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GIRIS

Sermaye piyasalarinda finansal varliklara yapilan yatirimlarin
beklenen getirilerine karsilik kabul edilebilecek risk seviyesinin
belirlenmesi yatinm kararinin verilmesi agisindan biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Dolayisi ile risk ve beklenen getiri arasindaki iliskinin
somut bir sekilde ortaya konulmasi, finans literatiiriinde 6nemli bir sorun
olarak gecmisten giinlimiize kadar siirmektedir. Finansal varliklara
yapilacak yatirimlarda risk ile beklenen getiri arasindaki iligkilerin
incelenmesi ilk defa 1960’1 yillarin basinda Markowitz tarafindan
Modern Portfoy Teorisi ile baslamistir. Markowitz tarafindan ortaya
atilan bu yeni teorinin temel prensibi, portfoy riski ile portfoy getirisi
arasindaki iliskinin hesaplanmasidir. Bu iliski optimal portfoyi
olusturabilmek i¢in en Onemli unsur olmustur. Modern Portfoy
Teorisi’nden once Geleneksel Portfoy Teorisi’ne gore olusturulan
portfoylerde risk ve getiri arasindaki iliski ile ilgili sayisal verilere yer
verilmemistir. Bunun yerine ortalama getiriler dikkate alinarak portfoy
cesitlendirilmesi yapilmistir. Ancak, Geleneksel Portfoy Teorisi’nin
portfoy olusturma yontemine ¢ok sayida arastirmaci tarafindan elestiriler
yapilmistir. Artan elestiriler ile birlikte yeni bir portféy yonetimi
yaklagimi gelistirilmeye ve yeni modeller olusturularak eski modelin
eksiklikleri giderilmeye c¢aligilmigtir. Ortaya atilan ilk model olan ve
Markowitz tarafindan ortaya konulan Modern Portfoy Teorisi ileriki
yillarda ortaya konulacak yeni varlik fiyatlama modellerinin de temelini
olusturmaktadir.

Geleneksel portfoy yaklasimina alternatif olarak gelistirilmeye
caligilan modellere 1970°1i yillarda Eugene F. Fama tarafindan da
katkilar gelmis ve Etkin Piyasalar Hipotezi varsayimi ortaya
konulmustur. Buna gore, homojen bir piyasada tiim yatirimcilarin sahip
oldugu bilgiler ile normalin tstiinde bir getiri elde edilemeyecegi
savunulmustur. Ancak, yapilan bir ¢ok farkli ¢alismada Etkin Piyasalar
Hipotezi’nin bu varsayimi ile ters diisen ¢ok sayida ampirik bulguya
rastlanmigtir.  Elde edilen bulgular, piyasada olusacak fiyatlarin
yatirimeilar tarafindan 6nceden tahmin edilmesi ile normal stii getiriler
elde edilebilecegini gostermistir. Ortaya cikan bu durum finans
literatiiriinde “Anomali” olarak ifade edilmektedir.

Aragtirmacilar ilerleyen yillarda bir ¢ok alternatif model
gelistirmeye devam etmiglerdir. Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966) yaptiklar1 farkli ¢caligmalar ile risk ve getiri arasindaki
iliskiyi  Sermaye Varliklari  Fiyatlama Modeli (SVFM) ile
incelemiglerdir. Ancak bu yeni modelde yer alan tek bagimsiz degisken,
getirilerin normal dagilimi, pazar portfoyiliniin gerekliligi, risksiz faiz
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oranindan bor¢ alip verme ve tek donem varsayimi gibi eksiklikler
modelin bir ¢ok aragtirmaci tarafindan elestirilmesine sebep olmustur.
Stephen Ross (1976) tarafindan gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Modeli
(AFM) ile bu eksiklikler giderilmeye ¢alisilmig olsa da bahsi gegen
eksiklikler tam olarak giderilememistir. Eugene F. Fama ve Kenneth R.
French (1992) ortaya ¢ikan anomalileri ortadan kaldirabilmek igin Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni gelistirmislerdir. Fama ve French
tarafindan ortaya konulan bu yeni modelde, ortalama hisse senedi
getirileri lizerindeki degisimi agiklayabilmek igin hisse senetlerinden
olusturulan portfoyiin biyiikliigiinii (piyasa degeri), hisse senedinin
Defter Degeri/Piyasa Degeri oranin1 (DD/PD) ve iginde bulunulan pazar
risk faktoriinii  kullanmuglardir. Boylece modelin  hisse senedi
getirilerindeki degisimleri agiklama giicti 6nemli 6lgiide artmigtir. Ancak
ilerleyen yillarda yapilan ¢aligmalarda Fama ve French’in ortaya koymus
oldugu bu yeni modelin de hisse senedi getirilerini tam olarak
aciklamakta eksiklikleri oldugu goriilmiistiir. Fama ve French (2013) s6z
konusu eksiklikleri giderebilmek i¢in modellerine bu kez momentum
faktoriini de ekleyerek mevcut modellerini Dort Faktorli Varlik
Fiyatlama Modeli olarak giincellemislerdir. Ancak olusturulan bu yeni
model de zaman igerisinde farkli elestiriler almistir. Bu yeni model ile
yapilan c¢aligmalarda, ge¢miste elde edilen kazanglarin hisse senedinin
gelecek performansini  belirlemede anlamli  sonuglar  vermedigi
goriilmiistiir. Son olarak, Fama ve French (2015) tizerinde ¢alistiklar1 bu
yeni modeli biraz daha gelistirerek modele karlilik ve yatirim faktorlerini
ekleyerek Fama French Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’ni
gelistirmiglerdir. Bdylece, bu yeni model ile hisse senedi getirilerindeki
degisimleri agiklayabilmek i¢in daha anlamli ve tutarli sonuglar elde
etmeyi amaglamglardir.

Bu tez calismasinin birinci bdliimiinde portfoy yonetimi ve
portféy yoOnetim teorilerine deginilmis ve etkin piyasalar ile ilgili
bilgilere yer verilmistir. Ikinci béliimde ise sermaye piyasalarinda
kullanilan SVFM, AFM ve Fama French Cok Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli gibi farkl varlik fiyatlama modelleri detayli olarak anlatilmistir.
Ugiincii boliimde, literatiir taramasi yapilarak ¢aligmanin modeli ile ilgili
ulusal ve uluslararas1 alanda yapilan ¢aligmalar detayli olarak
incelenmistir. Son boliimde ise Fama French Bes Faktorli Varlik
Fiyatlama Modeli Borsa Istanbul (BIST)’de islem goren hisse senetleri
izerinde uygulanarak elde edilen istatistiksel sonuglar ve bulgular ortaya
konulmus ve hisse senedi getirilerindeki degisimler agiklanmaya
calistlmistir. Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin
getirilerindeki degisimleri test edebilmek ve bu degisimlerin sebeplerini
aciklayabilmek igin yapilan ekonometrik uygulamali modelde piyasa
faktorli, biiyiiklik faktorii, deger faktorii, karlilik faktéri ve yatirim
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faktorii degiskenlerine yer verilmistir. Bu ¢calismanin gelecekte yapilacak
olan yeni ¢alismalar i¢in faydali bir kaynak olabilecegi ve finans
literatiirli i¢in de 6nemli bir referans olacagi diisliniilmektedir.
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BOLUM 1

PORTFOY YONETIMI, PORTFOY TEORILERI VE
KAYNAKLARI

Calismanin bu boéliimiinde genel olarak portfoy kavrami,
yatirimeilar tarafindan olusturulan portfdy cesitleri, portfoy yonetim
stireci, portfoy teorileri ve risk kaynaklar1 anlatilmaktadir.

1.1. Portfoy Kavram

Portfoy kavrami kelime anlami olarak “Banka, simsar veya bir aract
kurulusun kendi elinde tuttugu ve istedigi gibi tasarruf edebildigi menkul
degerler toplami” olarak tanimlanmistir (TDK, 2007).

Portfoy, hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler ve tiirev
iirlinlerden olusan ve belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal
varliklardir. Portfoy, birden ¢ok menkul krymetin bir araya getirilerek
olusturuldugu yeni bir finansal varlik olarak da tanimlanabilir (Korkmaz
ve Pekkaya, 2005: 519).

Portfoy yonetimi, finansal varliklardan olusturulan bir portfoyiin,
yatirimeilarin risk tercihlerine ve yatirim siirelerine gore en yiiksek
verimi saglayacak sekilde yonetilmesidir. Genis bir ¢erceveden
bakildiginda ise portfdy yoOnetimi, portfoylerin yatirimcilarin
beklentilerine gére planlanmasi, bu amagla yatirnm araglarinin analiz
edilmesi, portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin belirlenmesi, s6z
konusu portfoy performansinin 6lgiimlenmesi ve olusturilan portfoylerin
belirli periyotlarda kontrol edilerek ihtiya¢ duyulmasi halinde tekrar
gozden gegirilmesi olarak tanimlanabilir (Baykan, 2010: 3).

Portfoy yonetimi, bir fonun en az riski alarak miimkiin olan en
yiiksek getiriyi elde edebilmek i¢in, yapilan varlik yatirimlarinin zaman
icerisindeki  gelismelere gore portfdy icerisindeki agirliklarinin
degistirildigi ve performanslarinin siirekli olarak degerlendirildigi bir
siirectir. Portf0y yoOnetiminin amaci esas olarak yatirimcilarin
beklentilerine gore alternatif yatirim araglarindan olusturulan portféyleri
en verimli sekilde yonetmektir (Akyel, 2006: 2).

Bagka bir ifade ile portfoy yonetimi, yatirnmcilarin beklentilerine
ve mevcut ekonomik sartlara gore portfdylere farkli menkul kiymetlerin
alinmasi ve bunlarin amacina uygun bir sekilde yonetilmesi olarak
tanimlanabilir (Bekgi, 2001:5).

En yiiksek getiriyi saglamayr hedefleyen portfoylerin
olusturulmasinda ve yonetilmesinde sliphesiz en Onemli unsur
yatirimeilarin riske olan duyarliliklaridir. Yatirimeilarin risk karsisindaki
tutumlan farkhilik gostermektedir. Yatirnmcilarin risk alma diizeyleri
portfoy tercihlerini etkileyen en biiyiik faktdrdiir. Bazi yatirimcilar asir
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riskli portfdylere yatirim yapmay1 tercih ederken, bazi yatirimcilar ise
risk almaktan ka¢inmakta veya diisiik riskli portfoyleri tercih etmektedir.
Esas olarak ama¢ maksimum verimi saglayacak portfoylerin diigiik risk
diizeyinde olusturulmasi ve yonetilmesidir. Bunun igin farkli risk
diizeylerindeki varliklara yatirim yapilmalidir. Portfoy teorisinde buna
“Cesitlendirme Etkisi” denilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 119-
138).

Portfoylerden beklenen getiriyi elde edebilmek i¢in risk almaktan
kag¢inmayan yatirimeilar hisse senedi ve tiirev triinler gibi yiiksek riskli
varliklar1 tercih ederken, risk almaktan kaginan yatirimcilar ise daha ¢ok
tahvil gibi diisiik risk grubunda bulunan yatirim araglarini tercih
etmektedirler. Tiirev piyasalar, forward, futures, opsiyon ve swap gibi
islemlerin yapildig1 piyasalardir. Dolayisi ile yatirimcilarin risk alma
tercihleri, portfoye dahil edecekleri menkul kiymetlerin se¢imi ve
yatirim miktarlarinm belirlenmesinde &nemli bir rol oynamaktadir.
Yatirimcilar igin olusturulan portféylerden elde edilecek getiriler ile bu
portfoyde olusabilecek riskler Olgiilerek portfoyden beklenen
performansa ulasilip ulasilamayacagi dogru tespit edilmelidir. Menkul
kiymetlerden olusan portfoylerin risk igermesi nedeniyle, portfoy
yonetim siirecinin bilimsel bir yontem ile profesyonelce yapilmasi
gerekmektedir (Akgiig, 1989: 867-899).

Portfoy yonetiminde izlenecek adimlar, yatirnmcinin portfoyden
bekledigi getiri ile katlanmay1 goze aldigi risk arasindaki iliskiye gore
belirlenmektedir. Portfoyden beklenen getiri ne kadar yiiksek ise bu
getiriyle dogru orantili olarak portfoyiin riski de ayni oranda yiiksek
olacaktir. Portfoy ydnetiminin temelinde risklerin en makul diizeye
indirilerek karin maksimize edilmesi mantig1 yatmaktadir. Dolayisi ile
portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin her birinin getirisi portfoyiin
getirisinden az, her bir menkul kiymetin riski ise portfoy riskinden daha
yiiksek olacaktir. Bu yiizden yatirimcilarin sadece bir varliga yatirim
yapmak yerine ¢ok sayida menkul kiymetten olusturulmus risk ve getiri
dengesi makul bir portfoye yatirim yapmalar1 yatirimeilar igin daha
faydali olacaktir (Kaya, 2011: 18).

1.2. Portfoy Cesitleri

Yatirimeilar tasarruflarindan maksimum fayda saglayabilmek ve
risklerini uygun seviyelerde tutabilmek igin farkli menkul kiymetlere
yatirim yaparlar. Bu durum yatirnmcilarin tasarruflarini en iyi sekilde
cesitlendirerek yatirim kararlar1 almalarina yardimei olmaktadir. Hisse
senedi ve tahvil gibi geleneksel menkul kiymetler segilerek farkli portfoy
gruplar1 olusturulabilir. Hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlere
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yatirim yapanlar sermaye kazanci ve hisse senetleri i¢in temettii, tahviller
i¢in faiz 6demeleri olmak iizere iki tiirlii getiri elde ederler. Dolayisiyla
hisse senetlerine yatirim yapanlar i¢in toplam getiri, temettii ile sermaye
kazancinin toplamina esittir. Tahvillere yatirim yapanlar igin ise toplam
getiri faiz Odemeleri ile sermaye kazancinin toplamina esittir.
Yatirimeilar, menkul kiymetlere yatirim yaparken bir yandan yiiksek
getiriyi elde etmek diger yandan ise risklerini minimize etmek isterler.
Yatirimceilar, diigiik riskli olan devlet tahvili veya hazine bonosu gibi
yatirimlarin disinda kalan varliklara yapacaklari yatirimlardan en az
risksiz faiz oraninin iizerinde bir getiri elde etmeyi beklerler. Bu yiizden
bir portfdy yatirnmindan beklenen getiri, piyasadaki risksiz faiz orani ile
yatinmciin  alabilecegi risk priminin toplamindan meydana
gelmektedir. Dolayist ile yatirimcilarin yapmis olduklari yatirimlarindan
elde etmek istedikleri getiri, yatirnmcilarin risk alma diizeylerine gore
degisiklik gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 79).

1.2.1. Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Yalnizca hisse senetlerini kapsayan portfoy tiiridiir. Bu tiir
portfoylerde yatirimcir profiline ve arzu edilen risk diizeyine uygun
yatirim yapmak miimkiindiir. Genel olarak risk seviyesi yiiksek olan
tasarruf sahipleri olusturduklar1 portfoylerde farkli risk seviyelerine
sahip ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere ait hisse senetlerini
bulundurmaktadirlar. Ozellikle de ekonomideki gelismelerin hareketli
oldugu ve ekonomide biiyiimenin gergeklestigi donemlerde sirketlerin de
kazanglarini arttirmasi muhtemel oldugu igin yatirrmcilar hisse
senetlerine daha fazla yatirim yapmaktadirlar. Ancak hisse senedi
yatirimlar1 da yatirnm vadelerine gore farkli risk oranlarina sahip
olmaktadir. Yatinmcilar kisa veya uzun vadede hisse senedi fiyatlarinin
yiikselebilecegini hedefleyerek beklenen getiri miktarina ve alinabilecek
risk oranina gore yiiksek yada diigiik riskli hisse senetlerini tercih
etmektedirler. Hisse senetleri ekonomideki birgok farkli degiskene bagli
olarak hareket ettigi igin yatirnmcilarin hisse senedi piyasalarindaki
gelismeleri yakindan izlemeleri gerekmektedir (Demir, 2001: 109-130).

1.2.2. Tahvillerden Olusan Portfoyler

Portfoyiin tamaminin tahvillerden olusturulmasi risk almaktan
kagman yatirimcilarin tercih ettikleri bir portfoy ¢esididir. Bu tiir
portfoyler genel olarak eurobond, sirket tahvilleri, devlet tahvilleri ile
hazine bonolarindan olusmaktadir. Tahvil, hazine bonosu gibi sabit
getirili ve risk diizeyi disiik olan menkul kiymet yatirnmlarmin en
belirgin 6zelligi belirli bir vade sonunda ve dénemsel olarak sabit bir
getiriyi taahhiit etmeleridir. Bundan dolay:1 yatirimcilar tahvillerden
olusan portfoylere yatirim yaparak menkul kiymetlere ait belirsizlikleri
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ortadan kaldirip risk diizeyini kontrol altina almay1 amaglamaktadirlar
(Karan, 2004: 156-160).

Risk almaktan kaginan yatirimcilar 6zellikle ekonomide yiiksek
enflasyonun oldugu ve resesyonun yani durgunlugun yasandigi
donemlerde portfoylerini devlet tahvili ile hazine bonolarindan
olusturmaktadirlar. Boylece farkli vadelerdeki tahvil ve hazine bonolari
ile olusturduklar1 portféylerinin riskini diigiirerek kontrol altina almig
olurlar (Usta, 2005: 84).

1.2.3. Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Belli diizeyde risk almak isteyen ayni zamanda da portfoy
giivenligini elden birakmak istemeyen yatirimcilarin tercih ettigi portfoy
tiiridir. Bu tiir portfoylerde hem hisse senedi hem de tahvil yer
almaktadir. Ekonomide meydana gelen gelismelere gore portfoylerdeki
hisse senedi ve tahvillerin agirliklar1 da degisiklik gostermektedir. Bu
portfoy tiriiniin en biliyiik avantaji ise esnek bir portféy olmasindan
dolayr makroekonomik gelismelerde yasanacak ciddi dalgalanmalara
kars1 koruma saglamasidir. Baska bir ifade ile portfoy iizerinde kiiciik
degisiklikler yapilarak portféylin zarar etmemesini saglamak
miimkiindiir. Bu yiizden tasarruf sahiplerinin en ¢ok tercih ettigi portfoy
tiriidiir. Hem riskten korunmak hem de cazip getiri firsatlarindan
faydalanmak isteyen yatirimcilar farkli vade ve agirliklara gore hisse
senedi ve tahvil bulundurabilirler (Demirtas ve Giingér, 2004: 103-109).

1.2.4. Diger Yatirinm Araclarindan Olusan Portfoyler

Yatirimcilar yatirim portfoylerini her zaman hisse senedi ve tahvil
gibi varliklardan olusturmazlar. Yatinmcilar olusturacaklar1 yatirim
portfoylerini kendi risk profillerine ve getiri beklentilerine gore
sekillendirirler. Portfoy olusturulurken yatirimer birden ¢ok sayida ve
farkl1 menkul kiymetlere yatirim yaparak riski ¢esitlendirmek ve dolayisi
ile portfoyiin riskini diistirmek ve daha fazla getiri elde etmek isteyebilir.
Ancak bunu yaparken, yatirim araglar1 arasinda risk ve getiri iligkisi
karsilagtirilmalidir. Yapilacak kisa, orta ve uzun vadeli bir yatirimin
hangi tiir varliklarla ve hangi vadede daha verimli olacagi farkli teknikler
ile hesaplanarak tahmin edilebilir. Boylece elde edilen verilere gore
portfoye dahil edilecek varliklar segilir ve portfoy olusturulabilir (Ceylan
ve Korkmaz, 1998: 49-51).

Diger yatirim araglarindan olusturulan portfoyler asagidaki gibi
siralanabilir (Korkmaz vd. 2013: 11-12):

e Varliga Dayali Menkul Kiymet
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Konut Sertifikalari
Mevduat ve Mevduat Sertifikalar
Repo
Doéviz ve Doviz Tevdiat Hesaplart
Altin
Yatirimcilarin olusturulan portfoylerden bekledikleri getiri diizeyi
birbirinden farkli olacagi icin portfoylere yapilacak menkul kiymet

cesitlendirmesi de yatirnmci ozelliklerine gore degisiklik gosterecektir
(Ceylan, 1995: 17-31).

1.3. Portfoy Yonetim Siireci

Kiiresellesen diinyada, teknolojinin hizli bir sekilde degismesi ile
birlikte isletmeler daha rekabet¢i piyasa sartlari ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Isletmelerin basariya ulasabilmeleri icin g¢evresel
kosullara en uygun stratejiyi segmeleri ve bunu basarili bir sekilde
uygulamalar1 rakiplerine karsi rekabet Ustiinligii elde edebilmeleri
acisindan ¢ok daha onemli hale gelmistir. Stratejik yonetim siireci ile,
isletmelerde  farkli  stratejik  yonetim arag ve  yOntemleri
kullanilabilmektedir. Fakat bu araglar kullanilirken s6z konusu
yontemler isletme yapisina uygun olmalidir. Olusturulan portféylerden
hangi varlik veya varliklarin ¢ikarilacagia ve c¢ikarilanlarin yerlerine
hangilerinin konulacagma karar vermek esas olarak portfoy yonetim
stirecini olusturmaktadir. Portfoy yonetim siireci ile yatirimciya 6zel
yatirim politikalarinin belirlenmesi, yatirima yonelik farkli stratejilerin
geligtirilmesi, i¢inde bulunulan mevcut piyasa kosullari, farkli yatirim
araglarinin degerlendirilmesi ve yatirnmci tercihlerinin siirekli olarak
gilincellenmesi, degisen piyasa kosullarina gore portfdylerde
degisiklikler yapilmasi1 ve misterilerin diizenli olarak bilgilendirilmesi
amaglanir. S6z konusu siirecte karar verilirken sirali bir analizi
icermektedir. Buna gore portfoy yonetim siireci birbirini takip eden 5
farkli asamadan olusmaktadir (Cetindemir, 2006: 2-10).

Portfoy olusturma siirecinde izlenecek asamalar ve bu agamalar
arasindaki iligskiyi Sekil 1’deki gibi gostermek miimkiindir (Karsl,
1989: 429).

Sekil 1°de goriildiigii lizere portfoy yonetimi esas olarak sistemli
ve siirekli izlenmesi gereken bir siiregtir. Gortildiigi gibi portfoy yonetim
stireci yatirnmcinin risk ve getiri duyarliligina gére yatirim politikalari
belirlenmektedir.
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PORTFOY PLANLANMASI YATIRIM ANALIZI
Yatnmecimn Durumu EXonomi Analizi
Yonetscinin Durumu Sekioe Analizi
Yaunm Okgutlen -_— Bk segim

'\ Tahmin Anatizi

PORTHFOY REVIZYONU
Genct Kompozisyon Karan
Menhul Kyt Segimlen
Zaman Kararian

/ M
PORTFOY SECIML
PORTFOY Genel Kompovisyon Karun
DEGERLENDIRILMES] < Meakul Kiymet Segimleri
Performans Oigalen
Performans Katplagurmalan

Sekil 1: Portfoy Yonetimi Sistemi (Aslantas, 2008: 6)

Yatirnrmin amacina ulasabilmesi i¢in farkli  stratejilerin
gelistirilmesi, yatinmcinin risk ve getiri algisma uygun yatirim
araglarmin belirlenmesi, s6z konusu yatirim yapilmasi, yatirim siirecinin
izlenmesi ve siirecin siirekli olarak degerlendirilmesi ayrica degisen
ekonomik sartlara bagli olarak portfoyde gerekli degisikliklere gidilmesi
gibi birbirini izleyen bir dizi asamalardan olugsmaktadir.

1.3.1. Portfoy Planlamasi

Yatirimeilar bu asamada ¢esitli yatirim firsatlarr arasindan kendi
beklentileri dogrultusunda hangi yatirnm araglarini tercih edeceklerine
karar verirler. Bu yilizden, yatirnmcimin risk profili, s6z konusu
yatirimdan bekledigi getiri ve yatinmin siiresi gibi kistaslar portfoy
planlamasi igin 6nem arz etmektedir. Portfoy planlamasi yapilirken
mevcut ekonomik konjonktiir de goz oOniinde bulundurulmalidir.
Dolayist ile ihtiyag duyulmasi halinde yatinm portfoyi yeniden
planlanmali ve yeni yatirim araglari eklenmeli veya c¢ikarilmalidir.
Portfoy planlamasi kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilir (Keith, 1971: 42):

e Yatinmcmin risk diizeyinin ve getiri  beklentisinin

belirlenmesi,

e Yatinmciya portfdy olusturma agsamasinda teknik destegin
verilmesi,

e Yatinmcmin portfdy yatirnmini  bekleme siiresi olarak
siralanabilir.

Yatinmeimnin risk diizeyi ile portfoyden elde etmeyi bekledigi
getiri diizeyi portfoy planlamasinda portfoye eklenecek varliklar igin
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bliylik Onem tasimaktadir. Portfoye eklenecek varliklarin yanlis
se¢ilmesi hem zaman kaybina hem de portféyden zarar edilmesine sebep
olacaktir. Yatirimer profilinin dogru bir sekilde belirlenmesi yatirim
siirecinin amagclaria ulagabilmesi i¢in énemli adim olacaktir. Yatirim
portfoyii olusturulduktan sonra yatirimin diizenli bir sekilde takip
edilerek stirekli kontrol altinda olmasi gerekmektedir. Ciinkii ekonomide
ortaya cikabilecek yeni bir haber veya bilgi yatinm portfGyiiniin
dogrudan etkileyecektir. Bu tiir olumsuz durumlar ile karsilagmamak i¢in
yatitim siiresi boyunca bir uzman kisi tarafindan destek alinmasi
yatirimet igin faydali olacaktir. Yatirimeilarin portféylerini olusturuken
biiyiik 6nem tasiyan bir diger konu da yatirimin bekleme siiresi olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Yatirimciin portfoyiinde bulunan varliklari
dogru zamanlama ile portfoyden ¢ikarmasi beklenen getiriyi dogrudan
etkilemektedir. Gerek iilke ekonomisinde gerekse diinya ekonomisinde
ortaya c¢ikabilecek baz1 beklenmedik gelismeler de géz Oniine alinarak
portfoy planlamasi yapilmalidir (Keith, 1971: 43-46).

1.3.2. Yatirim Analizi

Portfoy yoOnetim siirecinin ikinci asamasi yatirim analizinin
yapilmasidir. Yatirim analizi, portfoye eklenecek varliklarin ¢cok boyutlu
olarak incelenmesi, s6z konusu varliklarin getiri potansiyellerinin
finansal hesaplamalar ile onceden tahmin edilmesi olarak tanimlanabilir.
Finansal hesaplamalar ile birlikte ekonomik, sosyal ve politik
konjonktiiriin de analize dahil edilmesi gerekmektedir. Potansiyel bir
yatirimin, yatirimcisina saglayacagi faydalari 6nceden ongodrebilmek
icin ekonomik analiz gereklidir. Sermaye ve menkul kiymet
piyasalarinda yapilan yatirimlar ile piyasa kosullarmin uyumlu hareket
edebilmeleri i¢in yatirimcinin kisa ve orta vadede piyasa kosullar ile
ilgili genel bir bakis agisina sahip olmasi gerekmektedir. Bu yiizden
mevcut para ve mali politikalar, enflasyon ve faiz oranlari, gayr safi
milli hasila, 6demeler dengesi, isgiicii piyasasi, uluslararasi gelismeler ve
ekonomik konjonktiir gibi bir¢ok faktér ekonomik analiz ile
degerlendirilmektedir. Boylece elde edilen ekonomik veriler yardimi ile
ekonomide yasanan degisim ve gelismeler ile bir ¢ok ekonomik
gostergeler incelenerek isletmelerin faaliyetleri ilizerinde yaratacagi
etkiler somut bir sekilde ortaya konulacaktir (Baykan, 2010: 7).

Portfdy analizi yapilirken gelecegin sektorleri ve ortaya
cikabilecek firsatlar onceden tahmin edilerek yatirimin gelecegi ile ilgili
kararlar verilmektedir. Yatirnm yapilan sektoriin karlilik durumu,
biliyiime orani, pazar pay1, ihracat durumu, rekabet kosullar1 ve sektor ile
ilgili yasal diizenlemeler g6z Oniinde bulundurularak analiz
yapilmaktadir. Boylece yapilan analiz ile sektoriin mevcut durumu ve
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gelecek ile ilgili potansiyeli 6nceden analize dahil edilmis olmaktadir
(Okur, 2009: 6).

1.3.3. Portfoy Secimi

Portfoy planlamasi ve portfoy analizi yapildiktan sonra portfoy
se¢imi siirecinde, portfoye dahil edilecek varliklarin segilmesine karar
verilmektedir. Portfoy yonetimindeki siiphesiz en kritik asama dogru
varliklarin segilmesidir. Yatirimeilar portfoy yatirmmini risk profillerine
gore hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, finansman bonosu, varliga
dayali menkul kiymet, repo, altin, doviz gibi farkl 6zelliklerdeki yatirim
araglarindan olusturabilirler. Bu yilizden yatirimcilarin hangi varliklara
ne zaman ve ne oranda yatirim yapacagi bu asamada belirlenmektedir
(Elton ve Gruber, 1995: 295).

1.3.4. Portfoy Degerlendirmesi

Portfoy degerlendirmesi, yatirnm yapilan portfoylerde bulunan
finansal varliklarin zaman igerisinde gostermis olduklart performansin
degerlendirilmesi olarak tanimlanabilir. Bu performans
degerlendirmesini yapabilmek igin olusturulan portféyde bulunan
varliklarin getirilerinin belirli zaman araliklarinda ve diizenli olarak
kontrol edilmesi gerekmektedir. Portfoyden beklenen getirinin 6nceden
belirlenen hedeflere olan uzakligi ve portféyde bulunan varliklarda her
hangi bir degisiklige ihtiyag duyulup duyulmadigi portféy yoneticisi
tarafindan bu agamada degerlendirilmektedir (Bekgi, 2001: 28).

Portfoy degerlendirmesi temel olarak iki asamada yapilabilir. Bu
agamalardan birincisi, performans Olgiitleri hesaplanarak portfoyde
bulunan varliklarin ~ performanslarinin ~ 6lgiilmesidir.  Varliklarin
performans degerlendirmesi yapilirken hem portfdyde bulunan her bir
varligin performanst hem de portfoyiin genel performansi ayri ayri
olgiilerek degerlendirilmelidir. S6z konusu portfdyiin mevcut verimliligi,
portfoyiin biiylime hiz1 veya orani ve portfoyiin riski ile ilgili veri ve
bilgiler portfoy degerlendirme siirecinde biiyiik 6nem arz etmektedir.
Ciinkii portfoy performansinin dl¢iilmesi portfdy yonetim siirecinin en
kritik agamalarindan birisidir. Portfoydeki varliklarin performanslarini
kendi aralarinda karsilastirabilmek ig¢in, portfoy yoneticisinin portfoy
analizi asamasinda yapmis Oldugu finansal hesaplamalar ve bu
hesaplamalara gore yapilan portfoy tercihlerinin basarisi biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bir portfoyde bulunan varliklarin performans karsilasgtirmasi
yapilirken ilk 6nce yatirim yapilan varliklarin hangilerinin piyasaya tistii
getiriler elde ettigi tespit edilmelidir. Ikinci asamada ise genel olarak
portfoylerin kendi aralarinda gosterdigi performanslar dikkate alinarak
en yiiksek getiriyi saglayan portfoyden en az getiriyi saglayan portfoye
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kadar bir siralama yapilmalidir. Ancak bu siralama yapilirken ayni
sektordeki varliklardan olugturulan portfoyler kendi aralarinda
degerlendirilmelidir. Portfoyiin performansinin siirekli ve diizenli olarak
Olglilmesi ileride olusabilecek istenmeyen durumlara karst portfoy
yoneticisine portfoyde degisiklik yapma imkani saglayacaktir. Dolayisi
ile bir yatirim portfoyiiniin performansinin yiiksek olmasi ve beklentileri
karsilamasi, hem portfoyii olusturan varliklarin getiri performansini hem
de portfoy yoneticisinin basarisini géstermektedir (Moustafa, 2007: 7).

1.3.5. Portfoy Revizyonu

Portfoy revizyonu, olusturulan portfoylerin belirli donemlerde
performans degerlendirmesi yapildiktan sonra ihtiya¢ duyulmasi halinde
portféyde yer alan varliklarin tekrar goézden gegirilerek gerekli
diizenlemelerin yapilmasi siirecini ifade etmektedir. Portfoy revizyonu,
esas olarak portfoy yonetiminin dinamik bir siire¢ olmasina katki
saglamaktadir. Ciinkii portféyiin performans: o6l¢iildiikten sonra
portfoyde yapilacak degisikliklere tam olarak bu asamada karar
verilmektedir. Portféy revizyonunun temel amaci, belirli bir risk
diizeyinde portfoylin getirisini en iist seviyeye ¢ikarabilmektir. Portfoy
revizyonu ile portfdylerin performanslari degerlendirilirken, portfoy
yatirimlart  siirekli olarak degerlendirilerek gerekli degisiklikler
yapilmakta ve bu degisikliklerin ileriki bir zamanda ortaya ¢ikarabilecegi
muhtemel sonuglar degerlendirilmektedir. Portfdy revizyonu esasen
stirekli ve diizenli olarak analiz yapmay:1 gerektiren bir siire¢ oldugu igin,
ekonomideki gelismeler, sektor ile ilgili bilgi ve veriler ile finansal varlik
analizlerinin de siirekli olarak yapilarak giincel sonuglara sahip olunmasi
gerekmektedir. Portfoyii gozden gecirme donemlerinin ne siklik ile
yapilacagi, s6z konusu portfoyiin biiyiikliigii, portfoydeki varlik sayisi ve
yatirim araglarinin gesitlerine gore farklilik gostermektedir (Keith, 1971:
53-54).

Sonu¢ olarak portfdy revizyonu, planlama, analiz ve
degerlendirme seklinde ii¢ asamali bir siire¢ olarak ifade edilebilir.
Portfoy revizyonu, piyasada ortaya ¢ikmasi muhtemel yeni firsatlari
kagirmamak i¢in es zamanli ve ¢ok yonlii olarak yapilmalhidir. Bu sebeple
portfoyde bulunan bazi varliklar gerektiginde portfoyden gikartilirken,
bazi yeni varliklar ise portfoye dahil edilmek suretiyle portfoyiin
verimliligi daha yiiksek seviyelere ¢ikartilabilecektir (Keith, 1971: 56).

1.4. Portfoy Yonetimi ile Ilgili Teoriler

Portfoy yonetiminin en Onemli unsurlarindan birisi portfoyii
olugturacak menkul kiymetlerin portfoy icerisindeki agirliginin
belirlenmesidir. Ayrica degisen ekonomik kosullara gore portfoyde ne
zaman degisiklik yapilacagina karar verilmesi de 6nem arz etmektedir.
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Stiphesiz ki yatirim kararii belirlerken olusturulacak portfoyiin getirisi
ve riski en 6nemli faktorlerdir. Finans literatiiriinde temel olarak portfoy
yonetimi ile ilgili iki teori bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, John Burr
Williams’1n ortaya koymus oldugu ve basit bir ¢esitlendirmeye dayanan
Geleneksel Portfoy Teorisi’dir. Ikincisi ise matematiksel ve istatiksel
temellere dayanan Modern Portfoy Teorisi’dir. Tarihsel gelisimine
baktigimizda, geleneksel portfoy teorisinin temelleri 1900’1u yillarin
baslarinda atilmistir. Modern Portfoy Teorisi’ne kadar, yatirimcilar
portfoylerini Geleneksel Portfoy Teorisi’ne gore olusturmuslardir. Buna
gore, yatirimcilar portfoylerini olustururken secilecek finansal
varliklarin sadece getirilerini dikkate alarak se¢im yapmaktadirlar. 1952
yilinda Modern Portféy Teorisi ile birlikte, yatirnmcilar artik portfoy
olustururken sadece finansal varliklarin getirilerine degil ayni1 zamanda
risklerini de dikkate almaya baslamislardir. Modern Portfoy Teorisi,
ilerleyen yillarda bir ¢ok aragtirmaci tarafindan gelistirilecek yeni
portféy teorilerinin ¢ikis noktast olmustur. Tiim bu gelismeleri ve
yasanan siiregleri daha iyi anlayabilmek i¢in dncelikle geleneksel portfoy
teorisini detayli bir sekilde incelemek gerekmektedir (Demirtag ve
Giingor, 2004: 103-109).

1.4.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel Portfoy Teorisi, yatirimcilarin 1950°1i yillara kadar
kullandig1 bir portfoy yonetimi ile ilgili teoridir. Buna gore yatirimei esas
olarak portfoyden beklenen getiriye odaklanmistir. Risk kavrami
yatirimet tarafindan dikkate alinmamakta bunun yerine getiriler iizerine
kurulu tek boyutlu bir yaklagim benimsenmektedir (Akmut, 1989: 269).

Gelencksel Portfoy Teorisi’nin temel prensibi, portfoydeki
menkul kiymet sayismin arttirilmasi ile portfoyiin  riskinin
azaltilacagidir. Basit cesitlendirme olarak adlandirilan bu yoéntemde
portfoy igerisinde yer alan finansal varliklara herhangi bir agirlik
verilmemektedir. Portféyde yer alan varliklarin birbirleriyle olan
etkilesimi dikkate alinmadan portfoy cesitlendirilmektedir. Ciinkii risk,
sadece portfoydeki finansal varlik sayilarinin arttirilmasiyla diismektedir
(Ugurlu, 2016: 147-174).

Geleneksel Portfoy Teorisi'ne gore portfoyler olusturulurken
sirasi ile agagidaki asamalar izlenmektedir (Karagin,1996: 117):

1. Yatinimciya ait bilgiler toplanir,

2. Portfoy olusturma amaci belirlenir,

3. Yatirim politikalari tespit edilir,

4. Portfoye dahil edilecek menkul kiymetler segilir.
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Geleneksel Portfoy Teorisi’nde portfoyiin beklenen getirisi en
onemli kriterdir. Bir yatirim portfoyiinden yatirimcisina en yiiksek
getiriyi saglamast beklenmektedir. Bagka bir ifade ile aymi risk
seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayan portfdyler esasinda en basarili
portfoyler olarak tanimlanacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 123).

Geleneksel portfoy Teorisi’ne gore yatirimetlar, hisse senedi gibi
riskli varliklara yatirim yaparken, tahvil ve hazine bonosu gibi risksiz
varliklara da yatirim yaparak yatirimlarini ¢esitlendirmelidirler. Boylece
ortaya ¢ikabilecek sistematik riskler diisiiriilmiis olacaktir. Dolayist ile,
yapilan bu basit varlik ¢esitlendirmesi ile yatirnmciin portfédyden
saglayacag1 getiri daha yiiksek seviyelere cikabilecektir. Risk kavrami
bir ¢ok arastirmaci tarafindan bilinmesine ragmen riskin olgiilmesi ile
ilgili bir galisma yapilmamuis ve sadece portfoylerin getirilerini esas alan
bir yaklasim sergilenmistir. Bu ylizden risk faktoriinii her hangi bir
yontem kullanarak hesaplanmaya ihtiya¢ duyulmamistir. Risk faktorii iyi
bir portfdy ¢esitlendirmesi ile minimum seviyeye diisliriilmeye
calisilmistir. Portfoydeki hisse sayisi arttikga ¢esitlendirmenin etkin hale
geldigi disiiniilmektedir. Dolayisi ile 10 menkul kiymet ile olusturulan
bir portfoy, 2 menkul kiymetle olusturulan bir portfoye gore bes kat daha
fazla gesitlendirilmis olacagi i¢in risk diizeyi minimize edilmis olacaktir.
Ancak cesitlendirme yapilmasinin da bazi sakincalar1 bulunmaktadir. Bu
sakincalar, diisiik performansli menkul kiymetlerin satin alinmasi,
portfdy yonetimin olmayisi, yiikksek aragtirma giderlerinin olusmasi,
alim-satim sirasinda meydana gelen islem maliyetleri seklinde
siralanabilir (Gokbel, 2003: 21).

Risksiz varliklardan olusturulacak portfoylerde, ayni vadeye sahip
varliklara portfoy igerisinde agirlik verilmemelidir. Bir portfoyiin
cesitlendirilerek menkul kiymet sayisinin arttirilmasi ile portfoyiin
sistematik olmayan riski 6nemli 6l¢iide azalabilmektedir (Karasin, 1987:
129).

Gelencksel Portfoy Teorisi’nde portfoylerde yer alacak menkul
kiymetlerin  se¢imi  yapilirken asagidaki unsurlar g6z Oniinde
bulundurulmalidir (Karan, 2007: 9):

o (Cok sayida ve farkli sektorlere ait hisse senetleri se¢ilmelidir,

e Ayni vadeye sahip tahvillerin portfdy icinde agirlig

azaltilmalidir,

e Portfoye dahil edilen varlik sayisi arttirilarak portfoy riski

diistiriilmelidir.

Geleneksel Portfoy Teorisi’nin sayisal verilerden uzak olmasi
zamanla birgok elestirinin gelmesine sebep olmustur. Ciinkii s6z konusu
yaklagimda yatirimcilarin portfoylerinin risk diizeylerini azaltabilmeleri
icin yapilan 6nemli bir 6neri de portfoydeki menkul kiymet sayisini
arttirmak olmustur (Ercan ve Ban, 2014).
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1.4.2. Modern Portfoy Teorisi

Markowitz (1959), yatirimcilar tarafindan sezgisel olarak bilinen
ama portfoy olustururken hi¢bir zaman 6lgiimlere dahil edilmeyen risk
kavramin1 ilk defa istatistiksel olarak tanimlamigtir. Buna gore
portféylerde olusabilecek riskleri minimize edebilmek igin yapilan
cesitlendirme kavramini kovaryans veya yatirim araglarinin getirileri
arasindaki korelasyon ile a¢iklamaya ¢alismigtir. Markowitz, esas olarak
risk kavramini bir varligin beklenen getirisinin gergeklesen getirisinden
sapmasi olarak tanimlamaktadir (Markowitz, 1952: 77-91).

Markowitz’in teorisine gore, ayni risk seviyesinde bulunan
yiiksek getirili finansal varliklarin, ayn1 getiri seviyesine sahip olmalari
durumunda yatirimeci diisiik riskli olan finansal varligi portfoyiine
ekleyerek hem en yiiksek getirili hem de en az riskli varliklardan olusan
bir portfdy olusturulmus olacaktir. Olusturulan bu portfoyler
yatirimeinin  getirisini en iist diizeye ¢ikaracaktir (iskenderoglu ve
Karadeniz, 2011: 237).

Markowitz tarafindan gelistirilen bu teori, bir yatirim portfoyii i¢in
beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi ortaya koymustur. Markowitz
ortaya koydugu bu yeni teori ile portfoyiin getiri oranindaki degisimin
ortaya ¢ikabilecek potansiyel risk i¢in anlamli bir 6l¢ii olusturdugunu
gostermistir ve portfoyiin riskini hesaplamak icin farkli yontemler
gelistirmistir.  Gelistirdigi bu ydntemler ile portfdy riskinin
azaltilmasinda ¢esitlendirmenin ¢ok o6nemli oldugunu ve bu
cesitlendirmenin nasil yapilmasi gerektigini ifade etmistir (Reilly ve
Brown, 2012).

Markowitz ortaya atmis oldugu yeni teori ile portfoy yonetimi
yaklasimma o6nemli  katkilar saglamistir. Buna goére (Ceylan ve
Korkmaz, 1998:143):

e Markowitz toplam portfoy riskinin portfoyii olusturan her bir
varhigin riskinden ¢ok daha az olabilecegini ve belirli kosullar
altinda bir portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifira
yakinsanacagini gostermistir,

e Yatinimecilar baz1 portfoyleri ayni getiriyi saglamasina ragmen
daha riskli olduklari igin tercih etmeyeceklerdir. Ayrica bazi
portféyleri de ayni risk diizeyinde olsalar bile daha az getiri
sagladiklari i¢in tercih etmeyeceklerdir,

e Markowitz, portfoylerde yer alacak menkul kiymetlerin
seciminde etkin sinirin 6nemini vurgulamistir.

Markowitz ortaya koymus oldugu teorisi ile yatirimcilarin menkul

kiymet segiminden daha ¢ok portféy se¢imine yogunlasmalar
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gerektigini vurgulamistir. Portfoylerin basarili olabilmesi igin yeterli
sayida ve iyi se¢ilmis menkul kiymetlerden olusmasi gerektigini ortaya
koymustur. Ancak bu sekilde yatirimcinin amacina en uygun portfoyiin
olusturulabilecegini sdylemistir. Portfoy olusturulma siirecinde finansal
varliklarin gecmis performanslari yatirimeinin oncelikle
faydalanabilecegi verilerdir. Ciinkii bir finansal varhigin ge¢mis
getirilerinin ortalamasi gelecekteki muhtemel getirileri igin iyi bir dncii
gostergedir. Getirilerin  ge¢misteki degiskenlikleri ise gelecekteki
belirsizlikleri hakkinda iyi bir olgiit olacaktir. Bununla birlikte portfoy
secimi yapilirken ge¢mis performanslarla birlikte gelecek ile ilgili
ulagilabilir hedefler konulmalidir (Kardiyen, 2008: 338).

Markowitz’in teorisinde vurguladigi baska bir nokta da finansal
varliklarin getirilerinin kendi aralarinda olan iliskileridir. Modern
portfoy yonetimine gore Sadece portfoy cesitlendirilmesi ile riskin
azaltilamayacagini sOylemistir. Cilinkii portfdyde bulunan finansal
varliklar ekonomik, politik gelismeler karsisinda ayn1 yada ters yonde ve
birlikte hareket etmektedirler (Markowitz, 1952: 4).

Markowitz’e gore bir portfoyiin toplam riski o portféyde bulunan
finansal varliklarin risklerinin ortalamasina esittir. Ciinkii portfoyde
bulunan finansal varliklarin getiri oranlarindaki degisimler ayn1 duruma
farkli tepki gostermektedir. Markowitz alternatif portfoyler icerisinden
secilebilecek en iyi portfoyiin, yatirimcinin kayitsizlik egrisi ile alternatif
portféylerden olusan kiimenin birbirine teget oldugu noktadaki portfoy
olacagim savunmustur. Kayitsizlik egrileri, es fayda diizeyi saglayan risk
ve getiri bilesimlerinin geometrik yeridir. Her yatirnmcinin kayitsizlik
egrisi ise farklilik gostermektedir (Cohen ve Natoli, 2003: 85).

Markowitz menkul kiymetlerin segiminde beklenen getirilere ve
standart sapmalara bakilarak tercih edilmesi gerektigini ifade etmistir
ancak 1959 yilindaki c¢alismasinda portfoy olarak degerlendirme
yapilmasi gerektigini belirtmistir. Portfoylerde yasanan sorunu, finansal
varliklardan olugan portfoyiin ortalama getirisi ve varyans iligkisi olarak
ifade etmistir. Teorisinde ayni risk seviyesindeki menkul kiymetlerin
icerisinden yiiksek getirili olanin ve aynmi getirili menkul kiymetlerin
icerisinden diisiik riskli olanlarin tercih edilmesi gerektigini sdylemistir.
Boylece Markowitz portfoy se¢imindeki sorunun menkul kiymetlerin
secimi ile baslayip portfdyiin biitiiniiyle sonlandigini ifade etmistir
(Elton ve Gruber, 1997: 744).

1.4.3. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari
Modern Portfoy Teorisi’nin ortaya koymus oldugu varsayimlar
asagidaki gibi siralanabilir (Kocabiyik, 2006: 11-12):
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e Yatirnmcilar, yapmis oldugu yatirrmdan maksimum diizeyde
fayda saglamay1 amaglamaktadir. Bunun i¢in tiim yatirimcilar
rasyonel diisiinerek hareket ederler,

e Yatinnmcilar, yatirnm kararlarim1 alirken sadece portféyden
beklenen getiri ve portfdyiin risk diizeyine gore hareket ederler.
Getirileri 6lgerken portfoyii olusturan varliklardan beklenen
getirilerin ortalamasini, riski 6lgerken de portfy getirilerinin
varyansini kullanirlar,

e Yatirimcilarin portfylerine ait risk ve getiri beklentileri
homojendir. Dolayis1 ile yatirimcilarin tamami aymi risk
diizeyinde daha fazla getiri elde etmeyi hedeflerler,

e Modern portfoy teorisine gore sermaye piyasast oldukca
etkindir. Bilgiler hizli bir sekilde eksiksiz ve dogru olarak
menkul kiymet fiyatlarina yansitilir,

e Piyasa her zaman alict ve saticilar ile birlikte denge
durumundadir.  Bilgilerin  aktarilmasinda  herhangi  bir
engelleme yoktur. Bu yiizden de yatirimcilar bilgilere es
zamanli olarak ulasabilmektedirler.

Bu varsayimlar altinda yatirimcilar ayni risk diizeyinde olan
portfoylerden kesinlikle yiiksek getirili olan portfoyii tercih edeceklerdir.
Ancak ayni getiri diizeyinde olan portfoyler arasindan ise riski diisiik
olan portfoyii tercih edeceklerdir.

Dolayis1 ile yatirnmcilar olusturduklart  portfdylerin  risk
diizeylerini ¢esitli menkul kiymetler ile gesitlendirme yoluna giderek
diistirebilirler. Ayrica negatif korelasyona sahip ve etkilesim igerisinde
olmayan farkli sektdrlere ait menkul kiymetler secilerek olusturulan
portfoyler yardimi ile de risk makul seviyelere diisiiriilebilir.

1.4.4. Modern Portfoy Teorisi’nin Beklenen Getiri ve
Risk Olgiitleri

Yatirimcilar, belirli bir risk seviyesinde yatirnmlarindan elde
edecekleri getiriyi en iist diizeye ¢ikarmak isteyeceklerdir. Yatirimcilar,
yatirim kararlarint almadan Once yapilacak yatirimlarin muhtemel
sonuglarmi onceden Ongodrebilmek igin sayisal olarak riski 6lgmek ve
degerlendirmek isteyeceklerdir (Bolak, 2004: 17).

Dolayist ile bir portfdyiin veya bir varligin getirisini ve riskini
Olgerken, beklenen getiri orani, varyans, standart sapma, korelasyon
katsayis1 ve kovaryans gibi parametreler kullanilmaktadir (Elton ve
Gruber, 1995: 49).
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1.4.4.1. Beklenen Getiri Oram

Getiri, bir yatirirmdan belirli bir donem icerisinde elde edilen gelir
olarak tanimlanmaktadir.

Getiri oran1 Denklem 1.1°deki gibi hesaplanmaktadir.

Pt- Pra
Getiri Oran1 = —— (1.2
Pr1

Burada;

Pt t donemi fiyat,

Pt.1: Bir 6nceki donemin fiyatidir.

Yatirimecilarin -~ olusturduklart  portfdylerinde  iistlendikleri
muhtemel riskleri dikkate almalar1 ve miimkiin olan tiim getiri oranlarini
ile bunlarin her birinin gergeklesme olasiliklarini birlikte analiz etmeleri
gerekmektedir (Konuralp, 2005: 61).

Beklenen getiri, esas itibari ile belirli bir donemdeki yatirim
getirileri ile bu getirilerin ileriki bir vadede ger¢eklesme olasiliginin
carpimini ifade etmektedir. Portfoyden elde edilecek getiriyi etkileyecek
gelecekteki biitiin muhtemel olaylarin ortaya ¢ikma riskleri hesaplamaya
dahil edilerek, portfoyden elde edilecek muhtemel getiri oranlarinin
agirlikli ortalamasi bulunmaktadir (Brigham ve Houston, 1999).

Her bir getirinin ger¢eklesme olasiliklar esit ise finansal varligin
beklenen getiri oran1 Denklem 1.2°deki gibi hesaplanabilir (Elton vd.
2014):

M Rij
ER)=Y — (12)
1 M

Yukarida Denklem 1.2°de verilen esitlikte;

E(Ri) = i Varhiginin beklenen getirisi,

Rij = j Durumunun gergeklesmesi halinde i varliginin getiri oran,

M = Olay sayisidir.

Her bir getirinin gergeklesme olasiligi farkli ise finansal varligin
beklenen getiri oran1 bu durumda Denklem 1.3’deki gibi hesaplanabilir:

M

E(Ri)= Y PiRj (1.3

j=1

Yukarida verilen esitlikte;

E(Ri) = i Varhigmin beklenen getirisi,

Pij= i Varliginin j olasiligi kadar ger¢eklesme orani,

Rij = j Durumunun gergeklesmesi halinde i varliginin getiri oran,

M = Olay sayisidir.
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1.4.4.2. Varyans ve Standart Sapma

Modern Portfoy Teorisi’ne gore yatirimeilar, yatirim karari alirken
sadece portfoylerinin beklenen getirilerine gore hareket etmezler. Bu
yiizden, her bir menkul kiymetin kendi igerisindeki riskinin de
hesaplanmasi gerekmektedir. Bir menkul kiymetin riskinin 6lgiilmesinde
varyans ve standart sapma degerleri kullanilmaktadir.

Yatirim yapilan portfoyiin standart sapmasi, portfoylerden elde
edilen getirinin portfoyiin beklenen getirisinden ne kadar farklilik
gosterdigini anlamamizi saglayan bir Ol¢iidir (Korkmaz ve Ceylan,
1998: 80-81).

Standart sapma veya varyans her zaman sifir veya sifirdan daha
biiyiik degerler alirlar. Aslinda bir varyansin sifira esit olmasi beklenen
degerden her hangi bir uzaklagsma olmadigini gostermektedir. Bu
durumda riskin varligindan s6z edilemez. Ancak varyans degeri sifirdan
uzaklastik¢a yani biiylidiik¢e, yatirimin riski de ayni oranda ve o kadar
biiyiik olacaktir (Anbar ve Deger, 2015: 277).

Varyans, her bir olasilik sonucunun beklenen getiriden farklarinin
kerelerinin, olasiliklarla ¢arpimlarin toplanmasiyla bulunur. Bir i
varligiim getirisinin varyans: Denklem 1.4’deki gibi hesaplanmaktadir
(Elton vd., 2007: 48):

M

Varyans = 62 =Y [ Pij ( Rij— E(Ri)?] (1.4)

=1

Yukarida verilen esitlikte;

i’ =i Varliginin varyansi,

E(Ri) =i Varhiginin beklenen getirisi,

Pij = 1 Varligimnin j olasilig1 kadar gerceklesme orani,

Rij = j Durumunun gergeklesmesi halinde i varliginin getiri oran,

M = Olay sayisidir.

Denklem 1.4’de gosterilen formiilde esitligin her iki tarafinin da
karakokii aliarak ortaya ¢ikan yeni formiil standart sapmay1 yani riskin
olgttiinti vermektedir. Dolayist ile standart sapma Denklem 1.5°deki gibi
hesaplanabilir:

M
Standart sapma = o =\I 21; [Pi(Rii-E (R)] (1.5)
J:

Yukarida verilen esitlikte;

oi: 1 Varliginin standart sapmast yani riski,

E(Ri) = i Varhiginin beklenen getirisi,

Pij = 1 Varliginin j olasilig1 kadar getiri orani,

Rij = j Durumunun gergeklesmesi halinde i varliginin getiri orani,
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M = Olay sayisidir.

1.4.4.3. Portfoy Seciminde Kovaryans

Portfoyiin riskinin hesaplanmasinda portféyde bulunan varliklarin
esas olarak iki farkli yatirimin aralarindaki getiri iliskisinin hangi yonde
ve nasil hareket ettigini gosterir. Yatirimer iki farkli finansal varliga
yatirim yaptiginda ortaya ¢ikacak toplam risk, tam olarak iki yatirim
arasindaki kovaryans katsayisina baglidir (Ertuna, 1991: 39).

Kovaryans degerinin (- o) ile (+ o) arasinda olmasi rakamsal
olarak ¢ok fazla bir anlam ifade etmemektedir. Bunun sebebi olarak iki
yatirim arasindaki kovaryansin hesaplanmasi ile elde edilen degerin
sadece yatirimlar arasindaki pozitif veya negatif yonlii bir iligkinin
varligint gostermekten Oteye gidememesidir. Ortaya c¢ikan negatif
degerli kovaryans finansal araclarla olusturulan portfdyiin riskini
azaltirken, pozitif degerli kovaryans ise portfoyiin riskini arttirmaktadir
(Bayrakdaroglu, 2012: 291).

Kovaryans katsayist pozitif (+) ise portféyde bulunan menkul
kiymetlerin getirileri arasinda bir es yonliiliik oldugunu ifade etmektedir.
Menkul kiymetlerden herhangi birisinin getirisi eger ortalama getiriden
fazla ise diger menkul kiymetin getirisinin de ortalama getiriden fazla
olacagi beklenir. Bu durumun tam tersi distiniildiigiinde ise menkul
kiymetlerden herhangi birisinin getirisi azaldik¢a bu kez digerinin
getirisi de azalacaktur.

Kovaryans katsayisi negatif (-) ise, menkul kiymetlerin getirileri
arasinda ters yonlil bir iliski oldugunu gostermektedir. Negatif katsay1
biiylidiikge menkul kiymetlerin getirileri arasindaki ters yonlii iligki 0
derece giiclii olacaktir.

Kovaryans katsayisinin sifir veya sifira yakin bir degerde olmasi
sozkonusu menkul kiymetler arasinda herhangi bir dogrusal iligkinin
olmadigini ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 78).

Iki finansal varlik arasindaki kovaryans Denklem 1.6’daki gibi
formiile edilebilir (Brigham ve Gapenski, 1996: 44):

Covij=3 Px([Rix-E(R)]) ([Rix-E(R)]) (1.6)

Yukarida verilen esitlikte;

Covij =1ive ] Varliklan arasindaki kovaryansi,

Px = x Durumunun gerceklesme olasiligini,

Rix = x Durumunun gerceklesmesi durumunda i varliginin getiri
oranini,

E(Ri) = i Varhiginin beklenen getirisini,

Rjx = X Durumunun gergeklesmesi durumunda j varligimin getiri
oranini,

E(R;) = Varhiginin beklenen getirisini gostermektedir.
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1.4.4.4. Portfoy Seciminde Korelasyon Katsayisi

Portfoylerde bulunan menkul kiymetlerin her birisinin getirilerinin
kendi arasindaki iligkinin yoniinii belirleyebilmek i¢in bir diger 6nemli
Ol¢iit de korelasyon katsayisidir. Kovaryans tam olarak iki menkul
kiymet arasindaki iligkinin varligini tespit edebilmek i¢in kullanilirken
korelasyon katsayisi ise iki menkul kiymet arasindaki iligkinin derecesini
yani iligkinin kuvvetini Ol¢mektedir. Portfoy olustururken negatif
korelasyonlu varliklarin segilmesine 6zen gosterilmelidir. Boyle bir
durumda, portfoyde bulunan menkul kiymetlerin bazilarinin getirisi
diiserken digerlerinin getirisi de artis gosterecektir. Boylece portfoy
beklenmeyen durumlara karsi daha korunakli olacagi igin riskin
azaltilmas1 saglanabilecektir. Ancak portfoydeki varliklarin aralarindaki
korelasyon ¢ok yiiksek oldugunda portfoyiin sistematik olmayan riskini
cesitlendirme ile azaltmak miimkiin olmayacaktir (Ceylan ve Korkmaz,
1998: 84).

Korelasyon katsayis1 Denklem 1.7°deki gibi hesaplanmaktadir
(Brigham ve Houston, 1996: 47):

COVij
Corrijj=—— @7
Gi Gj

Yukarida Denklem 1.7’de verilen esitlikte;

Corrij=i ve j iki yatirim araci arasindaki korelasyon katsayisini,

oi =1 Varliginin standart sapmasini,

oj =j Varliginin standart sapmasini ifade etmektedir.

Korelasyon katsayisi, -1 ile +1 araliginda olup iki degisken
arasindaki dogrusal iliskiyi 6lger. Portfoy cesitlendirmesinde menkul
kiymetler arasindaki korelasyon katsayisinin -1 veya yakin bir degerde
olmasi arzu edilir.

Buna gore;

I. Corr = 1 ise, iki menkul kiymet arasinda %100 dogru orantili bir
iliski vardir.

ii. 0 < Corr < 1 ise iki menkul kiymet dogru orantili hareket
etmektedir.

iii. Corr = 0 ise iki menkul kiymet birbirinden bagimsiz hareket
etmektedir.

IV. -1< Corr <0 ise iki menkul kiymet ters yonde hareket etmektedir,

V. Corr = -1 ise iki menkul kiymet arasinda %100 ters orantili iligki
vardir.

Korelasyon Katsayisinin (+1) olmasi portfoyii olusturan menkul
kiymetlerin getirileri arasinda tam Kkorelasyon durumunu gosterir ve
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portfoy riskini sinirlamak miimkiin degildir. Ciinkii portféydeki menkul
kiymetlerin fiyatlar1 ayni yonde degismektedir. Bagka bir deyisle,
portfoy tek bir menkul kiymetten olugsmus gibi hareket etmektedir
(Ertuna, 1991: 40).

Korelasyon Kkatsayisinin sifir (0) olmasi portfoyii olusturan
menkul kiymetlerin getirileri arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini
ifade eder ve gesitlendirme yoluyla risk azaltilabilir ancak minimize
edilemez (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 78).

Korelasyon katsayisinin (-1) olmasi menkul kiymetler arasinda
miikemmel bir negatif tam korelasyon oldugunu gostermektedir. Ancak
menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligskinin negatif olmasi1 az
rastlanan bir durumdur. Korelasyon katsayisinin negatif olmasi halinde
portfoy riski minimum diizeye indirilebilir. Bu durumda, portfoy riski
belirli bir menkul kiymet bilesiminde sifir olacaktir (Fettahoglu, 2003:
2).

1.4.5. Portfoyiin Beklenen Getiri ve Riski

Markowitz, portféy yatirimlarinin riskinin sadece portfoy
cesitlendirilmesine gidilerek azaltilamayacagini bunun yanisira
portfoyde yer alan her bir menkul kiymet arasindaki iligkinin yoniiniin
ve derecesinin de portfoy riskinin azaltilmasinda 6nemli oldugunu
“Ortalama Varyans” modeli ile agiklamistir (Kapusuzoglu ve Ibicioglu,
2013: 120).

Markowitz modeline goére portf0y se¢im kriteri olarak ortalama
getiri, varyans ve standart sapma kavramlari kullanilmaktadir. Bu
modelde amag, optimum portféyler olustururken fayda fonksiyonunun
maksimum olmasi ve portfoy riskinin minimize edilmesidir. Buna gore
etkin portfoyler sadece beklenen getiri ve bu getirilerin varyansit goz
Oniine alarak olusturulabilir. Belirli getiri diizeylerinde portfoy
varyansini minimum yapan tiim miimkiin etkin portféyler sec¢ilmelidir
(Birgili ve Tuna, 2010: 2).

Portfoylerin kar maksimizasyonuna ulasabilmesi i¢in en dnemli
unsurlar risk ve getiridir. Optimal portfoy seciminde beklenen getiri ve
risk degiskenleri birlikte hareket eden degiskenlerdir. Markowitz’in
temel ortalama-varyans modelinde belli bir getiri seviyesinde portfoy
riski minimize edilmeye ¢alisilmaktadir. Ancak risk ve getiri arasinda
her zaman i¢in pozitif yonli bir iligki bulunmaktadir. Portfoyiin beklenen
risk ve getiri degerleri, portfoye dahil edilen menkul kiymet sayisina, bu
menkul kiymetlerin portfoy igindeki agirliklarina ve menkul
kiymetlerden beklenen getiri oranlarma gore degisecektir (Altayhgil,
2008: 65-78).

Markowitz’in (1956) ortalama varyans modelinin varsayimlari
asagidaki gibi siralanabilir:
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e Yatinimeilar, belirli bir gelir diizeyinde portfoylerinden elde
ettikleri faydalar1 maksimize ederek rasyonel bir tavir
sergilerler,

e Yatinnmcilar, potansiyel risk ve getiriler hakkinda dogru ve
kesin bilgilere maliyetsiz bir sekilde ulasilabilirler,

o Etkin piyasalarda her tiirlii bilgi menkul kiymet fiyatlarina hizl
bir sekilde yansir,

¢ Risk almak istemeyen yatirimeilar, en diisiik risk diizeyinde en
yiiksek getiri seviyesine ulasmak isterler,

e Yatrimcilar portfoy risklerini varyans ve standart sapma
tizerine kurmaktadirlar.

Bir portfoyden beklenen getiri, portfdyde bulunan menkul
kiymetlerin portfoydeki agirliklart ile menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin ¢arpilmasi ile Denklem 1.8’deki gibi hesaplanmaktadir
(Elton vd., 2007: 52).

N

ERp =Y WiE(R) (1.8)

i=1

Yukarida verilen esitlikte;

E(Rp) = Portfoyiin beklenen getirisini,

Wi = i Menkul kiymetinin portfoy icerisindeki oranini,

E(Ri) = i Menkul kiymetinin beklenen getirisini ve

N = Portfoydeki toplam menkul kiymet sayisimi ifade etmektedir.

Yatirimeilar, ¢esitli menkul kiymetler bilesimleri olusturarak ¢ok
sayida portfoy meydana getirebilirler. Ancak, yatirime1 agisindan énemli
olan, optimal portfoyiin olusturulmasidir. Bunun i¢in portfoyiin riski ve
beklenen getirisi hesaplanmalidir. Tki adet menkul kiymetten olusan bir
portfoylin getirisi, portfdyii olusturan her bir menkul kiymetin portfoy
icindeki agirlik yiizdesinin, getiri oran ile ¢arpimi sonucu elde edilir.
Buna gore yukarida séz edilen esitlik Denklem 1.9°daki gibi olacaktir
(Elton vd., 2007: 53).

E(Rp) =W, E(Rl) + W, E(Rz) (19)

Yukarida verilen esitlikte;

E(Rp) = Portfoyiin beklenen getirisini,

Wy = Birinci varligin portfoy igindeki agirligini,

E(R1) = Birinci varligin beklenen getirisini,

W, = Ikinci varligin portfoy igindeki agirhgin,

E(R,) = Ikinci varligin beklenen getirisini ifade etmektedir.

Bir portfoyiin riski, o portfoyiin standart sapmasi ile Olgiliir.
Dolayist ile bir portfoyiin riski 0 portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
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standart sapmalarinin agirlikli ortalamasi olarak olgiilemez. Ciinkii,
portfoy riski aymi portfoyli olusturan menkul kiymetlerin agirlikli
ortalama riskinden kiiciik olabilir. Teorik olarak da bakildiginda, ayni
beklenen getiriye ve standart sapmaya sahip olan mankul kiymetler ile
bir portfoy olusturuldugunda, bu portfoyiin standart sapmasinin sifir
olmas1 miimkiin olabilecektir. Kisaca olusturulan portféyiin standart
sapmasi, portfoyde yer alan her bir menkul kiymetin getirileri arasindaki
iliskinin derecesine baglidir. S6z konusu portfoyli olusturan menkul
kiymetlerin beklenen getirileri arasindaki iliski kovaryans ile
Olgiilmektedir. ~ S6z  konusu  portfoylerin  performanslarinin
degerlendirilerek uygun risk seviyelerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Bir portfoyiin riskini 6l¢erken standart sapma kullanilmaktadir. Standart
sapmanin kiigiik olmasi portfoyiin riskinin az oldugunu géstermektedir.
Bu yilizden ayni getiri diizeyinde standart sapmasi en kiigiik olan
portfdyler tercih edilmektedir. Iki menkul kiymetten olusan bir portfoyiin
riski agagida Denklem 1.10’daki gibi hesaplanmaktadir (Elton vd., 2007:
54).

Varyans = sz = W12('512 + W22022 + 2 W1 W, Covis (110)

Yukarida verilen esitlikte;

op = PortfOy getirisinin standart sapmasini,

Wy = 1. Menkul kiymetin portfoydeki agirligni,

W; = 2. Menkul kiymetin portfoydeki agirligini,

o1= 1. Menkul kiymetin standart sapmasini,

o2 = 2. Menkul kiymetin standart sapmasini,

Coviz = Iki menkul kiymet arasindaki kovaryansi ifade
etmektedir.

Portfoyiin varyansinin karekokii alinarak portfoyiin standart
sapmas1 yani portfoyiin riski hesaplanmaktadir. Buna gore portfoyiin
riski Denklem 1.11°deki gibi formiile edilebilir:

Standart Sapma = c,= \}leclz +W?62° + 2 Wi W, Covy, (1.11)

Markowitz’in (1956) ortaya koymus oldugu bu yeni model ile
birlikte risk o6lgiilebilir bir hale gelmistir. Model, belirli varsayimlar
altinda beklenen getiri oranimin varyansinin riskin anlamli bir 6l¢iisi
oldugunu gostermistir. Markowitz modeli basarili bir ¢esitlendirme ile
portfoylin  riskinin  azaltilabilecegini ifade ederken etkin bir
cesitlendirmenin nasil olacagini da ortaya koymaktadir (Altay, 1997:
154-155).

Markowitz’e (1956) gore yapilan ¢esitlendirmenin etkili
olabilmesi i¢in yatirimcilar farkli sektorlerdeki menkul kiymetlerden
olusan portfoy olusturmalidir. Boylece herhangi bir sektérde meydana
gelebilecek olumsuzluklar sektérdeki menkul kiymetleri olumsuz
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etkilerken, diger sektorlere ait menkul kiymetler bu dalgalanmalardan
ayni sekilde etkilenmeyecektir.

Markowitz (1956) tarafindan ortaya konulan varsayimlara gore,
yatirimeilar riskten kagan bireylerdir ve yatirimcilarin olasilik dagilimi
normaldir. Markowitz finansal varlik getirileri arasindaki iliskilerin
dikkate alinmasi gerektigini ve tam pozitif iligki iginde bulunmayan
varliklarin  portfoyde bir araya getirilerek beklenen getiriden
vazgegmeden riskin azaltilabilecegini gostermistir (Y oriik, 2000: 13).

Markowitz (1956) modeline gore, olusturulan portfoyde
maksimum faydaya ulasildiktan sonra portfoye yeni bir menkul kiymetin
eklenmesi mevcut portfoyiin getirisine katki saglamayabilir. Ciinkii
belirli bir noktadan sonra portféye eklenen yeni finansal varliklar
portfoydeki varlik miktarini arttirarak toplam getiriyi arttirmayacaktir.
Bu yiizden, yatirimcilarin olusturdugu portfdylerin maksimum getiriye
ulastig1 noktada marjinal fayda sifir olacaktir (Cetinkaya, 1997: 30).

Ortalama varyans modeline yoneltilen elestiriler esas olarak bu
oOlgiitiin varsayimlar ile ilgilidir. Ciinkii yatirnmcilarin yatirimlar ile
ilgili getirilerin normal dagilimi gergek¢i bulunmamigtir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998: 151).

1.4.6. Endeks Modelleri

Portfoy yonetim siirecinde siklikla kullanilan endeks modelleri
esas olarak iki yaklasima dayanmaktadir. Bu yaklagimlar tekli ve ¢oklu
endeks modelleri olarak ikiye ayrilabilir. Bu modeller portfoylerdeki
varliklarin kendi riskleri ile ilgilenmek yerine pazar ile portfoy riskleri
arasinda iligki kurmayi amaglamaktadir. Boylelikle yatirimcilar daha
hizli bir sekilde optimum portfoy se¢imi yapabileceklerdir. Hem tekli
endeks modelinin hem de ¢oklu endeks modelinin kendine 6zgii bazi
{istiin ve zay1f yonleri bulunmaktadir. Ilk olarak William Sharpe (1963)
tarafindan gelistirilen tekli endeks modeli bir portfoyiin beklenen getirisi
ve riskinin hesaplanmasi igin gerekli olan veri sayisini 6énemli oranda
azaltmaktadir (Sharpe, 1963: 277-293).

1.4.6.1 Tekli Endeks Modeli

Sharpe (1963) tarafindan gelistirilen tekli endeks modeli modern
portféy teorisine alternatif olarak gelistirilmistir. Bu model,
Markowitz’in onerdigi gibi portfoyli olusturacak hisse senetlerinin
risklerini tek tek Olgmek yerine pazarin toplam riskinin Glgiilmesini
onermektedir. Sharpe’a gore hisse senetlerinin tiim hareketlerini yansitan
faktor pazar endeksidir. Sharpe ortaya koymus oldugu bu modelde,
finansal varliklar ile piyasa arasinda dogrusal bir iligkinin oldugunu
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sOylemistir. S6z konusu iliskinin ise basit bir dogrusal regresyon modeli
ile gosterilebilecegini ifade etmistir. Sharpe tarafindan literatiire
kazandirilan bu yeni modelle birlikte, ¢ok sayida menkul kiymetten
olusan bir portfdy i¢in zaman ve maliyet ile ilgili elverigsiz durumlar
6nemli dlgiide ortadan kaldirilmistir (Paudel ve Koirala, 2006: 18-35).

Pazar riski, portfoy icinde yer alan hisse senetlerinin sayisindan
bagimsiz oldugundan, optimum portfoye ulasmak i¢in daha az veri
tahmini gerektirmektedir (Konuralp, 2005: 287).

Tekli Endeks Modeli portfoylerin ekonomik faktorlere karst olan
duyarliligini dikkate almadig1 i¢in yogun bir sekilde elestirilmistir. Buna
karsin modelde kullanilan pazar portfoyii getirisi eas olarak firmalarin
makro faktorlere karsi duyarliligini géstermektedir (Korkmaz ve Ceylan,
2006: 200).

Tekli Endeks Modeli daha ¢ok alternatif hisse senetlerine yapilan
yatirimlarin  getirilerinin =~ maksimizasyonu  i¢in  kullanilirken
Markowitz’in modeli ise tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetler ile
gayrimenkullere yapilan yatirnmlarin analizinde kullanilmaktadir
(Korkmaz vd, 2013: 95-96).

Tekli endeks modeli, menkul kiymetlerin getirilerinde zaman
icerisinde dalgalanmalar olabilecegini varsayimi ile hareket etmektedir.
Yasanabilecek bu dalgalanmalar enflasyonda meydana gelebilecek
beklenmeyen degisimler gibi gelismelere dayandirilmaktadir. Bu tiir
olaylar menkul krymetlerin ve dolayisiyla da portfoylerin getirilerinde
6nemli sapmalara sebep olabilecektir (Bekgi, 2001: 30).

Sharpe Modeli’ne gore portfoye dahil edilecek bir hisse senedinin
seciminde en Onemli kriter beta katsayisidir. Beta katsayisi, iki hisse
senedi arasinda ya da piyasa portfoyii ile bir hisse senedi arasinda
meydana gelen sapma olarak ifade edilebilir. Sharpe tam olarak bir hisse
senedinin beta katsayis1 degerine gore oOptimal portfoye eklenip
eklenmeyecegine karar verilecegini savunmaktadir. Sharpe modelinde
n(n+3)/2 adet parametre kullanmak yerine 3n+2 adet parametre
kullanmistir ve Markowitz’in sonuglarina yakin degerler elde etmistir.
Boylece yatirnmcinin  Markowitz Modeli’nde Kkarsilastigi  islem
yogunlugu 6nemli oranda azaltilmigtir (Birgili ve Tuna, 2010: 6).

Hisse senedi getirisi ile piyasa endeksi arasindaki dogrusal iligki
Denklem 1.12°deki gibi gosterilmektedir (Cetindemir, 2006: 44):

Ri=0i+ BiRm+ & i=123,...... n (1.12)

Yukarida verilen esitlikte;

Ri= i Hisse senedinin getirisini,

Rm = Piyasa endeksinin getirisini,

0i = Isletmeye 6zgii degismez getiriyi,

Bim = i Hisse senedinin piyasa getirisi ile iligkisini gosteren
katsay1yi,
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&i = Hata terimini ifade etmektedir.

Formiilde firmaya 6zel faktorlerdeki beklenmeyen degisimlerin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi €; ile ifade edilir ve hata terimine
her zaman mikro olaylarin sebep oldugu varsayilir. Genel ekonomik
faktorlerdeki beklenmeyen degisimlerin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisi ise BixRp ile ifade edilir. Burada cok iyi ¢esitlendirilmis olmasi
nedeniyle makroekonomik faktorlerin etkisi pazar portfoyliniin
performanst (Rm) izlenerek goriilebilir. Ancak SVFM her firmanin
makroekonomik olaylardan vyani pazarin hareketinden etkilenme
derecesinin farkli oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle de hisse
senedinin  makroekonomik olaylara karsi duyarliligi beta ile
agirliklandirilmistir (Konuralp, 2005: 288).

Sharpe Modeli’ne gore (1963) bir portfoyiin getirisi, portfoye
giren hisse senetlerinin getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Bu durumda
portfdy getirisi Denklem 1.13deki gibi olacaktir:

n

E(Rp) =X Wi E(Ri) 0<wWi<lI (1.13)

i=1

Yukarida verilen esitlikte;

Wi: i Hisse senedinin portfoy igindeki agirligi,

E (Rp): Portfoyiin beklenen getirisini ifade etmektedir.

1.4.6.2. Coklu Endeks Modeli
Coklu Endeks Modeli’ne gore hisse senetlerinin getirisi bagiml
degiskeni ifade ederken piyasa endeksi getirileri ise bagimsiz
degiskenleri ifade etmektedir. Model ¢oklu bir regresyon modeli oldugu
icin, Tekli Endeks Modeli’nde menkul kiymetlerin getirileri sadece
piyasa endeksine bagliyken, Coklu Endeks Modeli’nde menkul
kiymetlerin getirileri diger degiskenlerden de etkilenmektedir. Ancak
s6z konusu her bir degiskenin istatistiksel olarak birbirinden bagimsiz
olmas1 gerekmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2006).
Coklu endeks modelleri iki grupta incelenebilir (Zeren, 1998: 61):
1. Kovaryans ¢oklu indeks modeline gore, menkul kiymetlerin
hem piyasa ile hem de birbiriyle iliskili olduklar1 kabul edilir,
2. Diyagonal ¢oklu endeks modeline gore, modelde endekslerin
birbirleri ile aralarindaki iligkinin yanisira pazar endeksiyle de
dogrusal bir iliskinin oldugu varsayilmaktadir.

1.4.7. Etkin Piyasa Hipotezi
Etkinlik kavrami finans biliminin merkezi durumundadir. Oziinde
etkinlik terimi, uygun bilginin finansal varliklarin fiyatina yansiyabildigi
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bir piyasay1 tanimlamak i¢in kullanilmaktadir (Dimson ve Massoud,
1998: 91).

Markowitz (1959) istenilen risk diizeyinde maksimum getiriyi
saglayan ya da istenilen getiri diizeyinde minimum riske sahip
portfoyleri etkin portfyler olarak tanimlamis ve risk-getiri grafiginde
etkin portfoyleri birlestiren egriye de etkin sinir adin1 vermistir. Model
yatirimeilarin riskten kacan bireyler olduklar1 ve yatirimlarin olasilik
dagilimlarinin yaklastk normal oldugu varsayimina gore hareket
etmektedir. Markowitz’in ele aldigi onemli bir nokta da getiriler
arasindaki iligkidir. Buna gore, menkul kiymetler sadece kendi
ozeliklerine gore segilmemelidir. Dolayisi ile bir yatirimei portfoyde yer
alacak menkul kiymeti secerken diger menkul kiymetlerle olan karsilikli
hareketleri de dikkate almalidir. Ciinkii birgok ekonomik nicelik gibi,
menkul kiymetlerin getirileri de birlikte artip azalma egilimindedirler.
Ancak s6z konusu korelasyon mitkemmel degildir. Eger menkul kiymet
getirileri birbirleri ile iliskili degilse ¢esitlendirme riski elimine
edilebilir. Sayet tim menkul kiymetlerin getirileri birbirleri ile iliskili ise
¢esitlendirme riski elimine edilememektedir.

Etkin piyasalarda tiim yatirimcilarin her tiirlii bilgiye ayni anda ve
maliyetsiz  olarak ulasabildigi  varsayilmaktadir. Bu yiizden
yatirimeilarin piyasa ortalamasinin {izerinde ekstra bir kazang elde
etmesi miimkiin degildir. Buna gore etkin piyasalarin oOzellikleri
asagidaki gibi siralanabilir (Eken ve Adali, 2008: 1-16):

e Piyasada tam rekabet kosullari ile ¢calismalidir,

e Tum yatirnmcilar gelecekteki beklentileriyle ilgili her tirli

bilgiye ayni anda ulagabilmelidir,

e Tiim yatinnmcilar ayn1 bilgileri ayn1 yontemleri kullanarak ve

ayn1 sartlar altinda analiz edebilmelidir,

e Tim yatinimcilar, piyasada olusan fiyatlar1 bekledikleri fayday1

maksimize etmek i¢in ayni sekilde kullanmalidir.

Piyasanin etkinlik derecesi, her hangi bir bilginin menkul kiymetin
fiyat1 izerinde ne kadar hizli ve ne kadar biyiik bir etki gosterdigi ile
Olglilebilir. Piyasa etkinligi her bir bilginin detaylarna gore
olusmaktadir. Bu yiizden finansal varliklarin fiyatlarinin biitiin bilgileri
yansitmasi ¢ok marjinal bir durum olabilir. Sermaye piyasalarinda
etkinlik kavrami 3 boyutta ele alinmaktadir. Bunlar Bilgisel Etkinlik,
Fonksiyonel Etkinlik ve Dagitimsal Etkinlik’tir (Aksoy ve Saglam, 2001:
1-14):

o Dagitimsal Etkinlik: Dagitimsal etkinlik ile anlatilmak istenilen,
iilkedeki kit kaynaklarin sermaye piyasalari ve piyasadaki menkul
kiymetler araciligiyla optimal dagitilmasidir. Dagitimsal etkinlik,
fonksiyonel etkinlik ve bilgisel etkinlige dayalidir. Bunlarin her hangi bir
tanesinin yoklugunda dagitimsal etkinlikten de bahsedilemez.
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e Fonksiyonel  Etkinlik:  Fonksiyonel etkinlik, sermaye
piyasalarmin ekonomik fonksiyonlariyla iliskilidir. Bir piyasada eger
fonksiyonel etkinlik var ise bu durumda menkul kiymet alim ve satim
islemleri miimkiin olan en diisiik maliyetlerle gergeklesecektir.

e Bilgisel Etkinlik: Sermaye piyasalarinda bilgisel etkinlik
mevcut ise, menkul kiymetlerle ilgili tiim bilgiler, ortaya ¢iktiklar1 anda
menkul kiymetlerin fiyatlarina yansirlar. Bundan 6tiirii  menkul
kiymetlere iligkin bilgiler kullanilarak gelecekteki fiyatlar tahmin
edilemez. Bu durumda, sadece meydana gelecek 6ngdriilemeyen olaylar
ve bilgiler menkul kiymetin degerini degistirebilecektir.

Fama (1970) piyasanin etkinlik Olgiitiinii menkul kiymet
fiyatlarinin, piyasaya iligkin bilgiler yoluyla tahmin edilebilirlik derecesi
olarak tanimlamistir. Yani bir piyasa, mevcut bilgiler fiyatlara yansidigi
Olciide etkin olmaktadir. Bu noktada, bilgi yonetiminin 6nemi ortaya
cikmaktadir. Daha tecriibeli, bilgili yatirimecilar ve  bilgi
teknolojilerindeki ilerlemeler borsay1 daha etkin kilmaktadir. Dolayist ile
etkin piyasalar hipotezindeki etkinlik kavramiyla ifade edilen etkinlik
turt esasinda bilgisel etkinliktir. Piyasalarda bilgisel etkinlik mevcut ise,
her hangi bir yatirime1 her hangi bir bilgiyi kullanarak, normal-iistii getiri
elde edemez. Bunun sebebi fiyatlarin zaten mevcut tiim bilgileri i¢eriyor
olmasidir (Karan, 2004: 271-272).

Piyasanin etkin olmasi igin bilgiye her zaman erisilebilmeli ve
yatirimeilar arasinda rekabet ve iletisim ortami1 yaratilmalidir. Fama’ya
gore biitlin bilgilerin fiyatlara yansidigi etkin bir piyasada hisse senedi
fiyatlarindaki degisimin en biiyiik sebebi piyasaya beklenmeyen yeni bir
bilginin gelebilecek olmasidir (Abeysekara, 2001: 251-268).

Fama’ya (1970) gore, piyasalar bilginin fiyatlara yansima
diizeyine gore 3 farkli formda etkin olabilir. Bu etkinlik formlar
asagidaki gibi siralanabilir (Balaban, 1995: 4):

¢ Zay1f Formda Piyasa Etkinligi,

e Yari-gii¢lii Formda Fiyasa Etkinligi,

o Giiclii Formda Piyasa Etkinligi.

Zayif Formda Piyasa Etkinligi: Zayif formda piyasa etkinligine
konu olan bilgiler piyasa verileridir. Bu piyasa verileri ise hisse senedine
iligkin ge¢mis fiyat ve islem hacmi gibi bilgileri igerir. Ge¢gmise ait tiim
bilgiler simdiki fiyatlara yansidig1 igin gelecek fiyat hareketleri gegmis
fiyatlara dayanarak tahmin edilemez. Bu bilgiler herkes tarafindan
kolayca elde edilebilecek ve herkes tarafindan bilinen yontemlerle
incelenebilecek bilgiler olmalidir. Zayif formda etkin piyasalarda, bu
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bilgileri kullanan yatirimeilarin digerlerine gére daha fazla kazang elde
etme olanag1 bulunmamaktadir (Ozgam, 1996: 125).

Zayif formda etkin pazar hipotezine gore gelecekteki fiyat
hareketleri bagimsiz olarak ger¢eklesir ve ge¢mis fiyatlara bakilarak
tahmin edilemez. “Rassal Yiiriiyiis” hipotezi adiyla da bilinen zayif tip
etkinlik yaklagiminda geg¢mis fiyat hareketlerinin gelecege iliskin
herhangi bir ¢ikarsama yapmaya elverigli olmayacagi kabul
edilmektedir. Piyasa zayif formda etkin ise, teknik analiz yontemlerinin
gecerliligi olmayacaktir ve yatirimcilar teknik analiz yontemlerinden
yararlanarak pazarin ortalama getirisinin iizerinde bir kazang elde
edemeyeceklerdir (Gordon ve Francis, 1986: 77).

Yari-Giiglii Formda Piyasa Etkinligi: Yan-giiclii formda etkin
bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin, hisse senetlerine iliskin ge¢cmis
bilgilerin yam sira kamuya aciklanmis ve herkesce bilinen giincel
bilgileri de yansittig1 kabul edilir. Yari-giiglii formda etkin piyasalarda,
hisse senetlerini ihra¢ eden sirketlerin yillik karlilik hedeflerinin
belirlenmesi, sirketlerin temettii dagitim politikalari, bedelli veya
bedelsiz sermaye artirnmlari, sirket birlesme veya boliinmeleri,
fiyat/kazang oranlar1 hedefleri gibi kamuya yapilan aciklamalar ve
hiikiimetlerin faiz oranlari, enflasyon oranlari, biiyiime oranlar1 gibi
genel ekonomik durumlarla ilgili yaptigi agiklamalar hisse senedi
fiyatlarina aninda degisimlere yol agmaktadir. Dolayisi ile piyasadaki
yatirimeilarin s6z konusu bilgi ve verilerden faydalanarak normalin
tizerinde getiri elde etmeleri miimkiin degildir (Konuralp, 2005: 307).

Giiglii Formda Piyasa Etkinligi: Glglii formda piyasa etkinligi,
hisse senedi fiyatlarinin kamuya duyurulmus veya duyurulmamis biitiin
bilgileri yansitigini ifade etmektedir. Bu tiir piyasalarda hisse senedine
ait gecmis verilerle veya giincel bilgilerle ilgili en kii¢iik bir bilinmezlik
dahi yoktur. Buna ek olarak kamuya agiklanmamis bazi imtiyazli
kisilerin bildigi 6zel bilgiler de piyasaya yansitmaktadir. Bu yiizden 6zel
bilgilerden yararlanarak normal-iistii bir getiri elde edilemez. Giigli
formda etkinlik, zay1f ve yari-giiclii etkinlik formlarini da kapsamaktadir
(Konuralp, 2005: 308).

Sonug olarak, zay1f formda etkin, yari-giiglii formda etkin ve giiglii
formda etkin piyasalar birbirinden bagimsiz degildir. Piyasanin yari-
giiclii formda etkin olabilmesi i¢in zayif formda da etkin olmasi
gerekmektedir. Ciinkii tiim fiyat hareketleri dikkatli bir yatirimcinin
yararlanabilecegi sekilde tahmin edilebilir olmalidir. Buna benzer
sekilde, piyasanin giiglii formda etkin olabilmesi i¢in hem zayif, hem de
yar1 gliclii formda etkin olmasi gerekmektedir. Aksi halde piyasa, fiyat
ile ilgili tiim bilgileri icermez (Karan, 2001: 269).

1.4.7.1. Rassal Yiiriiyiis Hipotezi
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Ik kez 1953 yilinda Kendall tarafindan dnerilen ve etkin piyasalar
hipotezinin 6zel bir hali olarak diigiiniilebilecek olan rassal yiiriiyiis
teorisi Fama (1965b) tarafindan gelistirilmistir. Rassal yiiriiyiis teorisi,
hisse senetlerinin piyasadaki fiyatlarim kararsiz, amagsiz veya tesadiifi
bir yiiriiyiise benzetir. Teori, etkin bir sermaye piyasasinda fiyat ve
kazanglardaki ardisik degisimlerin bagimsiz olduklarin1 kabul eder
(Kanalict, 1997: 25).

S6z konusu hipoteze gore bilgi gergeklesmeden Once
ongoriillemeyecegine gore fiyat degisiklikleri de gerceklesmeden once
ongoriilemezler. Sayet hisse senedi fiyatlar1 6ngériilebilecek her seyi
yansittyor ise bu durumda hisse senedi fiyat degisiklikleri yalnizca
ongoriilemeyeni yansitmalidir. Fiyat degisiklikleri serisi de rassal
olmalidir (Brealey ve Myers, 1996: 324).

Hisse senedinin ortalama piyasa fiyati, ger¢ek degerine esit ya da
yakin olmalidir. Farkli yatinmcilarm  aym  bilgileri  degisik
yorumlamalar1 sonucunda gercek degerden sapmalar olusabilir. Yine de
zaman igerisinde fiyatlar denge durumuna gelmelidir. Buna ek olarak
hisse senedinin ge¢misteki fiyat seviyelerinin gelecekteki fiyat
performansini etkilemeyecegine de inanilir (Karagin, 1987: 88).

Rassal yiiriiyiis teorisini savunanlar, hisse senedi fiyatlarinin
onceden tahmin edilemeyecek sekilde, tesadiifi nedenlere bagl olarak
degistigini belirtirler. Bundan 6tiirii de gegmis piyasa verilerini analiz
ederek, hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki seviyelerini tahmin etmenin
olanaksiz oldugunu belirtirler. Bu yiizden teknik analiz yardimiyla
gelecekteki fiyat hareketlerinin 6ngoriilemeyecegini savunurlar (Canbasg
ve Dogukanli, 2001: 419).

Rassal yiiriiylis hipotezi, rekabetgi piyasalarda fiyat olusumlarinin
daha iyi anlagilmastyla birlikte etkin piyasa hipoteziyle tutarli olabilecek
gbzlemlerin bir seti olarak goriilmeye baglanmistir (Dimson ve Massoud,
1998: 94).

Ayni ozelliklere sahip piyasada fiyatlar mevcut tim bilgiyi
yansitmakta ve sonugta fiyatlardaki degisimler teorik olarak
beklenmeyen haberlerin ortaya ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Buna
gore, hisse senedi getirileri istatistiki terimlerle rassal degiskenler olarak
tanimlanmaktadir. Bu durumu dogrulamak amaciyla rassal yiiriiyls
hipotezi yaygin olarak incelenmistir. Rassal yiiriiylis hipotezine gore
fiyatlar rassal hareket izler ve fiyatlardaki degisimler birbirinden
bagimsiz hareket ederler. Bu gibi durumlarda ge¢cmis verilere dayali
stratejiler izlenemez (Blasco vd., 1997: 667).

Rassal yiiriiyiis hipotezine gore, bir menkul kiymetin fiyat diizeyi
kiimiilatif tesadiifi sayilar serisinin gosterdigi davramig gibi tahmin
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edilebilecek bir sey degildir. Hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerden
elde edilen gecmis donem bilgileri gelecekteki fiyat hareketlerinin
tahmin edilmesinde kullanilamazlar (Bildik, 2000: 9).

Bagka bir ifadeyle rassal ylirliyilis hipotezine gére mevcut bilgi
setinin kullanilmas1 yoluyla gelecege iliskin asir1 miktarda kazang elde
etmek miimkiin degildir. Rassal yiiriiylis hipotezi, bir hisse senedinin
piyasada olugan fiyatlarin1 amagsiz ya da rassal (tesadiifi) bir yiirliylise
benzetir ve etkin bir piyasada birbirini izleyen fiyat ve getirilerindeki
degismelerin birbirinden bagimsiz ve tesadiifi dagildigin1 varsayar.
Birbirini izleyen fiyatlarin bagimsizligi, herhangi bir anda o hisse
senedinin ortalama fiyatinin, ger¢ek degerine esit ya da yakin oldugu
anlamimi tasimaktadir. Gergek degerden sapmalar olmasi degisik
yatirimcilarin ayni bilgileri farkl degerlendirmelerinden
kaynaklanmakta, zaman iginde denge durumuna gelmektedir
(Hayirsever, 2004: 13).

1.4.7.2. Etkin Sinir ve Optimal Portfoy Secimi

Her yatirnrmci kendi beklentileri dogrultusunda bir portfoy
olusturmaktadir. Olusturulacak portfoyler oncelikle etkin bir se¢im
stirecinden gegmektedir. Etkin bir portfoyden beklenen, belirli bir risk
diizeyinde miimkiin olan en yiiksek getiriyi veya belli bir getiriyi
miimkiin olan en diisiik risk seviyesi ile elde etmektir. Ancak genellikle
yatirimeilar yiiksek bir getiriyi diisiik bir risk seviyesi ile elde etmek
isterler. Dolayisi ile disiik risk diizeyinde yiiksek getiriler elde edilen
portfoy tam olarak etkin bir portfoy olarak nitelendirilmektedir
(Markowitz, 1990: 1-9).

Yatirnmcilar, olasi tim portfoyler iginden optimum portfoyi
segmek isterler. Yatirim karar1 verirken ise, portfoye dahil edecegi
menkul degerlerin getirilerinin ne olacagini tam olarak bilemez fakat
beklenen getirisini tahmin edebilir. Genellikle beklenen getirilerinin
yiiksek olmasini ve bu beklenen getirinin gerceklesen getiriden farkinin
az olmasim isterler. Fakat risk ve getiri birlikte hareket etmektedir bu
ylizden birini yiikseltirken digerini diisiirmek genellikle miimkiin
olmamaktadir. Markowitz’e gore portfoy se¢iminde karsilasilan bu sorun
belirli bir risk seviyesinde getiriyi maksimize ederek veya belirli bir
getiri seviyesinde riski minimize ederek ¢oziilebilmektedir (Dagli, 2000:
364).

Markowitz buradan yola ¢ikarak portfoy teorisinde “Etkin Sinir”
kavramini gelistirmigtir. Etkin sinir, olabilecek tiim portfdyler icerisinde,
degisen risk seviyesinde maksimum getiriyi saglayan ve degisen getiri
seviyesinde ise minimum riski sunan portfoyler kiimesi olarak ifade
edilebilir. Hedeflenen getiri diizeyleri ve bu getiri diizeylerinde elde
edilen etkin portfoylerin varyanslar1 ve beklenen getirileri varyans
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grafigi iizerinde gosterildiginde bu etkin portfoyleri birlestiren egri
“Etkin Siir” olarak adlandirilir (Hens ve Rieger, 2010: 99).

N sayida finansal varlik igeren bir piyasada, her bir finansal
varligin cesitli oranlarda satin almmasiyla sinirsiz sayida portfoy
olusturulabilir.

Sekil 2°de goriildiigii gibi etkin sinir egrisi lizerinde sayisiz nokta
bulunmaktadir. Etkin smir iizerindeki portfoylerin hepsi yatirim
yapilabilecek etkin portfoyler olmakla birlikte hi¢biri bir digerinden daha
iistiin degildir. Buna gore, yatirimcinin etkin sinir {izerinde bulunan
mecvut portfoylerden hangisine yatinm yapacagi esas olarak
yatirimemin risk alma konusundaki tutum ve tercihine baghdir. Bu
ylizden yatirimcinin risk alma kargisindaki tutum ve tercihini gosteren
kayitsizlik egrileri, etkin siirda yatirim yapilmasi gereken en uygun
portfoyiin belirlenmesinde kullanilir (Bulut, 2009: 24).

Beklanen

Getiri

ETEIN SINIR

Sekil 2: Etkinlik Sinir Egrisi (Tanik, 2006: 20)

Etkin smir {izerindeki noktanin sec¢imini ise fayda fonksiyonu
belirlemektedir. Etkin sinira teget gegen kayitsizlik egrileri tizerindeki
noktalarda yer alan portfoyler yatirimei i¢in en uygun verim ve en uygun
risk bilesimini yansitirlar. Optimal portfoylerin se¢iminde, yatirimeilarin
kayitsizlik egrileri ile etkin sinirda yer alan portfdyleri bir araya
getirmeleri gerekmektedir. Segilecek portfoy kayitsizlik egrilerinin etkin
kiimeye teget gectigi yerde olacaktir. Bu teget noktasindaki portfdy,
yatirimcl igin en uygun risk ve verim bilesimini yansitan portfoydiir ve
bu portfoye finans teorisinde “Optimum Portfoy” denilmektedir (Ozgam,
1996: 18).
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Optimum portfoylerin olusturulmasinda risk ile getiri arasindaki
iliski kayitsizlik egrileri ile Sekil 3’de gosterilmektedir. Buna gore, yatay
eksen yatirimcinin alacagi risk diizeyini, dikey eksen ise yatirimcinin
alacag riske karsilik elde edebilecegi getiri diizeyini ifade etmektedir.

Sekil 3’de goriildiigii tizere, K1 kayitsizlik egrisi iizerinde olan
“D” noktasin1 yatirimeilar tercih etmeyecektir. Ciinkd “A”, “B” ve ”C”
ye gore riski yiiksek ve getirisi diistiktiir. K2 kayitsizlik egrisi tizerine
olan “A” ve “B” noktalarinda risk ve beklenen getiri bilesimlerinin
yatirimcilira saglayacagi fayda aynidir. K3 kayitsizlik egrisi lizerinde
olan “C” noktasi ise yatirimcilar i¢in daha cazip bir konumdur.
Yatirimeilar “A” ve “B” noktalarinda olmaktansa “C” noktasinda olmay1
tercih edecektir. Ciinkii bu noktada risk ve getiri a¢isindan daha fazla
fayda saglamaktadir. “C” noktasinda yatirimcilar ayni risk diizeyinde
“A” ya nazaran daha yiiksek getiri elde etmeye ve “B” ye gore daha
diisiik risk ile karsilagmaktadir. Yatirnmcilarin amaci miimkiin olan en
yuksek kayitsizlik egrisine ulagmaktir. En yiiksek kayitsizlik egrisine
erigilmesindeki tek sinirlama ise portfoylerin olusturdugu etkin sinirdir.
Yatirimceilar i¢in optimum olan portfdy etkin sinir tizerinde en yiiksek
getiriyi saglayan portfoydiir.

Beklenen Getiri K1

d

L/

__/T/IJ

o
|

Sekil 3: Yatirimcinin Kayitsizlik Egrileri (Usta, 2005: 312)

Yatinmcilar tarafindan ulasilmak istenen en yiiksek getirili bu
portfoy kayitsizlik egrisinin etkin smira teget gectigi noktada
olusmaktadir. S6z konusu portfoy Sekil 4’de gosterilmektedir.

Etkin smirmn altinda yer alan ve ulasilabilir olan portfoyler etkin
olmayan portfoylerdir. Etkin smirin iistiinde yer alan portfoyler ise
yatirimcilarin ulagabilmesinin miimkiin olmadig1 portfdylerdir (Usta,
2005: 314).

Fayda fonksiyonunun egimi yatinmcinin risk algisia gore
olustugu i¢in yatirimcilar etkin sinir iizerinde farkli noktalara yatirim
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yapmaktadirlar. Kayitsizlik egrisi, yatirnmcinin hangi oranda risk alarak
ne kadarlik bir getiri elde edecegini gosterir. Riski sevmeyen bir
yatirimet igin kayitsizlik ergisinin egimi yiiksek, riski seven bir yatirimei
icin ise kayitsizlik egrisinin egimi diisiik olmaktadir (Akinci, 2007: 23-
24).

Beklenen Getiri

4
Mavnzuckk Egriv

Er foeeee e —

. Risk
Sekil 4: Etkin Sinir (Temizkaya, 2006: 26)

Portfoy yonetiminin asamalarmdan bir digeri de portfoy secim
asamasidir. Yatirimcilarin risk ve beklentilerini goz Oniine alarak
faydalarini maksimize etmeleri i¢in uygun portfoyleri se¢meleri
gerekmektedir. Optimal portfdy se¢imindeki temel unsur etkin siirda
yer alan portfoylerle yatirnmcilarin kayitsizlik egrileri iizerinde yer alan
portfoylerin bir araya gelmesidir. Yatirimcilarin portfoy seciminde hangi
noktada olacaklar1 tamamen yatirnmcilarin risk alma derecelerine
baglidir (Karan, 2004: 170).

N tane hisse senediyle olusturulabilecek tiim portfoyler Sekil
5’deki semsiye seklindeki firsat kiimesinin i¢inde yer almaktadir:



Prof. Dr. Songiil KAKILLI ACARAVCI, Dr. Ahmet Ertugrul CALIM | 36

Etkin Portddyler ve Etkin Sinr
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Sekil 5: Optimal Portfoy Se¢imi (Ross vd., 2002: 258)

Sekil 5’de goriildiigli gibi firsat kiimesinin igerigi hisse
senetlerine bagli olarak daha solda ya da sagda, daha asag1 ya da yukarida
veya daha genis ya da dar bir alan olabilmektedir. Bu semsiye seklin iist,
alt, sag ya da solundaki alanda yatirim yapilabilecek herhangi bir varlik
yoktur optimal portfoy se¢iminde K portfoyi yatirim yapilabilecek etkin
portfdylerden birisi olarak durmaktadir. Ciinkii %6 getiri elde edilen K
portfoyii ayn1 getiri diizeyine sahip diger tiim portfoylere gore en diisiik
risk seviyesine sahiptir. Ayrica %10 risk diizeyindeki tiim portfoylere
gore de en yiiksek getiriyi saglamaktadir (Eugene ve Kenneth, 2004: 26).

En diisiik riskli portfoy MVP ile D’yi birlestiren egri etkin sinirdir.
MVP ile A arasinda yer alan portfoyler etkin sinira dahil degildir. Ciinkdi,
bu portfoyler hem risk hem de getiri agisindan etkin degildir. Belirli bir
getiri seviyesinde en diigiikk riske sahiptirler ancak belli bir risk
seviyesinde en yiiksek getiriyi saglamazlar (Fabozzi ve Markowitz,
2002: 33).

1.5. Modern Portfoy Teorisine Gore Risk Tiirleri

Yatirimeilarin karsilasmis olduklar riskler esas olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Bunlar sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Bu
kisimda risk kavrami agiklandiktan sonra bu risk tiirleri hakkinda bilgi
verilmektedir.

1.5.1. Risk Kavram

Finansal piyasalar iistlendikleri aracilik faaliyetlerinden dolay:
genel fiyat degisimlerine karsi son derece bagimli olan ve satin alma
giicii eriyebilen finansal araglar ile ¢aligmaktadirlar. Fiyatlardaki
degismelere paralel olarak beklenilen getirilerde belirsizlikler ve inig
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cikiglar dogmaktadir. Dolayis1 ile finansal sistem, faaliyetlerini
stirdiiriirken goriilebilen veya goériilemeyen bir¢ok riskle karsi karsiya
kalmaktadir. Yatirimeilar bu risklerden en az oranda etkilenmek ve risk
faktorlerini iyi bir sekilde yonetebilmek icin “Risk Yonetimi” anlayigini
benimsemislerdir. Risk yonetimi, yatirnmcinin karliligin1 saglamak ve
korumak igin ortaya ¢ikabilecek zararlarin 6nceden ongorilmesi ve
Olciilmesi, iist yonetimi bilgilendirme sistemlerinin olusturulmasi ve
hizli karar alinmasinin zorunlu oldugu hallerde dogru karar almay1
saglayan sistemlerin olusturulmas: seklinde tanimlanabilir (Kivilcim,
1995: 37).

Risk, bir durum ile ilgili alinacak kararlarin gelecekte gergeklesme
ihtimali olarak kabul edilmektedir. Verilecek kararlarin gelecekte
gerceklesme ihtimali bilinmesine ragmen s6z konusu kosullarin
degismesi ile birlikte gerceklesme ihtimalinin bilinmedigi durumlar ise
belirsizlik olarak ifade edilmektedir. Dolayis1 ile risk ve belirsizlik
kavramlar1 yatirim kararlarimi etkileyebilecek iki dnemli unsur olarak
ortaya ¢ikmaktadir (Bolak, 2004: 39).

Markowitz, portfoylerin riskini degerlendirirken ve portfdy se¢imi
yaparken Modern Portféy Teorisi’ni ortaya atarak finans literatiiriine
yeni bir boyut getirmistir. Bu sebeple, yatirimecilarin riskten kagabilmek
ve en diisiik risk diizeyinde en yiiksek getiriyi elde edebilmek igin bu
yeni yaklasim bir baslangi¢c noktas1 olmustur. Esas olarak riskin analiz
edilmesi ve getiri ile risk arasindaki etkilesim Markowitz modelini tam
olarak agiklamaktadir. Portfoy riskinin onceden tahmin edilebilmesi
veya Ongoriilebilmesi noktasinda hem istatistiksel verilerden hem de
portfoyili olusturacak olan menkul kiymetlerin se¢ilmesinden 6nemli
oranda yararlanilmaktadir. Portf6y riski azaldik¢a portfoyden beklenen
getirinin de diismesi beklenmektedir. Bu durumun tam tersi olarak
portfoyden beklenen getiri yiikseldikge dogal olarak portfoy riski de
yiikselecektir. Dolayist ile bir yatirim portfoytniin riski, o portfoy
igerisinde bulunan menkul kiymetlerin standart sapmasi ya da ortalama
mutlak sapmasi ile 6l¢iilebilmektedir. Bir portfoyiin standart sapmasinin
yada ortalama mutlak sapmanin yiiksek olmasi sdzkonusu portfoyiin
riskinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir (Bekgi, 2001: 89-107).

Risk ile belirsizligi birbirinden ayiran temel nokta, risk kavrami
ile nitelendirilen durumlarda gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin
ortaya ¢ikma olasiliklar1 bilinmektedir. Oysa belirsizlik durumlarinda ise
alternatif durumlar bilinememektedir (Sarikamig, 2001: 34).

Finansal anlamda risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden
sapma olasiligidir. Beklenen deger ile gergeklesen deger arasindaki
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olumlu ya da olumsuz fark seklinde agiklanabilmektedir (Usta, 2005:
31).

Portfoy ydnetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan biri siiphesiz
risk ve getiri arasinda iliskiyi kurabilmektir. Portfoye dahil edilecek olan
menkul kiymetlerin se¢imi yapilirken, risk ve getiri faktorleri ve bu iki
faktoriin kendi aralarindaki dengesi biiyiik onem tasimaktadir. Bu
yiizden portfoyii etkileyebilecek muhtemel risk ¢esitlerinin bilinmesi, bu
s6z konusu risklerin ortaya g¢ikarabilecegi belirsizlikler ve olusabilecek
muhtemel risklerin tamaminin 6nceden hesaplanabilmesi optimal bir
yatirim kararmin verilebilmesi i¢in bilyiik 6nem arz etmektedir. Menkul
kiymetlere yatiim yapan yatirimcilar, ¢ogu zaman beklenen getiri
hakkinda ileri derecede bilgi sahibi olmalarina ragmen, risk kavrami
hakkinda genellikle yeterli bilgiye sahip olamamaktadirlar. Bu yiizden
de, muhtemel risk tiirlerinin ve portfdy icin olusabilecek toplam risk
kaynaklarinin 6nceden neler oldugunun bilinebilmesi, daha dogru ve
isabetli yatirim kararlarinin alinmasi agisindan ¢ok biiyiik bir 6nem arz
etmektedir (Aslantag, 2008: 20).

Risk, gerceklesen getirinin portfoyden beklenen getiriden farkl
diizeyde gergeklesmesidir. Yatirimci herhangi bir risk getiri analizi
yapmadan karar verdigi bir portfdy yatirnmindan, bazan bekledigi
getiriden daha diisiik bir getiri elde edebilir bazan de beklenen getirinin
istinde bir getiri de elde edebilir. Gergeklesen getirinin, yatirimeimnin
portfoy yatirnrmindan bekledigi getiriden farkli olarak gergeklesmesinin
sebebi esasinda tiim finansal varliklar1 ayn1 anda etkisi altina alabilecek
makro 6lgekli sistematik bir risk olabilecegi gibi mikro 6lgekli ve soz
konusu hisseye 6zel bir risk de olabilir. Dolayisi ile yatirim analizi
yapilirken, risklerin ortaya c¢ikis sebeblerine ve yarattiklari etkilerine
bakarak farkli 6zellikteki risk cesitleri ve risk gruplari tizerinde durmak
faydali olacaktir. Bu sebeple, yatirimcmin karsilagtigi toplam risk
gesitleri riskin kaynagina gore Sistematik ve Sistematik Olmayan risk
olarak iki gruba ayrilabilir (Konuralp, 2005: 63).

Toplam Risk = Sistematik Risk (Makro) + Sistematik Olmayan
Risk (Mikro)

Sistematik ve Sistematik Olmayan riskler grafik yardimu ile Sekil
6’daki gibi gosterilmektedir:
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Sekil 6: Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk (Yildirim, 2015: 443-458

Sistematik risk, piyasadaki tim finansal varliklarin fiyatlarini es
zamanli olarak etkileyen makro olgekli riskler olarak tanimlanabilir.
Dolayist ile sistematik riski portfoyde cesitlendirme yaparak ortadan
kaldirmamiz miimkiin degildir. Bu ylizden sistematik riske ayn1 zamanda
“Cesitlendirilemeyen Risk” de denilmektedir. Ulkede uygulanan para ve
maliye politikasindaki degisiklikler, ekonomide meydana gelen
dalgalanmalar, yatirim yapilan iilke 6zelinde veya diinya genelinde
ortaya ¢ikabilecek politik ve sosyal olaylar sistematik riskin kaynagini
olusturmaktadir (Elton ve Gruber, 1995: 295).

Sistematik olmayan risk ise mikro 6l¢ekli yani s6z konusu sirketin
veya ilgili sektoriin 6zelinde ortaya cikabilecek bir risk tiiriidiir. Bu
yiizden sistematik olmayan risklerin, yatirimcilar tarafindan farkli
sektordeki farkli menkul kiymetlere yatirim yaparak bir diger ifade ile
portfoy cesitlendirmesi yapilarak ortadan kaldirilmasi veya azaltilmasi
mimkiin olabilir. Sirket 6zelinde meydana gelen Onemli ydnetim
hatalari, ¢aliganlarin beklenemedik bir greve gitmesi, uygulanan yanlis
finansal politikalar ve verilen yanlis finansal Kkararlar, yatirim
kararlarinda yapilan hatalar, gereksiz harcamalar ile kotii bir maliyet
yOnetimi  stratejisi veya sirketin faaliyet gdosterdigi sektorde
beklenemedik sekilde tiiketici tercih ve aligkanliklarmin degismesi
sistematik olmayan risklerden bazilaridir (Megginson, 1997: 103).

Cesitlendirme yapilarak olusturulacak portfoylerde risk ile
gesitlendirme arasindaki iliski Sekil 7°de gosterilmektedir.
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Sekil 7: Portfdy Cesitlendirmesi ile Riski Azaltma (Bekgi, 2001: 37)

Portfoy teorisi yaklagiminda portfoy ¢esitlendirmesi ile portfoyiin
riski arasinda ters orantili bir iligki bulunmaktadir. Portféyde bulunan
finansal varliklar kendi aralarinda pozitif korelasyona sahip degiller ise
s6zkonusu portfoylin riski ¢esitlendirme yapamak suretiyle azaltilabilir.
Sekil 7°de gortildiigii izere portfdyde cesitlendirme de yapilsa sistematik
risk ayni seviyede kalmaktadir. Fakat, c¢esitlendirme etkisi ile
portfoylerin risk diizeyleri bazen daha asagida veya daha yukarida bir
seviyede olabilirler (Bekgi, 2001: 38).

1.5.2. Sistematik Risk Kaynaklari

Sistematik risk ¢eslitleri, piyasa riski, faiz orani riski, enflasyon
riski ve Kkur riski olarak siralanabilir. S6z konusu risklerin iizerinde
durulmasi olusturulacak yatirim portfoylerinin risk ve getiri dengesini
olugturabilmek adina daha saglikli olacaktir.

1.5.2.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, finansal piyasalarda islem goren tim yatirim
araclarint dogrudan etkileyen bir risk tiirii olmasina ragmen hisse
senetleri {izerindeki etkisi ¢cok daha fazladir. Ortaya ¢ikabilecek piyasa
risklerine karsi portfoylerini korumak isteyen yatirnmcilar, 6zellikle
yatirim yaptiklari menkul kiymetlerin fiyatlarinin piyasada meydana
gelen dalgalanmalara kars1 olan duyarliligini hesaplamalidirlar. Piyasada
yiiksek hacime ve saglam bir finansal yapiya sahip yatirim araglarina
yatirim yapilmasi olusturulan portfoylerin piyasa riskine karsi daha
dayanikli olmasini saglayacaktir (Usta ve Demireli, 2010: 27).

Yatinimcilar, yatirnm yaptiklari  piyasalarda beklenmedik
zamanlarda gelen olumsuz haber akislarinin etkisi ile meydana gelen
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fiyat degismelerinden dolay1 portfoylerinde deger kayb1 yasama riski ile
kars1 karsiyadirlar. Piyasada olusabilecek risklerden dolay1 gergeklesen
fiyat degisimleri siiphesiz ki sirketlerin kontroliinde degildir. Ulkede
veya diinyada ortaya ¢ikabilecek bir savag riski, iilkede olusabilecek bir
secim siireci, beklenmedik siyasi krizler, siyasi alanda yasanacak
istikrarsizliklar, piyasalarda olusabilecek spekiilatif iglemler veya emtia
fiyatlarinda yaganabilecek sert dalgalanmalar gibi beklenmedik olaylar
piyasalar1 dogrudan ve hizli bir sekilde etkileyebilmektedir. Bu tiir
muhtemel olaylar hem piyasalarda hem de yatirimcilarda ciddi bir
belirsizlik yaratarak finasal piyasalarda sert fiyat dalgalanmalarina sebep
olacaktir. Yatirimcilarin karsilasacagi bu tiir belirsizlik piyasadan para
¢ikislarina ve hizli fiyat hareketlerine sebep olabilecektir (Korkmaz, vd.,
2013).

1.5.2.2. Enflasyon Riski

Enflasyon riski diger bir ifade ile satin alma giicii riski, mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen artislardan kaynaklanan ve hane
halkinin satin alma giiciinde kayiplara yol acan bir risk tiirii olarak
tanimlanabilir (Ercan ve Ban, 2009: 178).

Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artislar, yerel paranin
satin alma giiclinde disiislere yol actig1 i¢in finansal piyasalarda islem
goren finansal varliklarin degerini diistirmekte ve bu durum yatirimlarin
verimliligini olumsuz yonde etkilemektedir (Urhan, 2010: 20).

Esasinda enflasyon riski, fiyatlar genel diizeyinde 6nceden tahmin
edilemeyen olumsuz yondeki degisimlerin, yatirimlar tizerindeki negatif
etkisi olarak da ifade edilebilir. Enflasyon oraninda meydana gelen
yiikselisler bir belirsizlik ortamina sebebiyet vererek yatirimei algisini
bozarak yatirimlarin  yavaslamasina sebep olmaktadir. Cuinki
yatirimeilar yatirim kararlarini vermeden once yatirim analizi yaparken
mevcut enflasyon rakamlarina gore fiyatlama yapmaktadirlar. Cilinklii
yatirrmdan beklenen getiri esasinda nominal bir getiridir. Mevcut
enflasyon oraninin elde edilen portfoy getirisinden ¢ikarilmasi sureti ile
reel bir getiriden bahsedilmesi miimkiin olacaktir. Dolayisi ile enflasyon
riski, Ozellikle yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde yatirimlarin
getirilerini dogrudan etkileyen en Onemli unsurlardan Dbirisidir.
Enflasyon oraninda meydan gelebilecek yiikselisler ayn1 zamanda risksiz
faiz oranlarmim da yiikselmesine sebep olacaktir. Bu sebeple tahvil,
bono, repo, vadeli mevduat gibi sabit getirili yatirim {irtinleri enflasyona
kars1 daha duyarli olduklari i¢in yiikselen enflasyondan pozitif anlamda
daha fazla etkileneceklerdir (Ural, 2010: 37).



Prof. Dr. Songiil KAKILLI ACARAVCI, Dr. Ahmet Ertugrul CALIM | 42

1.5.2.3. Faiz Oram Riski

Faiz orani riskini, piyasada islem goéren faiz oranlarinin nominal
faiz oraninin altina diismesi olarak tanimlanabilir. Piyasa faiz oraninda
meydana gelebilecek degisimler, sabit faiz getirisine endeksli menkul
kiymetlerin fiyatlarinda diistislere yol acarak getirirlerinde Gnemli
degisimlere yol agacaktir (Sayilgan, 2010: 438-439).

Faiz orani riski, tam olarak sabit faizle bor¢lanma yoluyla yatirim
yapilan menkul kiymetler igin gegerli olan bir risk tiiriidiir. Piyasa
faizlerinin hizla yiikseldigi bir ekonomide, sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapan yatirimcilar bu durumdan olumsuz yonde
etkilenmektedirler. Dolayisi ile piyasa faiz oranlarmmin diistigii bir
ortamda yatrimcinin riski artarken piyasa faiz oranlarinin yiikseldigi bir
ortamda ise yatirimcinin riski disecektir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:
494).

Piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi tahvil ve hazine bonusu gibi
sabit getirili menkul kiymetlerin taleplerinde de bir diisiise sebep
olacaktir. Tahvil ve hazine bonosu yatirimcisinin vade sonunda her hangi
bir zarart olmayacaktir. Ancak piyasa faizlerininin yiikselmesinden
dolay1 sabit getirili kiymetlerin vade sonunda daha yiiksek bir faiz
orantyla yenilenmeyecek olmasindan dolay1 olusabilecek muhtemel bir
getiri olasilig1 ortadan kalkacaktir (Ercan ve Ban, 2009: 179).

Faiz orani riskinin ekonomide ¢ok genis bir yelpazade etkili
olmasindan dolayr piyasa faiz oranlarinda meydana gelebilecek
beklenmedik degisimler yatinmdan beklenen getiriyi biiyiik ol¢ide
etkileyecektir. Dolayisi ile faiz orani riskini azaltabilmek i¢in yapilacak
yatirim vadesine dogru karar verilmelidir (Akagiin, 2006: 5).

1.5.2.4. Kur Riski

Kur riski, iilkenin yerel para biriminin doviz piyasalarinda iglem
gdren yabanci para birimlerine karsi deger kazanmasi veya deger
kaybetmesi olarak tanimlanabilir. Bagka bir ifade ile kur riski, yatirim
yapilan iilkede piyasada islem géren yabanci para birimlerinin degerinde
meydana gelen hizli degisimler sonucunda olusan bir risk ¢esitidir.
Uluslararasi alanda portfoy yatirimi yapan yatirimeilar igin kur riskinin
onemi olduk¢a fazladir. Ciinki doviz kurlarinda meydana gelen ve
ongorillemeyen  dalgalanmalar  yatirnmcilar1  olumsuz  yo6nde
etkileyecektir (Unal ve Altin, 2010: 278).

Yatirimcilarin bu riskten asgari diizeyde korunabilmeleri igin
yatirim yapilan kurlar ile getiriler arasindaki déviz kurunun ayni olmasi
gerekmektedir. Ayrica yatirim yapilan ilkede doviz kurlarinda
olugabilecek dalgalanmalar yabanci yatirimcilarin da yatirim kararlarin
olumsuz yonde etkileyecektir (Sayim ve Aydin, 2011: 254).
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1.5.2.5. Politik Risk

Politik riski, politika yapicilar tarafindan alinacak ve 6nceden
ongoriilmeyen kararlarin ekonomide olusturabilecegi risk olarak
tanimlayabiliriz. S6z konusu yatirimcilarin gelecekte olmasi muhtemel
beklentilerini gerek yatirim yapilan iilke gerekse diinya genelinde
yasanacak politik gelismeler 6nemli oranda etkileyecektir (Horasanli,
2005: 16).

Yabanci yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde, {ilkede
yasanacak olan siyasi belirsizlikler ve politik istikrarsizliklar yapilmasi
diisiiniilen yatinm kararlarina ve planlamalarina olumsuz bir etki
yapmaktadir. Clinkii, yatirimeilar politik risk ve belirsizlik ortaminin
bulundugu iilkeleri yiiksek riskli gérmekte ve yatirim yapmaktan
kaginmaktadirlar. Yatirimeilarin verecekleri yatirim kararlarinda en
onemli risklerin basinda siyasi ve politik riskler gelmektedir (Dagl,
2012: 326).

1.5.3. Sistematik Olmayan Risk Kaynaklari

Sistematik olmayan risk c¢esitleri finansal risk, faaliyet riski,
yonetim riski, i ve endiistri riski gibi isletmeye 6zgli riskler olarak
siralanabilir.  S6z konusu riskler ile ilgili daha kapsamli bir
degerlendirme yapmak yatirimcilar icin faydali olacaktir.

1.5.3.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmelerin bor¢ Odeyebilme Kkabiliyetlerinde
azalma veya borglarint 6deyememe durumu olarak tanimlanabilir.
Buradan yola ¢ikarak finansal risk, isletmelerin  borglarini
6deyememeleri sonucunda isletmenin iflas etme riski olarak da
tanimlanabilir (Usta, 2005: 233).

Isletmelerin finansal risk yasamasi ile birlikte olasi bir iflas
durumu veya borg¢larin 6denememesi yatirimcilarin da biiyiik ekonomik
zararlar gérmesi riskini beraberinde getirmektedir (Sayim ve Aydin,
2011: 255).

Finansal risk ozellikle faaliyetlerin hangi sermaye kaynagi ile
finanse edildigi ile dogrudan iligkilidir. Cilinkii sermayenin icerisindeki
0z kaynak biyiikligii ve dis kaynak kullanimi dig soklara karsi
isletmenin direncini dogrudan etkilemektedir (Sayilgan, 2006: 440).

Bu agidan degerlendirildiginde, isletmelerin bilangosunda
bulunan yabanci kaynaklarin toplam orani biiyiidiik¢e yada isletme daha
yiiksek bir finansal kaldirag orani ile g¢aligmaya devam ettigi siirece
isletmelerin finansal riski bitytimektedir (Urhan, 2010: 22-23).
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Finansal risk, finansal kaldira¢ derecesi ile belirlenmektedir. Hisse
senedi ve tahvil ile karsilastirildiginda hisse senedinin finansal riskinin
daha yiiksek oldugu goriilebilir. Ancak faiz borcunun biiyiikliigii, hisse
senedi sahiplerine ayrilacak kar tutarinda bilyiik dalgalanmalara yol
agabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 502).

Bir isletmedeki finansal riski, satiglarda yasanacak diisiisler,
hammadde fiyatlarindaki hizli yiikselisler, iiretilen iiriiniin talebindeki
diistisler, pazarda rekabetin artmasi veya likidite yetersizligi gibi unsurlar
tetiklemektedir (Sayim ve Aydin, 2011: 255).

1.5.3.2. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, isletmelerin bilang¢olarinda bulunan aktif
varliklarindan kaynaklanan bir risk olarak tanimlanabilir. S6z konusu
risk, isletmelerin 6demekle yiikiimlii olduklar: sabit yatirim giderlerinin
yiksek olmasi ve bilangoda yer alan duran varliklarin toplam aktifler
icerisindeki yiizdesel paymin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir
(Taner ve Akkaya, 2009: 182).

Dolayisti ile faaliyet riski, isletmenin bulundugu sektorde faaliyet
gosterdigi ana isi ile ilgili bir durumdur. Isletmenin risk diizeyini ifade
eden faaliyet kaldiracinin yiiksek olmasi1 6demesi gereken sabit maliyet
yiikiimliilikklerinin daha fazla oldugunu ifade etmektedir. Bu yiizden,
duran varlik maliyetleri yiiksek olan isletmelerin faaliyet riskinin de
yiiksek olacagi soylenebilir (Bayrakdaroglu, 2012: 283).

1.5.3.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, firma yoneticilerinin verecegi hatali kararlar
sonucunda ortaya c¢ikabilecek bir risk tiirii olarak tanimlanabilir. Ciinki,
isletmelerin basarilar1 biiylik 6lgtide yoneticilerin verecekleri kararlara
baghdir. Yapilan bir c¢ok arastirmada isletmelerde yasanan
basarisizliklarin =~ 6nemli  bir bolimiiniin  yonetim hatalarindan
kaynaklandig1 agik bir sekilde ortaya konulmustur. Isletmeler belirlemis
olduklar1 hedeflerine ulagabilmek i¢in iyi bir yonetime dolayist ile iyi bir
yonetici kadrosuna ihtiya¢ duymaktadirlar. Yoneticilerin alacagi hatal
ve yanlis kararlar igletmenin performansini dogrudan etkileyecektir. Bu
ylizden yonetim riski, yatirimcinin yatirim yapmadan Once isletme
hakkinda bilgi sahibi olmayi isteyecegi 6nemli bir unsur olacaktir.
Yonetim hatalar1, hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri
biiyiik olciide etkiler. Yonetim hatalar1 sonucu, igletmelerin satislar1 ve
kar1 azalabilecegi gibi, riski de artabilir. Bu gelismeler, kuskusuz hisse
senetleri fiyatlarinda diisiise yol agar. Bu nedenle, sermaye piyasasinin
gelistigi lilkelerde, isletmelerin basina, basarili yoneticilerin getirilmesi
ile birlikte, isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlarinin arttig1 gérillmiistiir.
Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini, tahvil sahiplerine gore daha fazla



45 | FIRMA BUYUKLUGU VE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI ILISKININ FAMA FRENCH
BES FAKTOR MODELI iLE iINCELENMES]

etkileyen bir risktir. Bu nedenle, hisse senedine yatirim yapan kisiler
veya kurumlar, yatirim yapacaklari isletmenin yoneticilerinin kalitesine
biiyiik 6nem verirler. Yonetim riskini de ¢ok iyi ¢esitlendirilmis portfoy
yardimiyla ortadan kaldirmak mimkiindiir (Akgiic, 1998: 867-868).

1.5.3.4. is ve Endiistri Riski

Is ve endiistri riski, isletmenin faaliyet gosterdigi sektdrde ortaya
cikabilecek bir risk tiirii olarak tanimlanabilir. Bu risk tiirliniin
olusmasina sebep olacak c¢ok sayida faktor saymak miimkiindiir.
Isletmenin faaliyet gosterdigi sektorde satilan {iriinlerin tahsilatinda
vadelerin ¢ok uzun olmasi, tiikketicinin aligkanliklarinin hizla degismesi,
hammadde tedarikinde yasanacak giigliikler, teknolojik gelismelere
uyum saglayamama gibi faktorler, is ve endiistri riskinin ortaya
¢ikmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica s6z konusu risklere
sebep olabilecek tiin faktorler aym1 zamanda ekonomik kosullarda
meydana gelebilecek degisimlerden ve yasal degisikliklerden de
kaynaklanabilmektedir (Sakar, 1997: 247).
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BOLUM 2

PORTFOY YATIRIM ANALIZINDE VARLIK
FiYATLAMA MODELLERI

Varlik fiyatlama modelleri kullanilmadan o6nce finansal
piyasalarda yatirim yapmay diisiinen yatirimcilar portfdy olustururken
risk ve getiri arasindaki iliskiyi dikkate almadan sadece ortalama getiriler
iizerine yogunlasarak portfoylerini cesitlendirmekteydiler. Ilk olarak
Markowitz tarafindan yapilan ¢aligmalarla birlikte optimal portfoylerin
seciminde risk faktoriinii de dikkate alarak yeni bir sistematik yaklasim
gelistirilmistir.

Markowitz’in (1952) modern portfoy teorisinin temellerini ortaya
koymasindan sonra diger aragtirmacilar tarafindan da bu model
gelistirilmeye ve katkilar sunularak genel denge modelleri ortaya
konulmaya c¢alisilmistir. Varlik fiyatlama modelleri yatirim yapilacak
olan menkul kiymetlerin muhtemel risklerinin belirlenmesini saglarken,
tam rekabet durumundaki piyasalarda menkul kiymet getirileri ile
menkul kiymet riskleri arasindaki iliskiyi de arastirmaktadirlar. Varlik
fiyatlama modellerinin temel yaklagimi, yatirimcilarin daha fazla getiriyi
elde edebilmeleri icin daha fazla risk almalar1 gerektigi {izerine
kurulmustur. Dolayist ile risk ile getiri dogru orantili olarak ayni1 yonde
hareket edecektir.

Varlik fiyatlama modellerinin ilki SVFM’dir. Daha sonra bu
modeli AFM takip etmistir. Bunlarin yaninda Fama ve French tarafindan
Cok Faktorli Modeller olarak adlandirilan yeni bir varlik fiyatlama
modeli gelistirilmistir. Bahsedilen varlik fiyatlama modelleri finans
alaninda ortaya konulmus en 6nemli varlik fiyatlama modelleri olarak
kabul edilmislerdir. Modelleri birbirinden ayiran en 6nemli farklar, her
modelde risk faktorleri olarak farkli degiskenlerin ele almmasidir.
Dolayis1 ile tiim yatinmlar etkileyen sistematik riskin Olgiilmesi
konusunda her model farkli bir yaklasim getirmistir. S6z konusu bu
yaklagimlar ayn1 zamanda sermaye piyasalarinda denge fiyatlarmi da
aciklayan modellerdir (Doganay, 2006: 62).

Bu bolimde yukarida kisaca bahsedilen bu ¢alismalarla ilgili
olarak SVFM, AFM ve Fama French’in Cok Faktorlii Fiyatlama Modeli
incelenecektir.

2.1. Sermaye Varhklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM)

Markowitz (1952) ile birlikte ilk kez risk ve getiri arasindaki iligki
finansal bir modelde kullanilmaya baslanmistir. Markowitz yapmis
oldugu calismalarda sadece iyi bir portfoy cesitlendirmesi yapilarak
portfoy riskinin azaltilamasinin miinkiin olmayacagini ve portféyde yer
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alan menkul kiymetlerin getirileri ile risklerinin aynm1 yonde hareket
ettiklerini ileri stirmiistiir. Markowitz, yapmis oldugu ¢alismalarinda
portfoyde yer alan her bir menkul kiymet i¢in belirli risk seviyesinde
maksimum getirinin nasil saglanabilecegi konularini detayli olarak
arastirmistir. Markowitz’den sonra Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan
yapilan caligmalarda da risksiz varlik kavrami portféy olusturma
stirecine dahil edilmistir (Bekgi, 2001:14).

Markowitz yaklasgimina gore portfoy yatirimimin getirisi ile
dogrudan iliskili olan risk primi, riskli bir varligin beklenen getirisi ile
risksiz bir varligin beklenen getirisi arasindaki fark olarak ifade
edilebilir. Portfoyiin risk primi ne kadar yiiksek ise portfoyden elde
edilebilecek beklenen getiri de o kadar yiiksek olacaktir (Giizeldere ve
Sarioglu, 2012: 1-19).

Markowitz’e gore, yatirimcilar esas olarak etkin bir sinir tizerinde
yer alan portfoyleri bularak bu portfdylere yatirim yapmay1 amaglarlar.
Ancak bu etkin smir iizerinde yer alan portfoylerin risk seviyeleri
birbirlerinden farkl: olacaktir. Dolayisi ile segilecek portfoyler yatirimi
gerceklestirecek Kisilerin riske karst duyarliliklaria goére degisecektir
(Fama, 1971: 30-55).

Markowitz modeline gore yatirim portfoylinde bulunan varliklar
arasindaki korelasyon ve hangi varliga ne kadar yatinm yapilacagin
hesaplayarak portfoyiin standart sapmasina ulasilabilecektir. Varlik
sayisinin az oldugu durumlarda bile tiim bu hesaplamalar zaman alirken
ayn1 zamanda karmagik bir hale gelmektedir. Dolayis1 ile portfoydeki
varlik sayismmin artmasi ile birlikte  hesaplamalar zor bir hale
gelmektedir. Iste bu yiizden, her bir hisse senedine iliskin risk 6l¢iimiinii
ve piyasa denge halinde iken risk ile getiri arasindaki iliskiyi de
anlamaya yardimci olacak modellere gereksinim duyulmustur
(Harrington, 1987: 152).

Sharpe (1964) yapmis oldugu c¢alismasinda portféyde bulunan
varliklarin  birbirleri ile olan etkilesimini ortaya koyabilmek igin
Markowitz’den farkli bir hesaplama yontemi gelistirmistir. Sharpe, bir
endeks modeli olusturularak portféyde bulunan varliklarin bu endeksle
olan korelasyonunu hesaplamanin, her varligin portfoydeki diger
varliklarla olan korelasyonunu ayri ayr1 hesaplamaktan ¢ok daha basit bir
yontem oldugunu savunmustur (Canbas vd., 2007: 84).

Sharpe, Markowitz tarafindan gelistirilen ortalama varyans
modelinden yola ¢ikarak gelistirdigi SVFM’yi ilk kez 1964 yilinda
ortaya atmistir. Sharpe’in ortaya koymus oldugu bu yeni model piyasa
riski ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi agiklamaktadir. Her ne kadar
bu yeni modelin temeli ortalama varyans modeline dayaniyor olsa da
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portfoy getirilerini belirleyen en 6nemli unsurun piyasa riski oldugu
sonucuna varilmigtir. Sharpe’e gore piyasa riski, piyasa portfoyiine bagl
olarak degisiklik gostermektedir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeline gore piyasa portfoyli teorik olarak piyasadaki gayrimenkul,
altin, d6viz, hisse senedi ve tahvil gibi finansal veya finansal olmayan
yatirim araglarindan olugmaktadir. Ancak bu varliklar ile ilgili ihtiyag
duyulan veri ve bilgilere diizenli olarak ulagilmasi miimkiin olmayacagi
icin modelin tahmin edilmesinde baz1 zorluklar ile karsilasilabilecektir.
Bu yiizden s6z konusu modelin sadece hisse senetlerinden olusan
portfoyler {lizerinde kullanilmasinin daha saglikli sonuglar verecegi
disiiniilmiistiir. SVFM’yi kullanarak yatirnm segenekleri arasinda bir
tercih yapacak olan bir yatirimci i¢in ne kadar riske katlanabilecegi
modelin en 6nemli noktadir. Beklenen getiriye karsilik olarak ne kadarlik
bir riske katlanilmas1 gerektiginin bilinmesi yatirimcinin séz konusu
portfoyll olustururken gergeklestirecegi hatalar da o dlciide azalacaktir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 180-188).

SVFM, 1964 yilinda William Sharpe tarafindan ¢aligildiktan sonra
John Lintner ve Jan Mossin tarafindan da farkli zamanlarda ve
birbirinden bagimsiz olarak ¢aligilmistir. Bu yiizden finans literatiiriinde
modelin Onciileri arasinda Sharpe, Lintner, Mossin ve Black’in
caligmalar1 yer almaktadir (Altay, 1997: 160).

Lintner (1965) yapmis oldugu caligmalar ile SVFM’ye teorik
katkilarda bulunarak modeli biraz daha gelistirmistir. {1k ¢alismalarin bir
¢ogunda SVFM’de beta hesaplamalart i¢in zaman serileri yaklagimi
kullanilirken, Lintner ise yapmis oldugu caligmalarda risksiz bir finansal
varligin modele eklenmesi gerektigini ve beklenen getiri oranlari ile
risksiz faiz oraninin risk pirimine bagli olarak belirlenmesi gerektigini
ileri slirmiistiir. Ancak yapilan caligmalar Lintner’in bu iki asamali
regresyon denklemini kullandigi modelin risk ile hisse senedi getirisi
arasindaki iligkiyi agiklamada yetersiz oldugunu gostermistir. Lintner’in
caligmalarinda buldugu sonuglar SVFM ile farkliliklar gostermistir.
Ciinkii Lintner’in tahmin ettigi risksiz faiz oran1 gergeklesme degerinden
daha yliksek, tahmin ettigi risk primi ise ger¢eklesen risk priminden daha
diisiik olmustur.

Sharpe ve Cooper (1972) tarafindan yapilan c¢alisma finans
literatiirinde SVFM’nin ilk testlerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Calismalarinda SVFM’nin sifir beta formunun gecerliligi iizerinde
durmusglardir. Cesitli portfoylerde elde edilen ortalama getiri ve portfoy
beta degerleri regresyona tabi tutulmus ve regresyon sonucunda da
dogrusal bir denklem tahmin edilmistir. Sharpe ve Cooper galismalari
sonucunda beklenen getiri ile sistematik risk arasinda kuvvetli ve
dogrusal bir iligkinin var oldugu sonucuna varmislardir.
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Modern portfoy teorisindeki risksiz sermaye varlik getirisi ile ilgili
eksiklikler oldugunun farkina varan Black (1972) bu konuda ¢alismalar
yaparak SVFM’ye ait genel bir model gergeklestirmistir. Black
tarafindan yapilan bu yeni ¢alisma SVFM’ye ¢ok farkli bir bakis agis1
kazandirmistir. Black esas olarak belirli bir risksiz faiz oranindan borg
alma ve verme konusunda herhangi bir kisitlayict davranisin olmadigi
varsayiminin gercegi yansitmadigi konusuna odaklanmigtir. Bu yiizden
risksiz faiz orani lizerinden bor¢ alma ve bor¢ vermenin yer almadigi bir
model olan SVFM’ni gelistirmistir.

Black’in (1972) gelistirdigi SVFM ile Sharpe (1964) ve Lintner
(1965) tarafindan gelistirilen modeller arasindaki en biiylik ve tek fark,
risksiz varlik ile ilgili olan goriis ayriligidir. Black’e gore, pazar portfoyii
ile herhangi bir sekilde korelasyonu bulunmayan bir varligin beklenen
getirisi pazarin getirisinden daha az olmasiyla birlikte betanin risk primi
pozitif yonlii olacaktir. Sharpe-Lintner ise pazar portfoyi ile korelasyonu
bulunmayan varligi risksiz faiz orani olarak tanimlamaktadirlar. Black,
pazar portfoyii ile korelasyonu bulunmayan bir varligin beklenen getirisi
pazarin getirisinden daha az oldugundan betanin risk primini pozitif
olarak bulmustur (Fama ve French,1995: 29-30).

Fama ve MacBeth (1973) yapmus olduklar1 ¢alismada 6nceki
caligmalarindan farkli olarak beta katsayilarmi “Kesit Regresyon”
denklemleri ile tahmin ederek SVFM’nin gegerliligini sinamuslardir.
Fama ve MacBeth yaptiklar1 bu ¢alisma neticesinde beta ile portfoy getiri
orani arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna varmislardir. Ayni
zamanda arastirmacilar, portfoy riski ile portfoy getirisi arasindaki
iligkinin varliginin dogrusal oldugu hipotezini ve portfoy getiri oranin
portfoy riski diginda etkileyen bagka bir faktoriin olmadigi hipotezinin
red edilemedigini vurgulamislardir.

2.1.1. Sermaye Varhklarnn Fiyatlama Modelinin
Varsayimmlar
Sharpe (1964) tarafindan ortaya atilan SVFM esas olarak bazi
varsayimlardan olugmaktadir. Yatirimcilar ve piyasa faktorleri ile
dogrudan iligkili olan bu varsayimlar detayli olarak ortaya konulmustur.
SVFM’nin varsayimlar1 asagidaki sekilde siralanabilir (Sharpe vd.,
1995: 262):
1. Yatinmcilar yatirimlarini bir donemlik beklenen getiri ve standart
sapmaya bakarak degerlendirirler,
2. Yatirimcilar her zaman ayni risk diizeyinde bulunan portfoylerden
yiiksek getirili olani tercih ederler,
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3. Yatirimcilar risk almaktan kaginirlar ve bu yiizden ayni getiri
seviyesinde olan portfoylerden diisiik riskli olani tercih ederler,

4. Yatirimeilar, istedikleri finansal varhiga istedikleri miktarda
yatirim yapip pozisyon alabilirler,

5. Piyasada, yatirimcilarin hem bor¢ alabilecegi hem de borg
verebilecegi bir risksiz orani vardir,

6. Yatinmcilarin vergiden muaf olduklari ve iglem maliyetlerinin
olmadig1 varsayilmistir,

7. Risksiz faiz orami tim yatirimcilar i¢in aymidir ve borg alip
verecegi miktardan bagimsizdir,

8. Piyasa ile ilgili tiim bilgiler tiim yatirimecilar igin ayni sartlar
altinda ulasilabilirdir.

SVFM’nin ¢ok sayida varsayimini ifade ettikten sonra sermaye
piyasasi teorisine bagh olarak gelistirilen Sermaye Pazar Dogrusu ve
Menkul Kiymet Pazar Dogrusu gibi unsurlar iizerinde de durulmasi daha
faydali olacaktir.

2.1.2. Sermaye Pazar Dogrusu

Sermaye Pazar Dogrusu (SPD) risksiz varlik kavramini esas
almaktadir. Buna goére yatirimcilar piyasada olusan risksiz bir oran
iizerinden bor¢ alarak ayni oran {izerinden bor¢ vermektedirler. SPD,
secilen etkin portfoylerde risk ile beklenen getiri arasindaki iligkinin
belirlenmesini saglayan ve alternatif getiri oranlarinin segilebilecegi bir
dogru veya diizlem olarak tanimlanabilir. Yatirimeilarin segmis olduklar
portfoyler her zaman etkin sinir egrisi tizerinde bulunmaktadir. Dolay1s1
ile yatirimcilar i¢in optimum portféy, SPD’nin etkin sinir egrisine teget
gectigi noktada olugmaktadir. Bir finansal yatirim araci veya portfoy
icin, beklenen getiri ve sistematik risk arasindaki dogrusal iliski
Denklem 2.1°de gostermektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 185):

E(R)) =Ri+ Bi [ E(Rm) - R¢ ] (2.1)

Yukarida verilen esitlikte;

E(Ri) : i varliginin beklenen getiri orani,

Ry : Risksiz varligin getiri orani,

E(Rm) : Pazarin beklenen getiri orani ve

Bi : Beta Katsayisi, i varhi@min pazara olan duyarliligini ifade
etmektedir.

Sermaye Pazar Dogrusu Sekil 8’deki gibi gosterilmektedir. Sekil
8’de goriildiigli gibi, optimal portfdyler yatirimcilarin  kabul
edebilecekleri risk seviyelerine goére SPD iizerinde risksiz faiz oranindan
baslayarak pazar portfoyii olan M noktasina kadar segilebilir. Rf noktasi
grafigin dikey ekseninde gosterilen risksiz beklenen getiri miktarimi ifade
ederken, grafigin yatay ekseni ise portfoyiin riskini gostermektedir.
Fakat yiiksek risk diizeyine katlanmay1 goze alan yatirimcilar, almis
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olduklan riske paralel olarak (M) portfoyiiniin beklenen getirisinden
daha yiiksek bir beklenen getiriyi hedefleyebilirler. Boyle bir durumda
(M) bolgesinden sonraki portfoyler secilecektir. Riskten hoslanmayan
bir yatinmci ise diisiik risk bolgesindeki (M) bolgesinden Onceki
portféylerde pozisyon alacaktir. Bununla birlikte, yatirimeilarin
tamaminin risk almaktan kag¢inmasi durumunda ise segilecek
portfoylerin tamami bu kez sekildeki (M) noktasi iizerinde yer alacaktir.
Dolayzsi ile riskli varliklara yatirim yapmayi tercih eden tiim yatirimeilar
icin (M) noktasi mevcut olan tiim riskli varliklarin birlesme noktasidir.
Bu yiizden (M) noktas1 “Pazar Portfoyii” olarak adlandirilmaktadir.
Risksiz bir varligin modele eklenmesi ile birlikte risksiz faiz oram ile
borg alip ve bor¢ verme olanag, etkin sinir sekli degistirerek R ile (M)
noktalar1 arasindan gecen bir dogru haline gelmistir (Haugen, 2001:
208).

Getiri
A
SPD (SVFM'nin etkin sinr)

Markowitz’in etkin sin

Pazar portfoyii
I't

* risk

1.0
Sekil 8: Sermaye Pazar Dogrusu (Y oriik, 2000: 59)

SPD olarak ortaya ¢ikan bu yeni etkin sinirin Rt ile M noktalari
arasindaki kismi, yatirimeilarin bir béliimiiniin (M) portfoyiine, diger bir
boliimiiniin ise risksiz varliklara yatirim yaparak olusturduklari
portfoyleri ifade etmektedir. Sermaye Pazar Dogrusu’'nda (M)
noktasindan sonraki kisimlart ise risksiz faiz oram1 {izerinden
bor¢lanmay1 amaglayan yatirimceilar ile riskli varliklara yatirim yapmay1
tercih eden yatirimcilarin olusturduklar portfoyleri temsil etmektedir.
Yatirimcilart bu tercihlerini ifade eden formiilasyon Denklem 2.2°de
gosterilmektedir (Gordon vd., 1993: 223):
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E(Rm) - Rt
E(Rp) =Rs+ Op (2.2)
Om

Yukarida gosterilen esitlikte;

E(Rp) : Portfoyiin beklenen getiri oranini,

Rt : Risksiz varligin getirisini,

E(Rm) : Pazarin beklenen getiri oranini,

om . Pazarn standart sapmasini,

op : Portfoylin standart sapmasini ifade etmektedir.

SPD’nin ozellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Charles vd.

1977):

1. Sadece risksiz varliklardan olusturulan etkin portfoyler SPD
iizerinde yer almaktadir,

2. Yatirimecilarin portfdylerini olustururken daha fazla risk alarak
buna paralel olarak daha fazla getiri saglamalarindan dolay1
SPD’nin egimi her zaman yukariya dogru olacaktir,

3. SPD, farkl risk diizeylerinde yatirimeilar i¢in optimal getiri
seviyelerini gostermektedir.

2.1.3. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Sharpe (1964) ve Lintner (1965) caligmalar1 ile gelistirilen ve
portfoylerde bulunan her bir varligin sistematik riski ile getirisi
arasindaki dogrusal iliski SVFM ile ifade edilmektedir. S6z konusu
dogrusal iliskinin ifade edildigi dogru ise Menkul Kiymet Pazar Dogrusu
(MKPD) olarak tanmimlanmaktadir. MKPD, yatirim yapilan bir hisse
senedi portfoyiinde bulunan hisselerin mevcut piyasa kosullarina gore ve
hisse senetlerinin benzerlerine kiyasla degerinden ucuz veya degerinden
pahali fiyatlandigi hakkinda degerlendirmeler yapilmasina olanak
saglamaktadir (Basoglu vd., 2001: 138).

SVFM’nin varsayimina gore sadece tek bir varliga yatirim yapan
bir yatirimci, risksiz faiz oram ile elde edecegi getiriyle birlikte risk
primini de bekleyebilir. Ancak boyle bir durumda olusabilecek
sistematik riskleri kabullenmis olacaktir (Fettahoglu, 2003: 34)

Daha once de ifade edildigi gibi, SVFM’de tek risk unsuru
sistematik riskdir. Finansal varlik getirisinin piyasa portfoyliniin
getirisindeki degisimlere karst ne derecede duyarli oldugu, Sharpe
tarafindan gelistirilen ve “Beta Katsayis1” olarak adlandirilan degisken
ile olglilmektedir ve bu katsayr sistematik riski temsil etmektedir.
Yatirimcilarin olusturduklari portfoylerden bekledikleri getiri, piyasanin
risksiz faiz orani, piyasanin risk primi ve sistematik risk 6lgiitiinii ifade
eden beta katsayisi ile hesaplanmaktadir. Beta katsayisi olarak ifade
edilen bu degisken pazarin riskine esittir (Korkmaz vd., 2004: 95-105).
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Beta katsayisi arttikga yatirimcinin portfdyden elde edecegi getiri
orani da ayn1 oranda artacaktir. Ayrica risksiz bir varligin beta degeri ise
her zaman sifir olacaktir (Erding, 2004: 103).

Finans literatiiriinde her hangi bir hisse senedinin beta katsayisi
Denklem 2.3’de gosterilmektedir (Konuralp, 2005: 76-81):

Cov (Ri, Rm)
p= (2.3)
Var (Rm)

Yukarida verilen esitlikte;

f: Beta katsayisini,

Cov (Ri, Rm) : 1 Hisse senedi getirisi ile pazar getirisi arasindaki
kovaryansi,

Var (Rm) : Pazarin getirisinin varyansini ifade etmektedir.

Beta katsayisinin alabilecegi degerleri ve bu degerlerin ne anlam
ifade ettigi asagidaki gibi siralanabilir (Dogukanli ve Kandir, 2002: 14):

Beta Katsayist = 1 ise, pazar portfoyiiniin getirisinde meydana
gelen 1 birimlik degisim menkul kiymetin getirisinde de 1 birimlik
degisime sebep olacaktir.

Beta Katsayist < 1 ise, pazar portfoyliniin getirisinde meydana
gelecek degisimler menkul kiymetin getirisine oransal olarak daha az
yanstyacaktir.

Beta Katsayist > 1 ise, pazar portfoyliniin getirisinde meydana
gelecek degisimler menkul kiymetin getirisine oransal olarak daha fazla
yanstyacaktir.

SVFM’de ifade edilen risk ile beklenen getiri arasindaki dogrusal
iliski Sekil 9’da grafiksel olarak Menkul Kiymet Pazar Dogrusu (MKPD)
ile gosterilebilir.

E(R) E(R) = Ret + [E(Rm) - Rl -
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Sekil 9: Menkul Kiymet Pazar Dogrusu (Eugene ve Louis, 1999: 82)
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Aymni risk seviyesinde bulunan varliklardan olusan portféylerin
ayni1 getiriye sahip olmalar1 beklenmektedir. Sekil 9°da goriildiigii gibi
MKPD denge durumunda oldugunda menkul kiymetler de bu dogru
iizerinde bulunmaktadir. Ancak bazi menkul kiymetlerden beklenen
getiri oranlar1 olmasi gereken seviyeden farkli bir noktada gergeklesirse,
s0z konusu menkul kiymetler bu defa MKPD {izerinde yer
alamayacaklardir. Boyle bir durumda ise varliklarin piyasa degeri,
beklenen getirileri ile riskleri arasindaki denge saglanana kadar
degismeye devam edecektir.

Yatirimcilar MKPD’nin altinda kalan varliklara yatirim yapmayi
tercih etmeyecekleri igin s6z konusu varliklarin fiyatlart beklenen getiri
dogrusunun altinda denge noktasina gelinceye kadar diisecektir.
MKPD’nin iizerinde yer alan bir varliga ise asir1 talep olusacagi i¢in bu
varliklarin fiyatlar1 ise beklenen getiri dogrusunun tizerinde yer alincaya
kadar yiikselecektir. Bu yiizden menkul kiymetlerden beklenen getiriler
MKPD’nin iizerinde kalan bdlgede yer aliyorsa, s6z konusu varliklar
distik fiyatlanmig yani ucuzdur. Ancak menkul kiymetlerden beklenen
getiriler MKPD’nin altinda kalan bolgede yer aliyorsa bdyle bir durumda
ise s0z konusu varliklar asir1 fiyatlanmis yani pahalidir (Kose, 2000: 75).

2.1.4. Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeline Alternatif
Formlar

SVFM’nin varsayimlarindan hareketle yeni ¢caligmalar yapilmaya
baglanmigtir. Uygulanan test ve alternatif modeller asagidaki gibi
Ozetlenebilir.

2.1.4.1. Sifir Betah SVFM

F. Black 1972 yilinda yapmis oldugu caligmasinda Sifir Betal
SVFMyi gelistirmistir. Gelistirdigi bu yeni model ile yatirimcilarin
piyasada tek bir risksiz faiz orami ile bor¢ alinip bor¢ verilmesi
varsayiminin ger¢egi yansitmadigini ileri stirmiistir. Ciinkii finansal
aracilarin bor¢ alip bor¢ verme faaliyetlerinin temelinde bir kar etme
giidiisii oldugu i¢in yatirimcilar higbir zaman borg aldiklari oranlar ile
bor¢ vermeyeceklerdir. Dolayisi ile bu iki islem arasinda her zaman bir
farklilik yani getiri yaratacak bir fark olacaktir. Black’in ortaya koymus
oldugu bu yeni modelde risksiz varliklar yer almamaktadir. Bunun yerine
piyasa portfoyti ile kovaryansi sifir olan diger bir ifade ile betasi sifir olan
portfoyleri modelinde kullanmayi tercih etmistir (Tanik, 2006: 46).

Bununla birlikte Black ayrica yatirimcilarin 6zellikle enflasyonist
donemlerde reel getiri elde edilmeme durumu olusabilecegi igin risksiz
faiz orani lizerinden yatirim yapmaktan kagiacaklarini ifade etmektedir
(Yulvie, 2007: 65).
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Sifir betali SVFM’nin farkli olan yonlerini asagidaki sekilde
Ozetlenebilir (Yorik, 2000: 38):

e Risksiz bor¢ verme oraninin risksiz bor¢ alma oranindan daha
yliksek olmasi gerektigi ifade edilmektedir,

e Yatirnmcilar risksiz faiz oranindan borglanarak yatirim
yapmalarina ragmen risksiz faiz oranindan bor¢ alamazlar,

o Risksiz faiz oranindan borg¢ verebilirler ancak risksiz faiz
oranindan borg¢ alirken bu islemden getiri elde edilmesi bir
zorunluluktur,

e Risksiz varlik yatirnmi yoktur bu yiizden agiga satislar riskli
oldugu i¢in engellenmektedir.

2.1.4.2. Cok Donemli SVFM

Merton (1971) gelistirdigi bu yeni modelde SVFM’nin tek
donemlik beklenti varsayimini elestirmis ve gergekei olmadigini
savunmustur. Merton tarafindan ortaya konulan bu modelde, yatirimcilar
yapacaklart yatirimdan bekledikleri getiriyi sadece bir doneme
indirgemeden daha genis bir zamana yayarak portfoylerinden fayda
maksimizasyonu saglamaya caligirlar. Ciinkii portfoylerde bulunan
varliklarin ~ getirilerindeki degisim zaman igerisinde siireklilik
gostermektedir. Model, tek donemli SVFM’nin savundugu ortalama
varyans varsayimi ile ters diismesine ragmen SVFM’nin diger tiim
varsayimlarini1 kabul etmektedir. Merton gelistirmis oldugu bu yeni
modele gore yatirim firsatlarina zaman igerisinde ulagsmak her zaman
mimkiind{ir.

2.1.4.3. Cok Betalh SVFM

Merton ortaya koydugu modelini 1973 yilinda revize ederek
risksiz faiz oranlari ile yatirim firsatlarinin zaman igerisinde sabit oldugu
tezine alternatif bir 6neri daha getirmistir. Buradan yola ¢ikarak Cok
Betali SVFM’yi gelistirmis ve belirsizligin kaynagmin sadece varlik
fiyatlar1 oldugunu ileri siirmistir. Bu yeni model ile birlikte islem
ticretleri, tiikketim mallariin gelecekte beklenen fiyatlar1 ve gelecekte
ortaya c¢ikabilecek muhtemel yatirnm olanaklar1 gibi konularin da
belirsizlik kaynagi olarak degerlendirilmesi gerektigini savunmustur. Bu
modelde risk olarak getiriler ile ilgili belirsizliklere ilave olarak Tiife,
Ufe gibi fiyat istikrarim bozacak belirsizlikler de dikkate alinmaktadir.
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2.1.4.4. Tiiketim Temelli SVFM

SVFM’nin tiim modellerinde, yatirimcilarin tamami yatirim
kararlarm1  verirken tek donem esasmna gore karar verdikleri
varsayilmistir. Bu varsayimdan yola ¢ikarak Rubinstein ve Breeden ¢ok
donemli ve tiiketime dayali yeni bir denge modelini gelistirmislerdir. Bu
yeni yaklagima gore, tiketim temelli SVFM, sermaye piyasalarinda
varlik fiyatlarinin dengeye gelebilmesinin tek donemli olarak degil ¢ok
donemli olarak diisiiniilmesi gerektigini ifade etmislerdir. Ayrica yatirim
portfoyiinden elde edilecek getiriler ile toplam tiikketimde meydana
gelebilecek artiglar  arasinda  dogrusal bir iliskili oldugunu
savunmuslardir. Modelde riski primini temsilen tiiketim betas1
kullanilmaktadir (Reilly ve Brown, 2012: 279).

Modelin varsayimlari ise agagidaki gibi siralanabilir (Tanik, 2006:
65):

e Yatinmcilarin amact ¢ok donemli fayda fonksiyonlarim

maksimize etmektir,

¢ Yatirnmcilarin homojen bir piyasa beklentileri vardir,

o Siirekli artig gosteren ve sabit tiikketim temelli bir niifus vardir,

o Piyasada talep edilen tek bir tiiketim mali1 vardir,

e Sermaye piyasasi her kosulda tam rekabet durumundadir.

SVFM’nin tiiketim temelli formu standart formu ile benzerlik
tagimaktadir. Standart formdaki pazar portfoyiiniin yerini tiikketim temelli
formda kisi basina tiiketimdeki artis oran1 almistir. Bu formda getirilerin
tiketimdeki artis oraniyla iligskili oldugu savunulmaktadir. Standart
SVFM’de riskli varliklardan olugan pazar portfoyliniin getiri oranini
Olemedeki zorluk tiikketim temelli formda pazar portfOyiiniin yerini
tiketimdeki artis oranimin almasindan dolayr kalkmistir.Yapilan
caligmalar tiiketim temelli formun da finansal varliklarin getirilerini
aciklama da yeterli olmadigini gostermistir. Breeden, Gibbons ve
Litzenberger, kisi bagina tiiketim artis oranin1 6l¢gmede bazi problemlerin
oldugunu belirtmislerdir. Bu problemler soyledir; tiikketim tahminleri
orneklem hatasi igerirler, tiiketim igin istatistikler agiklanmazken
harcamalar igin veriler agiklanir ancak toplam harcama istatistikleri de
gecikmeli olarak agiklanir (Elton ve Gruber, 1995: 357).

2.1.5. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline Yapilan
Elestiriler

SVFM’nin uygulanmasinda bazi zorluklar yasanmasi ile birlikte
bir cok arastirmaci tarafindan modele ¢ok sayida elestiri yapilmig
olmasina ragmen bircok analitik testlerde SVFM’nin 6nemli oranda
gecerli oldugu ortaya konulmustur. Lintner (1971), Sharpe ve Cooper
(1972), Merton (1973), Rubinstein (1976), Elton ve Gruber (1984),
Breeden, Gibbons and Lizenberger (1989), S.P Kotheri, Shanken J.,
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Sloan G.R. (1995), Groenewold, N., Fraser, P. (2000), Jonathan Fletcher,
Joseph Kihanda (2005) gibi arastirmacilar farkli yillarda yapmus
olduklar1 ¢alismalarinda SVFM’nin portfoy getirilerini yiiksek oranda
acikladigini tespit etmelerine ragmen bu ¢alismalarin bir kismina da bazi
elestiriler yapmuslardir. Yapilan bu elestirilerin en 6nemlisi Richard Roll
(1977) tarafindan yapilmustir. Roll (1977) gegmiste SVFM’ni test etmeye
yonelik olarak yapilan tiim galigmalarin gecersiz oldugunu sdylemistir.
Roll tarafindan modele yapilan en dnemli elestiri, modelde yer alan pazar
portfoyiiniin hi¢cbir zaman belirlenemeyecegidir. Ayrica modelde pazar
portfoyiinii etkin bir sekilde temsil edecek degiskenin de olamayacagini
sOylemistir. Roll, pazar portfoyiiniin ekonomik sistemde bulunan tiim
varliklar1 kapsadigini ve bu varliklarin tamaminin ayn1 anda test
edilebilmesinin imkansiz oldugunu savunmustir. Buna gore biitiin
varliklar i¢in en diisiik varyans kiimesi ile iliski kurularak s6z konusu
portfoyilin etkin olup olmadigina karar vermek miimkiin degildir. Roll
tarafindan yapilan bir diger elestiri ise modelde bulunan beta katsayisinin
zaman iginde sabit olmayacagidir. Beta katsayilarinin degisken olmasina
ragmen SVFM’nin beta katsayisin1 modelde sabit kabul etmesinin dogru
bir modelleme olmadigini sdylemstir (Roll, 1977: 129-176).

Black (1980) yapmis oldugu calisma ile SVFM’nin standart
formunu elestirerek en diisiik risk diizeyine sahip bir varligin risksiz
kabul edilmesinin dogru olmadigini ve enflasyonist bir ortamda higbir
varligin risksiz bir finansal varlik gibi olmayacagini sdylemistir. Dolayis1
ile, risksiz varligin bor¢ alinamayacagi i¢in modelden ¢ikarilmasi
gerektigini ifade etmistir. Black ortaya koymus oldugu bu elestirilerden
yola ¢ikarak alternatif olarak Sifir Betali SVFM versiyonunu
gelistirmigtir (Gordon vd. 1980: 109-136).

Modele yapilan elestirilerden bir digeri de islem maliyetlerinin
sifir kabul edilmesine yonelik olmustur. Ciinkii islem maliyetlerinin
yapilacak olan hesaplamalara ilave edilmesi ile birlikte Sermaye Pazar
Dogrusu’nun konumu degisebilecektir. Ancak borsalarda araci kurumlar
tarafindan yapilacak alim ve satim islemlerinin ise Sermaye Pazari
Dogrusu’nun konumunu ¢ok fazla degistirmeyecegi ongorilmiistiir.
Bununla birlikte, 6denecek islem vergilerinin de hesaplamalara katilmasi
gerektigi belirtilmistir (William, 1990: 95-125).

SVFM’ne yapilan bir bagka elestiri de bu kez Fama ve French’in
1992 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismadan gelmistir. Yapilan bu
caligmada, hisse senetlerinin beklenen getirileri ile yatinm yapilan
firmanin biyiikligii ve Defter Degeri/Piyasa Degeri oraninin iligkili
oldugu ortaya konulmustur. Elde edilen bu sonuglar, SVFM’nin temel
varsayimlart ile tam olarak ters diismemektedir. Buna ragmen
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aragtirmanin sonuglar1 incelendiginde, hisse senetlerinden beklenen
getirilerin sadece beta katsayisi ile hesaplanamayacagi ortaya
konulmustur. Ayrica Fama ve French beta katsayisindan daha fazla
aciklayict bagka degiskenlerin de modele dahil edilebilecegini ifade
etmislerdir (Fama ve French, 1992: 27-65).

Roll ve Ross (1994) birlikte yapmis olduklar1 ¢aligmada da modele
bazi elestiriler getirmislerdir. Buna goére, beta katsayisi ile beklenen
getiri orani arasinda anlamli bir iligki bulamadiklarin1 bunun sebebi
olarak ise modelde pazar portfyiinii temsilen kullanilan endekslerin
etkin olmamasini gostermislerdir. Bununla beraber, pazar portfoyii etkin
endeksler kullanilarak temsil edildiginde beta katsayisi ile beklenen
getiri arasinda bir iligski kurulabilecegini iddia etmislerdir.

Arastirmacilar tarafindan SVFM’ye yapilan elestiriler soz konusu
modelin daha tutarli ve agiklayici sonuglara ulagabilmesi icin literatiire
olumlu katkilar sunmustur. Ancak SVFM’nin uygulanmasindaki temel
sorun, yatirime1 davraniglarmin farklilik gdstermesidir. Baska bir ifade
ile yatirime1 davraniglarini 6nceden kesin bir bi¢imde tespit etmenin her
hangi bir yolunun olmamasidir. Bu yiizden, SVFM’in ortaya koymus
oldugu varsayimlarindan bazilari modelde anlamli sonug¢ verecek bir
bicimde test edilememektedir. Buna ragmen yapilan bir¢ok amprik
calisma SVFM nin biiyiik 6l¢iide gegerliligini gozler oniline sermektedir.

2.2.ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI (AFM)

Farkli piyasalarda islem goren finansal varliklarin, bir piyasadan
diisiik fiyata alinip ayni1 zamanda baska bir piyasada yiiksek bir fiyata
satilmasi suretiyle kazang saglamasi islemine “Arbitraj” denilmektedir.
Belirli faktorlere bagli kalmak kosulu ile getiri beklentisi diisiik olan
piyasadaki bir finansal aragtan vazgecilip, getirisi beklentisi yiiksek olan
bagka bir piyasadan satin alinan bir finansal aragtan elde edilen finansal
kazang yatirnmci agisindan arbitraj kazancimi ifade etmektedir
(Seyidoglu, 1994: 63).

Finansal varliklar fiyatlama modellerinde karsilasilan sorunlar ve
s0z konusu modellerin yetersiz kalmalar ile birlikte yapilan elestiriler
giderek artmistir. Bu eksiklikleri giderebilmek i¢in Ross (1976)
tarafindan AFM, alternatif bir model olarak gelistirilmistir. Ross’un yeni
modeline ilerleyen yillarda Brown ve Weinstein (1983), Chen (1983),
Dhrymes, Friend ve Gultekin (1984), Trzcinka (1986), Chang ve
Lewellen (1985), Chen, Roll ve Ross (1986), Pettway ve Jordan (1987),
Born ve Moser (1988), Connar ve Korajczyek (1988), Chang (1991) ve
Otuteye (1992) gibi ¢ok sayida arastirmaci farkli yontemler kullanilarak
yaptiklar1 aragtirmalar ile katki saglamislardir. AFM temel olarak
finansal varliklarin fiyatlarinin kendi aralarinda bir dengeye sahip
oldugunu ve bu denge fiyatindan bir sapma olmasi durumunda
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arbitrajcilarin alim satim yaparak fiyatlar1 tekrar dengeye getirecegini
ongormektedir. Arbitraj kar1 risksiz bir kar tiirii oldugu i¢in etkin
piyasalarin vazgegemeyecegi bir arag haline gelmistir. Bu yiizden biitiin
yatirimeilar finansal piyasalarda arbitraj firsati yakalamak ve bu
firsatlardan yararlanabilmek icin siirekli olarak piyasada firsatlar
aramaktadirlar (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 537).

Ross (1976) tarafindan ortaya konulan bu yeni model aslinda
SVFM’ye gore daha az smurlayict ozellikler gostermektedir. AFM,
SVFM’den farkl olarak, sistematik riskin birden ¢ok kaynagi oldugunu
ve finansal varlik getirilerinin birden ¢ok Sistematik risk faktdriinden
etkilendigini savunmaktadir. Bu yiizden ¢ok  faktorli modelin
kullannminda Kkarsilasilabilecek en oOnemli risk, modele yanlis bir
faktoriin eklenmesi veya modelde bulunmasi gereken ¢ok 6nemli bir
faktoriin yanlislikla modelden ¢ikarilmasidir.

Ross (1976) AFM yaklagiminda piyasada bulunan sistematik risk
unsurlarinin varliklarin getiri oranlar {izerinde etkili oldugunu ifade
etmektedir. Modelde faiz orani riski, piyasa riski, temerriit riski, satin
alma giicii riski, yonetim riski gibi ¢ok sayida ve farkli risk faktorlerinin
agirlikli ortalamasi alinarak, risk ile getiri arasinda ¢ok yonlii bir iligki
kurulmaya ¢aligilmaktadir.

AFM’de bulunan her bir varlik her bir faktore kars1 duyarlidir ve
¢ok sayida varliktan olusan portféyler bulunmaktadir. Bu yiizden elde
edilen getiri tstlenilen sistematik risk kadar olmaktadir (Milne, 1988:
815-840).

Roll ve Ross (1980) yapmis olduklari caligma ile AFM’nin
SVFM’ye gore daha anlamli ve tutarli sonuglar verdigini
savunmuglardir. Bu durumun sebeplerini ise asagidaki gibi
Ozetlemislerdir:

o Beklenen getiri ile faktorler arasinda dogrusal iligki vardir,

o AFM sadece tek bir dénemle sinirlandirilamaz ve birden fazla

donemi igerebilir,

e AFM’ye gore varlik fiyatlamasinin sadece ortalama ve varyans
tarafindan etkilenmeyecegini soyler. Bu yiizden model
SVFM’ye gore daha genel ve daha az sinirlayict bir modeldir.

AFM’yi Tek Risk Faktorli, iki Risk Faktorlii ve Cok Risk
Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modelleri olmak tizere ti¢ farkli sekilde
incelemek ve farkli bakig agilarindan degerlendirmek modeli daha iyi
anlayabilmek adina faydali olacaktir.
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2.2.1. Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli, AFM’nin en yalin hali
olarak kabul edilmektedir. Model esas olarak varliklarin getiri oranlarini
sadece bir sistematik risk kaynagmin etkiledigini varsaymaktadir. Bir
risk faktorii ile beklenen getiri orani arasindaki iliski ise dogrusal bir
fonksiyon yardimi ile ifade edilmektedir. AFM’nin temelini
olusturmakta olan Tek Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli Denklem
2.4°deki gibi olacaktir (Giiglii, 2006: 8-14):

E (Ri) = R¢ + bid (2.9)

Yukaridaki esitlikte verilen;

E (Ri) =1 Varliginin beklenen getiri oranini,

Rt = Risksiz getiri oranini,

bi = Risk faktoriine olan duyarliligi,

A = Faktor risk primini ifade etmektedir.

Yukaridaki esitlikte bulunan “A” degeri, “bi” degeri bir (1.0) olan
bir finansal varliklarin risksiz faiz orani iizerinde yer alan getiri oranlarini
gostermektedir. Baska bir ifade ile arbitraj olanaklarinin olmadig1 bir
piyasada riskli bir finansal varliklarin getirilerinin risksiz faiz orani ile
“F” risk faktoriine kars1 duyarlilik katsayist “bi” ile faktor risk priminin
“N” carpimlarinin toplamindan olusmaktadr.

Bir varligin risk ile getiri arasindaki iligkisi Arbitraj Fiyatlama
Dogrusu (AFD) ile grafiksel olarak Sekil 10°da gosterilmektedir.

EAr,) U (DOgUk deflerlenmis)
Arbitra)] Fiyatlama
Y Dofrusu
/
E(F1) e
VEYR [ = == oo e o a e e e =
e+ A //

— e O (YDksek deperlenmis)
Re L 9 Efim = A

; il
0 1.0 s

Sekil 10: Arbitraj Fiyatlama Dogrusu (Sharpe, 1984)

Sekil 10°da goriildiiglii gibi bir finansal varligin riskini temsil
etmekte olan “bi” yatay eksende gosterilirken, bir varliktan beklenen
getiri oranmi  temsil etmekte olan E(r) ise dikey eksende
gosterilmektedir. Arbitraj Fiyatlama Dogrusu’nun dikey ekseni kesmis
oldugu nokta ise “R¢” ile gosterilmektedir. Bu nokta da risksiz getiri
oranini temsil eder. Dogrunun egimini ise denklemde yer almig olan “A”
degeri belirlemektedir. “U” ve “O” noktalarinda bulunan iki finansal
varlik ayni risk seviyesinde olmasma ragmen farkli getiri oranlarina
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sahiptirler. “U” varligi olmasi gereken degerinden daha diisik bir
degerde fiyatlanirken, “O” varlig:1 ise olmasi gereken degerinden daha
yiiksek bir degerde fiyatlanmig bir varligi temsil etmektedir. Piyasada
islem yapan arbitrajcilar ayni risk seviyesinde bulunan bu iki finansal
varligin fiyatlar1 esitlenip Arbitraj Fiyatlama Dogrusu iizerinde denge
durumuna gelene kadar “O” varligini satmaya ve “U” varligint satin
almaya devam edeceklerdir (Giiglii, 2006: 8-14).

2.2.2. iki Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Iki Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin temel
varsayimina gore finansal piyasalarda olusabilecek iki farkli sistematik
risk faktoriiniin portfdylerde bulunan varliklarin getiri oranlarim
dogrudan etkileyebilecegi diisliniilmektedir.

Bu iki risk faktorii ile beklenen getiri orami arasindaki iliski
Denklem 2.5’deki gibi gosterilmektedir (Altay, 2004: 163):

E(Ri) = Rs+ Aibir + Aobiz (2.5)

Yukarida gosterilen esitlikte;

E(Ri) : i Varliginin beklenen getiri oranini,

R¢: Risksiz getiri oranini,

A1: 1 Numaral risk faktoriiniin risk primini,

A2: 2 Numaral risk faktoriiniin risk primini,

bi1: 1 Varliginin 1 numarali risk faktoriine karsi duyarliligina,

bi2: 1 Varliginin 2 numarali risk faktoriine karst duyarliligini ifade
etmektedir.

Denklem 2.5’de gosterilen beklenen varlik getirisi ile iki risk
faktorii arasindaki iligkilerin grafiksel ifadesine Arbitraj Fiyatlama
Diizlemi denilmektedir. Arbitraj Fiyatlama Diizlemi, Arbitraj Fiyatlama
Dogrusu’nun genisletilmis bir sekli olarak adlandirilir. Arbitraj
Fiyatlama Diizlemi, varlik beklenen getiri orani ile iki adet risk faktori
arasindaki ti¢ boyutlu iligkinin grafiksel ifadesidir. Arbitraj Fiyatlama
Dogrusunda oldugu gibi, denge durumunda olan biitiin varliklar Arbitraj
Fiyatlama Diizleminde de bir nokta iizerinde olmasi gerekmektedir.
Arbitraj fiyatlama diizlemi yiizeyinin iistiinde kalan tiim varliklar diigiik
fiyatlanmistir. Ayni sekilde arbitraj fiyatlama diizlemi ylizeyinin altinda
kalan tim varliklar ise yiiksek fiyatlanmistir. Arbitraj Fiyatlama
Diizlemi’ne gore beklenen getiri E(ri) dikey eksende yer alir. Agiklayici
degiskenler olan “b;” numaral risk faktorii diisey eksende yer alirken
“b2” numarali risk faktorii de yatay eksende yer almaktadir (Altay, 2004:
163).
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Buna goére Denklem 2.5°de ifade edilen varlik getirisi ile risk
faktorii arasindaki iliski Arbitraj Fiyat Diizlemi’nde grafiksel olarak
Sekil 11°deki gibi gosterilebilir:

3

U (Dugok deperlenmis)

-
Arbitra) : 7
Fiyatlama Ry 8
Duziemi - /E

—_
e

w

B

A - --——

Y

“(1,0)

by

Sekil 11: Arbitraj Fiyatlama Diizlemi (Francis, 1993)

Sekil 11°de “O” noktasinin temsil ettigi finansal varlik, bu varliga
ait sistematik risk seviyelerini gosteren “b;” ve “b,” degerlerine gore
olmasi gereken fiyattan daha yliksek seviyede degerlendigi igin diisiik bir
beklenen getiri oranina sahiptir. “U” noktasinin temsil etmis oldugu
finansal varlik ise bu varliga ait sistematik risk seviyelerini gésteren “b;”
ve “by” degerlerine gore olmasi gereken fiyattan daha diisiik seviyede
degerlendigi icin yiiksek bir beklenen getiri oranina sahiptir. Ayni risk
seviyesine ancak farkli fiyatlara sahip olmus olan bu varliklar arasindaki
fiyat farkliliklar1 arbitraj islemleri sonucunda da ortadan kalkacak ve “E”
noktasinda dengeye ulasacaktir (Altay, 2004: 163).

2.2.3. Cok Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli

Roll ve Ross (1980), Reingaum (1981), Brown ve Weinsten
(1983) ve Chen (1983) bu konuda birgok deneysel testler yapmuslardir.
Yapilan bu ¢aligmalara gore finansal varliklarin getiri oranlarimin tahmin
edilmesinde kullanilan Cok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli
asagida Denklem 2.6°daki gibi ifade edilmektedir:

Ri(t) = ai + bis fo(t) + bia f2(t) + ... + b i (t) + & (1) (1=1,2,...t) (2.6)

Yukarida Denklem 2.6’da verilen esitlikte;

Ri (t) : 1 Varliginin, t zaman1 sonunda gerceklesen rassal getiri
oranini,

ai : 1 Varligmin, t zamani basindaki beklenen risksiz getiri oranini,

bik: 1 Varhigmin, j risk faktoriine karsi duyarlihigini (j = 1, 2,....t),

fi.: k Risk faktoriiniin t zamanindaki degerini,
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gir - 1 Varliginin t dénemdeki sistematik olmayan riskini (Hata
Terimi),

n : Modelde kullanilan varlik sayisini ifade etmektedir.

Cok faktorlii modele gore her bir varligin beklenen getiri orani ise
Denklem 2.7°de gosterilmektedir:

E(Ri) =g+ bit E(fl) + bio E(fz) + ... +bik E(fk) (2.7)

Yukarida verilen esitlikte;

E(R;) : i Varliginin beklenen getirisini,

ai . Sabit katsay1yi,

bik: 1 Varligmin k faktoriine kars1 duyarliligini (Faktor Betalari),

E(fi) : k Risk faktoriiniin beklenen degerini ifade etmektedir.

2.2.4. Arbitraj Fiyatlama Modelinin Varsayimlari
Avrbitraj Fiyatlama Modeli’nin temel varsayimlart agsagidaki gibi
siralanabilir (Ross, 1984: 14-26):

1. Sermaye piyasalar1 tam rekabet altindadir. Buna gore;

e Yatinnmlar sinirsiz  sayidadir ve parcalara bdliinebilir
niteliktedir,

e Alim satim islemlerinde herhangi bir islem maliyeti s6z konusu
degildir,

e Varlik fiyatlar iizerinde etkili olabilecek bilgi ve veriler tiim
yatirimcilara aninda, tam ve maliyetsiz olarak ulasir,

e Yatirimcilar varlik fiyatlarini etkileyemezler.

2. Yatirnmcilar ayni risk diizeyinde en yiiksek getiriyi tercih
ederken, ayni1 getiri diizeyinde ise en diisiik riskli yatirimi tercih
etmektedirler,

3. Finansal varliklarin beklenen getirileri (k) faktor modeli ile
gosterilebilir,

4. Arbitraj Fiyatlama Modelleri hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorlerin sayisina gore siniflandirilmaktadir.

2.2.5. SVFM 1le Arbitraj Fiyatlama Modeli Arasindaki
Miski

SVFM’ne getirilen elestiriler tizerine gelistirilen AFM, finansal
varliklarin getirilerini etkilemesi muhtemel olan ¢esitli sistematik risk
faktorlerininin tespit edilebilmesini amaglamaktadir. AFM’nin temel
varsayimi, tam rekabet piyasasinda yatirimceilarin ayni risk diizeylerinde
getirisi yiiksek olan portfoyii getirisi diisiik olan portféye tercih
edecekleridir. AFM, finansal varliklarin getirilerinin dogrusal bir (k)
faktorlii model ile agiklanmasini dnererek s6z konusu modeli SVFM’den
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daha basit ve anlagilir bir diizeye indirgemistir. SVFM ile AFM
arasindaki bir diger 6nemli fark AFM’nin genel olarak SVFM’den daha
esnek bir model olmasidir. AFM ve SVFM’nin ortaya koymus olduklart
varsayimlarin bazilart her iki varlik fiyatlama modeli tarafindan da kabul
edilirken bazi varsayimlar ise 6nemli 6l¢iide farklilik gostermektedir.

AFM ile SVFM’nin benzerliklerini asagidaki gibi siralanabilir
(Gokgoz, 2008: 62):

e Piyasalar tam rekabet altindadir ve herhangi bir islem maliyeti

yoktur,

e Yatinmecilar homojen beklentilere sahiptirler,

e Risk ile getiri arasinda dogrusal bir iliskinin oldugu kabul
edilmektedir,

o Portfoylerin riski saglikli bir gesitlendirilme ile azaltilabilir.

AFM ile SVFM arasindaki farkliliklar ise su sekilde dzetlenebilir
(Gokgoz, 2008: 63):

e AFM’de getirilerinin dagilimi hakkinda bir Ongoriide
bulunmazken, SVFM’de getirilerin normal dagilima sahip
olduklart varsayilmaktadir,

o AFM, sistematik risk faktorlerini dikkate alirken, SVFM
piyasa portfoyiinil ve getiri oranini1 dnemsemektedir,

e AFM varlik getirilerini etkileyen ¢ok sayida sistematik risk
faktoriiniin olabilecegini sdylerken SVFM ise varlik getirilerini
etkileyen sadece tek bir sistematik risk faktoriiniin oldugunu
sOylemektedir,

e AFM, SVFM’de oldugu gibi risksiz faiz oranindan borg verip
borg alma gibi kisitlamalara gerek duymamaktadir.

Ross (1976) tarafindan gelistirilen AFM, alternatif varlik
fiyatlama modelleri arasinda en ¢ok tartisilan model olmustur. Ross’un
bu yeni modellemesi SVFM’ye gore daha az sinirlayict 6zellikler
tasimaktadir.

Roll ve Ross’un (1980) yapmis olduklari ¢alismalarinda AFM’yi
test ederken kullanmig oldugu yontemler ile Black, Jensen ve Scholes
(1972) tarafindan yapilan calismalarda SVFM’nin test edilmesinde
kullanilan yontemler biiyiik 6l¢iide benzerlikler gostermektedir. S6z
konusu her iki modellemede de 6ncelikle beta katsayilari tahmin edilerek
ortalama getiriler ve beta katsayilari arasindaki iliskiler detayli olarak
incelenmistir. Roll ve Ross tarafindan ortaya konulan model ile yapilan
analizlerde faktor analizi kullanilmistir. Faktor analizi esas olarak
portfoylerde bulunan hisse senedi getirilerinin kovaryansini temel
almaktadir. Yapilan analizlerin sonuglari incelendiginde, hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi en iyi agiklayan faktoriin beta katsayisi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, Roll ve Ross yapmis olduklar
caligmalarinda portfoylerde bulunan hisse senetlerinin varyanslarinin
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hisse senetlerinin beklenen getirileri {izerinde herhangi bir etkisinin
olmadigini tespit etmislerdir.

Roll ve Ross (1980) modellemelerinde asagidaki degiskenleri
kullanmiglardir:

1- Beklenen enflasyonda meydana gelen degisim,

2- Beklenmeyen enflasyonda meydana gelen degisim,

3- Endiistriyel iiretimdeki artig veya azalislar.

S6z konusu modelde faktor analizi ile tespit edilen faktorlerin
makroekonomik diizeydeki temsil alam1 tam olarak tahmin
edilememistir. Ayrica faktore analizi karmasik bir siire¢ oldugu icin bu
yontem ile ¢ok biiyiik 6rneklem gruplarimin kullanilmasinda bazi
zorluklar yasanmustir. Bu yiizden, yapilacak olan analizler i¢in alternatif
yontemler gelistirilmeye c¢alisilmistir. Buna gore, hisse senetlerini
etkileme olasilig1 yiiksek olan bazi faktorler onceden tespit edilerek
analize dahil edilmesi ongoriilmistiir. Boylece daha biiyiik 6rneklem
gruplar1 ile yapilacak bir analiz ile daha anlamli sonuglar alinacaktir
(Ravi ve Ellen, 1995: 2-17).

2.3. Fama French Cok Faktorlii Varhk Fiyatlama
Modelleri

Finans literatiiriinde tartisilan konularindan bir diger konu da
sermaye maliyetinin tahmin edilmesinde hangi finansal varlik fiyatlama
modelinin kullanilmasinin daha dogru sonuglar verecegidir. Bu durum
ile ilgili literatiirde hangi bir fikir birligi saglanamamisgtir. Arastirmacilar
yapmis olduklari c¢alismalarda, SVFM’nin hisse senedi beklenen
getirilerini agiklamada yetersiz kaldigi konusunda ortak goris
bildirmislerdir. Buradan yola ¢ikarak, Fama ve French (1992) tarafindan
SVFM modeline alternatif olarak yeni bir Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli 6nerilmistir. Bu yeni model ile SVFM’nin uygulanmasinda
karsilagilan sorunlara ¢6ziim getirilmeye caligilmistir. Bu yeni varlik
fiyatlama modeli ile hisse senedinin beklenen getirileri daha yiiksek
anlamlhilik diizeyinde aciklanmaya c¢alisilmigtir. Fama ve French
yaptiklar1  ¢aligmalarda Oncelikle SVFM’de tanimlanan pazar
portfoyiliniin etkinligi ile iliskili olarak beta katsayisina iliskin
varsayimlarin dogrulugunu incelemislerdir. Fama ve French, hisse
senetleri ile olusturulan portféylerde hisse senetlerinin sadece firma
biyiikliigi faktoriini  dikkate alarak secilmesi durumunda, hisse
senetlerinin ortalama getirileri ile beta katsayisi1 arasinda pozitif bir iligki
olabilecegini One sirmiislerdir. Ciinkii firma biyikligi dikkate
alinmadan olusturulan portfoylerde beta katsayis1 analize dahil
edildiginde beta katsayisi ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli ve
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giivenilir bir iligki olmadigi sonucuna ulasilmistir. Yapilan ¢calismalarda,
Fama French’in bu yeni {i¢ faktorlii modelinde beta katsayisinin hisse
senedi getirisini agiklama giiciiniin, tek basina beta katsayisinin hisse
senedi getirisini agiklama giiciinden daha yiiksek randa basarili oldugu
gorilmiistiir.

Sonug olarak, hisse senedi getirilerinin sadece beta katsayisi ile
aciklanamayacag1 ve farkli degiskenlerin modele eklenmesiyle daha
anlamli sonuglar alinabilecegi sonucuna varilmistir. Fama ve French
tarafindan gelistirilen bu yeni varlik fiyatlama modelinde pazar betasi,
firma biiytikliigii ve Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD) oraninin hisse
senedi getirisi iizerindeki etkisi bir ¢ok arastirmaci tarafindan ¢ok
incelemis ve hisse senedi getirisindeki degisimi agiklayan beta katsayisi
disindaki faktorler detayli olarak arastirilmistir (Fama ve French, 1992:
427- 465).

Fama ve French (1993) tiim agiklayici degiskenleri bir arada
kullanarak yaptiklar1 ¢alismada ABD hisse senedi piyasasinda beta ile
hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi olmadigini arastirmis ve modelin
bu iliskiyi agiklamada yetersiz kaldigim1 gérmiislerdir. Sonug olarak
ABD hisse senedi piyasalari igin yapilan bu ¢aligmada beta katsayisinin
hisse senedi getirisindeki degisimi aciklama giiciiniin ¢ok zayif oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Ancak firma biytikligi faktorii ile DD/PD
oraninin hisse senedi getirisini agiklamadaki giiciiniin ¢ok yiiksek oldugu
belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore, pazar degerinin firma biytikligii
ile hisse senedi getirisi arasindaki iliski negatif, DD/PD orani ile hisse
senedi getiri arasindaki iliskiyi ise pozitif etkiledigi goriilmiistiir.

Fama ve French’in (1992) Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’'ne gore olusturulan portfoylerde bulunan hisse senedi
getirilerindeki degisimler Denklem 2.8’de gosterilen model ile
hesaplanabilir:

E(Ri)-Rf = bi [E(Rm) - Rf] + si E(SMB) + hi E(HML) (2.8.)

Yukarida verilen esitlikte;

E(Ri) - Rf: i Varliginin risksiz faiz oram tizerindeki beklenen
getirisini,

E(Rm) - R¢: Pazar risk primini gostermektedir.

SMB (Biiyiikliik Risk Primi): Kiigiik 6l¢ekli piyasa degerine sahip
firmalarin hisse senetlerinden olusturulmus bir portfoyiin beklenen
getirisi ile biiylik Olgekli piyasa degerine sahip firmalarm hisse
senetlerinden olusturulmus bir portfoylin beklenen getirisi arasindaki
farka,

HML (Deger Risk Primi) : Yiiksek DD/PD oranina sahip firmalara
ait hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin beklenen getirisi ile
diisiik DD/PD oranina sahip firmalara ait hisse senetlerinden olusturulan
portfoylerin beklenen getirisi arasindaki farki,



67 | FIRMA BUYUKLUGU VE HISSE SENEDI GETIRILERI ARASINDAKI ILISKININ FAMA FRENCH
BES FAKTOR MODELI iLE iINCELENMES]

bi, si ve h; : Degiskenlere ait katsayilarin1 yani hisse senedi
getirisinin her bir faktorde meydana gelen degisime olan duyarliligini
ifade etmektedir (Fama ve French, 1996: 55-56).

2.3.1. Hisse Senedi Se¢imi ve Portfoy Olusturma Siireci

Fama ve French (1992)’ye gore bir portféyde bulunan finansal
varliklarin risk ve getiri arasindaki iligki analiz edilirken, s6z konusu
sirketin kendine 0zgli finansal durumu Onem arz etmektedir.
Olusturulacak modellemede 6lgek degiskeni ve DD/PD orani portfoyde
kullanilan s6z konusu sirketlerin hem dnceki donemlerdeki hem de cari
donemdeki durumunu gostermektedir. Olgek degiskeni daha kiigiik olan
sirketlerin ortalama getirileri ile daha biiyiik sirketlerin ortalama
getirileri arasindaki farki ifade etmektedir. Firma degerini ise, daha
yiiksek DD/PD oranina sahip sirketlerin ortalama getirileri ile daha
diisik DD/PD oranina sahip sirketlerin ortalama getirileri arasindaki
farki gostermektedir. Fama French Modelinde portféy olusturma siireci
diger modellerden farkli olmaktadir.

Fama ve French (1992) gelistirmis olduklar1 bu yeni modelde
kullanilan faktor degiskenlerini esas olarak ii¢ ana baglik aktinda
toplayarak asagidaki gibi siralamiglardir:

e Piyasa tarafindan belirlenen risksiz faiz oranindan arindirilmis

aylik hisse senedi getirileri,

o Sirketlerin finansal verileri,

o Risksiz faiz oranindan armdirilmis endeksin reel getiriyi ifade

etmektedir.

Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ne gére, portfdye dahil
edilecek hisse senetlerinin arastirma kapsamina alinabilmesi i¢in bazi
Olgiitler kullanilmaktadir. Bu dlgiitlerden ilki hisse senedi fiyatlarina ait
bilgi ve verilerin toplanmasidir. Eger, hisse senedinin bir y1l igerisinde
birbirini izleyen en az ii¢ ay boyunca fiyat verisi bulunmuyorsa o hisse
senedi arastirma kapsamma dahil edilmemektedir. Ikinci olgiit ise,
calismaya negatif Ozsermayeye sahip olan sirketlerin  dahil
edilmemesidir. Ancak bu sirketler ilerleyen yillarda pozitif 6zsermaye
oranina ulagirlarsa bdyle bir durumunda tekrar analize dahil
edileceklerdir (Strong ve Xu, 1997: 1-23).

Hisse senedi se¢iminde dikkat edilmesi gereken diger bir konu
sirketlerin sektor bazindaki secimleri ile ilgilidir. Fama ve French’in
calismalarinda, sadece sanayi sektoriinde faaliyet godteren sirketler
analiz edilmistir. Ciinkii mali sektorde normal sayilabilecek bir kaldirag
orani, sanayi sirketi i¢in yiiksek olabilmekte ve bdyle bir oran sanayi
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sirketinin finansal sikinti iginde oldugunu gosterebilmektedir. Hisse
senedi portfoyleri olusturarak analiz yapan Fama ve French’in yanisira
Pifold, Wilson ve Li yaptiklari ¢aligmalarinda mali sektor sirketlerini
caligmalarina dahil etmemislerdir. Bu kosullar dikkate alindiginda, mali
sektor sirketleri ile diger sektorlerdeki sirketler arasindaki farklar dikkate
almmadan hisse senedi getirilerinin siralanmasinin ve portfoye dahil
edilmesinin arastirma sonuglar1 agisindan yaratacagi sorunlar agiktir
(Canbas vd., 2007: 15-29).

Yukarida Dbelirtilen modelin  kisitlar1 ve Olgiitleri  dikkate
alindiginda, bir cari y1l i¢in aragtirma kapsamina alinan sirket sayilart
farklilik gosterecektir. Fama ve French modellerinde portfoye dahil
edilecek hisse senetlerinin se¢imini sirketlerin normal faaliyet donemleri
olan Ocak ile Aralik donemi yerine, t yilinin temmuz aymdan t+1 yilinin
haziran ayina kadar devam edecek sekilde olmasimi daha uygun
gormiiglerdir (Glizeldere ve Sarioglu, 2012: 1-19).

2.3.2. Olcek Degiskenine Goére Portfoylerin
Olusturulmasi

Sirketlerin piyasa degerinin hisse senedi getirileri lizerindeki
etkisini inceleyen ¢ok sayida ¢aligsma yapilmistir. Bu ¢aligmalardan elde
edilen sonuglar incelendiginde, kiiciik sirketlere ait olan hisse
senetlerinin biiyiik sirketlere ait olan hisse senetlerinden daha fazla getiri
sagladig1 yoniinde genel bir goriise varillmistir. Sirketlerin piyasa
degerini bulurken, oncelikle her bir hisse senedinin t yilinm haziran
ayindaki 6lgek degerleri bulunmaktadir. Bulunan bu degerler her ay igin
yeniden hesaplanmaktadir. Bir girketin 6lgek degeri, 0 hisse senedinin
piyasada islem goren adedi ile ay sonundaki kapanis fiyatinin ¢arpilmasi
ile bulunmaktadir. Analizde kullanilacak olan tiim sirketler toplandiktan
sonra kendi aralarinda piyasa degerlerine gore kiigiikten biiylige dogru
siralandiktan sonra ortanca deger hesaplanir. Daha sonra bu ortanca
degerin altinda kalan sirketler portfoylin kiigiik Olgekli sirketlerini
olustururken, ortanca degerin iizerinde kalan sirketler ise portfdyiin
biiyiik 6lgekli sirketlerini olusturacaktir (Canbas vd., 2007: 15-29).

Pozitif 6l¢ek degeri, piyasa degeri kii¢iik olan sirketlerin ortalama
hisse senedi getirilerinin piyasa degeri biiyiik olan sirketlerin ortalama
hisse senedi getirilerinden daha fazla getiri sagladigini ifade etmektedir.
Negatif 6l¢ek degeri ise, piyasa degeri bilyiik olan sirketlerin hisse senedi
getirilerinin piyasa degeri kiigiik olan sirketlerin hisse senedi
getirilerinden daha fazla getiri sagladigim gostermektedir. Olgek
degiskeni esas olarak sirketlerin finansal piyasalardaki gelismelere ve
bilgi akisina verdigi tepkileri gostermektedir. Fama ve French yapmis
olduklar1 ¢aligmalarda, 6zellikle ekonominin durgunluk doénemlerinde
yasanan finansal dalgalanmalardan piyasa degeri kiiglik olan sirketlerin
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piyasa degeri biiyiik olan girketlere gore daha fazla etkilendiklerini tespit
etmislerdir. Bu yiizden, kii¢iik sirketler biiyiik sirketlere gore daha
yiiksek oranda risk tasimakta ve bunun dogal sonucu olarak da daha
yiiksek getiri saglayabilmektedirler. Olgek riskinin dl¢iimii olan SMB
degiskeni kiiciik 6l¢ekli sirketlerin goreceli ¢esitlendirilmemis yapisi ve
negatif ekonomik olaylardan daha cabuk etkilenmesi nedeniyle kii¢iik
Olgekli sirketlerin risk etmenlerine karsi daha hassas olmalari
beklenmektedir (Banz, 1981: 3-81).

2.3.3. DD/PD Degiskenine Gore Portfoylerin
Olusturulmasi

Fama French’in (1992) varlik fiyatlama modeline gore,
portfdylere dahil edilecek hisse senedi getirilerini etkileyen en 6nemli
faktorlerden birisi de DD/PD oramidir. Buna gore, yiiksek DD/PD
oranina sahip sirketlerin ortalama hisse senedi getirileri ile diisik DD/PD
oranina sahip sirketlerin ortalama hisse senedi getirileri arasinda olugan
fark “Deger Primi” olarak ifade edilmektedir. Sirketlerin finansal
tablolarinda yer alan bu deger sirketin finansal durumunu géstermektedir
(Banz, 1981: 3-81).

Fama French (1992) modeli ile aragtirma kapsamina alinacak
sirketlerin DD/PD orani asagida gosterilen formiil ile hesaplanmaktadir:

DD/PD= Sirket Ozsermayesir.1/Sirket Piyasa Degerit.1

Daha Oncede ifade edildigi ilizere portfoylere dahil edilecek
sirketlerin finansal verileri t yilinin Temmuz ayindan, t+1 yilinin Haziran
ayina kadar hesaplanarak olusturulmaktadir. Dolayisi ile sirketlerin bu
doéneme ait DD/PD oranini bulmak i¢in de t-1 yilina ait defter degeri ve
piyasa degerleri hesaplanmaktadir. Fama ve French, finansal y1l sonu ile
hisse senedi getirileri arasinda olusan en az alt1 aylik bir siirenin olmasi
gerektigini belirterek analizde kullanilacak verilerin t yilinin Temmuz
aymdan baslamasinin daha saglikli olacagini vurgulamistir. Yapilan bir
baska ¢alismada da sirketlere ait verilerin finansal y1l sonundan sonra en
az i¢ ay icinde ulagilabilecegi vurgulamistir. Zira, finansal yil sonu
Aralik ayinda biten sirketler ¢gogu zaman aylik veri agiklama kuralini her
zaman yerine getirmemektedir. Bu yilizden yapilan analizlerde dogru ve
tutarli sonuglar elde edebilmek i¢in alti aylik bir gecikme ile verilerin
toplanmasina karar verilmistir (Fama ve French, 1992: 3).

Fama French tarafindan ortaya konulan 6l¢ek degiskeni teoride
¢ok fazla arastirmaci tarafindan kullaniliyor olsa da, deger primi faktorii
daha fazla 1ilgi gormistiir. Ciinkii hisse senedi getirilerinin
aciklanmasinda DD/PD orami kullanildiginda daha gii¢lii sonuglara
ulagilmistir. Yiiksek DD/PD oranma sahip bir sirket diisik DD/PD
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oranina sahip bir sirkete gore ekonomide yasanacak finansal
olumsuzluklardan daha fazla etkilenmektedirler. Bu yiizden daha yiiksek
bir risk oranina ve daha dolayisi ile de daha fazla bir getiriye sahip
olmaktadirlar (Womack ve Zang, 2003: 1-14).

Fama ve French (1992) modelini 6rnek alarak yapilan literatiir
caligmalarda analize dahil edilecek olan sirketler 6ncelikle diisik DD/PD
oranindan yiiksek DD/PD oranina dogru siralanmaktadir. Bu siralama
yapildiktan sonra listenin %30°nu diisiik DD/PD oranina sahip sirketler,
daha sonra gelen %40’mi1 orta DD/PD oranina sahip sirketler ve listede
en son kalanlar ise %30’luk yiikksek DD/PD oranina sahip sirketler olarak
smiflandirilmaktadir. Yukarida ifade edildigi gibi sirketlerin DD/PD
orant hesaplanirken, t-1 doneminden baglamak iizere t ve t+1 donemleri
icin hesaplanan ortalama hisse senedi getirileri analizde kullanilir.
Bununla ilgili olarak yapilan g¢aligmalardan ¢ikarilan baz1 sonuglar
asagidaki gibi ifade edilebilir:

e Fama ve French (1992), yiiksek DD/PD oranima sahip hisse

senetlerinin daha riskli oldugunu sdylemislerdir,

e De Bondt ve Thaler (1995) ise yiiksek DD/PD oranina sahip
olan girketlerin diisiik getiriler elde edecegini, diisiik DD/PD
oranina sahip sirketlerin ise yiiksek getiriler elde edecegini
savunmuslardir,

o Campbell vd. (1997), yiiksek DD/PD orani ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu oldugunu
ortaya koymuslardir,

e Goneng ve Karan (2001) diisiik DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinin yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden
daha fazla getiriler elde ettigini ifade etmislerdir.

2.3.4. Kesisim Portfoylerinin Olusturulmasi

Kiigiik ve biiyiik piyasa degerlerine sahip iki grup hisse senedi ile
diistik, yiikksek ve orta DD/PD oranlarina sahip {i¢ grup hisse senedi
birlestirilerek toplam alt1 farkli kesisim portfoyii elde edilmektedir. S6z
konusu 6 kesisim kiimesi agagidaki gibi siralanabilir (Fama ve French,
1992).
SL: PD kiigiik, DD/PD orani diisiik hisse senetlerinden olusan portfdy,
SM: PD kiigiik, DD/PD orani orta hisse senetlerinden olusan portfoy,
SH: PD kii¢iik, DD/PD orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy,
BL: PD biiyiik, DD/PD oram diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy,
BM: PD biiyiik, DD/PD oran1 orta hisse senetlerinden olusan portfoy,
BH: PD biiyiik, DD/PD oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

Model altt adet kesisim portfoylinden olusturulmaktadir.
Olusturulan portfoylerde bulunan her hisse senedi net getirisi dahil
oldugu portfoydeki agirligi ile ¢carpilmaktadir. Boylelikle deger agirlikli
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getiriler  hesaplanarak modelin SMB ve HML degiskenleri
bulunmaktadir. Deger agirlikli aylik ortalama net getiriler hesaplanirken
sirket verileri t yilinin Temmuz ayindan baglayip t+1 yilinin Haziran
aymnda sona ermektedir. Bu hesaplama ele alinan donem itibariyla son
bulmaktadir.

SMB (Biiyiikliik Risk Primi) : Olcek degerine gore olusturulan
ortalama hisse senedi getirilerine sahip portfoyler arasindaki farkin
alimmasi ile hesaplanmaktadir. SH, SM, SL, BH, BM, BL olmak {izere
toplam 6 adet portfoyiin aritmetik ortalamasi alinarak kiiciik 6l¢ege sahip
hisse senedi portfoyiinden biiyiik 6l¢ege sahip hisse senedi portfoyleri
cikarilir. Boylece farki alinan portfoylerin getiri serileri DD/PD orani
etkisinden arindirilmis olacaktir.

SMB : (SH+SM+SL)/3 — (BH+BM+BL)/3

HML (Deger Risk Primi) : Defter degerine goére olusturulan
ortalama hisse senedi getirilerine sahip portféyler arasindaki farkin
alinmasi ile hesaplanmaktadir. SH, BH, SL, BL olmak {iizere 4 adet
portfoyiin aritmetik ortalamasi alinarak yiiksek defter degerine sahip
hisse senedi portfoylinden diisiik defter degerine sahip hisse senedi
portfoyleri ¢ikarilir. Béylece farki alinan portfGylerin getiri serileri 6lgek
etkisinden arindirilmis olacaktir.

HML : (SH+BH)/2 — (SL+BL)/2
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BOLUM 3

FAMA FRENCH VARLIK FIYATLAMA MODELINi
INCELEYEN CALISMALAR

Portfdy yoOnetiminde, yatirnmcilarin yapacaklari hisse senedi
yatirimlarinda sdz konusu hisse senedi getirileri iizerinde etkili olan
faktorlerin belirlenmesi son derece 6nemli bir konu haline gelmistir.
Finans literatiirtinde bu konu ile ilgili bir ¢ok ¢alisma yapilmis olsa da
modellerin gegerliligi iizerinde ortak bir goriise ulasilamamistir. Son
olarak Fama French tarafindan ortaya atilan Cok Faktorli Varlik
Fiyatlama Modeli ile bu alandaki calismalara katki saglanmaya
caligilmig sonug olarak da daha gecerli ve arastirmacilar tarafindan kabul
goren sonuglar elde edilmistir. Bu yeni varlik fiyatlama modeli ile ilgili
olarak gerek uluslararasi alanda gerekse Tiirkiye’de ¢ok sayida ¢alisma
yapilmistir. Calismanin bu boliimiinde yapilan bu aragtirmalarin 6zeti
sunulmustur.

3.1. Uluslararasi Alanda Yapilan Calismalar

Fama ve French (1993) yaptiklar1 bu ¢alismada firma biytkligi
faktorii ile DD/PD oranmin hisse senedi getirileri iizerindeki olasi
etkilerini incelenmiglerdir. Arastirma sonuglari incelendiginde, yiiksek
DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin diisiik DD/PD oranma sahip
hisse senetlerinden daha fazla getiri sagladig1 goriilmiistiir. Dolayst ile,
kiigiik 6lgekli firmalara ait hisse senetlerinin biiyiik 6l¢ekli firmalara ait
hisse senetlerinden daha fazla getiri sagladigi sonucuna varilmistir.
Bunun sebebi olarak da hem yiiksek DD/PD oranina sahip olup hem de
kiiglik olgekli olan sirketlerin hisse senetlerinin daha riskli olmasini
gostermislerdir.

Fama ve French (1995) yaptiklar1 bir diger calismada, hisse
senetlerine yapilan yatirimin riskli olmasinin sebeplerini arastirmiglardir.
Bu sebepleri bulabilmek i¢in NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarinda
islem goren tiim hisse senetleri tizerinde 1963 ile 1992 yillar1 arasindaki
donemini kapsayan kapsamli bir calisma yapmislardir. Calismada Fama
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli kullanilarak hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi incelenmistir. Arastirmanin portfoyleri
olusturulurken, oncelikle analize dahil edilen tiim hisse senetleri
kiigiikten biiyiige dogru siralandiktan sonra kiiciik hisse senetleri ve
biiyiik hisse senetleri olmak tizere iki grupta toplanmustir. Sonra bu hisse
senetleri DD/PD oranina gore kiigiik, orta ve biiyiik hisse senetleri olmak
tizere i¢ gruba ayrilmistir. En kii¢iik %30°1uk dilime giren hisseler kiigiik
DD/PD oranli portfoye dahil edilmistir. Ortalarda bulunan %40’lik
dilime giren hisseler orta DD/PD oranli portfoye dahil edilmistir. En
biiylik %30’luk dilime giren hisseler de biiyilk DD/PD oranli portfoye
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eklenmistir. Bundan sonra biiylikliik degeri esas alinarak olusturulan
portfoyler ile DD/PD orani esas alinarak olusturulan portfoyler
kesistirilerek elde edilen kesigsim kiimeleri ile yeni portfoyler meydana
getirilmistir. Calismada regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Fama
ve French bu c¢alismasinda da daha oOncekilere benzer olarak yiiksek
DD/PD oranlarina sahip ve kiigiik 6lgekli firmalarin daha fazla getiri elde
ettigi sonucuna ulasilmislardir.

Barber ve Lyon (1997) yapmis olduklar1 ¢aligmada, Fama ve
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi getirilerini
aciklamadaki gegerliligini test etmislerdir. Arastirma, NYSE, AMEX ve
NASDAQ piyasalarinda faaliyet gosteren sirketler iizerinde 1973 ile
1994 yillar1 arasindaki dénemi kapsamaktadir. Bu calismada farkli
olarak mali sektor hisseleri de analize dahil edilmistir. Boylelikle mali
sektor hisselerinin arastirma sonuglarmi nasil etkileyecegi goriilmek
istenmistir. Sonuglar incelendiginde DD/PD oran1 ve firma biiytkligi
faktorlerinin hisse senedi getirileri ile etkilesim icerisinde oldugu
goriilmiistiir. Ayrica mali sektor hisselerinin analize dahil edilmesinden
dolay1 her hangi bir farklilik gézlemlenmemistir.

Fama ve French (1998) tarafindan yapilan ¢aligmada 13 gelismis
iilke ve 16 gelismekte olan iilkenin piyasa verilerinden faydalanilmistir.
Aragtirma 1975 ile 1995 yillar1 arasindaki donemlerini kapsamaktadir.
Calismada deger faktorii ile biiylime arasindaki performans
incelenmistir. Buna gore, deger hisselerinin biiyiime hisselerine oranla
daha ¢ok getiri sagladigi goriilmiistiir. Arastirmaya dahil edilen tim
tilkelerde sirket biyiikliigii etkisi gdzlemlenmistir. Elde edilen sonuglar,
yapilan onceki ¢aligmalar ile benzer sonuglari ortaya koymustur.

Chui ve Wei (1998) tarafindan yapilan ¢alismada, Hong Kong,
Malezya, Tayland, Kore ve Tayland borsalarinda islem goren hisse
senetlerinin getirilerini etkileyen faktorler Fama French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli ile incelenmistir. Bu borsalarda islem goren
hisse senedi getirileri iizerinde pazar betasini, DD/PD oranini ve firma
biytikligiintin etkisini arastirmiglardir. Arastirma 1977 ile 1993 yillar
arasindaki donemi kapsamaktadir. Arastirma sonuglaria gore incelenen
iilkelerin tamamina yakininda pazar betasi ile hisse senedi getirisi
arasinda herhangi bir iliski goriilmemistir. Sadece Tayvan borsasinda
islem goren hisse senetlerinin firma biiytkligi faktoriinden etkilendigi
goriilmiistiir. Hong Kong, Kore ve Malezya borsalarinda DD/PD orani
hisse senedi getirilerini agiklamakta bagarili olmustur.

Allen ve Cleary (1998) yaptiklari calismada, Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligini Malezya piyasasinda
test etmiglerdir. Calisma 1978 ile 1992 arasindaki donemleri
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kapsamaktadir. Sonuglar incelendiginde, hisse senetlerinin beklenen
getirileri ile beta katsayisi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu
gdzlemlenmistir. Aragtirmada hisse senedi getirilerine etki eden en giiglii
faktoriin firma biiyiikliigli olarak gozlemlenmistir. Ayrica yiiksek
DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinin getirilerinin diisiik DD/PD
oranina sahip olan hisse senetlerinin getirilerinden daha fazla oldugu
tespit edilmistir.

Connor ve Sehgal (2001) tarafindan yapilan ¢aligmada, Hindistan
Sermaye Piyasasi’nda islem goren hisse senetlerinin beklenen getirileri
Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile analiz edilmistir.
Calisma 1989 ile 1999 yillar1 arasindaki donemleri kapsamaktadir.
Sonuglar incelendiginde, piyasa faktori ile biiyiiklikk faktoriiniin hisse
senedi getirileri tizerinde etkili oldugu, deger faktoriiniin ise hisse senedi
getirilerini etkilemedigini tespit etmiglerdir.

Ajili (2002) ¢alismasinda, Fransa Hisse Senedi Piyasasi’nda islem
goren sirketlerin hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri
aragtirmigtir. Aragtirma 1976 ile 2001 yillar1 arasindaki donemleri
kapsamaktadir. Analizde firma biyiikligi ve DD/PD orami ile
olusturulan toplam 6 adet portfoyiin aylik getirilerini etkileyen faktorler
SVFM ve Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile test
edilmigstir. Buna gore, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin
aciklanmasinda Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
SVFM’den ¢ok daha basarili oldugu gézlemlenmistir.

Drew ve Veeraraghavan (2002) tarafindan yapilan caligmada
Malezya piyasalarinda islem goren hisse senetlerini etkileyen faktorleri
belirlemek i¢in Fama French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
gecerliligini test etmiglerdir.

Caligma 1992 ile 1999 yillan arasindaki donemi kapsamaktadir.
Aragtirma neticesinde anlamli sonuglar elde edilmistir. Ayrica yiiksek
DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin getirisinin diisitk DD/PD oranina
sahip hisse senetlerinin getirisinden daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Dolayis1 ile Malezya piyasalarinda islem goéren hisse senetlerinin
getirileri iizerinde biiyiiklik ve DD/PD orami etkisi oldugu agikca
gbzlemlenmigtir.

Charitou ve Constantinidis (2003) yapmis  olduklart
calismalarinda, Japonya Hisse Senedi Piyasasinda islem goren hisse
senetlerinin getirilerini etkileyen faktorleri arastirmak iizere Fama
French Ug Faktorlii Varhk Fiyatlama Modeli’ni kullanmislardir.
Aragtirma, 1992 ile 2001 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir.
Analizde firma biyiikligii ve DD/PD orani faktorleri kullanilmustir.
Buna gore, Fama French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin hisse
senedi getirilerinde meydana gelen degisimleri SVFM’den daha iyi
acikladig1 sonucuna varilmigtir. Ayrica yilksek DD/PD oranina sahip
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olan hisse senetlerinin daha az getiri sagladigi, diisiik DD/PD oranina
sahip hisse senetlerinin ise daha fazla getiri sagladigi goriilmiistiir.
Piyasa faktoriiniin de hisse senedi getirilerini agiklamada anlamli
sonuglar verdigi vurgulanmistir. Bunun yamisira, kiigiik hisselerden
olusturulmus portféylerde firma biiyiikliigii faktoriiniin deger faktdriine
gore daha agiklayici ve anlamli sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Drew, Naughton ve Veeraraghavan (2003) yaptiklar
caligmalarinda, Cin piyasasinda islem goren hisse senetlerinin getirilerini
etkileyen faktorleri Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli
ile test etmislerdir. Shanghai borsasinda yapilan ¢alismada biiyiiklik
faktorii ve DD/PD oraninin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
biiylik Olgekli sirketlere ait hisse senedi getirilerinin, kiiclik Slgekli
sirketlere ait hisse senedi getirilerinden daha yiiksek oldugu
gbzlemlenmistir. Bu sonu¢ Fama French tarafindan yapilan ¢aligmalarda
elde edilen sonuglardan farklilik gostermistir.

Liang (2004) galismasinda, ABD piyasalarinda islem goren hisse
senetlerinin getirilerini etkileyen faktorleri arastirmak iizere SVFM ile
Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Model’ini karsilastirmustir.
Aragtirma 1933 ile 2003 yillar1 arasindaki donemleri kapsamaktadir.
Analiz verileri dort farkli zaman dilimine ayrilarak yapilmistir. Sonuglar
incelendiginde, test edilen her iki modelin de anlamli olmadig1 sonucuna
vartlmistir. Ancak 1933 ile 1963 yillari ile 1994 ile 2003 yillar1 arasinda
SVFM goreceli daha iyi bir performans ortaya koymustur. 1963 ile 1993
yillar1 arasindaki dénemlerde ise Fama French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin daha gegerli oldugu sonucuna vartlmustir.

Drew, Naoughton ve Veeraraghavan (2004) yaptiklari ¢calisma ile
Cin Sangay Hisse Senedi Piyasasi’nda iglem goren sirketlerin hisse
senedi getirilerini etkileyen faktorleri SVFM ve Fama French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile test etmislerdir. Calisma 1993 ile
2000 yillar1 arasindaki dénemleri kapsamaktadir. SVFM’de agiklayici
degisken olarak Beta katsayisi faktorii kullanilirken, Fama French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Model’inde ise firma biiyiikligi, DD/PD
orani ve kendine 6zgii oynaklik faktorleri kullanilmigtir. Analiz sonuglari
incelendiginde, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri agiklamada
Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin SVFM’den daha
iyi bir performans gosterdigi gozlemlenmistir.

Billou (2004) calismasinda, 1993 ile 2003 tarihleri arasindaki
donem i¢in SVFM ile Fama French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin gegerliligini arastirmigtir. Gegerlilik testi i¢in alfalarin
ortalama mutlak degerini ve GRS-F testini kullanmistir. Analiz
sonuclarinda, alfalarin ortalama mutlak degerine gére Fama-French Ug
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Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’nin SVFM’den daha iyi bir performans
gosterdigini ve Fama-French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli’nin
SVFM’ye kiyasla daha {istiin oldugunu tespit etmistir.

Gaunt (2004) yapmis oldugu g¢alismasinda, Avustralya Hisse
Senedi Piyasasi’nda islem goren sirketlerin hisse senetlerinin getirilerini
etkileyen faktorleri arastirmistir. Arastirma 1991 ile 2000 yillar
arasindaki donemleri kapsamaktadir. Calismada firma biyiikligi ve
DD/PD orami faktorlerinin etkisi incelenmistir. Sonug¢ olarak yiiksek
DD/PD oranina sahip olan kii¢iik sirketlerin, diisitk DD/PD oranina sahip
biiyiik sirketlerden daha fazla getiri elde ettigi gézlemlenmistir. Bunun
yamisira Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
SVFM’ye gore daha anlamli sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Malin ve Veeraraghaven (2004) yaptiklar: arastirmalarinda, 1991
ile 2002 yillar1 arasindaki donemde Ingiltere, Almanya ve Fransa
piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin getirilerini etkileyen
faktorleri Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile
incelemiglerdir. Arastirma sonuglar1 incelendiginde, Fransa ve Almanya
piyasalarinda islem goren kiigiik 6l¢ekli sirketlere ait hisse senetlerinin
daha yiiksek getiriler elde ettigi gézlemlenirken Ingiltere piyasalarinda
ise biiyiik Olcekli sirketlere ait hisse senetlerinin daha yliksek getiriler
elde ettigi gozlemlenmistir. Deger faktoriiniin etkisine herhangi bir
tilkede rastlanmamustir. Ayrica SVFM’nin beta katsayisinin hisse senedi
getirisindeki degisimleri aciklamada yeterli olmadigi sonucuna
ulastimisgtir.

Xing ve Zhang (2005) yaptiklar1 ¢aligmada, NYSE, AMEX ve
NASDAQ piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin getirilerini
incelemiglerdir. Calisma 1963 ile 2002 yillar1 arasindaki donemleri
kapsamaktadir. Calismada yiiksek DD/PD oranina sahip olan sirketlerin
hisse senedi getirileri ile diisik DD/PD oranina sahip olan sirketlerin
hisse senedi getirileri karsilastirilmistir. Bunun igin Fama French Ug
Faktorli  Varlik Fiyatlama Modeli  kullanilmistir.  Sonuglar
incelendiginde, diisiik DD/PD oranina sahip hisselerin, yiiksek DD/PD
oranina sahip hisselerden daha iyi bir getiri elde ettigi goriilmistiir.

Lam (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD hisse senedi
piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin getirileri SVFM ve Fama
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile incelenmistir. Caligma
Temmuz 1926 ile Kasim 2004 ve Temmuz 1963 ile Kasim 2004 tarihleri
arasindaki donemleri kapsamaktadir. Biiyiikliik faktorii ve DD/PD orani
faktori ile 25 portfoy olusturulmustur. Analiz sonuglaria gore, Fama
French modelinin SVFM’den daha iyi performans gosterdigi tespit
edilmigtir.

Cao, Leggio ve Schniederjans (2005) ortak yaptiklari
¢aligmalarinda, Cin Shanghai borsasinda islem géren hisse senetlerinin
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getirilerini Fama French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli ile
incelemislerdir. Analizde Yapay Sinir Aglari Modeli kullanilmistir.
Sonuglar incelendiginde, kullanilan modelin hisse senedi getirilerini
etkileyen faktorleri belirlemede Fama French Ug¢ Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’ne gore daha iyi bir performans ortaya koydugu
gorilmiistiir.

Djajadikerta ve Nartea (2005) yaptiklart ¢aligmalarinda, Yeni
Zelenda piyasalarinda islem goren hisse senetlerini Fama French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile test etmiglerdir. Calisma 1994 ile
2002 yillart arasindaki donemi kapsamaktadir. Calismada firma
biiytikligti ve DD/PD orami faktorleri kullanilmistir. Sonuglar
incelendiginde, firma biiyiikligi faktori ve DD/PD orami faktorii
etkisinin hisse senedi getirileri tizerinde etkili oldugu gézlemlenmistir.
Ayrica hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri agiklamakta Fama
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli'nin SVFM’ye gére daha
anlamli sonuglar verdigi gézlemlenmistir.

Rahman ve Baten (2006) yaptiklar1 ¢alismada Banglades Dakka
Hisse Senedi Piyasasi’nda iglem goren hisse senetlerinin getirilerini
incelemek iizere Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni
kullanmiglardir. Calisma 1999 ile 2003 yillar1 arasindaki donemi
kapsamaktadir. Arastirmaya mali sektor sirketleri dahil edilmemistir.
Sonuglar incelendiginde, modelde kullanilan tiim agiklayici degiskenler
ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Messis, Blanas ve latrides (2006) yaptiklart caligmalarinda,
Athena Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren hisse senetlerinin
getirilerini etkileyen faktorleri incelemek {izere Fama French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni
kullanmislardir. Arastirma 2002 ile 2006 yillar1 arasindaki donemleri
kapsamaktadir. Analizde kullanilacak olan hisse senedi portfoyleri
yiksek PD’li portfoyler ve diisiik PD’li portfoyler olmak {izere iki grupta
smiflandirilmigtir. Analizde, Arbitraj Fiyatlama Modeli i¢in enflasyon
orani, sanayi Uretim endeksi, doviz kuru oranlar1 gibi faktorler
kullanilirken Fama French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli igin
firma biiytikligii ve DD/PD orani faktorleri kullanilmistir. Modeller hem
yatay kesit hem de zaman serisi regresyonu ile analiz edilmistir. Zaman
serisi analizi ile elde edilen sonuglar, Fama French U¢ Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin Arbitraj Fiyatlama Modeli’nden daha basarili
oldugunu gostermistir. Ancak yapilan yatay kesit analizinde ise bunun
tam tersi sonuglar goriilmiistiir. Buna gore biiyiik 6lgekli sirketler kiiclik
Olcekli sirketlerden daha fazla hisse senedi getirisi elde etmektedir.
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Ayrica her iki modelin de hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri
acgiklamada yetersiz kaldig1 vurgulanmustir.

Bahl (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, Hindistan Hisse Senedi
Piyasas1t BSE-100 endeksinde islem goren adet 79 hisse senedininin
getirisi hem Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile hem de Fama French
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile incelenmistir. Calisma 2001 ile
2005 yillar1 arasindaki donemleri kapsamaktadir. Calismada piyasa
faktord, blyiikliik faktorii ve DD/PD orani faktorii kullanilmistir. Analiz
sonuglari incelendiginde, biiyiikliik faktorii ile DD/PD orani faktorlerinin
sadece 6 portfoy tizerinde anlamli sonuglar verdigi gortliirken, piyasa
faktoriiniin ise portfoylerin tamaminda anlamli sonuglar verdigi
goriilmiistiir. Sonug olarak, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri
aciklamada Fama French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli’nin
SVFM’ye gore daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Rogers ve Securato (2007) yapmis olduklar1 caligmalarinda
Brezilya Hisse Senedi Piyasasi i¢in hisse senetlerinin getirilerini
etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calismada Temmuz 1995 ile
Haziran 2001 donemi ile Temmuz 2001 ile Haziran 2006 arasindaki
doénem kullanilarak arastirma 2 gruba ayrilmigtir. Analizde SVFM, Fama
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ve Odiil Beta Modeli
kullanmustir. Sonuglar incelendiginde, Fama French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisimleri agiklayabildigi diger modellerin ise aciklayamadigi tespit
edilmistir.

Bundoo (2008) yapmis oldugu ¢aligmasinda, Mauritious Sermaye
Piyasasi’nda iglem goéren hisse senetlerinin getirilerini incelemek tizere
Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile SVFM’ni
kullanmigtir. Calisma 1989 ile 2004 yillar1 arasindaki donemleri
kapsamaktadir. Analizde firma biyikligi faktorii ile DD/PD orani
faktorii kullamlmistir. Buna gore, Fama French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin daha basarili oldugunu ve firma biylkligi
faktorii ile DD/PD orani faktoriiniin hisse senedi getirilerini etkiledigini
vurgulamustir.

Walid ve Ahlem (2008) yapmis olduklari ¢caligmalarinda, Japonya
Hisse Senedi Piyasasi i¢in giinliik verileri kullanarak Fama French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gecerliligini arastirmislardir.
Arastirmada biiyiikliik faktorii ile DD/PD orani faktdrleri kullanilmistir.
Yapmis olduklarn analizde, firma biiylkligi ile DD/PD oram
faktorlerinin hisse senedi getirileri ile hem pozitif hem de negatif bir
uyum i¢inde oldugunu goézlemlemislerdir. Biiyiikliik faktoriiniin de
portfoylerde etkili oldugu goriisiine varmiglardir. Ayrica hisse getirilerini
etkileyen faktorleri aciklamada Fama French Uc Faktorlii Varhk
Fiyatlama Modeli’nin gegerli bir model oldugu sonucuna varmislardir.
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Lam, Li ve So (2009) yaptiklar1 ¢alismalarinda, Hong Kong
Borsasi’nda islem géren 689 firmalarin pay getirilerindeki degisimleri
Dort Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile test etmislerdir. Calismada,
Temmuz 1981 ile Haziran 2001 donemleri arasindaki aylik verileri
zaman serisi analizi yontemi ile test etmislerdir. Buna gore, bulunan
diizeltilmis R? degerlerinin yiiksek ve standart sapmalarin diisiik oldugu
goriilerek s6z konusu modelin Hong Kong Borsasi’nda gecerli oldugu
sonucuna varilmistir. Ayrica modelde kullanilan degiskenlerin borsadaki
donemsel degisimlere gore degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Homsud, Wasunsakul, Phuangnark ve Joongpong (2009)
yaptiklar1 ¢aligmalarinda, Tayland borsasinda islem goren 421 sirketin
hisse senetlerini Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile
incelenmistir. Caligma 2002 ile 2007 yillar1 arasinda donemi
kapsamaktadir. Buna gore, kullanilan modelin Tayland borsasinda
anlamli sonuglar verdigi ifade edilerek modelin gegerli oldugu
vurgulanmistir. Ayrica Fam French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin SVFM’ye gore daha basarili oldugu sonucuna varilmustir.

Olbrys (2010) yapmis oldugu calismada, Polonya piyasasinda
islem goren hisse senetlerinin getirilerini Fama French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli ile test etmistir. Calisma 2002 ile 2007 yillar1
arasindaki donemi kapsamaktadir. Analiz Varsova borsasinda islem
goren hisse senetlerinin giinliikk verileri ile yapilmistir. Sonug olarak,
Fama French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Varsova
borsasinda iglem goren hisse senetlerinin getirilerini agiklayabildigi
dolayis1 ile modelin Polonya piyasasi i¢in gegerli oldugu sonucuna
varilmstir.

Lai ve Lau (2010) yaptiklari ¢alismalarinda, Ocak 1990 ile Aralik
2005 tarihleri arasindaki donemler ig¢in 311 yatinm fonunun
performansini SVFM, Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli ve Carhart Dort Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli ile analiz
etmiglerdir. Calismanin sonuglar1 incelendiginde, beta, biiyiikliik
faktorii, DD/PD orani faktérii ve momentum faktoriiniin hisse senedi
getirilerinin  agiklanmasinda istatistiksel olarak anlamli oldugu
gbzlemlenmistir. Ayrica, Carhart Dort Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin  diger modellere goére daha anlamli sonuglar verdigini
vurgulamislardir.

Almwalla ve Karasneh (2011) yaptiklari ¢aligmalarinda, Amman
Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren hisse senetlerinin getirilerindeki
degisimi agiklayabilmek i¢in Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’ni kullanmislardir. Calisma 1999 ile 2010 yillar1 arasindaki
donemi kapsamaktadir.
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Aragtirmada biiyiikliik faktorii ile deger faktorii kullanilmastir.
Sonuglar incelendiginde, Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin hisse senedi getirileri {izerindeki degisimi ag¢ikladigini
belirtmislerdir. Ayrica modelin SVFM’den daha iyi sonuglar verdigini
vurgulamislardir.

Silvestri ve Veltri (2011) tarafindan yapilan calismada, Italya
Hisse Senedi Piyasasi’nda iglem goren sirketlerin hisse senedi
getirilerinde meydana gelen degisimleri etkileyen faktorleri tespit
edebilmek igin Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni
kullanmiglardir. Arastirma, 1997 ile 2007 yillar1 arasindaki donemi
kapsamaktadir. S6z konusu hisse senedi piyasasinda, kii¢iik olgekli
sirketlerin yiiksek beta katsayisina sahip oldugunu ancak beta
katsayisinin ~ getirilerdeki degisimini agiklamada yetersiz kaldig
goriilmiistiir.  Ayrica, DD/PD oran1 faktdriiniin  hisse senedi
getirilerindeki  degisimi aciklamada en Onemli faktér oldugu
belirlenmistir.

Cao, Parry ve Leggio (2011) yaptiklart ¢alismada, Cin Sangay
Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren hisse senetlerinin getirilerindeki
degisimini incelemek iizere SVFM ile Fama French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’'ni kullanmiglardir. Caligma 1999 ile 2002 yillar1 ve
2003 ile 2008 yillar1 olmak iizere iki doneme ayrilarak yapilmistir.
Ayrica analiz yontemi olarak Yapay Sinir Ag1 Modeli tercih edilmistir.
Sonug olarak, her iki modelin de ayni sonuglar verdigi ifade edilerek
modellerin gecerliligi vurgulanmigtir.

Dolinar (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, Hirvatistan Hisse
Senedi Piyasasi’nda islem goren hisse senetlerinin getirileri Fama French
Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli ile analiz edilmistir. Calisma 2007
ile 2013 yillan arasindaki donemleri kapsamaktadir. Buna gore, Fama
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin anlamli sonuglar
vermeyerek risk ve getiri arasindaki iliskiyi agiklamada yetersiz oldugu
sonucuna ulasilmistir. Buna ragmen, Fama French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin SVFM’ye gore daha basarili oldugu soylenmistir.

El Khamlichi, Arouri ve Teulon (2014) yaptiklar1 ¢alismalarinda,
Dow Jones Islam Endeksinde yer alan hisse senetlerinin getiri
performanslarin1 Carhart Dort Faktorlii Fiyatlama Modeli ile test
etmislerdir. Arastirma Eylil 1999 ile Mart 2011 yillar1 arasindaki
donemi kapsamaktadir. Dow Jones Islam Titans 100 Endeksinde islem
goren hisse senetleri regresyon analizi yontemi ile incelenmistir.
Calismanin sonuglari incelendiginde, piyasa risk primi faktoriiniin hisse
senedi performansini aciklamada c¢ok basarili olmadigr goriiliirken
momentum faktoriiniin ise en gigli aciklayict faktor oldugu tespit
edilmistir.
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Nichol ve Dowling (2014) yaptiklari ¢aligsmalarinda 2002 ile 2013
yillart arasindaki donemde Londra Menkul Kiymetler Borsas1 FTSE 350
endeksinde islem goren hisse senetlerinin getirilerini etkileyen faktorleri
Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile test etmislerdir.
Aragtirmanin sonuglari incelendiginde, Fama French Bes Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin Fama French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’'ne gore daha iyi bir performans gosterdigi tespit etmislerdir.
Ayrica modelde bulunan karlilik faktoriiniin hisse senedi getirilerini
aciklamada 6nemli bir degisken oldugu sonucuna ulagmislardir.

Zaremba (2014) tarafindan yapilan ¢alisma, 2001 ile 2014 yillar
arasindaki donemde Polonya Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren
hisse senetlerinin getirilerinde meydana gelen degisimleri SVFM, Fama
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ve Carhart’in 4 Faktor
Modeli ile incelemistir. Sonuglar incelendiginde, sirket degeri faktorii ile
momentum faktoril i¢in anlamli sonuglar bulunurken, biiyiikliik faktorii
icin ise anlamli sonuclar bulunamamistir. Ote yandan, Fama French
modelinin, Carhart’in dort faktérli modeline gore hisse senedi
getirilerini agiklamada daha bagarili oldugu goriilmiistiir.

Czapkiewicz ve Wojtowicz (2014) yaptiklar1 calismada, Polonya
Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren hisse senetlerinin getirilerindeki
degisimi aciklayabilmek i¢in Fama French Ug ve Dort Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modellerini kullanmiglardir. Analiz 2003 ile 2012 yillart
arasindaki donemleri kapsamaktadir. Arastirma sonuclarina gore, dort
faktorliic varlik fiyatlama modelinin hisse senedi getirilerindeki
hareketleri aciklamada Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nden daha anlamli sonuglar verdigi tespit edilmistir. Ayrica
Polonya Hisse Senedi Piyasasi i¢cin momentum faktoriiniin gecerli
oldugu belirtilmistir.

Vilhelmsson (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, Cin Hisse
Senedi Piyasasi’nda islem goren hisse senetlerinin getirilerinde meydana
gelen degisimleri etkileyen faktorleri incelemek iizere SVFM ile Fama
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni kullanmistir. Calisma
Ocak 2004 ile Aralik 2013 tarihleri arasindaki donemleri kapsamaktadir.
Sonug olarak, Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
SVFM’den daha basarili oldugu vurgulanmustir.

Bhatti ve Mirza (2014) yapmis olduklar1 ¢alisma ile, Pakistan
Kara¢i Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goéren hisselerin giinliik
getirilerini incelemek {izere Ocak 2013 ile Subat 2014 tarihleri arasindaki
donemlerin verilerini kullanarak SVFM’ni ve 7 faktorlii risk getiri
modelini uygulamislardir. Analizde, beta katsayisi, biiyiikliik faktorii,
deger faktorii, momentum faktorii, likidite doniis faktorii ve emtia index
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faktorii gibi degiskenlere yer verilmistir. Buna gore, kullanilan her iki
modelin de gecerli oldugunu ve anlamli sonuglar veridigini
vurgulamiglardir. Diger bir yandan hisse senedi getirilerinde meydana
gelen degisimleri agiklamada ¢ok faktorlii modelin, SVFM’ye gore ¢cok
daha basaril1 oldugunu belirtmislerdir.

Abbas, Khan, Aziz ve Sumrani (2015) tarafindan yapilan
caligmada, Pakistan Hisse Senedi Piyasasi’nda KSE-100 endeksinde
islem goren hisse senetlerinin  getirlerindeki degisimleri etkileyen
faktorleri aylik verileri kullanarak Fama French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli ile test etmistir. Modelde 2 tane biiytliklik faktori
degiskeni ile 3 tane deger faktorii degiskeninden olusan toplam 6 tane
portfoy olusturulmustur. Sonuglar incelendiginde, kiiciik 0&lgekli
sirketlerin biiyiik o6l¢ekli sirketlere gore daha fazla getiri elde ettigi
goriilmiistlir. Diger taraftan, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri
aciklamada Fama French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
SVFM’ye gore ¢ok daha basarili oldugu sonucuna varilmistur.

Zaremba (2015) yaptig1 calismada Merkez ve Dogu Avrupa
iilkeleri Piyasalarindaki 11 farkl iilke i¢in 2001-2014 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan caligmasinda kiigiik olcekli sirketlere ait hisse
senetlerinin getirilerindeki degisimleri deger faktorii, biiyiikliik faktorii
ve momentum faktdriinii kullanarak Fama French Dort Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli ile incelemistir. Buna gore, kiigiik 6l¢ekli sirketlerin
hisse senetlerinin biiyiik 6lgekli girketlerin hisse senetlerine gore daha
yiiksek bir getiri potansiyeline sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Clarice ve William (2015) yaptiklar1 ¢alismalarinda, Brezilya
Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren hisse senetlerinin getirilerinde
meydana gelen degisimleri incelemek i{izere Fama French Bes Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli’ni uygulamislardir. Arastirma 2002 ile 2014
yillar1 arasindaki donemleri kapsamaktadir. Sonuglar incelendiginde,
Fama French Bes Faktorliic Varlik Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi
getirilerindeki degisimi aciklamada Fama French Uc Faktérlii Varlik
Fiyatlama Modeli’ne gore daha basarili oldugu goriilmiistiir.

Nguyen, Ulku ve Zhang (2015) yapmis olduklari calismada,
Vietnam Hisse Senedi Piyasasi’nda islem gdren hisse senetlerinin
getirilerini Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile test
etmislerdir. Arastirma 2008 ile 2015 yillar1 arasindaki donemleri
kapsamaktadir. Sonuglara bakildiginda, DD/PD orami faktorii, karlilik
faktori ve yatinm faktorlerinin toplamindan olusan biiyiklik
portfoylerinin hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklayabildigi
goriilmistiir. Ayrica, Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin hem SVFM’den hem de Fama French U¢ Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli'nden ¢ok daha anlamli ve tutarli sonuglar verdigi
gorilmiistiir.
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Nwani (2015) yaptigi caligma ile Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’nda bulunan firmalarin pay getirilerindeki degisimleri Carhart
Dort Faktorli Fiyatlama Modeli ile incelemistir. Aragtirma Ocak 1996
ile Aralik 2013 arasindaki donemleri kapsamaktadir. S6z konusu
donemlere ait aylik veriler en kiictlik kareler regresyon yontemi ile analiz
edilmistir. Calismada, firma biiytlikliigii, DD/PD ve momentum faktorleri
kullanilarak alti adet portfoy olusturulmustur. Arastirmanin sonuglari
incelendiginde, firma biiyiikliigli olusturulan 6 portfoyiin sadece ligiinde
anlamli sonuglar verirken DD/PD ve momentum faktorleri ise tiim
portféylerde anlamli sonuglar vermistir. Buna gore, Londra Menkul
Kiymetler Borsasi’nda bulunan firmalarm pay getirilerindeki degisimleri
aciklamada biiyiikliik faktoriiniin 6nemli bir degisken olmadigi, DD/PD
orani ile momentum faktériiniin ise 6nemli agiklayic1 degiskenler oldugu
tespit edilmistir.

Chiah, Chai, Zhang ve Li (2016) yaptiklar1 ¢aligmalarinda, 1982
ile 2013 tarihleri arasindaki dénem i¢in Fama French’in Bes Faktor
Varlik Fiyatlama Modeli’nin Avustralya Hisse Senedi Piyasasi’nda
gegerliligini aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglara gére, Fama French
Bes Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli’nin Avustralya Hisse Senedi
Piyasasi’nda Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nden
daha iyi bir performans gosterdigini tespit etmislerdir.

Heaney, Koh ve Lan (2016) tarafindan yapilan ¢alismada
Avustralya Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goéren hisse senetlerinin
getirilerini etkileyen faktorleri belirleyebilmek i¢in Fama French Bes
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni kullanmiglardir. Arastirma 1993 ile
2012 yillar1 arasindaki donemleri kapsamaktadir. Cok sayida degiskenin
kullanildig1 analiz sonuglarma gore, Fama French Bes Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi getirilerindeki degisimleri
aciklamada basarili oldugu vurgulanmistir.

Rehnby (2016) yaptig1 ¢alismasinda Isveg borsasinda islem géren
106 firmanm hisse senedi getirilerindeki degisimleri SVFM, Fama
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ve Carhart Dort Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli ile test etmigstir. Calisma 2010 ile 2015 yillar1
arasindaki donemleri kapsamaktadir. Analiz sonuglar incelendiginde,
Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile Carhart Dért
Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli’nin, SVFM’ye gore ¢ok daha basarili
oldugu goriilmiistiir. Ayrica, en anlamli sonuglara Carhart Dort Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli ile ulagildig1 vurgulanmustir.

Sonug olarak, uluslararasi alanda yapilan arastirmalarin ¢ok biiyiik
bir bolimii Fama French Cok Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli’nin
hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimleri agiklamada anlaml
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sonuglar veridigi ve diger varlik fiyatlama modellerine gére daha basarili
oldugu goriilmektedir. Ayrica arastirmacilar, kiiglik 6l¢ekli firmalara ait
hisse senetlerinin biiyiik 6lgekli firmalara ait hisse senetlerine gore daha
yiiksek bir getiri potansiyeline sahip oldugunu ifade etmislerdir.

3.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Akdeniz, Atalay ve Aydogan (2000) yapmis olduklar
calismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem
goren hisse senetlerinin getirilerini yatay kesit yontemini kullanarak
incelemislerdir. Aragtirma 1992 ile 1998 yillar1 arasindaki donemleri
kapsamaktadir. Calismaya mali sekt6rde islem g6ren hisse senetleri dahil
edilmemistir. Analizde, F/K oram fakt6rii, DD/PD orami faktorii, firma
buyiikliigii faktorii ve beta katsayisi kullanilmigtir. Arastirma sonuglari
incelendiginde, aylik hisse senedi getirilerinin DD/PD orani ile dogru
orantili hareket ettigini, firma biiylikligii ile DD/PD oraninin ise ters
orantili olarak hareket ettigini ifade etmislerdir. Beta katsayisinin ise
diger degiskenler lizerinde herhangi bir etkisine rastlanmamistir. Ayrica
DD/PD orani ile hisse getirisinin ayni y6nde hareket ettigi, firma
buiyiikliigii ve hisse senedi getirinin ise ters yonde hareket ettigi sonucuna
varilmistir. Hisse senedi getirisi ile beta katsayis1 arasinda ise herhangi
bir iligki bulunamamistir.

Goneng ve Karan (2001) yapmis olduklar1 calismalarinda,
IMKB’de islem gdren hisse senetlerinin getirilerinde meydana gelen
degisimleri DD/PD oran1 faktorii kullanilarak Fama French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli ile arastirmislardir. Calismalarinda 1993 ile
1998 yillar1 arasindaki donemlere ait verileri kullanarak yaptiklari
analizde DD/PD oram faktoriinin IMKB’de islem goren hisse
senetlerinin getirilerindeki degisikligi acgiklamada yetersiz kaldigini
tespit etmislerdir.

Dogukanli ve Kandir (2002) tarafindan yapilan c¢alismada,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 endeksi (IMKB 100) ile istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Devlet i¢i Borglanma Senedi endeksi (IMKB-
DIBS) Coklu Beta Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli ile analiz
edilmistir. Analizde 1996 ile 2001 yillar1 arasindaki donemlere ait veriler
kullanilmigtir. Calismaya ¢ok sayida mali sektor sirketi de dahil edilerek
daha kapsamli sonuglar elde edilmeye ¢alisiimistir. Modelde IMKB 100
ve IMKB-DIBS endekslerinin getirileri acgiklayici degisken olarak
kullanilmig ve hisse senedi getirileri ile iki endeksin risk primleri
arasinda ¢ok degiskenli regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Sonug
olarak, IMKB 100 ve IMKB-DIBS endekslerinin hisse getirilerindeki
degisimleri agiklamakta yetersiz oldugu sonucuna varilmistir.

Bildik ve Giizhan (2002) ¢alismalarinda, IMKB’de islem goren
hisse senetlerinin getirilerini momentum degiskeni ve karsitlik etkisini
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kullanarak incelemiglerdir. Arastirma, 1991 ile 2000 yillar1 arasindaki
donemleri kapsamaktadir. Modelde F/K orani fakt6rii, DD/PD orani
faktorii ve biyiklik faktori degiskenleri kullanilmigtir. Analiz
sonuglarina gore, biyiikliik faktorii, F/K orani faktorii ve DD/PD orani
faktoriiniin hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamada anlamli
sonuglar verdigi gorilmistir. Diger taraftan, hem yiiksek DD/PD
oranina sahip hem de yiiksek F/K oranina sahip olan kiiciik olgekli
sirketlere ait hisse senetlerinin diger hisse senetlerine gore ¢cok daha fazla
getiri elde edebilecegi ifade edilmistir.

Aksu ve Onder (2003) yaptiklar1 ¢alismalarinda 1993 ile 2001
yillar1 arasindaki donemlerde IMKB’de islem goren hisse senetlerinin
getirilerindeki  degisimlere etki eden faktorleri arastirmiglardir.
Analizlerinde biiytiklik faktorii ve DD/PD orani faktoriini SVFM ve
Fama French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli ile test etmislerdir.
Sonug olarak, hem firma biiyiikliigi faktoriiniin hem de DD/PD orani
faktoriiniin IMKB’de islem goren hisse senetlerinin getirilerindeki
degisimleri aciklamada anlamli sonuglar verdigi goriilmiistiir. Ayrica,
Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi
getirilerindeki degisimleri agiklamada SVFM’den daha basarili oldugu
gorilmiistiir.

Samiloglu (2006) yapmis oldugu calismada, IMKB’de islem
goren Imalat Sanayi sirketlerine ait hisse senetlerinin getirilerindeki
degisimleri etkileyen faktorleri arastirmistir. Calismasinda 1996 ile 2002
yillar1 arasindaki donemlere ait verileri kullanmistir. Hisse senedi
getirileri ile firma buyikligi faktord, piyasa risk primi faktorii ve
DD/PD orani faktorii arasindaki iliski Fama French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli  kullamlarak analiz  edilmistir.  Sonuglar
incelendiginde, DD/PD oram faktorii ve firma biiyikligi faktori
degiskenlerinden olusan portfoyler ile piyasa risk primi faktori,
buyiikliik faktorii ve deger faktorii degiskenlerinden olusan portfoyler
arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamigtir. Ancak olusturulan
portfoylerde bulunan hisse senetlerinin DD/PD oranlari ile bagimsiz
degiskenler arasinda anlamli  bir iliskinin varh@indan s6z
edilebilmektedir.

Kocabag (2006) yapmis oldugu caligmada 1986 ile 2005 yillari
arasinda ile IMKB’de islem goren hisse senetlerinin getirilerindeki
degisimi Fama French Ucg Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli ile
incelemistir. Analiz sonuglari, uygulanan modelin hisse senedi
getirilerindeki degisimi agiklamada anlamli ve tutarli sonuglar ortaya
koydugunu gostermektedir.
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Doganay (2006) calismasinda IMKB’de islem goren hisse
senetlerinin getirilerini etkileyen faktorleri Fama French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli ile incelemistir. Caligmada hisse senetlerinin
1995 ile 2005 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanilmigtir. Ayrica
negatif ozsermaye degerine sahip olan sirketler arastirmadan
cikarilmistir. Calismanin  sonuclarina bakildiginda hisse senedi
getirilerindeki degisimlerin piyasa riski faktorii, firma biiytikligii faktori
ve DD/PD orani faktori ile iligkili oldugu goriilmiistiir. Dolayist ile s6z
konusu modelin IMKB igin gecerli oldugu tespit edilmistir.

Erigmis (2007) yapmis oldugu ¢alismada, IMKB’de islem géren
hisse senetlerinin getirilerindeki degisimleri firma bilyiikliigi faktori ve
DD/PD oram faktorii ile analiz etmistir. Calismasinda 1992 ile 2005
yillar1 arasindaki donemlere ait verileri kullanmig ve mali sektorde islem
goren hisse senetlerini analizin diginda tutmustur. Hisse senedi
getirilerini SVFM ve Fama French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli
ile analiz etmistir. Yapmis oldugu analizde, pazar faktorii, firma
biytikligii faktorii, DD/PD orani faktorii ile firma buyiikligi faktorii
degiskenlerini kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, biiyiik 6lgekli
sirketlerden olusturulan portféylerde hisse senedi getirilerinin DD/PD
orant ile iligkili oldugu gozlemlenirken kiigiik Slgekli sirketlerden
olusturulan portfoylerin ise biiyiikliik faktorii ile etkilesim igerisinde
oldugu goriilmiistiir. Ayrica Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlanma
Modeli’nin arastirmada incelenen modeller arasinda en basarili model
oldugu vurgulanmistir.

Ari0glu (2007) yapmis oldugu ¢alisma ile IMKB’de islem géren
sirketlerin hisse senedi getirileri ile firma biiyiikliigii arasindaki iliskiyi
Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni kullanarak test
etmigtir. Caligmada 1993 ile 2004 yillar1 arasindaki donemleri kapsayan
veriler kullanilmigtir. Ayrica modelde getiriyi etkileyen degiskenler
olarak beta katsayisi, firma biiytikligi faktorii ve DD/PD orani faktori
kullanilmigtir. Sonuglar incelendiginde, hisse senetlerinin getirileri ile
firma biiyiikliigii arasinda negatif yonli bir iligski oldugu ortaya ¢ikmustir.
Dolayisi ile kiigiik olgekli sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek
getiriler elde edilmesi beklenmektedir.

Canbas ve Arioglu (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1993 ile
2004 yillar1 arasindaki dénemde IMKB’de islem goren hisse senedi
getirilerinde meydana gelen degisimleri Fama French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli ile incelemislerdir. Arastirmanin sonuclari, IMKB’de
islem goren sirketlerin hisse senedi getirilerindeki degisimin kullanilan
model ile tam olarak agiklanabildigini ve anlamli sonugler elde edildigini
ortaya koymustur.

Gokgoz (2008) tarafindan yapilan caligmada, IMKB’de islem
goren Sinai, Gayrimenkul, Menkul Kiymetler, Hizmetler ve Teknoloji
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sektorlerinde iglem goren hisse senetlerinin getirilerini biiyiikliik faktorii
ve DD/PD oram faktorii degiskenlerini kullanarak Fama French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile test etmistir. Caligma 2001 ile 2006
yillar1 arasindaki donemleri kapsamaktadir. Sonug olarak, analiz yapilan
modelin tim IMKB endeksleri icin anlamli sonuglar verdigi
gorilmiistiir.

Sakar (2009) yaptig1 calismada, IMKB’de islem gdren hisse
senetlerinin getirilerindeki degisimleri 1996 ile 2008 yillar1 arasindaki
donem igin Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile
incelemistir. Caligmanin uygulama kisminda panel veri analiz yontemi
kullanilmistir. Analize Ozsermayesi negatif olan sirketlerin hisse
senetleri dahil edilmemistir. Elde edilen sonuglar analizinin anlamli
oldugunu ortaya koymustur. Buna gore, Fama French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi getirilerindeki degisimleri
aciklamada bagarili oldugu tespit edilmistir.

Atakan ve Gokbulut (2010) yaptiklari ¢alismada, IMKB’de islem
goren Siai sektoriine ait hisse senetlerinin getirilerindeki degisimleri
incelemek icin Fama French Ug¢ Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni
kullanmiglardir. Modeli panel veri yontemini ile analiz etmislerdir.
Sonuglar incelendiginde, hisse senedi getirileri iizerinde en etkili
degiskenin firma biiytikliigii faktorii oldugu goriilmistiir. Ayrica, piyasa
risk faktorii ile DD/PD orani faktoriiniin ise hisse senedi getirileri
iizerinde c¢ok etkiligi olmadigt sonucuna ulasilmigtir. Ancak tig
degiskenin de hisse senedi getirileri ile pozitif yonli bir etkilesim
icerisinde oldugu vurgusu yapilmistir.

Ondes ve Bali1 (2010) yaptiklar1 ¢alismada, IMKB’de islem géren
hisse senetlerinin getirilerindeki degisimi etkileyen faktorleri Fama
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ve Carhart’in Dort Faktor
Modeli ile incelemislerdir. Arastirma verileri 1996 ile 2009 yillar
arasindaki donemleri kapsamaktadir. Calismada kesitsel ve zaman
serileri analizi yOntemlerini kullanilarak elde edilen sonuclar
karsilagtirilmistir.  Buna gore, her iki modelin de hisse senedi
getirilerindeki degisimi agiklamada basarili oldugu ifade edilmistir.

Dibo (2012) yapmis oldugu ¢aligmasinda IMKB’de islem goren
hisse senetlerinin getirilerinde meydana gelen degisimleri etkileyen
faktorleri arastirmustir. Calismasinda Fama French Uc Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’ni zaman serisi regresyon analiz yontemini kullanarak
test etmislerdir. Sonuglar incelendiginde, kullanilan modelin IMKB’de
gecerli oldugu ifade edilirken, modelin hisse senedi getirisini a¢iklama
giictiniin ise SVFM’den daha basarili oldugu sonucuna varilmstir.
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Glizeldere ve Sarioglu (2012) yaptiklar1 ¢alismalarinda Fama
French Uc Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni kullanarak modelin
gecerliligini IMKB 100 endeksinde islem gdren hisse senetleri iizerinde
test etmiglerdir. Calismada 1999 ile 2011 yillar1 arasindaki donemlerlere
ait veriler kullanilmistir. Analize mali sektor hisseleri dahil edilmemistir.
Ayrica hisse senetlerine ait aylik veriler kullanilarak panel veri analizi
yontemi uygulanmustir. Buna gére, modelin IMKB’de gegerli oldugu
sonucuna varilmig ve sdz konusu modelin hisse senedi getirilerini
aciklamada SVFM’den daha basarili oldugu belirtilmistir.

Yalcin (2012) yaptigi ¢aligsmasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren A
Tipi yatirim fonlarinin performansinit analiz etmek i¢cin SVFM ile Fama
French Ug faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni kullanmistir. Calisma
2003 ile 2010 yillar1 arasindaki donemleri kapsamaktadir. Arastirmanin
sonuclar1, Fama French Ug Faktérlii Model’in hisse senedi getirilerinde
meydana gelen degisimleri agiklamada SVFM’ye gore ¢cok daha basarili
oldugunu goéstermistir.

Eraslan (2013) yapmis oldugu ¢alismasinda IMKB’de islem géren
hisse senetlerinin getirlerindeki degisimi Fama French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modelini kullanarak arastirmustir. Analizde hisse
senetlerine ait aylik veriler kullanilmistir. Sonug incelendiginde, diisiik
DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek DD/PD oranina sahip
hisse senetlerinden daha fazla getiri elde ettigi gozlemlenmistir.

Yiiksel (2013) yapmis oldugu c¢alismada, 2001 ile 2012 yillari
arasindaki dénemde IMKB Ulusal 100 endeksinde islem gdren hisse
senetlerinin getirileri ile piyasa getirileri arasindaki iliskiyi Fama French
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile test etmistir. Sonug olarak,
Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin analiz edilen
endeks tizerinde anlamli sonuglar verdigi gdzlemlenmistir.

Unlii (2013) calismasinda, Temmuz 1992 ile Haziran 2011 yillarin
arasindaki donemde IMKB’de islem goren hisse senetlerinin getirilerini
etkileyen faktorleri incelemek iizere Fama French Ug Faktorlii Fiyatlama
Modeli’ni ve Fama French Dort Faktorlii Fiyatlama Modeli’ni ve Fama
French Bes Faktorlii Fiyatlama Modeli’ni kullanmistir. Sonuglar
incelendiginde, kullanilan tiim modellerin hisse senedi getirilerindeki
degisimleri agiklamada basarili oldugu goriilmiistiir. Modelde kullanilan
piyasa riski faktorii, biiyiikliik faktorii, DD/PD orani faktorii, momentum
faktorii ve likit faktorlerin hisse senedi getirilerini etkileyen en 6nemli
degiskenler olduklar1 vurgulanmstir.

Coskun ve Cmar (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsasi
Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin getirilerindeki degisimler
Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile arasritilmistir.
Arastirma 2001 ile 2013 yillarn arasindaki donemleri kapsamaktadir.
Arastirmada firma biytikligi faktéric ile DD/PD orani faktorii
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kullanmistir. Analiz yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir.
Buna gore, biiyiikliik faktorii ve DD/PD orami faktorii degiskenleri ile
hisse senedi getirileri arasinda iligki oldugunu gosteren anlamli sonuglar
bulunmugstur. Bu iligskinin ters yonlii bir iligski oldugu ifade edilmistir.
Dolay1 ile diisik DD/PD oranina ve kiigiik piyasa degerine sahip
sirketlerin hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin hisse senedi
getirilerinin dah yiiksek olacaktir.

Kandir ve Aroglu (2014) yaptiklart g¢aligmalarinda, Borsa
Istanbul’da islem goren sirketlerin hisse senedi getirilerindeki
degisimleri etkileyen faktorleri arastirmak i¢in Carhart’in Dort Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli’ni kullanmiglardir. Calisma Temmuz 2005 ile
Haziran 2013 tarihleri arasindaki donemleri kapsamaktadir. Arastirmada
piyasa faktorii, firma buyiikligi faktori, DD/PD orami fakt6rii ve
momentum faktorii kullanilmistir. Sonuglar incelendiginde, piyasa
faktoriinlin ve biiyiikliik faktoriiniin hisse senedi getirilerindeki degisimi
aciklamada basarili oldugu goriilmiistiir. Ayrica, DD/PD orani
faktoriiniin  hisse senedi getirilerini agiklamada yetersiz kaldigi
gozlemlenirken, momentum faktoriiniin ise hi¢ bir sekilde etkisinin
olmadig1 vurgulanmustir.

Bereket (2014) yaptig1 ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem gdren
hisse senetlerinin getirilerinin firma biiytkligi faktorii, DD/PD orani
faktorii ve karlilik faktorii degiskenleri ile olan etkilesimini incelemistir.
Calismasinda, SVFM, Fama French Ug Faktorli Varlik Fiyatlama
Modeli ve Fama French Dort Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli’ni
kullanmigtir. Elde edilen sonuglara bakildiginda, Fama French Dort
Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli ile en anlamli sonuglara ulasildigi
gOriilmistiir.

Ceylan, Dogan ve Berument (2015) yaptiklar1 ¢aligmalarinda,
Borsa Istanbul'da yabanci yatirrmcilarin portfylerinde bulundurdugu
hisse senetlerinin getirilerindeki degisimleri Fama French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli ile incelemislerdir. Analiz sonuglari
incelendiginde pazar faktori, biyiiklik faktorii ve DD/PD orami faktori
degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Kara (2016) yaptig1 galismada Borsa Istanbul’da islem géren hisse
senetlerinin getirilerinde meydana gelen degisimleri Fama French Ug
Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli ile test etmistir. Calismada piyasa riski
faktorii, DD/PD oran1 faktorii ve biiyiiklilk faktorii degiskenleri
kullanilmistir. Arastirmada panel veri analizi yontemi uygulanmustir.
Sonuglar incelendiginde, hisse senedi getirilerinin piyasa riski faktort,
DD/PD orami faktorii ve biiyiklik faktorii ile etkilesim gosterdigi
vurgulanmistir.
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Karaémer ve Kakilli Acaraver (2017) yaptiklart caligmada,
Temmuz 2005 ile Haziran 2016 tarihleri arasindaki 132 aylik donem i¢in
CAPM, Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli, Fama
French Dort Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ve Fama French Bes
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni kullanarak dort farkli varlik
fiyatlama modelinin Borsa Istanbul iizerindeki gecerliligini test
etmislerdir. Analizde, regresyon analizi modellerinin hisse senedi
getirilerini aciklayic1 giigleri ortalama R? degerleri dikkate almarak
incelenmistir. Arastirma sonuglarini incelendiginde, modeller igerisinde
hisse senedi beklenen getirilerini agiklama giiciinii gosteren en yliksek
R? degerine sahip olan varhik fiyatlama modelinin Fama French Bes
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli oldugu goriilmiistiir.

Zeren, Yilmaz ve Belke (2018) yaptiklar1 calismalarinda, 1995C1
ile 2017C3 arasindaki donemlerde Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde islem goren 18 firmay1 Fama French Bes Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli ile Panel Veri Analizi yontemini kullanarak test
etmiglerdir. Sonuglar incelendiginde, yliksek piyasa degerine sahip
firmalarin hisse senedi getirilerinin diisiik piyasa degerine sahip
firmalarin hisse senedi getirilerinden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Ayrica, DD/PD orant ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iligki
tespit edilmistir. Son olarak, yiliksek karliliga sahip olan firmalarin
yatirimcilarina daha yiiksek getiri sagladigi one siiriilmiistiir. Yatirim
faktoriine ait sonuglar istatistiksel olarak anlamli bulunmamaistir. Sonug
olarak, Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi {izerinde gegerli oldugu sonucuna
varilamamustir.

Aras, Cam, Zavalsiz ve Keskin (2019) yaptiklar1 ¢aligmada
SVFM, Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ve Fama
French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligini Borsa
Istanbul’da siirekli islem goren hisse senetleri iizerinde test etmislerdir.
Arastirma Ocak 2005 ile Haziran 2017 tarihleri arasindaki 150 aylik
donemi kapsamaktadir. Buna gore, Borsa Istanbul icin Fama French Bes
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin aragtirmada kullanilan diger
modellerden daha iyi bir performans gésterdigi sonucuna varilmistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda Fama French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli, Fama French Dort Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli
ve Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli detayli olarak
incelenmistir. Calismalarin neredeyse tamaminda Fama French Cok
Faktorli Varlik Fiyatlama Modelleri’nin uygulanabilir oldugu ve anlamli
sonuclar elde edildigi gozlemlenmistir. Ayrica yapilan analizlerin bir
¢ogunda kiiciik Olgekli ancak yiikksek DD/PD oranina sahip olan
sirketlerin hisse senetlerinde daha yliksek getirilere ulasildigi tespit
edilmistir. Dolay1s1 ile hem uluslararas: alanada hem de ulusal alanda bu
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konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir béliimiinde arastirmacilar
benzer sonuglara ulasmislardir.
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BOLUM 4

FIRMA BUYUKLUGU iLE HiSSE SENEDi GETIiRIiLERI
ARASINDAKI ILISKININ FAMA FRENCH BES FAKTOR
MODELI ILE INCELENMESIi: BORSA iISTANBUL
UZERINE BiR UYGULAMA

Fama ve French (1992) tarafindan gelistirilen Ug¢ Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’ne zaman igerisinde gelen elestiriler ile birlikte
modele yeni degiskenler eklenerek modelin agiklama giicii arttirilmaya
¢aligilmistir. Bu amagla Fama ve French (2015) tarafindan Fama French
Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli gelistirilmistir. Bu ¢alismada da,
Borsa Istanbul’da bulunan sirketlerin hisse senetlerinin getirilerinde
meydana gelen degisimleri etkileyen faktorler firma biiyiikligi ile
iliskilendirilerek Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile
test edilmistir.

Ik olarak calismanin bu bdliimiinde kullanilan veriler ve yontem
anlatilmistir. Daha sonra ise bu veriler kullanilarak, bu yontemlerin
uygulanmasi ile elde edilen bulgular sunulmus ve yorumlanmaistir.

4.1. Veri Seti Ve Yontem

Firma biiytikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi Fama
French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile test etmeden Once,
arastirmada kullanilacak veri setinin elde edilmesi ve model i¢erisinde
kullanilmasi ile ilgili bilgi verilmesi ¢aligmanin daha iyi anlagilmasi igin
faydali1 olacaktir.

4.1.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren hisse
senetlerinin Temmuz 2005 ile Haziran 2021 tarihleri arasindaki
getirilerinin buyiiklik faktorii ile iligkisi Fama French Bes Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli ile incelenmistir. Mali sektorde islem goéren
sirketler icin normal sayilabilecek yiiksek kaldirag oranlarinin, diger
sektdrlerde bulunan sirketler i¢in ¢ok yiiksek sayilabilecegi diisiiniilerek
caligmaya mali sektorde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri dahil
edilmemistir. 2005 yilinin baglangi¢ yili olarak almmasinin gerekgesi;
2002 yilinda Avrupa Birligi tarafindan, halka ac¢ik tiim sirketlerin 2005
yili mali tablolarinda Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’na
(UFRS)’ye tabi olmalarimi gerektiren bir muhasebe diizenlemesini
onaylamast sonucunda, 2005 yilindan itibaren yayimnlanan finansal
tablolarin bu standartlara gore hazirlanmis olmasidir. Caligmanin
homojenligi agisindan 2005 yili verileri ile baslanmistir. Arastirmada
zaman serisi regresyon analizi kullanilmistir. Calismanin her agamasinda
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Fama French (2015)’in ¢alismasinda yer alan model ile ilgili ortaya
koymus oldugu kriterlere gore uygulama gerceklestirilmistir.

Fama French (2015) Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile
hisse senedinin sistematik risk primi, pazar faktori, biyiikliik faktori,
deger faktorii, karlilik faktorii ve yatinm faktdrii degiskenleri
kullanilarak hisse senedi getirilerindeki degisimler ac¢iklanmaya
calisilmistir. Boylelikle, Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin Borsa Istanbul’da uygulanmasmin gegerliligi arastirilarak
islem goren hisse senedi getirilerini aciklamadaki giicii ortaya
konulmustur.

4.1.2. Arastirmanin Orneklemi ve Secim Kriterleri

Bu ¢aligmada Fama French Beg Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli
(2015) BISTde islem goren hisse senetlerinin getirileri ile biiyiikliik
faktorii arasindaki iliskiyi test etmek igin kullanilmigtir. Arastirmada
kullanilacak hisse senetlerine ait verilerin toplanmasinda 6rnek gruplara
dahil edilebilmesinde bir takim kurallar uygulanmistir. Fama ve French
tarafindan ifade edilen bu kurallar asagidaki gibi siralanabilir:

o “t” yili Temmuz ay1 ile “t+1” yilinin Haziran ay1 arasindaki
hisse getirilerinin ve hisse fiyatlarinin bilinmesi,

“t” yiliin Temmuz ayindan onceki 24 aylik hisse getirilerinin

bilinmesi,

e “t” yilinin Haziran ay1 sonundaki toplam hisse sayisinin ve
hisse fiyatinin bilinmesi,

e “t-1” yilmin Aralik ay1 sonundaki toplam hisse sayisi, hisse
fiyat1 ve sirketin 6z sermaye defter degerinin bilinmesi,

e “t-1” mali yilin sonundaki sirketin faiz giderlerinin veya faiz

gelirlerinin bilinmesi,

Mali yilin sonunda, “t-1” ve “t-2” yillarinda sonlandirilan

toplam varliklarinin bilinmesi gerekmektedir.

Borsa Istanbul’da yeterli bilgi ve verisine erisilemeyen sirketler,
herhangi bir sebepten 6tiirii BIST’den ¢ikarilmus sirketler ve birden fazla
hisse senedi grubunda bulunan sirketler arastirma kapsami disinda
tutulmustur. Ayrica DD/PD orani k-1 y1l1 i¢in negatif olan yani negatif
0z sermayesi olan sirketler regresyonlarda kullanimina uygun olmadig:
icin aragtirma disinda birakilmistir. Buna ragmen takip eden donemlerde
6z sermayenin pozitif olmasi durumunda s6z konusu sirket tekrar analize
dahil edilmistir.

Bir diger 6nemli nokta da mali yili Ocak ayinda baslayip Aralik
aymda bitmeyen sirketler analizlerde 6rnek gruba dahil edilmemistir.



Prof. Dr. Songiil KAKILLI ACARAVCI, Dr. Ahmet Ertugrul CALIM | 94

Ciinkii, yatinmcilarin “k” yili Aralik ayr bilango verilerine gore
olusturacaklar1 hisse senedi portfoyleri igin hisseye ait verilere k+1 yili
Temmuz ayi itibari ile ulagmis olmalar1 gerekmektedir. Fama ve French
(1992), mali yili Ocak ayinda baslamayan sirketlerin hisse senetlerinin
arastirmaya dahil edilmemesi ile elde ettikleri sonuglarin, bu sirketlerin
de dahil edilmesinden sonra ortaya ¢ikacak sonuglar ile herhangi bir
farklilik géstermedigini vurgulamiglardir.

4.1.3. Portfoy Olusturma Kriterleri ve Getirilerin
Hesaplanmasi

Arastirmada kullanilan hisse senedi portfoylerini olustururken,
s0z konusu sirkete ait muhasebe verilerinin portfoy olusturma tarihinde
aciklanmis olmasi gerekmektedir. Genellikle, sirketler yil sonu
bilangolarin1 bir sonraki yilin ilk altt aylik donemi igerisinde
aciklamaktadirlar. Bu yiizden, hisse senedi portfoylerini olusturulurken
sitketlerin normal faaliyet donemleri olan Ocak-Aralik donemleri
kullanilmamustir. Portfoy olusturulurken sirketlere ait toplanan veriler
her “t” yilinin Temmuz ay1 sonunda baslayarak her “t+1” yilinin Haziran
ay1 sonunda bitmistir.

Boylelikle, sirketlerin “t-1" yilindaki mali tablo verileri ile “t”
yilinin Haziran ayindaki verileri eslestirilmistir. Bir hisse senedinin
portfoye dahil edilebilmesi igin, 0 hissenin hem “t-1” yilinin Aralik
aymmda hem de her “t” yilinmm Haziran aymda islem gormesi
gerekmektedir. Bunun yanisira her “t” yilinin Aralik ay1r sonunda da
islem goriiyor olmas1 gerekmektedir.

4.1.4. Modelde Kullamlan Faktor Portfoyleri

Hisse senedi getirileri ile firma biiyiikliigii arasindaki iliskiyi Fama
French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile test edebilmek icin
Fama French (2015) ¢alismasindaki kurallara uyularak olusturulan faktor
portfoyleri hakkinda bazi bilgiler verilmistir.

4.1.4.1. Pazar Faktorii

Pazar faktoriinii hesaplayabilmek i¢in dncelikle pazarin getirisinin
gostergesi olarak BIST 100 endeksinin getirisinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda arastirmada kullanilacak olan sirketlere ait
tiim finansal bilgiler Finnet Elektronik Yayincilik Data iletisim Ticaret
ve Sanayi Ltd. Sti. tarafindan sunulan verilerden toplanmustir.

Pazar risksiz faiz oram1 (Rf) olarak “Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetlerinin  Agirhikli  Ortalamas1” aylik degerlere doniistiiriilerek
hesaplanmig ve analizde kullanilmistir. Risksiz faiz oranina iligkin
veriler T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi resmi internet sitesinden
alinmustir.
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4.1.4.2. Biiyiikliik Faktorii (SMB) Portfoyii

Biiyiikliik faktorii portfoyleri, Fama French (1992) yontemi
kullanilarak olusturulmustur. Sirketin finansal biiyiikliigiinii ifade eden
hisseler biiyiikliik faktoriine gore sirketlerin hisse senetleri ile portfoyler
olusturulmustur. BIST’de islem goren bir hissenin sirket biiyiikliigii,
sirketin hisse senedinin fiyatt ile islem goéren hisse senedi sayisinin
carpimi ile bulunmaktadir. Biiyiikliik kavrami, bir sirketin piyasadaki
biiylikliiglinii yani piyasa degerini ifade etmektedir ve kisaca “PD”
olarak gosterilmektedir.

Firmalarin piyasa degerini hesaplayabilmek icin ihtiya¢ duyulan
verilerin tamami Finnet Elektronik Yaymcilik Data Iletisim Ticaret ve
Sanayi Ltd. Sti. tarafindan sunulan verilerden toplanmustir.

Analize dahil edilecek portfoylerde bulunan hisse senetlerinin
BIST’deki piyasa degerleri bir hisse senedinin her bir “t” yilma ait
verileri ile ilgili yilin Haziran ay1 sonundaki verilerinin elde edilmesiyle
hesaplanmistir. Arastirmaya dahil edilecek sirketlerin tamaminin
Haziran ay1 sonundaki piyasa degerleri hesaplandiktan sonra
orneklemdeki tiim hisse senetlerini “t” yilimin Haziran ay1 piyasa
degerlerine gore kiiclikten biiylige dogru siralanmigtir. Bu siralama
isleminden sonra hisse senetleri kiiciik ve biiyiik olmak iizere iki gruba
ayrilarak portfoyler olugturulmustur. Hisse senetlerini gruplara ayrirken
medyan degeri kullanilmistir. Piyasa degeri medyan degerden kiiciik
olan veya medyan degere esit olan hisse senetleri kiigiik hisse
senetlerinden olusturulan portfoye dahil edilmistir. Piyasa degerleri
medyan degerden biiyiik olan hisse senetleri ise biiyiik hisse
senetlerinden olusturulan portféye dahil edilmistir. S6z konusu kistaslara
gore olusturulan portfoyler, “t” yilinin Temmuz ay1 ile “t+1” yilinin
Haziran ay1 arasindaki donemleri kapsamaktadir. Son olarak, hem kii¢iik
sirketlerin hisselerinden olusan portfoyiin hem de biiyiik sirketlerin hisse
senetlerinden olusan portfoyiin getirileri aylik zaman serileri haline
doniistlriilerek aylik portfoy getirileri, portfdyde bulunan hisse
senetlerinin  deger agirlikli ortalamalarinin hesaplanmasi ile elde
edilmistir.

4.1.4.3. Deger Faktorii (HML) Portfoyii

Deger faktorii portfoyleri, Fama French (1992) yontemi
kullanilarak olusturulmustur. Deger faktorii portfoyleri olusturulurken
her bir sirketin DD/PD orani dikkate alinmistir. DD/PD orani bir sirketin
piyasa degerinin defter degerine (bilangodaki 6z sermaye tutari)
boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
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Analizde kullanilacak olan deger faktoriinii olusturabilmek i¢in
sirketlere ait aylik piyasa degeri ve defter degeri verilerine Finnet
Elektronik Yayincilik Data Iletisim Ticaret ve Sanayi Ltd. Sti. tarafindan
sunulan verilerden ulagilmistir.

Sirketlere ait DD/PD oranlari, bir sirketin “t-1” yili piyasa
degerinin “t-1” yilininin defter degerine bdliinmesi ile elde edilmistir.
Buna gore hesaplanan DD/PD oranlari, “t” yilinin Temmuz ayinda
baslaylp “t+1” yilmin Haziran ayma kadar devam eden donemleri
kapsamaktadir.

Deger faktoriine gore portfoyler olusturabilmek icin oncelikle
sirketler DD/PD oranlarina gore kiigiikten bilylige dogru siralanmuistir.
Sirketler siralandiktan sonra bu kez diisiik % 30, % 40 orta ve %30
yiiksek olmak tizere hisseler ii¢ gruba ayrilmistir. Diisiik % 30’Iuk gruba
dahil olan hisse senetleri ilk yapilan siralamadaki en diisik DD/PD
oranina sahip hisse senetlerinden olusmaktadir. Orta % 40°lik gruba
dahil olan hisse senetleri ilk yapilan siralamadaki orta buyiikliikte
DD/PD oranina sahip hisse senetlerini olugmaktadir. Yiiksek % 30’luk
gruba dahil olan hisse senetleri ise ilk yapilan siralamadaki en yiiksek
DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusmaktadir. Yapilan bu
islemlerden sonra toplam ii¢ hisse senedi portfoyii olusturulmustur. Daha
sonra, her li¢ portfoyiin getirileri de aylik zaman serileri haline
dontstirtilerek aylik portfoy getirileri ve portfoyde yer alan hisse
senetlerinin deger agirlikli ortalamalarinin hesaplanmasi suretiyle elde
edilmistir.

4.1.4.4. Karhlk Faktorii (RMW) Portfoyii

Calismada karlilik faktdriine gore olugturulacak portfoylere dahil
edilecek hisse senetlerini bulabilmek i¢in oncelikle sirketlerin Net
Kar/Oz sermaye oranini hesaplayarak her bir sirketin karlilik faktoriinii
bulmak gerekmektedir.

Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin Net Kar ve Oz sermaye
degerleri Finnet Elektronik Yaymcilik Data Iletisim Ticaret ve Sanayi
Ltd. Sti. tarafindan sunulan verilerden toplanarak hesaplanmustir.

Aragtirmaya dahil edilecek sirketlerin karlilik oranlari, her “t-1”
yil1 Aralik ay1 karliligina gore hesaplanmaktadir. Buna gore hisse senedi
potfoyleri olusturulurken hesaplanan karlilik oranlari, “t” yilinin
Temmuz ayinda baglayip “t+1” yilinin Haziran ayina kadar devam eden
donemleri kapsamaktadir.

S6z konusu portfoyler olusturulurken oncelikle 6rnek grup
icerisine dahil edilecek sirketler karlilik oranlarina gore kiigiikten biiytige
dogru siralanmistir. Daha sonra siralanan sirketler en alt % 30, orta % 40
, en st %30 olmak iizere ili¢ gruba ayrilmistir. En alt % 30°luk gruptaki
sirketlerin hisse senetleri en zayif karlilik oranina sahip hisse senetlerini,
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orta % 40’lik gruptaki sirketlerin hisse senetleri orta biiytikliikte karlilik
oranina sahip hisse senetlerini ve en iist % 30’luk gruptaki sirketlerin
hisse senetleri en giiclii karlilik oranina sahip hisse senetlerini ifade
etmektedir. Bu kriterlere gore olusturulan {i¢ farkli karlilik oranina sahip
hisseler ile ii¢ farkli portfoy elde edilmistir. Son olarak da, olusturulan
bu ti¢ portfoyiin getirileri aylik zaman serileri haline dontstiiriilerek aylik
portfoy getirileri ve portfoyde yer alan hisse senetlerinin deger agirlikli
ortalamalar1 hesaplanmustir.

4.1.4.5. Yatirim Faktorii (CMA) Portfoyii

Modelde kullanilacak yatirim faktorii portfoylerine dahil edilecek
hisse senetlerinin segilmesinde Fama French’in (2015a) ¢alismalarinda
kullanmis oldugu yontem uygulanmistir. Buna gore, her bir firmanin
yatirim faktorii orani, “t-1” yilindaki varliklarin toplam degeri ile “t-2”
yilindaki varliklarin toplam degeri arasindaki farkin “t-2” yilindaki
varliklarin toplam degerine boliinmesi ile elde edilmektedir. Dolayist ile
yatirim faktorii, sirketlerin toplam varliklarinda onceki yillara gore
meydana gelen degisimler veya artis orani olarak ifade edilmektedir.

Analizde kullanilacak sirketlerin yatirnm faktorii degerlerini
olusturabilmek i¢in gerekli veriler Finnet Elektronik Yaymcilik Data
Iletisim Ticaret ve Sanayi Ltd. Sti. tarafindan sunulan verilerden
toplanmustir.

Sirketlerin yatirim faktorii oranlarini hesaplamak igin toplanan
veriler, “t” yilinin Temmuz ayinda baslayip “t-1” yilinin Haziran ayina
kadar devam eden donemleri kapsamaktadir. Buna gore ilk olarak
arastirmaya dahil edilecek sirketler yatirnm faktorii oranlarina gore
kiigiikten biiyiige dogru siralanmaktadir. Siralanan bu sirketlere ait hisse
senetleri en alt % 30, orta % 40 ve en iist %30 olmak {izere li¢ grupta
toplanmistir. En alt % 30°Iuk grup ihtiyatli yatirim faktorii oranina sahip
hisse senetlerini, orta % 40’lik grup orta biiyiiklikte yatirim faktorii
oranina sahip hisse senetlerini ve en iist % 30’luk grup ise atilgan yatirim
faktorii oranina sahip hisse senetlerinini ifade etmektedir. Bu kriterlere
gore ti¢ farkli yatirnm faktorii oranina sahip sirketler ile ii¢ hisse senedi
portfdyii olusturulmustur. Son olarak da, her ii¢ portfoyiin getirileri aylik
zaman serileri haline doniistiiriilerek aylik portfoy getirileri, portfoyde
yer alan hisse senetlerinin deger agirlikli ortalamalar1 hesaplanmistir.

4.1.5. Modelin Kesisim Portfoylerinin Olusturulmasi
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Analizde kullanilacak olan firma biyiikligi ile deger faktorii
kesisim portfoylerinin, firma biyiikligii ile karlilik faktorii kesisim
portfoylerinin  ve firma biyikligi ile yatinm faktori kesisim
portfoylerinin olugturulmasi detayl olarak anlatilmaktadir.

4.1.5.1. Biiyiikliik ile DD/PD Kesisimi Portfoyii
Biiytikliik etkisi dikkate alinarak segilecek hisse senetleri iki
grupta toplanirken DD/PD oranina gore segilecek hisse senetleri ise
farkli {i¢ grupta toplanmistir. Biiyiiklik etkisini 6l¢ebilmek igin
aragtirmaya dahil edilen hisse senetlerinden, “Kiiciik” (S) ve “Biiyik”
(B) olmak {izere iki yeni portfdy olusturulmustur. Deger etkisini
Olgebilmek igin ise arastirmaya dahil edilen hisse senetlerinden,
“Yiiksek” (H), “Orta” (M) ve “Diisiik” (L) olmak iizere {i¢ yeni portfoy
olusturulmustur. Bdylece bu portfdylerden Biiyiiklik-DD/PD oran
portféylerinin kesisimleri ile BH, BM, BL, SH, SM ve SL seklinde 6 adet
deger agirlikli yeni portfoy olusturulmus olacaktir.
Olusturulan yeni portfoyler asagidaki gibi siralanabilir (Fama ve
French, 2015a):
o SH: PD kii¢iik ve DD/PD orami yiiksek hisse senetlerinden
olusan portfoyii,
e SM: PD kiiciik ve DD/PD orani orta biiyiikliikteki hisse
senetlerinden olusan portfoyi,
e SL: PD kiigiik ve DD/PD orani diisiik hisse senetlerinden
olusan portfoyi,
e BH: PD biiyilk ve DD/PD oran1 yiiksek hisse senetlerinden
olusan portfoyt,
e BM: PD biiyiik ve DD/PD orami orta biyiikliikte hisse
senetlerinden olusan portfoyi,
e BL: PD biiyiik ve DD/PD oram diisiik hisse senetlerinden
olusan portfoyii ifade etmektedir.

4.1.5.2. Biiyiikliik ile Karhlhik Kesisimi Portfoyii

Biiyiikliik etkisi dikkate alinarak olusturulacak hisse senetleri iki
grupta toplanirken karlilik etkisine gore segilecek hisse senetleri ise
farkli li¢ grupta toplanmaktadir. Biiyiikliik etkisini 6lgebilmek analize
dahil edilen hisse senetlerinden “Kiigiik” (S) ve “Biiylik” (B) olmak
iizere iki yeni portfoy olusturulmustur. Karlilik etkisini 6l¢ebilmek igin
ise arastirmaya dahil edilen hisse senetlerinden “Gtigli’” (R), “Orta” (M)
ve “Zayif” (W) olmak lizere ii¢ yeni portfoy olusturulmustur. Boylece
Biiyiikliik-Karlilik orani1 portfoylerinin kesisimleri ile 6 adet deger
agirlikli yeni portfoy olusturulmus olacaktir. Olusturulan yeni portfoyler
asagidaki gibi siralanabilir (Fama ve French, 2015a: 4-6):
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o SR: PD kiigiik ve karlilig1 giiclii hisse senetlerinden olusan
portfoyi,

e SM: PD kiigiik ve karlihg: orta diizey hisse senetlerinden
olusan portfoyt,

e SW: PD Kkiiciik ve karlilig1 zayif hisse senetlerinden olusan
portfoyii,

e BR: PD biiyiik ve karlilig1 giiclii hisse senetlerinden olusan
portfoyii,

e BM: PD biiyiik ve karlilig1 orta diizey hisse senetlerinden
olusan portfoyt,

e BW: PD biiyiik ve karlilig1 zayif hisse senetlerinden olusan
portfoyii ifade etmektedir.

4.1.5.3. Bityiikliik ile Yatirim Kesisimi Portfoyii
Biiyiiklik etkisi dikkate alinarak olusturulacak hisse senetleri iki
grupta toplanirken yatirim etkisine gore secilecek hisse senetleri ise
farkli {i¢ grupta toplanmaktadir. Biiyiiklik etkisini 6l¢ebilmek igin
analize dahil edilen hisse senetlerinden “Kii¢iik” ve “Biiyiik (B)” olmak
tizere iki yeni portfoy olusturulmustur. Yatirim etkisini 6l¢ebilmek i¢in
ise aragtirmaya dahil edilen hisse senetlerinden “Ihtiyatli” (C), “Orta”
(M) ve “Atilgan” (A) olmak iizere {i¢ yeni portfoy olusturulmustur.
Boylece, Biiyiikliik-Yatirim faktorii oran1 portfoylerinin kesigimleri ile 6
adet deger agirlikli yeni portfoy olusturulmus olacaktir. Olusturulan yeni
portfoyler asagidaki gibi siralanabilir (Fama ve French, 2015a: 4-6):
e SA: PD kiiciik ve atilgan yatirim hisse senetlerinden olusan
portfoyii,
e SM: PD kiigiik ve orta diizey yatirim hisse senetlerinden olusan
portfoyi,
e SC: PD kiigiik ve ihtiyatli yatirim hisse senetlerinden olusan
portfoyi,
e BA: PD biiyiik ve atilgan yatirnm hisse senetlerinden olusan
portfoyii,
e BM: PD biiyiik ve orta diizey yatirnm hisse senetlerinden
olusan portfoyii,
e BC: PD biiyiik ve ihtiyatli yatirim hisse senetlerinden olusan
portfoyii ifade etmektedir.

4.1.6. Modelde Kullamlan Faktorlerin Hesaplanmasi

o Pazar faktorii, piyasa getirisi ile risksiz faiz oran arasindaki
farki ifade etmektedir (Rm-Ry),
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o Biiyiiklik faktorii (SMB), PD kiigiik (S) hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin ortalama getirileri ile PD biiyiik (B)
hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin ortalama getirileri
arasindaki fark: ifade etmektedir. SMB faktorii asagidaki gibi
hesaplanabilir:

SMBpp/op= (SH + SM + SL)/3- (BH + BM +BL)/3
SMByATIRIM= (SR + SM + SW)/3 - (BR +BM +BW)/3
SMBkarLiLIk= (SC + SM + SA)/3 — (BC + BM +BA)/3
SMB= (SMBpp/op + SMByatiriM + SMBkarLILIK)/3

e Deger faktori (HML), DD/PD orami yiiksek (H) hisse
senetlerinden olusturulan portfoylerin ortalama getirileri ile
DD/PD oran1 diisiik (L) hisse senetlerinden olusturulan
portfdylerin ortalama getirileri arasindaki farki ifade
etmektedir. HML faktorii agagidaki gibi hesaplanmaktadir:
HML= (SH - SL)/2 + (BH — BL)/2

o Karlilik faktort (RMW), karlilik orani yiiksek (R) hisse
senetlerinden olusturulan portfoylerinin ortalama getirileri ile
karlilikk orami diisiik (W) hisse senetlerinden olusturulan
portfoylerin  ortalama getirileri arasindaki farki ifade
etmektedir. RMW faktorii asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
RMW= (SR - SW)/2 + (BR — BW)/2

e Yatinm faktérii (CMA), yatirnmlart oranlar diisiik (C) hisse
senetlerinden olusturulan portféylerin ortalama getirileri ile
yatirim oranlart yiiksek (A) hisse senetlerinden olusturulan
portfoylerin ortalama getirileri arasindaki farki ifade
etmektedir. CMA faktorii asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
CMA= (SC-SA)/2 + (BC —BA)/2

4.1.7. Fama French Bes Faktor Modeli’nin Borsa
Istanbul Uzerinde Uygulanmasi
Aragtirma modelinin ve yOnetiminin belirlenerek Borsa
Istanbul’da islem gdren hisse senetlerinin getirileri biiyiikliik faktorii ile
iligkilendirilerek modelin gecerliligi test edilmistir.

4.1.7.1. Fiyatlama Modeli ve Analiz Yontemi

Calismanin bu béliimiinde BIST’de islem géren hisse senetlerinin
getirilerini etkileyen degiskenlerin biyiikliik faktorii ile iligskisi Fama
French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile test edilmistir. Modelde
firma biiytkligi ile DD/PD orani, karlilik orani ve yatirim orani
faktorleri iliskilendirilerek portfoylerin risksiz faiz oranimi asan aylik
getirileri bagiml degisken olarak kullamlmistir. Borsa Istanbul igin
yapilacak analizde zaman serisi regresyon yontemi kullanilmistir.

Buna gore analizde kullanilan regresyon modeli asagidaki gibidir:
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Ri-R#t = ai + bi(Rmt — Re) + Si(SMBy) + hi(HML,) + ri(RMW,) +
Ci(CMAt) +€it
Yukarida verilen modelde yer alan degiskenlerin agiklamalar
asagidaki sekildedir:

o Rj-Ry: i Portfyiiniin risksiz faiz oranini agan fazla getirisi,

o Run-Rf : Piyasa portfOyiiniin risksiz faiz oranini asan fazla
getirisi,

e q;: sabit terimi,

e bi: i Portfoyiiniin fazla getirisinin, piyasa getirisine karsi
duyarliligs,

e SMB: : Kiiciikk ve Biiyilk PD’ne sahip portfoyler arasindaki
getiri farki,

e HML: Yiksek ve Diisik DD/PD oranma sahip portfoyler
arasindaki getiri farki,

e RMW; : Giglii karlilik ve Zayif karliliga sahip portfoyler
arasindaki getiri farki,

e CMA:: Ihtiyatl ve Atilgan yatirrma sahip portfdyler arasindaki
getiri farkidir.

Ayrica;

e Si:1iportfoyiin fazla getirisinin, SMB faktoriiniin getirisine olan
duyarliligi,

e hi: i portfoyiin fazla getirisinin, HML faktortiiniin getirisine
olan duyarliligi,

e ri: 1 portfoyiin fazla getirisinin, RMW faktoriiniin getirisine
olan duyarliligi,

e Ci: i portfoyiin fazla getirisinin, CMA faktoriinlin getirisine
olan duyarlihigi,

o gjt: regresyon modelindeki hata terimidir.

4.1.7.2. Modelin Regresyon Sonuclari ve Analizi

Analizde Temmuz 2005 ile Haziran 2021 arasindaki donemde
yukarida belirtilmis olan 6 portfoylin toplam 192 aylik getirilerinin
aciklayict degisken olarak kullanildig1 6 adet zaman serisi regresyonuna
ait veriler kullanilmistir. Pazar faktorlerinin, SMB faktorlerinin, HML
faktorlerinin, RMW faktorlerinin ve CMA faktorlerinin hisse senedi
getirilerindeki degiskenligi Fama French Bes Faktor Modeli ile agiklanip
aciklanmadigmma dair bulgular yorumlanmistir. Zaman  serisi
regresyonunda agiklayic1 degisken olarak B/H, B/M, B/L, S/H, S/IM ve
S/L portfoylerinin aylik fazla getirilerinin kullanilmasiyla elde edilen
Regresyon Katsayilari, t-istatistikleri, Olasilik Degerleri, R?, Diizeltilmis
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R? ve Durbin-Watson istatistigi degerleri tablolar yardimu ile Tablo 1°de
gosterilmektedir.

Tablo 1: B/H Portféyiiniin Zaman Serisi Regresyonundan Elde Edilen Sonuglar

Rit — Rt = @i + bi(Rmt — R#t) + Si(SMB¢) + hi(HMLy) + riRMW) + ci(CMAY) +it

Diizeltilmis | Durbin-
R? Watson

Bagimsiz Regresyon t

. 2
Degiskenler | Katsayilar1| Istatistigi Olasilik R

Pazar Faktorii | 0,815602 | 13,09696 | 0,0000"
SMB Faktérii | 0,317691 | 3,740714 | 0,0002"
HML Faktorii | 0,232594 | 3,426597 | 0,0008"
RMW Faktorii| 0,131789 |0,874808 | 0,3828
CMA Faktorii | 0,014406 |0,099141 | 0,9211
C 0,003313 |0,117299 | 0,2653

0,968109 | 0,967159 | 2,024236

*: 0,01 diizeyinde anlamliligi, **: 0,05 diizeyinde anlamhiligi ve ***: 0,10
diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

B/H: Biiyiikk Olgekli ve Yiiksek Getirili Hisse Senetlerinden Olusturulan
Portfoyler

SMB: Biiyiikliik Faktorii, HML: Deger Faktorii, RMW: Karlilik Faktori,
CMA: Yatirim Faktorii

Yukarida Tablo 1’de verilen BH portfoyiine ait regresyon analizi
sonuglarina gore (C=0,2653) modelin alfa degeri (0i#0) sifirdan farkli
oldugundan H; hipotezi kabul edilir ve model anlamlidir. Modelin
bagimsiz degiskenlerinden olan Pazar Faktorii, Biiyiikliikk Faktorii (SMB)
ve Deger Faktori'ne (HML) ait olasilik degerleri %21 anlamlilik
diizeyinden kiigiik ve sifira olduk¢a yakin bulunmustur. Dolayisi ile bu
degiskenlere ait sonuglar da kendi igerisinde anlamlidir. Bu yiizden bu ii¢
bagimsiz degiskenin firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligki iizerinde etkili olduklart sdylenebilir. Ayrica bu degiskenlere ait
regresyon katsayilar1 pozitif oldugu igin s6z konusu degiskenler ile hisse
senedi getiriler arasinda dogru orantili bir iligki bulundugunu ve ayni
yonde hareket ettikleri sdylenebilir. Analizde kullanilan diger bagimsiz
degiskenlerden Karlilik Faktorii (RMW) ile Yatirim Faktorii’niin (CMA)
ise olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sebeple, bu
iki degiskenin de modelde anlamli bir etkisinin olmadig: gériilmektedir.
Bu iki faktor de firma biiytkligi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi aciklayamamaktadir. Diger bir yandan regresyon sonuglarinin
giivenilirligini ifade eden R? (0,968109) ve Diizeltilmis R? (0,967159)
degerleri de oldukga yiiksek seviyededir. Durbin-Watson istatistik degeri
ise (2,024236) regresyon sonuglarinda otokorelasyon olmadigimi ifade
etmektedir.
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Tablo 2: B/M Portfoyiiniin Zaman Serisi Regresyonundan Elde Edilen Sonuglar

Rit — Rt = @i + bi(Rmt — R#t) + Si(SMBy) + hi(HMLy) + ri(RMW4) + ci(CMAY) +sit

Bagimsiz Regresyon t- 2 Diizeltilmis | Durbin-
Degiskenler | Katsayllar| Istatistigi Olasilik R R Watson

Pazar Faktorii| 0,877883 |21,128640 | 0,0000
SMB Faktérii | 0,386062 | 4,080101 |0,0001"
HML Faktorii| 0,069416 |1,218554 |0,2246
RMW Faktorii | -0,105628 |-0,767297 | 0,4439
CMA Faktorii| 0,085220 |0,778744 |0,4371
C 0,005967 |1,821619 |0,0701

0,976839 |0,976217 |1,856775

*: 0,01 diizeyinde anlamliligi, **: 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ve ***: 0,10
diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

B/M: Biiyiik Olgekli ve Orta Diizey Getirili Hisse Senetlerinden Olusturulan
Portfoyler

SMB: Biiyiikliik Faktorii HML: Deger Faktori RMW: Karlilik Faktorii
CMA: Yatirim Faktorii

Yukarida Tablo 2’de verilen BM portfoyline ait regresyon analizi
sonuglarina gére (C=0,0701) modelin alfa degeri (ai#0) sifirdan farkli
oldugundan H; hipotezi kabul edilir ve model anlamlidir. Modelin
bagimsiz degiskenlerden olan Pazar Faktori ve Biiytiklik Faktorii
(SMB)’ye ait olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinden kiigiik ve sifira
olduk¢a yakindir. Dolayist ile bu iki degiskene ait sonuglar kendi
icerisinde anlamlidir ve bu iki bagimsiz degiskenin firma biyiikliigii ile
hisse senedi getirileri arasindaki iligki tizerinde etkili oldugu soylenebilir.
Ayrica bu iki degiskene ait regresyon katsayilarinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu ylizden s6z konusu degiskenler ile hisse senedi
getirileri arasinda dogru orantili bir iligki oldugu ve ayni yonde hareket
ettikleri sdylenebilir. Modelin diger bagimsiz degiskenlerden olan Deger
Faktori (HML), Karlihik Faktori (RMW) ile Yatinm Faktorii
(CMA)’niin ise istatistiksel olarak modelde anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Firma biiylikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
tizerinde herhangi bir etkilerinin olmadig1 goriilmektedir. Diger yandan
regresyon sonuclarinin giivenilirligini ifade eden R* (0,976839) ve
Diizeltilmis R? (0,976217) degerleri de oldukca yiiksek seviyededir.
Durbin-Watson istatistik degeri incelendiginde (1,856775) regresyon
sonuglarinda otokorelasyon olmadig goriinmektedir.

Tablo 3’de verilen BL portfoyiine ait regresyon analizi sonuglarina
gore (C=0,0884) modelin alfa degeri (ai0) sifirdan farkli oldugu i¢in Hy
hipotezi kabul edilir ve model anlamhidir. Modelin bagimsiz
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degiskenlerinden olan Pazar Faktorii, Biiytikliik Faktorii (SMB) ve Deger
Faktorii (HML), istatistiksel olarak %1, Yatirim Faktori (CMA) ise %5
anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3: B/L Portféyiiniin Zaman Serisi Regresyonundan Elde Edilen Sonuglar

Rit — Rt = ai + b; (Rmt — th) + Sl(SMBt + hi (HMLt) + I‘.(RMWt) + Cl(CMAt) +&it

D]:galgsll?ellslllzer I?:?Sr:;l);:?l Istatlstlgl Olasilik R? DuzeFth;lnms S\IIJzilrtt;:)nn
Pazar Faktorii | 0,835917 |14,45936 |0,0000"
SMB Faktorii | 0,525004 |4,939360 |0,0000"
HML Faktorii | -0,272316 | -2,666500 | 0,0083" 0,029253 | 0,927351 | 2,006502
RMW Faktorii 0,088414 | 0,738354 |0,4612
CMA Faktorii| 0,248122 |2,042312 |0,0425™

C 0,005818 | 1,712805 | 0,0884

*:0,01 diizeyinde anlamliligi, **: 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ve ***: 0,10
diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

B/L: Biiyiik Olgekli ve Diisiik Getirili Hisse Senetlerinden Olusturulan
Portfoyler

SMB: Biiyiikliik Faktorii HML: Deger Faktoriit RMW: Karlilik Faktorii
CMA: Yatirim Faktorii

Bu yilizden, s6zkonusu degiskenlere ait sonuglar kendi igerisinde
anlamlidir ve bu dort bagimsiz degiskenin firma biiyilikligii ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligki {izerinde etkilerinin oldugu
goriilmiistlir. Pazar Faktorii, Biiyiiklik Faktorii ve Yatinim Faktori ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif, Deger Faktorii ile hisse senedi
getirileri arasinda ise negatif iliski bulunmaktadir. Diger bagimsiz
degisken olan Karlilik Faktori (RMW)’niin ise istatistiksel olarak
modelde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Dolayist ile firma
biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski {izerinde herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir. Diger yandan regresyon sonuglarinin
giivenilirligini ifade eden R? (0,929253) ve Diizeltilmis R? (0,927351)
degerleri de oldukga yiiksek seviyededir. Durbin-Watson istatistik degeri
ise (2,006502) regresyon sonuglarinda otokorelasyon olmadigini ifade
etmektedir.

Tablo 4’de verilen SH portfOyline ait regresyon analizi sonuglarina
gore (C=0,2365) modelin alfa degeri (0i#0) sifirdan farkli oldugu i¢in Hy
hipotezi kabul edilir ve model anlamlidir. Modelin tim bagimsiz
degiskenleri Pazar Faktorii, Biyiiklik Faktorii (SMB), Deger Faktorii
(HML) ve Yatirim Faktorii (CMA), olasilik degerleri %1 pozitif anlamli
iken Karlilik Faktorii (RMW) ise %10 anlamlilik diizeyinde negatif
anlaml iligkiye sahiptir.
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Tablo 4: S/H Portfoyiiniin Zaman Serisi Regresyonundan Elde Edilen Sonuglar

Rit — Rt = @i + bi(Rmt — R#t) + Si(SMB1) + hi(HMLy) + ri(RMW¢) + ci(CMAY) +sit

Pazar Faktorii | 0,830969 |15,87700 |0,0000

SMB Faktorii | 1,650846 | 15,94681 | 0,0000"

HML Faktori | 0,836909 | 9,222932 0,0000*** 0.998408 0998366 | 2.077562
RMW Faktorii | -0,222905 | -1,962383 | 0,0512

CMA Faktorii |0,413517 | 3,104412 | 0,0022"

C 0,004333 | 1,187674 | 0,2365"

*: 0,01 diizeyinde anlamliligi, **: 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ve ***: 0,10
diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

S/H: Diisiik Olgekli ve Yiiksek Getirili Hisse Senetlerinden Olusturulan
Portfoyler

SMB: Biiyiikliik Faktorii HML: Deger Faktoriit RMW: Karlilik Faktorii
CMA: Yatirim Faktorii

Dolayisi ile modelin degiskenlerine ait sonuglar kendi igerisinde
anlamlidir ve tamami hisse senedi getirilerindeki degisimler iizerinde
etkilidir. Bu nedenle, firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligki Karlilik Faktorii (RMW) ile negatif yonde bir etkilesim
icerisindedir. Ancak firma biiytikligii ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski Pazar Faktori, Biiyiikliik Faktorii (SMB), Deger Faktorii
(HML) ve Yatirim Faktorii (CMA) degiskenleri ile ayni1 yonde bir
etkilesim igerisindedirler. Diger bir yandan regresyon sonuglarinin
giivenilirligini ifade eden R? (0,998408) ve Diizeltilmis R? (0,998366)
degerleri de oldukga yiiksek seviyededir. Durbin-Watson istatistik
degerine bakildiginda (2,077562) regresyon sonuglarinda otokorelasyon
olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 5’de verilen SM portfoyiine ait regresyon analizi
sonuglarina gore (C=0,4425) modelin alfa degeri (ai#0) sifirdan farkli
oldugundan Hj hipotezi kabul edilir ve model anlamlidir. Modelin
bagimsiz degiskenlerden olan Pazar Faktorii ve Biiyiiklik Faktorii
(SBM)’ye ait olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinde pozitiftir.
Dolayisi ile bu iki degiskene ait sonuglar kendi igerisinde anlamlidir ve
bu iki bagimsiz degiskenin firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligki {izerinde etkili oldugu soylenebilir. Bu ylizden firma
biiylikliigi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin bu iki degisken
ile ayn1 yonlil bir etkilesim igerisinde oldugu sdylenebilir.
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Tablo 5: S/M Portfoyiiniin Zaman Serisi Regresyonundan Elde Edilen Sonuglar

Rit — Rt = @i + bi(Rmt — Ret) + Si(SMBy) + hi(HMLY) + ri(RMWy) + ci(CMAY) +sit

A e e e
Pazar Faktori 0,911767 [18,62914 [0,0000"
SMB Faktorii [1,275666  [14,04447 ,0000"
HML Faktori +0,085956 1,066667 [,2875
RMW Faktori 0,142918 [1,229690 ,2204 0.993862 1 0,993697 1633447
CMA Faktorii +0,060960 }0,513182 [,6084
C 0,002488 0,769555 ,4425

*:0,01 diizeyinde anlamliligi, **: 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ve ***: 0,10
diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

S/M: Kiigiik Olgekli ve Orta Diizey Getirili Hisse Senetlerinden Olusturulan
Portfoyler

SMB: Biiyiikliik Faktorii HML: Deger Faktoriit RMW: Karlilik Faktorii
CMA: Yatirim Faktorii

Modelin diger bagimsiz degiskenlerden Deger Faktori (HML),
Karlilik Faktorii (RMW) ve Yatirim Faktorii (CMA) ise modelde anlamli
degildir ve firma biiylikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
iizerinde herhangi bir etkilerinin olmadig1 goriilmektedir. Diger bir
yandan regresyon sonuglarimin giivenilirligini ifade eden R? (0,993862)
ve Diizeltilmis R? (0,993697) degerleri de oldukea yiiksek seviyededir.
Durbin-Watson istatistik degeri incelendiginde (1,633447) regresyon
sonuglarinda otokorelasyon olmadig goriinmektedir.

Tablo 6’da verilen SL portfoyiine ait regresyon analizi sonuglarina
gore (C=0,6223) modelin alfa degeri (0i#0) sifirdan farkli oldugu i¢in Hy
hipotezi kabul edilir ve model anlamlidir. Modelin bagimsiz
degiskenlerden olan Pazar Faktorii, Biiylikliik Faktorii (SMB) ve Deger
Faktorii (HML)’ye ait olasilik degerleri istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamlidir. Dolayist ile sdzkonusu degiskenlere ait sonuclar kendi
icerisinde anlamlidir ve bu ii¢ bagimsiz degiskenin de firma biiytkligi
ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki iizerinde etkili olduklar
sOylenebilir. Ayrica Pazar Faktorii ve Biiyiikliik Faktori (SMB)
degiskenlerine ait regresyon katsayilarinin pozitif oldugu goriilmektedir.
Bu yiizden, firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
ile bu iki degiskenin aymi yonli bir etkilesim igerisinde olduklari
goriilmektedir. Deger Faktorii (HML)’ye ait regresyon katsayisi ise
negatiftir. Dolay1 ile firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski bu degiskenin negatif yonlii bir etkilesim igerisinde
oldugu soylenebilir. Diger bagimsiz degiskenlerden Karlilik Faktori
(RMW) ile Yatirim Faktorii (CMA)’nin ise modelde anlamli bir etkisinin
olmadigr goriilmektedir. Bu sebeple bu iki degiskenin de firma
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biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski {izerinde herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 6: S/L Portfoyiiniin Zaman Serisi Regresyonundan Elde Edilen Sonuglar

Rit — Rft = ai + bi(Rm¢ — Rft) + si(SMB¢) + hi(HML) + rilRMW;) + ci(CMAY) +sit

Bagimsiz | Regresyon t 2 Diizeltilmis] Durbin
Degiskenler | Katsayilan| istatistigi Olasilik R R? Watson

Pazar Faktorii | 0,810653 | 13,92094 | 0,00007
SMB Faktorii | 1,443533 | 10,82154 | 0,0000"
HML Faktorii | -0,658181 | -4,039698 | 0,0001"
RMW Faktorii| -0,179531 |-1,059532 | 0,2907 |0:991579 | 0,991353 | 2,003424
CMA Faktdrii | 0,179812 | 1,104067 |0,2710

C 0,001828 |0,493406 |0,6223

*: 0,01 diizeyinde anlamliligi, **: 0,05 diizeyinde anlamlilig1 ve ***: 0,10
diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

S/L: Kiigiik Olgekli ve Diisiik Getirili Hisse Senetlerinden Olusturulan
Portfoyler

SMB: Biiyiikliik Faktorii HML: Deger Faktori RMW: Karlilik Faktorii
CMA: Yatirim Faktorii

Diger bir yandan regresyon sonuglarmin giivenilirligini ifade eden
R? (0,991579) ve Diizeltilmis R? (0,991353) degerleri de oldukca yiiksek
seviyededir. Durbin-Watson istatistik degeri ise (2,003424) regresyon
sonuglarinda otokorelasyon olmadigini ifade etmektedir.

4.1.7.3. Analiz Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Borsa Istanbul’da islem gdren hisse senetlerinin getirilerini
etkileyen her bir faktor, biiyiikliik faktori ile iligkilendirildiginde Fama
French Bes Faktor Modeli’nin analiz sonuglar ile ilgili asagidaki
tespitler yapilmistir. Sonuglar literatiirde yer alan caligmalar ile
karsilastirilmistir.

Analiz edilen biitiin portfoylerde hisse senedi getirileri ile pazar
faktorii arasinda pozitif yonlii istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde
edilmistir. Buna gore pazar getirisi yiikselirken biiyiik ve kii¢lik 6l¢ekli
hisse senetlerinden olusturulmus portfdylerin tamaminin getirileri de
yiikselecektir. Pazar getirisi diistiiglinde ise sd6z konusu portfoylerin
getirileri de diisecektir. Fama French (2015), Connor ve Sehgal (2001),
Shijin, Kumar ve Bhattacharyya (2007), Ceylan, Dogan ve Berument
(2015) yaptiklari ¢alismalarinda, pazar faktoriiniin hisse senedi getirileri
iizerinde etkili oldugunu belirlemislerdir.
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Biiyiiklik faktorii ile hisse senedi getirileri arasinda da analiz
edilen biitiin portfoylerde pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamli
sonuglar bulunmustur. Dolayist ile biiyiik ve kiigiik o6lcekli hisse
senetlerinden olusturulmus portféylerin tamaminda biiytikliik faktorii
hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Connor ve Sehgal (2001) yapmis
olduklar1 ¢alismalarinda pazar faktorii ile biiyiikliik faktSriiniin hisse
senedi getirileri ilizerinde etkili oldugunu tespit ederek benzer sonuglar
bulmuslardir. Djajadikerta ve Nartea (2005) tarafindan yapilan
calismada da firma biyiikliigiiniin hisse senedi getirilerini agiklamada
onemli bir degisken oldugu vurgulanmigtir. Bundoo (2008) da yaptigi
calisma ile biiyiikliik faktoriiniin hisse senedi getirilerindeki degisimler
iizerinde etkili oldugu sonucuna varmistir. Literatiirde elde edilen
bulgular ile ¢elisen bazi arastirmalar da bulunmaktadir.

Akdeniz, Atalay, Aydogan ve Aydogan (2000), IMKB igin
yaptiklar ¢aligmada firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Fama French (2015) de
yaptig1 caligmada negatif bir iliski tespit etmistir. Samiloglu (2006)
tarafindan yapilan bir diger ¢alisma da firma biiyiikliigii ile hisse senedi
getirileri arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Deger faktorii ile hisse senedi getirileri arasinda B/H ve S/H
portfoylerinde, pozitif, B/L ve S/L portfoylerinde negatif yonlii
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli, B/M ve S/M portfoylerinde ise
anlamsiz bir iliski oldugu tespit edilmistir. Buna gore, DD/PD oraninin
hisse senedi getirileri iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Goriildiigii
gibi, hisse senedi getirileri ile DD/PD orani arasinda hem pozitif hem de
negatif yonlil bir iligki bulunmaktadir. Buna gore, yiiksek getirili hisse
senetlerinden olusturulan biiyiik ve kiigiik 6l¢ekli portféylerde DD/PD
oran1 hisse getirileri ile ayn1 yonde hareket ettigi igin yiiksek olacaktir.
Diisiik getirili hisse senetlerinden olusturulan biiyiik ve kiigiik 6lgekli
portfoylerde ise DD/PD orani hisse senedi getirileri ile negatif yonde
hareket edecegi i¢in yliksek olacaktir. Dolayisi ile, yiiksek DD/PD
oranina veya diisik DD/PD oranina sahip firmalarin hisse senedi
getirilerinde hem yiiksek hem de diisiik getiriler goriilebilmektedir.
Walid ve Ahlem (2008) de yapmis olduklar1 ¢alismalarinda DD/PD
oraninin hisse senedi getirileri lizerinde hem pozitif hem de negatif
iligkiyi oldugunu tespit etmislerdir. Bu yilizden, DD/PD oraninin hisse
senedi getirileri lizerinde farkli sonuglar yaratabilecegini belirtmislerdir.
Fama ve French (2015) ile Drew ve Veeraraghavan (2002) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda ise, yiilksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin,
diisitk DD/PD oranina sahip hisse senetlerine kiyasla daha fazla getiri
sagladigi vurgulanmigtir. Charitou ve Constantinidis (2003) ile Xing ve
Zhang (2005) ise yaptiklar1 ¢aligmalarinda ¢elisen sonuglar bularak
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DD/PD orami diigiik olan hisse senetlerinin, DD/PD orani yiiksek olan
hisselerine gore daha yiiksek getiri sagladigini tespit etmislerdir.

Karlilik faktorii, firma biyiikligii ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligskinin agiklanmasinda sadece S/H portfoyiinde %1
anlamlilik diizeyinde negatif bir iliski bulunmustur. Diger portfoylerde
ise karlilik faktoriiniin firma biylikligi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi aciklayamadigi goriilmiistiir. Kiiciik 6l¢ekli ve yiliksek
getirili hisse senetlerinden olusturulan portfoylerde hisse senedi getirileri
ile karlilik faktorii arasinda negatif yonlil bir iliski oldugu goriilmektedir.
Buna gore kiiciik dlcekli ve karliligi diisiik firmalarin yiiksek hisse senedi
getirileri elde edebilecegi tespit edilmistir. Fama ve French (2015) ise,
karlilik faktorii icin yiiksek karlilik oranina sahip firmalarin hisse senedi
getirilerinin de yiiksek olacagi sonucuna varmistir. Chiah, Chai, Zhong
ve Li (2016) yaptiklar ¢aligmalarinda, karlilik faktoriiniin agiklayicilik
giiclinii korudugunu ifade etmislerdir. Lin (2017) tarafindan yapilan
caligmada da karlilik faktoriiniin 6nemli oldugu sonucuna varilmaistir.
Zeren, Yilmaz ve Belke (2018) tarafindan yapilan ¢alismada ise karlilig
yiiksek olan firmalarin yiiksek hisse senedi getirileri elde edecegi
sonucuna varilmistir. Dolayisi ile bu sonug ¢alismada elde edilen sonug
ile celismektedir.

Yatinm Faktorii, sadece B/L ve S/H portfoylerinde anlamh
sonuglar vermistir. Buna gore diger portfoyler icin firma biytikligi ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin a¢iklanmasinda yatirim
faktorliniin etkisi goriilmemistir. Ayrica her iki portfoyle de yatirim
faktorii arasinda pozitif bir etkilesim bulunmaktadir. Buna gore,
firmalarin yatirnmlarindaki artiglar hisse senedi getirilerini olumlu yonde
etkilemektedir. Bu etkilesim hem biiylik firmalarin hisse senetlerinden
olugturulmus portféoyde (B/L) hem de kiigiik firmalarin hisse
senetlerinden olusturulmus portfoyde (S/H) goriilmektedir. Fama ve
French (2015) ise, yatirim faktdrii agisindan yiiksek yatirim oranina
sahip firmalarin diisiikk hisse senedi getirileri elde edecegini tespit
etmistir. Zeren, Y1lmaz ve Belke (2018) tarafindan yapilan ¢alismada ise,
yatirim faktoriine ait sonuglar istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir.
Bu yiizden yatirim faktorii ile ilgili elde edilen sonuglar bu ¢alismalarin
sonuglart ile ¢elismektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismanin amaci, Temmuz 2005 ile Haziran 2021 tarihleri
arasindaki 192 aylik donemde Borsa istanbul’da islem géren mali sektor
disindaki tiim hisse senetlerinin getirilerini firma biyikligi ile
iliskilendirerek Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile
test etmektir. Bu amagcla, analize dahil edilen hisse senetlerinin Biiyiiklik
Faktorii ile DD/PD orani faktorii, Biyiikliik Faktorii ile Karlilik faktorii
ve Biiyiikliik Faktorii ile Yatirim Faktorii kesisimleri ile olusturulan 18
portfoyiin getirileri kullanilmistir.

Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin getirilerini
aciklamada aragtirmanin analizinden 6zet olarak asagidaki bulgular elde
edilmistir:

- Olusturulan biitiin portfdylerde hisse senedi getirileri ile pazar
faktorl arasinda ayni yonde iliski bulunmustur. Bulgulara gore, pazar
getirisi yiikselirken bliylik ve kiiciik Olgekli hisse senetlerinden
olusturulmus portféylerin tamaminin getirileri de yiikselecektir. Pazar
getirisi diistiigiinde ise s6z konusu portfoylerin getirileri de diisecektir.

- Biiytikliik faktorii ile hisse senedi getirileri arasinda da ayni
yonlii iliski bulunmustur. Dolayis1 ile biiyiik ve kii¢iik Olcekli hisse
senetlerinden olusturulmus portféylerin tamaminda biiylikliik faktori
hisse senedi getirilerini etkilemektedir.

- Deger faktorii ile hisse senedi getirileri arasinda B/H ve S/H
portfoylerinde, pozitif, B/L ve S/L portfoylerinde negatif yonlii bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Buna gore, DD/PD oraninin hisse senedi
getirileri tizerinde etkili oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla, hisse senedi
getirileri ile DD/PD orani arasinda hem pozitif hem de negatif yonlii bir
iligki bulunmaktadir. Buna gore, yiiksek getirili hisse senetlerinden
olusturulan bityiik ve kiiclik 6l¢ekli portfoylerde DD/PD orami hisse
getirileri ile ayn1 yonde hareket ettigi icin yiiksek olacaktir. Diisiik getirili
hisse senetlerinden olusturulan biiyiik ve kiigiik 6l¢ekli portfoylerde ise
DD/PD orani hisse senedi getirileri ile negatif yonde hareket edecegi i¢in
yiiksek olacaktir. Boylece, yilksek DD/PD oranina veya diisitk DD/PD
oranina sahip firmalarin hisse senedi getirilerinde hem yiiksek hem de
diisiik getiriler goriilebilmektedir.

- Karlilik faktordi, firma biiytlikligi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkinin agiklanmasinda sadece S/H portfoyiinde anlamli
negatif bir iliski bulunmustur. Diger portfoylerde ise karlilik faktoriiniin
firma biiyiikligii ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
aciklayamadigr goriilmiistiir. Kiiclik olgekli ve yiiksek getirili hisse
senetlerinden olusturulan portféylerde hisse senedi getirileri ile karlilik
faktorl arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Buna gore
kiigiik 6lcekli ve karlilig: diisiik firmalarin yiiksek hisse senedi getirileri
elde edebilecegi tespit edilmistir.
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- Yatinim Faktorii, sadece B/L ve S/H portfoylerinde ayn1 yonde
anlamli sonuglar vermistir. Buna gore diger portfoyler igin firma
biiyilikliigi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin agiklanmasinda
yatinm faktoriiniin etkisi goriilmemistir. Bu aragtirmanin sonuglari
literatiir ile ¢elismektedir.

Modelde kullanilan pazar faktdrii ve biyiklik faktori
degiskenlerinin tiim portfoylerde hisse senedi getirileri lizerinde etkili
oldugu goriilmistiir.

Pazar faktdriiniin gostergesi olan BIST-100 endeksinin getiri orani
artarken yatirimcilarm hisse senedi getirileri artis gdstermekte, BIST-
100 endeksinin getiri oran1 diiserken ise yatirimcilarin hisse senedi
getirileri azalis gostermektedir. Dolayis1 ile yatirnmcilarin Borsa
Istanbul’da meydana gelen degisimlere karsi duyarli olduklar: tespit
edilmistir.

Firma biiyiikligii acisindan degerlendirildiginde, yatirimcilarin
bliyiikk firmalara ait hisse senetlerine kiiclik firmalara ait hisse
senetlerinden daha fazla ilgi gosterebilecekleri diigtiniilmektedir. Biiyiik
6lgekli firmalara ait hisse senetlerinin getirilerinin daha fazla olmasi1 bu
hisse senetlerinin Borsa Istanbul’da daha yiiksek hacimle islem gormesi
ile iligkilendirilebilir. Kiigtik 6lgekli firmalara ait hisse senetlerinin Borsa
Istanbul’da diisiik hacimle islem gorebilecegi ve hisse senedi
getirilerinin yukar1 veya asag1 yonlii hizli hareket edebilecegi varsayimi
ile yatirrmeilar bu hisselere daha az ilgi gosterebilecektir.

Deger faktorii agisindan bakildiginda ise hem biiyiik 06lgekli
firmalara ait portfoylerde hem de kiiciik 6l¢ekli firmalara ait portfoylerde
Borsa Istanbul icin anlamli sonuclar elde edilmistir. DD/PD orani diisiik
olan biiyiik 6lgekli firmalara ait hisse senetlerinin Borsa Istanbul’da daha
yiiksek getiriler sagladigi tespit edilmistir.

Yatirimceilarin yiiksek DD/PD oranli hisse senetlerini daha az
tercih ettikleri goriilmektedir. Yiiksek DD/PD oranma sahip hisse
senetlerinin asir1 fiyatlandigi ve bu yilizden yatirimeilar tarafindan
oncelikli olarak tercih edilmedigi disiiniilmektedir.

Karlilik faktoriiniin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisi
incelendiginde, sadece S/H portfoyiinde anlamli sonuglar elde edilmistir.
Buna gére yatirimcilarin Borsa Istanbul’da islem goren kiigiik dlcekli
ancak yiiksek karlili§a sahip firmalarin hisse senetlerini daha fazla tercih
ettikleri sylenebilir. Dolayisi ile biiyiik 6lcekli ve yiiksek karliliga sahip
firmalar ile hisse senedi getirileri arasinda dogrudan bir iligki oldugu
diistiniilmemektedir.

Yatirim faktorii ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiye
bakildiginda sadece biiyiik dlgekli ve diisiik karliliga sahip firmalardan
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olugan B/L portfoyii ile kiigiikk olgekli ve yiiksek karliliga sahip
firmalardan olusan S/H portféyiinde anlamli ve pozitif yonlii sonuglar
elde edilmistir. Buna gore yatirimlart artan biiyiik 6lgekli firmalarin
diisiik karliliga sahip olmalarinin gelecekteki karlilik potansiyellerini
yiikselttigi ve bu durumun hisse senedi getirilerini olumlu
etkileyebilecegi tahmin edilmektedir. Diger yandan, yatirimlari artan
kiiciik olgekli firmalarin yiiksek karliliga sahip olmalarinin gelecekte
hisse senedi getirileri iizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilecegi
diisiintilmektedir. Son olarak, kii¢iik 6l¢ekli ve yiiksek getirili firmalara
ait hisse senetlerinden olusturulmus olan S/H portfoyii icin modelde
kullanilan bes faktoriin tamaminm anlamli oldugu goriilmiistiir. Buna
gore kiiclik 6lcekli ve yiiksek karliliga sahip firmalar ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliski pazardaki degisimler, firma biiylkligi,
DD/PD orani, yatirimlar ve firma karliligi ile dogrudan iliskilidir. Borsa
Istanbul’da firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirileri arasmdaki en
tutarli ve anlamli sonuglara kiiciik olcekli ve yiiksek karliliga sahip
firmalardan olusturulan hisse senedi portfoyiinde ulasilmistir.

Sonu¢ olarak, Fama French Bes Faktorli Varlik Fiyatlama
Modeli’nin Borsa Istanbul icin gecerli bir model oldugu ve firma
biytikligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi biyiik olgtide
aciklayabildigi tespit edilmistir. Bu model ile ilgili gerek uluslararasi
alanda gerekse Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde arastirma
sayisinin ¢ok fazla olmadig1 goériilmektedir. Bu nedenle, Fama French
Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin BIST iizerinde uygulandig:
bu ¢aligmanin bu konuda ¢aligacak aragtirmacilara, yatirimcilara, finans
kurumlarina ve finans literatiiriine katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
Bu konuda yapilacak yeni ¢alismalarda Fama ve French’in Alti Faktorli
Modeli kullanilarak ve modellerin karsilastirmas: yapilarak literatiire
ilave yeni katkilar saglanabilecektir.
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