenmigtir. SMB, HML ve WML degiskenleri Cakici vd. (2013) calismasi takip
edilerek detayli bir sekilde hesaplanmistir. Gelismekte olan Avrupa iilke piyasalarinda
islem goren hisse senetlerinin getirileri kullanilarak, ti¢ faktér temelli ve dort faktor
temelli altisar portfoy olusturulmustur. Risk faktorii, SMB, kiiciik ii¢ hisse senedi
portfoyliniin  getirilerinin esit agirlikli ortalamalarinin  biiyilk {i¢ hisse senedi

portfoyiiniin getirilerinin ortalamasindan ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Kiigiik ve
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biiyiik hisse senetleri i¢in deger eksi biliylimekte olan degerleri, HMLs = SV — SG,
HMLg = BV — BG ve HML ise HMLs ve HMLg’nin esit agirlikli ortalamasi seklinde
olusturulmustur. WML fakt6riiniin hesaplanmasit HML faktoriiniin hesaplanmasi ile
benzerlik arz etmektedir. t ay1r sonunda olusturulan portfoyler i¢in, bir dnceki yilin
getirisi (gecikmeli momentum) hisse senetlerinin t — 2°den t - 12’ye diger bir deyisle,
iki ay Oncesinden on iki ay Oncesine kadar gecen zaman araligindaki son ay dahil
edilmeden elde edilen kiimiilatif getirileridir. Bagimsiz biiyiikliik ve gecikmeli
momentum siralamalarinin kesisimi alti deger agirlikli portféyii (SL, SN, SW, BL, BN
ve BW) olusturmaktadir. Kiiciik ve biiyiik hisse senetlerinin kazanan eksi kaybeden
degerleri, WMLs = SW — SL, WML = BW — BL seklinde WML ise WMLs ve WMLg
seklinde hesaplanmistir. Piyasa degeri defter degeri orani ya da momentum kesim
noktalarinin biiylik hisse senetlerinden elde edilmesinin sebebi siralamanin kiiciik
sermayeli firmalarin hisse senetlerinin Ozellikleri tarafindan yonlendirilmesinden
korumaktir. Gelismekte olan tiim piyasalar tek bir piyasa olarak kabul edilerek faktorler

yukarida bahsedilen sekilde hesaplanmustir.

3.3. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Bu ¢alismada, Carhart dort faktorlii modelin gelismekte olan piyasalara etkisinin
incelenmesi amaciyla Asya (Cin, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Malezya,
Filipinle, Tayvan ve Tayland), Latin Amerika (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya ve
Meksika) ve Dogu Avrupa (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusya, Polonya ve Tiirkiye)
piyasalarina ait hisse senedi getirileri test edilmek istenmistir. Ancak analizde veri
eksikligi ve uygunsuz veriler nedeni ile kisitlar ortaya ¢ikmis, Asya ve Latin Amerika
verileri analize dahil edilememistir. Bu nedenle caligmaya verileri uygun ve mevcut

olan firmalarin yer aldig1 Dogu Avrupa verileri ile devam edilmistir.

Aragtirmaya konu olan hisse senetlerinin 2007 Temmuz — 2017 Haziran (120
gozlem) donemi aylik getiri verileri kullanilmustir. Risksiz faiz orani olarak 6 aylik
Amerikan Hazine Bonosu faiz orani aylik frekansi kullanilmigtir. Piyasa getirisi i¢in ise

MSCI (Morgan Stanley Capital International) endeksi kullanilmistir (Cakici vd. 2013).

Calismada Fama-French 1ii¢ faktorlii model kullanilarak 12 portfoy
olusturulmustur (Fama ve French, 1993). Bu 12 portfoylerin 6 tanesi DD/PD orani ve
PD’ye gore; geri kalan 6 tanesi ise Winner Loser (Kazanan Kaybeden) teorik

cergevesine gore olusturulmustur.



Tablo 3.1. Kesisim Portfoylerinin Anlamlari

Portfoy | Anlam

3FFSV | Piyasa degeri kiiclik, DD/PD orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

3FFSN | Piyasa degeri kii¢iik, DD/PD orani orta biiyiikliikte hisse senetlerinden olusan
portfoy.

3FFSG | Piyasa degeri kiiglik, DD/PD orani diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

3FFBV | Piyasa degeri biiyiik, DD/PD orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

3FFBN | Piyasa degeri biiyiik, DD/PD orani orta biiyiikliikte hisse senetlerinden olusan
portfoy.

3FFBG | Piyasa degeri biiyiik, DD/PD orani diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

4FFSW | Piyasa degeri kiiciik, gecmiste kazandiran hisse senetlerinden olusan portfoy.

4FFSN | Piyasa degeri kiigiik, gecmiste ne kazandiran ne kaybettiren hisse senetlerinden
olugan portfoy.

4FFSL | Piyasa degeri kiigiik, gecmiste kaybettiren hisse senetlerinden olusan portfoy.

4FFBW | Piyasa degeri biiyiik, gegmiste kazandiran hisse senetlerinden olusan portfdy.

4FFBN | Piyasa degeri biiyiik, gegmiste ne kazandiran ne kaybettiren hisse
senetlerinden olusan portfoy.

4FFBL | Piyasa degeri biiyiik, gegmiste kaybettiren hisse senetlerinden olusan portfoy.

Tablo 3.2. Kesisim Portfoylerine Iliskin Tanimlayici Istatiskler

3FFSV 3FFSN 3FFSG 3FFBV 3FFBN | 3FFBG
Ortalama -0.0307 -0.0375 | -0.0468 -0.0329 -0.0367 | -0.0387
Medyan -0.0242 -0.0270 | -0.0423 -0.0232 -0.0244 | -0.0273
Maksimum 0.1481 0.1669 0.1482 0.1645 0.1723 | 0.1637
Minimum -0.5197 -0.0506 | -0.3936 -0.4903 -0.5093 | -0.4887
Standart Sapma 0.0925 0.0921 0.0874 0.0936 0.0863 | 0.0815

4FFSW 4FFSN 4FFSL 4FFBW 4FFBN | 4FFBL
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Ortalama -0.0378 -0.0341 | -0.0404 -0.038 -0.0356 | -0.0382
Medyan -0.0348 -0.024 -0.0403 -0.046 -0.0217 | -0.0271
Maksimum 0.1397 0.1467 0.1705 0.1468 0.1684 | 0.1885
Minimum -0.5295 -0.4798 | -0.4775 -0.5267 -0.4731 | -0.4832
Standart Sapma 0.0901 0.0901 | 0.09522 0.0865 0.0812 | 0.0935

Tablo 3.1.’de Kesisim portfdylerinin anlamlari1 agiklanmaktadir. Oniki adet
kesisim portfoyiiniin her t yili Temmuz ayindan t+1 yil1 Haziran aymna kadar (Haziran

ay1 dahil) hesaplanmis, her t+1 yil1 Haziran ayinda portfoyler yeniden olusturulmustur.

Tablo 3.2.°de PD ve DD/PD oranina gore olusturulmus portfoyler ile PD ve
kazanan kaybeden teori g¢ergevesine gore olusturulmus portfoyler ayr1 ayr
gosterilmistir. Bu tabloya gore ortalama getirisi en fazla olan kesisim portfoyli 3FFSV
portfoyiidiir. Ortalama getirisi en diisiik olan portfoy ise 3FFSG portfoytlidiir. Bu
sonuglara gore, piyasa degeri kiigiik, DD/PD orani yiiksek olmasi standardinda portfoy
olusturulmasi ile kazang elde edilebilecegi ¢ikarimi yapilabilir. Standart sapmasi en
yiiksek olan portfoy 4FFSL portfoytlidiir. Standart sapmasi en diisiik olan portfoy ise
4FFBN portfoyiidiir.

3.4.Bulgular

Calismada yapilan analizlerde SVFM, Fama-French iki faktorli model (SMB),
Fama-French iki faktorli model (HML), Fama-French ii¢ faktorlii model ve Carhart
dort faktorli model kullanilmistir. Tiim modeller icin oniki adet kesisim portfoyiiniin
2007 Temmuz — 2017 Haziran donemine ait aylik getirileri kullanilmistir. Tablolardaki

her bir satir birer model tahmini gostermektedir.



Tablo 3.3. SVFM Regresyon Sonuglari

a b ) F Diizeltilmis
Portfoy Istatistigi R2
3FFSV 0.0029 1.1474 | 353.4299 0.7476
t-ist 0.6381| 18.7997
p-degeri | 0.5247*** | 0.0000* 0.0000*
3FFSN -0.0040 1.1433| 354.5086 0.7482
t-ist -0.8835| 18.8284
p-degeri | 0.3788*** | 0.0000* 0.0000*
3FFSG -0.0163 1.0397| 2614716 0.6864
t-ist -3.3710| 16.1701
p-degeri 0.0010** | 0.0000* 0.0000*
3FFBV 0.0015 1.1729| 381.3652 0.7617
t-ist 0.3274| 19.5286
p-degeri | 0.7440*** | 0.0000* 0.0000*
3FFBN -0.0037 1.1250| 565.1869 0.8258
t-ist -1.0458 | 23.7737
p-degeri | 0.2978*** | 0.0000* 0.0000*
3FFBG -0.0076 1.0658 | 589.1746 0.8317
t-ist -2.2890 | 24.2729
p-degeri 0.0239** | 0.0000* 0.0000*
4FFSW -0.0056 1.1012| 313.6756 0.7243
t-ist -1.1903| 17.7109
p-degeri | 0.2363*** | 0.0000* 0.0000*
4FFSN -0.0013 1.1198| 358.7131 0.7504
t-ist -0.2917| 18.9397
p-degeri | 0.7711***| 0.0000* 0.0000*
4FFSL -0.0062 1.1704 | 329.9404 0.7343
t-ist -1.2710| 18.1643
p-degeri | 0.2062*** | 0.0000* 0.0000*
4FFBW -0.0048 1.1338| 607.5178 0.8360
t-ist -1.3978 | 24.6479
p-degeri | 0.1648*** | 0.0000* 0.0000*
4FFBN -0.0037 1.1250| 565.1869 0.8258
t-ist -1.0458 | 23.7737
p-degeri | 0.2978*** | 0.0000* 0.0000*
4FFBL -0.0051 1.1330] 296.1649 0.7127
t-ist -1.0222 | 17.2094
p-degeri | 0.3088*** | 0.0000* 0.0000*

(*) Katsay1 %1 anlam diizeyinde anlamlidir.
(**) Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir.
(***) Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 3.4. Fama-French Iki Faktorlii Model (SMB) Regresyon Sonuglari

a b s ] F Diizeltilmis
Portfoy Istatistigi R2
3FFSV 0.0051 1.1570 0.8614 | 230.1077 0.7938
t-ist 1.2262| 20.9641 5.2420
p-degeri | 0.2226*** | 0.0000*| 0.0000*| 0.0000*
3FFSN -0.0012 1.1556 1.1055| 284.2036 0.8264
t-ist -0.3235| 22.9075 7.3598
p-degeri | 0.7469*** | 0.0000* | 0.0000*| 0.0000*
3FFSG -0.0129 1.0549 1.3716 | 274.1746 0.8211
t-ist -3.4941| 21.7129 9.4814
p-degeri 0.0007** | 0.0000*| 0.0000*| 0.0000*
3FFBV 0.0013 1.1721 -0.0738 | 189.4239 0.7600
t-ist 0.2835| 19.4355 -0.4109
p-degeri | 0.7773*** | 0.0000* | 0.6819*** |  0.0000*
3FFBN -0.0033 1.1268 0.1589 | 283.8862 0.8262
t-ist -0.9290| 23.8255 1.1287
p-degeri | 0.3548*** | 0.0000* | 0.2614*** |  0.0000*
3FFBG -0.0069 1.0686 0.2533| 303.5974 0.8357
t-ist -2.1090 | 24.6146 1.9596
p-degeri 0.0371** | 0.0000** | 0.0524**| 0.0000*
4FFSW -0.0028 1.1131 1.0759 | 241.1993 0.8015
t-ist -0.7118 | 21.0845 6.8445
p-degeri | 0.4780*** | 0.0000*| 0.0000*| 0.0000*
4FFSN 0.0013 1.1309 1.0042 | 267.6769 0.8176
t-ist 0.3268 | 22.3639 6.6690
p-degeri | 0.7444*** | 0.0000* | 0.0000*| 0.0000*
4FFSL -0.0034 1.1823 1.0748 | 243.9205 0.8033
t-ist -0.8194 | 21.3104 6.5063
p-degeri | 0.4142***| 0.0000*| 0.0000*| 0.0000*
4FFBW -0.0042 1.1367 0.2621| 312.6949 0.8397
t-ist -1.2135| 24.9831 1.9350
p-degeri |0.2274***| 0.0000* | 0.0554**| 0.0000*
4FFBN -0.0043 1.0633 0.0983 | 292.3836 0.8304
t-ist -1.2811| 24.1819 0.7506
p-degeri | 0.2027*** | 0.0000* | 0.4544*** |  0.0000*
4FFBL -0.0050 1.1332 0.0234 | 146.8523 0.7103
t-ist -1.0010| 17.1320 0.1188
p-degeri | 0.3189*** | 0.0000* | 0.9057*** | 0.0000*

(*) Katsay1 %1 anlam diizeyinde anlamlidir.
(**) Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir.

(***) Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 3.5. Fama-French Iki Faktorlii Model (HML) Regresyon Sonuglari

a b h ) F Diizeltilmis
Portfoy Istatistigi R2
3FFSV -0.0052 1.0856 0.5761| 230.9489 0.7944
t-ist -1.1795| 19.2778 5.2820
p-degeri | 0.2406*** | 0.0000*| 0.0000*| 0.0000*
3FFSN -0.0053 1.1340 0.0873| 176.8039 0.7471
t-ist -1.0791| 18.2285 0.7248
p-degeri | 0.2827*** | 0.0000* | 0.4700*** | 0.0000*
3FFSG -0.0096 1.0906 -0.4744 | 154.7144 0.7209
t-ist -1.9716| 17.5881 -3.9499
p-degeri 0.0510** | 0.0000*| 0.0001**| 0.0000*
3FFBV -0.0090 1.0931 0.7425| 311.1791 0.8390
t-ist -2.2761| 21.6618 7.5967
p-degeri 0.0247**| 0.0000*| 0.0000*| 0.0000*
3FFBN -0.0067 1.1026 0.2084 | 295.0179 0.8317
t-ist -1.7862| 23.1851 2.2626
p-degeri 0.0767** | 0.0000* | 0.0255** 0.000*
3FFBG -0.0046 1.0881 -0.2071| 309.7939 0.8384
t-ist -1.3417 | 24.7362 -2.4306
p-degeri | 0.1823*** | 0.0000* | 0.0166**| 0.0000*
4FFSW -0.0054 1.1026 -0.0137 | 155.5311 0.7220
t-ist -1.0723| 17.2737 -0.1107
p-degeri | 0.2858*** | 0.0000* | 0.9120*** |  0.0000*
4FFSN -0.0048 1.0932 0.2476| 187.1473 0.7578
t-ist -1.0263| 18.3598 2.1469
p-degeri | 0.3069*** | 0.0000* | 0.0339**| 0.0000*
4FFSL -0.0118 1.1274 0.3998 | 183.7275 0.7544
t-ist -2.3752| 17.7988 3.2587
p-degeri 0.0192** | 0.0000* | 0.0015**| 0.0000*
4FFBW -0.0037 1.1428 -0.0831| 303.738 0.8357
t-ist -0.9912 | 24.2808 -0.9114
p-degeri | 0.3236*** | 0.0000* | 0.3640*** |  0.0000*
4FFBN -0.0059 1.0514 0.1007 | 294.7297 0.8316
t-ist -1.6867 | 23.4786 1.1616
p-degeri 0.0943** | 0.0000* | 0.2477***|  0.0000*
4FFBL -0.0131 1.0719 0.5686 | 186.2962 0.7569
t-ist -2.6955| 17.3149 4.7424
p-degeri 0.0081**| 0.0000*| 0.0000*| 0.0000*

(*) Katsay1 %1 anlam diizeyinde anlamlidir.
(**) Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir.

(***) Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 3.6. Fama-French Ug Fakorlii Model Regresyon Sonuglari

F Diizeltilmis
Portfoy a b s h istatistigi R2
3FFSV -0.0053| 1.0751 11951 0.7971] 290.2069 0.8794
t-ist -1.5676 | 24.9150 9.1326| 9.1644
p-degeri |0.1197%** | 0.0000*|  0.0000* | 0.0000* |  0.0000*
3FFSN -0.0054| 1.1231 1.2379] 0.3163| 207.3127 0.8387
t-ist -1.3764| 22.5994 82135 3.571
p-degeri |0.1714*** | 0.0000%|  0.0000* | 0.0020** |  0.0000*
3FFSG -0.0097| 1.0795 1.2714| -0.2393| 1925087 0.8284
t-ist 2.5406| 22.1925 8.6188| -2.4403
p-degeri | 0.0124**| 0.0000%|  0.0000% | 0.0162**|  0.0000*
3FFBV -0.0091]  1.0909 0.2569| 0.7900| 211.7065 0.8416
t-ist 2.2992| 21.7807 16915  7.8252
p-degeri | 0.0233**| 0.0000%| 0.0934**| 0.0000* |  0.0000*
3FFBN -0.0067|  1.1003 0.2668| 0.2577| 202.0341 0.8352
t-ist -1.8108| 23.3728 1.8690|  2.7163
p-degeri | 0.0728%*| 0.0000*| 0.0641** | 0.0076**|  0.0000*
3FFBG -0.0047|  1.0865 0.1806| -0.1737| 208.636 0.8397
t-ist -1.3507| 24.7804 1.3583| -1.9651
p-degeri | 0.1794*** | 0.0000% | 0.1770%** | 0.0518** |  0.0000*
AFFSW -0.0055|  1.0925 1.1600|  0.2008| 165.3698 0.8056
t-ist -1.3041| 20.4581 7.1627| 18658
p-degeri | 0.1948%** | 0.0000%|  0.0000% | 0.0646** |  0.0000*
AFFSN -0.0049|  1.0826 1.2008] 04696 222.233 0.8480
t-ist 1.3200| 22.9421 8.3003| 4.9374
p-degeri | 0.1891%** | 0.0000%|  0.0000*| 0.0000* |  0.0000%
AFFSL -0.0119] 1.1156 13464  0.6488| 237.1641 0.8562
t-ist -3.1322| 23.0099 9.1568|  6.6385
p-degeri | 0.0022%*| 0.0000%|  0.0000%| 0.0000* |  0.0000%
AFFBW | -0.0037| 1.1406 0.2465| -0.0375] 207.0175 0.8385
t-ist -1.0051| 24.4356 1.7410| -0.3985
p-degeri | 0.3169%* | 0.0000% | 0.0843** | 0.6910*** | _ 0.0000*
AFFBN -0.0060|  1.0500 0.1522| 0.1289| 197.3398 0.8319
t-ist -1.6920| 23.4664 11218] 14291
p-degeri | 0.0933** | 0.0000% | 0.2643*** | 0.1557*** | _ 0.0000*
AFFBL -0.0132|  1.0694 0.2834| 0.6210| 126.3465 0.7596
t-ist 2.7151| 17.3644 15171| 50025
p-degeri | 0.0076* | 0.0000% | 0.1320%*** | 0.0000* | _ 0.0000*

(*) Katsay1 %1 anlam diizeyinde anlamlidir.
(**) Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir.
(***) Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 3.7. Carhart Dort Faktorlii Model Regresyon Sonuglari

F Diizeltilmi

Portfoy a b ¥ h W | istatistigi 2
3FFSV -0.0053| 1.0751| 1.1949| 0.7964| -0.0013| 215.7793 0.8783
t-ist 15239| 24.7768| 9.0651| 7.9025| -0.0140

p-degeri | 0.1303*** | 0.0000*| 0.0000* | 0.0000* | 0.9888*** | 0.0000*

3FFSN -0.0051] 1.1241] 1.2334| 02939 -0.0404| 154.3821 0.8375
t-ist 1.2611| 22.5074| 8.1294| 2.5337| -0.3868

p-degeri | 0.2098*** | 0.0000* | 0.0000* | 0.0126** | 0.6996*** | 0.0000*

3FFSG -0.0093| 1.0807| 1.2659| -0.2666] -0.0495| 143.4869 0.8273
t-ist 2.3766| 22.1155| 8.5276| -2.3496] -0.4839

p-degeri | 0.0191%*| 0.0000%| 0.0000% | 0.0205** | 0.6294*** | 0.0000*

3FFBV -0.0087| 1.0921] 0.2513| 0.7623| -0.0500| 157.7765 0.8405
t-ist 2.1430| 21.7043| 1.6443| 6.5234| -0.4751

p-degeri | 0.0342**| 0.0000* | 0.1028*** | 0.0000* | 0.6356*** | 0.0000*

3FFBN -0.0064| 1.1012| 0.2624| 02360 -0.0394| 150.4651 0.8340
t-ist 1.6824| 23.2783| 1.8261| 2.1478| -0.3974

p-degeri | 0.0952%* | 0.0000% | 0.0704** | 0.0338** | 0.6918*** | 0.0000*

3FFBG -0.0046| 1.0865| 0.1804| -0.1747| -0.0018| 155.1287 0.8382
t-ist 13115| 24.6432| 1.3469| -1.7059| -0.0197

p-degeri | 0.1923*%* | 0.0000% | 0.1807*** | 0.0907** | 0.9843*** | 0.0000*

AFFSW -0.0091] 1.0815] 1.2107| 04521 04542 148.0655 0.8317
t-ist 22770 21.7436| 8.0122| 3.9137| 4.3626

p-degeri | 0.0246**| 0.0000%| 0.0000% | 0.0002** | 0.0000%| 0.0000%

AFFSN -0.0053| 1.0815] 1.2063| 04969 0.0493| 165.6543 0.8470
t-ist 1.3911| 22.8136| 8.3764] 4.5136]  0.4969

p-degeri | 0.1669** | 0.0000* | 0.0000% | 0.0000* | 0.6202*** | 0.0000*

AFFSL -0.0080| 1.1275| 1.2913| 0.3760| -0.4931| 228.5747 0.8844
t-ist 2.2937| 25.9024| 9.7658| 3.7192| -5.4120

p-degeri | 0.0236**| 0.0000%| 0.0000* | 0.0003** | 0.0000%| 0.0000%

AFFBW | -0.0064| 1.1324| 02845] 04511] 0.3409| 175.2776 0.8542
t-ist 1.7958| 25.4960| 2.1086| 14647 3.6664

p-degeri | 0.0752* | 0.0000% | 0.0371%* | 0.1457*** | 0.0004** | 0.0000*

AFFBN -0.0059| 1.0502] 0.1515| 0.1253| -0.0065| 146.7361 0.8305
t-ist 16338| 23.3394| 1.1083| 1.1992| -0.0687

p-degeri | 0.1050%%* | 0.0000% | 0.2700%** | 0.2329*** | 0.9454*** | 0.0000*

AFFBL -0.0075| 1.0865| 0.2039| 0.2272| -0.7118| 137.5329 0.8211
t-ist 1.7516| 20.4236| 1.2616] 1.8391] -6.3919

p-degeri | 0.0825%* | 0.0000% | 0.2097*** | 0.0685** | 0.0000% | 0.0000*

(*) Katsay1 %1 anlam diizeyinde anlamlidir.
(**) Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir.
(***) Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.3. Sermaye varliklarin1 fiyatlama modelinin tahmin sonuglarimi

gostermektedir. Bu tablo incelendiginde, yalnizca 3FFSG ve 3FFBG portfoylerinin yer
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aldig1 modellerin sabit katsayilarinin anlamli oldugu goriilmiistiir. Bunun sonucunda,

ilgili portfdylerde abnormal getiri oldugu ifade edilmektedir.

Incelenen tiim portfoylerin SVFM regresyon sonuglarma goére hesaplanan F
istatistiklerinin  olasilik degerleri modellerin genel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Beta katsayisi tiim portfoyler icin istatistiksel olarak anlamli ve

pozitiftir.

Tahminlenen modellerde portfoylerin DD/PD orani arttik¢a beta katsayisinin
pozitif etkisi giiclenmektedir. Bu durumun sadece kazanan kaybeden teori ¢ercevesinde

olusturulan portfoyler i¢in gecerli olmadigi tespit edilmistir.

SVFM’ye SMB risk faktoriinii eklenmesi ile elde edilen Fama-French iki
faktorlii modelden elde edilen sonuglar Tablo 3.4.’te sunulmustur. Tablo incelendiginde
3FFBV portfoyiiniin yer aldigi model disindaki tiim modellerin R? degerlerinde anlamli
bir artig goriilmiistiir. SMB risk faktoriiniin eklendigi modelin ortalama R? degeri
hesaplanmis 0.8055 oldugu tespit edlmistir. Bu deger SVFM’nin ortalama R? degeri
olan 0.7654 ile karsilastirilmis ve SMB risk faktoriiniin eklendigi modelin ortalama R?
degerinde % 5 artis oldugu tespit edilmistir. ~ Bu durum eklenen SMB faktoriiniin
ortalama getirilerdeki dalgalanmay1 agiklamada etkili oldugunu ifade etmektedir.
Modellerin katsayilart incelendiginde ise Tablo 3.3. SVFM’de oldugu gibi 3FFSG ve
3FFBG portfoylerinin yer aldigi modeller sabit katsayilarinin anlamli oldugu tespit
edilmistir. Bu durum da SMB faktoriiniin eklenmesine ragmen bu portfoylerdeki
abnormal getirinin halen devam ettigini isaret etmektedir. Modellerdeki SMB risk
faktoriiniin katsayilart incelendiginde kaybeden portfoylerden kazanan portfoylere
gidildikce risk faktoriiniin getiri diizeyindeki etkisinin arttif1 goriilmektedir. Biiyiime
faktoriinden deger portfoyline gidildikce ise SMB risk faktoriiniin ortalama getiri
tizerindeki etkisi azalmaktadir. Fama ve French (1995,1996) caligmalarinda, bu
caligmaya benzer sekilde, piyasa degeri kiigiilk olan firmalarin SMB egilimlerinin
pozitif, piyasa degeri biiyiik olana firmalarin ise SMB egilimlerinin negatif oldugunu

ileri stirmislerdir.

SMB risk faktoriiniin hisse senetleri kiiciik olan portfoyler ile hisse senetleri
biiyiik olan portfoylerden arasindaki farki gosterdigi bilinmektedir. DD/PD orani
artttkca SMB faktoOriiniin etkisi azalmakta DD/PD orani azaldik¢ca SMB faktoriiniin
etkisi artmaktadir. Bu bilgiler 1s1¢inda diisik DD/PD oranina sahip olan firmalarin
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piyasadaki kiigiik hisse senetlerine sahip portfoyler ile biiyiikk hisse senetlerine sahip

portfoyler arasindaki farktan daha fazla etkilendigi sonucuna ulasilmaktadir.

SMB risk faktorii eklenerek olusturulan iki faktorlii modele iliskin F degerleri ve
olasilik degerleri incelendiginde tiim modellerin anlamli oldugu tespit edilmistir. Piyasa
fakori “b” ele alindiginda, tiim modeller i¢in beta katsayilarinin pozitif deger aldig: ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Biiyiiklik faktorii “s” katsayist
incelendiginde 3FFBV portfoyiiniin yer aldigi model disindaki tim modellerde pozitif
deger aldigi, 3FFBV, 3FFBN, 4FFBN ve 4FFBL portfoylerinin yer aldigi modeller

disindaki tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.5. ikinci faktorin HML oldugu Fama-French iki faktorli modelin
tahmin sonuglarin1 gostermektedir. HML risk faktoriiniin eklendigi iki faktdor modelin
sabit katsayilart incelendiginde, kiigiik hisse senetlerinden olusan portfoylerde
biiyiimeden degere gidildikge Kkatsayr artmaktadir. Diger yandan kaybeden
portfoylerden kazanan portfoylere gidildikge ise getiri lizerindeki risk faktoriiniin etkisi
azalmakta hatta kazanan portfdylerde negatif olmaktadir. DD/PD orani yiiksek olan
firmalar ile diisiik olan firmalar arasindaki fark agildik¢a kazanan portféyler bu farktan
negatif yonlii etkilenmekte; kaybeden portfoyler ise bu farktan pozitif yonli
etkilenmektedir. Fama ve French (1995,1996), ¢alismalarinda bu calismaya paralel
sekilde, kaybeden firmalarin yiiksek DD/PD oranina sahip oldugunu ve HML
egimlerinin poztitif yonde oldugunu; kazanan firmalarin ise DD/PD oranin diisiik ve

HML egilimlerinin negatif oldugunu belirtmislerdir.

Elde edilen sonuclar SVFM ile karsilagtirildiginda 4FFSW portfoyliniin yer
aldigr model digindaki tim modellerde R*’lerin arttigi tespit edilmistir. HML risk
faktorlinlin ortalama R? degeri 0.7858’dir. Bu deger SVFM’nin ortalama R? degeri
(0.7654) ile karsilastirildiginda %3 artis oldugu tespit edilmistir. Tablo 3.4. ve Tablo
3.5.te yer alan veriler SVFM ile karsilastirildiginda SVFM’ye SMB ve HML
faktorlerinin eklenmesi ile olusturulan iki faktdr modellerinin hisse senedi getirileri
aciklayicilik giiglerinde artisa neden oldugu sonucuna varilmistir. Ancak SMB risk
faktorlinlin yer aldigr iki faktorlii modelin acgiklayicilik giicliniin daha fazla oldugu

gorilmiistiir.

HML faktoriiniin eklenmesi ile elde edilen iki faktorlii modele iliskin F degerleri

ve olasilik degerleri incelendiginde modellerin anlamli oldugu goriilmiistiir. Piyasa
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faktorii “b” incelendiginde, tiim modeller i¢in beta katsayilarinin pozitif deger aldigi ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmistiir. Deger faktorii “h” incelendiginde ise
dort modelin (3FFSG, 3FFBG, 4FFSW, 4FFBW) negatif geri kalan sekiz portfoyiin
pozitif deger aldigi, bes modelin (3FFSN, 3FFBN, 4FFSW, 4FFBW, 4FFBN)

istatistiksel olarak anlamsiz oldugu saptanmustir.

Tablo 3.6.te Fama-French {i¢ faktorli modelin tahmin sonuglar
incelenmektedir. Sonuglar incelendiginde, olusturulan modellerin ortalama R? degeri
0.8336’dir. SVFM’ye gore % 9, SMB faktoriiniin eklendigi iki faktor modeline gore %
3 ve HML faktoriiniin eklendigi iki faktor modeline gore % 6 artis tespit edilmistir.
Modellerin agiklama giiciiniin tek faktorlii ve iki faktorlii modellere gore daha basarili
oldugu goriilmektedir. Bu durum ortalama getirilerin agiklanmasi i¢in modele daha

fazla degisken eklenmesi nedeniyle olagan karsilanmaktadir.

Ug faktdrlii modele ait F degerleri ve olasilik degerleri incelendiginde tiim
modellerin istatistiksel olarak anlamlig1 oldugu tespit edilmistir. Piyasa faktorii olan “b”
katsayilar1 incelendiginde, tiim modeller i¢in beta katsayilarinin pozitif deger aldig1 ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Biiyiikliik faktorii “s” incelendginde
tiim modellerde pozitif deger aldig1, 3FFBG, 4FFBN ve 4FFBL portfoylerinin yer aldigi
modeller disindaki modellerde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Deger faktorii “h” incelendiginde ise 3FFSG, 3FFBG, 4FFBW portfoylerinin yer aldig:
modeller disindaki modellerin pozitif deger aldig1, 4FFBW ve 4FFBN portfoylerinin yer

aldig1 modeller disindaki modellerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

3FFSV, 3FFSN, 3FFBG, 4FFSW, 4FFSN, ve BV4 portfoylerinin yer aldig
modeller disindaki modellerde abnormal getiri oldugu tespit edilmistir. Oniki modelin
alt1 adedinde abnormal getiri bulunmas1 Fama-French teorisine gore arzu edilmeyen bir

durumdur.

Tablo 3.7.’da Carhart tarafindan 6nerilen dort faktorlii model tahmin sonuglari
yer almaktadir. 3FFSV, 3FFSN, 3FFBG, 4FFSN, ve BG4 portfoylerinin yer aldigi

modeller disindaki modellerde abnormal getiri bulunmaktadir.

Bu modelde F degerleri ve olasilik degerleri incelendiginde bagimli degisken
olarak belirlenen 12 modelin F degerleri modellerin anlamli oldugunu gostermektedir.

Modellerde yer alan piyasa faktorii “b” katsayilar1 ele alindiginda, biitiin modellerde
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beta katsayilarinin pozitif deger aldigi ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Modelde biiyiikliik faktorii olan ““s” katsayisi incelendiginde, tiim modellerde
katsaymin pozitif oldugu, 3FFBV, 3FFBG, 4FFBN ve 4FFBL portfoylerinin yer aldigi
modeller disindaki modellerde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmistiir. Deger
faktorli olan “h” incelendiginde 3FFSG ve 3FFBG portfoylerinin yer aldigt modeller
disindaki modellerin pozitif deger aldigi, 4FFBW ve 4FFBN portfoylerinin yer aldig:

modellerin disindaki modellerin istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmuistir.

Dort faktorlii modelin sonuglarina gore kiiclik piyasa degerine sahip firmalarin
yer aldigi modellerin (3FFSV, 3FFSN, 3FFSG, 4FFSW, 4FFSN, 4FFSL), SMB
egimlerinin pozitif ve yiiksek oldugu, biiyiik piyasa degerine sahip firmalarin bulundugu
modellerin ise nispeten diisiik SMB egimine sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durum
literatiirde yer alan gelismis iilkelerde yapilmis Fama ve French (1993) ve Loughran’in
(1997)¢aligsmalari, gelismekte olan iilkelerde ise Rouwenhorst (1999), Drew vd. (2003),
Bundoo (2008) ve Basiewicz ve Auret’in (2010) calismalar1 ile benzer sonuglar
gostermektedir. Bunun yaninda, DD/PD orani yiiksek firmalardan olusan modellerin
HML egimlerinin pozitif, diisik DD/PD oranina sahip firmalarin yer aldigi modellerin
HML egimlerinin negatif oldugu saptanmistir. Buna goére, DD/PD orani yiiksek
firmalarin olusturdugu modellerin pozitif yonlii, diisiik DD/PD oranina sahip firmalarin
olusturdugu modellerin negatif yonlii deger etkisine sahip oldugu sonucuna
ulagilabilmektedir. Modelde dordiincti  faktor olan”w”(WML) risk faktoriine
odaklanildiginda ise DD/PD oranina gore olusturulmus olan portfoylerde WML risk
faktoriinlin katsayilarinin anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Ayrica gegmiste kazanan hisse
senetlerinden olusan portfoylerin yer aldigt modellerim WML degerleri pozitifken,
gecmiste kaybeden hisse senetlerinden olusan portfoylerin yer aldigr modellerin WML
degerlerinin negatif oldugu saptanmistir. Bu tespit, Carhart (1997), Brennan vd. (1998)
ve L’Her vd. (2004) ¢alismalart ile paralellik gostermektedir.

Dort faktor modelinde yer alan R? degerleri incelendiginde {ti¢ faktor
modelindeki R? degerlerine benzer sonuglara ulasilmistir. Bu modelin ortalama R?
degeri 0.8437°dir. Bu deger onceki degerler ile karsilatirildiginda SVFM’ye gore %10,
SMB faktoriinitin eklendigi iki faktorlii modele gore %5, HML faktoriiniin eklendigi iki
faktorlii modele gore %7 ve ii¢ faktorlii modele gore %1 oraninda artis goriilmiistiir. Ug
faktor modeline momentum faktoriiniin eklenmesi ile anlamli bir artis gériilmemistir. R2

degerleri ile ilgili elde edilen bulgular Boamah (2015) ile paralellik gostermektedir.
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Ortalama | Ortalama
Ortalama Test Diizeltilmis | Standart | Ortalama
Portfoy Alfa  |Iistatistikleri| P-Degeri R2 Hata Ta~al SR
3FFSV
JO -0.0053 2.5264| 0.1120*** 0.8794 0.0034 0.0053 0
J1 -0.0053 2.4422| 0.1208*** 0.8794 0.0034 0.0053| 0.1678
3FFSN
JO -0.0054 1.9475| 0.1629*** 0.8387 0.0039 0.0054 0
J1 -0.0054 1.8826| 0.1727*** 0.8387 0.0039 0.0054 | 0.1473
3FFSG
JO -0.0097 6.6357| 0.0100** 0.8284 0.0038 0.0097 0
J1 -0.0097 6.4145| 0.0127** 0.8284 0.0038 0.0097 | 0.2720
3FFBV
JO -0.0091 5.4347| 0.0197** 0.8416 0.0039 0.0091 0
J1 -0.0091 5.2536| 0.0237** 0.8416 0.0039 0.0091 | 0.2461
3FFBN
JO -0.0067 3.3709| 0.0664** 0.8352 0.0037 0.0067 0
J1 -0.0067 3.2585| 0.0736** 0.8352 0.0037 0.0067 | 0.1939
3FFBG
JO -0.0047 1.8756| 0.1708*** 0.8396 0.0034 0.0047 0
J1 -0.0047 1.8130| 0.1808*** 0.8396 0.0034 0.0047 | 0.1446
4FFSW
JO -0.0055 1.7483| 0.1861*** 0.8056 0.0042 0.0055 0
J1 -0.0055 1.6900| 0.1962*** 0.8056 0.0042 0.0055 | 0.1396
4FFSN
JO -0.0049 1.7938| 0.1805*** 0.8480 0.0037 0.0049 0
J1 -0.0049 1.7340| 0.1905*** 0.8480 0.0037 0.0049| 0.1414
4FFSL
JO -0.0119 10.086| 0.0015** 0.8562 0.0038 0.0119 0
J1 -0.0119 9.7497| 0.0023** 0.8562 0.0038 0.0119] 0.3353
AFFBW
JO -0.0037 1.0385| 0.3082*** 0.8385 0.0037 0.0037 0
J1 -0.0037 1.0039| 0.3184*** 0.8385 0.0037 0.0037 | 0.1076
AFFBN
JO -0.0060 2.9431| 0.0862** 0.8319 0.0035 0.0060 0
J1 -0.0060 2.8450| 0.0943** 0.8319 0.0035 0.0060 | 0.1811

4FFBL
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JO -0.0132 7.5785| 0.0059** 0.7596 0.0048 0.0132 0
J1 -0.0132 7.3259| 0.0078** 0.7596 0.0048 0.0132]| 0.2907
(*) Katsay1 %1 anlam diizeyinde anlamlidir. JO: Ki-Kare(N)
(**) Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir. J1: F(N, T-N-K)
(***) Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidur.
Tablo 3.9. Carhart Dort Faktorlii Model GRS Test Sonuglari
Ortalama | Ortalama

Ortalama Test Diizeltilmis | Standart | Ortalama
Portfoy Alfa |istatistikleri| P-Degeri R2 Hata Ta~al SR
3FESV
JO -0.0053 2.4089 | 0.1206*** 0.8783 0.0035 0.0053 0
J1 -0.0053 2.3085 | 0.1314*** 0.8783 0.0035 0.0053| 0.1675
3FFESN
JO -0.0051 1.6497 | 0.1990*** 0.8375 0.0040 0.0051 0
J1 -0.0051 1.5810 | 0.2112*** 0.8375 0.0040 0.0051| 0.1386
3FFSG
JO -0.0093 5.8585| 0.0155** 0.8273 0.0039 0.0093 0
J1 -0.0093 5.6144 | 0.0195** 0.8273 0.0039 0.0093| 0.2612
3FFBV
JO -0.0087 4.7635| 0.0291** 0.8405 0.0040 0.0087 0
J1 -0.0087 4.5650| 0.0348** 0.8405 0.0040 0.0087 | 0.2355
3FFBN
JO -0.0064 2.9359| 0.0866** 0.8340 0.0038 0.0064 0
J1 -0.0064 2.8136| 0.0962** 0.8340 0.0038 0.0064 | 0.1849
3FFBG
JO -0.0046 1.7841)0.1817*** 0.8382 0.0035 0.0046 0
J1 -0.0046 1.7097]0.1936*** 0.8382 0.0035 0.0046 | 0.1441
4FFSW
JO -0.0091 5.3777| 0.0204** 0.8317 0.0040 0.0091 0
J1 -0.0091 5.1537| 0.0251** 0.8317 0.0040 0.0091 | 0.2503
4FFSN
JO -0.0053 2.0073 | 0.1565*** 0.8470 0.0038 0.0053 0
J1 -0.0053 1.9236 | 0.1681*** 0.8470 0.0038 0.0053| 0.1529
4FFSL
JO -0.0080 5.4569 | 0.0195** 0.8844 0.0035 0.0080 0
J1 -0.0080 5.2295| 0.0240** 0.8844 0.0035 0.0080 | 0.2521
4FFBW
JO -0.0064 3.3449|0.0674*** 0.8542 0.0036 0.0064 0
J1 -0.0064 3.2055 | 0.0760*** 0.8542 0.0036 0.0064 | 0.1974
4FFBN
JO -0.0059 2.7686 | 0.0961** 0.8305 0.0036 0.0059 0
J1 -0.0059 2.6533 | 0.1061*** 0.8305 0.0036 0.0059| 0.1796
4FFBL
JO -0.0075 3.1823| 0.0744** 0.8211 0.0043 0.0075 0
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|1 | -0.0075 | 3.0497| 0.0834** | 0.8211| 0.0043| 0.0075] 0.1925|
(*) Katsay1 %1 anlam diizeyinde anlamlidir. JO: Ki-Kare(N)
(**) Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir. J1: F(N, T-N-K)

(***) Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidur.

Tablo 3.8.’de Fama-French ii¢ faktorlii modelin GRS test sonuglar1 yer
almaktadir. Sonuglar incelendiginde 3FFSV, 3FFSN, 3FFBG,4FFSW, 4FFSN ve
AFFBW portfoylerin yer aldigt modellerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmiistiir. Bu durumda bahsi gecen portfoylerin yer aldigi modellerde HO hipotezinin
reddedilemedigi diger bir deyisle li¢ faktorlii modelin ¢alistig1 sonucuna ulasilmistir.
Tablo 3.9.°de ise Carhart dort faktorlii modelin GRS test sonuglari yer almaktadir. Bu
tabloya ait sonucglar ele alindiginda 3FFSV, 3FFSN, 3FFBG, 4FFSN ve 4FFBW
portfoylerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu saptanmistir. Tablo 3.8. ve Tablo
3.9.°da yer alan R? degerleri karsilastirildiginda kayda deger bir farklilik olmadig

goriilmiistiir.
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SONUC

Hisse senedi getirileri tizerine faktorlerin etkisi uzun yillar boyunca
arastirmacilarin dikkatini ¢eken bir konu olmustur. Literatiirde bu faktorlerin etkisini
aragtiran teoriler bulunmaktadir. Bu teorilerin en oOnemlileri Geleneksel Portfoy
Yaklagimi, Modern Portfdy Yaklasimi, Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modeli
(SVFM), Arbitraj Fiyatlama Modeli, Fama-French Ug Faktorlii Model ve Fama-French
Dort Faktorlii Modelleridir. Varlik fiyatlama modellerinin en ¢ok kullanilant SVFM
bir¢ok elestiriye s6z konusu olmus ve bu modele alternatif modeller gelistirilmistir.
Fama ve French 1993 yilinda yaptiklar1 ¢alismalar1 piyasa degeri ile DD/PD oraninin
hisse senedi getirileri iizerine etkisini ve modelde yer verdikleri ii¢ faktoriin etkisini
incelemislerdir. 1997 yilinda ise Carhart, ii¢ faktorlii modele momentum faktoriiniin
eklenmesinin hisse senedi getirileri lizerine etkilerini arastirmis ve dort faktorlic modeli

ortaya koymustur.

Bu c¢alismada ise, ii¢ faktorlii modele momentum faktoriiniin eklenmesi ile
olusturulan dort faktorlii modelin gegerliligi gelismekte olan Avrupa piyasalarinda (Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Rusta, Polonya, Tiirkiye) sinanmistir. Arastirmaya konu olan
orneklem donemi, 2007 Temmuz — 2017 Haziran (120 gézlem) araligin1 kapsamaktadir.
Calismada, piyasa degeri ve DD/PD oranmna gore alti, piyasa degeri ve kazanan
kaybeden teori c¢ergevesine gore alt1 olmak iizere oniki portfoy olusturulmustur. Daha
sonra olusturulan bu kesisim portfoyleri ile faktorler icin SVFM, Fama-French iki
faktorlii modeller, ti¢ faktorlii model ve Carhart dort faktorlii modelleri ile ilgili gerekli
hesaplamalar yapilmistir. Bu hesaplamalar i¢in zaman serisi regresyon analizi
kullanilmistir. Ardindan t¢ faktorli ve dort faktorlii modeller igin GRS-F testi

uygulanmustir.
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Calismada olusturulan kesisim portfoyleri incelendiginde firma biyiikligi ve
ortalama getiriler arasinda negatif, DD/PD orani ile ortalama getiriler arasinda pozitif
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Diger bir deyisle piyasa degeri kiiciik firmalardan
olusan portfoyler (3FFSV, 3FFSN, 3FFSG, 4FFSW, 4FFSN, 4FFSL), piyasa degeri
biiyiik portfoylerden (3FFBV, 3FFBN, 3FFBG, 4FFBW, 4FFBN, 4FFBL) daha yiiksek
getiri elde etmislerdir. Yilksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan
portfoyler (3FFSV, 3FFBV) diisiik DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan
portfoylerden (3FFSG, 3FFBG) daha fazla getiri elde etmistir. Bu sonuglara gore kiiciik
firmalara ve DD/PD oram yiiksek firmalara yatirnm yapmanin daha karli olabilecegi
bulgusuna ulagilmistir. Bunun yaninda, ge¢miste kazanan hisse senetlerinden olusan
portfoyler ile momentum faktorii arasindaki iliski pozitif iken ge¢miste kaybeden hisse
senetlerinden olusan portfoyler ile momentum faktoriiniin negatif iliskili oldugu tespit

edilmistir. Bu bulgular literatiirde yer alan ¢aligmalar ile paralellik gostermektedir.

SVFM, piyasa faktoriiniin hisse senedi getirileri iizerine tek risk faktorii
oldugunu ileri siiren bir modeldir. Ancak bu modele, pek ¢ok elestiri yapilmistir.
Bunlardan en 6nemlisi de hisse senedi getirilerini etkileyebilecek diger risk faktorlerinin
bu modelde ele alinmiyor olmasidir. Dolayisi ile sermaya piyasalarinda ¢ok faktorlii
modellerin sinanmasi iizerine odaklanilmistir. Bu ¢ok faktorlii modellerden en ¢ok
kabul goreni ii¢ faktorlii modeldir. Bu tespitler dogrultusunda c¢alismada oncelikle
SVFM test edilmistir. Sonuglar piyasa faktorii beta ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ancak literatiir ile tutarli bir sekilde getirileri agiklamakta
yetersiz oldugunu gostermistir. Akabinde SVFM’ye tek tek SMB, HML ve WML risk
faktorleri eklenmistir. Bu risk faktorleri eklenerek sirasi ile SMB faktorii eklenerek
olusturulan iki faktorlii model, HML faktorii eklenerek olusturulan iki faktorlii model,
ti¢ faktorli model ve dort faktorlii modellerin agiklayict giicii test edilmistir. Elde edilen
bulgular 15181nda ii¢ faktorlii model ve dort faktorli modelin gelismekte olan Avrupa
piyasalarinda hisse senedi getirilerini aciklamada diger modellerden daha iistiin oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Calismada kullanilan ¢ faktorlii ve dort faktorliic modeller GRS-F testine tabi
tutuldugunda modellerde fiyatlama hatasi olmadigi ve ii¢ faktorli ve dort faktorli
modellerin gelismekte olan Avrupa piyasalarinda gecerli oldugu saptanmistir. Bu
calismada kullanilan faktorlerden SMB ve HML faktorleri ortalama getirileri ile WML

faktoriiniin ortalama getirileri karsilastirildiginda aralarinda kayda deger bir farklilik



63

olmamakla birlikte WML risk faktoriinii eklendigi dort faktorlii modelin ortalama
getirilerinin nispeten daha fazla oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte DD/PD orani
yiiksek hisse senetlerinden olusan portfdylerin getirilerinin DD/PD orani diisiik hisse
senetlerinden olusan portdylerden daha fazla oldugu daha once de belirtilmisti. Bu
durum deger etkisinin varligina isaret etmektedir. Yine daha once bahsi gectigi iizere
piyasa degeri kiiciik firmalarin ortalama getirileri piyasa degeri yiiksek firmalardan daha
fazladir. Bu durum da biiyiikliik etkisinin varliginin gostergesidir. Bu tespitler 1s18inda
test edilen 6rneklem kapsaminda deger, biiyiikliik ve momentum faktdrlerinin tiimiiniin

etkisi bulundugu sdylenebilmektedir.

Sonug olarak, Temmuz 2007 — Haziran 2017 doénemini kapsayan 120 gozlem
icin gelismekte olan Avrupa piyasalarinda, piyasa riski ile birlikte DD/PD orani ve
momentum faktorlerinin beklenen getirilerini agiklayan anlamli risk faktorleri oldugu
tespit edilmistir. Ancak momentum faktoriiniin kayda deger bir etki olusturdugu
sOylenememektedir. Bu calismada dort faktorlii modelin gelismekte olan piyasalara
etkisi kisitli bir bolge i¢in incelenmistir. Bunun yaninda, dort faktorlii modelin getiri
tizerindeki etkisinin incelendigi bu calismanin gelismekte olan diger bolgeler igin

yapilacak olan ¢aligmalara 6nemli katkilar saglayabilecegi diistiniilmektedir.
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