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OZET

Firmalarin piyasa ile defter degeri arasinda giderek artan fark, arastirmacilarin
dikkatini mali tablolarda yer verilemeyen ve arastirmalara dahil edilemeyen firma
degerlerinin tanimlanmasina Ve arastirilmasina yoneltmistir. Mali tablolarda yer
almayan degerlerin de dahil edildigi varlik fiyatlama modellerini gelistirerek
piyasalarda test etmek hem literatiirii destekleyecek hem de yatirimeilara yeni ufuklar
acacaktir. Bu dogrultuda bu tez ¢alismasina literatiirde ifade edilen varlik fiyatlama
modellerine entelektiiel katma deger katsay1 (EKDK) entegre edilmistir. Cesitli bilim
adamlarma gore entelektiiel sermaye, finansal tablolarda gosterilmeyen Ve
organizasyonlar1 rekabet avantaji elde etmeye yonlendiren gizli deger olarak kabul
edilmektedir (Chen et al., 2005:160; Ruta, 2009:562). Bu ¢ikarimdan hareketle bu tez
caligmasinda; ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinin pay senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren mali sektor dis1 firmalarm olusturdugu portfdyler iizerinde
gegerliliginin test edilmesi, en iyi agiklama giicline sahip modelin belirlenmesi ve
Entelektiiel Katma Deger Katsayisinin modellere katkisinin ortaya konmasi
hedeflenmistir. Bu kapsamda 2008-2019 tarihleri arasinda yillik defter degeri/piyasa
degeri (DD/PD), firma biiyiikliigii, piyasa portfoy getirisi, sermaye karliligi, faaliyet
karliligi, momentum ve entelektiiel katma deger katsay1 arasindaki iligkiler panel veri
analiziyle incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda SVFM, Fama-French Ug ve Bes
Faktor, Carhart (momentum), q-faktor ve Onerilen modellerin mali sektor dist
firmalarin olusturdugu portfoylerde calistigi tespit edilmistir. GRS-F test istatistigine
gore ise g-faktor modelinin diger modellere gore yiiksek agiklayici giice sahip oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Ayrica EKDK degiskeni literatiirdeki modellere entegre
edilerek modeller ¢alistirilmistir. EKDK degiskeni eklenen modellerin hem agiklama

giicleri hem de faktorlerin agiklayici gliglerinde 6nemli artiglar meydana gelmistir.

Anahtar Kelimeler: Faktor Modelleri, SVFM, Fama-French, Carhart-
Momentum, Q-Faktor, Entelektiie]l Katma Deger Katsay1



SUMMARY

The ever-increasing difference between the market and book value of firms has
directed the attention of researchers to the definition and research of firm values that
cannot be included in financial statements and cannot be included in research.
Developing and testing asset pricing models, which include values not included in the
financial statements, will both support the literature and open new horizons for
investors In this direction, the intellectual value added coefficient (EKDK) has been
integrated into the asset pricing models expressed in the literature in this thesis.
According to various scholars, intellectual capital is considered as a hidden value that
is not shown in financial statements and that directs organizations to gain competitive
advantage (Chen, Cheng and Hwang, 2005:160; Ruta, 2009:562). Based on this
inference, in this thesis study; It is aimed to test the validity of multi-factor asset
pricing models on the portfolios of non-financial sector companies whose stocks are
traded in Borsa Istanbul, to determine the model with the best explanatory power and
to reveal the contribution of the Intellectual Value Added Coefficient to the models.
In this context, the relationships between annual book value/market value (DD/PV),
firm size, market portfolio return, return on capital, operating profitability, momentum
and intellectual value-added coefficient between 2008-2019 were analyzed by panel
data analysis. As a result of the analysis, it has been determined that SVFM, Fama-
French Three and Five Factors, Carhart (momentum), g-factor and suggested models
work in portfolios formed by non-financial companies. According to the GRS-F test
statistics, it was found that the g-factor model had higher explanatory power than other
models. In addition, the EKDK variable was integrated into the models in the literature
and the models were run. Significant increases occurred in both the explanatory power

of the models with the EKDK variable added and the explanatory power of the factors.

Keywords: Factor models, SVFM, Fama-French, Carhart-Momentum, Q-

Factor, Intellectual VValue Added Coefficient
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1. GIRIS

Finans diinyas1 ac¢isindan beklenen getirilerinin ve riskin 6l¢tilmesi biiyiik onem
arz etmektedir. Globallesen diinyada, kitle iletisim araglarinin ve teknolojinin bas
dondiiren sekilde ilerlemesi ile yatirimcilar, diinyanin her yerindeki finansal araglarla
kolayca islem yapabilme imkéani elde etmislerdir. Bu durum, tasarruf sahiplerinin
yatirim yapabilecekleri finansal araglarin ¢esitlenmesine sebep olmaktadir. Bu
nedenle, risk kavraminin finans sektorii igin 6nemi artmaktadir. Yatirimcilar genellikle
getiri oran1 hakkinda oldukga fazla bilgiye sahip olmakla birlikte, karsilasabilecekleri
riskler hakkinda yeterli bilgiye sahip degillerdir. Bundan dolay1 yatirimcinin tistlendigi
risk unsurlar1 gesitlilik gostermektedir. Bu riskleri ise iki baslik altinda toplamak
miimkiindiir. Bunlar; ekonomik, politik ve sosyal degismelerden kaynakli olarak
pazardaki tim menkul kiymetleri ayni1 anda etkisi altina alacak sistematik ya da belli
bir firmay1 ya da belli bir endiistri kolunu etkisi altina alacak sistematik olmayan
riskler olarak 6zetlenebilir (Demireli, 2007;124). Bu risklerin ortaya konulmasiyla
yatirimcilar, normalden fazla getiri elde edebileceklerinin farkina varmislardir. Bu
bulgudan sonra arastirmacilar bu konu {izerine yonelmeye baslamislardir. Bu konuya
ilk 151k tutan ¢alisma, Markowitz (1952) tarafindan kaleme alinmigtir. Markowitz’in
(1952;77) calismasina kadar menkul kiymet yatirimcilari, stlendikleri birtakim
riskleri nasil Olgebilecekleri hakkinda bir fikir sahibi degillerken yayinlanan
arastirmayla beraber portfoylin beklenen getirisi ve riskinin nasil Olgiilebilecegi
konusunda getirdigi yaklasim ile Harry Markowitz modern portfoy kuraminin
temellerini atmig oldu. Bu kuramla olusturulan modern portfdy teorisinin temelleri pek
cok aragtirmaci tarafindan gelistirilmis ve sonug¢ olarak varlik fiyatlama modelleri
ortaya ¢ikmisgtir.

Herhangi bir yatirimcinin sahip oldugu bilgilerle normalden daha fazla bir getiri
elde edemeyecegini ifade eden Etkin Piyasalar hipotezinin (Fama, 1970), ortaya
koydugu bu varsayim ile ¢elisen ampirik bulgular bulunmaktadir. Literatiire gore;
piyasalarda dne ¢ikan fiyatlarin nceden tahmin edilebilirligi kavrami, Etkin Piyasalar
hipotezinin “yatirimcilarin normal tstii getiri elde edemeyecekleri varsayimini”
gecersiz kilmistir. Teoriden farklilik gosteren bu durum, finans literatiiriinde “anomali
(sapaklik)” ismi ile kendine yer edinmistir. Bu anomaliler sonucunda, risk ve getirinin

hesaplanabilecegi ve sonugta normal {istii getiri elde edilebilecegi bilgisi yatirimcilarin



dikkatini gekmistir. Ayrica arastirmacilarda bu anomalileri en iyi agiklayan ve getiriyi
en iyi tahmin eden modelleri belirlemeye ¢alismaktadir. Bu baglamda ilk ¢alismalar,
Sharpe’nin (1964) ve Lintner’in (1964) arastirmalaridir. Bu ¢alismalar risk kosullar
altinda varlik fiyatlarina iligskin bir piyasa dengesi teorisi olusturacak yeni bir model
Onermis ve bu model “Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM)” olarak
adlandirilmigtir. SVFM’den sonra gelistirilen varlik fiyatlama modellerinin ise tek bir
risk faktoriinii dikkate alan SVFM’ye alternatif olarak ortaya e¢iktiklar1 ve bu
modeldeki eksiklikleri giderecek sekilde gelistirildikleri goriilmektedir. Etkin
Piyasalar hipotezi ve SVFM’nin ampirik gegerliligine ters diisen temel anomaliler;
firma biyikliigli anomalisi, piyasa degeri/defter degeri oran1 anomalisi, fiyat/kazang
orani, diisiik fiyat gibi anomalilerdir. Bu anamolilerden yola ¢ikan Fama ve French,
SVFM modeline alternatif olarak “Ug¢ Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli’ni ( FF3F)”
gelistirmislerdir (Fama and French, 1995).

Bu ¢alismadan sonra varlik fiyatlama modellerine farkli bir bakis agisi getiren
Carhart’in (1997) Dort Faktorlii ¢alismasi olmustur. Carhart, Jegadeesh ve Titman
(1993) calismasindan yararlanarak, Fama ve French’in Uc Faktorlii modeline
momentum faktoriinii eklemistir. Bu ¢alismayla, Dort Faktorlii model hem SVFM hem
de Ug Faktérlii modele gore ortalama fiyatlandirma hatalarini belirgin sekilde azalttig1
gozlemlendigi vurgulanmigtir (Carhart, 1997:62). Bu ¢alismadan sonra arastirmacilar
firma oOzelliklerinin hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini yoniinde
caligmalar yapmislardir. Ortalama hisse senedi getirilerinde biiytikliik, defter degeri,
karlilik ve yatirnm degiskenlerini modelleyen ¢alismasiyla Fama ve French’in (2015)
Bes Faktorlii bir modeli firma 6zelliklerini modelleyen ilk ¢aligma olmustur. Benzer
sekilde Hou, Xue ve Zhang’de (2015) biiytikliik faktorii, yatirnm faktorii ve karlilik
faktoriinden olusan q-faktor modeli, ortalama hisse senedi getirilerinin kesitini biiyiik
Olclide Ozetlemektedir. Boylece literatiirde firma Ozellikleri iizerine aragtirmalar
yogunlasmaya baslamistir. Bu noktadan hareketle arastirma; Borsa Istanbul’da pay
senetleri islem goren mali sektor dis1 firmalarin olusturdugu portfoyler tizerinde
literatlirde yer alan varlik fiyatlama modellerinin isleyip islemedigini bulgulayan hisse

senedi getirilerini en 1yi agiklayan modeli tespit etmeyi amacglamistir.



Hisse senetlerinin getirilerini tahmin etmek amaciyla 1950’li yillardan beri
cesitli modeller iizerine arastirmalar yapilmistir. Varlik fiyatlama literatiiriine 151k
tutan calismalarin yani sira, son donemde varlik fiyatlama modellerinin inceleme
konusuna dahil olan firma degerlerini kapsayan bu ¢alisma Borsa Istanbul’da hisse
senedi getirilerini en iyi tahmin eden modeli gelistirmeyi amaglamistir. Bu baglamda
bu c¢alisma ile diinya literatiiriinde gelistirilmis bir¢ok iilke piyasasinda test edilmis
cok faktdrlii varlik fiyatlama modellerinin Borsa Istanbul’da mali sektdr dist
firmalarda olas1 etkinliklerinin Olgiilmesi hedeflenmektedir. Arastirmanin konusu;
finans diinyasinin ve akademik ¢evrelerin dikkatini ¢eken hisse senedi getirilerine etki
eden faktorlerin belirlenmesi ve en iyi tahminde bulunan modelin tespit edilmesidir.
Boylelikle bu tez ¢aligmasi ile literatiirde 6nerilen tiim modeller arastirma kapsamina
dahil edilmis ve onerilen degiskenle harmanlanip Borsa Istanbul’da, hisse senedi
getirilerini en iyi agiklayan modelin tespitini saglamak hedeflenmistir.

Bu c¢alismanin sonucunda elde edilen bulgular sayesinde piyasalarda hisse
senedi getirileri tizerinde etki eden faktorler belirlenerek bu getirileri en iyi tahmin
eden modeli belirleyebilmek boylece yatirim uzmanlar1 ve portfoy yoneticilerinin
yatirnm kararlarina ve ilgili paydaslara farkli bir bakis acisi kazandirilmak
istenmektedir. Ayrica uzun yillar farklilasarak giiniimiize gelen ¢ok faktorli varlik
fiyatlama modellerine, firma degerlerinden olan fakat firmanin mali tablolarina
yansimayan, ama katma degeri firma tarafindan hissedilen anomaliler {izerine
arastirmacilarin dikkatini gekmek hedeflenmistir.

Bu arastirmada 2008 Haziran-2019 Haziran dénemine iliskin 138 aylik veri ile
borsada halka agik olarak faaliyet gdsteren mali sektor disindaki firmalarin verilerini
baz alarak Sharpe (1964), Lintner (1969), Fama ve French (1996), Carhart (1997),
Fama ve French (2015) ve Hou, Xue ve Zhang’nin (2015) metodolojisi takip
edilmistir. Ayrica bir firma degeri olan entelektiiel sermaye kat sayisi varlik fiyatlama
modellerine entegre edilmistir. Calisanin veri seti incelendiginde dengeli bir panel veri
seti oldugu goriilmektedir. Arastirmada ilk olarak hangi veri tahmin ydnteminin
kullanilacagini belirlemek amaciyla model belirleme testleri yapilmistir. Daha sonra
belirlenen veri tahmin yontemi dogrultusunda modeller c¢alistirilmis ve ardindan
belirlenen yontemin sapma testleri yapilmistir. Analizler sonucunda tiim modellerde
heteroskedasite sorununa rastlanirken bazi modellerde otokorelasyon sorununa da
rastlanmamistir. Bu asamadan sonra heteroskedasite ve otokorelasyon sorunu olan

modellere Arellano, Froot ve Rogers direngli tahmincisi yontemi, digerlerinde Huber,
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Eicker ve White direngli tahminci yontemi uygulanmistir. Calismada, varlik fiyatlama
modellerine iliskin literatiir takip edilerek zaman serisi regresyonlarinin gegerliligini
O0lcmek i¢in Gibbons, Ross ve Shanken (1989) tarafindan onerilen GRS-F degeri
hesaplanmustir.

Calismanin neticesinde elde edilen bulgulara gore; ¢aligmanin temel analiz
yontemi en kiigiik kare yontemi olarak belirlenmistir. Fakat modellerde
heteroskedasite ve otokorelasyon sorunlari tespit edildigi i¢in Arellano, Froot ve
Rogers direngli tahmincisi ve Huber, Eicker ve White direngli tahminci Kullanilarak
bu sorunlar giderilmistir. Arastirma dahilinde incelenen tiim modellerin anlamli ve
gecerli oldugu bulgulanmistir. Aragtirmanin en dnemli ¢iktisina gore; GRS-F test
istatistik degerine gore; g-faktdr modelinin pay senetleri Borsa Istanbul’da islem géren
mali sektdr dis1 firmalarin hisse senedi getirilerini en 1yi tahmin eden model oldugu
ifade edilebilir. Arastirmanin bir diger 6nemli ¢iktist ise, EKDK degiskenin modellere
entegrasyonu sonucu modellerin (bir model hari¢) anlamlilik ve agiklayicilik
giiclerinin arttig1 bulgusudur.

Arastirmanin amacini, 6zglnliigiinii, yontemini ve bulgularimi 6zet olarak
sunulan giris boliimii ile baslayan tez ¢alismasi, Etkin Piyasalar hipotezi ve anomaliler,
cok faktorlii varlik fiyatlama modelleri ve alternatif varlik fiyatlama modelleri
boliimleriyle devam etmektedir. Sonraki boliimde ise, arastirmanin konusunu, veri
setinin secilmesi, aragtirmanin kullanilan yontem ve degiskenleri ile arastirma
bulgular1 ve degerlendirmesi yer almaktadir. Teorik tartisma ve yorumlar ile gelecek
arastirmalar i¢in 6nerilerin bulundugu sonug boliimiiniin ardindan kaynakca, 6zgegmis

ve eklerle tez ¢alismasi sonuglandirilmistir.



2. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI VE
ANOMALILER

Etkin Piyasa kurami piyasaya ulasan bilgilerin, hisse senedi fiyatlarina aninda
tam ve dogru olarak ulastigi pazar olarak tanimlanmistir (Ekici, 2008:7). Bu
dogrultuda sermaye piyasalarinin bilgisel etkinligi iic forma ayrilmaktadir. Sirasiyla
bunlar; zayif form, yari-giiglii form ve giiclii form olarak adlandirilmaktadir. Zayif
forma sahip etkin bir piyasa hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis fiyat hareketleri ile rassal
bir yliriiyiis sergilemektedir. Boylece ge¢mis fiyatlar kullanilan zay1f formda piyasanin
tistiinde getiri elde edilememektedir. Yari-gii¢lii formda ise, gegmis fiyat bilgilerinin
yaninda halka agik tiim bilgiler hisse senedi fiyatina yansimaktadir. Giigli formda
etkin bir piyasada gegmis fiyat hareketleri, halka ac¢ik olan ve olmayan, iceriden
saglanan bilgiler de dahil tim bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidigi ifade
edilmektedir (Ergor, 2013:12).

1970 yilinda Eugene F. Fama’nin ortaya koydugu Etkin Piyasalar Hipotezi’nin
varsayimina gore, piyasada herhangi bir yatirimecinin sahip oldugu bilgiler ile
normalden daha fazla bir getiri elde edemeyecegi belirtilmistir. Fakat Etkin Piyasalar
Hipotezi'nin ortaya koydugu bu varsayim ile ¢elisen ampirik bulgulara rastlanmistir.
Literatiire gore, piyasalarda 6ne ¢ikan fiyatlarin dnceden tahmin edilebilirligi kavrama,
Etkin Piyasalar hipotezinin “yatirimcilarin normal istii getiri elde edemeyecekleri
varsayimini” gecersiz kilmistir. Teoriden farklilik gosteren bu durum finans
literatiirtinde “anomali (sapaklik)” ismi ile kendine yer edinmistir. Thaler (1987:198)’a
gore anomali, teoriyle uyusmayan gozlem olarak tanimlanmistir. Bagka bir ifadeyle
anomali veya sapaklik; genel kabul gérmiis ilkelere ve esaslara uyumlu olmayan
“olagan dist durum” yani bir “paradoks”tur (Ozmen, 1997:11). Anomali varlik
fiyatlama modellerine iligkin teori ile uyusmadigi gézlemlenen ampirik bulgular
olarak da tanimlanmaktadir (Schwert, 2003:940). Genel olarak tiim tanimlardan yola
cikarak, Etkin Piyasalar hipoteziyle agiklanamayan ve normalden fazla getiri saglayan
durumlar anomali olarak adlandirilmaktadir.

Gegtigimiz yillarda finans literatiirii, belirgin diizeyde anomaliliklere iliskin
onemli sayida arastirmayi bildirmektedir. Bu anomalilikler, Etkin Piyasalar
hipotezinin savundugu rasyonel davranisin altinda yatan ilkelerin tamamen dogru

olmadigin1 ve diger sosyal bilimler tarafindan incelendigi gibi insan davranisi
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modellerine de bakilmasi gerektigini gostermektedir (Shiller, 1999:1306). Bu
dogrultuda anomalilerin, rasyonellikten uzaklasan yatirnrmci davranisindan
kaynaklanabilecegi ortaya atilmistir. Bundan dolay1r literatiirde yatirimct
davraniglarinin sebepleri ve olasi etkileri lizerine bir yazin gelismistir. Akademisyenler
anomalilerin sebeplerini anlamaya ve sonuglarinda ortaya ¢ikan durumlari agiklamaya
calismaktadirlar (Ozkan, 2018:27).

Literatiirde anomalilerin ortaya c¢ikis zamani ve Ozellikleri g6z Oniinde
bulunduruldugunda anomaliler; takvimsel anomaliler, fiyat anomalileri ve firma
anomalileri olarak {i¢ grupta incelenmektedir. Boylece anomalilerin ortaya ¢ikis sebebi

ve sonuglart daha iyi anlagilabilmektedir.

2.1. Takvimsel Anomaliler

Donemsellik, mevsimsel etki olarak da adlandirilan takvimsel anomaliler,
saatlik, seanslik, giinliik, aylik, yillik ve belirli donemlerde piyasalarda gézlemlenen
ve tekrarlayan anomali durumlarini ifade eder.

Etkin Piyasalar hipotezi ile pay senedi piyasalar1 karsilastirildiginda zamana
bagli getirilerin gozlemlenmesi farklilik gostermektedir. Bunun sebebi, Etkin
Piyasalar hipotezinin getirilerin zamandan bagimsiz oldugunu yani ge¢mis veriler
1s1ginda tahmin edilmesinin miimkiin olmadigmi savunmasidir (Ozkan, 2018:30).
Ancak belirli periyotlarla piyasalarda meydana gelen ve tekrarlanan getiri ya da kayip

durumlar1 bunun aksini gostermektedir.

2.1.1. Giin Anomalisi

Etkin Piyasalar hipotezi; pay senedi getirilerinin haftanin her giini ayni
oldugunu yani anlamli bir sekilde farklilasma gozlemlenmedigini savunmaktadir.
Fakat yapilan bir¢ok arastirma, getirilerin giinler bazinda farklilagtigini hatta haftanin
bazi giinlerinin belirli periyotlarla daha yiliksek veya daha diisiik getiri sagladigini
tespit etmistir (Erdogan ve Elmas, 2010:281). Hisse senedi getirisinin haftanin ilk giinii
sistematik bir sekilde diismesi, haftanin son giiniiniin bir 6nceki giine kiyasla
yiikselmesi “haftanin giinii etkisi” olarak adlandirilmaktadir (Ozkan, 2018:31).
Zincirkiran ve Tiftik (2013: 19752) calismalart sonucunda; hafta basi ve hafta



sonundaki ortalama giinliik gelirlerin haftanin diger gilinlerine gore farklilik gdsterdigi,
pazartesi giinleri olan gelirlerin ise haftanin diger giinlerine gore farklilik gosterdigini
belirlenmislerdir. Haftanin ilk giinii gelirler negatif olma egilimi gdsterirken haftanin
son giinii olan cuma giinlerinde ise gelirlerin pozitif olma egiliminde oldugu tespit
edilmistir. Yigiter ve Sar1 (2016:287) ¢alismalarinda 1 Ocak 2008 ve 31 Ocak 2014
tarihleri arasinda BIST 100 Endeksi kapanis degerleri kullanmislar ve pazartesi, sali
ve ¢arsamba glinleri arasinda bir onceki gline gore getirilerde artis yasandigini tespit
etmislerdir. Tungel (2007:260) arastirmasinda endeks getirilerinin haftanin giinlerine
gore dagilimma bakildiginda 01.01.2002-30.06.2005 tarihlerini kapsayan tiim
donemde cuma giinleri %0,518 ile haftanin en yiiksek getirisini; pazartesi giinleri ise
%-0,378 ile haftanin en diisiikk getirisini saglayan giinler olarak tespit etmistir.
Abdioglu ve Degirmenci (2013:55)’nin 2003-2012 dénemini kapsayan ¢alismasinda
giin i¢i, haftanin giinii, ocak ayi, ay i¢i, ay doniimii, y1l doniimii ve tatil etkileri gibi
anomalileri test etmisler ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda giin i¢i ve haftanin
giinii etkisi goriildiigiinii ifade etmislerdir. Karcioglu ve Ozer (2017:457)
arastimalarinda 2002-2016 dénemlerine ait Borsa Istanbul- BIST 100, BIST Mali,
BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerine ait giinliik kapanis verileri
kullanilmis ve pazartesi giinii negatif getiri, BIST Sinai endeksi harici diger
endekslerde c¢arsamba giinliniin pozitif getiri elde edildigini gormislerdir. Tim
caligmalar incelendiginde giin anomalisinin Etkin Piyasalar hipotezinin tersine,

getiriler lizerinde bir etkisinin oldugundan so6z edilebilir.

2.1.2. Ay Anomalisi

Ay anomalisi, hisse senedi getirilerinin herhangi bir ayda diger aylara gore
farklihk gostermesi olarak tanimlanmaktadir (Comlekgi, Oncii ve Cdémlekgi
2015:174). Ay anomalisinin; ocak ay1 anomalisi, aylik etki, ay doniisii etkisi ya da yil
doniisii etkisi gibi tiirleri bulunmaktadir (Barak, 2008:137). Ocak ay1 anomalisi, hisse
senedi getirilerinin ocak aylarinda yilin diger aylarina kiyasla daha yiiksek getiriler
elde ettigine iliskin bulgulara dayanir (Ozer ve Ozcan, 2002:133). Ayhk etki yil
icerisinde herhangi bir aym otuz giinliik siiresinin ilk ve son on bes giinliik iki ayr1

kisminda hisse senedi getirilerinin farklilik gostermesi olarak ifade edilmektedir



(Ozkan, 2018:32). Ay déniisii etkisi bir dnceki ayin son giinleri ile baslayan aym ilk
giinlerinde yiiksek getiriler elde edilmesi olarak tanmimlanmaktadir (Ozkan, 2018:32).

Balaban (1995:1) calismasinda 1988-1993 donemi igin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Bilesik endeksinin (ISECI) yiizde getirileri kullanarak haziran ve
eyliil aylarindaki bilesik getirinin, ocak ayindakinin yaklasik yaris1 kadar oldugunu
tespit etmistir. Atakan (2008:98) calismasinda Temmuz 1987-Temmuz 2008
donemleri arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasnda (IMKB) ocak ay1
anomalisinin olup olmadiginmi arastirmis ve ocak ay1 getirisinin, diger aylara gore
istatistiksel olarak anlamli bir farklilagmanin olusmadigini tespit etmistir.

Ariel (1987:161) aylik etkinin, ocak ay1 etkisinden ve bilinen diger takvim
anomalilikten bagimsiz oldugunu ve aym ilk yarisindaki giinlerden, son yarisindaki
giinlere gore getiri dagilimmin ortalamasindaki bir kayma olarak tanimlamstir.
Eyliboglu ve Eyiiboglu (2016:143) Ocak 2005-Subat 2015 donemleri iginde Borsa
Istanbul Endeksinde aylik etki, ay déniimii ve y1l déniimii anomalilerini test etmis ve
aylik etkinin sadece bir endekste gecerli oldugunu, bunun yani sira yil doniimii

etkisinin ise higbir endekste goriilmedigini tespit etmislerdir.

2.1.3. Tatil Anomalisi

Resmi ve dini bayramlardan veya hafta sonlari gibi tatil donemlerinden 6nce ve
sonra hisse senedi getirilerinde gozlemlenen normal olmayan davraniglar tatil
anomalisi olarak tammmlanmaktadir (Ozkan, 2018:33). Baska bir ifadeyle tatil
anomalisi, hisse senedi getirilerinin daha yiliksek veya daha diigiik getiri saglayip
saglamadig1 tatil Oncesi giinlerin tatil sonrasi giinlerden farklilagsmasiyla ilgidir
(Akkog, 2003:43).

Ariel (1990:1611) 1983-1986 donemi tatil Oncesi hisse senedi getirilerini
incelenmis ve tatillerden 6nceki islem giinii, ortalama olarak yiiksek pozitif getiriler
sergiledigini tespit etmistir. Karcioglu ve Ozer (2017:480) Tiirkiye’de 02.01.2008-
30.08.2009 donemleri igerisinde ve BIST 100, BIST Mali, BIST Hizmet, BIST Sinai
ve BIST Teknoloji endekslerini baz alarak yaptiklari calismaya gore, haftanin giinleri
ve tatil etkisi anomalilerin var oldugunu tespit etmislerdir. Demirkol’un (2016:68)
Kasim 2002-Temmuz 2015 tarihleri arasinda BIST 30, BIST 100, dolar, vadeli dolar
ve vadeli BIST 30 endeksleri i¢in yaptig1 analiz sonuglarina gore, BIST 30, BIST 100



endeksleri ile dolar ve dolar vadeli islem soézlesmelerinde tatil sonrasi pozitif etki
gbozlemlemisken dayanak varligi BIST 30 olan vadeli islem sozlesmelerinde ise tatil
etkisinin olmadigin1 gézlemlenmistir. Yen ve Shyy (1993:417) Asya Borsasinda 1976-
1990 yillar itibariyle yeni yil etkisini incelemis ve yeni yil sonrasinda ise hisse

senetleri getirilerinde azalan bir egilim sergiledigini tespit etmislerdir.

2.2. Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalisi, piyasalarda yeni bir bilgi durumunda, yatirimcilarin yiiksek ve
diisiik tepki gelistirmesi sonucunda piyasanin etkinliginden uzaklagmasi pozisyonu
olarak tanimlanabilir (Ozkan, 2018:35). Bagka bir ifadeyle fiyat anomalisi;
yatirimcilarin piyasalara iliskin edindikleri bilgilere karsilik vermis olduklar1 fazla ya
da az tepkilerin sonucunda hisse senedi getirilerinin gercekte olmasi gereken degerin
cok lizerinde ya da ¢ok altinda olmasi durumu olarak da ifade edilebilir (Kaldirim,

2016:115). Fiyat anomalisinin momentum ve asir1 tepki olarak iki tiirii bulunmaktadir:
2.1.1. Momentum

Momentum fizik alaninda kullanilan bir terim olmasina ragmen, finansal
piyasalarda da fiyatlarda zaman igerisinde meydana gelen degisimlerdeki siireklilik
kavrami olarak kullanilmaktadir (Rosenbloom, 2010:22-23). Momentum kavramini
finansal piyasalarda kullanan ilk c¢alisma Jegadeesh ve Titman’a (1993) aittir.
Momentum anomalisi piyasalarda yaygin goriilmekle beraber agiklamasi en zor
anomalidir (Kaldirim, 2016:124). Carhart (1997) calismasinda mometum getirilerini
yakalayabilmek i¢in bu degiskeni Dort Faktorlii modelle onermistir. Ocak 1962—
Aralik 1993 doneminde hisse senedi fonlar1 {izerine yapilan g¢aligmada onceki
modellere kiyasla Dort Faktorlii modelin agiklayicr giiciiniin daha yiiksek oldugu ifade
edilmistir.

Lee ve Swaminathan’in (2000:2017) ¢alismasina gore, gecmis islem hacminin
“momentum” ve “zithk” stratejileri arasinda Onemli bir baglanti sagladigim
gostermektedir. Calismada momentum hayat dongiisii olarak adlandirilan kavram;
diisiik islem hacimli hisse senetlerinden ziyade yiiksek islem hacmine sahip hisse

senetlerinde gézlenmesi, momentumun islem hacmi tarafindan belirlenen dongiisel bir



seyri olarak agiklanmaktadir. Baska bir ifadeyle momentum, bir hisse senedinin iglem
hacminin bu dongiiniin igerisinde hangi asamada oldugunu belirten bir kavramdir (Lee
and Swaminathan, 2000:2066).

Chordia ve Shivakumar (2002:985) makalesinde, momentum stratejilerinin bir
dizi gecikmeli makroekonomik degiskenle aciklanabilecegini ve hisse senedi
getirilerinin bu makroekonomik degiskenlere dayali tahmin edilebilirliklerine gore
ayarlandiginda momentum getirilerinin ortadan kalktigini ifade etmektedir.

Hon ve Tonks (2003:43) 1955-1996 donem araliginda yatirim araglari olarak
karli momentum stratejilerini arastirmislar ve momentumun Birlesik Krallik
Borsasiin genel bir 6zelligi olmadigini, ancak yalnizca belirli zaman dilimlerinde
belirgin oldugu bulgusuna ulagmislardir. Sehgal ve Jain (2011:99), Hindistan
Borsasinda yaptiklar1 arastirmada sektorel getirilerde momentum karlarini
gozlemlediklerini ifade etmektedirler. Ayrica SVFM ve Fama-French modeli gibi risk
modellerinin  momentum kazanglarin1 yakalayamadiklarini da bildirmektedirler.
Rouwenhorst (1998:267) momentum stratejilerinin 12 Avrupa pazarindaki hisse
senetleri i¢in karli oldugunu bildirmektedir. Moskowitz ve Grinblatt (1999:1249)
momentum anomalisinin ¢ogunu agiklayan hisse senedi getirilerinin endiistri
bilesenlerinde, gii¢lii ve yaygin bir momentum etkisini de belgelemektedir.

Kaldirim (2017:139) calismasinda Temmuz 2008-Haziran 2015 ddneminde
BIST 100 endeksinde defter/piyasa orani, firma biiyiikliigii ve fiyat-kazang oram
etkisini dikkate alarak momentum anomalisi ve momentum yatirim stratejisinin
varligini arastirmistir. Arastirmanin sonuglar;; momentumun varhgini BIST 100
endeksinde ortaya koymaktadir. Bulgular, defter/piyasa orani etkisi ve fiyat-kazang
orani etkisi dikkate alindiginda momentum yatirim stratejilerinin tek basina diger
yatirim stratejilerinden daha fazla normal iistii getiri tirettigini gdstermistir.

Ozkan ve Cakar ise (2021:251) Tiirkiye’deki Islami hisse senetlerinde
momentum ve zithk anomalilerini arastirmiglardir. Arastirmanin  bulgular
Tiirkiye’deki Islami hisse senetlerinde hem momentum hem de zitlik anomalilerinin
oldugunu gostermistir. Ayrica, AKSUE, ALBRK, BIMAS, KONYA i¢in zithk
stratejisi; BANVT, CEMTS, LOGO igin momentum stratejisi ve ISDMR i¢in her iki
strateji kullanilarak normal {istii getirilerin elde edilebilecegi sonucuna varilmistir.

Kandir ve Inan (2011:51) Temmuz 2000-Haziran 2010 arasindaki dénemde
IMKB ulusal pazarda momentum yatirim stratejisinin karl olup olmadiginin arastiran

caligmaya gbre, momentum yatirim stratejisinin 3, 6 ve 9 aylik portfoy olusturma
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donemlerinde karli olmadigi; fakat 12 aylik portfoy olusturma doneminde karh
oldugunu belirtmektedir.

Unal (2021:165) calismasinda 1997-2020 yillari arasinda asir1 tepki ve
momentum stratejilerinin Borsa Istanbul’da gegerliliginin test edilebilmesi i¢in Borsa
Istanbul’da islem goren biitiin sirketlere ait fiyat verisini kullanmistir. Aragtirmanin
sonuglari, asir1 tepki stratejisinin desteklendigi fakat momentum stratejisinin Borsa

Istanbul’da gegerliliginin bulunmadigini ifade etmektedir.

2.1.2. Asin Tepki

Asirt Tepki veya zitlik stratejisi, finans diinyasinda olduke¢a tartisilan bir
kavramdir (Clements et al., 2009:76). Asir1 Tepki anomalisi hisse senedi getirilerinde
gelecek orta ve uzun vadedeki pozisyon, ge¢mis orta ve uzun vadedeki pozisyonun
tersinin yasanmast durumu olarak da ifade edilebilir (Kaldirim, 2016:116). Etkin
Piyasalar hipotezi ge¢mis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesine dayanir. Fakat Asir1 Tepki anomalisi, gegmis fiyat
hareketleri baz alinarak yapilacak zitlik stratejisi ile onemli karlar elde edilebilecegi
tespit edilmistir (Dogukanli ve Ergilin, 2011:324). Asir1 Tepki anomalisine iliskin
yapilan c¢aligmalar, asir1 tepki sonrasinda degisen fiyatlarin geriye donme siiresinin
oldukca uzun oldugunu gdstermektedir. Bu durum yatirimcilarin zithik stratejisini
kullanarak aldiklari pozisyona (satin al-elde tut veya satis yap) gore oldukga iyi
kazanglar saglayacagini gostermistir ( Ozer, 2000).

Akkog¢ (2003:97) 1988-1997 yillarina iliskin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsa’sindan edindigi verileri kullanarak yaptigi calismasinin sonucunda, asir1 tepki
anomalisinin gegerli oldugunu IMKB’de zay1f formun etkin olmadigm pekistirecek
sonuglar elde etmistir.

Dogukanli ve Ergiin (2011:321) yaptiklar1 ¢alismada Asir1 Tepki Hipotezini
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB) 6zelinde incelemis ve Asirt Tepki
hipotezini ve zitlik stratejilerinin yararliligini destekledigi sonucunu tespit etmislerdir.

Ocak 1998-Aralik 2012 déneminde Borsa Istanbul'da Asirt Tepki hipotezinin
varhigim1 aragtiran Tuncel (2013:113), test donemleri itibariyle bakildiginda bu
donemlerin tamami dikkate alindiginda kaybeden portfoyiin aylik ortalama kiimiilatif

normal Ustl getirisi %-1,07'den, %2,728 artisla %1,658'e ¢cikmistir. Benzer sekilde
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kazanan portfoyiin aylik ortalama kiimiilatif normal iistii getirisi %5,951'den, %4,754
azalisla %1,197 olarak gerceklesmistir. Bu bulgular Borsa Istanbul'da Asir1 Tepki

hipotezinin varliginin desteklendigini bildirmektedir.

2.3. Firma Anomalileri

Firma anomalisi veya Kesitsel anomaliler, sektor ortalamasiin altinda veya
tizerinde finansal oranlara ya da piyasa degerine sahip firmalarin belli bir zaman
periyodunda piyasa ortalamasia aykiri davraniglar gosterecegini ifade etmektedir
(Demireli, 2007:112). Firma anomalileri; Kii¢iikk Firma Anomalisi, Defter Degeri/
Piyasa Degeri Anomalisi, Aktif Bliylime Anomalisi ve Karlilik Anomalisi olarak
¢esitlenmektedir. Bu boliimde bu anomalilerin kavramsal agiklamalari ile literatiirdeki

bulgularina deginilecektir.

2.3.1. Firma Bilyiikliigii (Kiiciik Firma) Anomalisi

Finans diinyasinda firma biiyiikliigii, kiiciik firma anomalisi veya bir diger adiyla
piyasa degeri kavrami ilk olarak Banz’in (1981) ¢alismasinda ifade edilmistir. Banz
(1981:3) calismasinda en az kirk yildir literatiirde yer alan biiyiikliik etkisinin yanls
degerlendirildigini ve kiigiik firmalarin, daha biiyiik firmalara gore ortalama olarak
daha yiiksek getirilerinin oldugunu tespit etmistir. Kiigiik firmalarin gerg¢ek
degerlerinden daha fazla deger etmesi finans literatiiriinde en c¢ok bilinen anomali
tiriidiir. Genel olarak ampirik bulgular incelendiginde sermaye piyasalarinda kiiciik
firma anomalisinin var oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢ikarimdan hareketle bu
anomaliye gore olusturulacak portfoylerden normal {istii getiri elde edilebilir (Colli
Arslantiirk , 2014:59).

1973-1985 doneminde NASDAQ’da islem goren bir OTC hisse senedi i¢in y1l
sonu etkisini, firma biiylkligii etkisini ve bu iki etki arasindaki iligkiyi inceleyen
calismaya gore, alig-satis marjlarinin firma biiyilikliigii ile yiiksek oranda negatif
korelasyon gosterdigi bildirilmektedir (Lamoureux ve Sanger, 1989:1219). Cheung ve
K. NG’e gore (1992:1985) finansal yapis1 bagimsiz olan firmalar dis finansmana

bagiml firmalarin ortalama firma biiytikliiglinden daha biiyiik getireye sahiptir. Bu
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durum finansal kisitlamalarin ortalama firma biiyiikliigiinii sinirladigr seklinde ifade
edilmektedir.

Perez-Quiros ve Timmermann (2000:1259) c¢alismasinin bulgularina gore,
kii¢iik firmalarin riski ve beklenen getirileri, temel ekonomik durumdaki degisikliklere
gore yiiksek duyarliliga sahiptirler, bir durgunluk durumunda en giiclii sekilde
etkilenmektedirler. Niresh ve Velnampy (2014:57) firma biiyiikliigiiniin Sri Lanka
Borsasina kote imalat firmalarinin karliligi lizerindeki etkilerini aragtiran ¢alismanin
ciktilaria gore, firma biylkligi ile karliligr arasinda bir iliski olmadigini ortaya
koymaktadir.

Ozcan ve Yiicel (2003:103) IMKB de 1988-2001 doneminde aylik normal iistii
getirilere dayali olarak yapilan analizden elde edilen bulgulara gore, oOzellikle
ekonomik ve siyasi krizin yasandigi donemler olan 1993-1994 ile 2000-2001 arasinda
biiytikliik etkisinin oldukca gii¢lii oldugu ve sektorel farkliliklar bulunmakla birlikte
etkinin daha ¢ok imalat sanayisinde goriildiigli sonucuna ulagilmustir.

Yildirrm  (2005:1) c¢alismasinda  1990-2002 doéneminde IMKB’de firma
biiylikliigii ve defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) etkilerinin mevcut olup olmadigini
incelemis, bu oranlarin borsanin yiikseldigi yillarda hisse senetleri getiri farklarim
aciklamakta faydali oldugunu, ancak bu iligkinin borsanin diisiis yasadig1 zamanlarda
koptugunu bildirmektedir.

Horasan’in (2008:327) 2000-2006 yillarinin ele alindigi ¢alismasinda, yapilan
analizler sonucunda getiriler lizerinde ocak etkisi gozlenmezken, 6nceki ¢aligmalari
destekler nitelikte kiiciik firmalarin biiyiik firmalara oranla daha fazla getiri sagladig:
ortaya ¢ikmaistir.

Unal ve Akbey (2016:257) tarafindan 31 Aralik 1995 ile 31 Aralik 2014
donemlerinde Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii ve piyasa degeri/defter degeri
anomalilerinin varli§1 arastirilmig, firma biiyiikliigii anomalisi islem stratejisi ile
%10,7; PD/DD anomalisi islem stratejisi ile %13,5; anomalilerin birlestirilmesi
seklinde olusturulan islem stratejisi ile %12,1 ortalama kiimiilatif normal dstii getiri

saglandigini ifade etmislerdir.
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2.3.2. Defter Degeri/Piyasa Degeri Anomalisi

Bazi kaynaklarda deger primi olarak da adlandirilan defter degeri/piyasa degeri
(DD/PD) rasyosu, hisse senedinin piyasa fiyatinin, hisse senedi basina elde edilen
kazanca oranlanmasiyla hesaplanmaktadir (Avedikyan, 2019:50). Bu anomali
savundugu temel teori; yiiksek defter degeri/piyasa degeri oranina sahip firma hisse
senetlerinin (deger firmalar) yiiksek getiri elde ettigi, diisiik defter degeri/ piyasa
degeri oranina sahip firma hisse senetlerinin (biiyiiyen firmalar) ise diisiik getiri elde
ettigini varsaymaktadir (Seyhan, 2021:19).

Chan, Hamao ve Lakonishok (1991:1739) c¢alismalarinda Japon hisse
senetlerinin getirilerindeki kesitsel farkliliklar1 kazang getirisi, biiyiikliik, defter/piyasa
orani ve nakit akist getirisi degiskenleri altinda yatan davranisla
iligkilendirmektedirler. 1971'den 1988'e kadar uzanan kapsamli bir veri seti Tokyo
Menkul Kiymetler borsasinda hem imalatgi hem de imalat dist firmalar
kapsamaktadir. Bulgularina gore, analiz edilen dort degiskenden, defter/piyasa orani
ve nakit akis1 getirisi, beklenen getiriler iizerinde en fazla etkiye sahiptir.

Fama ve French (1993:50) hisse senedi ve tahvil getirilerini piyasa faktori, firma
biytikliigli, defter/piyasa degeri ve Ozsermaye ile agiklamaya caligmislardir.
Arastirmada kullanilan faktorler, hisse senedi ve tahvillerin ortalama getirilerini
aciklamaktadir. Arastirmanin 6nemli bulgularindan biri de DD/PD oranina sahip hisse
senedi ve tahvil getirileri, diisik DD/PD oranma sahip hisse senedi ve tahvil
getirilerine gore daha fazla getiri getirmektedir.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994:1547) NY SE ve AMEX'teki firmalarin en
biiylik %50'sine iliskin sonuglarini raporlayan caligmalarina gore, yillar boyunca
alinan ortalamalar sonucunda, diisitk DD/PD (cazibe) hisse senetlerinin y1llik ortalama
getirisi %9,3 ve yiiksek DD/PD (deger) hisse senetlerinin yillik ortalama getirisi
%19,8 aradaki fark ise yillik %10,5'tir. Baska bir ifadeyle yliksek defter degeri/ piyasa
degerine sahip hisse senetleri daha yiiksek getiri getirmektedirler.

Fama ve French (1996:1949) yiiksek defter degeri/piyasa degerine sahip hisse
senetlerinin daha yiiksek getiri elde ettigi bulgusuna ulagmislardir. Rouwenhorst
(1999:1449) Tirkiye’ninde yer aldigi 20 {lkeyi kapsayan arastirmasinda, bu
tilkelerden 16'sinda yiiksek defter degeri/ piyasa degerine sahip hisse senetleri, diisiik

14



defter degeri/piyasa degerine sahip hisse senetlerinden daha 1yi performans
gosterdigini bildirmektedir.

Aksu ve Onder (2003:2) yaptiklari ¢alismada; Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) firma biiyiikliigii ve defter degeri/piyasa degeri, 6zsermayesi, stok
getirileri ve firmaya 6zgii ve makro ekonomik temeller arasindaki iligkiyi arastirmislar.
Hem firma biiylikligli hem defter degeri/piyasa degeri oranlarinin etkilerinin dnemli
oldugunu tespit etmisler, fakat biiyiikliik etkisinin daha yiiksek bir agiklayici giicii
oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2008:1) cashsmada IMKB sirketleri icin hisse
senedi getirilerinde firma biiylikligii ve defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) orani
etkisi incelenmistir. Yiikksek DD/PD oranina sahip firmalar, diisiik DD/PD oranl
firmalardan daha yiiksek getiri sagladig: tespit edilmistir. Kaya ve Gilingor (2018:778),
DD/PD degeri yiiksek firmalarin, DD/PD degeri diisiik firmalara gore daha yiiksek
getiri elde ettigini belirtmistir. Comlek¢i ve Sondemir’in (2020:11) arastirmasina gore,
diisiik DD/PD oranina sahip portfdylerin getirisi diger portfdylerden daha fazladir.
Bagka bir ifadeyle firmalara ait DD/PD oranlarina gore degerlendirme yapildiginda
DD/PD orani arttik¢a portfoy getirisi azalmaktadir.

2.3.3. Aktif Biiyiime Anomalisi

Aktif biiylime, yatinm etkisi (investment effect) olarak ifade edilse de dar
kapsamda toplam varliklardaki degisim olarak tanimlanmaktadir. Aktif biiylime (asset
growth effect) anomalisi, son yillarda, hisse senetleri getirilerine olan etkisi agisindan
incelenmektedir (Lipson et al., 2009:1). Aktif biiyiime, bilangonun sol (yatirim) veya
sag (finansman) tarafindaki biiylimenin alt bilesenlerinin toplami oldugu igin,
biiylimenin tiim alt bilesenlerinin 6ngoriilebilirliginden sinerjik olarak yararlanir ve
aktif bliylimesinin hisse senedi getirilerinde goreli kesitini daha iyi tahmin etmesine
izin verir (Cooper et al., 2008:1611). Aktif biiylime anomalisinin etkisinin itici
giiclerini daha iyi anlamak icin, toplam varlik biiyiimesinin ana bilesenlerini anlamak
gerekmektedir (Yao etal., 2011:116). ABD'de yiiksek aktif biiyiimeye sahip firmalarin
hisse senedi getirilerinin, diisiik aktif biliylimeye sahip firmalarin hisse senedi
getirilerine gore daha diisiik performans gosterdigi tespit edilmistir (Yao vd.,

2011:116). Bu dogrultuda; aktif biiyiime ile hisse senedi getirisi arasindaki kesitsel
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iligkinin, asir1 yatirim, piyasa zamanlamasi veya diger yanlis fiyatlandirma
bicimlerinden ziyade optimal aktif biliylime etkisinden kaynaklandig1 ifade
edilmektedir (Watanabe et al., 2013:529).

Cooper, Gulen ve Schill (2008:1609) tarafindan yapilan arastirmaya gore, aktif
biiylimesi ile ABD hisse senedi getirileri arasinda ¢ok giiclii bir iligki oldugunu
bildirilmektedir. Fama ve French (2008:670) toplam aktif biiylimesi ile hisse senedi
getirileri arasinda soyle bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir: Kiigiik hisse
senetlerinin ortalama getirilerinde bir varlik biiylimesi anomalisi varken biiytik hisse
senetleri i¢in ayni etkiden bahsetmek miimkiin degildir. Bu dogrultuda firmalarin
kiiglik ya da biiylik olmasi durumuna gore bir normal tstii getiri elde edilebilir. Gray
ve Johnson (2011:670-670) tarafindan 1983-2007 donemini kapsayan ve Avustralya
hisse senedi piyasasinit konu alan arastirmaya gore, bir aktif bilylime etkisinin var
oldugu ifade edilmektedir. Fakat aktif biiylime etkisi, Avustralya piyasalarindan biiyiik
hisse senetleri arasinda mevcuttur.

Yao, Yu, Zhang ve Chen (2011:115) 1981'den 2007'ye kadar olan donem igin,
Asya'daki dokuz hisse senedi piyasasina iligskin verileri kullanarak aktif bitylimenin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Aktif biiyiime ve hisse senedi
getirileri arasinda yaygin bir negatif iliski tespit etmislerdir. Dou, Gallagher ve
Schneider’in (2013:353) c¢aligsmasi, Avustralya Borsasi igin kiiresel hisse senedi
piyasalarinda aktif biiylimesi anomalisinin, biiyiik hisse senetlerinin beklenen
getirilerini Ongordiigiinii fakat kiiciik hisse senetleri i¢in bir etkisi olmadigim

bildirmektedir.

2.3.4. Karhilik Anomalisi

Kar, firmanin faaliyetlerinin ve politikalarinin somut bir sonucudur (Okka,
2009:121). Bir firmanin kari, elde ettigi gelirden bu geliri elde etmek igin yaptigi
giderin diislilmesi ile hesaplanmaktadir. Ayrica bu kavram firmanin devamliligin
saglayan 6nemli bir etkendir. Karlilik kavrami ise firmanin sahip ya da ortak sifatiyla
ortaya koydugu sermaye ile elde etmek istedigi geliri ifade eder (Ulgen ve Mirze,
2004:187). Firma karlilik ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski Haugen ve Baker
(1996:422) aragtirmalar1 ile arastirmacilarin dikaktini ¢cekmeye baglamistir. Arastima

karlilik anomalisini ele almis ve yiiksek karliliga sahip firmalarin hisse senedi
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getirilerininde diger firmalara gore daha fazla oldugunu tespit etmistir. Boylelikle bu
bulgudan sonra arastirmacilar karlilik faktorii ve firma anomallileri iizerinde
arastirmalar1 artirmistirlar. Bir hisse senedinin 6zsermaye karlilig1 ne kadar yiiksek ise
ortalama getirisinin de yiiksek olacagi savi, literatiirde “karlilik anomalisi” olarak
adlandirilmaktadir.

Karlilik, literatiirde pek ¢ok degisik formiille hesaplanmaktadir. Kar yerine briit
kar; siirdiirilen faaliyet donem kari, faaliyet kari, vergi 6ncesi kar ve donem net kari
gibi gelir tablosu kalemleri kullanilmaktadir. Ancak bu kalemlerin oranlanmasinda
kullanilan kalemler hala literatiirde tartisma konusudur.

Fama ve French (2006:515) gelir tablosunda asagilara indik¢e karlilik
Olglimlerinin bozuldugunu ifade ederek briit satis kar1 veya net faaliyet karinin
kullanilmasimin daha dogru sonuglar verecegini ileri siirmiistiir. Bu dogrultuda
olusturdugu RMW (Net Faaliyet Kari/Ozsermaye) degiskenini, calismasinda
kullanmistir. Benzer sekilde Novy-Marx (2013:2) ayni sebeplerle calismasinda RMW
degiskenini kullanmastir.

Chen, Novy-Marx ve Zhang (2011:2) ¢alismasinda karlilik degiskenini olarak
ROE’yi (Net Kar/Ozsermaye) kullanmustirlar. Hou, Xue ve Zhang (2015:651)
olusturduklar1 q-faktéor modelinde, karlilik degiskenini 6lgmek igcin ROE’yi
kullanmay1 tercih etmisler.

Literatiirdeki bu teorilerden dolayr bu iki farkli karlilik formiiliine yer
verilecektir. ki degisken, karlilig1 temsil ettikleri igin dnerilen modellerde ikisi ayni
anda kullanilmamistir. Fama ve French (2006:491) yaptiklari calismada defter degeri/
piyasa degeri, karlilik ve yatirim faktorleriyle olusturdugu modelle hisse senetlerinin
beklenen getirileri arasindaki iliskiyi incelemis ve yiiksek karliliga sahip firmalarin
daha fazla getiri getirdigini tespit etmistir. Chen, Novy-Marx ve Zha (2011:3) ¢alisma
1972-2010 donemleri igerisinde ROE faktorii degerlendirildiginde 6nemli Slgiide
pozitif getiri elde edilecegini ifade etmektedir. Sehgal ve Subramaniam (2012:347)
Hindistan piyasalarinda 1996-2010 donemlerini kapsayan arastirmalarina gore, 493
firmanin karlilik degiskenin hisse senedi getirileri iizerine etkilerini incelemislerdir.
Arastirmanin sonuglart Hindistan piyasasinda yiiksek karlilik gézlemlenen firmalarin
pay senetlerinin getirilerinin daha yiiksek olmadigini1 tespit edilmistir. Bu durum getiri
hipotezini desteklememektedir.

Aydemir, Ogel ve Demirtas (2012:277) IMKB’de islem goren ve imalat
sektoriindeki 73 sirkete ait 1990-2009 yillar1 arasindaki veri seti kullanarak yaptiklari
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caligmaya gore, karlilik hisse senedi getirileri lizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.
Novy-Marx’a (2013:1) gore karliligi kontrol etmek, 6zellikle en biiyiik, en likit hisse
senetleri arasinda deger stratejilerinin performansini da onemli Olglide artirir.
Boylelikle Karli firmalarin, karli olmayan firmalardan 6nemli 6lglide daha yiiksek
getiri sagladiklarin1 bildirmektedir. Hou, Xue ve Zhang (2015:658) arastirmasinda
pozitif karliliga sahip firmalar, pay senedi fiyatlarinda ani artiglar yasama
egilimindeyken negatif karliliga sahip firmalarin ani hisse senedi fiyat disisleri

yasama egiliminde olduklarini bildirmektedir.
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3. COK FAKTORLU VARLIK FIiYATLAMA
MODELLERI

Varlik fiyatlama modelleri, risk ve getiri paradigmasi dogrultusunda varlik
getirilerindeki degisimi ve gesitlendirilemeyen risklerin dl¢iilmesini bir dizi faktorle
aciklamay1 amaglar (Skoc¢ir and Loncarski, 2018:67). Bu alandaki ilk ufuk agici
calisma Sharpe’nin (1964) ve Lintner’in (1965) arastirmalariyla literatiire eklenen ve
Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli (SVFM) olarak adlandirilan modeldir. Bu
model ortalama varlik getirilerinin kesitini agiklamak i¢in tek bir (piyasa) faktoriini
kullanmistir. Daha sonraki ampirik caligmalar, piyasa faktoriiniin varlik getirileri ile
ilgili tiim ilgili riskleri kapsamadigini gostermektedir (Banz, 1981; Fama and French,
1992; Fama and French, 2004). Ortalama varlik getirilerinin kesitini daha iyi
aciklayacak ve ek risk faktorlerini kapsayacak calismalar ¢ok faktorlii modellerde
farkli fiyatlandirma faktorlerinin eklenmesine neden olmustur (Jagannathan,
Schaumburg and Zhou, 2010; Subrahmanyam, 2010; Cochrane, 2011). Boylelikle ¢ok
faktorli varlik modelleri hizla gelismeye ve farklilasmaya baslamistir. Arastirmanin
bu boliimiinde literatiirde yer alan varlik fiyatlama modelleri ile ulusal ve uluslararasi

yayinda yapilmis arastirmalara yer verilecektir.
3.1. Sermaye Varhklar: Fiyatlama Modeli (SVFM)

20. ylizy1lin ortalarinda bazi arastirmacilar, risk altinda varlik se¢imi ile ilgilenen
normatif modeller gelistirmistirler. Morgenstern ve Von Neumann'dan sonra
Markowitz (1952), beklenen getiri ilkesine dayali bir model gelistirmistir. Boylece
portfdy se¢imi i¢in genel bir ¢éziim 6nermistir (Sharpe, 1964:426). Tobin (1958:85),
Markowitz'in gelistirdigi portfoy secim siirecinin belirli kosullar altinda iki agamaya
ayrilabilecegini ifade etmistir. Bu asamalarin ilkini, riskli varliklardan optimum fayda
saglanacak bir portfoy olusturulmasi; ikincisini, sahip olunan kaynakla "Riskli bir
portfoy mii?" yoksa "Risksiz bir varlik m1 alinmali?". Bu dogrultuda bir se¢imin
yapilmasi olarak ifade etmektedir. Bu doneme 6nemli katkilar saglayan arastirmacilar
hemen hemen ayni yatirimeci davranist modelini kullanmislardir. Bu modellere yeni

bir soluk getiren Sharpe’nin (1964) calismasi, risk kosullari altinda varlik fiyatlarina
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iligskin bir piyasa dengesi teorisi olusturacak yeni bir model 6nermektedir. Bu model
“Capital Asset Prices (CAPM)-Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (SVFM)” olarak
ifade edilmektedir. Bu modelin, bir varligin fiyati ile genel riskinin ¢esitli bilesenleri
arasindaki iliskiye, 6nemli 6l¢iide 151k tutacagi ifade edilmistir (Sharpe, 1964:427).

SVFM modelinin varsayimlari, Sharpe (1964:433) tarafindan soyle ifade
edilmektedir:

» Tim yatinmecilar igin esit sartlarda bor¢ alabilecekleri veya borg
verebilecekleri ortak bir faiz oraninin oldugu kabul edilir.
» Yatirimci beklentilerinin homojen oldugu kabul edilir.

Bu varsayimlar altinda, bir takim sermaye varlik fiyatlamalar1 oldugunda her
yatirimcinin alternatifler arasinda ayni sekilde karar verecegi belirtilmektedir (Sharpe,
1964:433). Fakat modelin varsayimlari degerlendirildiginde bu varsayimlarin Etkin
Piyasalarla ortiismedigi goriilmektedir.

Yukaridaki varsayimlara dayanan modelin ekonometrik modeli asagidaki

gibidir.
Rit — Ry = a; + Bi(Rine — Ryt) + &t (2.1)

Rit: Portfoyiin beklenen getirisi
Rmt: Piyasa getirisi

Rt Risksiz getiri orani

(Rmt—Rft): Piyasa risk primi

Bi: Piyasa risk piriminin duyarlilig1

eit; Hata terimi

Pazar portfoyiiniin riskli getirisi ile risksiz bir menkul kiymet getirisi iliskisini
SVFM’de ifade eden Bi katsayisidir. Sermeye piyasalarinda yatirim yapma arzusunda
olan yatirimcilar igin, elde edecegi getiriyi ve bu getiri i¢in katlanmasi gereken riski
bilmek 6nem arz etmektedir. Bu model yatirimcilara, fayda maliyet analizi yapma
imkan1 vermektedir. Bu noktada i katsayisinin 6nemi anlasilmaktadir. Bu katsay1, bir
tek menkul kiymetin getirisinin, pazar portfdyiindeki degisimden ne oranda
etkilendigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda bu model, literatiirde arastirmalar
tarafindan farkli tilke ve borsalarda, farkli yatirim araglarinin getirilerini agiklamak ve
gecerliligi tespit etmek i¢in smnanmistir. SVFM modelini farkli piyasa ve araglarda
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siayarak, benzer ya da farkli sonuglar bulan pek ¢ok arastirmact olmustur. Bu
arastirmalara literatiirde 6rnek olarak asagidaki ¢alismalar gosterilmektedir:

Mossin (1966:768) bireysel yatirimcilarin portfoylerinde beklenen getiri ve
getiri varyansina gore, tercih fonksiyonlarin1 maksimize etmeye ¢alistiklari, basit bir
genel degisim dengesi modeli temelinde, riskli varliklar i¢in piyasanin 6zelliklerini
arastirmistir. Piyasa riski primleri teorisi ana hatlartyla verilmis ve genel dengenin,
dolar basma beklenen getiri ve verimin standart sapmasi ile ilgili "piyasa ¢izgisi"
denen bir seyin varliginin alt1 ¢izilmistir.

Ibbotson ve Sinquefield’in (1976:11) makalesinde, Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki bes ana varlik sinifi i¢in yillik tarihsel getiri oranlart sunulmustur. Bu
caligmaya dahil edilen bes varlik sinifi: (1) adi hisse senetleri, (2) uzun vadeli ABD
devlet tahvilleri, (3) uzun vadeli sirket tahvilleri, (4) ABD hazine bonolar1 ve (5)
tiiketim mallaridir (enflasyon). Arastirma sonuglari sdyledir: 1926-1974 doneminde,
hisse senetleri yillik olarak %8,5 oraninda getiri saglamistir. Temettiiler harig, hisse
senetleri yilda %3,5 getiri saglamigtir. Ayn1 donemde hem risk primi hem de
enflasyona gore diizeltilmis hisse senedi getirilerinin, yilda %6,1 getiri getiri sagladigi
ifade edilmistir. Bu aragtirmada, SVFM modelinin basariyla calistigr ifade
edilmektedir.

Friend ve Westerfield (1981:298), tahvillerin risk-getiri iligkilerini hisse
senetleri ile karsilagtirmak amaciyla, NYSE’de islem géren 867 adi hisse senedinin {i¢
aylik getiri oranlar1 lizerine bir inceleme yapmistir. Yapilan analiz sonuglari, bu veri
setinin Sermaye Varlik Fiyatlandirma modellerini, 6zellikle Sharpe-Lintner veya
Black versiyonlarini desteklemedigini bildirmektedir.

Levy, Levy ve Benita’ya (2006: 1317) gore, Sonsuz sayida varligin ve tarafsiz
heterojen inanglara sahip yatirnmcilarin oldugu bir piyasada, varlik fiyatlarinin hicbir
bilgisi olmasa bile Sermaye Varlik Fiyatlandirma modelindeki fiyatlandirma ile ayni
oldugu ifade edilmektedir. Varliklarin sayist sinirh oldugunda ise fiyatlar SVFM
fiyatlarindan sistematik olarak sapmaktadir. Bununla birlikte, simiilasyon yoluyla
smirli ama makul 6l¢iide biiyiik bir piyasada SVFM fiyatlandirmast ve risk-getiri
iligkisinin neredeyse miikkemmel bir sekilde gegerli oldugunu tespit ettiklerini
bildirmektedirler.

Nurwulandari (2020:383) c¢alismasinda Endonezya’da 2015-2019 yillan
arasinda “Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli (SVFM)” yaklagimini kullanarak

Kompas 100 hisselerinde risk ve getiri arasindaki iliskiyi arastirmayi1 amacgladigini
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bildirmektedir. Orneklemi, Kompas 100'e kayitli 52 sirketten olustugu ifade edilmistir.
Gerekli veri setini yani hisselerin kapanis fiyatin1 ve 4 yillik (1 Ocak 2015-31 Aralik
2019) Bilesik Hisse Senedi Fiyat Endeksini (IHSG) ve Bank Indonesia Certificates
(SBI) faiz orani kullanilarak hesaplanan risksiz oranin, Endonezya Bankasi tarafindan
saglandigini belirtmigtir. SVFM hesaplamasinin basit korelasyon katsayis1 yani beta
ve SVFM o6ngoriilen getiri ile iligkinin test edilmesinin sonuglarini, anlamli bir pozitif
iliskiye sahip oldugunu, Beta artarsa beklenen getirinin artacagini veya beta diiserse
beklenen getirinin diisecegi seklinde yorumlamustir.

SVFM modeli risk-getiri 6l¢timii disinda da uzun yillar pek ¢ok arastirmada
farkli konularla smanmugtir. Literatiirdeki en onemli 6rnekler soyledir: Lintner’in
(1969:347) gercek anlamda getirilere odaklananmis modeli, Brennan’in (1970:417)
vergilendirmenin etkileriyle ilgilenen modeli, Black’in (1972:446) risksiz varligin
olmadigi modeli, Merton’un (1973:867) yatirimcilarin gelecekteki yatirim firsatlariyla
ilgili endigelerini igeren modeli, Levy’nin (1978:644) islem maliyetlerini iceren
modeli, yatirnmeilarin tiiketim tercihlerine odaklanan Breeden’nin (1979:265) modeli,
pazar bolimlendirme ile ilgilenen Merton’un (1987:8) modeli ve agiga satislar
tizerindeki kisitlamalar dikkate alan Markowitz’in (1990:213) modeli.

Tiim bu arastirmalardan sonra Sharpe (1991:489) sadece kendi katkisi olan
modeli degil, ayn1 zamanda Lintner’in (1965, 1969) ve Mossin’in (1966) ve
digerlerinin katkilarm1 da igeren Sermaye Varliklart Fiyatlandirma modeline
arastirmasinda yer vermistir. Amaci bu modeli, kisa ve 6z ama teorinin ekonomik
icerigini vurgulayacak sekilde agiklamaktir. Daha sonra modeli, yatirimcilarin optimal
portfoyleri se¢mesini engelleyebilecek, asir1 kurumsal diizenleme durumunu
yansitacak sekilde degistirmistir. Gelistirdigi modelde yatirimcilarin varlik se¢ciminde,
negatif pozisyon alamayacaklari varsayiminda dayandirmaktadir. Son olarak,
SVFM'nin gelisimini izleyen diinya ¢apinda dneme sahip biiyiik bir finansal yenilik
olan hisse senedi endeksi vadeli islem sdzlesmesini tartismistir. Bu tiir sozlesmelerin,
sermaye piyasalarmin etkinligini bircok yonden artirdigini ifade etmistir. Bu
calismayla SVFM’nin ilk versiyonunun risk ve getiriyi tek basina agiklamada yetersiz
kaldig1 anlasilmaktadir. Bu durum, arastirmacilart farkli modeller gelistirmeye

yonlendirmistir.
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3.2. Fama-French U¢ Faktor Modeli

“Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modeli” teorisinden 6nce, beklenen getiri ve
risk arasinda nasil bir iliski oldugu sorusu ortaya atilmistir. Fakat SVFM’ye kadar bu
soru bir cevap bulunamamistir. SVFM’den sonra ise, arastirmacilar bu iliskiyi daha iyi
aciklayan baska model ya da modellerin varligint sorgulamaya baglamiglardir.
Arastirmacilart farklt modeller aramaya yonlendiren; SVFM’nin birka¢ ampirik
¢eliskisinin bulunmasidir. Bu ¢eliskilerden en belirgin olani, Banz’in (1981:3) ifade
ettigi biiyiikliik etkisidir. Arastirma NYSE adi hisse senetlerinin getirisi ile toplam
piyasa degeri arasindaki ampirik iligkiyi incelemektedir. Kiiciikk firmalarin biiyiik
firmalara goOre ortalama olarak daha yiiksek risk ayarli getirileri oldugu
bulunmustur. Bu 'biiytlikliik etkisinin' en az kirk yildir mevcut oldugu ifade
edilmektedir. Bu durum makalede, sermaye varligi fiyatlandirma modelinin yanlis
belirlendiginin bir kanit1 olarak sunulmustur. Bir diger ¢eliski ise Bhandari (1988)
tarafindan belgelenen kaldirag ile ortalama getiri arasindaki pozitif iliskidir. Makalede
kullanilan kaldirag oram1  borg/0zsermaye oranidir. Calismanin  kanitlari,
borg/6zsermaye orantyla iligkili “prim” in yalnizca bir tiir "risk primi* olma ihtimalinin
olmadigin1 gostermektedir. Boylelikle kaldiracin ortalama hisse senedi getirilerinin
aciklamaya yardimci oldugu bulunmustur.

Bu yargilardan yola ¢ikan Fama ve French (1992:427), SVFM modeline
biiylikliik (SMB) ve defter/piyasa degeri (HML) degiskenlerini ekleyerek yeni bir
model gelistirmistir. Bu modelle Fama ve French Sermaye Varliklarini1 Fiyatlama
modelinin temel varsayimlarini c¢lriitmistiir. Arastirma Sermaye Varliklarini
Fiyatlama modelinin son 50 yillik ortalama hisse senedi getirilerini tanimlamadigi
sonucuna varmak zorunda kalmistir (Fama and French, 1992:464).

Fama ve French’in (1992) gelistirigi ve diinya literatiiriine Fama-French Ug
Faktorlii (FF3M) Varlik Fiyatlama modeli olarak giren modelin ekonotmetrik ifadesi

asagidaki gibidir.
Rit — Ryr = a; + Bi(Rimt — Rye) + siSMB, + b HML, + &;; (2.2)

Rit: PortfGyiin beklenen getirisi

Rmt: Piyasa getirisi
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Rt Risksiz getiri orani

(Rmt—Rt): Piyasa risk primi

Bi: Piyasa risk piriminin duyarlilig1

Si: SMB degiskeninin duyarliligi

hi: HML degiskeninin duyarlilig

SMB: Faktorler arasindaki farklarin toplami (biiyiikliik)

HML: Yiiksek DD/PD oranma sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi ile diisiik DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisi arasindaki fark

eit; Hata terimi

Sonraki yillarda uluslararas: literatiirde de Tirkiye’de de bu model pek ¢ok
aragtirmaya konu olmustur.

Lam (2002:163) Temmuz 1984-Haziran 1997 donemi i¢in Hong Kong Menkul
Kiymetler Borsasinda hisse senedi getirileri iizerinde [, biiytikliik (ME), kaldirac,
defter/piyasa 6zsermaye orani ve kazang-fiyat oran1 (E/P) arasindaki iliskiyi Fama ve
French’in yontemini kullanarak arastirmistir. Betanin (SVFM) aylik ortalama getiri
oranini iyi agiklamadigini, ti¢ degiskenin (biiyiikliikk, BE/ME ve E/P) aylik ortalama
getiri oranini a¢iklamada daha iyi oldugunu belirtmistir.

Yildirim (2005:1) c¢alismasinda IMKB’de 1990-2002 déneminde defter
degeri/piyasa degeri (DD/PD) ve firma biiytikligii etkilerinin varliginin sdz konusu
olup olmadigini incelemistir. Yapilan analizler sonucunda, bu degiskenlerin etkilerinin
IMKB’de gegerli oldugu tespit edilmistir.

Pefia, Forner-Rodriguez ve Lopez-Espinosa (2011:432) Ispanyol Borsasi’nda,
Fama and French’in modelini analiz ederek bu konunun anlasilmasina katki sunmak
amaciyla Ocak 1991-Aralik 2004 doneminde 162 finansal olmayan hisse senedinden
olusan veri setlerini en kii¢iik kareler teknigini kullanarak analiz etmislerdir. Sonuclar
incelendiginde Ispanyol Borsasinda biiyiikliik ve defter/piyasa faktdrlerinin olup
olmadigin1 ve esaslardaki bu faktorlerin hisse senedi getirilerini agiklayip
aciklanmadigina bakilmis ve onceki arastirmalarda gozlemlenenlere benzer sonuglar
elde edilmistir. Ayrica, arastirmaya sermaye getirisi (ROA ve ROE) eklenmistir. Bu
degiskenlerin de getirilerdeki faktorleri yonlendirdigi ifade edilmistir.

Aguenaou, Abrache ve El Kadiri (2011:57) ¢alismalarinin amacini; 2005-2009

donemi boyunca Fas Borsasinda Fama-French Ug¢ Faktér modeli'nin
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uygulanabilirligini test etmek ve yerel borsada yaygin piyasa, biiyiiklik ve deger
faktorleri icin kanit olup olmadigini bulmak olarak ifade etmistirler. Calismanin
sonucu olarak; Fama-French U¢ Faktér modelinin Fas borsasinda tamamen gegerli
olmadig1 ortaya koyulmustur.

Phong ve Hoang (2012:118-119) 1 Ocak 2007-12 Mart 2011 tarihleri arasinda
Hanoi ve HCM City Menkul Kiymetler Borsasinda ilan edilen sirketlerin verilerine
gore yaptiklar1 arastirma cercevesinde, Fama ve French'in getiri orani ile risk
arasindaki iliskiyi SVFM 'den daha iistilin olarak agikladigini ifade etmektedirler.

Hamid, Hanif ve Ul-Malook (2012:2945) Pakistan'da Karachi Menkul
Kiymetler Borsasinda (KSE) islem goren Ocak 2006'dan Aralik 2010'a kadar olan bes
yillik dénem i¢in 20 bankanin aylik verilerinin incelendigi ¢calisma Fama ve French’in
Ug Faktorlii varlik fiyatlama modeline gore analiz edilmistir. Arastirmanin bulgulari,
portfdylerin ¢cogu i¢in Fama ve French Ug Faktdr modelinin getirilerdeki degisimleri
acikladigini gostermistir.

Guzeldere ve Sarioglu (2012:1) Ug Faktorlii Model’in 1999-2011 déneminde
IMKB’de gegerliligini arastirmislardir. Calismaya gore, IMKB’de Ug Faktorlii
modelin uygulanabilir oldugu ifade edilmektedir. Ayrica sermaye maliyetinin
tahmininde modelin gerek kurumsal ve gerekse bireysel yatirimeilar tarafindan
SVFM’ye alternatif olacagini vurgulamislardir.

Aldaarmi, Abbod ve Salameh’in (2015:953-957) ¢alismasi, Suudi Arabistan
pazarinda (Tadwal) 2007-2011 doéneminde finanstaki {inlii varlik fiyatlandirma
modellerinden ikisini (Sermaye Varlik Fiyatlandirma modeli ve Fama ve French’in Ug
Faktor modeli) Islami kiiltiire sahip yiikselen bir pazarda test etmek istemislerdir.
Arastirmanin sonuglar1 Fama ve French modelinin, SVFM'den daha fazla agiklama
giicline sahip oldugunu ve hisse senedi getirilerindeki degisiklikleri agiklama
konusunda daha iyi bir is ¢ikardigint ve gelistirilen bu piyasa modellerinin, Suudi
Arabistan gibi gelismekte olan piyasalarda uygulanabilecegini gostermektedir.

Kara (2016:257) piyasa degeri/defter degeri orani, pazar portfoyi riski ve firma
biiytlikliigiiyle hisse senetlerinin normaliistii getirileri arasindaki iligskiyi agiklamak,
boylece Fama-French’in Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma modelinin 2006-2014
doneminde Borsa Istanbul’da gegerliligini test etmek amaciyla BIST Sinai, BIST
Hizmetler ve BIST Mali endekslerindeki firmalarin verileri, panel veri olarak
hazirlanmis ve analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda; sinai sektoriinde, firma

blyiikliigl, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve pazar portfoyl risk priminin, hisse
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senedinin risk priminin bir biitiin olarak agiklandigi ifade edilmektedir. Mali sektor ve
hizmetler sektoriinde ise sadece pazar portfoyi risk primi, hisse senedi getirilerinin
aciklandigi ifade edilmistir.

Aggarwal (2017:36) Hindistan piyasalarinda cesitli varlik fiyatlandirma
modellerinin gegerliligi hakkinda ampirik kanitlar saglamay1 amaglayan ¢alismasinda,
2009-2015 doneminde hisse senedi fiyatlar1 elde edilen toplam 396 sirketin verilerini
incelemistir. Yiiritiilen ampirik testlerin sonucu, Hindistan hisse senedi piyasasinda
hisse senedi getirilerindeki degisimi Tek Faktorlii SVFM'ye gére Fama-French Ug
Faktorlii modelin daha iyi agiklama giiciine sahip oldugunu bildirmektedir.

Bach (2018:6-34) Vietnam hisse senedi piyasasinda hisse senedi getirileri ve
deger primi etkilerini aciklamada, SVFM ve Fama-French Ug¢ Faktdér modelinin
performansinmi karsilastirmak i¢in 1/2012'den 12/2015'e kadar HOSE iizerindeki 200
halka acik hisse senedinin yakin fiyat verilerini kullanarak ¢oklu regresyon analizi
yapilmustir. Bulgular, Fama French Ug Faktorlii modelinin Vietnam Borsasinda
onemli bir performans gosterdigini ve hem hisse senedi getirilerini hem de deger primi
etkilerini agiklamada SVFM 'den istiin oldugunu gdstermektedir. Hisse senedi
getirileri iizerine en ¢ok etki eden Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama modeli bileseninin
piyasa risk primi faktorii oldugu, bunu sirasiyla deger faktorii ve biiytikliik faktoriiniin
takip ettigini ifade etmistir. Ayrica bu ¢alisma SVFM 'nin Vietnam Borsasinda da
uygulanabilirligini destekledigi ifade edilmektedir.

Literatiirdeki calismalar incelendiginde Fama-French Ug Faktérlii modelin
SVFM’den daha iyi sonuglar verdigi, yadsinamaz bir ger¢ek olarak karsimiza
cikmistir. Fakat arastirmacilar bu kadariyla yetinmeyip firma faktorlerinin de ¢ok
faktorlii modellerle ilave edilerek hisse senedi getirilerinin tahmininde daha iyi
modellerin olabilecegini vurgulamiglardir. Fama ve French (1993:8-10) daha 6nceki
caligmalarinda yatay kesit analizi ile ifade ettigi degiskenleri bu ¢alismalarinda zaman
serisi analizi yaparak acgiklamistirlar. Arastirmanin sonuglarinda, SMB ve HML'yi de
kullanan Ug Faktorlii regresyonlardan elde edilen ciktilara, firmaya ozgii getiri

bilesenleri eklendiginde daha iyi bir modelin ortaya ¢iktigini ifade etmektedirler.
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3.3. Carhart Dort Faktor Modeli

Hisse senedi getirilerinin oynakliginin zaman i¢inde degistigi iyi bilinmektedir.
Onemli arastirmalar piyasanin oynaklig1 ile piyasada beklenen getiri arasindaki zaman
serisi iligkisini incelemis fakat toplam oynakligin beklenen hisse senedi getirilerinin
kesitini nasil etkiledigi sorusu pek ilgi gérmemistir. Bu sorudan yola ¢ikan Jegadeesh
ve Titman (1993:89-90) gelistirdigi Momentum modeli ile kisa vadeli getirilerin
devam etme egiliminde oldugunu, 6nceki on iki ayda daha yiiksek getiri saglayan hisse
senetlerinin, gelecekte daha yiiksek getirilere sahip olacagini belirtmistirler. Baska bir
ifadeyle portfoyler kisa vadeli (bir yila kadar) gegmis getirilere gore olusturuldugunda
geemiste kaybedenlerin gelecekteki kaybedenler olma egiliminde olduklarini ve
gecmis kazananlarin gelecekteki kazananlar oldugunu ifade etmistirler. Jegadeesh ve
Titman’in bulgularindan hareket eden Carhart (1997:61) bu bulgularin1 Fama-
French’in modeline entegre ederek, hisse senedi getirilerini daha iyi tahmin eden bir
model gelistirmeyi hedeflemistir. Carhart ¢alismasinda SVFM, Fama-French Ug
Faktorlii model ve kendi gelistirdigi Dort Faktorlii modeli  karsilagtirmustir.
Aragtirmanin bulgularma gore, Ug Faktorlii model hem biiyiikliik hem de defter/piyasa
faktorlerini icerdiginden, SVFM 'den kaynaklanan ortalama fiyatlandirma hatalarini
iyilestirmekte daha iyi oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte, U¢ Faktorlii model
hatalar olarak, gecen yilin kaybeden hisse senedi portfoyleri i¢in giiglii bir sekilde
negatif ve gegen yilin kazanan hisse senedi portfoyleri i¢in giiglii bir sekilde pozitiflik
oldugu ifade edilmistir. Buna karsilik, Dért Faktorlii model hem SVFM hem de Ug
Faktorlii modele gore ortalama fiyatlandirma hatalarini belirgin sekilde azalttigi
gozlemlendigi vurgulanmigtir (Carhart, 1997:62).

Fama-French’in Ug Faktérlii modeline Jegadeesh ve Titman’in momentum
faktoriinii ekleyerek gelistirdigi ve kendi adiyla literatiire kazandirdigi Carhart
modelinin ekonometrik modeli asagidaki gibidir.

Carhart(Momentum), Dort Faktorli modeli:

Rit — Rrr = a; + Bi(Rine — Rpe) + 5;SMB, + h;HML, + m;CAR, + &, (2.3.)

Rit: Portfoyiin beklenen getirisi

Rmt: Piyasa getirisi
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Rt Risksiz getiri orani

(Rmt—Rt): Piyasa risk primi

Bi: Piyasa risk piriminin duyarlilig1

Si: SMB degiskeninin duyarliligi

hi: HML degiskeninin duyarlilig

mi: CAR degiskeninin duyarlilig

SMB: Faktorler arasindaki farklarin toplami (biiytikliik)

HML: Yiiksek DD/PD oranma sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoylin getirisi ile diisiik DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisi arasindaki fark

CAR: Diisiik momentum degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoylin getirisi ile yliksek momentum degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden
olusan portfOyiin getirisi arasindaki fark

eit: Hata terimi

Bu arastirmanin konu alindigi uluslararast ve yerel literatiirde pek c¢ok
arastirmaya konu olmustur.

Bello (2008:14) SVFM'nin Fama-French (FF) U¢ Faktoér modeli ve Carhart'm
FF modelinin uzantist ile istatistiksel uyum ve tahmin kalitesi agisindan kargilastirmasi
amacityla yaptigi calismasinda, Nisan-1986 ile Mart-2006 arasi drnekleme dénemini
kapsayan Amerikan aylik yatirim fonu getirileri ve ii¢ aylik Hazine bonolarinin aylik
getirilerini analiz etmistir. Arastirmanin sonuglari, {i¢ regresyon ¢izgisinin her birinin
0zsermaye fonu getirilerinin yaklasik %71'ini agikladigini gostermektedir. Bu nedenle
istatistiksel uyum iyiligi agisindan ii¢ model arasindaki farkin anlamli olmadigi,
bununla birlikte tahmin kalitesi ile ilgili olarak, FF Ug Faktér modeli, SVFM'ye gore
dikkate deger bir gelisme gostermis; Carhart Modeli ise FF Ug Faktorlii modeline gore
onemli bir gelisme gostermektedir.

Nartea, Ward ve Djajadikerta (2009: 179) calismada Yeni Zelanda Borsasinda
biiytiklik, defter/piyasa ve momentum etkilerinin varhgmi dogrulamay1
amaglamaktadirlar. Makale, SVFM'ye gore FF modeli tarafindan saglanan agiklayici
glicte bir miktar iyilesme bulguladigini bildirmekte; ancak hisse senedi getirilerindeki
varyasyonun biiyiik bir boliimiinii agiklayamadigini ifade etmektedir. Makalenin bir
diger onemli sonucu da FF modelinin Yeni Zelanda'daki gii¢lii momentum etkisini

aciklayamadigini da raporlamasidir.
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Gregory, Tharyan ve Christidis’in (2013:207) ¢alismas1 varlik fiyatlandirmast
ile ilgilenen aragtirmacilara rehberlik saglamak amaciyla Birlesik Krallik pazari igin
Fama-French ve Carhart modellerinin alternatif versiyonlarini olusturmak ve test
etmeyi hedeflemistir. Ekim 1980'den Aralik 2010'a kadar olan donemi kapsayan
aragtirmanin sonuglarma gore, FF modelleri, biiyiiklik ve BTM (Book-to-market)
portfoyleri iizerinde test edildiginde iyi sonug¢ verdigi ve Dort Faktorlic modelleri,
blyiiklik, BTM ve momentum portfoyleri {izerinde test edildiginde daha iyi sonug
verdigi ifade edilmektedir.

Wang’in (2015:1) ¢alismasi, SVFM'yi Fama-French Ug Faktorlii modeli ve
Carhart'in Dort Faktdr modelini, Sanghay A hisse senetlerinin Ocak 2007'den Aralik
2013'e kadar olan aylik verilerini kullanarak iki perspektiften karsilastirmaktadir. Bu
ikili kargilagtirma, Cin pazarindaki hisse senedi getirileri lizerinde aciklayict gii¢ ve
tahmin giicii olarak ifade edilmistir. Ana sonuglar soyledir: Fama-French Ug¢ Faktor
modeli, mevcut asamada Cin pazari i¢in diisiiniilen bu ii¢ model arasinda, nispeten
daha giiclii aciklayict ve tahmin giiciine sahip ve daha basit bir varlik fiyatlandirma
modeli oldugu belirtilmistir.

Rehnby (2016:1-13) c¢alismasinda 2010-2015 doneminde NASDAQ OMX
biiylik veya orta dlgekli listede islem gormiis 106 sirketten olusan veri seti ile Sermaye
Varlik Fiyatlandirma modelini, Fama ve French Uc Faktorlii modelini ve Carhart'in
Dort Faktorlii modelini karsilagtirarak, bu modellerden hangisinin agiklama giiciiniin
daha iyi oldugunu gdstermek istemistir. Calismanim sonugclari, U¢ Faktdrlii modelin
SVFM'ye kiyasla portfoy getirileri i¢in agiklama giiclinii iyilestirdigini ve Dort
Faktorlii modelin de Ug Faktdrlii modele kiyasla agiklama giiciinde bir iyilestirme
sagladigin1 vurgulamistir.

Gumanti, Sutrisno ve Bernardus (2017:1) Endonezya Borsasindaki Fama-
French Ug Faktorlii ve Carhart Dort Faktorlii modellerinin performanslarmi
karsilastirmak amaciyla; Temmuz 2005'ten Haziran 2015'e kadar aylik zaman serisi
verileriyle En Kiiglik Kareler (OLS) yontemi kullanilarak analizler yapilmistir.
Sonuglar; Endonezya'daki portfoy fazla getirisini agiklamada Carhart Dort Faktorli
modelinin Fama-French Ug Faktorlii modelinden daha iyi performans gosterdigini
belgelemektedir.

Aygoren ve Balkan (2020:1479) g¢alismanin amacini, sermaye varliklarinin
fiyatlandirilmasinda etkinligin roliinii arastirmak oldugunu ifade etmektedir. Makale,

NASDAQ teknoloji firmalarinin getirileri lizerinde bir verimlilik faktoriinii iceren
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Dort faktorli bir modelin etkisini arastirmaktadir. Calisma, verimliligin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini incelemek i¢in Temmuz 2007'den Haziran 2017'ye kadar
147 firmanin verilerine dayanmaktadir. Sermaye Varlik Fiyatlama modeli, Fama-
French Ug Faktdr modeli ve onerilen Dort Faktdr modelinin performanslari zaman
serisi regresyon yontemine gore degerlendirilmektedir. GRS-F istatistigi ve
ayarlanmig R? gibi parametreler, tiim modellerin goreceli performanslarini
karsilastirmak i¢in kullanilmistir. Sonuglar, modellerin tiim faktorlerinin varlik
fiyatlamasinda gegerli oldugunu gostermektedir. Ayrica makale, onerilen dort faktorlii
modelin agiklama giiciiniin, Sermaye Varlik Fiyatlama modeli ve Fama-French Ug
Faktorlii modelinin agiklama giiclinden daha iyi performans gosterdigine dair kanitlar
da sunmaktadir.

Literatiirdeki arastirmalardan da anlasilacagi lizere varlik fiyatlama modellerine
CAR (momentum) degiskeninin eklenmesi, tiim piyasalarda biiyiik farklar
dogurmamistir. Bu durum arastirmacilar1 farkli modeller ve bu modellere farkli

degiskenler eklemeye yonlendirmistir.

3.4. Fama-French Bes Faktor Modeli

Fama ve French biiyliklik, defter degeri, karlilik ve yatirnm degiskenleriyle
ortalama hisse senedi getirilerini agiklamaya yonelik gelistirip modelledikleri Bes
Faktorlii modelin, daha dnce kendi gelistirip modelledikleri Ug Faktorlii modelinden
daha 1yi performans gosterdigini bildirmektedirler. Fama ve French'in Bes Faktorli
modeli olusturma nedenleri ve sonuglarini agikladigi “A Five-Factor Asset Pricing
Model” isimli ¢alismasinda, Ug¢ Faktorlii modelin (Fama and French, 1992) neden
gelistirmesi gerektigini sdyle agiklamaktadir: Ug Faktorlii modelin pek ¢ok anomaliyi
aciklamadigi ve bu anomalilerin Ug¢ Faktérlii modelin ¢alismasinda sorunlar
cikardigini ifade etmistirler (Fama and French, 2015:2). Bes Faktorlii modele, firmaya
O0zgli olan yatirm ve Kkarlillk kavramlarmmin neden eklendigini de soyle
aciklanmaktadir: beklenen getiri ile beklenen karlilik arasindaki gii¢lii, beklenen
yatirrm ve defter degeri/piyasa degeri arasindaki zayif ama giivenilir bir iligkinin
varligindan dolay1 bu iki kavrami modele eklenmesi gerekmektedir. Bu kavramlar
arasindaki benzer iliskiler literatiirde pek ¢ok arastirma tarafindan desteklenmektedir

(Novy-Marx, 2013:1; Aharoni, Grundy and Zeng, 2013:347; Haugen and Baker,
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1996:401; Cohen et al., 2002:410). Ayrica ¢alismada mevcut kanitlar ortalama
getirilerdeki degisimin ¢ogunun karlilik ve yatirimla ilgili oldugunu ve Fama ve
French'in Ug Faktorlii modeli tarafindan bu durumun agiklanmadig: belirtilmistir. Bu
da arastirmacilar1 pazara, boyuta ve defter degeri/piyasa degerine karlilik ve yatirim
faktorleri ekleyen bir modeli incelemeye sevk ediyor denilmektedir (Fama and French,
2015:2).

Bu dogrultuda arastirmaya konu olan modelin ekonometrik yazimi ve

kavramlar1 soyledir:

Ri — Rpe = a; + Bi(Rme — Ryt) + 5;SMB, + h, HML, + w;RMW, +
TliCMAt + Eit (24)

Rit: Portfoyiin beklenen getirisi

Rmt: Piyasa getirisi

Rt Risksiz getiri orani

(Rmt—Rit): Piyasa risk primi

Bi: Piyasa risk piriminin duyarlilig

Si: SMB degiskeninin duyarliligi

hi: HML degiskeninin duyarlilig

wi: RMW degiskeninin duyarliligi

ni: CMA degiskeninin duyarlilig

SMB: Faktorler arasindaki farklarin toplami (biiyiikliik)

HML: Yiiksek DD/PD oranina sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfdyiin getirisi ile diisiik DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan portféyiin
getirisi arasindaki fark

RMW: Disiik karlilik degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoytin getirisi ile yiiksek Karlilik degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden
olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark

CMA: Diisiik aktif degere sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisi ile yiiksek aktif degere sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisi arasindaki fark

eit; Hata terimi
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Bu arastirmay1 mihenk tasi olarak kabul edip farkli piyasalarda bu modelin
gegerliligini test eden ve onceki ¢aligsmalarla kiyaslamasini yapan pek ¢ok aragtirma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar sdyle siralanabilir:

Chiah, Chai, Zhong ve Li (2016:595) ASX'te islem goren adi hisse senetlerini
kapsayan Ocak 1982'den Aralik 2013’e kadar aylik veri setinden olusan bir 6rnek
kullanarak, Avustralya hisse senetlerinin fiyatlandirilmasinda, Bes Faktorlii modelin
performansin1 6lgmek istemislerdir. Bulgular, Bes Faktorlii modelin {stiinliglinii
destekleyen ve diger varlik fiyatlandirma modelinden daha fazla varlik fiyatlandirma
anomalisini agiklayabildigini bildirmektedir.

Fama ve French (2017:441) Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya Pasifik i¢in
ortalama hisse senedi getirilerinin arastirildigi ¢alismada, defter/piyasa orani (B/M)
karlilikla pozitif bir iligki sergilerken yatirimla negatif iliskili oldugu tespit edilmistir.
Ayni galismada Japonya igin, ortalama getiriler ile B/M arasindaki iliski giigliidiir,
ancak ortalama getiriler, karlilik veya yatirimla ¢ok az iliski oldugu tespit edilmistir.

Foye’nin (2018:199) calismas1 yeni Fama-French Bes Faktorlic modelinin,
yiikselen piyasa hisse senedi getirilerinin Ug Faktérlii modelden daha iyi bir tanimimi
sunup sunamayacagini degerlendirmektedir. Aralik 1996 ile Haziran 2016 arasindaki
donemde, gelismekte olan 18 pazari test eden calisma, {i¢ farkli bolgeden 18 iilkeden
olusan [Asya (Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Tayvan
ve Tayland); Dogu Avrupa (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusya, Polonya ve
Tiirkiye) ve Latin Amerika (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya ve Meksika)] kapsamli
bir 6rneklem kullanarak Bes Faktorlii modelin performansini ¢cok yonlii ve cesitli
piyasalarda test eden ilk ¢alisma olmustur. Bulgular, Bes Faktorlii modelin Dogu
Avrupa ve Latin Amerika'da basarili oldugunu fakat Asya'da Bes Faktorlii modelin Ug
Faktorlii modele gore bir gelisme saglamadigini gostermektedir.

Aras, Cam, Zavalsiz ve Keskin’in (2018: 204) arastirmas1 Ocak 2005-Haziran
2017 doneminde 150 aylik veri setiyle, 18 adet kesisim portfoyiliniin getirileri
tizerinden analizler yaparak Fama-French Bes Faktorlii modelinin gegerli olup
olmadigi test edilmek istenmistir. Ayrica Fama-French Bes Faktorlii modelinin SVFM
ve Fama-French Ug Faktorlii model olmak {izere literatiirdeki diger alternatif
modellere gore de nasil bir performans sergileyecegi ortaya konmak istenmistir.
Arastirmanin sonuglarina gore, Fama-French Bes Faktorlii modelin, Tiirkiye hisse
senedi piyasasinda tiim alternatif modellerden daha iyi performans gosterdigi tespit
edilmistir.
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Acaraver Kakilli ve Karadmer (2018:1) arastirmalarinda, Borsa Istanbul'da
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama modelini ve Fama-French Faktér modellerinin
performansini test etmek istemislerdir. Temmuz 2005 ile Haziran 2016 yillar1 arasin
kapsayan arastirmanin bulgularina gore, SVFM haric Fama-French Faktor
modellerinde herhangi bir fiyatlama hatas1 olmadig tespit edilmistir. Ayrica Fama-
French Faktér modelleri hisse senedi portfoy getirilerindeki farklilasmay1
aciklamaktadir ve Fama-French Bes Faktor modelinin bu getirileri agiklamada en
yuksek agiklayici giice sahip model oldugu vurgulanmustir.

Cox ve Britten’in (2019:240) ¢alismas1 1991-2017 yillar1 arasinda Johannesburg
Menkul Kiymetler Borsasindaki (JSE) getirileri agiklamada Fama ve French (2015)
Bes Faktorlii modelinin etkinligini test etmektedir. Bes Faktorlii model, geleneksel
Fama-French Ug Faktorlii modelin yam sira diger faktér kombinasyonlariyla
karsilastirilmistir. Sonuglara gore, Bes Faktorlii model, getirilerin kesitini en iyi
sekilde agiklar. Karlilik ve yatirimin ek faktorleri, JSE {lizerindeki getirileri agiklamaya
katkida bulunur; ancak karhlik, yatinmdan daha tutarli bir faktér olarak
vurgulanmaktadir.

Salameh (2020:348) c¢alisamasiyla Suudi Arabistan Menkul Kiymetler
Borsasinda (Tadawul), Fama ve French Bes Faktor modelini, Tadawul iizerine
uygulamay1, ayrica Fama ve French Ug Faktor modeli ve SVFM ile karsilagtirarak
modellerin Tadawul'de uygulanabilirligini kontrol etmeyi amaglamistir. Arastirmanin
sonuclar1 Fama ve French Bes Faktor modelinin Tadawul’de uygulanabilir bir model
olabilecegini ifade etmistir. Fakat sadece pazar ve biiyiikliigiin hisse senedi getirilerini
etkileyebilecegini bunun yani sira deger, karlilik ve yatirima etki etmeyecegi sonucuna
varmistir. Ayrica bulgular, Fama ve French Bes Faktor modelinin Tadawul’deki
ortalama hisse senedi getirilerinin kesitini agiklamada diger iki modele kiyasla en

tutarli model oldugunu gostermektedir.
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4. ALTERNATIF VARLIK FIYATLAMA
MODELLERI

SVFM, Fama-French Ug¢ Faktorlii model ve Carhart ve Fama-French Bes
Faktorlii modeli oldukga bilinen ve yaygin kullanilan varlik fiyatlama modellerine
literatiirde rastlanmaktadir. Fakat son bes alt1 yillik ¢alismalar bu modellerin tiim
anomalileri aciklamadigini gostermektedir. Bu durum arastirmacilar1 farkli model
gelistirmeye yonlendirmistir. Bu modeller gelistirilirken o6zellikle firmaya ait

ozellikler temelde baz alinmaya baslanmustir.

4.1. Q-Faktor Modeli

Modelin temel varsayimi, yatirimin g-teorisine bagka bir ifadeyle Tobin’in Q-
teorisine dayandirmaktadir. Bu teoriye gore, sermaye maliyeti diisiik ve karliligi
yiksek olan firmalari, maddi duran varlik yatirimlart artirma egilimi
gozlemlenmektedir. Boylelikle yatirimin bugiinkii net degeri yiiksek olacaktir, bunun
asil sebebi sermayenin edinim maliyetinin diisiik olmasidir. Her ne kadar belirli bir
karhlik diizeyinde, yatirimla hisse senedinin beklenen getirisi arasinda negatif bir iligki
bulunsa da belli bir yatirim diizeyinde karlilik ile beklenen getiri arasinda pozitif bir
iliski bulunmakta oldugu ifade edilmistir (Chen, Novy-Marx and Zhang, 2011:2-3).
Bu calismay1 temel olarak kabul eden Hou, Xue ve Zhang (2015) kendi modellerini
gelistirmiglerdir. Arastirmalarini, neoklasik yaklasima dayanan g-yatirim teorisine
dayali varlik fiyatlandirmasindan esinlenerek olusturduklarini ve risksiz faiz oranini
asan bir varligin beklenen getirisini hesaplayan bir model olarak tanimlamaktadirlar
(Hou, Xue and Zhang, 2015:651).

Hou, Xue ve Zhang’in g-faktér modelinin ekonmetrik ifadesi asagidaki gibidir:

Rit — Ree = ; + Bi(Rme — Rpt) + ;SMB, + n;INV, + 1;ROE, + &, (Orijinal
Sormiil) (25)

Rit — Rpe = a; + Bi(Rme — Rpt) + 5;SMB, + n,CMA; + 1iROE, + ¢;; (Arastumaya

uyarlanmis formiil) (2.6)

Rit: PortfGyiin beklenen getirisi
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Rmt: Piyasa getirisi

Rt Risksiz getiri orani

(Rmt—Rt): Piyasa risk primi

Bi: Piyasa risk piriminin duyarlilig1

Si: SMB degiskeninin duyarliligi

ni: CMA degiskeninin duyarlilig

ri: ROE degiskeninin duyarliligi

SMB: Faktorler arasindaki farklarin toplami (biiytikliik)

CMA (INV): Disiik aktif degere sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi ile yiiksek aktif degere sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoylin getirisi arasindaki fark

ROE: Karlilig: yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi ile karlilig
diistik hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark

eit: Hata terimi

Orijinal formiilde yer alan INV ve CMA arasinda formiilasyon acisindan higbir
fark bulunmamaktadir. Her iki degiskende literatiirde yatirim faktoriinii agiklamak i¢in
kullanilmaktadir. Arastirmada formiiller arasinda genel bir uyum yakalamak adina
INV kisaltmasi yerine CMA kisaltmasi kullanilmistir. Q-faktor modelinin formiilii
incelendiginde Fama-French Bes Faktorli modelden tek farkinin HML degiskeni
oldugu goriilmektedir.

Q-faktdr model pek ¢ok arastirmaci tarafindan birgok piyasada arastirilmig ve
aragtirtlmaya devam edilmektedir.

Babalooyan ve Mozaffari (2016:17) ¢alismasimin amaci, Bes Faktorlii Fama
French modelinin (2015) Dort Faktorlii Carhart modeli (1997) ve g-faktér modelinin
(2014) karsilastirdiklar1 ¢aligmanin sonucunda, Bes Faktér Fama-French modelinin,
Tahran Borsasinda, Nisan 2010-Mart 2015 doéneminde Carhart ve q-faktor
modellerinden daha iyi performans gosterdigini bildirmektedirler.

Gregoriou, Racicot ve Théoret (2016:1180) Barclay Hedge Global hedge fon
veri tabanindan alinan kapsamli bir hedge fon veri seti ile Fama ve French (2015) Bes
Faktor modelini ve g-faktdor modelini test etmek istemistirler. Yazarlar q-faktor
modelinin, hedge fon stratejilerini daha iyi anlamalarini sagladigini, hedge fonlarinin

dinamik davranisi incelemek i¢in faydali bir model oldugu ifade etmektedir.
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Racicot ve Théoret’in (2016) ¢alismasi, Ocak 1995'ten Mart 2015'e kadar uzanan
stratejilerin getirilerine iliskin Greenwich Alternative Investment (GAI) tarafindan
yonetilen veri tabanindan edindikleri verileri, Fama ve French’in (2015) Bes Faktorlii
model ve g-faktorii varlik fiyatlandirma modeli ¢er¢evesinde hedge fon getirilerini
aciklamak i¢in analiz etmistirler. Bulgulara gore, q-faktorlerinin, hedge fon getirilerini
aciklamak ic¢in kullanilan geleneksel modelin performansini, kiiresel olarak
iyilestirmedigini gostermektedir.

Tirta (2016:1) calismasinin amacini; mutlak ortalama kullanarak Ug¢ Faktor
modeli (Fama and French; 1993), g-faktor modeli (Hou, Xue and Zhang; 2015) ve Bes
Faktor modelinin (Fama and French; 2015) dogrulugunu arastirmak olarak ifade
etmektedir. Calismanin sonuglari; Ug Faktor model ve q-faktor model ile hisse senedi
getirilerini tahmin etmede. Bes Faktér modelinin farkli oldugunu tespit etmistir.

Hou, Xue ve Zhang’in (2017:1) ¢alismasi; New York Menkul Kiymetler Borsasi
(NYSE) sinir degerleri ve deger agirlikli getirilerle ilgili 161 6nemli anomalilik
karsisinda g-faktdr model, Bes Faktor modele gore anomalileri agiklamada daha iyi
performans gosterdigini ifade etmektedir.

Maeda (2017:15), Hou ve digerleri (2015) tarafindan Onerilen q-faktor
modelinin performansini test etmek amaciyla Japon hisse piyasasina, Tokyo Menkul
Kiymetler Borsasinin hem birinci boliimiinde hem de ikinci bolimiinde listelenen
hisseler i¢in on yillik aylik verileri analiz edilmistir. Arastirmanin sonuglari; q-faktor
modelinin getirileri yeterince agiklamadigi fakat Fama-French Ug Faktérlii modelin,
Japon hisse piyasasi i¢in daha uygun oldugunu ve gii¢lii bir deger priminin kanitini
sagladigini vurgulamaktadir.

Asad ve Cheema’nin (2017:117-131) ¢alismasi; Haziran 2004-Mayis 2014
doneminde Pakistan'daki Karaci Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 100
sirketin hisse senetleri lizerinde q-faktorii modelinin gecerliligini test etmeyi ve piyasa,
karlilik, yatirim ve biiyiikliik faktorlerine dayali hisse senedi getirilerini agiklamayi1 ve
geleneksel SVFM, Fama ve French (1993) Ug Faktorlii model ve Carhart (1997) gibi
modellerle performansini karsilatirip en iyi ¢calisan modeli tespit etmeyi amaglamistir.
Bulgular g-faktorlii modelin daha iyi performans gosterdigini vurgulamaktadir.

Ozkan (2019:441-453) ¢alismasinda, Temmuz 2009-Haziran 2016 déneminde
Borsa Istanbul’da g-faktér modelinin gegerliligini zaman serisi regresyon yontemi

kullanarak tahmin etmeye g¢alismistir. Arastirmaya gore, modelin gegerliligini test
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etmek amactyla GRS-F testi uygulanmis ve g-faktdr modelinin Borsa Istanbul’da

gecerli bir model oldugu tespit edilmistir.

4.2. Entelektiiel Katma Deger Katsayilh Modeller

Entelektiiel sermaye kavraminin tanimlanmasi ve dlgiilmesi nispeten zor ve
karmagik konular arasinda yer almaktadir. Son yirmi yilda entelektiiel sermayeye
iligkin arastirmalar c¢ogalmistir. Entelektliel sermaye, oOrgiitlerin bilgiye dayali
Ozsermayesi olarak tanimlanabilir (Campisi and Costa, 2008:171). Klein ve Prusak,
(1994) yayinladiklar1 kitap ile entelektiiel sermaye kelimesini ilk defa kullanmus;
kavrami, elde edilebilen ve daha yiiksek degerli bir varlik iiretmek i¢in kullanilabilen
entelektiiel malzeme olarak tanimlayarak evrensel bir tanimin olusturulmasina katkida
bulunmuslardir. Stewart (1997) ise bilgi ve deneyim gibi entelektiiel kaynaklarin
zenginlik yaratmanin araclar1 oldugunu savundu ve entelektiiel sermayeyi orgiitlerin
yeni zenginligi olarak tanimlanmistir (Maditinos et al., 2011:133). Sullivan (2000:17)
entelektiiel sermayeyi “kara doniistiiriilebilen bilgi” olarak tanimladi. Kavramin igerigi
ve Onemi, literatiirde c¢ok tartisilmistir. Mikroekonomik diizeyde, “entelektiiel
sermaye” bir sirket veya kurulus i¢in fiziksel olmayan (katma) deger kaynaklarini
ifade eder. Bu kaynaklar soyle siralanmaktadir: insan sermayesi (6rnegin beceriler,
deneyim, egitim vb.), iliskisel sermaye (6rnegin miisteri ve paydas iliskileri, markalar,
anlagmalar) ve yapisal sermaye (6rnegin sirket kiiltiirii, ¢alisma ortami, sistemler,
maddi olmayan haklar) (Stahle et al., 2011:532). Entelektiiel sermaye {i¢ ana
bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenler: Insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel
sermaye olarak ifade edilmektedir. Bu bilesenler ilk olarak Sveiby (1988) tarafindan
tanimlanmistir. Sveiby’nin c¢alismasindan sonra pek cok arastirmaci tarafindan
arastirilan entelektiiel sermaye, Pulic ve Kolakovic (2003) deger yaratma verimlilik
analizi ile farkli bir boyut kazanmistir. Pulic’in bu konudaki diger ¢alismalarindan
hareket eden Stdhle, Stdhle ve Aho (2011:534) Entelektiiel Katma Deger Katsayisini
(EKDK), “Value Added Intellectual Capital Coefficient (VAIC)” bir firmanin borsa
degeri, yatirim getirisi ve varlik getirileriyle iligkisini bulgulamak i¢in aragtirmistir.
EKDK modeli, bir firmanin entelektiiel sermaye verimliligini, baska bir degisle
entelektiiel kaynaklara dayali olarak katma deger iiretme derecesini Glgmeyi

amaclamaktadir. Modelin hipotezinin altinda yatan diislince, defter degeri ile piyasa
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degeri arasindaki farkin, firmanin entelektiiel sermayesine bagl oldugu ve dolayisiyla
bu degerinin EKDK kullanilarak tahmin edilebilecegi, ayrica firmanin piyasa
degerinin EKDK tarafindan hesaplanan degerinden 6énemli 6l¢iide yiiksekse firmanin
asir1 degerli oldugu seklinde ifade edilebilir.

Firmalarin piyasa degeri ile defter degeri arasinda giderek artan fark, dikkatleri
mali tablolarda bulunmayan ve aragtirmalara katilmayan degerlerin arastirilmasina
yoneltmistir. Cesitli bilim adamlarina gore entelektiiel sermaye, finansal tablolardan
kacan ve organizasyonlari, rekabet avantaji elde etmeye yonlendiren gizli deger olarak
kabul edilir (Chen et al., 2005:160; Ruta, 2009:562). Ruta (2009) gore, entelektiiel
sermayeyi yaratmak, siirdiirmek, 6lgmek ve kullanmak, su anda kuruluslar i¢in rekabet
avantajinin ana ve taklit edilmesi en zor kaynaklarindan biri olarak kabul edilmektedir.
Bu nedenle sirketler insan kaynaklar stratejilerini giderek daha fazla entelektiiel
sermaye olusturmaya ve gelistirmeye odaklamaktadir. Mevcut muhasebe sistemi, artik
modern firmalarin  gereksinimlerini  karsilayamamaktadir. Ciinki  maliyetleri
yonetmekten ziyade deger yaratmak isin 6zidiir. “Bir firma, verilen kaynak yonetimi
ile maksimum sonuca ulagsmay:1 hedefliyorsa, firmanin ne Olclide basarili deger
yarattigl bilinmelidir” diyen Pulic (2000:702) ekonomik faaliyetler sonucunda
saglanan bilgi/deger yaratmanin etkinligini 6lcen en popiiler entelektiiel sermaye
yontemini gelistirdi. Bu yontemin Entelektiiel Katma Deger Katsayisi [EKDK-value
added intellectual coefficient (VAIC)] olarak adlandirilmistir. EKDK, bir kurulusun
hem maddi (finansal sermaye) hem de maddi olmayan (katma deger ve yapisal
sermaye) varliklarinin deger yaratma verimliligi hakkinda bilgi saglamay1
amaclamaktadir (Pulic, 2000:143).

Bu tez c¢alismasinda Stahle, Stdhle ve Aho’nun (2011) c¢alismasindan
faydalanarak ve Entelektiie]l Katma Deger Katsayisini, literatiirdeki varlik fiyatlama
modellerine entegre ederek, Borsa Istanbul’da gegerliligi arastirilmustir. Entelektiiel
Katma Deger Katsayisinin dahil edilecegi ¢esitli modeller gelistirilmistir. Bu

modellerin ekonometrik formiilleri soyledir:
Onerilen modeller;

Rit — Ree = & + Bi(Rme — Rye) + siSMBy + hjHML+n;CMAw; + w;RMW, +
miCARt + eiEKDKt + Eit (27)
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Rit — R = o + Bi(Rme — Ryt ) + 5iSMB; + hjHML+n;CMAw; + r;ROE, +
miCARt + eiEKDKt + Eit (28)

Rit: PortfGyiin beklenen getirisi

Rmt: Piyasa getirisi

Rt Risksiz getiri orani

(Rmt—Rt): Piyasa risk primi

Bi: Piyasa risk piriminin duyarlilig1

Si: SMB degiskeninin duyarlilig1

hi: HML degiskeninin duyarliligi

ni: CMA degiskeninin duyarlilig

wi: RMW degiskeninin duyarliligi

mi: CAR degiskeninin duyarliligi

ri: ROE degiskeninin duyarlilig:

ei: EKDK degiskeninin duyarliligi

SMB: Faktorler arasindaki farklarin toplami (biiyiikliik)

HML: Yiiksek DD/PD oranma sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoylin getirisi ile diisiik DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfdyiin
getirisi arasindaki fark

CAR: Diisiik momentum degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi ile yliksek momentum degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden
olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark

RMW: Distik karhilik degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi ile yiiksek karlilik degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden
olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark

CMA(INV): Disiik aktif degere sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi ile yliksek aktif degere sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi arasindaki fark

ROE: Karlilig: yiiksek hisse senetlerinden olusan portfdyiin getirisi ile karliligi
diistik hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark

EKDK: Entelektiiel katma deger katsayisi yiiksek hisse senetlerinden portfoy
getirisi ile entelektiiel katma deger katsayisi diisiik hisse senetlerinden olusan

portfoylin getirisi arasindaki fark
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eit: Hata terimi

Entelektiiel Katma Deger Katsayisinin literatiirde incelendigi calismalar soyle
siralanabilir:

Campbell (1996:298) savas sonrast ABD hisse senedi ve tahvil getirilerini ¢ok
faktorlii modeli kullanarak agiklayan arastirmaya gore, fazla getiriyi belirleyen ana
faktori, entelektiiel sermaye olarak agiklamaktadir.

Firer ve Williams (2003:348) Giiney Afrika’daki Johannesburg Menkul
Kiymetler Borsasinda (JSE) listelenmis halka ac¢ik 75 firmayr konu alan
arastirmasinda, entelektiiel sermaye degiskeni ile kurumsal performansin 6l¢iimlenen
degiskenleri arasindaki iliskiyi ampirik olarak analiz etmektedir. Arastirmanin
bulgularinda, entelektiiel sermaye bileseni ile karlilik arasinda giiglii bir iliski tespit
edilememistir.

Chen vd.’nin (2005:159) ¢alismasina gore, firmalarin entelektiiel sermayesinin
piyasa degeri ve finansal performans iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu ve
gelecekteki finansal performanslart icin bir gdsterge olabilecegi hipotezini
desteklemektedir. Kayal1, Yereli ve Ada (2007:67) calismada; Tiirkiye’de IMKB’de
islem goren teknoloji firmalarinin entelektiiel sermayeye verdikleri 6nem, Ante
Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi kullanilarak arastirilmistir.
Gergeklestirilen korelasyon ve coklu regresyon analizleri sonucunda iilkemizde
entelektiiel sermayeye, bilgi yogun sektorde (teknoloji) bile gereken Onemin
verilmedigi sonucuna varmistirlar.

Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis ve Theriou’un (2011) arastirmasi, 2006-2008
doneminde Atina Menkul Kiymetler Borsasinda (ASE) islem goren 96 Yunan
sirketinin verilerinde olusan bir panel veri seti kullamilarak yapilmistir. VAIC
metodolojisine dayali olarak ¢alisma, kullanilan sermaye verimliligi, insan sermayesi
verimliligi ve yapisal sermaye verimliliginin piyasa degeri ve finansal performans
tizerindeki ayr1 etkilerini analitik olarak incelemislerdir. Arastirmanin bulgular;
Yunan piyasalarinda fiziksel sermaye varliklarina entelektiiel sermaye varliklarindan
daha fazla deger verdigini gostermektedir. Yani Yunan is diinyasi, fiziksel sermaye
varliklarina dayali kurumsal performansa daha fazla agirlik veriyor gibi
goriilmektedir. Ayrica arastirmada, entelektiiel sermayenin ii¢ bileseninden biri ile
finansal performansin (ROE) ii¢ gostergesinden biri arasinda onemli bir iligkinin

varliginin alt1 ¢izilmektedir.
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Joshi, Cahill, Sidhu ve Kansal’in (2013:264) ¢alismasi, 2006-2008 dénemi i¢in
Avustralya finans sektoriinlin entelektiiel sermaye (IC) performansini incelemektir.
Ayrica IC performansi ile finansal sektoriin finansal performansi arasindaki iliskiyi
incelemeyi de amacglamaktadir. Makale, entelektiiel katsayisinin (VAIC), insan
sermayesi ve Avustralya bankalari tarafindan yapilan katma deger ile 6nemli bir
iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. Avustralyanin sahip oldugu tiim bankalarin,
yapisal sermaye verimliliginden nispeten daha yiiksek insan sermayesi verimliligine
sahip oldugu vurgulanmaktadir. Toplam aktifler, toplam c¢alisan sayisi ve toplam
6zkaynak bakimindan bankanin biiylikligii, Avustralya, sahip oldugu bankalarin IC
performansi {izerinde ¢ok az etkiye sahiptir veya higbir etkiye sahip olmadig: ifade
edilmektedir.

Nimtrakoon’i (2015:587) calismasi, ASEAN Borsasinda islem goren 213
teknoloji firmasiin verilerini kullanmistir. Sonuglar, daha yiiksek entelektiiel
sermayeye sahip firmalarin, daha biiyiik piyasa degerine sahip olma egiliminde
oldugunu dogrulayarak, entelektiiel sermaye ile piyasa degeri arasinda pozitif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde, entelektiiel sermaye ve finansal performans
Olgiitleri arasinda pozitif bir iliski dogrulanmistir. Spesifik olarak, entelektiiel
sermayenin, marj orani ve varliklarin getirisi ile pozitif olarak iliskili oldugu
bulunmustur.

Giirkan, Gokbulut ve Colak’in (2015:45) calismasinda 2008-2013 zaman
araliginda pay senetleri Borsa Istanbul’da islem goren ve Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
24 sanayi isletmesinin verileri incelenmistir. Ante Pulic’in (1998) Entelektiiel Katma
Deger Katsayisi (EKDK) Yontemi kullanilarak entelektiiel sermayenin firmalar
tizerindeki etkisi panel veri analizi yontemi ile belirlenmeye calisilmigtir. Elde edilen
bulgulara gore tiim entelektiiel katma deger katsayisi unsurlari, isletmenin finansal
performansina etki etmektedir.

Meles, Porzio, Sampagnaro ve Verdoliva’na (2016:64) 2005-2012 zaman
araliginda, 40.000'den fazla gézlemi kapsayan 5.749 ticari bankadan olusan genis bir
orneklem kullanarak yaptiklar1 arastirmada, entelektiiel sermaye (IC) kullanimindaki
verimliligin ABD bankalarinin finansal performansini olumlu yonde etkiledigini
bulgulamislardir.

Dzenopoljac, Janosevic ve Bontis (2016:373) makalelerinde; 2009-2013
doneminde Sirp bilgi iletisim teknolojisi (BIT) sirketini iceren bir veri seti ile

entelektiiel sermayeyi ve temel bilesenleri secilen BIT sirketlerinin finansal
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performans, fiziksel ve finansal sermaye iizerinde ne derece etkili oldugu
arastirmistirlar. Arastirmada deger yaratmaya, entelektiiel sermaye katkisinin
seviyesini O0l¢mek i¢in, Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) kullanilmistir.
Ayrica calismada kullanilan finansal performans Olgiitleri; 6zkaynak karliligi,
varliklarin getirisi, yatirilan sermayenin getirisi, karlilik ve varlik devir hizidir.
Arastirma Entelektiiel Katma Deger Katsayisinin, finansal performansta onemli
farkliliklar sebep oldugu bildirilmektedir.

Sardo ve Serrasqueiro (2017:771) calismalarinda, 2004 ve 2015 yillar
arasindaki donemde Bat1 Avrupa'da 14 iilkeye ait finansal olmayan borsaya kayith
firmalardan olusan genis bir 6rneklem, firmalarin entelektiiel sermayesi (IC), finansal
performansi (FP) ve piyasa degeri (MV) arasindaki iliskiyi ve ayrica IC performansi
tizerindeki  sahiplik  konsantrasyonlar1 arasindaki iliskiyi analiz  etmeyi
amaglamiglardir. Sonuglar IC'nin, firmalarin deger yaratmasi i¢in énemli bir kaynak
oldugunu ortaya koymaktadir. Insan sermayesi, firmalarin servetinin kilit bir faktorii
olarak bulunmustur. Sermaye istthdam verimliliginin kisa vadede firmalarin FP'sini
olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. IC bilesenlerinin firmalarin MV'si tizerindeki
etkisi, hemen olmasa da yapisal sermaye, uzun vadede firmalarin FP'sini olumlu yonde
etkilemektedir. Ayrica sonuglar, sahiplik konsantrasyonunun ve sahiplerin yonetim
katiliminin firmalarin IC performansini kisitladigini ortaya koymaktadir.

Smriti ve Das (2018:935) 2001 ve 2016 yillar1 arasinda Hindistan ekonomisini
izleme merkezi, genel hisse fiyat endeksinde (COSPI) listelenen Hintli sirketler igin
Entelektiiel Sermayenin (IC) finansal performans (FP) iizerindeki etkisini
incelemistirler. Calismanin bulgularinda, Hindistan'da kayith firmalarin, entelektiiel
sermayeyi kullanarak iyi ve verimli bir performans sergilendigini ifade etmistirler.
ICnin deger yaratmaya katkisi, Hintli sirketlerin FP'lerine, tutarli bir sekilde
yansidigini da ayrica bulgulamislardir.

Odabasoglu (2019:1) kiiresel olgekte faaliyet gosteren 23 havayolu igletmesinin
finansal gostergelerini inceleyen ¢alismasinda, entelektiiel sermayenin piyasa degerine
etkilerini ve firma degerlemesinde etkinliginin bulunmasini amaclamaktadir. Panel
veri analiz yontemi kullanilarak yapilan c¢alisma neticesinde, piyasa degeri/defter
degeri orani ile insan sermayesi etkinligi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlil bir iliski tespit edilmistir.

Xu ve Li (2019) 2012-2016 yillar1 arasinda Shenzhen borsalarinda islem gdoren
116 yiiksek teknoloji KOBI ve 380 yiiksek teknoloji olmayan KOBI'nin verilerini
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kullanarak yaptiklar1 aragtirmaya gore, entelektiiel sermaye, firmalarin kazanclari,
karlilig1 ve isletme verimliligi ile pozitif iliskili oldugu bulgusuna ulagmistirlar.

Ekim, Acar ve Ugan (2019:37) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 21 ticari bankanin
2006-2015 yillar1 arasinda entelektiiel sermaye performansini, Katma Deger (VA) ve
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC™) modeli ile dlgmiistiirler. Arastirma
sonucunda elde edilen bulgular, bankacilik sektoriinde entelektiiel sermaye
etkinliginin, bankalarin finansal performansini olumlu yonde etkileyerek katkida
bulundugunu, sirasiyla fiziksel ve finansal sermayenin ve insan sermayesinin finansal
performans i¢in en etkili deger etkenleri oldugunu ve yapisal sermayenin daha az 6nem
tasidigini ortaya koymustur.

Xu ve Liu (2020:161) arastirmlariyla 2013-2018 doneminde, Kore endiistrisinin
rekabet giiciinii artirmak i¢in, entelektiiel sermaye ve bilesenlerinin Kore imalat
firmalarinin performansi iizerindeki etkilerini gozlemlemeyi amaglamislardir. Firma
performansi, sistematik ve kapsamli bir sekilde ii¢ farkli parametrede 6l¢iilmiistiir,
bunlar: karlilik, tiretkenlik ve piyasa degeridir. Bulgularda, Kore imalat sektoriiniin
stirdiiriilebilir gelisimi i¢in, entelektiiel sermayenin firma performansi i¢in 6nemli bir
degisken oldugunu ifade etmektedirler. Ayrica ¢alismada, Pulic (1998) modeli ile
degistirilmis ve genisletilmis entelektiiel katma deger katsayist (VAIC) modeli de
karsilastirilmistir. Sonuglara gore, genisletilmis modelin, orijinal VAIC modelinden

daha iyi performans gosterdigi de bildirmektedir.
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5. METODOLOJI

5.1. Arastirmanmin Konusu ve Amaci

Son yillarda finans diinyasindaki 6nemli konulardan bir tanesi de hisse senedi
getirilerine etki eden faktorlerin tespit edilmesidir. Hisse senetlerinin getirilerini
tahmin etmek amaciyla 1950’li yillardan beri gesitli modeller iizerine arastirmalar
yapilmistir. Bu baglamda, bu ¢alisma ile diinya literatiiriinde gelistirilmis bir¢ok tilke
piyasasinda test edilmis ¢cok faktdrlii varlik fiyatlama modellerinin, Borsa Istanbul’da
mali sektor dist firmalarda olas1 etkinliklerinin Glgiilmesi hedeflenmektedir.
Arastirmanin konusu, finans diinyasinin ve akademik ¢evrelerin dikkatini ¢eken hisse
senedi getirilerine etki eden faktorlerin belirlenmesi ve en iyi tahminde bulunan
modelin tespit edilmesidir. Boylelikle bu tez galismasi ile literatiirde 6nerilen ¢ok
faktorlii varlik fiyatlama modellerinin, pay senetleri Borsa Istanbul’da islem géren
mali sektdr disi firmalarin olusturdugu portfoyler lizerinde gecerliliginin test edilmesi,
en iyi aciklama giiciine sahip modelin belirlenmesi ve Entelektiiel Katma Deger

Katsayisinin modellere katkisinin ortaya konmasi hedeflenmistir.

5.2. Veri Setinin Secilmesi

Degiskenlere ait veriler; Finnet’in Hisse Expert platformu, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (kap.gov.tr), datastore.borsaistanbul.com ve Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) web sayfalarindan elde edilmistir. Arastirmada risksiz faiz oranina karsilik
olarak devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin aylik nominal getirileri kullanilmistir. Bu veri,
TUIK tarafindan yaymlanan “Finansal Yatirim Araglarinin Yillara gére Dénemsel
Reel Getiri Oranlar1” raporundan alinarak kullanilmistir. Aragtirmanin 2008 y1l1 olarak
baslatilmasinin sebebi, kamuyu aydinlatma platformu ve datastore.borsaistanbul.com
platformlarindan firmalarin 2008 oncesi dipnotlarina ulasilamamis olmasi ve bu
sebeple arastirma degiskenlerinden biri olan Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
degerinin hesaplanamamis olmasidir.

Haziran 2020 tarihi itibariyle BIST endekslerinde 351 firma, halka agik olarak
faaliyet gostermektedir. Bu firmalarin dort ana endekse dagilimi; BIST Sanayi

(XUSIN) 164 firma, BIST Hizmetler (XUHIZ) 63 firma, BIST Teknoloji (XUTEK)

44



19 firma, BIST Mali (XUMAL) 105 firma seklindedir. Aragtirma, 2008 Haziran-2019
Haziran donemine iliskin 138 aylik veri ile borsada halka acik olarak faaliyet gdsteren
mali sektor disindaki firmalar1 kapsamaktadir. Her yil aralik ayinda PD/DD degeri
negatif olan firmalar sadece negatif degerli yillarda, borsada 2019 yili itibariyle islem
gormeye baslamis yani heniiz yayinlanmis mali verisi bulunmayan firmalar,
(Kardemir ve Adana Cimento vs. gibi), birden fazla hisse senedi bulunan firmalar da
arastirma kapsami disinda birakilmistir. Tablo 5.1°de arastirmaya dahil edilen firma

sayilariin yillara gore dagilimi gosterilmistir.

Tablo 5. 1: Yillara Gore Arastirmaya Dahil Edilen Firma Sayist

Yil Firma sayis1 Yil Firma sayis1 Yil Firma sayis1
2008 134 2012 174 2016 195
2009 138 2013 179 2017 198
2010 146 2014 189 2018 202
2011 158 2015 193 2019

5.3. Arastirmada Kullanilan Yontem ve Degiskenler

Arastirmada kullanilacak modellerin ekonometrik formiilleri asagidaki gibidir:

SVFM modeli:
Rit — Ry = a; + ﬁi(Rmt - th) + &t 1)

Fama-French Ug Faktorlii model:

Rit — Ry = a; + Bi(Rine — Rpe) + siSMB, + h;HML, + &, (2)

Carhart(Momentum), Dort Faktorlii model:

Rit — Rrr = a; + Bi(Rine — Rpe) + s;SMB, + hyHML, + m;CAR, + &; (3)

Fama-French Bes Faktorlii model:
Rit — Ry = a; + Bi(Rine — Rpe) + 5iSMB, + h;HML, + w;RMW, + n;CMA, + ;,(4)

Hou, Xue ve Zhang’in g-faktér modeli:

Rit — Ryr = a; + Bi(Rine — Rpe) + 5;SMB, + n;CMA, + r;ROE, + &, (5)
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Onerilen modeller:

Rit — Rie = o + Bi(Rme — Ryt) + siSMB, + h;HML+n;CMAw; + w;RMW, +
m;CAR; + e;EKDK; + ¢&;; (6)
Rit — Riy = o + Bi(Rme — Ryt) + siSMB, + hjHML+n;CMAw; + r;ROE, +
m;CAR, + ¢;EKDK, + &;; )

Formiillerdeki faktorlerin anlamlar1 ve hesaplanma yontemleri sdyledir:

Rit: PortfGyiin beklenen getirisi

Rmt: XUTUM endeksinin aylik getirileri

Rst: Risksiz getiri oran1 (Calismada bu degisken i¢in risksiz faiz orani
karsiliginda devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin aylik nominal getirileri kullanilmistir.)

(Rmt—Rt): Piyasa risk primi

Bi: Piyasa risk piriminin duyarlilig

si: SMB degiskeninin duyarliligi

hi: HML degiskeninin duyarliligi

ni: CMA degiskeninin duyarlilig

wi: RMW degiskeninin duyarlilig

mi: CAR degiskeninin duyarlilig1

ri: ROE degiskeninin duyarliligi

ei: EKDK degiskeninin duyarlilig:

SMB: Kiiciik ve biiyiik piyasa degeri hisse senetleri portfoyleri arasindaki t
zamanindaki getiri farki

HML: Yiiksek DD/PD oranina sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi ile diisiik DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisi arasindaki fark

CAR: Diisiik momentum degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi ile yliksek momentum degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden
olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark

RMW: Diisiik karlilik degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisi ile yiiksek karlilik degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden

olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark
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CMA(INV): Diistik aktif degere sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan

portfoylin getirisi ile yliksek aktif degere sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan

portfoyiin getirisi arasindaki fark

ROE: Karlilig1 yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi ile karlilig

diistik hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark

EKDK: Entelektiiel katma deger katsayisi yiiksek hisse senetlerinden portfoy

getirisi ile entelektiiel katma deger katsayisi diisiik hisse senetlerinden olusan

portfoyiin getirisi arasindaki fark

eit: Hata terimi

Tablo 5. 2: Formiillerde Yer Alan Degiskenlerin Hesaplanma Y 6ntemleri

Faktorlerin isimleri

Degiskenlerin Hesaplama Formiilleri

RMW faktoriiniin hesaplanmasi

(Fama and French, 2015:3)

Faaliyet Kari veya Zarari,_,

Ozsermaye,_,

CMA faktoriiniin hesaplanmasi

(Fama and French, 2015:3)

AktifToplamu, — AktifToplami,_4
AktifToplami;_,

CAR faktoriiniin hesaplanmast

(Jegadeesh and Titman, 1993:68)

-1

Ry = 1_[((1 +1) — 1)

t=—j
Rjj= Hisse Senedinin J aylik kiimiilatif getirisi
t= Portféy olusturma donemindeki t ay1 J Portfoy olusturma
donemi

ri= Hisse Senedinin “t” ayindaki getirisi

ROE faktoriiniin hesaplanmast

(Hou, Xue and Zhang, 2015:651)

Net Dénem Karti,
Ozsermaye,

EKDK faktoriiniin hesaplanmasi
(Stahle, Stahle Aho,
2011:533-534)

and

KD: Katma Deger, KD = FK+IS+A+IP

YS: Yapisal Sermaye, YS = KD-IS

FSE: Firmanin finansal ve fiziksel sermayesinin etkinligi
katsayisi, FSE = KD/VD

ISE: Firmanin insan sermayesi etkinligi katsayisi, ISE = KD/IS
YSE: Firmanin yapisal sermaye etkinlik katsayisidir.

YSE= YS/KD

EKDK= FSE+ISE+YSE

Formiildeki degiskenlerin anlamlari;

FK: Faaliyet Kari

IS: Firma toplam {icret ve maas giderleri (Direk isgilik+Genel
yonetim giderindeki personel harcamari+Pazarlama satis
dagitimaki personel giderleri+Arge gidelerindeki personel
giderleri)

A:Amortisman Giderleri

IP: itfa Pay1

VD: Net Defter Degeri
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RMW (karlilik) ve CMA (aktif biiylime) degiskenleri Fama ve French’in

(2015:3) ¢alismasindan, CAR (momentum) degiskeni Jegadeesh ve Titman’in
(1993:68) arastirmasindan, ROE (karlilik) degiskeni Hou, Xue ve Zhang’in
(2015:651) ¢alismasindan ve EKDK (Entelektiiel Katma Deger Katsayisi) degiskeni
de Stahle, Stahle ve Aho’nun (2011:533-534) calismalari takip edilerek gelistirilmistir.

Tiim degiskenlere ait ayrintili formiiller ve degiskenlerin kaynaklar1 Tablo 5.2.’de

ayrintili bir sekilde belirtilmistir.

Tablo 5. 3: Faktorlerin Olusturulmasi

Kesim Noktalar

Faktorlerin Bileseni

Biiyiikliik : Ortalama

DD/PD:30. ve 70. yiizdelik dilim
Aktif Karlihk(RMW): 30. ve 70.
yiizdelik dilim

Yatirrm(CMA): 30. ve 70. yiizdelik
dilim

Momentum(CAR): 30. ve 70. yiizdelik
dilim

Ozkaynak karhlik(ROE): 30. ve 70.
yiizdelik dilim

Entelektiiel Sermaye(EKDK): 30. ve
70. yiizdelik dilim

SMBoopo=(SH+SN+SL)/3—(BH+BN+BL)/3
SMBukar =(SR+SN+SW)/3-(BR+BN+BW)/3
SMByat=(SC+SN+SA)/3—(BC+BN+BA)/3
SMBwmom =(SP+5Q+SV)/3-(BP+BQ+BV)/3
SMBkar=(SG+SJ+SK)/3-(BG+BJ+BK)/3
SMBexw=(SD+SE+SF)/3-(BD+BE+BF)/3
SMB=(SMBbb/ro+SMB.1kir+SMByat+SMBwmom+SMB kir+SMBekdkr)/6
HML=(SH+BH)/2-(SL+BL)/2
CMA=(SC+BC)/2-(SA+BA)/2
ROE=(SG+BG)/2-(SK+BK)/2
RMW=(SR+BR)/2-(SW+BW)/2
CAR=(SP+BP)/2-(SV+BV)/2
EKDK=(SD+BD)/2-(SF+BF)/2

Tablo 5.3.’te arastirma kapsaminda incelenecek olan faktorlerin literatiir

cercevesinde hesaplama yontemleri verilmistir. Elde edilen firma degerleri ve piyasa

degerleri kullanilarak firmalarin giinliilk kapamis degeri ilizerinden portfoyler elde

edilmistir. Daha sonra bu portfoylerin ortalamalar1 alinmistir. Tiim portfoylerin

ortalamalar1 olustuktan sonra Fama ve French’in metadolojisine uygun olarak Tablo

5.3.’te ifade edilen ana degiskenler hesaplanmuistir.
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Tablo 5. 4: Aragtirma Kapsaminda Gelistirilen Hipotezler
Hi: SVFM; portfoy getirilerindeki degisimi FF3F, Carhart, FF5F, g-faktor ve

onerilen modele gore daha 1yi aciklar.

H2: FF3F; portfoy getirilerindeki degisimi SVFM, Carhart, FF5F, g-faktor ve

onerilen modele gore daha 1yi aciklar

Hs: Carhart; portfoy getirilerindeki degisimi SVFM, FF3F, FF5F, g-faktor ve

Onerilen modele gore daha iyi agiklar.

Ha: FF5F; portfoy getirilerindeki degisimi SVFM, FF3F, Carhart, g-faktor ve

onerilen modele gore daha iyi agiklar.

Hs: Q-faktor; portfoy getirilerindeki degisimi SVFM, FF3F, Carhart, FF5F ve

onerilen modele gore daha iyi agiklar.

He: Onerilen modellerden ilki portfdy getirilerindeki degisimi SVFM, FF3F,
Carhart, FF5F ve g-faktor gore daha iyi agiklar.

H7: Onerilen modellerden ikincisi portfdy getirilerindeki degisimi SVFM, FF3F,

Carhart, FF5F ve g-faktor gore daha iyi agiklar.

Tablo 5.4.’te arastirma kapsaminda gelistirilen hipotezler sunulmustur.
Arastirma kapsaminda yedi hipotez gelistirilmistir. Arastirmada, pay senetleri Borsa
Istanbul’da islem gdren mali sektdr disi firmalarm olusturdugu portfdyler iizerinde,
aragtirma kapsamindaki modellerin gegerliliginin test edilmesi, en iyi agiklama giiciine
sahip modelin belirlenmesi ve Entelektiiel Katma Deger Katsayisinin modellere
katkisinin ortaya konmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda yukarida hipotezlerden bir

tanesi kabul edilirken kalan alt1 hipotezin reddedilecegi ifade edilebilir.
5.4. Arastirma Bulgulari ve Degerlendirmeler

5.4.1. Tamimlayic1 Istatistikler

Tablo 5.5.’te degiskenlere ait ortalama, standart sapma, minimum ve maximum
degerler ve toplam gozlem sayisi yer almaktadir. Arastirmaya dahil edilen
degiskenlerin ortalamasi (standart sapmasi) sirasiyla sdyledir: portfoy getirisinin -0,87

(1,92), piyasa risk primi 0,13(5,29), Biiytikliikk (SMB) 0,0003(0,06), DD/PD (HML)
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0,005 (0,10), Yatirim (CMA) 0,006(0,10), Karlilik (ROE) 0,03 (0,10), Karlilik (RMW)
0,013 (0,10), Momentum (CAR) -0,13 (0,27) ve entelektiicl katma deger katsayisi
(EKDK) -0,0003 (0,11)’diir. Orneklem, 2008-2019 aras1 Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren mali sektdr dis1 firmalardan ve bu firmalarin degiskenleri ile olusturdugu

portfoylere ait 4788 gozlemden olusmaktadir.

Tablo 5. 5: Tanimlayici Istatistikleri

TANIMLAYICI  Portfoy

ISTATISTIKLER getirisi Rm-R¢ SMB HML CMA ROE RWM CAR EKDK

Ortalama -0,869859 0,127218 0,0003172  0,0046297  0,0061196  0,0270745 0,0130184  -0,133199  -0,000226

Standart Sapma 1,914879 5,286658  0,0551477  0,1001989  0,1049873  0,1024668  0,1095492  0,2705871  0,1054441

Min -9,55920 -14,21 -0,138456  -0,256610  -0,435493  -0,509939  -0,775034  -2,310981  -0,507420
Max 7,699701 17,53 0,2526278  0,3936831  0,2768005  0,327007 0,286871  0,1470942  0,3058185
Gozlem Sayist 4788 4788 4788 4788 4788 4788 4788 4788 4788

Bu tablo arastirma kapsaminda incelenen degiskenlerin tanimlayict istatistiklerini gostermektedir. Tiim

degiskenler Tablo 5.2. ve Tablo 5.3. 'te tanimlannmgtir.
Tablo 5.6.’da degiskenler arasindaki ikili korelasyon matrisi yer almaktadir.

Bagimli degiskenle bagimisiz degiskenler arasindaki ikili korelasyon katsayisinin %1
ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimli
degisken olan portfoy getirisinin Rm-Rf, ROE ve CAR degiskenleri ile anlamli ve
negatif korelasyonu goriiliirken diger degiskenlerle pozitif ve anlamli bir iliskisi
oldugu goriilmektedir.  Ayrica bagimsiz degiskenler incelendiginde en yiiksek
korelasyon iliskisinin 0,351 degeri ile ROE ve RMW degiskenleri arasinda ve ikinci
olarak 0,287 deger ile HML ve RMW degiskenleri arasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. 6: Korelasyon Matrisi

KORELASYON Portfoy

getirist Rn-Re SMB HML CMA ROE RWM CAR EKDK
Portfoy getirisi 1,0000
Rm-R¢ -0,0906* 1,0000
SMB 0,0755* -0,0331** 1,0000
HML 0,0199 0,2269* 0,0639* 1,0000
CMA 0,0651* 0,0268***  0,1213* -0,0136 1,0000
ROE -0,2608* -0,0445* 0,0707* -0,0065 0,0767* 1,0000
RWM 0,0739* 0,0043 -0,0056 0,2878* -0,0194 0,3511* 1,0000
CAR -0,0431** 0,1143* 0 25-46* -0,1594* 0,1914* 0,0169 -0,0305 1,0000
EKDK 0,0748* -0,0245*** -0,0227 -0,0214 0,2193* 0,0721* 0,2077* 0,1668* 1,0000
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***9%1 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlamli

Ayrica Evans (1996)’da yazdig1 “Straightforward Statistics for The Behavioral
Sciences” adl kitabinda, degiskenler arasindaki korelasyon seviyesi 0,00-0,19 arasinda
ise ¢cok zayif bir korelasyon; 0,20-0,39 arasinda ise zayif bir korelasyon; 0,40-0,59
arasinda ise orta seviyede bir korelasyon; 0,60-0,79 arasinda ise giiglii bir korelasyon
ve 0,80-1,0 arasinda ise ¢ok giiclii bir korelasyon olusturdugundan s6z etmektedir
(Hohlfelder et al., 2017;500). Tablo incelendiginde bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek denilebilecek (0,70 ve iizeri) bir korelasyon katsayisi
bulunamamaktadir. Bu durum degiskenler arasinda c¢oklu baglanti probleminin
olmadigin1 gostermektedir. Tablo 5.6. incelendiginde degiskenler arasinda zayif ve

orta seviyede bir korelasyon oldugu goriillmektedir (Hohlfelder et al., 2017;500).

Tablo 5. 7: Birim K6k Test Sonuglari

Im-Pesaran-Shin Unit-Root LLC Fisher-PP Karar
Degiskenler i
W-t-bar Prob> F Adjusted t Prob [Diizeltilmis R? Prob

ggtl;:'t;gi}] -80,2927 0,001 -85,8576 0,001 210,2619 0,001 Duragandr.
Rm-R¢ 69,9876 0,001 -73,6194 0,001 210,2619 0,001 Duragandir.
SMB -66,7161 0,001 -70,7312 0,001 210,2619 0,001 Duragandir.
HML -59,0326 0,001 -62,2384 0,001 210,2619 0,001 Duragandir.
CMA 66,3162 0,001 -69,4957 0,001 210,2619 0,001 Duragandir.
RWM -63,9047 0,001 -68,2431 0,001 210,2619 0,001 Duragandir.
ROE 59,3854 0,001 -82,1743 0,001 210,2619 0,001 Duragandir.
CAR 69,3472 0,001 -73,7914 0,001 210,2619 0,001 Duragandir.
EKDK -68,0076 0,001 -70,6335 0,001 210,2619 0,001 Duragandir.

Tiim degiskenler Tablo 5.2. ve Tablo 5.3.te tammlanmustir. Tiim analizler Stata 16.0 paket programinda
yapilmistir. Testler icerisinde serinin duragan olmadigini savunan Ho hipotezine karst serini duragan oldugunu
savunana H 1|]hip0tezi test edilmistir.

Ekonometrik modellerde yer alan degiskenler lizerinde analiz yapilabilmesi i¢in
degiskenlerin duragan bir veri setine sahip olmasi gerekmektedir. Eger modelde
duragan olmayan bir veri varsa degiskenler arasinda anlamli bir iliski olmasa da
anlamli sonuglar ¢ikabilir (Gujarati, 2004:741). Bu sebepten dolayr Tablo 5.7.
incelendiginde Im-Pesaran-Shin Unit-Root, LLC ve Fisher-PP birim kok testlerinin
test edildigi goriilmektedir. Boylelikle degiskenler arasinda birden fazla birim kok testi
yapilarak degiskenlerin duraganligi test edilmek istenmistir. Tablo 5.7. incelendiginde
degiskenlerin uygulanan tiim birim kok testleri i¢in duragan oldugu ve diger analizler

i¢in de uygun oldugu séylenebilir.
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5.4.2. Arastirma Bulgulan ve Arastirma Bulgulariin

Degerlendirilmesi

Tezin bu boliimiinde, veri seti igin panel veri tahmin modellerinden hangisinin
daha uygun olacagma iliskin model belirleme testleri ile elde edilen sonuglar
paylagilacaktir. Panel regresyon analiz modelinin belirlenmesinde {i¢ test
yapilmaktadir. Klasik model (Havuzlanmis EKK) ile Sabit Etkiler modeli arasindan
se¢im yapan test F (Chow) testidir. Klasik model (Havuzlanmis EKK) ile Tesadiifi
Etkiler modeli arasindan se¢im yapan test, Breusch-Pagan Lagrange Carpan (LM)
testidir. Sabit Etkiler modeli ve Tesadiifi Etkiler modeli arasindan se¢im yapan test
Hausman testidir (Tatoglu, 2016).

F testi; Klasik modelin gegerliligini test etmek i¢in kullanilmaktadir (Tatoglu,
2016;168). Tiim modeller i¢in degisken parametrelerinin sifir oldugunu séyleyen Ho
hipotezi kabul edilecektir. Bu dogrultuda Tablo 5.8. degerlendirildiginde F testine gore
birim etki olmadigin1 sdyleyebilir ve Sabit etkiler modeli yerine Klasik modelin

kullanilmasinin daha uygun olacag ifade edilmektedir.

Tablo 5. 8: Literatiir Modelleri ve Onerilen Modeller I¢in F(Chow) Test Sonucu

F(Chow) test
Modeller F-Degeri Prob> F
1) Rn-Rt (SVFM) 0,02 0,999
2) Rm-Rf SMB 0,02 0,999
3) Rn-Rs SMB HML (FF3F) 0,02 0,999
4) Rm-Rt SMB HML CMA 0,02 0,999
5) Rn-Rf SMB HML CMA RMV (FF5F) 0,02 0,999
6) Rn-Rt SMB HML CAR (Momentum- Carhart) 0,02 0,999
7) Rm-R¢ SMB CMA ROE (q-faktor) 0,02 0,999
8) Rm-Rf SMB HML CMA ROE 0,02 0,999
9) Rn-Rf SMB HML CMA CAR ROE 0,02 0,999
10) Rn-Ri SMB HML CMA RMW CAR 0,02 0,999
11) Rn-Rf SMB HML CMA RMW CAR EKDK 0,02 0,999
12) Rn-Rf SMB HML CMA CAR ROE EKDK 0,02 0,999

Sonuglar Stata 16.0 paket programiyla analiz edilmigtir.

Breusch-Pagan (1980), bir panel veri setinin Tesadiifi Etkiler modeline karsi
Havuzlanmis En Kiiciik Kareler (Klasik model) modelini sinamak i¢in, Havuzlanmis
En Kiiciik Kareler modelinin kalintilarindan yararlanan Lagrange Carpani (LM) test

istatistigini gelistirmistirler (Tatoglu, 2016;178). Bu test sonucunda elde edilen
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sonuglar sifir hipotezini reddetmezse panel veride anlaml bir Klasik model etkinligi
oldugunu, Havuzlanmis En Kiiciik Kareler (Klasik model) modelinin Tesadiifi
Etkilere gore ¢ok daha basarili sonuglar verecegi, aksi halde Tesadiifi Etkiler

modelinin basarili olacag ifade edilebilir.

Tablo 5. 9: Literatiir Modelleri ve Onerilen Modeller i¢in Breusch-Pagan Lagrangian
Multiplier (LM) Test Sonucu

Breusch-Pagan Lagrangian
Modeller Multiplier (LM) test
Ki-Kare test Istatistigi Prob> F

1) Rn-R¢ (SVFM) 0,000 0,999
2) Rm-Rt SMB 0,000 0,999
3) Ru-Rs SMB HML (FF3F) 0,000 0,999
4) Rn-Rt SMB HML CMA 0,000 0,999
5) Rm-Rr SMB HML CMA RMV (FF5F) 0,000 0,999
6) Rm-Rs SMB HML CAR (Momentum- Carhart) 0,000 0,999
7) Rm-R; SMB CMA ROE (q-faktor) 0,000 0,999
8) Rm-Rf SMB HML CMA ROE 0,000 0,999
9) Rn-Rf SMB HML CMA CAR ROE 0,000 0,999
10) Rn-Rt SMB HML CMA RMW CAR 0,000 0,999
11) Rn-R¢ SMB HML CMA RMW CAR EKDK 0,000 0,999
12) Rm-Rt SMB HML CMA CAR ROE EKDK 0,000 0,999

Sonucglar Stata 16.0 paket programiyla analiz edilmistir.

Bu dogrultuda Tablo 5.9.’a gore, LM testine gore gelistirilen modellerde birim
etkinin olmadigi anlasilmigtir. Bagka bir ifadeyle Breusch-Pagan Lagrangian
Multiplier (LM) testi sonuglarina gore, panel veride anlamli bir tesadiifi etki yoktur
hipotezi kabul edilecektir. Bdylelikle veri seti i¢in yapilan model se¢imi analizleri
sonucunda Havuzlanmigs En Kiigiik Kareler tahmincisinin kullanilmasinin uygun
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5.8.’deki F(Chow) testi ve Tablo 5.9.’da yapilan Breusch-Pagan
Lagrangian Multiplier (LM) testi sonuclarina gore, Havuzlanmis En Kiigiik Kareler
yontemiyle regresyon analizi yapmak, bu tezde kullanilan panel veri setine daha uygun
oldugu ifade edilmistir. Yapilan analiz sonucunda olusturulan Tablo 5.10.’da ki g
katsayilar1 her bir degiskenin bagimli degiskeni agiklama giiclinii gostermektedir.
Tablo incelendiginde HML ve Momentum degiskenlerinin bircok modelde anlamli
olmadig1 gozlemlenmektedir. Bu anlamsizligin sebebinin anlasilmasi i¢in varsayim
sapma testleri yapilarak, en dogru tahminciyle modelin tahmin edilmesi

gerekmektedir. Bu asamanin yapilma sebebi, modelde varsayilan sapmalarin olup
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olmadiginin tespit edilmesi ve onlar1 en iyi sekilde giderecek direngli tahmincinin
belirlenmesidir. Boylece modellerde anlamsiz olan degiskenlerin bu varsayimlardan
kaynaklanma durumu s6z konusu ise daha direngli bir tahminci kullanilarak
modellerin anlamlilik diizeyleri iyilestirilmis olacaktir. Tablo 5.10. incelendiginde
modellerin anlamlilik diizeyi olan Prob degerinin tiim modeller i¢in anlamli oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 5. 10: Literatiir Modelleri ve Onerilen Modeller i¢in Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi ve GRS-F Test Sonucu

i- F test Diizeltilmi GRS-F
Ri-Rt a; Bi S; h; n | w; m; T e; istatisi| O F| SR o

(1) RocR: (SVFM) -0,8656675 | -0,0329475 39,64 | 0,001 | 0,0080 | 98564542 | 0,86566749
(-31.40) ***| (-6,30) ***

) Ro-R; SMB 20,8665804 | -0,0320751 | 2,528601 32,67 | 0,001 | 0,0131 | 992,740 | 0,86656044
(-3L51) ***| (-6,14) *** | (5.05) ***

() RuR: SMB HML (FF3F) 20,8694719 | -0,0351876 | 2,435517 | 0,7164415 23,94 | 0,001 | 0,0142 | 998,77288 | 0,86947168
(-3L61) ***| (-6,56) *** | (4,85) ** | (2,53)

(@) Ro-R; SMB HML CMA 10,8762428 | -0,0360202 | 2,172332 | 0.7515213 | 1,110843 2243 | 0,001 | 0,0176 | 1014,4246 | 0,87624279
(-31,5) ***| (:6,72) *** | (4.30) *** | (2,66) ** |(4.20) ***

(5) Ru-R; SMB HML CMA RMV (FF5F) 20.890803 |-0,0343428 | 2,236325 | 0,3388681 | 1,124199 | 1,240053 2249 | 0,001 | 0,0220 | 1040,0001 | 0,89080298
(-32,25) **| (-6,41) ** | (4.48) *** | (1,15)  |(4.26) ***|(4.73) ***

(6) Rm-Rf SMB HML CAR (Momentum- | -0,878176 |-0,0346909 | 2,358138 | 06847455 | - . [ -00661574 16,04 | 0,001 | 0,0140 | 804:88902 | 0,67817596

Carhart) (-28,37) ***| (-6,40) *** | (4.56) *** | (2,38) (-00,61)

(7) Rm-RT SMB CMA ROE (q-faktér) -0,734104 [-0,0372186 | 286142 R EW TV R ; 5,200099 122,50 | 0001 | 00922 | 722,06819 | 0,73410396
(-26,87) ***| (:7,42) *** | (5:90) *** (5,69) *** (-20,01)***

(8) Rm-RT SMB HML CMA ROE 20,7372632 | -0,0405137 | 2,758477 | 0,755447 |1469108| - - 5,200619 99,68 | 0,001 | 0,0034 | 728,057 | 0,73726322
(-26,99) ***| (-7,86) *** | (5.68) *** | (2,78) ** |(5,77) *** ( -20,03) ***

(9) Ro-R; SMB HML CMA ROE CAR 07540521 | -0,0396364 | 2,507624 | 0,6987758 | 153744 | - | -0.1228145 | -5,192728 8330 | 0,001 | 0,0935 | 503,06937 | 0,75405215
(-24.37) #+| (7.61) ** | (5.14)** | (253) |(5.88) *** (-1.16) | (-19,99) ***

(10) R-R; SMB HML CMA RMW CAR 20,9167135 | -0,0329743 | 1,988082 | 0,2471623 | 1,231441 | 1,251696 | -0,1910178 1925 | 0,001 | 0,0224 | 85101113 | 0,91671345
(-29.19) ***| (-6,00) *** | (3.80) *** | (0,82) |(4.54) **|@a.17)**+  (-1.73)

(11) Ro-R; SMB HML CMA RMW CAR 20,9193522 | -0,0323117 | 2,008903 | 0,3077545 |1,027491 | 1,026034 | -0,2411797 - 1010923 | 1845 | 0,001 | 0,0249 | 85656156 | 0,91935217

EKDK (-29.30) ***| (-5.97) ** | (3.88) ** | (1,02) |(3,72) ***|(3.81) ***| (-2,17) ** (3,65) ***

(12) Ru-R; SMB HML CMA CAR ROE 20,7601683 | -0,0382121 | 2,653822 | 0,6755718 |1,236296| - | -0,202105 | 5279318 | 1547625 | 77,01 | 0001 | 01000 | 6073524 | 0.76016829

EKDK (-24,65) **| (7.36) 2 | (5.27) *** | (2,45) ** |(4.66) *** (L90)* | (-2037) *** | (5.97) ***

**%051 diizeyinde anlaml, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlamlidir. Sonuglar Stata 16.0 paket programiyla analiz edilmistir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hatalar
gastermektedir. Kalin yazi tipiyle belirtilmis alanlar modellerde anlamsiz olan degiskenleri gostermektedir.
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Bir varlik fiyatlama modelinin beklenen getirileri agiklama giicli iyi ise
portfoylin (ya da hisse senedinin) risksiz faiz oranini asan getirisi ve faktorler ile
zaman serisi regresyonlarindan elde edilen alfa katsayilari sifirdan farksizdir (Fama ve
French, 2017:450). Zaman serisi regresyonlarindan elde edilen alfa katsayilarinin tek
tek sifirdan farkli olup olmadigini 6lgmek yerine tiimiintin sifirdan farkli olup
olmadigint belirlemek adma Gibbons, Ross ve Shanken (1989) tarafindan F-test
onerilmistir. GRS-F test istatsitigine gore, en diisiik GRS-F test degeri olan model
varlik fiyatlama modelleri arasinda piyasadaki anomalileri en iyi aciklayan modeldir.
Ayrica EKDK degiskeni eklenerek gelistirilen 12. modelin GRS-F test istatistiginin,
(0,76016829) literatiirde ifade edilen SVFM (0,86566749), FF3F (0,86947188),
Carhart (0,87817596) ve FF5F (0,89080298) modellerinden daha iyi aciklama giicii
oldugu soylenebilir

Yukarida ifade edilen analizler sonucunda elde edilen modellerin ve bulgularin
anlamlilig1 ile varilan yargiin dogrulugunun tespit edilmesi i¢in varsayim testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda ilk olarak otokorelasyon testi olan hata

terimleri arasinda ardisik bir iliskinin olup olmadigini test eden analiz uygulanmaistir.

Tablo 5.11: Literatiir Modelleri ve Onerilen Modeller icin Model Varsayimlarindan
Sapma Testi White’s Testi

White’s test
Modeller chiz TProbs E Karar
1) Rm-Rt (SVFM) 126,36 0,0001 |Heteroskedasite vardur.
2) Rm-Rs SMB 169,70 0,0001 |Heteroskedasite vardir.
3) Rm-Rf SMB HML (FF3F) 517,00 0,0001 |Heteroskedasite vardir
4) Rn-Rf SMB HML CMA 688,27 0,0001 |Heteroskedasite vardir.
5) Rm-Rf SMB HML CMA RMW (FF5F) 1282,32 0,0001 |Heteroskedasite vardir.
6) Rm-Rf SMB HML CAR (Momentum-Carhart) 818,61 0,0001 |Heteroskedasite vardir.
7) Rm-Rf SMB CMA ROE (q-faktor) 1207,97 0,0001 |Heteroskedasite vardir.
8) Rm-Rf SMB HML CMA ROE 1937,26 0,0001 |Heteroskedasite vardir.
9) Rm-Rt SMB HML CMA CAR ROE 2101,28 0,0001 |Heteroskedasite vardir.
10) Rw-Rf SMB HML CMA RMW CAR 1571,88 0,0001 |Heteroskedasite vardir.
11) Rw-Rf SMB HML CMA RMW CAR EKDK 2289,59 0,0001 |Heteroskedasite vardir.
12) Rm-Rt SMB HML CMA CAR ROE EKDK 2591,74 0,0001 |Heteroskedasite vardir.

**%961 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamh, * %10 diizeyinde anlamlidwr. Sonuclar Stata 16.0 paket
programiyla analiz edilmistir.

Bu dogrultuda Havuzlanmig En Kiiciik Kareler modelinde degisen varyans
(heteroskedasite) sorunu olup olmadigini test etmek i¢in White’s testi yapilmistir. Test

Tablo 5.11.’de raporlanmistir. Ki-kare degeri anlamli oldugu i¢in modelimizde
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degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle, panel veri
modellerinde birim boyutunun varligt nedeniyle heteroskedasite siklikla
goriilebilmektedir. Bu durumda Havuzlanmis En Kiigiik Kareler modelinde, bu
modelin dogasinda olan farkli donemlerin hata terimleri arasinda (kosullu) kovaryans
sifiridir yani otokorelasyon yoktur; varsayimi gegerli degildir (Tatoglu, 2016;211).
Wooldridge (2002) panel veri modellerinde otokorelasyonu sinamak igin
Wooldridge testini gelistirmistir. Bu test sonucuna gore, testin Ozeline ait olan Ho
hipotezi, arastirmanin 6zelinde dokuz model i¢in reddedilerek modellerin ¢ogunda

otokeralasyon sorunu oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. 12: Literatiir Modelleri ve Onerilen Modeller I¢in Model Varsayimlarindan
Sapma Testi Wooldridge

Modeller Wooldridge test Karar
F Istatistigi Prob>F

1) Rm-R¢ (SVFM) 0,131 0,7195 Otokorelasyon yoktur.
2) Rn-Rt SMB 0,001 0,9718 Otokorelasyon yoktur
3) Rn-Rt SMB HML (FF3F) 9,904 0,0034 ** | Otokorelasyon vardir.
4) Rn-Rf SMB HML CMA 9,677 0,0037 ** | Otokorelasyon vardir.
5) Rm-Rf SMB HML CMA RMW (FF5F) 4,836 0,0346 ** | Otokorelasyon vardir.
6) Rm-Rf SMB HML CAR (Momentum- 25,925 0,0001 *** | Otokorelasyon vardir.
Carhart)

7) Rm-Rf SMB CMA ROE (g-faktir) 0,728 0,3993 Otokorelasyon yoktur.
8) Rm-Rf SMB HML CMA ROE 6,559 0,0149 ** | Otokorelasyon vardir.
9) Rn-Rt SMB HML CMA CAR ROE 41,689 0,0001 *** | Otokorelasyon vardir.
10) Rn-Rt SMB HML CMA RMW CAR 17,245 0,0002 *** | Otokorelasyon vardir.
11) Ry-Rt SMB HML CMA RMW CAR EKDK 28,037 0,0001 *** | Otokorelasyon vardir.
12) Rm-Rt SMB HML CMA CAR ROE EKDK 52,557 0,0001 *** | Otokorelasyon vardir

**%001 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlamlidir. Sonuglar Stata 16.0 paket

programiyla analiz edilmistir.

Tablo 5.13.’te Huber, Eicker ve White tahmincisi ve Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisinin sonuglart goriillmektedir. 1.,2., ve 7.’inci modellerde heteroskedasite
sorunu olmasina ragmen, otokorelasyon sorunu olmadigi i¢in direngli tahminci olarak
Huber, Eicker ve White tahmincisi kullanilirken diger modellerde hem heteroskedasite
sorunu hem de otokorelasyon sorunu oldugu i¢in direngli tahminci olarak Arellano,
Froot ve Rogers tahmincisi kullanilmistir. Tablo 5.13. ve Tablo 5.10. aym g
katsayilarini1 vermesine ragmen, yukarida belirttigimiz sapma durumlarindan dolay1
bazi modellerde anlamsiz degiskenlerin ve sapma durumlarinin, bir model harig,

ortadan kalkip anlamli hale geldigini goriilmektedir. Ozellikle h; kat sayisiyla temsil
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edilen HML degiskeninin Tablo 5.10.’da 3, 5, 6, 9, 10 ve 11. modeller igin anlamsiz
oldugu gozlemlenirken Tablo 5.13.’te degiskenin eklendigi tiim modellerin de anlaml
hale geldigi goriilmektedir. Ayn1 sekilde momentum degiskeninin Tablo 5.10.’da 6, 9,
ve 10. modellerde anlamsiz oldugu gézlemlenirken Tablo 5.13’te 6. model harig diger
modeller i¢in anlamli hale geldigi tespit edilmistir. Tablo 5.13. incelendiginde
modellerin anlamlilik diizeyini gosteren Prob degerinin, tim modeller i¢in anlamli

oldugu soylenebilir.
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Tablo 5. 13: Literatiir Modelleri ve Onerilen Modeller i¢in Direngli Tahminciler ile Tahmin Edilen Modellerin Test Sonuglar

Ri-Rf a; Bi S h; n; w; m; T; e; o [ ProbsF| Re | RO Test GRS-F
i i i i i i i i i Istatistigi MSE o oest Alail
istatistigi
(1) RuRe (SVFM) ('f)éiﬁfgﬁz,?* i Og?z’%(‘;ﬂi 27,08 | 00001 | 00082 | 1,9072 | 98564542 | 086566749
2) Ru-R: SMB ('?éisfggff* (osogg)ozﬂ (%%27?6& 2068 | 0,000L | 0,0135 | 10023 | 9927401 | 0,86658044
(3) Ru-Rr SMB HML (FF3F) (_—gigsff; 9 (%833%%2 (12;3432)511* 877 t‘;‘)‘ﬁi 3577,67 | 00001 | 00148 | 1,9013 | 99877288 | 0,86947188
(4) Ry-R; SMB HML CMA (_'26897&2)455* (;3633562)225* (félgzszf* 8; %gili (Zlélslgfff* 420497 | 00001 | 00184 | 1,808 | 10144246 | 0,87624279
(5) Rn-R; SMB HML CMA 0,890803 | -0,0343428 | 2,236325 | 0,3388681 | 1,124199 | 1.240953
s (oiramyrs | (motyare | reaiin | ey | neyans | (3ot o 3432,28 | 0,001 | 0,0230 | 1,8937 | 10400001 | 0,89080298
6) Rm-RT SMB HML CAR 0878176 | -0,0346909 | 2,358138 | 0,6847455 20,0661574
gw)lomentum_ Carhart (20200 o | (20280 x| (20900 | (Lot oo ; ; s, 519840 | 00001 | 0,0149 | 19014 | 804,88902 | 0,87817596
7) Rm-RfSMB CMA ROE (q- | -0,734104 | -0,0372186 | 2,86142 1,448245 5,200009
) o @ (Sram s | Cosor | @y ans - g - . (390 oo 9333 | 00001 | 00929 | 1,8245 | 722,06819 | 073410396
(8) Rm-Rf SMB HML CMA 0,7372632 | -0,0405137 | 2758477 | 0755447 | 1469108 ] ] 5,200619
®)F (rorey e | (11020 mx | (30,28 mx | (Lo19) max | (3 68) 2ax (15050 s 997955 | 00001 | 0,0044 | 18232 | 728057 | 073726322
9) Ru-Rr SMB HML CMA 0,7540521 | -0,0396364 | 2,507624 | 0,6987758 | 1,53744 01228145 | 5192728
O) R (25000 e | (1190 2 | (2.7 r | @011y wer | (£5.0) e ; Catoyees | (157 0m wr 10622,36 | 0,0001 | 00946 | 1,8232 | 59396937 | 075405215
(10) Ry-R: SMB HML CMA 0,0167135 | -0,0329743 | 1088082 | 02471623 | 1231441 | 1251696 | -0,1910178
O e (3boamy i | (000 ser | (L1t mer | iz ser | aiosrr | oty rr | Cagey e 3861,96 | 0,0001 | 0,0236 | 18933 | 851,01113 | 0,91671345
11) Ry-R: SMB HML CMA 0,9193522 | -0,0323117 | 2,008903 | 0,3077545 | 1027491 | 1,026034 | -0,2411797 1010923
i CAR EKDK (-306,44) =% | (:96,97) =% | (17,60) *** | (8,85)*** | (29,20)*** | (20,49) *** | (-6,00) *** - (31,25) = | 335358 | 00001 | 00263 | 18909 | 85858156 | 0,91935217
(12) Ry-Rs SMB HML CMA 0,7601683 | -0,0382121 | 2653822 | 06755718 | 1,236296 ] 0,202105 | 5279318 | 1547625
CAR ROE EKDK (-262,60) *** | (-115,17) *** | (23.25) *** | (19,46) *** | (35,29) *** (-510) *** | (-15002) *** | (47,10)*x+ | 927545 | 00001 | 01014 ) 18166 | 607,3524 | 0,76016829

***051 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlamlidir. Sonuglar Stata 16.0 paket programiyla analiz edilmistir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hatalar: géstermektedir. Kalin yazi
tipiyle belirtilmis alanlar modellerde anlamsiz olan degiskenleri ve en iyi agiklayan modelin GRS-F degerini gostermektedir.
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Tablo 5. 14: Hipotez Sonuglari

Gelistirilen Hipotezler Kabul | Red
Hi: SVFM; portfoy getirilerindeki degisimi FF3F, Carhart, FF5F, g- N
faktor ve onerilen modele gore daha iyi agiklar.

H2: FF3F; portfoy getirilerindeki degisimi SVFM, Carhart, FF5F, g- N
faktor ve dnerilen modele gore daha iyi agiklar.

Hs: Carhart; portfoy getirilerindeki degisimi SVFM, FF3F, FF5F, g- N
faktor ve onerilen modele gore daha iyi agiklar.

Ha: FF5F; portfoy getirilerindeki degisimi SVFM, FF3F, Carhart, g- N
faktor ve dnerilen modele gore daha iyi agiklar.

Hs: Q-faktor; portfoy getirilerindeki degisimi SVFM, FF3F, N
Carhart, FFSF ve onerilen modele gore daha iyi agiklar.

Hs: Onerilen modellerden ilki portfoy getirilerindeki degisimi N
SVFM, FF3F, Carhart, FF5F ve g-faktor gore daha iyi agiklar.

H7: Onerilen modellerden ikincisi portfoy getirilerindeki degisimi N
SVFM, FF3F, Carhart, FF5F ve g-faktor gore daha iyi agiklar.

Tablo 5.14.’te aragtirmaya iliskin hipotez sonuglar1 gériilmektedir. Sonug olarak
arastirmada Onerilen tiim modeller gegerlidir (Tablo 5.10.-Prob<0.001). Bu dogrultuda
GRS-F test Istatsitigine gore (Tablo 5.10. ve Tablo 5.13.), arastirmaya dahil olan
portfoylerin hisse senedi getirilerindeki degisimi en iyi aciklayan modelin g-faktor
modeli oldugu (0,73410396) tespit edilmistir. Onerilen {i¢iincii modelden sonra
sirastyla Onerilen sekizinci modelin (0,73726322), onerilen dokuzuncu modelin
(0,75405215) ve onerilen on ikinci modelin (0,76016829) en iyi agiklama giiciine
sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.13.’te her model igin R? degerleri incelendiginde en iyi aciklayan
modelin 0,1014 degeri ile 12. model oldugu goriilmektedir. EKDK degiskenlerinin
eklenmesiyle modellerin agiklama gii¢lerinin arttigi goriilmektedir. Ayrica tabloda
dikkati ¢eken en 6nemli bulgulardan biri EKDK degiskeninin modellere eklendikten
sonra degiskenlerin anlamli hale geldigidir. Bu bulgudan hareketle Tablo 5.15.’te
literatlirdeki modellere EKDK degiskeni eklenerek modeller yeniden c¢aligtirilmistir.
Modeller galistirilmadan 6nce F(Chow) testi, Breusch-Pagan Lagrangian Multiplier

(LM) testi yapilmis ve bu modeller i¢ginde Havuzlanmis En Kiigiik Kareler yontemi
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uygulanmistir. Ayrica varsayim testleri yapilmis ve sonuglar ekler boliimiinde tablolar
halinde sunulmustur. Direngli tahminci olarak daha 6nce kullanilan Huber, Eicker ve
White tahmincisi ve Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi kullanilmistir. Cikan
sonuglara gore, Huber, Eicker ve White tahmincisi Tablo 5.13. i¢in hangi model
kullanildiysa Tablo 5.15. i¢in de aynisi kullanilmistir. Ayn1 sekilde Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisi ile tahmin edilen modeller de ayni direngli tahminciyle tahmin
edilmistir.

Tablo 5.15.’te EKDK degiskeni literatiirdeki modellere eklenmis ve modeller
Stata 16.0 paket programinda g¢alistirilmistir. Tablo 5.15.°te yeni modellerin GRS-F
test istatistikleri ve gegmis modellerin de GRS-F test istatistikleri goriilmektedir. Tablo
5.15.’e gore, literatiirdeki modeller ve EKDK eklenmis modellerin GRS-F test
istatistikleri incelendiginde bir model hari¢ diger modellerde aciklama giiciinii artirdig:
goriilmektedir. Tablo 5.13.’e gore en iyi ¢calisan model, 0,73410396 degeriyle q-faktor
modeliydi; Tablo 5.15.°¢ en iyi aciklayan model 0,72953221 degeriyle q-
faktor+EKDK modeli olmustur. Ayn1 sekilde Tablo 5.13’e gore 0,89080298 GRS-F
degerine sahip olan FF5F modeline EKDK degiskeni eklendikten sonra FF3F+EKDK
modeline doniisen modelin GRS-F istatistik degeri Tablo 5.15.’e gore 0,8869438
diistiigii tespit edilmistir. Yani modelin agiklama giicli artmistir. Bu dogrultuda EKDK
degiskeninin, g-faktor modeli ve FFS5F modellerinin agiklama giiciini diger
modellerden daha fazla artirmis oldugu ifade edilebilir. EK-A tablosu incelendiginde
Carhart modelinde anlamsiz olan CAR degiskeninde EKDK degiskeni eklendikten
sonra anlamli hale geldigi goriilmektedir.

Ayica tablo 5.15teki literatiir modelleri ve literatiir modellerine EKDK faktorii
eklenerek gelistirilen modellerin R? degerleri sirastyla incelendiginde SVFM
modelinin R2 degeri 0,0082 iken SVFM modeline EKDK faktorii eklenerek elde edilen
yeni modelin R? degeri 0,0135 oldugu, yani EKDK faktériiniin modelde R? degerinin
yukselmesine katki sagladig1 ve modellerin agiklama giiciinii artirdig1 ifade edilebilir.
Ayn1 sekilde FF3F modelinin R? degeri 0,0148 iken FF3F+EKDK modelinin R? degeri
0,0204 olarak degismistir. Carhart modelinin R? degeri 0,0149 ve Carhart+EKDK
modelinin R? degeri 0,0209 seklinde degismis, FF5F modelinin R? degeri 0,0230 ve
FF5F+EKDK modelinin R? degeri 0,0253 yiikselmis ve g-faktor modelinin R? degeri
0,0929 ve g-faktor+EKDK modelinin R? degerleri 0,0992 seklinde yiikselmistir.
Kisacast EKDK faktériiniin eklendigi tiim modellerde R2 degerinin yiikselmesine katki

sagladig1 ve modellerin aciklama giiciinii artirdig1 ifade edilebilir.

61



Tablo 5. 15: Literatiir Modellerine EKDK Degiskenin Entegrasyonu Sonucu Olusan Modeller ile Literatiir Modellerinin Agiklama Giiglerinin

Karsilagtirilmasi
Ri-Rf F GRS-F
istatistigi | 0> F R? ROOEMSE ot Tstatistigl]  Alal
(1) Rm-Rt (CAMP) 27,08 0,0001 0,0082 1,9072 985,64542
(2) Rn-Rf SMB HML (FF3F) 3577,67 0,0001 0,0148 1,9013 998,77288 | 0,86947188
(3) Rn-Rf SMB HML CMA RMW (FF5F) 3432,28 0,0001 0,0230 1,8937 1040,0001
(4) Rm-Rf SMB HML CAR (Momentum- Carhart) 5198,40 0,0001 0,0149 1,9014 804,88902
(5) Rm-Rf SMB CMA ROE (q-faktir) 93,33 0,0001 0,0929 1,8245 722,06819 | 0,73410396
(6) Rm-RfEKDK (CAMP-EKDK) 73,30 0,0001 0,0135 1,9023 990,20375
(7) Rm-Rf SMB HML EKDK (FF3F-EKDK) 3849,02 0,0001 0,0204 1,896 1004,0093 0,8693573
(8) Rm-R¢ SMB HML CMA RMV EKDK (FF5F-EKDK) 3057,43 0,0001 0,0253 1,8916 1031,5657
(9) Rm-Rf SMB HML CAR EKDK (Carhart-EKDK) 4401,41 0,0001 0,0209 1,8958 828,93272
(10) Rm-Rf SMB CMA ROE EKDK(g-faktir-EKDK) 99,53 0,0001 0,0992 1,8184 717,27774 | 0,72953221

*#%951 diizeyinde anlamly, ** %5 diizeyinde anlaml, * %10 diizeyinde anlamhdir. Sonuglar Stata 16.0 paket programiyla analiz edilmistir. Her model i¢in
GRS-F degeri ayni renkle renklendirilmistir.
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6. SONUCLAR ve YORUMLAR

Tez ¢alismasinin bu boliimiinde, arastirmanin bir 6nceki boéliimiinde elde edilen
bulgularin ne anlama geldigi yorumlanacak ve tartisilacaktir. Bu boliimde 6zellikle
bu ¢aligmanin literatiirde hangi boslugu doldurdugu tizerinde durulurken elde edilen
ampirik bulgularin dogrultusunda uygulamaya yonelik ne gibi ¢ikarimlarin
yapilabilecegi ifade edilecektir. Son olarak gelecek arastirmalar i¢in Onerilere yer

verilecektir.
6.1. Teorik Tartisma ve Yorumlar

Hisse senetlerinin getirilerinin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi konusunda
1950°1i yillardan giiniimiize kadar pek ¢ok model hakkinda arastirma yapilmis fakat
bu konu hakkinda literatiirde fikir birligi heniiz saglanamamistir. Konuya 151k tutmak
icin pek ¢ok arastirma modeli gelistirilmistir. Gelistirilen tiim modellerde dikkati
¢eken bir nokta vardir ki bu da SVFM’nin ortak nokta olarak alinmig oldugudur.
SVFM Varlik Fiyatlama modellerinin ¢ikis noktasi olarak kabul edilse de hisse senedi
getirilerinin hesaplanmasinin dogru bir sekilde yapilmasina yardimci olmamaktadir.
SVFM’nin hisse senedi getirilerinin tahmin etmede yeterli olmadigin1 savunan ve
genis bir sekilde kabul edilmis, hem gelismis hem de gelismemis piyasalarda denenmis
olan, Fama ve French ‘in “Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds”
(1993) calismasinda yer alan FF3F modeli gelistirilmistir. Fakat daha sonralar1 bu
modelin de hisse senedi getirlerini degisimlerini biiyiik 6l¢iide agiklayamadigini ifade
eden Fama ve French’in “A five-factor asset pricing model” (2015) ve Fama ve
French’in “International tests of a five-factor asset pricing model” (2017) ¢aligmalari
Varlik Fiyatlama modellerine yeni bir soluk getirmistir. Ozellikle firmaya &zgii
anomalilerin modellere eklenmesiyle hisse senedi getirilerini daha iyi tahmin eden
modeller gelistirilmeye baslanmigtir. Bu dogrultuda Hou, Xue ve Zhang “Digesting
anomalies: An investment approach” (2015) calismasinda g-faktor modeliyle hisse
senedi getirilerini tahmin etmede literatiirdekinden tamamen farkli bir model
diistinmiislerdir.

Bu c¢alismada Borsa Istanbul’da cok faktdrlii varlik fiyatlama modellerinin

Tiirkiye piyasasi i¢in gegerliligi test edilmis ve hisse senedi getirilerinin en iyi

63



tahminini yapan model belirlenmeye c¢alisilmistir. Arastirmanin  6zelinde tiim
modellerin Borsa Istanbul’da gegerli oldugu Tablo 5.10. ve Tablo 5.13.’te verilen R?
degerleri baz alinarak sdylenebilir. Calismanin bulgularmi iki  kategoride
degerlendirilmektedir. ilk olarak ge¢misten giiniimiize tiim modellerin birbirleriyle
karsilagtiritlmast yapilmigtir. Sonrasinda ise ge¢mis modeller ile EKDK degiskeni
eklenmis gegmis modellerin karsilastirilmasi yapilmaistir.

SVFM modeli ile FF3F model karsilastirildiginda R2 degerlerinin sirasiyla 0,082
ve 0,0148 oldugu gorilmektedir. Bu bulgudan hareketler FF3F modelin, SVFM
modeline gére Borsa Istanbul’da hisse senedi getirilerini daha iyi agiklama giiciine
sahip bir model oldugu ifade edilebilir. Nitekim benzer bulgulara sahip ¢alismalar,
Borsa Istanbul’da islem gdren hisse senetleri getirileri iizerinde uygulanmistir.
Omegin Atakan ve Gokbulut'un (2010:188) calismasinda; Fama-French’in
(1993;1996) Ug Faktorlii varlik degerleme modeli’ni 1993-2007 dénemine iliskin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) smai sirketlerinin yillik verileri
tizerindeki uygulanabilirligi, panel regresyon analizi ger¢eklestirilerek arastirilmistir.
Bulgularina gore, SVFM ile kiyaslandiginda Fama-French Ug Faktorlii modelin daha
gegcerli alternatif bir model oldugu ifade edilmektedir. Gokgoz (2008) calismasinda,
2001-2006 donemine (ilk 6 aylik) iliskin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
endeks verileri {izerinde Ug Faktérlii modelin uygulanabilirligini test etmek istemistir.
Bulgulara gore, SVFM, gelisen piyasa sartlarina bagli degisimleri tam olarak
aciklayamazken biiyiikliigii ve PD/DD oram faktorleri sayesinde Ug Faktorlii model,
s0z konusu degisimleri daha 1yi agiklayabilmektedir. Benzer bulgulara diinya
literatiiriinde de rastlamak miimkiindiir. Ornegin; Bach (2018:6-34) Vietnam hisse
senedi piyasasinda hisse senedi getirileri ve deger primi etkilerini agiklamada SVFM
ve Fama-French Ug¢ Faktdr modelinin performansim karsilastirmis ve Fama-French
Ug Faktorlii modelinin Vietnam Borsasinda énemli bir performans gosterdigini ve
hem hisse senedi getirilerini hem de deger primi etkilerini agiklamada SVFM'den
iistlin oldugunu ifade etmistir. Ayrica benzer sonuglara Hamid, Hanif ve Ul-Malook
(2012), Phong ve Hoang (2012), Aguenaou, Abrache ve El Kadiri (2011), Pefa,
Forner-Rodriguez ve Lopez-Espinosa’nin  (2011) ¢alismalarinda rastlamak
miimkiindiir.

FF3F modeli ile Carhart model karsilastirildiginda R? degerlerinin sirastyla
0,0148 ve 0,0149 oldugu goriilmektedir. Bu bulgudan hareketle Carhart modelin,

FF3F modeline gore Borsa Istanbul’da hisse senedi getirilerini daha iyi agiklama
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giiciine sahip bir model oldugu ifade edilebilir. Aygoren ve Balkan (2020)
calismasinda Sermaye Varlik Fiyatlama modeli, Fama-French Ug Faktér modeli ve
Carhart’in Dort Faktor modelinin performanslarini zaman serisi regresyon yontemine
gore degerlendirdiler. GRS-F istatistigi ve ayarlanmis R? gibi parametreler, tiim
modellerin goreceli performanslarint karsilastirmak i¢in kullanilmistir. Sonuglara
gore, modellerin tiim faktorlerinin varlik fiyatlamasinda gegerli oldugunu fakat
Carhart’in Dort Faktdrlii modelin agiklama giiciiniin, SVFM ve Fama-French Ug
Faktorlii modelinin agiklama giiciinden daha iyi performans gosterdigini ifade
etmistirler. Benzer bulgulara Bello (2008), Gregory, Tharyan ve Christidis, 2013),
Gumanti, Sutrisno ve Bernardus (2017), Nartea, Ward ve Djajadikerta (2009)
Rehnby’nin (2016) ¢alismalarinda da rastlanmaktadir.

FF3F modeli ile FF5F model karsilastirildiginda R? degerlerinin sirastyla 0,0148
ve 0,0230 oldugu goriilmektedir. Bu bulgudan hareketle FFSF modelin FF3F modeline
gore Borsa Istanbul’da hisse senedi getirilerini daha iyi agiklama giiciine sahip bir
model oldugu ifade edilebilir. Benzer bulgulari sunan pek ¢ok arastirmaya hem
Tiirkiye’de hem de diinyada rastlamak miimkiindiir. Ornegin; Dogan, Elitas ve
Altiay’in (2019:235) Eyliil 2009—Agustos 2018 donemine iliskin 468 haftalik veri
ile yaptiklari ¢alismaya gére SVFM Modeli’nin R? degeri %34,2, Fama-French Ug
Faktor modelinin R2 degeri %42, Fama-French Dort Faktor modelinin R? degeri %42, 1
ve Fama-French Bes Faktor modelinin R? degeri %43 seklinde verilmistir. Bu bulgu
FF5F modelinin, FF3F modelden daha fazla agiklama giicine sahip oldugunu
gostermektedir. Benzer bulgulara Salameh (2020), Cox ve Britten (2019), Aras, Cam,
Zavalsiz ve Keskin (2018), Acaraver Kakilli ve Karaémer (2018), Fama ve French
(2017) ve Chiah, Chai, Zhong ve Li’nin (2016) arastirmalarinda da rastlamak
miimkiindiir.

FF5F modeli ile g-faktér modeli karsilastirildiginda R? degerlerinin sirastyla
0,0230 ve 0,0929 oldugu goriilmektedir. Bu bulgudan hareketler FFSF modelin (-
faktor modeline gore Borsa Istanbul’da hisse senedi getirilerini daha iyi agiklama
giiciine sahip bir model oldugu ifade edilebilir. Ornegin Hou, Xue ve Zhang’in
(2017:1) ¢alismasinda, New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) sinir degerleri
ve deger agirlikli getirilerle ilgili 161 6nemli anomalilik karsisinda g-faktér modelin,
Bes Faktor modele gore anomalileri agiklamada daha iyi performans gosterdigi ifade

edilmektedir. Benzer sonuglara Balaban (1995), Gregoriou, Racicot ve Théoret (2016),
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Racicot ve Théoret (2016), Tirta (2016), Asad ve Cheema (2017) ve Ozkan (2019)
arastirmalarinda rastlamak miimkiindiir.

Arastirmanin Onerilen modelleri olan 11 ve 12. modellerin, diger modellerle
karsilastirilmasi yapacak olursak 11 ve 12. modelin, R? degerleri sirasiyla 0,0263 ve
0,1014 seklindedir. 11. modelin SVFM, FF3F, Carhart ve FFSF modele gore Borsa
Istanbul’da hisse senedi getirilerini daha iyi agiklama giiciine sahip bir model oldugu
ifade edilebilir. 12. model ise tiim modeller arasinda en 1yi agiklayict model olarak
arastirmanin Ozelinde kabul edilebilir. Buradan hareketle EKDK degiskenin,
modellerin anlamlilik diizeylerini artirdigini ifade edebilir. Bu bulgudan hareketle
literatlirdeki modellerin hepsi, EKDK degiskeni eklenerek calistirilmistir.

Ayrica Tablo 5.15. incelendiginde SVFM modeli ile SVFM+EKDK model
karsilastirildiginda R? degerleri ve GRS-F istatistik degerlerinin sirastyla 0,0082-
0,0135 ve 0,86566749-0,8654506 oldugu goriilmektedir. R? degerine gore hem
modelin anlamlilig1 artmis hem de GRS-F degerine gore acgiklama giicli artmustir.
FF3F modeli ile FF3F+EKDK model karsilastirildiginda R? degerleri ve GRS-F
istatistik degerlerinin sirasiyla 0,0148-0,0204 ve 0,86947188-0,86935773 oldugu
goriilmektedir. R? degerine gore hem modelin anlamliligi artmis hem de GRS-F
degerine gore agiklama giicii artmistir. FF5F modeli ile FFSF+EKDK model
karsilastirildiginda R? degerleri ve GRS-F istatistik degerlerinin sirasiyla 0,0230-
0,0253 ve 0,89080298-0,8869438 oldugu goriilmektedir. R? degerine gore hem
modelin anlamlilig1 artmis hem de GRS-F degerine gore agiklama giicii artmistir. Q-
faktor modeli ile q-faktor+EKDK model karsilastirildiginda R? degerleri ve GRS-F
istatistik degerlerinin sirastyla 0,0929-0,0992 ve 0,73410396-0,729532 oldugu
goriilmektedir. R? degerine gore hem modelin anlamliligi artmis hem de GRS-F
degerine gore agiklama giicli artmistir. Carhart modeli ile Carhart+EKDK model
karsilastirildiginda R? degerleri ve GRS-F istatistik degerlerinin sirasiyla 0,0149-
0,0209 ve 0,87817596-0,8913078 oldugu goriilmektedir. R? degerine goére modelin
anlamlilig1 artmis fakat GRS-F degerine gore agiklama giicii artmamastir.

Arastirmanin sonucunda elde edilen bulgular degerlendirildiginde 2008
Haziran-2019 Haziran déneminde, Borsa Istanbul’da elde edilen veriler 1s131nda
EKDK degiskeni modelleri daha anlamli hale getirmis ve agiklama giiclerinde 6nemli
oranda artiga sebep olmustur. Arastirmanin 6zelinde Borsa Istanbul’da hisse senetleri
getirilerini en iyi tahmin eden model, g-faktér modeline EKDK faktoriiniin

entegrasyonuyla elde edilen modeldir. Boylelikle bu ¢alisma ile orgiitlerin “Yeni
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Zenginligi” olarak tamimlanan (Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis ve Theriou,
2011:133) Entelektiiel Katma Deger Katsayisi, portfoy getirisini agiklamada
kullanilan varlik fiyatlama modellerinin anlamliligin1 artirdigi ifade edilmektedir.
Elde edilen tiim bulgular degerlendirildiginde bu ¢alismanin en 6nemli ¢iktisi ve
literatiire en biiyiik katkisi, yatirimcilarin hisse senedi piyasalarinda normal {istii getiri
elde edebilmeleri i¢in firmalarin mali tablolar disindaki degerlerini diistinerek yatirim
yapmalar1 gerektigi olarak ifade edilebilir. Daha acik ifade etmek gerekirse firmalarin
finansal tablolardan kagan ve organizasyonlar1 rekabet avantaji elde etmeye
yonlendiren gizli deger olarak kabul edilen (Chen, Cheng ve Hwang, 2005:160; Ruta,
2009:562) entelektiiel katma deger katsayisi yiiksek olan firmalar, daha fazla getiri
saglarken bu degeri diisiik olan firmalar daha az getiri saglamaktadir. Ayrica
entelektiie]l sermayeyi yaratmak, slirdiirmek, 6lcmek ve kullanmak firmalar icin
rekabet avantaj1 saglarken ve taklit edilmesi en zor kaynaklarindan biri olacaktir. Bu
nedenle sirketler insan kaynaklari stratejilerini, giderek daha fazla entelektiiel sermaye
olusturmaya ve gelistirmeye odaklanmalidir. Bu c¢alismanin sonuglar1 literatiire,
arastirmacilara, firma ydneticilerine, portfdy yoneticilerine, potansiyel yatirimcilara

ve ilgili paydaslara 6nemli bir kaynak olmustur.
6.2. Gelecek Arastirmalar Icin Oneriler

Gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalara kiyasla nispeten daha ytiksek
getiriler ve daha yiiksek oynaklik ile karakterize edilir. Gelismekte olan piyasalarda
hangi varlik fiyatlama modelinin daha 1yi hisse senedi getirilerini acgikladig:
konusunda hala bir fikir birligi yoktur (Czapkiewicz and Wojtowicz, 2014:772).
Literatiirde, gelismekte olan piyasalar i¢in uygun olabilecek bazi varlik fiyatlama
model Onerileri bulunmaktadir. Bu ¢alisma ile Tiirkiye’deki hisse senetleri i¢in yeni
modeller dnerilmektedir. Bu modellerin hem gelismis hem de gelismemis piyasalarda
incelenip gecerliligi test edilebilir. Ayrica volatilite, likidite faktorii gibi firmaya 6zgi
farkli degerlerin yer aldigt modeller de gelistirilebilir. Nitekim de la O Gonzalez ve
Jarefio (2019) calismasinda; Kasim 1989 ile Subat 2014 arasinda ABD sektor
getirilerindeki degisimleri agiklamada FF3F model ile FF5F modele reel faiz orani,
momentum, nominal faiz orani, beklenen enflasyon orani, ters momentum ve likidite

gibi faktorleri ekleyerek on iki farkli faktorii modelleyerek karsilagtirmalar yapmustir.
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Buradan hareketle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, literatiirdeki modellerdeki
degiskenlerin gereksiz olanlarin modellerden ¢ikartilarak daha az degisken ile daha iyi
tahminlerde bulunan modeller gelistirilebilir. Son olarak, faktorlerin se¢ciminde veri

madenciligi yontemi de kullanilabilir (Harvey, Liu and Zhu, 2016:5).
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EKLER

EK A: Literatiir Modellerine EKDK Degiskenin Entegrasyonu Sonucu Olusan

Modellerin F(Chow) Test Sonucu

F(Chow) test
Modeller F- Degeri Prob> F
1) Rm-R{ EKDK (SVFM -EKDK) 0,02 0,999
2) Rn-Ri SMB HML EKDK (FF3F-EKDK) 0,02 0,999
3) Rm-Rt SMB HML CMA RMV EKDK (FF5F-EKDK) 0,02 0,999
4) Ry-Rf SMB HML CAR EKDK (Carhart-EKDK) 0,02 0,999
5) Rm-Rf SMB CMA ROE EKDK(q-faktér-EKDK) 0,02 0,999

Sonuglar Stata 16.0 paket programiyla analiz edilmistir.

EK B: Literatiir Modellerine EKDK Degiskenin Entegrasyonu Sonucu Olusan

Modellerin Breusch- Pagan Lagrangian Multiplier (LM) Test Sonucu

Breusch- Pagan Lagrangian
Modeller Multiplier (LM) test
Ki- Kare test Istatistigi | Prob>F

1) Rn-R{EKDK (SVFM -EKDK) 0,000 0,999
2) Ru-Rt SMB HML EKDK (FF3F-EKDK) 0,000 0,999
3) Rm-Rs SMB HML CMA RMV EKDK (FF5F-EKDK) 0,000 0,999
4) Rn-Rr SMB HML CAR EKDK (Carhart-EKDK) 0,000 0,999
5) Rm-Rf SMB CMA ROE EKDK (q-faktir-EKDK) 0,000 0,999

Sonuglar Stata 16.0 paket programiyla analiz edilmistir.
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EK C: Literatiir Modellerine EKDK Degiskenin Entegrasyonu Sonucu Olusan Modellerin Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Yontemi, GRS-F Test

Sonucu
Ftest Prob> F Dgizeltilmis GRS-F
Modeller a; Bi Si h; n; Wi m; L4} € I i Test Alail
listatistigi
(1) Ry-R¢EKDK ( SVFM-EKDK) -0,8654507 | -0,0323013 - - - - - - 1,323406 | 32,70 | 0,001 | 0,0131 |990,20375 | IEEEHG0E |
(-3147)* | (-6,19)* (5,06) *
(2) Ry-Rs SMB HML EKDK (FF3F-EKDK) -0,8693573 | -00345934 | 2,494103 | 0,7379799 - - - - 1,365171| 24,89 | 0,001 | 0,0196 |1004,0093 |F0,8693573
(-3169)* | (-647)* | (4,98)* | (2,61)** (5,23) *
(3) Rm-R; SMB HML CMA RMV EKDK (FF5F-| -0,8869439 |-0,0340619 | 2,316011 | 0,417315 | 0,9091585 |1,029274 - _ |0,9365725] 20,72 | 0,001 | 0,0241 |1031,5657 |IOIGE004SE |
EKDK) (-3212)* | (-6,36)* | (4,60)* (1,41) (335)* | (382 * (3.41) *
(4) Ry-Rr SMB HML CAR EKDK (Carhart- -0,8913079 |-0,0333103 | 2,301878 | 0,6591159 - - -0,1668849 - 1,434284| 20,39 | 0,001 | 0,0198 |828,93272 || SN |
EKDK) (-28,79)* | (-615)* | (4,46)* (2,29) (-1,53) (5,42) *
(5) Rm-Rf SMB CMA ROE EKDK(q-faktor- -0,7295322 |-0,0363421 | 3,016271 - 1,117602 - - 52878 | 1,48052 | 105,28 | 0,001 | 0,0982 | 717,27774 |0,72953221
EKDK) (-26,78)* | (-720)* | (6,23)* (4,29) * (-20,38) *| (5,75) *

**%901 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlamlidir. Sonuglar Stata 16.0 paket programiyla analiz edilmistir. Parantez icerisinde yer alan degerler standart hatalar

gastermektedir. Kalin yazi tipiyle belirtilmis alanlar modellerde anlamsiz olan degiskenleri géstermektedir.
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EK D: Literatiir Modellerine EKDK Degiskenin Entegrasyonu Sonucu Olusan
Modellerinin Model Varsayimlarindan Sapma Testi White’s Testi

)
Modeller White’s test Karar
R?  Prob>F
1) Rn-RfEKDK ( SVFM-EKDK) 794,58 [0,0001 * |Heteroskedasite vardir.
2) Rm-Rs SMB HML EKDK (FF3F-EKDK) 724,41 10,0001 * |Heteroskedasite vardir.
3) Rm-R; SMB HML CMA RMV EKDK (FF5F- 1953,34 |0,0001 * |Heteroskedasite vardir.

EKDK)
4) Rn-Rr SMB HML CAR EKDK (Carhart-EKDK)  |1357,13 [0,0001 * |Heteroskedasite vardir.

5) Rm-Rf SMB CMA ROE EKDK(q-faktor-EKDK) 2190,49 |0,0001 * |Heteroskedasite vardir.

##%05] diizeyinde anlaml, ** %5 diizeyinde anlaml, * %10 diizeyinde anlamhdir. Analizler Stata 16.0
programinda yapimistir.

EK E: Literatiir Modellerine EKDK Degiskenin Entegrasyonu Sonucu Olusan
Modellerinin Model Varsayimlarindan Sapma Testi Wooldridge

Modeller Wooldridge test Karar

F istatistigi Prob> F
1) Ry-REKDK ( SVFM-EKDK) 0,063 0,8038  [tokorelasyon yoktur.
2) Rm-Rr SMB HML EKDK (FF3F-EKDK) 20,704 0,0001 *  |Otokorelasyon vardir.
3) Rm-R; SMB HML CMA RMV EKDK (FF5F-EKDK) 15,916 0,0003 *  |Otokorelasyon vardir.
4) Rn-Rt SMB HML CAR EKDK (Carhart-EKDK) 32,959 0,0000 *  |Otokorelasyon vardir.
5) Rm-Rf SMB CMA ROE EKDK (q-faktir- 3,872 0,0571  Otokorelasyon yoktur.
EKDK)

*xx001 diizeyinde anlamh, ** %5 diizeyinde anlamh, * %10 diizeyinde anlamhdir. Analizler Stata 16.0

programinda yapilmistir.
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EK F: Literatlir Modellerine EKDK Degiskenin Entegrasyonu Sonucu Olugsan Modellerinin Direngli Tahminciler ile Tahmin Edilen Modellerin

Test Sonugclar1 ve Literatiirdeki Modellerle Karsilastirilmasi

Ri-Rf a; Bi S; h; n; w; m; T e; |Flstatistigi| Prob>F R? Root MSE
(1) Rm-Rt (SVFM) '(Olgi‘r’f?f’)?f ?0532?)‘)‘15 27,08 0,0001 0,0082 1,9072
-0,8604719 |-0,0351876 | 2,435517 | 0,7164415
(2) Rn-Rt SMB HML (FF3F) (31241 * | (99.31)* | (18.08)* | (17.95)* 3577,67 | 00001 | 0,0148 1,9013
-0,890803 |-0,0343428 | 2,236325 | 0,3388681 | 1,124199 | 1.240953
(3) RnRe SMB HML CMARMW (FFSF) | (510 0o | go.06) * | (1641~ | (8.49)~ | (36.68) = | (3524) = 343228 | 00001 | 0,0230 1,8937
(4) Rm-Rf SMB HML CAR (Momentum- | -0,878176 |-0,0346909 | 2,358138 | 0,6847455 -0,0661574
Carhart) (-292,01) * | (-102.86) * | (20.31)* | (19,74) * - - (-1,68) 519840 | 00001 | 00149 1,9014
- -0,734104 |-0,0372186 | 2,86142 1,448245 -5,200099
(5) Rm-Rf SMB CMA ROE (q-faktér) (2718)* | (-666)* | (683) - (5.55) * - - (1323) * 93,33 0,0001 | 0,0929 1,8245
(6) Rn-REKDK ( SVFM-EKDK) o |Gl - - - - " | aomyr | 730 | oooor | o0 | 19028
(7) Rm-Rr SMB HML EKDK (FF3F-EKDK)|-0,8693573 | -00345934 | 2,494103 | 0,7379799 - - - - 1,365171 0,0001
(-212,41) * | (:96,69) * | (18.55)* | (18,55)* (37,18)* | 384902 0,0204 1.8%
(8) Rm-Rr SMB HML CMA RMV EKDK __ |-0,8869439 | -0,0340619 | 2,316011 | 0417315 |0,9091585 | 1,029274 - - 0,9365725 0,0001
(FF5F-EKDK) (-214,14) * | (-98,65) * | (17,09)* | (10,58) * | (24,22)* | (29,59) * (27,03) * | 305743 0,0253 1,8916
(9) Rm-Rr SMB HML CAR EKDK (Carhart- |-0,8913079 |-0,0333103 | 2,301878 | 0,6591159 - _ |0,1668849 - 1,434284 0,0001
4401,41 0,0209 1,8958
EKDK) (-299,67) * | (-98,89) * | (19,82) * | (19,01) * (-4,25) * (43,27) ; , :
(10) Rm-Rf SMB CMA ROE EKDK(q- -0,7295322 | -0,0363421 | 3,016271 1,117602 52878 | 148052
faktb'}’-EKDK) (-27,25)* | (-6,51) * (7,00) * - (4,10) * - - (-13,49) * (4,69) * 99,53 0,0001 0,0992 1,8184

***051 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, * %10 diizeyinde anlamlidir. Sonuglar Stata 16.0 paket programiyla analiz edilmistir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hatalar:
gostermektedir. Kalin yazi tipiyle belirtilmis alanlar modellerde anlamsiz olan degiskenleri ve en iyi aciklayan modelim GRS-F degerini gostermektedir.
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