KARADENIZ TEKNIiK UNIVERSITESI * SOSYAL BiLIMLER ENSTIiTUSU

ISLETME ANABILIM DALLI

ISLETME PROGRAMI

STATIK FINANSAL VARLIK FIiYATLAMA MODELLERININ BORSA
ISTANBUL’DA TESTI

DOKTORA TEZi

Melih KUTLU

MAY1S-2017

TRABZON



KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI * SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

ISLETME PROGRAMI

STATIK FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELLERININ BORSA
ISTANBUL’DA TESTI

DOKTORA TEZi

Melih KUTLU

Tez Danmismani: Prof. Dr. Seref KALAYCI

MAY1S-2017
TRABZON



ONAY

Melih KUTLU tarafindan hazirlanan “Statik Finansal Varlik Fiyatlama Modellerinin Borsa
Istanbul’da Testi” adlt bu ¢alisma 01/06/2017 tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda
oybirligi ile basarili bulunarak jiirimiz tarafindan Isletme Anabilim dalinda doktora tezi

olarak kabul edilmistir.

. Mistafs KOSEOGLU

Prof. Dr. Ali Sait ALBAYRA

Yukaridaki imzalarin, adi gegen 6gretim iiyelerine ait olduklarini onaylarim .../.../......

Prof. Dr. Yusuf SURMEN

Enstitii Miidiirii



BiLDIRIM

Tez igindeki biitiin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar ¢ercevesinde elde edilerek
sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu c¢alismada orijinal
olmayan her tiirlii kaynaga eksiksiz atif yapildigini, aksinin ortaya ¢ikmasi durumunda her

tiir yasal sonucu kabul ettigimi beyan ediyorum.

Melih KUTLU
08.05.2017



ONSOZ

Insan varoldugu siirece her alanda risk hep varolmustur. Finansal agidan ise risk
1929 ekonomik krizi, II. Diinya savasi sonrasi ve 6zellikle Bretton Woods sisteminin terk
edilmesi ve doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasi ile birlikte belirgin bir sekilde
ortaya ¢ikmistir. Bu riskler piyasalarda risksiz faiz orami iizerinde getiri elde etmeyi
zorlastirmistir. Bu zorlugu asmak icin belirli modellerin gelistirilmesi ve test edilmesi
gerekmektedir. Ciinkii yatirimeilar herhangi bir varliga yatirim yaparken risk ve beklenen
getiri analizini dikkate alirlar. Bu calisma Borsa Istanbul’da islem goren hisse
senetlerinden olusturulan portféylerin asir1 getirileri ile piyasa risk primi, firma biiyiikligi,
piyasa degeri defter degeri oram1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
arastirmay1 amaglamaktadir. Bu arastirma igin yatirimcilar Finansal Varlik Fiyatlandirma
Modeli ve bu modelin varsayimlarini ve eksikliklerini azaltmak i¢in ileri siiriilen Fama ve
French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlandirma Modellerini
kullanmaktadirlar.
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OZET

Bu tez calismasinin amaci hisse senetleri getirileri ve risksiz faiz orani ile
olusturulan portfoy asir1 getirilerinin varlik fiyatlandirma modellerinde yer alan bagimsiz
degiskenler ile agiklanip agiklanamayacagini test etmektir. Bu ¢alisma icin Borsa Istanbul
100 Endeksi’nde 2008 ve 2015 yillar1 arasinda siirekli olarak islem goren hisse
senetlerinden aylik olarak portfoyler olusturulmus ve bu portfdylerin asir1 getirileri finans
literatliriiniin en 6nemli ve en ¢ok kullanilan ii¢ modeli Finansal Varlik Fiyatlandirma
Modeli, Fama ve French Ug Faktérlii Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlandirma
Modelleri kullanilarak aciklanmaya calisilmistir. Calismada yontem olarak regresyon
analizi ve faktor analizi kullanilmistir. Regresyon analizi zaman serisi verisi ve yatay kesit
verisi ile gergeklestirilmistir. Zaman serisi ile regresyon analizinde Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli’nde piyasa risk primi ile portfoy asir1 getirileri arasinda pozitif ve
anlamli iliskiler bulunmustur. Bu sonu¢ piyasa risk priminin portfoy asir1 getirilerini
aciklayabildigini gostermektedir. Modelin agiklayicilik giicii de yiiksektir. Fama French Ug
Faktorli Fiyatlandirma Modeli’nde piyasa risk primi ve firma biiyiikliigi ile portfoy asirt
getirileri arasinda pozitif ve anlaml bir iligki bulunmustur. Bu sonug¢ firma biiyiikliigiiniin
yatirimeilar agisindan 6nemli oldugu sonucuna ulagilmistir. Piyasa degeri defter degeri
orant ile portf0y asir1 getirileri arasinda ise piyasa degeri defter degeri orani diisiik
firmalarda negatif ve anlamli bir iliski mevcuttur. Bu sonu¢ yatirimeilarin piyasa degeri
defter degeri diisiik olan firmalarda 6zellikle temel analiz agisindan bir problem gordiiglinii
isaret etmektedir. Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde ise Altin, Euro, Dolar, M2 para arzi,
Hazine Bonosu Faizi ve I¢ Borg Stoku ile portfdy asir1 getirileri arasinda anlamli ve negatif
iliskiler bulunmustur. Bu sonu¢ yatirimcilar agisindan hisse senetlerinin bir alternatif
yatirim aracit olmasi dolayisiyla beklenen bir sonugtur. Yatirimcilarin makroekonomik
degiskenler ile ters yonlii hareket ettigini gostermektedir. Yatay kesit regresyonda ise ii¢

modelde de anlaml1 sonuglar elde edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Fiyatlandirma, Asir1 Getiri, Risk



ABSTRACT

The purpose of this thesis is to test whether portfolio excess return created with
objective stock returns and risk-free interest rates can be explained by independent
variables in asset pricing models. For this study, portfolios were created on a monthly basis
from stocks traded between 2008 and 2015 at the BIST 100 Index, and three of the most
important and most widely used models of excess returns finance literature were Financial
Asset Pricing Model, Fama and French Three Factor Pricing Model and Arbitrage Pricing
Models. Regression analysis and factor analysis were used in the study. Regression
analysis was performed with time series data and cross section data. In the regression
analysis with the time series, there is a positive and significant relationship between the
market risk premium and the portfolio overvaluation in the Financial Asset Pricing Model.
This result shows that the market risk premium can explain the portfolio excess return. The
explanatory power of the model is also high. In the Fama French Three-Factor Pricing
Model, there is a positive and significant relationship between market risk premium and
firm size and portfolio excess return . This result supports the Financial Assets Pricing
Model in terms of market risk premium, and the size of the firm is important for investors.
There is a negative and significant relationship between the book value of the market and
the portfolio excess return. This result indicates that investors see a problem in firms with
low market value, especially in terms of business analysis. In the Arbitrage Pricing Model,
significant and negative relationships were found between Gold, Euro, Dollar, M2 money
supply, Treasury Bond Interest and Domestic Debt Stock and portfolio excess return. This
result is an expected result because the stocks are an alternative investment instrument in
terms of investors. It shows that investors move in opposite direction with macroeconomic
variables. Regarding the cross section regression, no significant results were obtained in

the three models.

Keywords: Asset Pricing, Excess Return, Risk
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GIRIS

1950 ve 1960’11 yillarda Harry Markowitz, James Tobin ve William Sharpe gibi
bilim insanlar1 sonradan Sermaye Piyasasi Teorisi olarak adlandirilacak teorinin ilk
calismalarin1 yapmaya baslamiglardi. Daha sonraki yillarda Sermaye Piyasast Teorisi’nin
gelisimine Fisher Black ve Myron Scholes da 6nemli katkilar saglamistir. Ozellikle
Fama’nin etkin piyasalar ile ilgili ¢alismasi yatirimcilar ve akademisyenler i¢in ufuk agici
olmustur. Sermaye Piyasas1 Teorisi’ne gore bilgi fiyati aninda etkiler. Fiyat adimlar1 bu
bilgilere gore hareket ettigi i¢in yatirimeinin kullanmak isteyecegi bilgi fiyata yansir ve
bdylece yatirimeinin piyasadan daha fazla getiri elde etmesi miimkiin degildir. Buna gore

gelecekteki fiyat hareketleri ongoriilemez ve tesadiifidir.

Bu noktada normal dagilim olgusu karsimiza g¢ikmaktadir. Fiyatlarin tesadiifi
olmasi fiyat dalgalanmalarin1 da tesadiifi yapacaktir. Fiyatlardan elde edilen getirilerin
normal dagilim egrisi bu sekilde ortaya c¢ikmaktadir ve normal dagilim egrisi etkin
piyasalar teorisine gore piyasada her zaman gergeklesen, asirt olmayan olaylar
gostermektedir. Egrinin yatay eksene degmesi finansal krizler gibi asir1 olaylar

gostermektedir ve bunlar nadiren olmaktadir.

Getiriler normal dagiliyorsa piyasa etkindir normal dagilmiyorsa etkin degildir.
Etkin piyasalar yaklasimi rasyonel bir yatirimer tarafindan gergeklestirilebilir. Rasyonel
davranan yatirimcilarin oldugu piyasalarin etkin olmasi beklenir. Bunun yanisira irrasyonel
davraniglar da g6z ardi edilemez. Kahneman ve Tversky’nin beklenti teorisine gore
yatinmcilar daha fazla kazang elde etme yerine riskten kaginma egilimi sergilerler.
Bilgi’nin ne kadarmin gerekli ne kadarinin gereksiz oldugunu anlamakta giicliik ¢ekerler.
Riskten kaginan bir yatirimecr bu hareketini devam ettirme egilimine girmektedir. Bu

egilimler normal durum disindaki durumlar1 anomaliyi ortaya ¢ikarmaktadir.

Yatirnmcilar yatirim kararlarini verirken aldiklart risk karsiliginda ne kadar getiri
elde edilebilecegini bilmek isterler. Bu baglamda finans literatiirlinde oncii bir ¢alisma

1950’lerde Markowitz tarafindan yapilmistir.



Markowitz ortalama varyans modelini kullanarak belli bir beklenen getiri diizeyine
karsilik en diigiik riskli (varyans) portfoylerin segilmesine imkan veren caligsmasini
tamamlamistir. Markowitz’in portfoy teorisine gore cesitlendirme ile risk azaltilabilir.
Markowitz’e gore tiim yatirimlar risk ortaminda yapilir ve getiriler normal dagilim sergiler.
Markowitz ayrica yatirimcilarin rasyonel oldugunu varsayar. Menkul kiymet sayisindaki
artis nedeniyle optimal portfoylerin beklenen getiri ve varyans belirlenmesinde Markowitz
modelinde yasanan hesaplama zorluklar1 Sharpe’in gelistirdigi tek endeks modeli ile
asilmaya calisilmistir. Boylelikle Sermaye Piyasasi Teorisi (SPT) ortaya c¢ikmustir.
Sermaye piyasasi teorisi Markowitz portfoy teorisinin bir uzantisidir. Sermaye piyasasi
teorisinde getiri ve c¢esitlendirme yoluyla giderilemeyen risk (sistematik risk) arasinda
dogrusal bir iligki kuran Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM), Sharpe (1963-
1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan yapilan bagimsiz caligmalarla ortaya
cikmigtir. FVFM’ye gore bireysel yatirirmcinin borg alan portfoylerle bor¢ veren portfoyler
arasinda bir bilesim yaparak kendi riskini diizenleyebilecegi ve riskli varliklar arasinda

optimal bir portfdy olusturulabilecegini 6ne siirmektedir.

Ross (1976), yaptigi calismada FVFM’ne alternatif bir model olan Arbitraj
Fiyatlandirma Modelini (AFM) formiile etmistir. AFM, FVFM’nin hisse senetleri asir
getirilerini  etkileyen tek bir faktor yerine farkli makroekonomik degiskenlerin
kullanilmasini Onermistir. Boylelikle makroekonomik degiskenlerdeki degisimin asir1

getirileri nasil etkiledigi ile ilgili bosluk doldurulmustur.

Fama French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli ise Fama ve French (1992,
1993)’in ¢alismalari ile ortaya ¢ikmistir. Fama ve French de FVFM’nin hisse senetleri asiri
getirilerini etkileyen tek bir faktoriin olmas1 goriisiinii elestirerek bu faktoriin yanina firma
blytikligli ve piyasa degeri/defter degeri oranlarimi ekleyek yeni bir model ortaya

koymuslardir. Boylelikle modellerin agiklayicilik diizeyleri artmistir.

Bu tez calismasinin amaci hisse senetleri getirileri ve risksiz faiz orani ile
olusturulan portfoylerin asir1 getirilerinin varlik fiyatlandirma modellerinde yer alan
bagimsiz degiskenler ile agiklanip aciklanamayaca@imi Borsa Istanbul’da test etmektir. Bu
amacin gerceklestirilmesi igin Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, Fama French Ug

Faktorli Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanilmistir.



Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli i¢in bagimli degiskenler olarak portfoy
asir1 getirileri, bagimsiz degisken olarak piyasa risk primi kullanilmistir. Fama French Ug
Faktorlii Fiyatlandirma Modeli i¢in ise bagimli degisken olarak portfoy asir1 getirileri,
bagimsiz degisken olarak piyasa risk primi, firma biiyilikliigi ve PD/DD oram
kullanilmistir. Arbitraj Fiyatlama Modeli’'nde ise bagimli degisken olarak portfoy asiri
getirileri, bagimsiz degisken olarak Amerikan Dolari, Euro, Altin, M2 para arz1 gibi

makroekonomik degiskenlerden olusturulan faktorler kullanilmastir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, Fama French Ug Faktorlii Fiyatlandirma
Modeli ve Arbitraj Fiyatlama modelleri portfoy yonetimi literatiirinde énemli modeller
olup, yaygmn kullanima sahiptirler. Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’ne iliskin
Borsa Istanbul’da yapilan calismalarda Koy (2013) modelin gecerli bir model oldugunu,
Sabuncu (2005) kismen gegerli oldugunu Giirsoy ve Rejepova (2007); Dalgin ve digerleri
(2012) ise ¢aligmalarinda modelin gegerli olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Fama French
Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli ile ilgili Borsa Istanbul’da yapilan ¢alismalarda Aksu ve
Onder (2003), Korkmaz ve digerleri (2010), Yiiksel (2013), Coskun ve Cmar (2014)
Eraslan (2013), Unlii (2012), Doganay (2006), Erismis (2007), Gokgdz (2007), Atakan ve
Gokbulut (2010) modeli destekler nitelikte sonuglar bulmuslardir. Arbitraj Fiyatlama
Modeli ile ilgili Borsa Istanbul’da yapilan caligmalarda ise Yoriik (2000), Vuran ve
Akkum (2005), Tirker (2007), Kurtaran (2009), Cakir (2012), Cetin ve Bitirak (2015)
modelin gecgerli oldugu yoniinde sonuca ulasmislardir. Kavurmaci (2009) modelin kismen
gecerli olduguna, Altay (2003) ise gecerli olmadig1 sonucuna ulasmistir. Bu calismalarda
modeller ya tek olarak ya da ikili karsilagtirma ile test edilmistir. Bu ¢alismada {ic modelde

test edilecektir.

Borsa Istanbul’da Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, Fama French Ug
Faktorlii Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin test edilmesi modellerin
ongordigi sekilde varliklarin bagimsiz degiskenlere (sistematik risk, firma biiytikligii vb.)
gore fiyatlanip fiyatlanmadigin1 gostermektir. Bundan dolay1 bu tez calismasi yatirimcilar
ve portfoy yoneticilerinin piyasada olusan fiyatlama mekanizmasini anlamasi agisindan
onemlidir. Eger modeller uygun diizeyde fiyatlandirma yapabiliyorsa etkin piyasalarin
istenildigi gibi ¢alistig1 sonucuna ulasilir. Eger fiyatlandirma yapilamiyorsa teorinin
getirdigi varsayimlarin gecerli olmadigi ve modellerin asir1 getirileri yeterli diizeyde

aciklayamadigi anlamina gelir.



Calismanin birinci bolimde sistematik ve sistematik olmayan risk, getiri, beklenen
getiri riskin istatistiksel Ol¢limii anlatilmistir. Daha sonra portfdy kavraminin tanimi
yapilarak geleneksel ve modern portfoy yonetimi konularina agiklik getirilmistir. Son

olarak birinci boliimde portfoyiin getirisi ve riski konular1 anlatilmistir.

Ikinci boliimde Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin tanimi yapilmis ve
modelin 6ne siirdiigii varsayimlar siralanmistir. Boliimiin ilerleyen boliimlerinde risksiz
yatirim kavrami anlatilmis, Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin matematiksel
cikarimi yapilmistir. Menkul Deger Piyasa Dogrusu konusu anlatildiktan sonra Faktor

Modelleri boliimiine gegilmistir.

Ucgiincii Boliimiin ilk kisminda Fama French Ug Faktérlii Fiyatlandirma Modeli’nin
yapis1 agikladiktan sonra matematiksel olarak ¢ikarimi yapilmistir. Ugiincii Boliimiin ikinci
kisminda ise Arbitraj Fiyatlama Modeli anlatilmis ve matematiksel modeli ortaya

konumustur.

Dérdiincii béliimde Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, Fama French Ug
Faktorlii Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin gegerliligini test etmek
icin yapilan literatiire yer verilmistir. Literatiir calismasi gelismis {ilkelerdeki ¢alismalar,
gelismekte olan iilkelerdeki calismalar ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar olmak {izere ii¢

kisimda yapilmistir.

Besinci boliimde arastirmanin amaci, asamalari, veri seti, degiskenler Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, Fama French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli ve
Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin metodolojileri anlatilmigtir. Daha sonra arastirmada

kullanilan regresyon analizi ve faktor analizi yontemleri anlatilmistir.

Altinci béliimde Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, Fama French Ug
Faktorlii Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modellerine iliskin ampirik bulgulara

yer verilmistir. Arastirma sonug boliimii ile tamamlanmistir.



BIRINCI BOLUM

1. VARLIK FIYATLANDIRMA MODELLERiI iLE ILGiLi TEMEL
KAVRAMLAR

Bu boliimde risk, risk gesitleri, riskin olglimii, getiri, getirinin 6l¢limii, portfoy,
portfoy teorisinde geleneksel ve modern yaklagimlar, portfoyiin riski ve getirisi konulari

hakkinda temel bilgiler verilecektir.
1.1. Risk

Finans literatiiriinde risk, beklenen ile gergeklesen arasindaki sapma olasiligi olarak
tanimlanabilir.  Akgilic (1998: 864) riski pay senedinin sagladigi gergek verim ile
yatinmcimnin bekledigi verim arasindaki fark olarak tanimlamistir. Benzer sekilde Karsl
(2004:595)’da riski bir menkul kiymetten belirli bir verim saglamak amacinda olan
yatirnmet i¢in risk gelecekte saglayacagi filli verimin hedeflenen verimin altina diigme

ihtimali olarak tanimlanmaistir.

Sharpe (1963, 1964) ise varlik getirilerinin degiskenligini sistematik risk kaynagina
baglamistir. Sistematik risk cesitlendirme yolu ile 6nlenemeyen ekonomik ve politik
cevreyle ilgili olan risktir. Sharpe isletme i¢inde meydana gelen grevler ve yonetim hatalar
gibi faktorlere dayanan riski ise sistematik olmayan risk olarak tanimlamistir ve bu risk

c¢esitlendirme yoluyla giderilebilir.

Sistematik ve sistematik olmayan risk toplam riski olusturmaktadir ve varliklarin
getirisinin varyansi ile 6l¢iilmektedir (Francis ve Archer, 1971: 119). Ekonomik ve politik
riskleri iceren sistematik risk hisse senedi getirilerinin piyasa portfoyl getirileri lizerine
regresyon yapilarak bulunmaktadir. Burada bulunan regresyon Katsayisi (Finans
literatiirinde beta olarak ifade edilir) sistematik risk olarak nitelendirilmektedir.
Sistematik ve sistematik olmayan riskin tanimlar1 ve cesitleri ile ilgili detayli bilgiler

asagidaki verilmistir.


2
Dörtgen


1.1.1. Sistematik Risk

Bolak (2004:6)’a gore sistematik risk menkul kiymetlerin getirilerindeki
dalgalanmalarin, piyasadaki tiim finansal varliklarin fiyatlarim1 aym1 zamanda etkileyen
faktorlerden kaynaklanan kismi olarak kabul edilir. Baslica sistematik risk kaynaklari faiz

orani riski, satin alma giicli (enflasyon) riski, piyasa riski olarak sayilabilir.

Karabiyik ve Anbar (2010: 261)’a gore ise risk piyasada islem goren tiim menkul
kiymetlerin fiyatlarinin ayni anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir. Sistematik

risk faiz orani riski, satin alma giicii riski ve piyasa riski’nden olugsmaktadir.

1.1.1.1.Faiz Oram Riski

Korkmaz ve Ceylan (2015), faiz orani riskini faiz oraninin yiikselme veya diisme
olasiligini ifade eden bir kavram olarak tanimlamislardir. Piyasa faiz oraninda meydana
gelen degismeler, belirli faiz getirisine sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve
dolayistyla verimlerinde degigsmelerin meydana gelmesine yol agmaktadir. Faiz orani riski
ozellikle sabit faiz ile bor¢glanmay1 miimkiin kilan menkul kiymetler i¢in esas olan bir risk

tiriidiir.

1.1.1.2.Satin Alma Giicu Riski

Basoglu ve digerleri (2009) satin alma giicii riskini, enflasyon riski olarak da ifade
etmiglerdir. Enflasyon fiyatlar genel seviyesinin siirekli yiikselmesidir. Fiyat
diizeylerindeki degismeler nedeniyle satin alma giiciinde potansiyel kayiplar meydana
gelmektedir. Bu bir risk olusturmaktadir. Boyle bir durumda menkul kiymet yatirimlar
icin nominal ve reel olmak iizere iki tiir kazanctan s6z edilebilir. Nominal kazan¢ paranin
satin alma giiclindeki diismelere hesaba katmadan elde edilen kazangtir ve enflasyon

yiiksek ise anlamli degildir. Bu nedenle reel kazang hesap edilmelidir.

1.1.1.3.Piyasa Riski

Korkmaz ve Ceylan (2015)’a gore piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degismeleri,
sirketlerin denetimi disindadir. Beklenilmeyen bir savasin baslamasi, secim yili olmast,
altin ve petrol ¢ikariminin artmasi gibi birgok psikolojik faktorler yatirimcilar gelecek

hakkinda bekleyislerinin karamsar ya da iyimser olmasim etkiler. Piyasa riski ortaya
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ciktiginda tiim menkul kiymetler ayn1 yonde hareket eder. Kendisini piyasa riskine kars1
korumak isteyen yatirimer satin almayi diisiindiigi hisse senedinin fiyatinin piyasada

meydana gelen degiskenliklere kars1 olan duyarliligini, beta katsayisini hesaplamalidir.
1.1.2.Sistematik Olmayan Risk

Bolak (2004:6)’a gore sistematik olmayan risk toplam riskin firmaya ya da firmanin
icinde yer aldig1 sektore 6zgii kismidir. Grevlerin, yonetim hatalarinin, yeni buluslarin,
tiikketici tercihlerinde degisikliklerin firma getirilerinde meydana getirdigi dalgalanmalar
sistematik olmayan riski olusturur ve cesitlendirme yolu ile azaltilabilir. Baslica sistematik

risk kaynaklar1 finansal risk, yonetim riski, is ve endiistri riskidir.
1.1.2.1. Finansal Risk

Basoglu ve digerleri, (2009), finansal riski isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin
azalmasi olarak tanimlamiglardir. Burada risk firmanin faaliyetlerini 6z kaynaklarla veya
yabanci kaynaklarla finanse etmesine bagli olarak ortaya cikar. Finansal risk firma
gelirlerinin bor¢lanma sonucu siirekliligini kaybetmesi ve basta ekonomik olmak iizere
cevresel kosullarda 6zel ya da genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar pay1

o0demelerini gerceklestirecek gelir diizeyinin altina diisme tehlikesidir.
1.1.2.2. Yonetim Riski

Bolak (2004) firmalarin basarilari biiyiik 6l¢iide yonetici kadrolariin yeteneklerine
bagli oldugunu belirtmistir. Yapilan arastirmalar firmalarin basarisizliklarinin en 6nemli
kaynaginin yonetim hatalar1 oldugunu ortaya koymustur. Yonetim hatalari, hisse

senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri biiyiik 6l¢iide etkiler.
1.1.2.3. s ve Endiistri Riski

Korkmaz ve Ceylan (2015)’a gore bir veya birkac is kolunda faaliyet gosteren
firmalarin, karlarinda meydana gelen degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda
belirgin dalgalanmalara neden olmaktadir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan
yatirimel, sermaye ya da gelir kaybina ugramaktadir. Endiistride meydana gelmesi
beklenen degismeler ekonomik kosullarda meydana gelen de8ismelerle, yasalarda ve

tutumlardaki degismelerden kaynaklanmaktadir.
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1.2. Getiri

Getiri yatirnrmin donem sonundaki degeri ile donem basindaki degeri arasindaki

farkin yatirim tutaria oranlanmasi ile elde edilen orandir.

Gegmis doneme iliskin donem getirisi hesaplanabilecegi gibi gelecek donem igin de
beklenen getiri hesaplanabilir. Tez konumuz hisse senetlerini ile ilgili oldugundan asagida
bir hisse senedi getirisinin nasil hesaplanacag: ile ilgili aciklama yapilacaktir. Getiri
menkul kiymetlerde iki unsurdan olusmaktadir. Birincisi piyasadaki degismelere baglh
olarak elde edilen sermaye kazanci, ikincisi ise temettiidiir. Bu durumda hisse senedi
getirisi:

(P —Peq) + D,

r= 1.1
P4

P = Hisse senedi déonem sonu fiyati
Pt.1 =Hisse senedi bir 6nceki donem sonu fiyati

D; = Temettii

1.3. Beklenen Getiri

Yatirimlarin yapildig1 ekonomilerdeki degiskenlikler getirilerinde olasilik i¢eren bir
stirece dahil olmasini saglar. Boyle bir durumda hisse senedinin beklenen getirisi (), hisse
senedi getirileri (r;) ve bu getirilerin sahip oldugu olasiliklarin (p;) ¢arpiminin toplami yani

agirlikli ortalama ile elde edilir.
1.4. Riskin Istatistiksel Olarak Ol¢iimii

Risk ise beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir. Standart sapma
ve varyans her bir olasi getirinin beklenen getiriden ne kadar saptigini gosterir. Varyans

(6?)su sekilde hesaplanabilir:

o? =2(rj—f)2 Dj 1.2

j=1



Varyansin karekokii alinarak da standart sapma hesaplanir:

n
= Z(q—f)zpj 13
=1

Risk ve getiriyi olasilik dagilimi disinda tarihi veriler kullanarak da hesaplamak

miimkiindiir. Zaman n olmak tizere ortalama getiri (ry) ve risk(o) su sekilde hesaplanabilir:

n

r, = z re/n 1.4

t=1

1.5

1.5. Portfoy Kavrami

Portfy, Fransizca bir kelimedir ve anlam olarak ciizdan demektir. Menkul
kiymetler acisindan ise portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmekle
birlikte birden fazla finansal varligin bir araya getirilmesiyle olusan yeni finansal varlik
olarak tanimlanmaktadir. Basar (2013: 3)’e gore daha genis bir tanimla portfoy, cesitli
menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi, tahvil gibi menkul
kiymetler ve tiirev tirlinlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal
nitelikteki kiymetler olarak da ifade edilebilir. Portfdy yonetimi konusu ise geleneksel

portféy yonetimi ve modern portféy yonetimi olmak iizere iki baslik altinda incelenebilir.

1.5.1. Geleneksel Portfoy Yonetimi Yaklasim

Markowitz’in 1952 yilinda yayimladig: “Portféy Se¢imi” adli makalesi ile birlikte
portfoy olusumunda “Geleneksel Yaklasim” ve “Modern Yaklasim” olmak iizere iki

yontem ortaya ¢ikmistir. Markowitz (1999), 1950 yilindan 6nceki geleneksel yaklagimin
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belirleyici g¢aligmalarinin J.R. Hicks, J. Marschak, J.B. Williams ve D.H. Leavens
tarafindan yapildigini belirtir.

Hicks’in (1935) “Para Teorisi’nin Basitlestirilmesi i¢in Bir Oneri” adl1 makalesi ile
geleneksel yaklagimi baglatmak mimkiindiir (Markowitz, 1999). Hicks (1935), para
teorisini agiklarken temel anlamda bir portfoy yaklasimindan bahsetmistir. Hicks’e gore
ekonomideki en 6nemli konulardan bir tanesi varliklarin maliyetlerinin birinden digerine
aktarimidir. Komisyon ticretleri ve vergi gibi unsurlar nedeniyle yatirimci kisa vadeli
yatirimlardan kacginmaktadir. Bir yatiimin net Ustiinliigii elde edilen kar veya faizin
maliyetini agan kismuidir. Sermayesi olan bir kisi gelecekte 6deme yapacagi tarihler,
yatirimin maliyeti Ve yatirimin beklenen getiri orani olmak iizere ii¢ faktore bagli bulunur.
Hicks risk faktoriiniin, yatirnmeilarin yatirimlarindan bekledikleri net getirilerini ve bu
getirileri ne zaman elde etmek istediklerini etkiledigini sOylemistir. Ancak Hicks tiim
Olciimlerin istatistiksel olarak hesaplanmasinda sadece ortalamanin kullanilmasi

gerektigini belirtmistir.

Geleneksel yaklagimin bir diger calismasi, Marschak’in (1938) “Para ve Varlik
Teorisi” adli caligsmasidir. Marschak, Hicks (1935) gibi bir portfoy teorisi iiretme
cabasindan ¢ok bir para teorisi liretme amaci tasimaktadir. Ancak Hicks’ten farkli olarak,
riskin Olglilmesinde farkli faktorler arasindaki standart sapma, korelasyon vb gibi.
iliskilerinin kullanilabilecegini belirtmistir. Marschak’in ¢alismasi, daha sonra Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modelinin (FVFM) de temellerini olusturmustur (Markowitz,
1999). Williams (1938), beklenen getirilerin ya da fon arz eden agisindan sermaye
maliyetinin kesin olarak tahmin edilemeyecegi iizerinde durmustur. Williams “Yatirimin
Teorisi” adli kitabinda bunu bir tahvil 6rnegi ile agiklamis, ne kadar tahvillerin faizleri
belirli olsa da yatirimcilarin diger degiskenleri de goz oniine alarak 0yle ya da bdyle her
menkul kiymet i¢in bir risk primi belirledigini ve bu belirlenen risk primi iizerinden
hareket ettigini belirtmistir. Williams’in bahsettigi bu nokta da portfoy teorisinde yatirime1
tercihleri ile iliskilendirilebilmektedir. Geleneksel yaklasimin igerisine alinabilecek ve
portfdy teorisine en yakin son calisma ise Leavens’in (1945) calismasidir. Calismada
menkul kiymetlerin risk faktorlerinin dikkate alinmasi sonucunda g¢esitlendirilmesinin
neden cazip oldugu iizerinde durulmustur. Leavens (1945), tek bir sektorde faaliyet
gosteren isletmelerin menkul kiymetlerine yatirim yapmanin, o sektérde meydana

gelebilecek olumsuzluklardan etkilenme derecesini ve dolayisiyla riski arttiracagini
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vurgulamistir. Bu nedenle menkul kiymetin getirisi ile yatirimcilarin beklenen getirileri
arasinda fark olabilecegini belirtmistir. Ancak cesitlendirme ile sektorel risklerin bertaraf
edilebilecegini, bdylece yatinmcinin daha diisiik risk oranmina sahip bir yatirim
gergeklestirebilecegini gostermistir. Leavens’in (1945) ¢alismasi ile de geleneksel portfoy
yaklasimi tanimlanmis olmaktadir. Ozetle, portfoy olusturulmasinda geleneksel yaklasim,

ortalama getiri ve riski 6lgmek i¢in de standart sapma tizerinde durmaktadir.

Geleneksel portfoy kuraminda portfoy ne kadar ¢ok sayida hisse senedine ve
sektore dagitilirsa ¢esitlendirmenin o kadar basarili olacagi ve riskin diisecegi kabul
edilmektedir. Geleneksel portfoy yonetiminde, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligkileri g6z Oniinde bulundurmadan sadece portfoydeki menkul
kiymetlerin sayilarini artirarak risk faktoriinii azaltilabilecegi Ongoriilmektedir. Bu
yaklasim, modern portfoy yonetiminin kurucusu olan Markowitz’in gelistirdigi teoriyle
beraber gecerliligini yitirmistir. Cilinkii, sadece portfoy cesitlendirilmesine gidilerek riskin
azaltilamayacagi, portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iligkinin yoniinlin ve
derecesinin de riskin azaltilmasi yoniinde etkili oldugu Markowitz Ortalama Varyans

Modeli ile ortaya konulmustur.
1.5.2. Modern Portfoy Yonetimi Yaklasimi

Geleneksel yaklasimda sermaye maliyeti, risk ve g¢esitlendirme gibi kavramlarin
analitik olarak incelenememesi 6l¢iim yapilmasini giiglestirmektedir. Bu giigliik Harry
Markowitz’in yaptig1 “Portfdy Secimi (Portfolio Selection) adli ¢alisma ile asilmaya
calistlmigtir. Markowitz’in(1952) yaptigr bu calisma modern portfdy teorisinin miladi
olarak kabul edilmistir. Ancak bu milat ge¢cmisinden yani geleneksel yaklagimdan izler
tasimaktadir. Markowitz (1952) makalesinin hemen baslarinda portfoy se¢imini mantiksal
bir zemine oturtmaya calisirken Williams (1938) ve Hicks’in (1935) ¢alismalarina atifta
bulunur. Ancak Markowitz (1952), William’in yatirnmcimin gelecekteki beklenen
getirilerin iskonto edilmis degerinin maksimum seviyeye yiikseltilmesi ve Hicks’in
onceden hesaplanan getirilerin  risk  karsiligi  olmasi varsayimlar1 reddetmis,

cesitlendirmenin 6nemini vurgulamstir.

Markowitz (1952) beklenen getiriler ve onceden hesaplanan getiriler varsayimi

yerine beklenen getiriler-beklenen getirilerin varyansi varsayimini One slirmiistiir.
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Varsayimini anlatirken karmagik hesaplamalardan ve ispatlardan kaginsa da Markowitz
(1952) yine de tam olarak bu karmasikligi giderememistir. Ayrica bu varsayim sadece
cesitlendirmeyi degil, dogru neden ile c¢esitlendirme yapilmasi gerektigini ifade eder.
Varyans kiigiiltmeye calisirken bir¢ok menkul kiymete yatirim yapmak yeterli degildir.
Yiiksek kovaryansi olan menkul kiymetler arasinda yatirim yapmaktan kagimmak
gereklidir. Sektorler arasinda gesitlendirme yapilmalidir. Ciinkii farkli sektorlerde yer alan
firmalar, 6zellikle farkli ekonomik yapiya sahip olan sektorler, ayni ekonomik yapiya sahip

bir sektorde yer alan firmalardan daha diisiik kovaryanslara sahiptir.

Tobin (1958)’e gore yatirimci portfoy olustururken sadece risk ve getiriye degil faiz
ve vergi oranina da bakar. Tobin, “Risk Dogrultusunda Bir Davranig Olarak Likidite
Tercihi” (Liquidity Preference as Behavior Towards Risk) adli ¢alismasinda beklenen
getiri ve risk kavramlarina kesinlik kazandirmaya calismistir. Yatirnmcinin beklenen getiri
ve risk arasinda bir farksizlik egrileri alani ile temsil edilen tercihlere sahip oldugunu
belirtmektedir. Tobin’e gore belli bir risk diizeyinde bir yatirimci yiiksek olan getiriyi
diisiik olana tercih eder. Risk, faiz ve vergi oranlarina gore de yatirimci tercihleri
degisebilmektedir. Tobin c¢alismasinda Markowitz (1952) caligmasini elestirmis ve
Markowitz’in ¢aligmasinin temel noktasinin yatirnrmcinin rasyonel davranislar ile ilgili
varsayimlar ortaya koymak oldugunu soylemistir. Tobin’e gore bu calismanin temel
problemi yatirimcinin gergekten séz konusu kurallari izledigi varsayimindan yola ¢ikarak

tiiretilmis olmas1 ve ¢cogunlukla da karsilastirmalr statik analizin kapsami i¢cinde olmasidir.

Modigliani ve Miller (1958) varsayimlarinda rasyonel karar veren yatirimeilarin iki
kosul altinda karar verdigini belirtmislerdir; kar maksimizasyonu ve piyasa degerinin
maksimizasyonu. Ilk kritere gore eger fiziksel varliklar net kar getiriyorsa degerlidir.
Ancak net kar sadece faiz oranmin asan kismi kadar beklenen getiriyi artirir. Ikinci kritere
gore ise varlik eger hisselerin degerini artirtyorsa 0rnegin satin alma maliyetlerinden fazla
firma degerine ekliyorsa degerlidir. Modigliani ve Miller’a gore (1958) hisse senedi ve
tahvil getirileri i¢in varliklarin getirilerinden risk c¢ikarilarak elde edilen risk primi
kullanilabilir ve yatirim kararlar1 riske uyarlanmis veya piyasa faiz oranini igeren belirlilik

esiti yaklagiminin iistiinliiklerine gore verilebilir.

Markowitz (1952) ¢esitlendirmenin hisse senetlerinin getirileri arasindaki iliskiye

(korelasyona) dayanmasi gerektigini belirtmistir. Markowitz’in ¢alismasi ¢ok basit bir
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yaklasimla baglamaktadir. Yatirimci su anda (tp) yatirim yapabilecegi belli bir miktar bir
paraya sahiptir ve bu para yine belli bir zaman siiresi i¢inde (elde tutma dénemi)
yatirilacaktir. Elde tutma donemi sonunda yatirimci isterse getirisiyle birlikte bu paray1
yeni yatirimlara yonlendirebilir ya da bir kismini harcayabilir. Dolayisiyla Markowitz’in
yaklagimi donem basi (tp) ve donem sonu (t;) olmak iizere tek donemlik bir yaklagim

olmaktadir (Konuralp, 2005, 314-315).

Modelin yalnizca bu iki zaman noktas1 arasindaki degis tokusu goéz Oniine almasi
bir kararlar dizisi optimizasyonunu g6z ardi etmektedir. Bu durum modelin nadir
bosluklarindan biridir (Basoglu ve digerleri, 2009, 174).

Markowitz’in ortalama varyans modeli, portfoy varliklar1 arasindaki korelasyon
degerlerini dikkate alarak portfoy riskini hesaplayan ve Modern Portfoy Teorisine (MPT)
zemin hazirlayan bir nicel portfoy optimizasyon modelidir (Pekkaya ve Albayrak, 2013:
94). Portfoy se¢imi gelecek iizerine gerceke¢i tahminlere dayandirilmalidir. Markowitz’e
gore etkin portfoyler arasinda dogru se¢im yatirimeinin risk alma istegine baghdir (Akay,

2004: 190).
1.5.3. Portfoyiin Getirisi ve Riski

Portfoyiin getirisi (rp) hisse senedi getirilerinin (ri) agirlikli (w;) ortalamasidir:

n
T, = Z w;T; 1.6
i=1

Portf6yiin beklenen getirisi (7,) ise hisse senetlerinin beklenen getirilerinin (7;)

agirlikll (w;) ortalamasidir:

n
7= Z Wi, 17
i=1

Portfoy riskini hesaplarken agirlikli ortalamadan yararlanmak miimkiin degildir.
Portféyii olusturan hisse senetlerinin aralarindaki iliski de dikkate alinarak risk

hesaplanmalidir. Portfoy riski kovaryans formiilii kullanilarak da hesaplanabilir.
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Kovaryans herhangi iki degiskenin zaman igerisindeki hareketliliginin ayni andaki

uyumunun bir dl¢iitiidiir ve su sekilde hesaplanir.
COV(X,Y) = 6xyyox0y 1.8
dxy= X ve Y hisse senedinin korelasyonu
0,= X hisse senedinin standart sapmasini
0,,=y hisse senedinin standart sapmasini1 gostermektedir.

Kovaryansin sonuclar1 arti ve eksi sonsuz araliginda oldugu i¢in yorumlamak
glictiir. Bunun igin korelasyon katsayisini kullanmak daha yararlidir. Korelasyon iki rassal
degisken arasindaki dogrusal iliskinin istatistiksel olarak yoniin belirler. Korelasyon
katsayist1 +1 ile -1 arasinda bir deger alir ve bu ylizden daha anlamli bir sekilde
yorumlanabilir. Korelasyon katsayisinin () en bilineni Pearson korelasyon katsayisidir ve

asagidaki gosterildgi gibi hesaplanir:

5o = 2(rxi—Tx)(ryi—Ty)
XY Brxi—Tx)2(ryi—Ty)?

1.9.

8y y=Korelasyon katsayisi

Tx;= X hisse senedini getirisi

Tx= X hisse senedi getirilerinin ortalamasi
1y;= Y hisse senedini getirisi

7,= y hisse senedi getirilerinin ortalamasi

Iki hisse senedi arasinda yiiksek diizeyde pozitif korelasyon olmas1 durumunda bu
iki hisse senedinin olusturdugu portfoyiin risk ve getirisi hisselerin risk ve getirisinden
farkli olmayacaktir. Yiiksek ve negatif korelasyon ise olusturulan portfoyiin riski azaltacak

ve bu durumda portfoy cesitlendirmesinin 6nemi artacaktir.
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Portfoydeki varliklarin agirliklar1 degistirilerek farkli getiri ve risk ozelliklerine
sahip portfoyler elde etmek miimkiindiir. Hisse senedi, tahvil, bono gibi bir¢ok alternatif
yatirim araci bulunmaktadir. Riskli varliklardan degisik portfoyler olusturmak miimkiin
olacaktir. Her bir portféy bir tek beklenen getiri ve riske sahip olacaktir. Markowitz

yaklagimina gore bir portfoylin varyans (a,f) ve standart sapmasi su sekilde hesaplanir.

n n
2 2 .2 2 .2
o —ZZWi 0" + w;“0;” + 2w;w;6;0;0; 1.10
i=1j=1
n n 1.11
— 242 2.2
op = Z wi?oi* + wj%o;? + 2w;w;d;0,0;
i=1 j=1

w?= i. hissenin portfoy igersindeki agirlig:
2_. . . oo . o . . - -~

w; =]. Hissenin portfoy icerisindeki agirligi
2_ . h. .

o= 1. hissenin varyansi
2 I h. .

oj = ]. hissenin varyansi

;= 1. ve j. hisseler aras1 korelasyon katsayisi

Cift toplam isareti tiim kovaryans iliskilerini hesaplamaya dahil edildigini
gostermektedir. Portféyiin varyansi toplam riski ifade etmektedir. Toplam risk piyasa riski
ve firma riskinden olusmaktadir. Cesitlendirme sayesinde firma riski biiyiik Olgiide

kaldirilabilir.

Gergek hayatta portfoyler iki veya li¢ hisse senedinden olusmaz. Bir¢ok hisse ve
portfdy iginden en etkin olan portfoyii elde edebilmek icin Markowitz etkin sinir
yaklagimin1 gelistirmistir. Etkin sinir olusturulan portfoyler i¢inden risk i¢in en yliksek
getiriyi saglayan bir settir (Alexander ve Sharpe, 1989: 128-129). Etkin smir Sekil 1°deki
gibi gosterilebilir.
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Sekil 1: Etkin Sinir

Getiri

Risk

Etkin sinir iizerindeki A portfoy bilesimi en diisiik risk ve en diisiikk getiriye, C
portfoy bilesimi en yiiksek risk ve en yiiksek getiriye, B portfoy bilesimi ise orta derecede
risk ve getiriye sahiptir. Etkin sinir iizerinde olmayan D portfoy bilesimi elde edilebilir

ancak etkin degildir. E portfoy bilesimi ise elde edilebilir degildir.

Her yatirimcinin Markowitz’in gelistirdigi modele gore etkinlik sinir1 tizerindeki
portfoy birlesimini aradigi sdylenebilir. Etkinlik sinir1 iizerindeki farkli risk bilesimleri
nedeniyle her menkul kiymete iliskin risk dl¢iitiinli ve piyasa dengede iken risk ile getiri
arasindaki iliskileri anlamaya yonelik modellere ihtiya¢ vardir. Bu modellerden birisi
FVFM’dir. FVFM, Markowitz’in etkin siirmin bittigi yerde baslamaktadir (Korkmaz ve
Pekkaya, 2009, 542). Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli hakkinda detayli bilgiler ikinci

bolimde verilecektir.
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IKiNCi BOLUM
2. FINANSAL VARLIKLARI FiYATLANDIRMA MODELI

Markowitz’in portfoy teorisi neredeyse sonsuz sayida portfoyii test eder. Varlik
getirileri ile elde edilen bu portfoyler matematiksel bir karmasiklik i¢erisindedir. Sharpe’in
Markowitz’in yaklasimini basitlestiren Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM)
akademisyenler ve uygulayicilar agisindan 6nemli bir modeldir. Ayrica Markowitz portfoy
teorisinde riski kontrol altina almak i¢in ¢esitlendirmenin 6nemi {izerinde durmus, diisik
riskli veya risksiz varliklar ile olusturulabilecek portfoyler ile ilgili bir 6neri getirmemistir.
Bu boliimde Markowitz’in teorisindeki eksikleri tamamlamaya ¢aligan Finansal Varliklar

Fiyatlandirma Modeli (FVFM) anlatilacaktir.
2.1. Tamim

Clark (1993: 629)’a gore Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM), bir
varlik i¢in gerekli olan k getiri oran1 ile varligin sistematik riski (beta ) arasinda dogrusal

iliski kuran bir modeldir. FVFM matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilir:
=15+ [E(ryn) - 171B 2.1

p sistematik riskin Ol¢iisiidiir ve Sharpe’in beta katsayisi olarak da bilinir. Varligin
bagimh degiskeni k gerekli olan getiri oranini 6lger. FVFM risksiz faiz orani (r5) dikey
eksen ile kesismektedir ve E(rm) — rr, FVFM’nin egimidir.

Etkin piyasalar hipotezi herhangi bir zamanda kullanilabilir tiim bilgilerin fiyata
yansidigin1 one siirmektedir. Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM) ise bu
bilgilerin fiyatlara nasil yansitilacagin1 gostermektedir. Modern finans, piyasalarin rasyonel
oldugu Onermesi lizerine insa edilmistir. Piyasa rasyonalitesinin temel modeli finansal
varliklart fiyatlandirma modelidir. Piyasalarin dogal olarak rasyonel oldugu fikrine sahip
FVFM, ekonometrik c¢alismalara konu olabilecek bir finans ortaya g¢ikarmistir. Firma
yatinmlarimin ~ belirli  bir iskonto oraniyla degerlendirilmesi, satis fiyatlarinin

ayarlanmasinda ve 6z kaynak maliyetini belirlemek i¢cin FVFM kullanilabilir.


2
Dörtgen


Sharpe (1963), Markowitz’in portfdy analiz tekniginin kullanishi olabilmesi igin
hisse senetleri arasindaki iliskileri agiklayan Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’ni
gelistirmistir. Markowitz’in modeli hisse senetlerinin gelecekteki performanslart igin
olasilik tahmini yapmak, portfoylerin etkin sinirmi tanimlamak i¢in bu tahminleri analiz
etmek ve yatirimci tercihleri dogrultusunda en iyi portfoyiin se¢imi olmak {izere ii¢
asamalidir. Sharpe’in (1963) calismast bu ii¢ asamanin ikincisi ile ilgiliydi. Etkin
portfoylerin olusturulmasina yonelik bir model olan Markowitz modeli, getirileri ile tam
pozitif korelasyon bulunmayan hisse senetlerinin bir portféyde toplanmasi ile beklenen
getiride bir diisme olmaksizin sistematik olmayan riskin azaltilabilecegini 6ne siirmiistiir.
Markowitz’in (1956), gelistirmis oldugu kritik dogru algoritmasinin karmagikligin1 ve ¢ok
sayida veri gereksinimi ihtiyacin1 gidermeye amaclayan Sharpe, bunun icin diagonal
modeli 6nermistir. Diagonal model cesitli hisse senetlerinin getirilerini bazi temel faktorler
ile ortak bir iligki i¢ine koymay1 amaglar. Bu model i¢inde sadece bir endeks kullanildig:
icin tek endeks modeli olarak da adlandirilmaktadir. Tobin (1958) tiim yatirimecilarin
Markowitz’in modelini kullanmasi durumunda hepsinin ayni riskli porfoyli sececegini
belirtmistir. Sharpe’in ¢alismasinda Tobin’in bu diistincesinden etkilenmesi muhtemeldir.
Sharpe’a gore herkesin ayni riskli varlik portfoyiinii elde tutmasi durumunda tek bir
menkul degere yatirilan toplam tutara bakmak yeterlidir ve sadece piyasa portfOyiine
(Borsa Istanbul 100 Endeksi gibi) yatirim yapilarak optimal riskli varlik portfdyiine
ulagmak ve daha az sayida veri ile tahmin mimkiindiir. Sharpe riski, varlik getirilerini
piyasa portfOyiiniin getirisi {lizerine regresyon yaparak hesaplamaktadir ve bu riske
sistematik risk demektedir. Cesitlilik ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar disinda
yatirnmcinin biitlin risklerden kagmasina imkan vermektedir ve dogal olarak ekonomik
faaliyetlerden dogan riskler ise kalmaktadir. Biitlin risk tipleri cesitlilikle ortadan
kaldirildigindan yalniz varliklarin getiri oran1 ekonomik faaliyetlere olan duyarliligi s6z
konusu olmaktadir. Fiyatlar beklenen getiri ve duyarliligimmin biyiikligli arasindaki

dogrusal iliskiye gore ayarlanir (Sharpe, 1964, 441-442).

Sharpe (1964) calismasinda problem olarak goriilen sermaye piyasalari
davraniglarin1  tahmin etmeye yonelik girisimler {izerinde yogunlagmistir. Belirlilik
kosullar1 altindaki yatirnmlarin geleneksel modelinden elde edilen bir¢cok yararli bilgi

bulunmasina ragmen, finansal islemler riskinin her tarafa yayilan etkisi nedeniyle fiyat
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davraniglari modelinin benimsendigi bu alanda ¢aligmanin mecbur oldugunu belirtmistir.

Sharpe finansal varlik fiyatlarinin tespit edilmesi konusunda 6zgiin bir agiklama yapmuistir.

Lintner (1965) ve Mossin (1966) yaptiklar1 calismalarda Sharpe ile benzer
sonuglara ulagmislardir. Lintner (1965) pozitif getirili risksiz menkul kiymetlere yatirim
alternatifi bulunan riskten kac¢inan yatirimcilarin optimal portfdy se¢me siireglerini
incelemistir. Tobin (1958)’nin ¢alismasini genisleten Lintner riskten kaginan portféylerde
tutulan riskli varliklar grubuna yogunlasmistir ve riskli varliklardan olusan portféylerde
onemli denge noktalari gelistirmistir. Mossin (1966) ise varliklar arast degis tokus
dengesinin kosullarin1 tanimlamaya caligmigtir. Bu c¢alismalarda sistematik risk Olgiitii
olarak beta katsayist kullanilmaktadir. Herhangi bir 1 varligi icin beta katsayisi, bu varligin
piyasa portfoyii ile olan kovaryans degerinin, piyasa portfOyiiniin varyansina orani ile
ol¢iilir. FVFM’de sistematik risk olgiitii olarak kullanilan beta katsayisi, Markowitz (1952)

Ortalama-Varyans Modeli’nin esas alinmasi ile hesaplanmaktadir.

Sharpe (1963-1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan yapilan bagimsiz
caligmalarla Sharpe Modeli, “Finansal Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM)” adiyla
genel denge teorisinin temelini olusturan bir modele doniismiistiir. FVFM’ye gore bireysel
yatirimcinin borg alan portfoylerle bor¢ veren portfoyler arasinda bir bilesim yaparak kendi
riskini  diizenleyebilecegi ve riskli  varliklar arasinda optimal bir portfoy
olusturulabilecegini 6ne siirer. FVFM hem Markowitz hem de Tobin’in 6nermelerini bir
araya getiren bir yaklasim sunmaktadir. Fama (1968)’ya gore Sharpe (1964) ve Lintner
(1965)’m ¢aligmalar1 iki soruyu cevapliyordu; birincisi finansal varlik i¢in uygun risk
olciitii nedir? ikincisi ise tek donemli beklenen getiri ve dlgiilen bu risk arasindaki iliskinin
dengesi nedir? Lintner’in modelinde risk 6l¢iimii farklidir ve Sharpe’a gore daha geneldir.

Bu yiizden Lintner’in modeli Sharpe’in yerini almistir (Fama, 1968: 29).

Fama (1965a), Sharpe’in (1963) gelistirdigi genellestirilmis formiilii kullanarak bir
portféy modeli ortaya koymustur. Model ekonomik faaliyet anlaminda ¢esitlendirmenin
kosullarin1 géstermeyi amaglamaktadir. Model ¢esitlendirme ile bireysel hisse senetleri
getirileri sonsuz varyansa sahip olsalar bile getirilerin dagiliminin azaltilabilecegini
gosterir. Fama (1965b) diger bir ¢alismasinda ise rastgele yiiriiyiis modeli test etmis, uzun
donemli getiri dagilimlarinda iyi bir varyans tahmini gelistirmenin zor oldugunu ve portfoy

analizinde dagilimlar icin alternatif bir 6l¢iimiin gerekliligini 6ne stirmiistiir.
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Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan gelistirilen finansal varlik fiyatlandirma
modellerine alternatif bir yaklasim olarak Black (1972), ger¢eklesmis piyasa ve finansal
varlik getirilerini dikkate almistir. Bunun sonucu olarak “sifir betali(zero-beta) FVFM”
olarak ifade edilen piyasa riskinden bagimsiz (piyasa riskinden etkilenmeyen) model
ortaya c¢ikmustir. Risksiz bor¢lanma firsatlarinin sadece piyasa dengesinin dogasini
degistirdigini 6ne siiren Black, portfoy getirilerinin risksiz varliklarin getirilerinden biiytik

olmas1 gerektigini belirtmistir.

1970°’1i yillarda FVFM’yi destekleyen g¢alismalar yapilmistir. Black, Jensen ve
Scholes (1972) yaptiklar1 ¢alismada Black tarafindan gelistirilen finansal varlik fiyatlama
modelini stnamislardir. Fama ve Macbeth (1973)° gore yatirimeilarin riskten kagindiklari
ve menkul kiymetler ile ilgili yaptiklari tercihlerde maksimum beklenen faydaya dayali

olarak hareket ettikleridir.

Black, Jensen ve Scholes (1972) New York Borsasi verilerini kullanarak 1926-1965
yillar1 arasinda belirli donemler iizerinden test gerceklestirmislerdir. 5 yillik siire igin,
Ocak 1926 ve Aralik 1930 tarihleri arasindaki verileri kullanarak beta tahmini
yapmiglardir. Biitiin varliklarin beta katsayilar1 biiylikten kii¢iige siralanmis ve tiim
varliklarin en yiiksek betalt %10’luk kismui birinci portfoyii olusturmustur. Ikinci portfoy
ve devami da aym sekilde olusturularak 10 adet portfoy elde edilmistir. 10 portfoyiin her
birinin 1931 yilina ait ayhk getirileri hesaplanmis ve bu siiregc 1965 yilina dek

ilerletilmistir. Sekil 2’de modelin asamalar1 gosterilmistir.
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Sekil 2: FVFM Asamalar1
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Sekil 2’de gosterildigi tlizere elde edilen on portfdyiin getiri oranlar1 ve beta
katsayilar1 se¢ilen donemden bir yil sonra 1931 yilinin her ay1 i¢in hesaplanmistir. Bu
stire¢ bir yil atlayarak ve 1927-1931, 1928-1932 seklinde ilerleyerek 1960-1964 donemine
kadar devam etmistir. Boylece 1931°den 1965 yilina kadar 420 adet gozlem (aylik getiri
orani) elde edilmistir. Portfoylerin getiri oranlari ile piyasa endeksi regresyon islemine tabi
tutulmustur. Regresyon islemi sonucunda on portfoyilin sabit terimi (o), beta katsayisi ve

korelasyon katsayis1 hesaplanmistir. Regresyon i¢in kullanilan denklem asagidaki gibidir:
Rit= o+ Bi Rmet €it 2.2
Rit = 1 portfdyiiniin t donemindeki asir1 getiri orani (Ri- Ryr)
Rwm = piyasa endeksinin t donemindeki asir1 getiri orani (Ry - Ryf)
Bi = 1 porfOyiiniin betas1

e;; = hata terimi
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Black, Jensen ve Scholes (1972)’un ¢aligmalarinda, asir1 getirilerin tam olarak Beta
oranina bagl olmadigi sonucuna ulagmislardir. Portfoy asir1 getirilerinin piyasa risk primi
tizerindeki analizinde modelin geleneksel seklindeki varsayimlarin aksine, yiiksek-betali
menkul kiymetlerin anlamli negatif sabitlere, diisiik-betali menkul kiymetlerin ise anlaml
pozitif sabitlere sahip oldugunu tespit etmistir. Calisma varlik fiyatlandirma modelinin

geleneksel seklinin verilerle uyumlu olmadigi sonucuna ulagsmstir.

FVFM calismalarinda tek bir donem varsayilarak yapilan uygulamalarin 6nemli
varsayimlarindan birisi de, varliklarin beta katsayilarinin zaman iginde sabit kaldigidir.
Ancak, degisen bir diinyada beklenen getiriler ve betalar zaman igerisinde degismektedir.
Bu degisime yonelik ilk calisma Merton (1973) tarafindan yapilmis olan zamanlar arasi
(intertemporal) FVEM’dir(ICAPM). Merton ¢alismasinda finansal varlik fiyatlandirma
modelinin sadeligine ve ampirik ¢dziilebilirligine uygun, beklenen fayda maksimizasyonu
ve varliklarin smirli sorumlulugu ile uyumlu ve getiriler arasindaki iligkinin ampirik
bulguyla daha uyumlu bir tanimlamasini veren bir sermaye piyasast denge modeli
gelistirmistir. Jagannathan ve Wang (1996) ise kosullu (conditional) FVFM’ye iligkin
caligmalarin statik FVFM’ye ait ampirik bulgularin incelenmesinde iki ana zorluk
oldugunu tespit etmislerdir. Birincisi gercek diinyanin statik degil dinamik oldugudur.
Ikincisi ise varlik portfoylerinin getirilerinin gdzlemlenebilir olmadigidir. Bu zorluklar
kosullu FVFM i¢in gegerli degildir ¢linkii statik FVFM tek bir donemi kapsayan ¢aligmalar
ile gelistirilmistir. Degisik kosullar icin gelistirilen ¢cok sayida FVFM mevcuttur. Tablo
1’de FVFM ile ilgili kronolojik bir siniflandirma gdsterilmektedir.

Tablo 1: Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli ile Tlgili Teorik Calismalar

Standart FVFM Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin
(1966)
Statik Sifir Betali FVFM Black (1972)
Modeller | Arbitraj Fiyatlama Modeli Ross (1976)
Fama ve French Ug Faktorlii Model | Fama ve French (1993)
Dinamik | Cok Betali FVFM Merton (1973)
Modeller | Tiiketim Temelli FVFM Rubinstein (1976)
Breeden (1979)
Uretim Temelli FVFM Lucas (1978)
Yatirim Temelli FVFM Cochrane (1991)
Kosullu FVFM Jagannathan ve Wang (1996)
Likidite Temelli FVFM Acharya ve Pedersen (2005)

22




FVFEM risk-getiri baglanti kosulu igerisinde varlik getirilerine iliskin statik bir

model olarak tanimlanabilir. Bu baglant1 alternatif varsayimlar altinda kurulabilir.

2.2. Modelin Varsayimlari

FVFM’nin varsayimlar1 asagidaki sekilde siralanabilir(Sharpe ve digerleri, 1997:

235):

© o N ©

Yatirimcilar tek donem igin portfoylerinin beklenen getirileri ve standart
sapmalarin1 dikkate alarak degerlendirirler.

Yatirimcilar verilen riski ayni iki portfoy arasinda bir se¢im yapmalari
gerektiginde, getirisi yliksek olan portfoyii segerler.

Yatirimcilar verilen getirisi ayni iki portfoy arasinda bir se¢cim yapmalari
gerektiginde standart sapmasi diisiik olan portfoyii segerler.

Tiim varliklar sonsuz boliinebilirlige sahiptirler.

Yatinnmcilar piyasada her miktardaki parayi, risksiz faiz orami iizerinden
borg alip verebilmektedir.

Vergiler ve transfer maliyetleri yoktur.

Tiim yatirimcilar ayni yatirim dénemine sahiptirler.

Bilgiye serbestce ulasilabilir ve bilgi aninda tiim yatirimcilar i¢in mevcuttur.
Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir. Yatirimcilar, beklenen getiriler,
standart sapmalar ve finansal varliklarin kovaryanslar ile ilgili ayn1 anlayisa

sahiptirler.

2.3. Risksiz Yatirim ve Sermaye Piyasasi Dogrusu

Sharpe (1963) ve Lintner (1965), FVFM igin risksiz faiz oraninin varligi

durumunda bor¢ alip vermenin miimkiin oldugunu belirtmislerdir. DeFusco ve vd.

(2004:610)’gore risksiz yatirim secenegi ile yeni bir portfoy bilesimi ile karsi karsiya

geliriz. Sermaye piyasast dogrusu bir yatirnmcinin riskli varliklar ile risksiz varliklardan

olusan optimal portfoyii i¢in beklenen getiri ve riski tanimlayan dogrudur.

Sekil 3’e gore riskli yatirnm B ve risksiz (rf) yatirim bilesimi, riskli yatirim F ve

risksiz yatirim bilesimine gore daha baskindir ¢iinkii daha fazla getiri saglamaktadir.
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Sekil 3: Riskli ve Risksiz Varliklar

E(ri)

MDPD

ERm | _ _ _ _ _

| >Pi}'asa
| Risk Primi

! Beta

Sekil 4’te ise rf — B dogrusunu uzattigimizda ortaya Sermaye Piyasasi dogrusu
cikmaktadir. rf — B arasindaki portfoyler B’ye yatirim yaparak ve devlet i¢ bor¢lanma
senetleri ile devlete bor¢ vererek olusturulur. Dogru uzatilmasi ise borg alinarak bunu B
portfoyline yatirmak anlamina gelir. Bu beklenen getiri ve riski artirir ve ayrica kaldirag

etkisi yaratir (Francis, 1993: 618).

Sekil 4: Sermaye Piyasas1 Dogrusu (SPD)

Getiri

Risk

Sekil 4’ten ti¢ ¢ikarim yapilabilir. Bunlar:
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1. Biitiin yatinmlar risksiz varlik (Ry) ve piyasa portfoyii(B) bilesimlerine
yapilacaktir.

2. Bir yatirimei igin riskli varliklarin optimal bilesimleri yatirimcilarin risk ve
getiri tercihleri bilinmeden de tespit edilebilir. Buna ayirim teorisi denir.
(Sharpe ve vd, 1997:236).

3. Herkes ayni portfoye sahip ise piyasa portfoyii B portfoyii, yani teget olan
portféy olmalidir. Bu bir denge kosuludur.

2.4. Modelin Matematiksel Olarak Cikarim

Francis ve Archer (1971)’e gore Sermaye Piyasasi Dogrusu (SPD) Sharpe’in

orijinal makalesinde* matematiksel olarak su sekilde tiiretilmistir:

Sekil 4’deki B portfoyiinii diisiinelim. Sermaye piyasast dogrusu iizerinde B’ye
benzer birlesimler mevcuttur ve risksiz varliklar Rt ile gdsterilmisti. i ve B’nin olusturdugu
herhangi bir varsayimsal portfdy bilesiminde 1 varliginin agirligi o olsun. Varsayimsal
portfoy Sekil 4’te B-i egrisi boyunca farkli o degerleri alarak hareket eder. Varsayimsal
portfoy i¢inde B’nin agirligr ise 1-a’dir. Denge noktasinda i’ye benzeyen herhangi bir
varligin fiyat1 asir1 talebe uyum saglamak icin sifirlanir. i gibi varliklarin asir1 talebi sifir
oldugunda piyasa portfoyli tiim varliklar1 iceren bir yapidadir. B — 1 egrisi sermaye
piyasasimna teget olmalidir, piyasada kullanilabilen degistirilebilir oranlar esitligini
(SPD’nin egimi) ve yatirimcinin marjinal getiri riski doniisiim oranini1 (B — 1’nin egimi,

o=0) yansitmalidir. Bu teget su kosullar1 tagimalidir:
1. bireysel varliklarin risk dl¢timlerini biinyesinde barindirmayi,
2. denge varliklariin fiyatlarini.

Varsayimsal portfoyiin (v) riski (c6y) asagidaki gibi hesaplanabilir:

o, = \/azaiz + (1 - a@)?203 + 2riga(l — a)o;0p 2.3

'Sharpe, William, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk”, Journal of Finance, September, 1964, 425-442
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Denklem de « agirligi, o standart sapmalar1 gostermektedir. Denklem 1.2 iki
varlikli bir denklemdir. Sekil 4’te i’den B’ye dogru, egim boyunca hareket ederken, B’de
yani egimin sermaye piyasasi dogrusuna teget oldugu yerde « sifirdir. o’daki bu

degisiklige uyum saglayan varyansin ( g,,) farklilastirilmis denklemi ise su sekildedir:

do, 2ao0] —20; +2a0p + 2r;30,05(1 — 2a) 24
da 20,

0=0 durumuna gore denklem su sekilde sadelestirilir:

do, -1

da = a, [af; —TiBUiUB]

2.5

Ama o=0 oldugunda varsayimsal portfoy piyasa portfoyii ile ayn1 olur. Bu yiizden
0=0 oldugunda oy = og’dir Bu durum oy ve cg’e gore Denklem 2.4’¢ yerlestirilirse:
do, 2.6

da = —[op — 1ip0;]

Varsaymmsal portfoyiin getirisi ise Denklem 2.6’daki esitlik yardimiyla

hesaplanabilir:
E(r,) =aE(r;)+ (1 —-a)E(rg) 2.7
E(rny’da o ile birlikte goriilen degisiklik soyledir:

dE(r,
) B - E) 28

Denklem 2.7 ve Denklem 2.3 igin zincir kurali uygulanir ve B — i egrisinin egimi

ortaya ¢ikar(a=0):

dE(r,) dE(r,) da —[E(rp) — E(ry)]

: = 2.9
do, da do, —|og — 1;50]

Denklem 2.8, =0 durumunda sermaye piyasasi dogrusuna tegettir. B — i egrisinin
egimi (yatirimcilarin kullanabilecegi marjinal ikame orani), sermaye piyasast dogrusunun
egimine (piyasada kullanilabilen ikame orani) esittir. Denklem 2.8. a=0 oldugunda piyasa

dengesi kosuludur. Bunu belirli bir bicimde yazarsak:
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dE(r) [E(rs) — EG)] _ E(rs) — R
do, a [0 — 1i50;] a Op

2.10

Beta katsayis1 (bj) egim parametresidir ve asagidaki gibi tanimlanabilir:

_cov(rrg)  1;p0;0p _ Tip0;
;=

= = 211
op of O

Denklem 2.9 b; parametresi ile ¢oziiliirse E(ri) su sekilde bulunabilir:

) ~ ECDL_F) R

2

1
her iki tarafi1 —ile (;arparsak)
l[05 — 1i50,05] Op o

[08 — 1150,05](E(r5) — R) = (05)[E(rg) — E(1)]
E(TB)O-l% — E(rg)ripoiop — RUL% + Rrigo;0p = E(TB)(O-l%) - E(Ti)(aé)
[R — E(rp)].[ripoios] = [ —E(ry) — E(TB)]UL%

rigoi _ [—E(r) — E(rg)ai] + [E(rg) + Rla§ + [E(r5) + R0

Op R — E(rg)os

Tip0i —E(r;)) — E(rg) + E(r5) — R
o R — E(rg)

T;gO;
~E(r;) +R = ( e
o

B

)R = EGr)]

TigOj
B = R+ (222
OB

)IECs) - R

E(r}) = R + b;[E(rs) — R] 2.12

Sonugta Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nde kullandigimiz denkleme ulagilir.
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2.5. Menkul Deger Piyasa Dogrusu

Denklem 2.11’e gore beklenen getiri risksiz faiz orani (R) ile beta katsayisinin risk
primi ile ¢arpiminin toplamina esittir. Asagida, menkul deger piyasa dogrusu (MDPD)

Sekil 5’te gosterilmistir. MDPD nin tiimiiyle piyasa risk primini yansitmasi gereklidir.

Sekil 5: Menkul Deger Piyasa Dogrusu

E(ri)

MDPD

Beta

Kaynak: Karabiyik ve Anbar, 2010: 305

Karabiyik ve Anbar (2010:305), MDPD’nun egiminin (rn, — ry) riskten kaginma
derecesini yansitmaktadir. Riskten kaginma derecesi arttikga MDPD’nin egimi diklesir,

riskli varliklarin risk primi artar ve riskli varliklarin beklenen getiri orani artar.

FVFM’ye alternatif olarak gelistirilen Fama French Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli

ve Arbitraj Fiyatlama Modeli ii¢lincii boliimde detaylandirilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
3. FAKTOR MODELLERI

Cok sayida ampirik ¢alismalarin sonuglari, hisse senedi getirilerindeki degisimleri
aciklamakta FVFM’nin ¢ogunlukla yetersiz kaldigint vurgulamis ve modelin gegerliligini
ciddi olarak sorgulamistir. Bundan sonra gelistirilen varlik fiyatlama modellerinin ise tek
bir risk faktoriinii dikkate alan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne alternatif olarak ve

bu modeldeki eksiklikleri giderecek sekilde gelistirildikleri goriilmektedir.

Tiim faktor modellerinin genel yapisi, menkul kiymet getirilerini aciklayacak bir
bagimsiz degiskene dayanmakta olup genel varsayim menkul kiymet getirileri ile bagimsiz
degisken arasinda yiiksek diizeyde korelasyon iliskisinin varligina dayanmaktadir. Fakat
gercekte menkul kiymet getirilerini aciklayan birden fazla degiskenin varlig1 s6z konusu
olabilmektedir. Bu durumda faktor modeli ¢oklu faktdr modeli olarak tanimlanmaktadir.
Faktor modelleri portfoy yOnetiminin en Onemli araglarindan biri olup, Markowitz
analizleri i¢in gerekli olan, beklenen getiri, varyans ve kovaryans bilgilerini i¢cerdiginden
portféylerin baz1 faktorlere olan duyarliligini belirtmektedir. Bu boliimde de calismada
kullanilacak olan Fama ve French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama

Modeli ile ilgili genel a¢iklamalara yer verilecektir.
3.1. Fama French U¢ Faktérlii Varhk Fiyatlandirma Modeli

Uc Faktorlii Varhik Fiyatlandirma Modeli Fama ve French (1992,1993)
calismalarinda ortaya ¢ikmistir. Asagida Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma

Modeli’nin tanimi, ve matematiksel ifadesi sunulacaktir.
3.1.1. Tamim

FVFM’ne gore hisse senedi getirileri iizerinde sadece piyasa portfoyiiniin
getirisinin etkili oldugu varsayimi ¢ok sayida elestiriye maruz kalmistir. Fama ve French

(1993,1996) FVFM modelindeki bu eksikligi gidermek amaciyla firma biyiikligi ve
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piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranini ekleyerek tii¢ faktorlii yeni bir model

gelistirmislerdir.

Banz (1981) yaptigi calismada sirketin piyasa degerinin beklenen getiriyi
etkiledigini One slirmiistiir. Basu (1983) fiyat kazang¢ orani ile beklenen getiri arasinda

pozitif bir iligki tespit etmistir.

Fama ve French (1992) yaptiklari ¢aligmada, ortalama hisse senedi getirilerinin
zamana bagl degisimini incelemisler ve hisse senedi getirileri tizerinde piyasa portfoyliniin
getirisinin yani sira bilyiikliik ve PD/DD oranmin da etkili olabilecegini ifade etmislerdir.
Boylece finans literatiiriindeki cogu arastirma gibi, Fama ve French’in 1992°deki ¢aligsmasi
da FVFM’nin hisse senedi getirisindeki degisimi aciklamakta yetersiz kaldigini ortaya
koymaktadir. Vardiklari bu sonugtan yola ¢ikan Fama ve French (1993) yaptiklari
calismada, FVFM’ye bu iki yeni faktori ilave edip li¢ faktorlii varlik fiyatlama modelini
FVFM’ye alternatif olarak gelistirmisler ve modelde yer verdikleri ii¢ risk faktoriiniin

getirideki degisimi agiklayabildigini ileri siirmiislerdir (Giizeldere ve Sarioglu, 2012, 2).

Fama ve French (1992), beta ve fiyat kazang oraninin hisse senedi getirilerindeki
degisimin tahminine yonelik bir modeli aciklama giiciiniin bulunmadig1 6ne siirmiislerdir.
Firma buyiikligi ile piyasa degeri/defter degeri orani gibi faktorlerin agiklayici
degiskenler oldugu kendi modellerini gelistirmislerdir. Fama ve French (1993), piyasa
portféyiinlin getirisi, firma bulyilikligl, defter degeri/piyasa degeri orani olmak iizere fic,
tahvil getirilerine ait vade ve temerriit riski olmak iizere iki faktor, toplamda bes risk
faktoriinii incelemislerdir. Ug faktdrlii modelde piyasa portfdyiiniin getirisi degiskenine
firma biiyiikligli ve defter degeri/piyasa degeri oranit olmak iizere iki yeni faktdr daha
eklenmistir. Bu yeni model ile getirilen iki yeni risk faktorii sayesinde, FVFM modelinin
ampirik uygulamalarinda karsilasilan sorunlara bir anlamda ¢éziim getirilmis, yeni model
ile hisse senedinin beklenen getirilerinin gerceklesen getirileri agiklama diizeyinde énemli

oranda bir artis gozlemlenmistir (Fama ve French, 1997).

Fama ve French (1992), FVFM’in beklenen getirilerin yatay kesitini tamamen
aciklamadigi ve dinamik beklenen getirileri hesaplamak i¢in ek faktdrlere ihtiya¢ oldugunu
belirtmislerdir. NYSE, AMEX, NASDAQ verilerini kullanarak yatay kesit getirilerinin,
piyasa betasi, buyiiklik, kaldirag, fiyat’kazang oran1 ve defter degeri/piyasa degeri
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oranlartyla iligkisini incelemislerdir. Bunlarin hisse senetlerinin beklenen getirileri ile
iligkili oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, hisse senetleri beklenen getirilerini beta

katsayisindan daha fazla aciklayan degiskenlerin de olabileceg8i sonucuna varmiglardir.

Analizlerde kesit regresyon kullanilmistir. Biitiin agiklayic1 degiskenler bir arada
kullanilarak da regresyonlar yiiriitiilmiigtir. Fama ve French (1992), 1963 - 1990
arasindaki donemde ABD hisse senedi piyasasinda beta ile ortalama getiri arasinda bir
iliski olmadigini, 1941 - 1990 arasindaki 50 yillik periyotta ise hisse senetlerinin ortalama
getirileri ile betalar1 arasindaki iligskinin zayif oldugu belirtilmistir. Kaldirag, PD/DD ve
firma biiylikligi, biitin bu faktdrler modelde tek basina kullanildiginda hisse senedi
getirileri tizerinde agiklayici giice sahiptir. Yani, bu degiskenlerin her biri ile ortalama
getiri arasinda giiglii bir iligki vardir. Kisacast bu ¢alismada, Amerikan hisse senedi
piyasasinda betanin hisse senedi getirisindeki degisimi agiklama giicliniin ¢ok zayif
oldugu, buna karsin firma biyikligi ile birlikte PD/DD’nin hisse senedi getirisini

aciklamadaki giictiniin ¢ok yiiksek oldugu belirlenmistir.

Carhart (1997), Fama-French modelinin Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan
ortaya konan momentum etkisini aciklayamamasi tizerine ii¢ faktor modeline momentum

etkisini ekleyerek yeni bir model gelistirmistir.

3.1.2. Matematiksel Model

Fama ve French (1993); Haziran 1963’den Aralik 1993’e kadar olan 342 aylik
stireci kapsayan siiregte firma biiyiikliigii ve firma PD/DD oranini temel alarak 25 portfoy
olusturmuslardir. NYSE, AMEX ve NASDAQ hisselerinde kiigiik olcekli ve yiiksek
PD/DD oranina sahip olan firmalar biiyiik 6l¢ekli ve diisiik PD/DD oranina sahip firmalar
ile karsilastirildiklarinda daha iistiin getiriler elde etmislerdir. Bu nedenle asagida

gosterilen regresyon modeli gelistirilmistir:

Ri— R = 0 + bi(Rm— Ri)+ Si(SMB) + hi(HML) + g; 2.12

Bu dogrultuda SMB; getirilere ait firma biiytikliigii ile baglantili olan risk faktoriine
yoneliktir. HML portf6yii ise, PD/DD oranina bagli olan risk faktoriinii temsil etmektedir.
(Rm— Ry) ise, piyasa portfoyline iligkin risk primini ifade etmektedir. o; katsayisi, onem arz

edecek nitelikte sifirdan farkli ¢ikmamistir. Bagka bir ifade ile bu degerin sifira yakin

31



olmasi, hisse senedi getirilerine iliskin kesitsel analizin Fama ve French tii¢ faktor

modelince kapsanmasini olanakli kilmaktadir.

Karan(2013:243)’a gore modelin bagimsiz degiskeni hisse senedi ile risksiz faiz
oraninin farki olan hisse senedinin artik getirisidir. Kurulan model {i¢ ayr1 faktdrden
yararlanarak hisse senedinin risksiz faiz orani iizerinde sagladig: asir1 getiriyi agiklamaya

calismaktadir.

3.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli Ross (1976) tarafindan gelistirilmistir. Asagida Arbitraj

Fiyatlama Modeli’nin tanimi, varsayimlari ve matematiksel modeli verilmekedir.

3.2.1. Tanim

Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nde beklenen getiriyi belirleyen tek
unsurun piyasa risk primi ile iligskisi oldugunu belirtmistik. Beta katsayisi kullanilarak
olusturulan bu iliski sonucunda sistematik risk agiklanmis oluyordu. Fama ve French
(1992) beklenen getiriyi sadece piyasa risk primine baglamanin eksikliginin modele firma
biyiikligi ve piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranin1 ekleyerek gidermeye

calismustir.

Ross (1976), yaptigi calismada FVFM’ne alternatif bir model olan Arbitraj
Fiyatlandirma Modelini (AFM) formiile etmistir. Bu modelde finansal varlik fiyatlandirma
modellerindeki kuadratik fayda fonksiyonu, tiim riskli varliklar1 kapsayan bir piyasa
portfoyli ve ortalama varyans etkisi, normal dagilmis finansal varlik getirileri gibi temel
varsayimlara ihtiya¢ yoktur. Roll ve Ross (1980) 1962-1972 arasindaki yillar1 kapsayan
caligmalarinda faktor betalarini tahmin etmisler ve bu tahmini degerler ile arbitraj
fiyatlandirma modelini test etmislerdir. FVFM, risk ve getiri mantigindan yola ¢ikarak
portfoy getirisini piyasa getirisi ile iligkilendirirken, AFM, finansal varliklar arasinda bir
denge oldugu ve eger denge fiyatlarindan bir sapma olursa, arbitrajcilarin alim-satim

yaparak fiyatlar1 denge konumuna getirecegini 6ngérmektedir
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AFM, finansal varliklar arasinda bir denge oldugu ve eger denge fiyatlarindan bir
sapma olursa, arbitrajcilarin alim-satim yaparak fiyatlar1 denge konumuna getirecegini

ongormektedir.

Kok ve Uygur (2014:2)’e gore AFM, sermaye piyasalarinda Tek Fiyat Kanunu’nun
gecerliligi izerine kurulmustur. Tek Fiyat Kanunu’na goére ayni tiir mallar i¢in piyasada tek
bir fiyat olusmaktadir ve fiyat farkliliklarindan kar saglamak olanaksizdir. Tek fiyat
kanunu sermaye piyasasinda denge fiyatinin belirlenmesi bakimindan ele alindiginda, ayni
risk diizeyindeki finansal varliklarin (hisse senedi vb.) birbirlerine denk yatirimlar oldugu
ve bu nedenle bu finansal varliklarin beklenen getiri oranlarinin da ayni olmasi gerektigi

varsayimindan hareket etmektedir.
3.2.2. Modelin Varsayimlari

Ross (1976) FVFM’nin finansal varliklara yatirim yapan yatirimcilarin getiri ve
riskleri gbz onilinde bulundurur varsayimindaki degiskenlerin 6nemsiz oldugunu ve 6nemli

olanin fayda faktorii olduguna isaret eder. AFM’nin varsayimlari agagidaki gibidir:
1.Sermaye piyasalar1 tam rekabet halindedir

2.Yatirimcilar her zaman belirsizlik kosulu altinda daha fazla getiriyi, daha az

getiriye tercih ederler

3. Olasiliksal siireg, finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil meydana

geldigini gosteren faktor modeli ile gosterilebilir.
3.2.3. Matematiksel Model

Varlik getirilerinin FVFM’nde oldugu gibi ortalama varyans modeline dayanan bir
modelle tahmin etmek yerine belirli endeksler kullanilarak hesaplanmasi AFM’nin
onerisidir. Asagidaki denklem Arbitraj Fiyatlama Modeli ile olusturulan dogrusal iliskiyi
vermektedir (Ross, 1976):

Ri=Ei+hbid+¢g 2.13

E; = hisse senedi beklenen getiri diizeyi
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bi = hisse senedi getirilerinin endekse kars1 duyarliligi

&= hisse senedini etkileyen endeks degeri

&; = ortalama sifir varyansa esit hata terimi

Ross bu denklemi Arbitraj Fiyatlama Modeli i¢in yeniden diizenlemistir:

Rit = Ei + bj161 + ..... + bidk + &;

Rit = 1 varliginin asir1 getirisi

E; = 1 varliginin beklenen getirisi

Ok = varlik getirilerini etkileyen faktorler

bik = 1 varliginin k faktoriine olan duyarliligi

& = 1 varligmin sistematik olmayan riski
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DORDUNCU BOLUM
4. LITERATUR INCELEMESI

Bu bélimde FVFM, Fama French Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli ve Arbitraj
Fiyatlama Modeli’ne iliskin kapsamli bir literatiir arastirmasi sunulacaktir. Literatiir
baglaminda arastirmalar sirastyla gelismis, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye’de yapilmig

calismalar olarak incelenecektir.
4.1. Gelismis Ulkelere Yonelik Varhk Fiyatlandirma Modeli Calismalar

Bu baslik altinda FVFM, Fama French Ug Faktérlii Fiyatlama Modeli ve Arbitraj

Fiyatlama Modeli’ne iliskin caligmalar ayr1 ayr1 incelenecektir.

4.1.1.FVFM, Fama French U¢ Faktorlii Fiyatlama Modeli ve Her iki Model’in
Karsilastirlldigi Calismalar

Fama ve MacBeth (1973) 1935-1968 yillar1 arasinda New York Menkul Kiymetler
Borsast (NYSE)’de islem goren isletmelerin hisse senedi getirileri ile riskleri arasindaki
iliskileri arastirmislardir. Iki asamali portfdy modeli kullanilan calismada zaman serisi ve
yatay kesit regresyon analizleri yapilmistir. Riskten kaginan yatirimcilarin ortalama
getiriye sahip hisse senetlerinden olusan etkin portfoylere yoneldikleri ortaya konulmustur.

Portfoy agisindan bakildiginda risk ve getiri dengesi saglandig goriilmiistiir.

Ng (1991) Amerikan hisse senetlerini kullanarak Sharpe-Lintner FVFM ve sifir
betali FVFM’y1 karsilastirdigi calismasinda risk ve getirinin zaman igerisinde degiskenlik

gosterdigini tespit etmistir.

Ferson ve Korajczyk (1995) ¢alismalarinda, varliklarin getiri oranlarinin ekonomik
risk faktorleriyle ne 6l¢lide tahmin edilebilecegini tek ve cok betali modeller kullanarak
Olemiislerdir. Calismada New York ve Amerikan Borsasi’nda 1926-1989 yillar arasinda

islem goren hisse senetlerinin aylik getiri oranlari kullanilmistir. Caligmada elde edilen


2
Dörtgen


sonuglar, getiri oranlarindaki degiskenligin biiyiik boliimiiniin modelde kullanilan

ekonomik faktorlerle tahmin edilebildigini gostermistir.

Gaunt (2004), 1991-2000 yillar1 arasindaki Avustralya Borsasi hisse senetlerini
kullanarak FVFM ve ti¢ faktorlii modeli test etmistir. Geleneksel FVFM’nin portfoy
getirilerini  agiklayabildigi ancak Amerikan finans literatiirinde goriilen Piyasa

Degeri/Defter Degeri etkisinin Avustralya’da gozlemlenmedigi ortaya konulmustur.

Lilti ve Montagner (1998), ortalama getiriler ve beta arasindaki iliskiyi test etmek
amaciyla 1990-1995 yillar1 arasindaki Fransa SBF 120 endeksi hisse senetlerini analiz
etmislerdir. Fransiz hisse senetlerinin getirilerini tanimlamada betanin kullanigh oldugu
goriilmiistiir. Calismada Fama ve French (1992) ve Pettengill ve digerlerinin (1995)
calismalar1 da analiz edilmistir. Pettengil ve digerlerinin varsayimlarini onaylayacak
sonuclara ulasilmasa da Fama ve French’in bulgularmin yarist desteklenmistir. Hisse

senetlerinin getirilerini agiklayan firma biiylikliigii onemli bulgular arasindadir.

Fama ve French (1998), 1974-1994 yillari1 kapsayan g¢alismalarinda 13 gelismis
ekonomide hisse senetlerini kullanarak deger ve biiyiime arasindaki performans farkini
incelemislerdir. Bu calismada deger hisseleri (yliksek PD/DD) ve biiylime hisseleri (diisiik
PD/DD)’ni test etmek icin FVFM ve iki faktorlii model kullanilmustir. 1ki faktdrlii modelin
faktorleri kiiresel piyasa portfOyiiniin risksiz faiz oranmi asan getirisi ve ii¢ faktorli
modelin HML’sidir. Diinya piyasalarinda deger hisselerinin biiyiime hisselerinden daha
fazla getiri sagladig1 gézlemlenmistir. Calismanin diger kismu ise testlerin gelismekte olan
iilkelere yonelik yapilan kismidir. Gelismekte olan tilkelerde de ayni sonuglara ulagilmistir.
Uluslararast FVFM, uluslararasi piyasalarda deger primini agiklayamazken, HML risk
faktoriinii igeren i1ki faktorlii model deger primini agiklayabilmektedir. Buna gore Fama ve
French’e ait modelin uluslararasi versiyonun uluslararas1 FVFM’den daha iyi performans

gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Ajili (2001), Temmuz 1976 ve Haziran 2001 arasi Fransa Borsa’sinin verilerini
kullanarak Fama French Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli ve Finansal Varliklari
Fiyatlandirma Modeli’ni test etmistir. Test sonuclarina gére Fama French Ug Faktorlii
Fiyatlama Modeli, Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’ne gore varlik getirilerini

daha 1yi agiklayabilmektedir. Ayrica her iki modelde yatay kesit regresyon sonuglarina
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gore iyi bir sekilde ¢aligmaktadir. Calismada Ocak ay1 etkisi de arastirilmis ve bu etki

tespit edilememistir.

Charitou ve Constantinidis (2003), 1991-2001 yillar1 arasindaki donemde
Japonya’daki hisse senedi getirileri iizerinde Fama French Uc Faktorlii Fiyatlama
Modeli’ni test etmislerdir. Caligma bulgularina goére Japonya piyasast hisse senedi getirileri

ile piyasa, biiyiikliikk ve PD/DD faktorleri arasinda anlamli iligkiler mevcuttur.

Billou (2004), FVFM ve Fama French Ug¢ Faktorlii Fiyatlama Modeli’ni
karsilagtirmali olarak test ettigi caligmasinda Kenneth French’in 1993-2013 yillarim
kapsayan 25 portfdy verisini kullanmistir. Test sonuglarina gére Fama French Ug Faktorlii

Fiyatlama Modeli’nin FVFM’ne gore iistiin oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Malin ve Veeraragahvan (2004), Fransa, Almanya ve Britanya {izerinde yaptiklari
calismada Fama French Ug Faktorlii Model’in saglamhigini arastirmislardir. Fransa ve
Almanya’da kiiciik firma etkisi, Britanya’da ise biiyiik firma etkisi goriilmiistiir. Piyasa

Degeri/Defter Degeri etkisi ise goriillmemis bunu yerine biiyiime etkisi goriilmiistiir.

Djajadikerta ve Nartea (2005), Yeni Zelanda hisse senedi piyasasinda Fama French
Ucg Faktorlii Model’i test etmislerdir. Biiyiikliik faktorii ile getiriler arasinda anlamli bir
iliski bulunmakla birlikte, PD/DD ile zayif bir iliski bulunmustur.

Lam (2005), ABD hisse senedi piyasalart olan Newyork Borsasi, AMEX ve
NASDAQ iizerine Temmuz 1926 ve Kasim 2004 yillar1 arasindaki veri ile yaptigi
calismada FVFM ve Fama French Ug Faktorlii Model’i karsilastirmistir. Test sonuglarina
gdre ve Fama French Ug Faktorlii Model’inin FVFM’ye gore getirileri agiklamada daha iyi

oldugu gozlemlenmistir.

Walid ve Ahlem (2008), Fama French Ug Faktorlii Model’i ve FVFM’yi Japonya
piyasalarinda test etmislerdir. Hisse senedi ortalama getirileri ile firma biiyiikliigii arasinda
negatif ve PD/DD arasinda pozitif anlamli iliski bulunmustur. Ayrica Fama French Ug
Faktorlii Model’in agiklayicilik giicii FVFM’ye gore daha yiiksektir.

Gregory ve digerleri (2011), Britanya piyasasinda Ekim 1980 ve Aralik 2010 yillar
arasindaki verilerle temel Fama-French (1993) ve Carhart (1997) modelini, faktor
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bilesenleri ile agirliklandirilmis modeli ve pargcalanmig faktor modelini test etmislerdir.
Faktor modellerinin Britanya piyasasina iliskin yatay kesit ¢calismalarinda basarisiz oldugu

sonucuna varmislardir.

Darrat ve digerleri (2011) gelismis on yedi iilkede tiiketim temelli FVFM’yi test
ettikleri caligmada tiiketim diizeyleri biiyiiyen yatirimcilar igin tek faktoriin varlik getirileri

oldugu ve tiiketim risk paylagiminin varlik fiyatlarini etkiledigini 6ne stirmiislerdir.

Artmann ve digerleri (2012), Ocak 1960 ve Aralik 2006 arasinda 955 finansal
olmayan Alman firmasmi kullanarak standart FVFM, Fama French Ug Faktér ve
Carhart’in dort faktorlii modelini test etmislerdir. Test sonuglarina gore giiclii momentum
etkisine rastlanmig, defter degeri/piyasa degeri veya firma biiylkligi etkisine
rastlanmamuistir. Carhart’in modeli en iyi performansi gostermis olmasina ragmen Alman
hisse senetlerinin yatay kesit verisi regresyonunde tatmin edici bir agiklama

getirememistir.

4.1.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin FVFM ile
Karsilastirlldigi Calismalar

Reinganum (1981) yaptig1r calismada 1963-1978 yillar1 arasinda New York ve
Amerikan Borsasi’nda islem goren hisse senedi getirilerini giinlilk getiri oranlarim
kullanarak incelemis ve AFM risk 6l¢iimiiniin ii¢, dort veya bes faktor ile yapilabilecegini

tespit etmistir.

Chen (1983), AFM ile FVFM’yi 1963-1978 yillar1 arasinda New York ve
Amerikan Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin giinliik getiri oranlarmi kullanarak
karsilagtirmistir. AFM’nin  FVFM’ye gore daha istiin oldugunu, varliklarin kendi
varyanslart modele eklendiginde agiklayict giiclerinin  bulunmadigint  ve firma

bliytikliigliniin modelin agiklayicilik giiciinii artirmadigini tespit etmistir.

Chen, Roll ve Ross (1986), ABD hisse senedi piyasasi i¢in 1958-1984 donemi igin
yaptiklar1 ¢alismada hisse senedi getiri oranlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi ¢ok faktorlii modeller kullanarak incelemislerdir. Makroekonomik veri olarak,
Sanayi Uretim Endeksi, Enflasyon ve Risk Primi alinmistir. Calisma sonuglarma gore

piyasa endeksini temsil eden degiskenlerin yer almadigi modele gore biitiin degiskenlerin
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anlamli oldugu tespit edilmistir. Esit agirhikli ve piyasa degeri agirlikli endekslerin
bagimsiz degisken olarak yer aldigi modellere gore ise piyasa endekslerinin istatistiksel
olarak varliklarin getiri oranlar1 {izerinde etkili olmadigi, buna karsilik diger

makroekonomik degiskenlerin anlamli etkisinin bulundugu gorilmiistiir.

Giiltekin ve Giiltekin (1987) 1962-1981 yillar1 arasinda hisse senetlerinin giinliik
getirilerini kullanarak Amerikan ve New York borsasinda mevsimsel getirilerin AFM
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara géore AFM, hisse senetlerinin

Ocak ay1 i¢inde gerceklesen getirilerine karsi duyarl ¢ikmustir.

Ferson ve Harvey (1991) yaptiklar1 ¢alismada Mayis 1959 ile Aralik 1986 tarihleri
arasinda New York ve Amerikan Borsasi’nda islem goren hisse senetlerinin aylik getiri
oranlarindaki degiskenligi AFM kullanarak dl¢miislerdir. Makroekonomik faktor olarak,
Newyork Borsasi endeksinin bir aylik hazine bonosu faizi ¢ikarildiktan sonra elde edilen
getirisi, aylik kisi basina tiiketim biiylimesi, sirket tahvil getirileri, lic aylik ve on yillik
tahvil getirileri aras1 fark, beklenen ve gerceklenen enflasyon arasi fark, bir aylik hazine
bonosu getirisinin bir aylik enflasyondan farki. Belirledikleri faktorlerin bagimsiz degisken
olarak yer aldig1 yatay kesit regresyon sonuglarma gére New York Borsa endeksi asiri
getiri oraninin, beklenmeyen enflasyon oraninin ve hazine bonosu reel faiz oraninin t-
istatikleri pozitif ¢ikmistir. Bu sonuglara gore istatistiksel olarak anlamlilik diizeyi goz ardi

edildigi taktirde AFM’ nin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir.

4.2. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Yapilan Varhk Fiyatlandirma Modeli

Cahismalan

Bu béliimde FVFM, Fama French Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli'ni ve Arbitraj

Fiyatlama Modeli’ne iliskin ¢aligsmalar karsilastirmali olarak ayr1 ayr1 incelenecektir.

4.2.1.FVFM, Fama French U¢ Faktorlii Fiyatlama Modeli ve Her iki Model’in
Karsilastirlldigi Calismalar

Connor ve Segal (2001), Fama ve French Ug Faktorlii Modeli Hindistan hisse
senedi getirileri lizerinde test etmislerdir. Test i¢in 364 sirketin Haziran 1989 ve Mayis

1999 arasi aylik getirilerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda piyasa, biiyiikliik ve piyasa
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degeri/defter degeri faktorlerinin yatay kesit ortalama getirilerini agiklayabildigini,

yalnizca piyasa faktoriiniin etkili olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Barclay ve digerleri (2010) yirmi gelismekte olan iilke iizerinde yaptiklar
calismada Subat 1995 ve Aralik 2008 donemleri arasini incelenmisler ve sekiz adet global
FVFM kullanmiglardir. Rusya, Cin, Tiirkiye ve Brezilya gibi ortalama getirinin yliksek
oldugu iilkelerde volatilitenin de yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Global modellerin
etkinliginin arastirildigi ¢alismada kosullu modellerin kosulsuz ve tek faktér modeline

kars1 daha iyi oldugu tespit edilmistir.

Teplova ve Shutova (2011), kosullu ve kosulsuz FVFM’yi test etmek amaciyla
finansal agidan istikrarlt olan 2004-2007 yillar1 arasinda ve kriz dénemini (2008-2009
yillar1) giinliik, haftalik ve aylik verilerle Rus hisse senetlerini analiz etmislerdir. Kosulsuz
FVEM istikrarli donemde diisiik agiklayicilik giicii gostermis ve kriz doneminde ise
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Kosullu FVEM ise kosulsuz FVFM’ye gore daha iyi

aciklayicilik giicii gdstermistir.

Drew ve digerleri (2003), FVFM risk 6l¢iimii i¢in kullanilan betanin gegerliligini
ve Fama French ii¢ faktér modelini test etmek amaciyla Sangay Borsasina ait hisse
senetlerinden olusan bir veri seti kullanmislardir. Calismalarinda firma biiytikliigliniin hisse

senedi getirilerini agiklamada 6nemli bir rolii oldugunu sonucuna ulagmiglardir.

Nawazih (2008), Karaci Borsasi’da yaptigi caliymada Fama French Ug Faktorlii
Fiyatlama Modeli’ni test etmis ve modelin faktorleri olan piyasa risk primi, bliyiiklik ve

PD/DD oranimin asir1 getirileri agiklayabildigi sonucuna ulagmistir.

Mwalla ve Karasneh (2011), Amman Borsas1 {lizerine yaptiklar1 calismada FVFM
ve Fama French Ug Faktorlii Model’i test etmislerdir. Amman Borsasi’nda giiglii biiyiikliik
ve PD/DD etkisi ve Fama French Ug Faktérli Model’in FVFM’ye gore daha giiclii

aciklayicilik diizeyi oldugunu tespit etmislerdir.

Dolinar (2013), Fama French Ug¢ Faktorlii Model’'ni Hirvatistan hisse senedi
piyasasinda test etmistir. Test sonuglarima gore Biiylikliik ve PD/DD faktorlerinin her

zaman anlamli olmasada agiklayicilik giicleri mevcuttur.
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Sharma ve Renuka (2013), Temmuz 1997 ve Aralik 2007 yillar1 arasinda Hindistan
BSE 500 Endeksinde bulunan 219 hisse senedi ile Fama ve French modelini test etmisler
ve tiim faktorlerin hisse senedi getirilerini agiklamada yardimci olabilece§i sonucuna

varmiglardir.

Xu ve Zhang (2014), Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni Cin
hisse senetleri piyasasinda test etmislerdir. Fama French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli faktorlerinin Cin hisse senedi piyasasinda hisse senedi getirilerini agiklayabilecegi

sonucuna ulagmiglardir.

4.2.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin FVFM ile
Karsilastirlldigi Calismalar

Abdalla ve Murinde (1997), Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler iizerine yaptigi
calismada hisse fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi aragtirmislaridir. Hindistan, Kore
ve Pakistan’da hisse senetleri fiyatindan doviz kuruna tek yonlii, Filipinler de ise ters

yonde bir iligki tespit edilmistir.

Kwon ve Shin (1999), Kore Bilesik Hisse Senedi Endeksi (KOSPI) ve Kiigiik
Olgekli Hisse Senedi Endeksi (SMLS) hisse senetleri ile ilgili calismasinda sanayi iiretim
endeksi, doviz kuru, ticaret dengesi ve para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun

donemli iligki tespit etmislerdir.

Garcia ve Bonomo (2001), 1976-1992 yillar1 arasinda Brezilya Borsasi’na ait hisse
senetleri ile kosullu FVFM ve AFT’yi test etmislerdir. Denge noktasindaki getirilerin
piyasa portfoyiiniin kovaryanst ve enflasyon riskinden etkilendigi sonucunu ortaya

koymuslardir.

Igbal ve Haider (2010), Karagi Borsas: iizerine yaptiklar1 calismada TUFE, UFE,
GSYH, li¢ aylik hazine bonosu faiz orani, on yillik Pakistan yatirim fonu faiz oranlarmin
makro ekonomik faktor olarak alinmistir. Calismada AFT’nin Karagi Borsasi’nda

kullanilabilir oldugu sonucuna ulagilmistir.

Nguyen (2010), Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni kullanarak Tayland Borsasi’nda

makroekonomik degiskenler ile hisse getirilerini ile analiz yapmuistir. Déviz kuru, sanayi
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tiretim endeksi, beklenmeyen enflasyon, cari islemler dengesi, yurtigi faiz oranlari ile yurt
dis1 faiz oranlar1 arasi fark ve yurt i¢i faiz oranlarinin makroekonomik faktor olarak

alindig1 calismada AFM’nin FVFM’ye gore daha agiklayici oldugu sonucuna ulasilmstir.
4.3. Tiirkiye’ye Yonelik Varhik Fiyatlandirma Modeli Calismalar:

Bu bélimde FVFM, Fama French Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli ve Arbitraj
Fiyatlama Modeli’ne iligkin ¢alismalar karsilastirma durumlaria gore ayri ayr1 Tiirkiye

baglaminda karsilastirmali olarak incelenecektir.

4.3.1. FVFM, Fama French Uc¢ Faktorli Fiyatlama Modeli ve Her iki
Model’in Karsilastirildigi Calismalar

Aksu ve Onder (2003) yaptiklar1 calismada FVFM ve Fama French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli’ni karsilastirmislardir. Calismada biiyliklik ve PD/DD
faktorlerinin anlamli oldugu ve yiiksek aciklayicilik diizeylerine sahip oldugu sonuglarina

ulasilmistir.

Sabuncu (2005), FVFM’ni test ettigi calismasinda BIST’de Nisan-1999 — Mart-
2004 dénemindeki 91 hisse senedinin aylik getiri oran1 ve BIST-100 endeksi piyasa getiri
oranlarindan yararlanarak FVFM test etmistir. Oncelikle zaman serisi regresyon analizi ile
hisse senetlerinin sistematik riskini gosteren egim katsayis1 beta Ol¢iilmiistiir. Daha sonra
yatay kesit regresyon analizi ile hisse senetlerinin beklenen getirileri, sistematik olmayan
risk faktorlerinin ve her hisse senedi i¢in betalarin performanst olgiilmiistiir. Sonuclara
gére FVFM BIST’de kismen desteklenmekte ve bu modelin uygulamasinda dikkatli

olunmasi gerektigi belirtilmistir.

Doganay(2006), Fama-French Ug Faktdér Varlik Fiyatlama Modeli BIST de test
etmistir. Calisma, Temmuz 1995-Haziran 2005 tarihleri arasindaki 120 aylik doénemi
kapsamaktadir. Calismaya her yil, BIST’de islem goren, menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 diginda, ilgili yilin Haziran sonu itibariyle 6zsermayesi negatif olmayan biitiin
hisse senetleri dahil edilmistir. Analizlerin sonucunda piyasa faktorii, biiyiikliik ve PD/DD
oraninin hisse senedi getirilerini etkileyen sistematik risk faktorleri oldugu ve bu riskleri
tasiyan yatirimcilarin yliksek getiri elde ettigi, baska bir ifade ile bu risk faktorlerinin

fiyatlandirildig: tespit edilmistir.
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Erismis (2007) ¢alismasinda, Borsa Istanbul sirketleri i¢in hisse senedi getirilerinde
piyasa faktorii firma biliylikligi ve piyasa degeri/defter degeri orani etkisi olmak iizere ii¢
faktoric Temmuz 1992 — Haziran 2005 dénemi icin incelemistir. Calisma sonuclari, ti¢
faktoriin de hisse senedi getirilerini etkiledigini gdstermistir. Ayrica, kii¢iik firmalarin,
biiyiikk firmalara kiyasla daha yiiksek getiri sagladigi belirlenmistir. Benzer bicimde,
yiiksek PD/DD oranina sahip firmalar, diisiik PD/DD oranli firmalardan daha yiiksek getiri

saglamistir.

Gokgoz (2007) FVFM ve Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Model
karsilastirdig1 calismasinda Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetlerini kullanmustir.
Her iki model i¢inde anlamli sonuglara ulasilmistir. Anlamlilik diizeylerinin oldukca
yiiksek oldugu bu ¢alismada Fama French Ug Faktér Modeli’nin FVFMye iistiin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ug faktdr modelinde hata terimi kiigiik ya da sifira yakin
cikmaktadir.

Giirsoy ve Rejepova (2007), 1995-2004 donemindeki haftalik risk primleri
hesaplanan portfoyler ile beta katsayilari arasinda olusturulan regresyonlar yardimiyla,
FVFM’nin Tirkiye’deki gegerliligini test etmislerdir. Fama ve MacBeth yaklasimiyla elde
edilen test sonuglar1 olusturulan portfoylerin beta katsayilar ile gerceklesen risk primleri

arasinda hig bir anlaml iligski bulunmamustir.

Canbas ve Arioglu (2008) 1993 yili Temmuz ay1 ve 2004 yili Haziran ay1 arasinda
BiST’de yer alan hisse senetleri ile Fama French ii¢ faktdr modelini test etmislerdir.
Modelin BIST’de islem goren firmalarin hisse senetlerinin getirilerindeki varyasyonu
biiyiikk Olglide aciklayabildigi sdylense de modelde eksik olan bazi faktorlerin var
olabilecegi de belirtilmistir.

Korkmaz ve digerleri (2010), Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’ni Borsa
Istanbul 100 Endeksi’nde var olan hisse senetleri iizerinde test etmislerdir. 1993-2007
arasinda stirekli olarak islem goren hisseler lizerinden yapilan ¢alismada ilgili donemde

FVFM’nin gegerli oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Atakan ve Gokbulut (2010), Fama French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlandirma
Modeli”nin 1993-2007 doénemine iliskin BIST smai sirketleri yillik getirileri aciklama

giiciinii panel veri analizi yontemiyle arastirmislardir. BIST de hisse senedi getirilerini
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aciklamada firma biiyiikligiiniin yan1 sira piyasa degeri /defter degeri oran1 ve piyasar risk
faktoriiniin de 6nemli rol oynadigini goriilmiistiir. Her ii¢ risk faktoriiniin katsayilarinin
pozitif olmas1 bu degiskenler ile hisse senedi getirilerinin ayn1 yonlii hareket ettigini
gostermistir. Bunun yanisira, hisse senedi getirisini acgiklayan en Onemli faktor piyasa

kapitalizasyonu (piyasa degeri) olarak tespit edilmistir.

Dalgin ve digerleri (2012), 1989-2008 yillar1 arasinda Fama Macbecth
metodolojisini kullanarak Borsa Istanbul’da FVFM’yi test etmislerdir ve FVFM nin ilgili

donemde orijinal formunda gecerli olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Unlii (2012), ii¢, dort ve bes faktdrlii modelleri test ettigi calismasinda tiim
modellerin BIST’de uygulanabilir oldugu sonucuna ulagmistir. Temmuz 1992-Haziran
2011 donemini kapsayan gozlem doneminde BIST’de piyasa riskinin yaninda firma
biiyiikliigii, PD/DD orani, momentum ve likidite faktorlerinin beklenen hisse senedi
getirilerini etkileyen anlamli risk faktorleri oldugu ve bu bes faktore ait risk primlerinin

piyasa tarafindan fiyatlandirildig tespit edilmistir.

Eraslan (2013), Fama French Ug¢ Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’ni test ettigi
calismasinda 2003-2010 yillar1 arasinda aylik hisse senedi getirilerini kullanmistir. Test
sonuclarina gore daha biiyiik firmalarin daha kiigiik firmalara gore daha fazla asir1 getiri
elde edebildigi goriilmiistiir. Ayrica biiyiikliik faktoriiniin biiylik firmalarda degilde, orta ve
kiigiik firmalarda agiklayic1 oldugu, PD/DD’nin ise yliksek PD/DD oranina sahip

firmalarda etkili oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Koy (2013) calismasinda Ocak 2002-Eyliil 2011 yillar1 arasinda BIST’de islem
goren ve her y1l Aralik ayinin sonunda 6z sermayesi pozitif olan 138 adet hisse senedi ile
Fama French Ug Faktérlii Modeli’nin hisse senedi getirilerini agiklama giicii test edilmistir.
Modelin kiiclik piyasa degerine sahip hisse senetleriyle olusturulan portfoylerde gecerli
oldugu FVFM’nin ise yapilan elestirilere ragmen gecerli bir model oldugu ortaya

konmustur.

Yiiksel (2013), Fama ve French’in Ug Faktorlii Modeli’ni Borsa Istanbul’da test
etmistir. Piyasa risk primi, biiyiikliik ve PD/DD faktorlerinin oldukga giiclii olarak hisse
senedi getirileri iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica kiigiik firmalarin ve

yiiksek PD/DD olan firmalarin yiiksek getiri elde edebildigi sonucuna ulagmaistir.
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Unal ve Akbey (2013), Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii ve piyasa degeri/defter
degeri anomalilerinin varlig1 ve bu iki anomalinin 6ngdrdiigli islem stratejisine gore en
yiiksek getiriyi saglamasi beklenen portfoylerin birlestirilmesi ile ayr1 ayr1 saglayacaklari
anormal getiriden daha yiiksek bir anormal getiri saglanip saglanamayacagi test edilmistir.
Arastirma sonucuna gore, incelenen 6rneklem donemi sonunda firma biiyiikliigli 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 asir1 getiri

saglamaktadir.

Coskun ve Cmar (2014), 2001- 2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da siirekli
olarak islem goren sirketler ele alarak, biiyiikliik ve PD/DD faktorlerinin hisse senedi
getirileri {lizerine etkisini incelenmislerdir. Bu amagla kullanilan panel veri analizinde g
farkli regresyon modeli olusturulmustur. Tiim modellerde hem biiyiiklik hem de PD/DD
faktorlerinin hisse senedi getirileri lizerinde anlamli ve negatif yonde etkiye sahip oldugu

tespit edilmistir.

4.3.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin FVFM ile
Karsilastirildigi Cahismalar

Yortk (2000), Arbitraj Fiyatlama Teorisine iligkin ¢alismasinda imalat sanayi
dretimi, enflasyon, cari islemler dengesi, biitge nakit dengesi, para arzi, altin fiyatlari,
doviz kurlari, faiz oranlari gibi degiskenleri getirileri agiklamada kullanilabilecegini ve reel

ekonomik faaliyetlerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini belirtmistir.

Altay (2003), Fama ve Macbeth iki asamali regresyon analizi ile Almanya ve
Tiirkiye verileri lizerinden AFT’yi kullanarak makroekonomik faktorlerin beklenmeyen
etkilerinin hisse senedi getirileri tizerindeki agiklayiciligini test etmistir. Makroekonomik
veri olarak Sanayi Uretim Endeksi, Enflasyon, Faiz Orani, Reel Tiiketim, Petrol Fiyatlari,
Para Arzi, Nakit Akis, Ithalat ve Ihracat gibi veriler almistir. Alman hisse senedi
piyasasinda beklenmeyen faiz orani1 ve beklenmeyen enflasyon oraninin hisse senedi
getirileri lizerinde anlamli etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Tiirk hisse senedi piyasasinda

ise beklenmeyen etkilerin hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamustir.

Karamustafa ve Karakaya (2004), 1995-2003 donemini kapsayan caligmalarinda

enflasyonun, hisse senedi fiyatini, islem hacmine, s6zlesme miktarina, islem goéren sirket
45



sayisini artiracagini One siirmiislerdir. Calisma sonucunda kisa donem iligkiler ele
alindiginda, enflasyonun islem hacmi ile pozitif yonli iligskisinin oldugu, islem miktari

tizerinde ise herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Vuran ve Akkum (2005), makroeckonomik faktorler kullanarak Arbitraj Fiyatlama
Modeli’ni test ettigi calismalarinda, biiyiime orani, sanayi tretim endeksi, doviz kuru,
enflasyon orani, para arzi, ithalat, ihracat, cari islemler dengesi, piyasa faiz orani, piyasa
vade primi ve altin fiyatlarin1 almistir. Calisma sonucuna gore Tiirk sermaye piyasalarinda

AFM gecerli oldugu tespit edilmistir.

Tiirker (2007), BiST’de yer alan hisse senedi getirilerinin agiklanan degisken
olarak yer aldigi calismasinda Cok Degiskenli Dogrusal Regresyon Analizi ydntemi
kullanmigtir. Test siirecinde makroekonomik degiskenlerdeki ve hisse senetlerindeki aylik
yiizde degisimler kullamlmistir. Sonugclara gore BIST de hisse senedi getirilerini etkileyen

faktorleri Arbitraj Fiyatlama Modeli ile aciklamak miimkiindjir.

Kavurmaci (2009), BIST 100 Endeksi hisse senedi getirilerine iliskin yaptigi
calismada Arbitraj Fiyatlama Modeli ve FVFM’yi kullanmistir. Makroekonomik faktor
olarak BIST 100 Endeksi, Altin Fiyatlari, Hazine Bonosu Faiz Orani, TUFE, Sanayi
Uretim Endeksi, GSMH, Déviz Kuru, Kredi Hacmi, Kapasite Kullanim Orani, fhracat ve
Ithalat verileri alinmustir. Yapilan analizler ve Kkarsilastirmalar sonucunda, BIST igin
FVFM’nin Arbitraj Fiyatlama Modeli’'nden, daha az degisken sayisi ile daha fazla

aciklayicilik sundugu ve daha verimli bir model oldugu belirtilmistir.

Kurtaran (2009), BIST’de Ocak 1998-Aralik 2007 déneminde Arbitraj Fiyatlama
Teorisi’ni siirekli olarak islem gore hisse senetleri tizerinden test etmistir. Makroekonomik
faktor olarak Sanayi Uretim Endeksi, Enflasyon, Déviz Kuru, Hazine Bonosu Faiz Orani,
Mevduat Faiz Orani, Para Arzi, Dis Ticaret, Altin ve Petrol Fiyat verileri alinmigtir. Test
sonuglarina gore Arbitraj Fiyatlama Teorisi'nin BIST’de gecerli oldugu sonucuna

ulagmustir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010) Mart 2001-Haziran 2010 déneminde TUFE,
altin fiyatlari, sanayi lretim endeksi, doviz kuru ve para arzi degiskenleri, faiz orani,

sanayi Uretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve doviz kurunun negatif, para arzinin ise pozitif
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iliski i¢inde oldugu sonucuna ulagmistir. Bununla birlikte enflasyon oranit ve altin

fiyatlarinin endeks getirileri iizerine bir etkisinin olmadig1 sonucuna da ulagmistir.

Cakir (2012), yaptign calismada sanayi iretim endeksi, doviz kurlarindaki
degisimler ve faiz oranlari seklinde siralanan makroekonomik faktorlerin birlikte
etkilerinin incelemislerdir. Yatay Piyasa kosullar1 géz oniine alindiginda Sanayi Uretim
Endeksi ile ¢ogu Sektor Endekslerinin pozitif yonde etkilesim igerisinde olduklar
gozlemlenmistir. Negatif yonlii iliski sadece Bankacilik, Turizm ve Ulastirma sektor
endekslerinde saptanmustir. Yiikselen Piyasa kosullart gz Oniine alindiginda Sanayi
Uretim Endeksi, Sektdr Endekslerini pozitif yonde etkilemistir. Diisen Piyasa kosullar1 goz
oniine alindiginda Sanayi Uretim Endeksi ile ¢ogu Sektdr Endekslerinin pozitif yonde

etkilesim icerisinde oluklar1 gézlemlenmistir.

Cetin ve Bitirak (2015), makro ekonomik degiskenler kullanarak Arbitraj Fiyatlama
Modeli’ni test etmislerdir. Arastirmada degisken olarak TUFE, ihracatin ithalati karsilama
orani, sanayi liretim endeksi, imalat sanayi tiretim endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim
orani, altin fiyatlar1, dolar déviz kuru, tasarruf mevduati faiz orani, cari isemler dengesi, i¢
borg stoku, dar ve genis kapsamli para arzi (M1, M2), kullanilmistir. Caligma sonuglarina
gore altin fiyatlar1 ve mevduat faiz oraninin hisse senedi getirleri iizerinde negatif yonde

etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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BESINCI BOLUM
5. ARASTIRMA DiZAYNI
5.1. Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismada Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde Finansal Varlik Fiyatlandirma
Modeli, Fama ve French Ug Faktérlii Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlandirma
Modelleri kullanilarak portfoy asir1 getirileri agiklanmaya calisilmistir. Regresyon analizi
zaman serisi verisi ve yatay kesit verisi ile gerceklestirilmistir. Zaman serisi verisi ile
regresyon yapilmasimin amaci piyasa risk primi, firma biiytlikliigii, piyasa degeri defter
degeri orant ve makroekonomik degiskenlerin portfoylerin asir1 getirilerini agiklayip
aciklayamacagini test etmektir. Yatay kesit regresyonda ise amag¢ modellerin fiyatlandirma

yapip yapamadiklarini yani modellerin gegerliligini test etmektir.
5.2. Arastirma Evreleri

Calismada sirastyla FVFM, Fama ve French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli ve
Arbitraj Fiyatlandirma Modelleri test edilecektir. Her model i¢in asagidaki uygulama sirasi

takip edilecektir:
1.Portfoylerin olusturulmasi
2. Zaman Serisi Verisi ile Regresyon Analizi
3. Regresyon Temel Varsayimlarinin Testi
4.Yatay kesit regresyon metodu ile katsayilarin elde edilmesi ve yorumlanmasi

Arbitraj Fiyatlama Modeli i¢in kullanilan makro ekonomik faktorleri anlamli olarak

siniflandirmak i¢in ayrica faktor analizi yapilacaktir.


2
Dörtgen


5.3. Veri Seti

Calismada modeller i¢in portfoy olusturmak amaciyla, 2003-2015 déneminde 13
yili iceren Borsa Istanbul 100 Endeksi'nden 156 aylik fiyat verisi, getiri serilerine
doniistiiriilerek kullanilmistir. Risksiz faiz orani olarak da ilgili aydaki kisa vadeli haizne
bonosu faizi alinmistir. Firma biiyilikligi ve PD/DD oranlar1 da dahil olmak {izere tiim
veriler Borsa Istanbul 100 endeksinde siirekli olarak islem goren hisse senetlerinden Finnet
ve Is Yatinm veritabanlar1 kullanilarak elde edilmistir. Hisse senetleri icin analize

baslamadan 6nce sonuglari EK 6 boliimiinde verilen birim kok testleri yapilmistir.

Getiriler enflasyon etkisinden armdirilmigtir. Yavuz (2015:21)’e gbre nominal
getirilerin reel hale doniistliriilmesinde ilk asamada finansal varlig1 fiyatinin tiiketici fiyat
endeksi ile defalte edilmesi gerekir. Ikinci asamada da elde edilen reel fiyatlardan reel
getiri elde edilir. Temetti 6demesinin yapildigr varsayimi altinda reel getiri asagidaki
formiille elde edilebilir:

P D¢

TUFEt+ TUFE¢ 51
P¢—1/TUFE;—y '

Ryeer =
Rreel : Reel Getiri
P : Cari Fiyat
Pt.1 : Bir dnceki donem fiyati
Dy : Temettii

TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi

Elde edilen reel getiriden de ilgili donemdeki risksiz faiz orani ¢ikarilarak asiri

getiriler elde edilmistir. Asir1 getiriler’de nadiren ortaya ¢ikan ug¢ degerler diizeltilmistir.
5.4. Degiskenler

Bu calismada Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli i¢in bagimli degiskenler
olarak portfoy asir1 getirileri, bagimsiz degisken olarak piyasa risk primi kullanilmistir.
Fama French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli igin ise bagimli degisken olarak portfoy
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asir1 getirileri, bagimsiz degisken olarak piyasa risk primi, firma biyiikligii ve PD/DD
orani kullanilmistir. Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde ise bagimli degisken olarak portfoy
asir1 getirileri, bagimsiz degisken olarak Amerikan Dolari, Euro, Altin, M2 para arz1 gibi

makroekonomik degiskenlerden olusturulan faktorler kullanilmastir.
5.5. Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli Metodolojisi

FVEM igin oncelikli olarak portfoy asiri getirileri elde edilecektir. Bunun igin
Black Jensen Scholes (1972) metodolojisi takip edilecektir. Ornegin 2008 yili Ocak ay1
icin gecmise doniik bes yilin bir bagka deyisle 60 aylik veri ile hesaplanan betalari
biiyiikten kiiclige siralayarak 2008 yil1 Ocak ay1 i¢in 10 adet portfoy elde edilmistir. 2003
yilindan baslamak iizere donemler birer birer kaydirilarak hesaplanan betalarla her ay i¢in
olusturulan 10 adet portfoyiin her biri icin 2008-2015 yillar1 arasinda 96 aylik getiri ile
toplamda 960 adet aylik getiri elde edilmistir. Bu getirilerden de ilgili donemdeki kisa
vadeli faiz orani(risksiz faiz orani) ¢ikarilarak portfoy asir1 getirileri elde edilmistir. Piyasa
getirisi olarak Borsa Istanbul 100 Endeksi getirileri kullanilmistir. Beta hesaplamalarinda
100 adet hissenin tamaminin alinmamasinin sebebi, herhangi bir yildaki hissenin gegmise
doniik olarak bes yil boyunca her zaman Borsa Istanbul 100 Endeksi igerisinde

bulunmayisidir.

Yillar itibariyle kullanilan hisse senetleri sayilari Tablo 2’de verilmistir.

Portfoylerde kullanilan hisse senetlerine iliskin bilgi ise EK 1°de verilmistir.

Tablo 2: Beta Hesaplanmasinda Kullanilan Hisse Sayilari

Yil  Hisse Yil Hisse
Sayis1 Sayisi
2008 60 2012 60
2009 60 2013 66
2010 67 2014 70
2011 65 2015 60

Black Jensen Scholes (1972) metodolojisi’ne gore oncelikli olarak portfoy

asir1 getirileri ile piyasa getirileri arasinda zaman serisi verisi kullanilarak regresyon analizi
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yapilmis ve her bir portfoye iliskin beta katsayilar1 hesaplanmistir. Bu amagla kullanilan

regresyon denklemi asagidaki gibidir:
Ri—Ri=a+ Bi(Rm—Rf) + Ui 5.2
Ri — R¢= 1 portfoyliniin t donemindeki asir1 getiri oran1
Rm— R¢= piyasa endeksinin t donemindeki asir1 getiri orant
Bi =1 porfoyiiniin betasi
u; = hata terimi

Yatay Kesit verisi kullanilarak yapilan regresyon analizinde kullanilacak model igin
ise Fama ve Macbeth (1973)’in ¢alismasindan yararlanilmistir. Asagida Model 1°de
bagimsiz degisken ve bagimli degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olup
olmadig test edilmistir. FVFM beta ve varlik getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
One siirer. Yatay kesit verisi regresyonunun yapilma amaci da Menkul Kiymet Piyasa
Dogrusu’nun ¢alisip c¢alisip calismadigini test etmektir. Buna gore vyo sifir olmali, y;
sifirdan biiyiik olmalidir. Yani Menkul Deger Piyasa Dogrusu tamamen piyasa risk primini
yansitmalidir. Buna gore modelin fiyatlandirma yapip yapamadigi anlagilmaktadir. Model

1 asagidaki gibidir:
Model 1: R, = yo+ Biy1 + & 5.4
Hipotez 1: yo=0 ,y1>0
R,;: t-1 doneminden t dénemine i menkul kiymetinin bir donemlik yiizde getirisi

Yo : sabit katsay1

y1 : piyasa risk primi
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5.6. Fama ve French U¢ Faktorlii Varhk Fiyatlandirma Modeli Metodolojisi

Fama ve French (1993) Ug¢ Faktorlii Fiyatlandirma Modeli piyasa risk primi,
biiyiikliikk ve PD/DD faktorlerinin portfoy asir1 getirilerini agiklama giiciinii test etmek igin

kullanilir. Fama ve French yontemi su sekilde ¢alistirilir:

Biitiin hisse senetleri herhangi bir yilin haziran ay1 biiytlikliiklerine gore iki gruba
ayrilir. Ayirim piyasa kapitalizasyonunun medyanina gore yapilir. Hisse senedinin
biiyiikliigii piyasa degerleri ile Olgiilmektedir ve haziran ayr sonundaki degerler
alinmaktadir. Her dénem icin bu yapilmaktadir. Ornegin Haziran 2006°dan Haziran 2015’¢
kadar her donemde yani Haziran 2006 sonu igin, Temmuz 2006-Haziran 2007, Haziran
2007 sonu i¢in Temmuz 2007-Haziran 2008 vs. seklinde devam etmektedir. Bu sayede

kiigiik 6lgcekli portfoyler ve biiylik 6l¢ekli portfoyler elde edilmektedir.

Ikinci asamada tiim hisse senetleri PD/DD gére ii¢ gruba ayrilmaktadir. Ayirim icin
%30 ve %70 vyiizdelik dilimler kullanilmaktadir. PD/DD orani sirketlerin piyasa
degerlerinin defter degerlerine boliimii ile ortaya ¢ikmaktadir. Oran bir dnceki yilin verisi
ile hesaplanmaktadir. Ornegin, Haziran 2007 sonunda Temmuz 2007-Haziran 2008
déneminde biiyiik ve kiigiik 6lcekli portfoyleri kendi iginde tekrardan {i¢ gruba bolmek icin
2006 yil1 sonu verisi kullanilmaktadir. Fama ve French’in bu islemleri haziran sonunda
yapmasinin nedeni, bir 6nceki yilin verilerine yani finansal tablolarina belirli
gecikmelerden dolayr bir sonraki yilin haziran aymna kadar ancak ulasilabilmesidir. Bu
stire¢ incelenen donemin 6rnegin 2005-2015 yillart arasinda her donem yapilir. Her donem
PD/DD’ye gore biyiik ve kiiciik 6lgekli portfoyler igin iicer adetten alti portfoy elde

edilecektir. Birinci ve ikinci asamadan sonra olusturulan alt1 adet portfoy asagidaki gibidir:
Kiigiik-Diisiik(KD): Piyasa degeri kii¢iik, PD/DD orani diisiik hisse senetleri
Kiiclik-Orta(KN): Piyasa degeri kiiclik, PD/DD orani orta hisse senetleri
Kiiciik-Yiiksek(KY): Piyasa degeri kiiclik, PD/DD orani yiiksek hisse senetleri
Biiyiik-Diisiik(BD): Piyasa degeri biiylik, PD/DD orani diisiik hisse senetleri

Biiytik-Orta(BN): Piyasa degeri biiyiik, PD/DD orani orta hisse senetleri
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Biiyiik-Yiiksek(BY): Piyasa degeri biiylik, PD/DD orani yiiksek hisse senetleri

Tablo 3’de portfoylerin olusturulma sekli 6zet olarak verilmistir.

Tablo 3: Fama French Ug Faktérlii Model Portfdy Olusturma Asamalar

Medyan
e o gik-dilsik(ET) itvitk-diigik(BD)
%107k PDYDD Dilimi Kigiik-orta (KO) biyik-orta(BO)
%307 luk PD/DD Dilimi Ty T) SEED

Fama ve French (1993) birinci asamadaki ikili ayirimin portfoydeki etkisini gérmek
amaciyla FVFM’ne SMB ve HML olmak tizere iki faktor eklemislerdir. Small Minus Big
olarak adlandirilan SMB, kiiciik piyasa degeri olan hisse senedi getirilerinin ortalamasinin
biiyiik piyasa degeri olan hisse senedi getirilerinden ¢ikarilmasi ile High Minus Low olarak
adlandirilan HML ise PD/DD orani yiiksek hisselerin getirilerinin ortalamasindan (orta

hari¢), PD/DD orani diisiik hisse senedi getirilerinin ¢ikarilmasi ile olugturulmustur.

Porftdylerin getirisinin t donemindeki asir1 getiri orani ile piyasa endeksinin t
donemindeki asir1 getiri orani regresyona tabi tutulmustur. Fama French Ug Faktorlii

Fiyatlama Modeli 5.5 numarali formiilde verilmistir.
r-R= portfoyiin, risksiz faiz orani lizerindeki agir1 getirisi

Rm-Rt = piyasa portfoyiiniin risksiz faiz orani lizerindeki asirt getirisi (Piyasa risk

primi)
SMB-= Kiigiik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki fark,
HML = Yiiksek ve diisiik PD/DD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki fark

Bim = Portfoyiin fazla getirilerinin, piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarliligi
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bim = Portfoyiin fazla getirilerinin, SMB getirilerine karsi duyarlilig
biy = Portfoyiin fazla getirilerinin, HML getirilerine kars1 duyarlilig
a = fiyatlandirma hatasi

Ug Faktorlii Modelin, incelenen portfdyiin asir1 getirilerini aciklayabilmesi igin
coklu regresyon modeliyle olusturulan tiim dogrularin orijin noktasindan baglamasi
gereklidir. Varlik fiyatlandirma modelinin, N zamanl olarak ¢oklu regresyonu sonucunda
ulasilan tiim alfa katsayilarmin (o) tamamu istatistiksel olarak sifirdan farkli olmadig:
takdirde model gecerliligini korumaktadir. Gibbons ve digerleri (1989) tarafindan
gelistirilen F-istatistigi sayesinde, N adet zaman serisi denklemiyle tahmin edilen tiim alfa
katsayilarinin sifirdan farkli olup olmadigina dair sifir hipotezinin (Ho : a = 0) dogrulugu
test edilebilmektedir (Gokgoz, 2008).

Modelin fiyatlandirma yapip yapamadigini test etmek i¢in yapilan yatay kesit verisi
regresyonu igin ise kullanilacak model Fama ve Macbeth (1973)’in ¢alismasindan

yararlanilarak asagidaki gibidir:
Model 2: R, = Yo+ Pry1 + Bay2 + Bsya + & 5.6
Hipotez 1: v, y2, v3> 0
R,;: t-1 déneminden t dSnemine i menkul kiymetinin bir dénemlik yiizde getirisi
Yo : sabit katsay1
v1 - piyasa risk primi
v2 : SMB

v3: HML

Model 2’de bagimsiz degisken ve bagimli degisken arasinda istatistiksel olarak
poztif anlamli bir iliski olup olmadig test edilmistir. Buna gore y1  v2 ve Y3 stfirdan biiyiik

olmalidir.
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5.7. Arbitraj Fiyatlama Modeli Metodolojisi

FVFM modelinde menkul kiymet beklenen getirileri belirleyen tek unsurun piyasa
getirisi oldugunu ve bunun sistematik riskin 6l¢iitii olan beta ile dlgiilebilecegini ifade eder.
Ross (1976) tarafindan gelistirilen AFM’de menkul kiymet beklenen getirisinin piyasadaki
diger faktorler tarafindan olusturuldugu varsayilir. Bu faktdrler para arzi, GSYIH,
enflasyon gibi degiskenlerdir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli asagidaki sekilde formiilize edilebilir (Ross, 1976-347):

ri=a+Bin (R)+ ...+ Bij (R)) 5.7
ri = beklenen getiri

o= sabit say1

R;j =j ekonomik degisken faktorii

Bij = j ekonomik degiskeninin sistematik riski

Bu formiil agir1 getiriyi (rj — I'r) test etmek i¢in asagidaki formiile doniistiiriilmiistiir.
ri—re=PBis (R1—Ree) + ...+ Bij (R) 5.8

Metodoloji olarak Fama ve Macbeth (1973)’in ¢alismasindan yararlanilarak
makroekonomik faktorlerin portfdy asir1 getirilerini agiklama giiclinii test amaciyla

asagidaki model kullanilacaktir.
Model 3: R =70+ Bry1 + ...+ Biyn + & 5.9
Hipotez 1: v1, ..., v»>0
Yo : sabit katsay1

Y1..n : makro ekonomik faktor
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Faktor olarak hangi ekonomik degiskenlerin alinabilecegi konusu ilgili literatiir
aragtirmasi sonucunda belirlenmistir. Tablo 4’de makroekonomik faktorler ve hangi

calismada kullanildiklar1 gosterilmistir.

Tablo 4: AFM i¢in Makroekonomik Degiskenler Tablosu

Makroekonomik | Makroekonomik Faktoriin Kullanmildigi Calisma

Degisken

Altin

Yorik (2000), Vuran ve Akkum (2005), Kavurmaci
(2009), Kurtaran(2009), Biiyiiksalvarci ve Abdioglu
(2010), Cetin ve Bitirak (2015)

Cari Islemler

Dengesi

Nguyen (2010), Cetin ve Bitirak (2015)

Doviz Kuru

Sauer(1994), Abdalla ve Murinde (1997), Kwon ve Shin
(1999), Altay(2003), Vuran ve Akkum (2005), Kavurmaci
(2009), Kurtaran(2009), Biiyiiksalvarci ve Abdioglu
(2010), Nguyen (2010), Cetin ve Bitirak (2015)

I¢ Borg Stoku

Cetin ve Bitirak (2015)

[thalat-Thracat

Altay(2003), Vuran ve Akkum (2005), Kavurmaci1(2009),
Kurtaran(2009), Cetin ve Bitirak (2015)

Kapasite Kavurmaci (2009), Cetin ve Bitirak (2015)

Kullanim Orami

M2 Para Arzi Yorik  (2000), Altay (2003), Kurtaran (2009),
Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010)

TUFE Chen, Roll ve Ross (1986), Yoriik (2000), Altay (2003),

Kurtaran (2009), Biiyiiksalvarci ve Abdioglu(2010)

Sanayi Uretim

Endeksi

Chen, Roll ve Ross (1986), Sauer(1994), Kwon ve Shin
(1999), Nguyen (2010), Altay (2003), Vuran ve Akkum
(2005), Kavurmaci (2009), Kurtaran (2009), Biiyiiksalvarci
ve Abdioglu (2010), Cakir(2012), Cetin ve Bitirak (2015)

Hazine Bonosu

Faizi

Ferson ve Harvey (1991), Kavurmact (2009), Kurtaran
(2009), Igbal ve Haider (2010),
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Faktor olarak literatiire bakildiginda déviz kuru, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE),
cari islemler dengesi, altin gram fiyati, kapasite kullanim orani, i¢ bor¢ stoku, sanayi
iiretim endeksi, hazine bonosu faiz oranlari, ihracatin ithalati karsilama orani, Borsa
Istanbul 100 Endeksi ve M1-M2 para arzinin kullanildigin1 gériiyoruz. Bu tez ¢alismasinda
da AFT’yi test edebilmek i¢in 2008-2015 yillar1 arasinda 96 aylik veri kullanilacaktir.
Ayrica yine ayn1 dénemde Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde siirekli olarak islem géren 54
hisse kullanilmistir. Siirekli islem goren hisselerin kullanilma sebebi biitiinliigiin
saglanabilmesidir. Bu tez ¢alismasinda AFT uygulamasi i¢in kullanilacak degisken seti ve

sembolleri agagidaki gibidir:

Amerikan Dolar1 (DLR) ve Euro (EUR): TCMB Dolar ve Euro satis kurlarinda

olusan veri seti kullanilmistir.
TUFE(TFE): Enflasyon gdstergesi olarak aylik degisimler modele eklenmistir.

Cari Islem Dengesi (CID): Mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalati
arasindaki farka cari islemlere dengesi denir. Bu fark negatif bir degerde ise cari iglemler
ac181, pozitif bir deger ise cari islemler fazlasi s6z konusudur. Yatirim ve tasarruflar arasi

dengenin gozetilebilmesi i¢in degisimler modele eklenmistir.

Altin gram fiyati(ALT): TCMB kiilge altin gram fiyatlarindaki degisimler yatirim

alternatifi olabilecegi diisilincesi ile modele eklenmistir.

Kapasite kullanim orani(KKO): Uretim isletmelerinin model icerisinde yer

alabilmesini saglamak amaciyla modele eklenmistir.

Sanayi tiretim endeksi(SUE): Bu endeks ile sektorel bazda bir ¢ok isletmeye niifuz

edebilecek bir etki olusturabilecegi diisiincesi ile modele eklenmistir.

Hazine bonosu faiz oranlari(HBF): Piyasa faiz oranlarina gosterge olabilecek

nitelikte oldugu i¢in modele eklenmistir.

Ihracat (IHR) ve Ithalat (ITH): Thracat kalemi ile ayn1 donemde gergeklesen ithalat

kaleminin modele eklenmesi diisliniilmiistiir.
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M2 para arzi(M2): Vadeli ile vadesiz hesaplar1 iceren M2 para arzinin alinmasi

uygun gorilmistiir.

Model uygulanirken asagidaki adimlar takip edilecektir:

1. Faktor analizi ile faktorlerin kiimelere ayrilmasi

2. FVFM ve Fama French Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli i¢i olusturulan
portfoylerin asir1 getirileri bagimli degisken, olusan faktorlerin bagimsiz
degisken oldugu modelin kurulmasi ve istatistiki anlamliligin aragtirilmasi

3. Bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin istatistiki olarak anlamli oldugu model
bulunduktan sonra yatay kesit regresyonu yapilarak modelin fiyatlandirma

yapip yapamadiginin arastirilmas.

5.8. Kullanilan Yontemler

5.8.1.Regresyon Analizi

Kalayc1 (2006: 199)’ya gore regresyon analizi bir bagimli degisken ile bir bagimsiz
veya birden fazla bagimsiz degisken arasindaki iligkilerin matematiksel esitlik ile
aciklanma siirecidir. Koseoglu ve Yamak (2015: 259)’e gore regresyon analizinin amaci
kitle regresyon denklemini yani bilinmeyen regresyon katsayilarini, ornek regresyon

denklemi vasitasiyla tahmin etmektir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler zaman serisi, yatay kesit verisi veya panel veri
olabilir. Zaman seriYatay kesit regresyonda zaman olgusu mevcut degildir. Yatay Kesit
regresyon igin portfoy asir1 getirileri dikey eksende, aylar ise yatay eksende olmak {izere
analiz edilir. Yatay kesit regresyonda herbir portfoyiin ortalama getirisi, bu portfdylerin

zaman serisi verisi ile yapilan betalar1 ile regresyon islemine tabi tutulur.

Giiris ve Caglayan (2013)’ e gore regresyon modeli parametrelerini tahmin etmek
icin En Kiiclik Kareler Yontemi (EKK), En Kii¢iik Benzerlik Yontemi ve Eniyi Dogrusal
Sapmasiz Yontemi ve Moment YoOntemi bulunmaktadir. Bu ¢alismada EKK yontemi

kullanilacaktir. Tar1 (2014: 21)’ e gore EKK, belirli varsayimlarin saglanmasi halinde
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bagimli ve bagimsiz degiskenlerin arasindaki ortalam iliskiyi gergege yakin sekilde tahmin

eden yontemdir. Bu varsayimlari bir sonraki boliimde anlatilmistir.

Guijarati ve Porter (2014: 100)’e gore hata terimlerirnin normal dagildigi varsayimi

altinda EKK yo6nteminin tahmincileri agagidaki 6zellikleri tagir:

1. Sapmasizdir (Orneklem arttikga tahminci ortalamasinin  anakiitle
parametresine esit olmasi)

2. En disiik varyansli veya etkin tahmin edicilerdir.

3. Tutarhdirlar (Orneklem sonsuza dogru biiyiirken tahmin ediciler gergek
degerlerine dogru yaklasir).

4. Dogrusaldir.

5.8.2.Regresyon Temel Varsayimlarinin Testi

Regresyon modellerinde hata terimleri belirli varsayimlar igerir. Bu varsayimlar.
-Normallik,

-Sifir ortalama,

-Sabit varyans,

-Otokorelasyon olmamasi,

-Coklu dogrusal baglant1 olmamasidir.

5.8.2.1.Normallik Varsayim

Damodar ve Gujarati (2014:99)’a gore regresyon hata terimlerinin normal
dagilmas1 gerekir ¢ilinkii hata terimleri bagimli degisken iizerinde etkili bir ¢ok ve modele
katilmayan bagimsiz degiskeni icerir. Modele katilmayan bu degiskenlerin etkisinin kii¢iik
ve rassal oldugunu normal dagilim gosterir. Bu ¢alismada normallik testi i¢in Jarque-Bera

testi kullanilacaktir.

Hisse senedi veya portfoy asirt getirilerinde makroekonomik, politik veya sosyal
olaylar nedeniyle nadir olarak gdzlemlenen durumlar ortaya cikabilir. Kalayci ve vd.
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(2006: 10-11)’e gore u¢ degerler normal sonu¢ elde edilmesini Onleyebilir ve verinin
temizlenme asamasinda diizeltilebilirler veya seriden ¢ikartilabilir. Bu ¢alismada da ug

degerler ¢ikartilmistir.

Jarque Bera testi i¢in en kiigiik kareler yoOntemi hata terimlerinin
carpiklik(Skewness) ve basiklik (Kurtosis) katsayilari ile bir test istatistigi hesaplanir.
Hesaplanan bu istatistik ki kare tablo ile karsilastirilir. Temel hipotez hata terimlerinin
normal dagilim1 mevcuttur. Temel hipotez olasilik degerinin anlamlilik diizeyinin iizerinde

ise kabul edilir (Giiris ve digerleri, 2013).

Normal dagilimin saglanmasi i¢in ¢esitli yontemler mevcuttur. Karekdk alma veya
logaritmik donilistim gibi yOntemler veri setinin tamamini etkilemektedir. Ancak veri
setinde diger gozlemlere gore anlamli sapma gosteren birkag verinin standartlagtirilmasi ile
veri setinin biiyiik bir kismi etkilenmeyecektir. Bu ¢aligmada veri setinde mevcut olan
aykir1 degerler sirasiyla ihmal edilerek hata varyansi hesaplanacak ve aykiri degerlerin

standartlastirilmasi ile normal dagilim elde edilmeye ¢alisilicaktir.

5.8.2.2. Sifir Ortalama

Giliris ve Caglayan (2013:83)’e gore hata terimlerinin beklenen degeri sifir

olmalidir.

E(Si) =0

Tar1 (2014: 23)’ya gore eger hata terimleri cogunlukla arti veya eksi alirlarsa
ortalama sifir ¢ikmayacak dolayisiyla yapilan tahmin (regresyon dogrusu) bagimli ve

bagimsiz degiskenler aras1 gergek iliskiyi en 1yi sekilde temsil etmeyecektir.

5.8.2.3. Sabit Varyans

Sabit varyans her bir gozlem degerine ait hata terimi varyansiin sabit olmasi
demektir. Bu ¢calismada degisen varyans varsayimi i¢in White testi kullanilacaktir. Dikmen
(2012)’e gore White testi normallik varsayimi altinda degil, yardime1 regresyon modelinin

tahmin edilmesi ile kullanilir ve test asagidaki gibi yapilir:

-Tahmin edilecek modelin hata terimleri hesaplanir (e;)
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-Hesaplanan hata terimlerinin karelerinin bagimli degisken oldugu, bagimsiz
degiskenler olarak da modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin kareleri ve bagimsiz

degiskenlerin birbiriyle carpimlariin yer aldig1 yeni bir regresyon modeli kurulur:
el = ag+ a Xy + Xy + azXE + agXZ + agX i X + v

-Yardime1 modelin tahmini ile elde edilen R? ile 6rnek biiyiikligii (n) carpilir. o ile

ki kare tablosundan deger ve R? karsilastirilir.

-Hesaplanan ki kare degeri, a ile bulunan tablo degerinden kiiciikse sabit varyansin

gecerli oldugu sonucuna varilir.
5.8.2.4.0tokorelasyon

Tar1 (2014, 191)’e gore otokorelasyon hata teriminin birbirini izleyen degerleri
arasinda iligki bulunmasi halidir. Dogrusal regresyon modeline gore hata terimleri arasinda

iligki yoktur.

Bu c¢alismada otokorelasyon testi i¢in Ljung-Box-Pierce-Q istatistikleri ve
korelogramlar kullanilacaktir. Q istatistikleri anlamli oldugunda otokorelasyon mevcuttur.
Korelogramlarda ise % 5 anlamlilik diizeyinde giiven sinirlarinin oldugu ¢izgiler

asildiginda otokorelasyon vardir.
5.8.2.5.Coklu Dogrusal Baglanti

Coklu dogrusal baglanti modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasi yiiksek
korealsyon olmasidir ki bu istenmeyen bir durumdur. Tek bagimsiz degiskenin oldugu
modellere uygulanmaz. Coklu dogrusal baglanti i¢in ise Varyans Biiyiitme Faktori
(Variance Inflation Factor- VIF) kullanilacaktir. Eger bu faktor bes’den biiyiikse ¢oklu
dogrusal baglanti mevcuttur denilmektedir. Bu faktor her bir bagimsiz degiskenin bagimli
degisken olarak regresyonunun tahmin edilmesi sonucu hesaplanir (Giiris ve digerleri,

2013: 293).

61



5.8.3. Faktor Analizi

Bu calismada Arbitraj Fiyatlama Modeli i¢in kullanilan makro ekonomik faktorleri
kavramsal olarak daha basit sekilde yorumlamak amaciyla faktdr analizi uygulanmistir.
Faktor analizi ¢ok sayida degisken arasindaki iligskilere dayanarak verilerin daha kolay,
anlamli ve 6zet bir bi¢imde yorumlanmasini saglayan ¢ok degiskenli bir tekniktir. Faktor

analizinin amac1 ¢oklu dogrusal baglantiy1 azaltmak veya ortadan kaldirmaktir.

Bu calismada faktor analizi i¢in degiskenler arasi minimum + 0.30 korelasyon
katsayist aranmistir. Faktor analizinde makroekonomik degiskenler arasi 6l¢ek farkliliklar

ise standartlagtirma iglemi nedeniyle giderilmektedir.

Faktor analizi asagidaki asamalar ile gergeklestirilmektedir (Kalayci, 2006: 321-
331):

1. Barlett ve Kaiser-Meyet-Olkin(KMO) 6rneklem yeterliligi 6lgiitii ile veri
setinin faktor analizi yapmak i¢in uygun olup olmadigmin arastirilmasi.
Barlett testine gore korelasyon matrisi birim matristir sifir hipotezi
reddedilmelidir. KMO testi sonucunda elde edilen deger 0,50 ve tizeri bir
deger olmalidir.

2. Ozdeger testi ile faktdr sayisinin belirlenmesi. Ozdeger istatistigi 1 ve
izerinde olan faktorler anlamlidir ve kullanilabilir.

3. Yorumlanabilir anlamli faktérler i¢in rotasyon yapilmasi. Bir degisken
hangi faktor altinda mutlak deger olarak biiylik agirliga sahipse o degisken o
faktor ile yakin iligkilidir. 0,50 ve tizerindeki agiliklar oldukg¢a iyi kabul

edilir. Bu ¢alismada rotasyon i¢in varimax yontemi kullanilmistir.
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ALTINCI BOLUM
6. AMPIiRIK BULGULAR

Ampirik bulgular boliimiinde Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, Fama
French Ug Faktérlii Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli ile ilgili sonuglar

sunulacaktir.
6.1. Finansal Varhiklar: Fiyatlandirma Modeli

Bu bélimde FVFM i¢in olusturulan portfdyler, on adet portféye ait beta
katsayilarini tahmin etmek i¢in zaman serisi verisi ile yapilan regresyon analizi, regresyon
temel varsayimlariin arastirilmast ve modelin fiyatlandirma yapip yapamadigini yani
portfoy asir1 getirilerinin piyasa risk primi tarafindan agiklanip agiklanmadigini test etmek

amactyla yapilan yatay kesit regresyon sonuglari verilecektir.

Biitiin hisse senetlerinin beta katsayilar1 biiyiikten kiiglige siralanmig ve tiim
varliklarmhisse senetlerinin en yiiksek betali %10’luk kism1 birinci portfoyii olusturmustur.

Ikinci portfoy ve devami da aymi sekilde olusturularak 10 adet portfdy elde edilmistir.
6.1.1. Zaman Serisi Verileri Ile Regresyon Analizi Sonuclar

Portfoy asir1 getirileri ve piyasa risk primi arasinda zaman serisi verisi ile yapilan
regresyon analizine iliskin sonuglar Tablo 5°de verilmistir. Tablo 5’de her bir hiicrenin ilk
satir1 katsayi, parantez i¢i t istatistigini ve son satir ise anlamlilik diizeyini (p degeri)
gostermektedir. Tiim portfoylerdeki beta katsayilar: da %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ve
pozitiftir. Pozitif ve anlamli beta katsayilar1 FVFM portfoy asir1 getirilerinin piyasa risk
primi tarafindan agiklanabildigini ve ayni yonlii hareket ettiklerini gostermektedir.
Portfoylerin ilk besinde beta katsayisi 1°den biiyiik, diger besinde ise 1’den kiigiiktiir.
1’den biiyiik olanlar piyasadan hizli hareket eden, 1’den kiigiik olanlar ise piyasadan yavas
hareket eden portfoylerdir. Tablo 5°e gére portfoylerin agiklayicilik diizeyleri (R?) yeterli
diizeydedir. Aciklayicilik diizeylerinin ytiksekligi portfOy asir1 getirilerinin biiyiik oranda


2
Dörtgen


piyasa risk primi tarafindan acgiklanabildigini gostermektedir. Bir sonraki kisimda

regresyon analizi temel varsayimlar test edilmistir.

Tablo 5: FVFM i¢in Zaman Serisi Verisi ile Yapilan Regresyon Analiz Sonuglari

B R’
Portfoy 1 1.179 0.912
(24.869)
0.0000
Portfoy 2 1.178 0.951
(16.458)
0.0000
Portfoy 3 0,988 0.871
(9.516175)
0.0000

Portfoy 4 1.018 0.903
(21.478)
0.0000
Portfoy 5 1.024 0.875
(20.640)
0.0000
Portfoy 6 0.891 0.923
(16.790)
0.0000

Portfoy 7 0.836 0.761
(9.956)
0.0000
Portfoy 8 0.809 0.837
(14.355)
0.0000
Portfoy 9 0.690 0.809
(11.739)
0.0000
Portfoy 10 0.631 0.745
(8.007)
0.0000
Koyu ile belirtilen olasilik degerleri % 5
anlamlik diizeyinde anlamlidir.

6.1.2. Regresyon Analizi Temel Varsayimlarinin Testi

Bu kisimda yukarida zaman serileri ile yapilan regresyon analizinin temel
varsayimlarindan normallik, otokorelasyon, degisen varyans ve sifir ortalama testleri
yapilmistir. Bagimsiz degisken sayisi bir oldugu icin bagimsiz degiskenler arasi ¢oklu

dogrusal baglant1 sorunu incelenmeyecektir. Regresyon analizine iliskin detayl bilgi EK 2
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boliimiinde verilmistir. Biitlin portfoylerde hata terimleri ortalamasi sifirdir ve Jargue Bera
normallik varsayimi testine gore %5 anlamlilik diizeyinde Portfoy 3 hari¢ normallik
varsayimi saglanmustir. PortfGylerin otokorelasyon testi i¢in 25 gecikmeye kadar
korelogramlar1 ve 3 gecikmeye kadar Q istatistikleri incelenmistir. Q istatistiklerine ve
korelogramlara gore Portfoy 8 hari¢ biitiin portfoylerde otokorelasyon sorunu yoktur.
Portfoylerin degisen varyans test icin White testi yapilmistir. White testi kikare test
sonuclarina gore % 5 anlamlilik diizeyinde Portféy 9 hari¢ biitiin portfoylerin sabit

varyansli oldugu sonucuna ulagilmistir.
6.1.3. Yatay Kesit Regresyon Analiz Sonuclari

FVFM’nin fiyatlandirma yapip yapamadigini test etmek amaciyla yapilan yatay
kesit regresyona iliskin sonuglar ise Tablo 6’da verilmistir. Tablo 6’da ilk satir katsayi,
parantez igleri t istatistigi, son siitiin ise anlamlilik diizeyidir. Portfoy 3’de normallik,
Portfoy 8’de otokorelasyon ve Portfoy 9’da ise degisen varyans temel varsayimlari
saglanamadigi i¢in yatay kesit regresyona dahil edilmemistir. yo risksiz faiz oraninin (rf)
ortalama degerini, y; ise piyasa risk priminin (rm-rf) ortalama degerini temsil etmektedir. yo
stfir olmalidir. yo’in sifir olmasi asir1 getirilerin tamamen piyasa risk primi tarafindan
aciklanabildigi yani modelin fiyatlandirma yapabildigi gosterir. yo % 5 anlamlilik
diizeyinde anlamli ve sifira yakin ¢ikmistir. Buna gore sadece risk primi degil faiz orani da
portfoy asir1 getirilerini agiklamada 6nemli bir unsurdur. Piyasa risk primini katsayis1 y;
negatif ve anlamsiz ¢ikmistir. Modelin agiklayicilik diizeyi diisiik ve F testine gore %5
anlamlilik diizeyinde model anlamli degildir. Bu sonuglar Sabuncu (2005) ve Korkmaz ve
digerleri (2010)’nin ¢alismalarinin sonuglari ile benzer, Giirsoy ve Rejepova (2007) ve

Dalgin ve digerleri (2012)’nin ¢aligmalarinin sonuglari ile farklidir.

Tablo 6: FVFM Yatay Kesit Regresyon Sonuglari

Yo Y1
0 0.029625 R’=0.07
(2.404347) F Istatistigi:
0.0613 0.3422527
(0.4956)
Bi -0.008306
(-0.734452)
0.4957
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6.2. Fama ve French Uc Faktorlii Fiyatlandirma Modeli

Bu boliimde alt1 adet portfoy ile olusturulan modellerin beta katsayilarini tahmin
etmke i¢in zaman serileri verileri ile regresyon analizi, regresyon temel varsayimlarinin
arasgtirtlmas1 ve modelin fiyatlandirma yapip yapamadigini yani portfoy asir1 getirilerinin
piyasa risk primi, firma biiylikliigii ve PD/DD tarafindan aciklanip aciklanamadigini test

etmek amaciyla yapilan yatay kesit regresyon sonuglari verilecektir.
6.2.1. Zaman Serisi Verileri ile Regresyon Analizi Sonugclari

Fama French Uc¢ Faktorlii Modeli’ni test etmek icin 2008 Haziran ve 2015 Haziran
donemleri arasinda 84 aylik veri iizerinden 6 adet portfoy (kiiciik-diisiik(KD), kiiciik-
orta(KN), kiiciik-yiiksek(KY), biiyiik-diisiik(BD), biiylik-orta(BN) ve biiyiik-yliksek(BY) )
olusturulmustu. Bu alt1 portfoye iliskin zaman serisi verisi ile yapilan regresyon analizi

sonuclar1 Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7°de her bir hiicrenin ilk satir1 katsayi, parantez i¢i t istatistigini ve son satir
ise olasilik degerini vermektedir. Tablo 7°deki sonuglara goére portfoylerin tamaminda
piyasa risk primi (Rm-Rf) ve firma biyiikligi (SMB) beta katsayilart % 5 anlamlilik
diizeyinde anlamli sonuglar vermistir. PD/DD oranini1 (HML) temsil eden beta katsayisi ise
BY ve BO portfoyleri disinda % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli sonuglar vermistir.
Portfoylerin agiklayicilik diizeyleri (R?) ise yiiksektir. Piyasa risk primi ve biiyiikliik
degiskenleri portfoy asir1 getirilerini pozitif yonlii agiklayabilmektedir. PD/DD orani ise
BD ve KD portfoylerinde negatif yonlii, KY ve KO portfoylerinde pozitif yonlii asirt
getirileri agiklayabilmektedir.
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Tablo 7: Fama French Ug Faktorlii Model Zaman Serileri Verileri ile Regresyon
Analizi Sonuglari

Asir1 Getiri Bi Bi Bi R?
(Rm-Rf) SMB HML
(Piyasa Risk (Firma (PD/DD)
Primi) Biiyiikliigii)
Biiyiik 0.897 0.910 0.235 0.90
Yiiksek (21.899) (13.52404) (1.918284)
Portfoyii 0.0000 0.0000 0.0586
Biiyiik Orta 1.111 0.268 -0.087 0.92
Portfoyii (29,117) (2.511693) (-0.760803)
0.0000 0.0000 0.4490
Biiyiik 0.895 0.220 -0,415 0.87
Diisiik (20.694) (2.153378) (-4,287)
Portfoyii 0.0000 0.0343 0.0000
Kiiciik 1.010 0.998 0.600 0.87
Yiiksek (20.648) (9,420) (5.672)
Portfoyii 0.0000 0.0000 0.0000
Kiiciik Orta 0.995 1.253 0.446 0.85
Portfoyii (19.644) (12.402) (0.4126)
0.0000 0.0000 0.0000
Kiigiik 1.029 1.242 -0.543 0.94
Diisiik (27.410) (15.820) (-6.302)
Portfoyii 0.0000 0.0000 0.0000
Koyu ile belirtilen olasilik degerleri % 5 anlamlik diizeyinde anlamlidir.

6.2.2. Regresyon Analizi Temel Varsayimlar: Testi

Bu boliimde regresyon analizi temel varsayimlarindan normallik, otokorelasyon,
degisen varyans ve coklu dogrusallik testleri yapilacaktir. Oncelikli olarak g¢oklu
dogrusallik i¢in yapilan varyans etki faktorleri testine gore bagimsiz degiskenler etki

faktorleri 5 den kiiclik olduklar i¢in ¢oklu dogrusallik sorunu ile karsilagiimamastir.

Regresyon analizine iligkin detayli bilgi EK 3 bdliimiinde verilmistir. Biitiin
portfoylerde hata terimleri ortalamasi sifirdir ve Jargue Bera normallik varsayimi testine
gore %5 anlamhilik diizeyinde normallik varsayimi saglanmistir. Portfoylerin
otokorelasyon testi i¢in 25 gecikmeye kadar korelogramlari ve 3 gecikmeye kadar Q
istatistikleri incelenmistir. Q istatistiklerine ve korelogramlara gore otokorelasyon sorunu
yoktur. Portfoylerin deSisen varyans test i¢in White testi yapilmistir. White testi kikare test
sonuglarma gore % 5 anlamlilik diizeyinde tiim portfoylerde degisen varyans sorunu ortaya
cikmistir. Degisen varyans oldugunda tahminciler sapmasiz ve dogrusaldir ancak etkin

degillerdir. Tahminciler etkin degilse varyans tahminleri hatali olur ve bu da t ve F
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testlerinin sonuclarini etkiler. Degisen varyans sorunu diizeltilmeye calisildig1 zaman diger

varsayimlar 6zellikle normallik varsayimi saglanamamaktadir.

6.2.3. Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuglari

Yatay kesit regresyona iliskin sonuglar ise Tablo 8’de verilmistir. Tablo 8’de ilk
satir katsayi, parantez icleri t istatistigi, son siitiin ise olasilik degerleridir. YO0 risksiz faiz
oraninin (rf) ortalama degerini, y1 piyasa risk primini (rm-rf), y2 firma biiytikliigiinii ve y3
PD/DD’ni temsil etmektedir. Elde edilen sonuglara gore firma biiyiikliigi %10 anlamlilik
diizeyinde sinirda anlamli digerleri ise anlamsizdir. Katsayilarin tiimiinliin anlamsiz
olmasinin ve F testi sonucu gére modelin anlamsiz olmast risk primi, biiyiikliik ve PD/DD
oranlarmin  kullanildigt Fama French Ug Faktorlii Model’in Borsa Istanbul’da
fiyatlandirma yapamamasidir. Bu sonuglar Aksu ve Onder (2003), Doganay(2006), Erismis
(2007), Gokgdz (2007), Eraslan (2013), Koy (2013), Unal ve Akbey (2013), Coskun ve
Cinar (2014)’1n ¢alismalarinin sonuglart ile benzer, Yiiksel (2013) ve Atakan ve Gokbulut

(2010)’1n ¢alismalariin sonuglari ile farklidir.

Tablo 8: Fama French Ug Faktérlii Fiyatlandirma Modeli Yatay Kesit Sonuglar

Yo Y1 Y2 V3
a; 0.016480
(1.702512)
0.2308
Bi -0.57988 0.392122 -0.753731
(-0.548176) | (2.8411428) | (-2.239068)
0.6386 0.1048 0.1545
R’ 0.60 F Istatistigi: 1.029425 (0.527156)

6.3. FVFM Portfoyleri ile Arbitraj Fiyatlama Modeli

Bu boliimde oncelikle makroekonomik degiskenler kullanilarak yapilan faktor
analizi yapilacaktir. Faktor analizinden sonra zaman Serileri ile regresyon analizi ile
portfoy asir1 getirleri bagimli, faktor analizi sonucu elde edilen faktorler bagimsiz degisken
olmak iizer beta katsayilarinin tahmin edilecektir. Daha sonra Modelin iyi fiyatlandirma
yapip yapamadigini yani portfdy asir1 getirilerinin makroekonomik faktorler tarafindan

aciklanip acgiklanamadigini test etmek amaciyla yapilan yatay kesit regresyon sonuglari
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verilecektir. Portfoy asir1 getirisi olarak hem FVFM igin olusturulan on adet portfoy hem
de Fama French Ug¢ Faktorlii Fiyatlandirma Modeli icin olusturulan alti adet portfoy
kullanilacaktir. FVFM icin 2008 Ocak 2015 Aralik ve Fama French Uc¢ Faktorlii
Fiyatlandirma Modeli i¢in 2008 Temmuz 2015 Haziran arasinda portfoy olusturuldugu igin

faktor ve regresyon analizleri her modelde ayr1 ayr1 olarak test edilecektir.
6.3.1. Faktor Analizi Sonuclar:

Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni test etmek i¢in oncelikle faktor analizi yapilacaktir.
Faktor analizi Oncesi korelasyon analizi, Barlett testi ve Kaiser Meyer Olkin testleri ile
faktorler arasi korelasyon giicii 6lgiilecektir. Korelasyon analizi sonuglari Tablo 9’da
verilmistir. Faktorler arasi korelasyonlar yeterli seviyededir ancak degisken fazla
oldugunda korelasyon analiz yapmak giiclesir. Bu yiizden Barlett testi ve Kaiser Meyer
OlKin testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 10°da verilmistir. Kaiser Meyer Olkin Orneklem
Uygunluk Olgiimii oraninin yeterli seviyede oldugu sdylenebilir. Barlett test sonuglar1 da

anlamlidir ve bu da veri seti faktor analizi igin uygundur anlamina gelir.

Tablo 9: Makro Ekonomik Degiskenler Arasi Korelasyon Analizi

ALT | CID DLR | EUR | IBS IHR | ITH KKO | M2 TUFE | SUE HAZ
ALT | 1,00 -005| 059 057| 025 0,06 | -0,11| -0,23 | 0,46 | -0,10 | -0,02 0,14
CID 1,00 003]| 0,10 -0,04 | -0,29| 0,18 | -0,34 | 0,06 | -0,10 0,05 0,13
DLR 1,00 | 0,66 0,13 | -0,02 | -0,22 | -0,27 | 0554 | -0,09 0,10 0,15
EUR 1,00 | 0,22 | 0,020,007 | -0,22 | 0,57 | -0,07 0,10 0,09
IBS 1,00 | -0,07 | -0,20 | -0,05 | 0,13 0,02 | -0,13 | -0,004
IHR 1,00 | 061 0,006 | 0,15| -0,03 0,73 0,008
ITH 100( 0,13 | 0,12 | -0,16 0,77 0,009
KKO 1,00 | -0,14 0,02 | -0,01 -0,13
M2 1,00 | -0,17 0,15 0,19
TUFE 1,00 | -0,01 -0,94
SUE 1,00 -0,01
HAZ 1,00
Tablo 10: KMO ve Bartlett’s Testi Sonuglari
Kaiser Meyer Olkin Orneklem Uygunluk Olgiimii 0,638
Barlett Testi Ki kare 512,447
Barlett Testi Anlamlilik 0.0000
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Tablo 11°de ise 6zdeger istatistigi 1’den biiyiik olan faktorler ve toplam varyansi
aciklama diizeyleri verilmistir. Tablo 11°de 6zdegeri 1’den biiyiik olan bes adet faktor
toplam varyansin %77,267 sini a¢iklayabilmektedir. Bu da oldukga yiiksek bir orandir.

Tablo 11: Faktdr Analizi Ozdeger ve Varyans Aciklama Oranlar

Faktor Ozdeger Varyans Aciklama Kiimiilatif Varyans
Oram (%) Aciklama Oram (%0)

1 3,097 25,267 25,267

2 2,510 20,575 45,842

3 1,420 11,719 57,560

4 1,226 10,736 67,936

5 1,019 9,330 77,267

Tablo 11°deki faktor analizi sonuglarina gore de bes adet faktor elde edilmistir.
Tablo 12’de ise dondiiriilmiis faktdr analizi ile bu faktorlerin igerdigi makroekonomik
degiskenler gosterilmistir. Faktor 1, Euro, Dolar, Altin ve M2 Para Arzi, Faktor 2, Sanayi
Uretim Endeksi, Ithalat, Thracat, Faktor 3, Cari Islemler Dengesi, Kapasite Kullanim Orani
ve Faktor 4, Hazine Bonosu Faizi, I¢ Borg Stoku ve Faktdr 5 TUFE’den olusmaktadar.

Tablo 12: Dondiirtilmiis Faktor Analizi Sonuglart (Tiim Faktorler)

Faktor 1 | Faktor2 | Faktor 3 | Faktor 4 | Faktor 5

EUR 0,925 0,004 -0,143 0,048 0,015
DLR 0,906 -0,044 -0,121 0,085 0,045
ALT 0,783 -0,050 -0,094 -0,219 -0,030
M2 0,741 0,171 -0,044 -0,009 -0,187
SUD 0,094 0,929 -0,067 0,083 0,051
iTH -0,105 0,879 -0083 0,062 -0,253
iHR 0,068 0,876 0,169 -0,054 0,094
CiD -0,053 0,000 -0,839 0,095 -0,200
KKO -0,244 0,024 0,760 0,169 -0,192
HAZ 0,193 -0,082 0,168 0,771 0,264
iBS 0,239 -0,155 0,099 -0,735 0,173
TUFE 0,137 -0,029 0,019 0,048 0,911

6.3.2. Zaman Serileri ile Regresyon Analizi Sonuglari

Bu kisimda ilk olarak FVFM i¢in olusturulan porfoylerin asir1 getirileri bagimli
degisken ve arbitraj fiyatlama modeli i¢in olusturulan faktorler bagimsiz degiskenler olmak
lizere zaman serisi regresyonu yapilacaktir. Tablo 13’de FVFM portfoyleri ile yapilan

regresyon analizinin sonuglar1 verilmistir. Tablo 13’de faktorlere iligkin siitunlarda ilk satir
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beta Kkatsayisi, parentez igleri t istatistikleri ve son satir anlamlilik diizeylerini
gostermektedir. Faktr 1 tiim portfoylerde anlamli ve nagatif bir agiklayicilik gostermistir.
Faktor 2 Portfoy 1°de negatif ve anlamli, Portfoy 2’de pozitif ve anlamli, Portféy 4’de
negatif ve anlamli, Portfoy 5°de pozitif ve anlamli, diger portfoylerde anlamsiz sonuglar
vermistir. Faktor 3 ve 5 i¢in anlamli sonuglar elde edilememistir. Faktor 4 ise Portfoy 3, 4,
5 ve 9°da anlamli sonuglar vermistir. Bu sonuglara gore Faktor 1’1 olusturan Euro, Dolar,
Altin ve M2 Para Arzi portfoy asir1 getirilerini negatif yonlii olarak agiklayabilmektedir.
Portfoy asir1 getirileri ile Euro, Dolar, Altin ve M2 Para Arzi ters yonlii iliski icerisindedir.
Faktdr 2’yi olusturan Sanayi Uretim Endeksi, ithalat, Thracat ise zaman zaman pozitif
zaman zaman negatif sekilde portfoy asir1 getirilerini aciklayabilmektedir. Agiklayicilik

diizeyleri Portfoy 3 ve Portfoy 9 disinda yeterli diizeydedir.

Tablo 13: AFM Regresyon Analizi Sonuglari

Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3
-0.47 -0.22 -0.001
Portfdy 1 (-6.000) (2.770) (0.001)
0.0001 0.007 0.9989
-0.067 0.017 -0.14
Portfdy 2 (-8.669) | (2.485) (-0.076)
0.0000 0.015 0.9395
-0.045 0.57 1.37
Portfoy 3 (-3.818) | (0.3967) (0.949)
0.0000 0.6925 0.3448
-0.057 -0.017 0.35
Portfoy 4 | (.0.6861) | (-2.524) | (0.2857)
0.0000 0.014 0.7757
-0.51 0.020 0.10
Portfoy 5 (-6.888) (2.692) (0.090)
0.0000 0.008 0.9291
Faktor 4 | Faktor 5 R?
0.29 -0.27
Portfoy 1 | (0.2501) | (-0.2365) 0.61
0.8030 0.8136
-0.72 -0.95
Portfoy 2 | (.0.3708) | (-0.4913) 0.83
0.7116 0.6244
-0.026 0.42
Portfoy 3 (-2.161) | (0.2908) 0.16
0.033 0.7719
-0.16 -0.82
Portfoy 4 (-0.2197) | (-0.6585) 0.56
0.031 0.5118
-0.017 -0.60
Portfoy 5 (-2.311) (-0.5011) 0.57
0.023 0.6175
Koyu ile belirtilen olasilik degerleri % 5
anlamlik diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 13: AFM Regresyon Analizi Sonuglari (devami)

Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3
-0.035 0.30 -0.45
Portfdy 6 (-4.667) (0.1716) (-0.2551)
0.0000 0.8641 0.7992
-0.046 -0.018 1.50
Portfoy 7 (-5.258) (-2.258) (1.1011)
0.0000 0.027 0.2728
-0.049 0.75 -0.64
Portfoy 8 (-5.998) (0.6939) (-0.5946)
0.0000 0.4895 0.5535
-0.030 -0.005 -0.6318
Portfoy 9 (-2.899) (-0.0043) (-0.5007)
0.0050 0.9966 0.6178
-0.045 -0.41 1.16
Portfoy 10 | (.5844) | (-0.3377) (0.9585)
0.0000 0.7363 0.3404
Faktor 4 | Faktor 5 R?
-0.28 0.6955
Portfoy 6 (-0.1622) | (0.3903) 0.77
0.8715 0.6972
0.50 -0.55
Portfoy 7 (0.3695) | (-0.4028) 0.59
0.7126 0.6880
-0.24 0.15
Portfoy 8 (-0.2295) | (0.1435) 0.42
0.8190 0.8862
-0.026 1.25
Portfoy 9 (-2.520) (0.9941) 0.10
0.013 0.3228
1.58 0.83
Portfoy 10 | (1.3001) | (0.6884) 0.59
0.1969 0.4929
Koyu ile belirtilen olasilik degerleri % 5 anlamlik
diizeyinde anlamlidir.
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6.3.3. Regresyon Temel Varsayimlar: Testi

Bu boliimde onceki bolimde yapilan regresyon analizi i¢in normallik,
otokorelasyon, degisen varyans ve sifir ortalama testleri yapilacaktir. Regresyon analizine
iliskin detayli bilgi EK 4 bolimiinde verilmistir. Biitiin portfoylerde hata terimleri
ortalamas1 sifirdir ve Jargue Bera normallik varsayimi testine gore %S5 anlamlilik
diizeyinde normallik varsayimi saglanmistir. PortfGylerin otokorelasyon testi igin 25
gecikmeye kadar korelogramlar1 ve 3 gecikmeye kadar Q istatistikleri incelenmistir. Q
istatistiklerine ve korelogramlara gore Portfoy 9 hari¢ otokorelasyon sorunu yoktur.
Otokorelasyon oldugunda tahminciler sapmasiz ve dogrusaldir ancak etkin degillerdir.
Tahminciler etkin degilse varyans tahminleri hatali olur ve bu da t ve F testlerinin
sonuclarini etkiler. Portfoylerin degisen varyans test icin White testi yapilmistir. White
testi kikare test sonucglarma gore % 5 anlamlilik diizeyinde tim portfoylerde degisen

varyans sorunu yoktur.

6.3.4. Yatay Kesit Regresyon Analiz Sonugclari

Yatay kesit regresyonuna iligskin sonuglar ise Tablo 14’de verilmistir. Tablo 14’de
ilk satir katsayi, parantez igleri t istatistigi, son siitiin ise olasilik degerleridir. Normal
dagilim i¢in verilerde diizeltme yapmadan once ve sonraki sonuglar birlikte gosterilmistir.
v0 risksiz faiz oranmin (rf) ortalama degerini, y1 Faktor 1°1, y2 Faktor 2’yi ve y3 Faktor
3’1, y4 Faktor 4’1 ve y5 Faktor 5’1 temsil etmektedir. Elde edilen sonuglarda gama 4 harig
anlamli katsayilar elde edilememistir. Modelin agiklayicilik diizeyi yiiksektir ancak F
testine gore modelin genel anlamlilig1 mevcut degildir. AFM modeli FVFM portfoyleri ile
Borsa Istanbul’da gecerli sonug vermemistir. AFM modeli ile FVFM portfdyleri ile Borsa

Istanbul’da fiyatlandirma yapilamamaktadir.

Bu sonuglar Yoriik (2000), Altay (2003), Karamustafa ve Karakaya (2004), Vuran
ve Akkum (2005), Tiirker (2007), Kurtaran (2009), Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010),
Cetin ve Bitirak (2015)’1n calismalarinin sonuglari ile benzer, Canbas ve Arioglu (2008) ve

Kavurmaci (2009) nin ¢alisma sonuglari ile farklidir.
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Tablo 14: Yatay Kesit Regresyon Sonuglari

Yo Y1 Y2 Y3 Ya Ys
0 0.051801
(3.388623)
0.1827
Bi 0.0485724 -0.753634 -0.147246 -0.594087 -0.018809
(2.5665) (-1.626555) | (-0.490531) | (-2.739722) | (-0.098521)
0.2365 0.3509 0.7097 0.2228 0.9375
R® 0.94 F istatistigi: 3.226959 (0.398257)

bagimli degisken, faktdr analizi sonucu ortaya ¢ikacak olan faktdrler bagimsiz degisken

6.4.

olmak tizere zaman serisi regresyonu yapilacaktir.

2015 oldugu i¢in yeniden bir faktor analiz yapmak gereklidir. Ciinkii FVFM portfoylerinin

6.4.1. Faktor Analizi Sonuclar:

Fama French Uc Faktorlii Fiyatlama Modeli Portfoyleri ile AFM

Bu bolimde Fama ve French modellerinde kullanilan portfdylerin asir1 getirileri

Fama French Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli’nin dénemi Temmuz 2008-Haziran

kullanildig: faktor analizi Ocak 2008-Aralik 2015 donemi igin yapilmustir.

gosterilmistir. Kaiser Meyer Olkin Orneklem Uygunluk Olgiimii oraninin ve anlamlilik

diizeyinin yeterli oldugu soylenebilir.

Tablo 15: KMO ve Bartlett’s Testi Sonuglari

Makroekonomik degiskenler ile yapilan faktor analizi sonuglar1 Tablo 15 ve 16’da

Kaiser Meyer Olkin Orneklem Uygunluk Olgiimii

Barlett Testi
Barlett Testi

Ki kare
Anlamlilik

0,638
512,447
0.0000

aciklama diizeyleri verilmistir.
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Tablo 16: Faktor Analizi Ozdeger ve Varyans Aciklama Oranlari

Faktor Ozdeger Varyans Aciklama Kiimiilatif Varyans
Oram (%) Aciklama Oram (%0)

1 3,099 24.449 24.449

2 2,552 20.988 45.437

3 1,431 12.417 57.854

4 1,246 10.612 68.466

5 1,025 9.475 77.940

Tablo 16’da 6zdegeri 1’den biliyilk olan bes adet faktor toplam varyansin
%77,267’sini agiklayabilmektedir. Tablo 16’daki faktor analizi sonuglarina gore de bes
adet faktor elde edilmistir. Tablo 17°deki dondiiriilmiis faktor analizi sonuglarina gore
Faktor 1, Euro, Dolar, Altin ve M2 Para Arzi, Faktor 2, Sanayi Uretim Endeksi, ithalat,
Ihracat, Faktor 3, Cari Islemler Dengesi, Kapasite Kullanim Orani ve Faktdr 4, Hazine

Bonosu Faizi, i¢ Bor¢ Stoku ve Faktor 5 TUFE’den olusmaktadir.

Tablo 17: Dondiiriilmiis Faktor Analizi Sonuglar1 (Tiim Faktorler)

Faktor 1 | Faktor 2 | Faktor 3 | Faktor 4 | Faktor 5

EUR 0.915 0.005 0.188 0.069 0.004
DLR 0.913 -0.030 0.111 0.064 0.064
ALT 0.787 -0.079 -0.064 -0.195 -0.079
M2 0.713 0.239 0.071 0.055 -0.144
SUD 0.092 0.935 0.067 0.086 0.056
iTH -0.093 0.886 0.104 0.088 -0.253
IHR 0.078 0.876 -0.153 -0.066 0.048
CiD 0.004 0.071 0.876 0.087 -0.135
KKO -0.246 0.076 -0.772 0.151 -0.119
IBS 0.105 -0.111 -0.068 -0.821 0.219
HAZ 0.148 -0.050 -0.164 0.707 0.391
TUFE -0.136 -0.053 -0.003 -0.006 0.896

6.4.2. Zaman Serileri Verisi ile Regresyon Analizi Sonuglari

Tablo 18’de zaman serisi regresyonu sonuglar1 verilmistir. Faktér 3 disinda tiim
portfoy asir1 getirileri ile faktorler arasinda anlamli iliskiler bulunmustur. Cari Islemler
Dengesi ve Kapasite Kullanim Oranindan olusan Faktér 3, portfdy asir1 getirilerini

aciklayamamaktadir.
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Tablo 18: Fama French ve APT (Faktorler) Modeli Sonuglari

c Faktor 1 Faktor 2 | Faktor 3
Biiyiik Yiiksek 1.69 -0.049 0.010 0.82
(2.182261) | (-7.760) (3.589) (1.0615)
0.0321 0.0000 0.0010 0.2917
Biiyiik Orta 1.90 -5.68 2.04 0.12
(2.390213) | (-7.1041) (2.5562) (0.1503)
0.0193 0.0000 0.0125 0.8809
Biiyiik Diisiik 191 -5.00 1.94 0.11
(2.694708) | (-7.005) (2.7292) (0.1610)
0.0086 0.0000 0.0078 0.8725
Kiiciik Yiiksek 191 -5.51 2.7232 -0.32
(2.380107) | (-6.8122) (3.3667) | (-0.3968)
0.0197 0.0000 0.0012 0.6925
Kiigiik Orta 2.11 -4.71 -3.28 -0.097
(2.29628) | (-5.0859) (-2.639) (-0.1053)
0.0243 0.0000 0.010 0.9163
Kiigiik Diisiik 2.35 -0.55 0.034 0.27
(2.5560) (-6.756) (4.288) (0.2929)
0.0125 0.0000 0.0000 0.7704
Faktor 4 Faktor 5 R?
Biiyiik Yiiksek -1.45 -1.61
(-1.8674) (-2.0683) 0.37
0.0656 0.0419
Biiyiik Orta -1.89 -2.85
(-2.3693) (-3.5695) 0.49
0.0203 0.0006
Biiyiik Diisiik -2.01 -2.67
(-2.8153) (-3.7399) 0.50
0.0062 0.0003
Kiigiik Yiiksek -1.06 -2.47
(-1.3213) (-3.0610) 0.46
0.1902 0.0030
Kiiciik Orta -2.31 -2.55
(-2.5040) (-2.7534) 0.38
0.0144 0.0073
Kiiciik Diisiik -0.025 -3.06
(-3.644) (-3.3110) 0.39
0.0001 0.0014

Euro, Dolar, Altin ve M2 Para Arzi, Hazine Bonosu Faizi, i¢ Bor¢ Stoku ve
TUFE’den olusan faktorler portfoy asiri getirileri ile negatif, Sanayi Uretim Endeksi,
Ithalat, [hracat’dan olusan Faktor 2 ise pozitif etkilidir.

6.4.3. Regresyon Temel Varsayimlari Testi

Bu béliimde regresyon analizi temel varsayimlarindan normallik, otokorelasyon,
degisen varyans ve sifir ortalama testleri yapilacaktir. Regresyon analizine iliskin detayl

sonuclar EK 5 boliimiinde verilmistir. Biitiin portfdylerde hata terimleri ortalamasi sifirdir
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ve Jargue Bera normallik varsayimi testine gore %5 anlamlilik diizeyinde normallik
varsayimi saglanmistir. PortfOylerin otokorelasyon testi icin 25 gecikmeye kadar
korelogramlar1 ve 3 gecikmeye kadar Q istatistikleri incelenmistir. Q istatistiklerine ve
korelogramlara gore tiim portfoylerde % 5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu
yoktur. Portfoylerin de§isen varyans test i¢cin White testi yapilmigtir. White testi kikare test
sonuclarina gore % 5 anlamlilik diizeyinde tiim portfoylerde degisen varyans sorunu

yoktur.
6.4.4. Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar:

Tablo 19°de FVFM portfoyleri ile olusturulan arbitraj fiyatlama modelinin
sonuclar1 verilmistir. Tablo 19°da ilk satir katsay1, parantez igleri t istatistigi, son siitlin ise
olasilik degerleridir y0 risksiz faiz oraninin (rf) ortalama degerini, y1 Faktor 1’1, y, Faktor
2’yi ve y3 Faktor 3’1, y4 Faktor 4’1 ve ys Faktor 5’1 temsil etmektedir. Faktor katsayilari
anlamli ¢ikmamustir. Aciklayicilik diizeyi yiliksek olsa da F testi sonuglarina gére modelin
genel anlamlili§it mevcut degildir. Bu sonuglara gore AFM modeli, firma biiytkligi ve
PD/DD’ne gére hazirlanan portfdyler ile Borsa Istanbul’da fiyatlandirma yapamamaktadir.
Bu sonuglar Yoriik (2000), Altay (2003), Karamustafa ve Karakaya (2004), Vuran ve
Akkum (2005), Tirker (2007),  Kurtaran (2009) Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010),
Cetin ve Bitirak (2015)’1n caligsmalarinin sonuglari ile benzer, Canbas ve Arioglu (2008) ve

Kavurmaci (2009) nin ¢alisma sonuglari ile farklidir.

Tablo 19: Yatay Kesit Regresyon Sonuglari

Yo Y1 V2 V3 Ya Vs
o 0.015533
(0.340817)
0.3405
Bi 0.250332 -0.065180 -0.484302 -0.478104 -0.223432
(0.232258) | (-0.150887) | (-0.332294) | (-1.283318) | (-0.181949)
0.2154 0.1523 0.1958 0.2789 0.3098
R? 0.86 F Istatistigi:
3.2456585
(0.328567)
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SONUC VE ONERILER

Bu tez calismasinda Borsa Istanbul’da 2008-2015 yillar1 arasinda portfdy asiri
getirilerini agiklayan unsurlari belirlemek amaciyla Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma
Modeli, Fama ve French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli
test edilmistir. Portfoy asir1 getirilerini agiklamak amaciyla risksiz faiz orani iizerindeki
piyasa getirisi (piyasa risk primi), firma biiyikligi, PD/DD orant ve makroekonomik
degiskenler kullanilmistir. Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli i¢in 10 adet, Fama ve
French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli i¢in 6 adet portfdy olusturulmustur. Arbitraj

Fiyatlama Modeli’nin testi i¢inde olusturulan bu portfdyler kullanilmistir.

Bu modellerden ilki olan Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli yarim yiizyildan
fazla siiredir finans literatiirlinde yer edinmis bir aragtirma alanidir. Yatirimcilarin risk ve
getiri konusundaki kararlarina etki eden bu modelin bu ¢aligmada da oldugu gibi belli
varsayimlar altinda birgok c¢alismada gegerliligi test edilmistir. Finansal Varliklari
Fiyatlandirma Modeli ile yapilan test sonuglarina gore her bir hisse senedinin beklenen

getirisi piyasa ortalama getirisi ile iligkidir.

Calismada Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli i¢in Black Jensen Scholes
(1972) modeline gdre portfdyler olusturulmustur. Portfoyler en yiiksek betali olandan en
diisiik betali olana dogru siralanmasi ile olusturulmus ve bdylelikle on adet portfoy elde
edilmistir. Portfoylerin betalarinin hesaplanmasi1 zaman serisi verisi kullanarak regresyon
yontemi ile yapilmistir. FVFM’nin regresyon testinde piyasa risk primi katsayilar1 tiim

portféylerde anlamli ¢ikmustir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli i¢in olusturulan on adet portfoyiin bes
tanesinin betas1 birden blyliktiir. Bu da bu portfoylerin piyasadan daha hizli hareket
ettigini gostermektedir. Yani piyasa eger ylikselen bir piyasa ise betasi birden biiyiik
portfoy ile piyasadan daha fazla getiri elde edilebilecektir. Ancak piyasa diisen bir piyasa
ise betas1 birden biiyiik portfoy piyasadan daha fazla kaybettirecektir.


2
Dörtgen


Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin etkin bir sekilde fiyatlandirma yapip
yapamadigimi test etmek i¢in ikinci asamada Fama Macbecth metodolojisini kullanarak
yatay kesit regresyon yapilmistir. Gama sifir katsayisi sifira yakin ¢iktigr i¢in modelin
fiyatlandirma yapabildigi sdylenebilir. Ancak Piyasa risk primi gama katsayisinin anlamli

¢tkmamasi, makul diizeyde bir sonu¢ olmadigin1 gosterir.

Fama French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli’nin faktorleri, piyasa risk primi,
firma biiyiikliigii ve piyasa degeri/ defter degeri faktorleridir. Firma biiyiikligi faktorii
kiiciik ve biiyiilk piyasa degeri olan firmalarin hisse senedi getirileri farkindan ortaya
¢ikmaktadir. Fama ve French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli igin normallik varsayimi
saglandiktan sonra elde edilen sonuglara goére tiim portfdylerde piyasa risk primi ve
biiyiikliik katsayis1 anlamlidir. PD/DD ise, piyasa degeri biiyilk PD/DD’si orta (Biiyiik
Orta Portfoyii) disinda anlamli sonuglar vermistir. Diisiik PD/DD oran1 olan bir portfoyiim
piyasada olmasi gerekenden diisiik degerlendigini isaret eder ve diisik PD/DD oranina
sahip isletmelere yatirnm yapildiginda yiiksek getiri elde edilmesi beklenebilir. Yiiksek
PD/DD ig¢in ise tersi bir durum s6z konusudur. Biiyilik Orta Portfoyili’niin anlamsiz ¢ikmasi
yatinmcilarin - bu portféyii olusturan hisselere karsi kararsiz oldugunu yoniinde

yorumlanabilir.

Ug faktorlii modelin agiklayicilik diizeyleri Finansal Varliklart Fiyatlama Modeli
portféylerine gore daha yiiksektir. Bu da portfoy asir1 getirilerinin yalnizca piyasa risk
primi tarafindan degil firma biiyiikligi ve PD/DD ile de agiklanabildigini gostermektedir.

Fama ve French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli yatay kesit regresyon
sonuglarina gore ise gama katsayilarinda anlamli sonuglara ulasilamamistir. Bu sonuclara
ulasilamamasinda olusturulan portféylerde de§isen varyans sorununun olmasi bir sebep
olabilir. Degisen varyans sorunu t test istatistiklerini etkilemektedir. Degisen varyans
sorununu diizeltmek istedigimizde de diger varsayimlar 6zellikle normallik varsayimin
saglanamadig1 goriilmistiir. Bu sonuglara gore Menkul Deger Piyasa Dogrusu’nun Fama

ve French Ug Faktérlii Fiyatlandirma Modeli acisindan gegerliligi yoktur.

Portfoy asir1 getirilerini etkileyen tek bir faktoriin mevcut oldugunu o6ne siiren
Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’ne kars1 Arbitraj Fiyatlama Modeli, getirileri

etkileyen birden fazla faktoriin oldugunu isaret eder. Ancak oOzellikle makroekonomik
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degisimlerin portfoy asir1 getirilerine etkilerinin g6z ardi edilmesi bir bosluk
olusturmaktadir. Arbitraj fiyatlama modeli bu boslugu doldurmaktadir. Eger piyasada
birden fazla fiyat varsa arbitraj sayesinde ortadan kalkmaktadir. Bu ¢alismada da Arbitraj
Fiyatlama Modeli i¢in literatiirden hareketle ¢ok sayida makroekonomik degisken

belirlenmistir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli icin makroekonomik degiskenler ile faktor analizi
yapilmistir. Euro, Dolar, Altin ve M2 Para Arz1 ile Faktér 1, Sanayi Uretim Endeksi,
Ithalat, Thracat ile Faktor 2, Cari Islemler Dengesi, Kapasite Kullanim Orani ile Faktor 3,
Hazine Bonosu Faizi, I¢ Bor¢ Stoku ile Faktdr 4 ve TUFE ile Faktor 5 olusturulmustur.
Arbitraj FIYATLAMA modelini test etmek amaciyla hem FVFM hem de Fama ve French
Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli portfoylerinden yararlanilmustir.

FVFM portfoyleri ile test edilen Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde Faktor 1’in beta
katsayilar1 tiim portfoylerde negatif ve anlamli ¢ikmistir. Altin, Euro, Dolar ve M2 para
arzinin portfOy getirileri ile negatif iliski igerisinde olmas1 yatrimcilar1 Faktor 1°1 olusturan
unsurlarla portféy yatirimlari arasinda tercih yaptigini ve piyasada Faktor 1 ve portfoy
getirilerinin ters yonlii hareket ettigini gostermektedir. Faktor 1’1 olusturan Euro, Dolar,
Altin ve M2 Para Arz1 portfdy asir1 getirilerini negatif yonlii olarak aciklayabilmektedir.
Faktor 2 ise beta katsayis1 1’den biiyiik olan bes portfoyden dordii ile hem pozitif hem de
negatif yonlii olarak anlamli iliski icerisindedir. Bu da gostermektedir ki Faktor 2’yi
olusturan Sanayi Uretim Endeksi, Ithalat ve TIhracat ile yiiksek betali portfoyleri
etkilemektedir. Faktor 4’de beta katsayis1 1’den biiyiik olan bes portfoyden iigii ile negatif
ve anlaml iliski icerisindedir. Faktor 4 Hazine Bonosu Faizi ve I¢ Bor¢ Stoku’ndan
olugmaktadir. Bu sonug¢ gosteriyor ki borglanma tercihi ile yiiksek betali portfoyler
arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Yani faiz oranlart yiikseldiginde yatirimcilar
yatirimlarini  bor¢lanma enstrumanlarina kaydirabilmekte ve bundan dolayr portfoy

getirileri olumsuz etkilenmektedir.

Fama ve French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli igin dénem farki nedeniyle
yeniden yapilan faktdr analizi sonuglarina gore ise, faktérler FVFM igin yapilan faktor
analizi ile benzer sonuclar vermistir. Faktor 1, Euro, Dolar, Altin ve M2 Para Arzi, Faktor

2, Sanayi Uretim Endeksi, Ithalat, Ihracat, Faktdr 3, Cari Islemler Dengesi, Kapasite
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Kullanim Orani ve Faktor 4, Hazine Bonosu Faizi, i¢c Bor¢ Stoku ve Faktoér 5 TUFE’den

olusmaktadir.

Fama ve French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli portfdyleri ile test edilen
Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde Faktor 1’in beta katsayilart FVFM portfoyleri ile yapilan
AFM testi gibi tim portfoylerde negatif ve anlamli ¢ikmistir. Altin, Euro, Dolar ve M2
para arzinin portfoy getirileri ile negatif iliski igerisinde olmasi yatinmecilar1 Faktor 1°1
olusturan unsurlarla portfoy yatirimlar1 arasinda tercih yaptigini ve piyasada Faktor 1 ve
portfoy getirilerinin ters yonlii hareket ettigini gostermektedir. Faktdr 2 ise tiim
portfoylerde hem pozitif hem de negatif yonlii olarak anlamli iliski igerisindedir. Faktor
4’de ttiim portfoyler ile negatif ve anlamh iliski icerisindedir. Faktor 4 Hazine Bonosu
Faizi ve i¢ Bor¢ Stoku’ndan olusmaktadir. Bu sonug gdsteriyorki bor¢lanma tercihi ile
yiiksek betali portfoyler arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Euro, Dolar, Altin ve M2
Para Arz1, Hazine Bonosu Faizi, i¢ Bor¢ Stoku ve TUFE’den olusan faktorler portfoy asiri
getirileri ile negatif, Sanayi Uretim Endeksi, Ithalat, ihracat’dan olusan Faktor 2 ise pozitif
etkilidir. Faktor 5 yani TUFE ise FVFM’den farkli olarak Fama French Ug Faktorlii
Fiyatlandirma Modeli portfoyleri ile anlamli ve negatif yonli iliski igerisindedir. Bu da
enflasyonun firma biiyiikliigi ve PD/DD’ne gore olusturulan portfoylerin asirt getirilerini

olumsuz sekilde etkiledigini gdstermektedir.

Arbitraj Fiyatlandirma Modeli igin FVFM ve Fama French Ug Faktorlii
Fiyatlandirma Modeli portfoyleri ile yapilan yatay kesit regresyon sonuclarina gére anlamli
katsayilar elde edilememistir. Bu nedenle MDPD dogrusu AFM ig¢in gecerli olmamaktadir.
MDPD’nun gegersizligi modellerin Borsa Istanbul’da fiyatlandirma yapmak igin uygun
olmadigimi gostermektedir. Calismamiz da Gokgoz (2007), Canbas ve Arioglu (2008),
Kavurmaci (2009), Atakan ve Gokbulut (2010) ve Dalgin ve digerleri (2012), Koy

(2013)’un c¢aligmalari ile benzer sonuclar elde edilmistir.

Sonug olarak ¢alismamizda Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, Fama ve French
Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modelleri Borsa Istanbul’da test
edilmistir. Test sonuglarina gére modeller Borsa Istanbul’da kismen gecerlidir.
Yatirimcilarin ~ irrasyonel ~ olmayan  davraniglari,  matematiksel =~ modellerin
uygulanabilirligini sorgulatmaktadir ve bu nedenle asir1 getirileri agiklamada davranigsal

yaklasimlar g6z Oniine alinarak yeni modellerin gelistirilebilir.
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EKLER


2
Dörtgen


EK 1: FVFM ve Fama French Modeli Portfoyleri icin Kullamlan Hisse

Senetleri
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AEFES AEFES AEFES AEFES AEFES AEFES AEFES AEFES
AKBNK | ULKER ULKER ULKER ULKER ULKER AFYON AFYON
AKCNS | AKBNK | AKBNK | AKBNK AKBNK AKBNK ULKER ULKER
AKENR | AKCNS | AKCNS | AKCNS AKCNS AKENR AKBNK AKBNK
AKGRT | AKENR | AKENR | AKENR AKENR AKGRT AKENR AKENR
AKSA AKGRT | AKGRT | AKGRT AKGRT AKSA AKGRT AKSA
ALARK | AKSA AKSA AKSA AKSA ALARK AKSA ALARK
ANHYT | ALARK | ALARK | ALARK ALARK ANHYT ALARK ARCLK
ANSGR | ANHYT | ANHYT | ANHYT ANHYT ANSGR ANSGR ASELS
ARCLK | ANSGR | ANSGR | ANSGR ANSGR ARCLK ARCLK AYGAZ
ASELS ARCLK | ARCLK | ARCLK ARCLK ASELS ASELS BAGFS
AYGAZ | ASELS ASELS ASELS ASELS AYGAZ AYGAZ DOHOL
BAGFS AYGAZ | AYGAZ | AYGAZ AYGAZ BAGFS BAGFS ECILC
BANVT | BOYNR | BAGFS BAGFS DOHOL BANVT BANVT ECZYT
BOSSA CIMSA BANVT | BANVT ECILC BOYNR ECILC ENKAI
BOYNR | DEVA BOYNR | BOYNR ECZYT ECILC ECZYT EREGL
CIMSA DOHOL | CIMSA CIMSA EGSER ECZYT EGGUB FROTO
DEVA ECILC CLEBI CLEBI ENKAI ENKAI EGSER GARAN
DOHOL | ECzYT DEVA DEVA EREGL EREGL ENKAI GSDHO
ECILC ENKAI DOHOL | DOHOL FROTO FROTO EREGL GUBRF
ECZYT EREGL ECILC ECILC GARAN GARAN FROTO HURGZ
ENKAI FINBN ECZYT ECZYT GLYHO GLYHO GARAN IHLAS
EREGL FROTO ENKAI ENKAI GSDHO GSDHO GLYHO ISCTR
FINBN GARAN | EREGL EREGL HURGZ HURGZ GSDHO ISGYO
FROTO GLYHO | FINBN FINBN IHLAS IHEVA GUBRF KARSN
GARAN | GSDHO | FROTO FROTO ISCTR IHLAS HURGZ KARTN
GLYHO | HURGZ | GARAN | GARAN ISFIN ISCTR IHEVA KCHOL
GSDHO IHLAS GLYHO | GLYHO ISGYO ISFIN IHLAS KRDMD
HURGZ ISCTR GSDHO | GSDHO 1IZMDC ISGYO ISCTR
IHLAS ISFIN HURGZ | HURGZ KARSN 1IZMDC ISFIN
ISCTR ISGYO IHLAS ISCTR KARTN ISGYO
ISGYO IZMDC ISCTR ISFIN KCHOL KARSN
1IZMDC KARSN ISFIN ISGYO KRDMD KARTN
KCHOL | KARTN ISGYO IZMDC MGROS KCHOL
KRDMD | KCHOL | 1ZMDC KARSN 'lll/IEA'IBATSI KRDMD
MGROS | KRDMD | KARSN KARTN NTHOL MGROS
DGZTE MGROS KARTN KCHOL (N;Ri'; NTHOL
NETAS DGZTE KCHOL | KRDMD NTTUR
MGROS OTKAR
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EK 1: FVFM ve Fama French Modeli Portfoyleri icin Kullamlan Hisse Senetleri

(Devami)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NTHOL | MARTI KRDMD ADA(,;AZRTTE PETKM KARSN PETKM MGROS
NTTUR NETAS MGROS | NETAS | PRKME KARTN PRKME NETAS
OTKAR | NTHOL DGZTE NTHOL | SAHOL KCHOL SAHOL OTKAR
EETK'EA'\E NTTUR | MARTI NTTUR | SASA KRDMD | SASA PETKM
SAHOL | OTKAR NETAS OTKAR | SISE MGROS SISE PRKME
gféSEA PETKM NTHOL PETKM | SKBNK NETAS SKBNK SAHOL
TATGD | PRKME | NTTUR PNSUT | TATGD NTHOL TATGD SASA
TCELL SAHOL OTKAR PRKME | TCELL NTTUR TCELL SISE
%X’é‘g SASA PETKM SAHOL | TEKST PETKM TEKST SKBNK
TRCAS SISE PNSUT SASA THYAO PRKME THYAO TCELL
EEEE M| skenk PRKME | SISE TOASO SAHOL TOASO THYAO
TUPRS TATGD SAHOL SKBNK | TRCAS SASA TRCAS TOASO
¥§SZTI6 TCELL | SASA TATGD | TRKCM | SISE TRKCM | TRCAS
YKBNK | THYAO | SISE TCELL | TSKB SKBNK TSKB TRKCM
ZOREN | 1oAs0 SKBNK | TEKST | TUPRS TATGD TUPRS TSKB

TRCAS TATGD THYAO | VESTL TCELL METRO TUPRS
TRKCM | TCELL TOASO | YKBNK TEKST VESTL METRO
TUPRS TEKST TRCAS | ZOREN THYAO YKBNK VESTL
TEKST THYAO TMRKC KOZAA TOASO ZOREN YKBNK
TSKB TOASO KB FENER TRCAS KOZAA ZOREN
VESTL TRCAS Tuprs | DOAS TRKCM FENER KOZAA
YAZIC TRKCM | | VAKBN TSKB DOAS FENER
YKBNK | TSKB VAZIC TUPRS BIMAS DOAS
AGYO TUPRS YKBN VESTL VAKBN BIMAS
ZOREN VESTL K YKBNK CCOLA VAKBN
YAZIC ZOREN ZOREN ASYAB CCOLA
YKBNK KOZAA KOZAA TAVHL ASYAB
ZOREN FENER HALKB TAVHL
AGYO DOAS SNGYO HALKB
KOZAA BIMAS TKFEN SNGYO
VAKBN TTKOM TKFEN
CCOLA TTKOM
ASYAB
TAVHL
HALKB
SNGYO
ALBRK
TKFEN
TTKOM
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EK 2: FVFM Modeli Regresyon Analizi Temel Varsayimlar Testleri

Portfoy 1 Regresyon Temel Varsayimlarinin Test Sonuclar:

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):
(0.449930)

1.597326

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.066 -0.066 0.4358 0.509
2 0.055 0.051 0.7404 0.691
3 -0.041 -0.034 0.9106 0.823
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon EKismi Otokorelasyon
214 = —
19 = L
174 -
15 EEID :E:l
13 [ =
11 = =
] = L
;- I:I:l =
3 =a =3
1 o= =
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihgi Ki Kare Olasihgi
White Testi 0.577606 0.5632 0.5549
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Portfoy 2 Regresyon Temel Varsayimlarinin Test Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):
0.714382 (0.699632)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasiik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 0.050 0.050 0.2479 0.619
2 -0.007 -0.009 0.2525 0.881
3 -0.141 -0.141 2.2633 0.520
Otokorelasyon Testi Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
|
237 g
217 -
197 - [ |
17 ::I
o] '
O
117 —
9 —
. T =
37 —]
17 =
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihig1 Ki Kare Olasiligi
White Testi 0.794671 0.4548 0.4464
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Portfoy 3 Regresyon Temel Varsayimlarinin Test Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):
6.781422 (0.033685)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasiik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.008 -0.008 0.0066 0.935
2 -0.008 -0.008 0.0137 0.993
3 0.189 0.189 3.6281 0.305
Otokorelasyon Testi Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
1] —
23 e =
21 = =
19 E E
17 o 0
159 DI:I o
137 :Il:l I:[
114 = —
7 = F
7 — —
5 4 4
3= —1 ]
-
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihigi Ki Kare Olasihigi
White Testi 0.436087 0.6479 0.6402
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Portfoy 4 Regresyon Temel Varsayimlarinin Test Sonuclar:

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):

0.511544 (0.774319)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasiik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.083 -0.083 0.6772 0.411
2 -0.100 -0.108 1.6818 0.431
3 0.084 0.067 2.3905 0.495
Otokorelasyon Testi Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
23 = =
21 % r
197 — | %I
17 — IZI:
157 D: %‘
13 =1 ==
117 == =
o] - — =
71 l:I: ::
— —
5= Eﬂ I::I
37 = = |
1 = =
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihgi Ki Kare Olasihigi
White Testi 1.395094 0.2529 0.2471
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Portfoy 5 Regresyon Temel Varsayimlarinin Test Sonuclar:

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):

0.976622 (0.613662)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasiik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.019 -0.019 0.0365 0.849
2 -0.102 -0.102 1.0733 0.585
3 0.089 0.086 1.8727 0.599
Otokorelasyon Testi Korelogram
Otokorelasyon Eismi Otokorelasyon
o 0
23 S =
217 F G 1
19 o o
17 B= =
15 = —
13 % T
11 = =
9 m]
7 I:Il:l —
= =
5 = =5
¥ = =
17 o B
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihgi Ki Kare Olasihgi
White Testi 0.540160 0.5845 0.5763
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Portfoy 6 Regresyon Temel Varsayimlarinin Test Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):

0.566663 (0.753270)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasiik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.104 -0.104 1.0767 0.299
2 0.076 0.065 1.6482 0.439
3 -0.007 0.007 1.6532 0.647

Otokorelasyon Testi Korelogram

Otokorelasyon

Kismi Otokorelasyon

0.
D|]|:| a

DD_DDDDDDD_DD_DH

=

0 ol o000 a0

Degisen Varyans-
White Testi

F istatistigi

F Olasihgi

Ki Kare Olasihig

0.616461

0.5420

0.5336
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Portfoy 7 Regresyon Temel Varsayimlarinin Test Sonuclar:

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):

0.568047

(0.752749)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasiik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.033 -0.033 0.1071 0.743
2 -0.158 -0.159 2.6026 0.272
3 0.049 0.039 2.8439 0.416

Otokorelasyon Testi Korelogram

Otokorelasyon

Kismi Otokorelasyon

237
217
197
177
157
137
117

g

7
]
+
1]

DDDDDDUHDD

ﬂﬂ 0.
EI[I |:|

I

=0 o

yl

nﬂ oo 0 o ol

Degisen Varyans-
White Testi

F istatistigi

F Olasihgi

Ki Kare Olasihgi

1.164948

0.3164

0.3094
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Portfoy 8 Regresyon Temel Varsayimlarinin Test Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):

1.308794 (0.519755)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasiik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.208 -0.208 4.2750 0.039
2 0.236 0.201 9.8308 0.007
3 0.037 0.129 9.9705 0.019
Otokorelasyon Testi Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
= [}
237 O :E
21 — =
19 — =
17 = =
157 E %
137 = 3
114 — IE
g —c r::‘
[ - =
=] = —
3 m] —
-
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihig Ki Kare Olasiig
White Testi 0.051399 0.9499 0.9484
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Portfoy 9 Regresyon Temel Varsayimlarinin Test Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):
4.638397 (0.098352)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasiik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayis1
1 -0.010 -0.010 0.0109 0.917
2 -0.138 -0.138 1.9134 0.384
3 -0.129 -0.135 3.5935 0.309
Otokorelasyon Testi Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
234 FI 1]
217 |:|I:I (=
i ] )
157 HI:I -
137 I:ID I:]
" 2 b
9 I:II: I::I
7 i | =
57 l:ll [ —
] = =
1 [
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihg Ki Kare Olasiig
White Testi 13.82060 0.0000 0.0000
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Portfoy 10 Regresyon Temel Varsayimlarinin Test Sonug¢lar:

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):

4.133714 (0.126583)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasiik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 0.024 0.024 0.0550 0.815
2 -0.001 -0.002 0.0551 0.973
3 0.077 0.077 0.6499 0.885
Otokorelasyon Testi Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
n] =]
237 = =4
21 = =
19 =, =
17 a0 S
151 e b
13 = o
1177 = S
. : %
1
5 = =
3 = =
1 o -
-1.0 -UI,S D,ID D:S 1 :D 1.0 DI 5 D:U D:S 1 :U
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihgi Ki Kare Olasihgi
White Testi 0.145608 0.8647 0.8608
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EK 3: Fama ve French U¢ Faktorlii Fiyatlandirma Modeli Regresyon Analizi

Temel Varsayimlar Testleri

Coklu Dogrusal Baglanti1 Varsayimi Test Sonuclari

Coklu Dogrusallik-
Varyans Etki Faktorii
(VEF)
Rm-rf 1.045
SMB 1.136
HML 1.099

Biiyiik Yiiksek Portfoyii Regresyon Temel Varsayimlar: Test Sonuclar:

Normallik Varsayimi (Jargue Bera): 4.833377

(0.0892)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi - Q Olasilik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.108 -0.108 0.9628 0.327
2 0.165 0.155 3.2455 0.197
3 0.106 0.143 4,2002 0.241
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasvon
23 IZID I:E
217 H
1871 El:l I::I
171 o =
159 a |
. DDI:I I::I
11 == =
‘ = -
7= | — | =
5 ':'d:. ':E:
3 o | —|
1 — =
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihig1 Ki Kare Olasihigi
White Testi 3.656006 0.0008 0.0022
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Biiyiik Orta Portfoyii Regresyon Temel Varsayimlari Test Sonuclari

Normallik Varsayim (Jargue Bera): 0.238334

E(eij) =0 (sifir ortalama)

(0.8876)
Otokorelasyon Testi
Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasihk
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.040 -0.040 0.1413 0.707
2 0.049 0.048 0.3539 0.838
3 -0.038 -0.034 0.4820 0.923
Otokorelasyon Korelogrami
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
] ]
=7 B =
214 o — i —
199 I:II:| =
177 I
16 ':'u: %:I
13 L 0
11 | 3]
] B =P
Z : :
7 !:EF' o
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihgi Ki Kare Olasihgi
White Testi 3.819705 0.0005 0.0016
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Biiyiik Diisiik Portfoyii Regresyon Temel Varsayimlar: Test Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):

1.082500 (0.5820)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.114 -0.114 1.0969 0.295
2 0.040 0.027 1.2347 0.539
3 -0.047 -0.040 1.4249 0.700
Otokorelasyon Korelogrami
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
= =
23 == S
21 = ]
197 ,:D:' ::I
1o — =1
137 U= %
117 = —
o] 8 B
7 ] i
5 5 =
3 O O
1] = —1
Degisen Varyans- F Istatistigi F Olasihg: Ki Kare Olasihg
White Testi 8.527561 0.0000 0.0000
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Kiiciik Yiiksek Portfoyii Regresyon Temel Varsayimlar: Test Sonuclar:

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):

0.355850 (0.8370)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.122 -0.122 1.1975 0.274
2 -0.225 -0.243 5.2910 0.071
3 -0.021 -0.092 5.3271 0.149
Otokorelasyon Korelogrami
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
23 I:lz I::I
21 o (= —
19 ] Ly
157 8, —~
13 (= [
_B =
E & =
] = “
7] d (=
3 i : —
1 i —
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihgi Ki Kare Olasihgi
White Testi 9.252914 0.0000 0.0000

109




Kiiciik Orta Portfoyii Regresyon Temel Varsayimlar: Test Sonuclari

Normallik Varsayim (Jargue Bera): E(gj) =0 (sifir ortalama)
2.672327 (0.2658)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.030 -0.030 0.0777 0.780
2 -0.014 -0.015 0.0938 0.954
3 -0.008 -0.009 0.0999 0.992
Otokorelasyon Korelogrami
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
239 IF E[:I
21 == =
197 I:ID o
17 a 8]
= =
137 — —
119 :IFI ::I
91 = [
3 I
1 d g
Degisen Varyans- F Istatistigi F Olasihg: Ki Kare Olasihg
White Testi 28.59535 0.0000 0.0000
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Kiiciik Diisiik Portfoyii Regresyon Temel Varsayimlar: Test Sonuclar:

Normallik Varsayim (Jargue Bera): E(gj) =0 (sifir ortalama)
0.921303 (0.6308)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.156 -0.156 2.1127 0.146
2 0.152 0.131 4.1432 0.126
3 0.059 0.105 4.4579 0.216

Otokorelasyon Korelogrami

Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon

-
237 I:I:
214 :ﬂ
197 [
17 :[:
157 I:II
137 :‘:I
117 I::I
7 B!
571 I o
. z%
11 —
-1,0 -UI,S D,ID D,IS 1 :D -1,0 —DI,S D:U D:S 1 :D
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihigi Ki Kare Olasihig1
White Testi 6.483627 0.0000 0.0000
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EK 4: FVFM Portfoyleri ile Yapillan AFM Regresyon Temel Varsayimlar

Testi

Portféy 1 ve Faktorler fle Yapilan Regresyon Analizi Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargue

Bera):0.742145 (0.

689994)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasiik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 0.056 0.056 0.3069 0.580
2 0.016 0.012 0.3309 0.848
3 0.078 0.077 0.9491 0.814
Otokorelasyon Korelogrami
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
234 EI I::I
214 © =
19 II:I ;I
17 DI:I l::I
154 D”I:I I:]
134 1 8]
11 = =
o |:|I:I .
7 I:II:I l:]
5 = =)
- = =
1- b =
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihig1 Ki Kare Olasihig1
0.390875 0.9897 0.9892

White Testi
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Portféy 2 ve Faktorler fle Yapilan Regresyon Analizi Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):

0.360469 (0.835075)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.171 -0.171 2.8448 0.092
2 -0.052 -0.084 3.1144 0.211
3 -0.109 -0.139 4.3026 0.231
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
[ | O
23 p— (=
21 = =
197 = =
7] = i
151 e =
13- o T
117 I:II:I o
9] % ]
N = =
¥ i — =
] = =
1 —  —
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihig1 Ki Kare Olasihig1
White Testi 0.260657 0.9993 0.9985
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Portféy 3 ve Faktorler fle Yapilan Regresyon Analizi Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargue

Bera):1081.329 (0.0000)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasiik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.159 -0.159 2.4610 0.117
2 -0.114 -0.143 3.7303 0.155
3 0.195 0.158 7.4895 0.058
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
= ] =}
237 :Ill :Iﬂ
21 g5 0
197 s =
17 = -
157 = =
13- — I:I|:|
11 5 =i
7] = =
! = [
57 = —
3 = I:II:I
1 | — o |
Degisen Varyans- F Istatistigi F Olasihg: Ki Kare Olasihg
White Testi 0.281839 0.9988 0.9975
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Portfoy 4 ve Faktorler fle Yapilan Regresyon Analizi Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):

1.785634 (0.409501)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.128 -0.128 1.4977 0.221
2 -0.447 -0.064 1.7004 0.427
3 -0.043 -0.059 1.8739 0.599
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon EKismi Otokorelasyon
237 I:IDI:I |::I
217 == =
197 I:||:| I::I
174 El E
151 = =
13 0 =
11 = 9
97 I:I:I =
7 — =
57 l:n:| =
3 [ ]
- = =
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihg Ki Kare Olasiligi
White Testi 0.942379 0.5382 0.5037
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Portféy 5 ve Faktorler fle Yapilan Regresyon Analizi Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargue Bera):

0.300586  (0.860456)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.084 -0.084 0.6857 0.408
2 -0.127 -0.135 2.2666 0.322
3 0.201 0.182 6.2699 0.099
Otokorelasyon Korelogrami
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
[ O
23 = =
21 = 0
19 g =
17 = =
157 O |::I
157 = ]
R= ]
7 == =
5 i ]
3 = ::I
1 = =
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihig1 Ki Kare Olasihig1
White Testi 0.253683 0.9994 0.9988
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Portféy 6 ve Faktorler fle Yapilan Regresyon Analizi Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargue
Bera):5.796477 (0.055120)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.125 -0.125 1.5462 0.214
2 0.041 0.025 1.7115 0.425
3 0.012 0.021 1.7273 0.631
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
23] 5‘3 f
= =
191 a u}
17 E E
15 ——] e
12 = =
11 I:Il:l E
9 b= 5
7 d 5
5 — =
- - T
14 = —
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihig1 Ki Kare Olasihig1
White Testi 0.275578 0.9990 0.9979
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Portféy 7 ve Faktorler fle Yapilan Regresyon Analizi Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargu Bera):

1.715451 (0.424126)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 0.072 0.072 0.4764 0.490
2 0.051 0.046 0.7178 0.698
3 0.007 0.000 0.7228 0.868
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
237 I:II:I :I:I
21 = =4
191 é 7
17 =3 =
15 - —
13 = =
11 == 0
! | —
5 — ——
37 b a)
1 = =
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihgi Ki Kare Olasihgi
White Testi 0.534086 0.9424 0.9172
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Portféy 8 ve Faktorler fle Yapilan Regresyon Analizi Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargu Bera):

2.648587 (0.265991)

E(eij) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasiik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.135 -0.135 1.7974 0.180
2 0.171 0.155 4.7077 0.095
3 0.110 0.157 5.9262 0.115
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
5] 0
23 = =
21 = o
18 . o
177 — o
1573 = —
19 = =
"7 —_— =
7] — I !
7 EI:I |::I
5 DI:I ::'
¥ = =
14 — =
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihig: Ki Kare Olasihig1
. . 0.539799 0.9303 0.9133
White Testi
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Portféy 9 ve Faktorler ile Yapilan Regresyon Analizi Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargu Bera):

3536.284 (0.000)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.243 -0.243 5.8053 0.016
2 -0.115 -0.185 7.1053 0.029
3 0.089 0.012 7.9010 0.048
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
25 B L
21 [1] =
19 EI:I IE:I
179 1]
15 ] &
139 Ilél EI
114 I:lI:I =
ER :IF ':E]
7 — =
] = =
3 [
1 h— e —
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihigi Ki Kare Olasihig1
White Testi 0.217879 0.9998 0.9996
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Portféy 10 ve Faktorler fle Yapilan Regresyon Analizi Sonuglari

Normallik Varsayimi (Jargu Bera):

0.402865 (0.817559)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.014 -0.014 0.0189 0.891
2 0.013 0.012 0.0350 0983
3 0.174 0.174 3.0881 0.378
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
1] =
23 - =
214 = =
187 I:II:I =]
171 L.
157 |l 5!
139 :ﬂ [
117 i =]
s k
 —| — |
5 = =
3 — —
17 1]
1,0 _0',5 u,'u n,'s 1 :u 10 .nl,s 0:0 0:5 1 :0
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihgi Ki Kare Olasihgi
White Testi 0.365796 0.9931 0.9877
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EK 5 : Fama ve French Ug¢ Faktorlii Fiyatlandirma Modeli Portfoyleri ile

Yapilan AFM Regresyon Temel Varsayimlar Testi

Biiyiik Yiiksek Portfoyii ve Faktorler Ile Yapilan Regresyon Temel

Varsayimlar Test

Sonuclari

Normallik Varsayimi (Jargu Bera):

0.066519  (0.967288)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayisi Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.153 -0.153 1.9902 0.158
2 -0.180 -0.208 4.7799 0.092
3 -0.169 -0.250 7.2596 0.064
Otokorelasyon Korelogrami
Otokorelasyon Kismi Otokorelasvon
0  —
237 O —
214 = =
19+ :D . = )
17 = o
157 1] =
137 I:IZI T
- = | =
g= s | I::|
7= 0
5 EDI:I -
7 = '
1= —3 —
1',0 0 5 D,ID n,'s 1 :D 1',0 -DI,S D:U D:S 1 :0
Degisen Varyans- F Istatistigi F Olasihg Ki Kare Olasihigi
White Testi 0.517608 0.9487 0.9210
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Biiyiik Orta Portfoyii ve Faktorler ile Yapilan Regresyon Temel Varsayimlar

Test Sonuclari

Normallik Varsayim (Jargu Bera):

1.572631 (0.455520)

E(eij) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.105 -0.105 0.9642 0.326
2 0.039 0.028 1.0963 0.578
3 0.072 0.080 1.5549 0.670
Otokorelasyon Korelogrami
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
23 o =
21 I:In:l :]:l
167 H— =
171 | =]
151 EI:I ;:
137 II:| :I:I
111 =] 0
. = ==
] L L
3 o il
14 — —
1I 0 -0',5 0,'0 0,'5 1 Io 1',0 -ol,s 0:0 0:5 1 :0
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihg1 Ki Kare Olasihig:
White Testi 1.014669 0.4590 0.4202
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Biiyiik Diisiik Portfoyii ve Faktorler ile Yapilan Regresyon Temel
Varsayimlari Test Sonuclar

Normallik Varsayimi (Jargu Bera): E(ei) =0 (sifir ortalama)
1.524242 (0.466676)
Otokorelasyon Testi
Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.116 -0.116 1.0704 0.301
2 -0.043 -0.058 1.2219 0.543
3 -0.088 -0.101 1.8448 0.605
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
237 F E
219 'ﬂ 5
18] D:I:| ]
17 o} [ —
i [ !
17 :l'lj =
9 l:= :Z
7 — [ —
= I:DD o
3 = —
1 = =
-1I,D —DI,S D,IU D,IS —‘1I,D -UI,S U:U 1 :D
Degisen Varyans- F istatistigi F Olasihg1 Ki Kare Olasihig:
White Testi 1.394301 0.1593 0.1734
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Kiiciik Yiiksek Portfoyii ve Faktorler Ile Yapilan Regresyon Temel
Varsayimlari Test Sonuclar

Normallik Varsayimi (Jargu Bera):

1.524242 (0.466676)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.116 -0.116 1.0704 0.301
2 -0.043 -0.058 1.2219 0.543
3 -0.088 -0.101 1.8448 0.605
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyvon
23 T l:[:I
217 I:I:I :[
194 — =
17 -— =
157 EI:I :Ej
13 =] ]
11 E‘: |:I::I
o =] 7
7 — —
5 l:l:I =
3 — —
17 | I —
a0 05 0,0 05 10 1,0 05 0,0 05 10
Degisen Varyans- F Istatistigi F Olasihg: Ki Kare Olasihg:
White Testi
1.067045 0.4046 0.3823
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Kiiciik Orta Portfoyii ve Faktorler ile Yapilan Regresyon Temel Varsayimlari

Test Sonuclar

Normallik Varsayim (Jargu Bera):

1.524242  (0.466676)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 -0.119 -0.119 1.1361 0.286
2 0.020 0.005 1.1671 0.558
3 0.085 0.090 1.7674 0.622
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
23 = =
21 ED‘:‘ =
19 e i
17 I:D —l
157 = (—
i = o
9 :D '_:
] 0 i]
51 (- [ ,
3 :EI I::I
1 O O
Degisen Varyans- F Istatistigi F Olasihg: Ki Kare Olasihg:
White Testi
0.859273 0.6355 0.5872
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Kiiciik Orta Portfoyii ve Faktorler ile Yapilan Regresyon Temel Varsayimlari

Test Sonuclar

Normallik Varsayim (Jargu Bera):

1.524242  (0.466676)

E(ei) =0 (sifir ortalama)

Otokorelasyon Testi

Gecikme Sayis1 | Otokorelasyon Kismi Q Olasihik
Katsayisi Otokorelasyon Istatistigi
Katsayisi
1 0.005 0.005 0.0022 0.963
2 -0.044 -0.044 0.1730 0.917
3 -0.024 -0.023 0.2233 0.974
Otokorelasyon Korelogram
Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
2 I:= E:I
21 o g2
19 = =
7] = =
15 = =
13+ 0 =
114 IED E:
9 —1 =
7= EI:I I::I
5] ] g
3 1 o
-

1,0 -DI,S D,ID u,'s 1 :u 4.0 -DI,S n:o 0:5 1 :D
Degisen Varyans- F Istatistigi F Olasihg: Ki Kare Olasihg:
White Testi

0.763173 0.7450 0.6926
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EK 6: Hisse Senetleri Birim Kok Testleri

AEFES Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -11.88196 %5 -3.500669 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -4.057528
HO:Birim Kok Var -12.05913 %5 -3.457808 0.0000 HO: Red
%10 -3.154859
Zivot-Andrews
(Diizey) ) %1 -5.34 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmali 12.74963 065 -4.93 0.143286 (2009/04)
Birim Kok Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) 4 o ) HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 12729430 OA)l 480 0.682653 (2009/07)
Birim Kok Var s i
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 *
HO:Yapisal Kirtlmali %5
Birim Kok Var %10

* Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.

AKBNK Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K&k Var -11.06762 %5 -3.500669 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -4.057528
HO:Birim Kok Var -11.24782 %5 -3.457808 0.0001 HO: Red
%10 -3.154859
Zivot-Andrews %1
(Diizey) %5 .
HO:Yapisal Kirilmal %10
Birim K6k Var
Zivot-Andrews %1
(Trend) %5 N
HO:Yapisal Kirilmal %10
Birim K6k Var
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 -5.57 HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal -8.799111 %5 -5.08 0.306936 (2009/09)
Birim Kok Var %10 -4.82

* Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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AKNER Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.843544 %5 -3.500669 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -11.24782 %05 -3.500669 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) i %1 -5.34 HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmali 9.230489 065 -4.93 0.464958 (2009/04)
Birim K&k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) ) o ) HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 8.947544 /61 280 Ogy-o8 (2009/05)
Birim K&k Var g -
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) r %1 -5.57 HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 9.3938 %5 -5.08 .059443 (2010/02)
Birim Kok Var %10 -4.82

AKSA Ayhik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -12.16361 %5 -3.500669 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -12.16361 %05 -3.500669 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Duzey) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) i o i HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 1241454 /61 4.80 0.716255 (2009/06)
Birim K6k Var 05 -4.42
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 _
HO:Yapisal Kirilmal 1282576 %5 -5.08 0.035390 HO=Red
Birim K6k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.
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ALARK Aylk Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.467360 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.469048 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1 .
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) ) o ) HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 9.708208 /61 280 030812 (2009/06)
Birim Kok Var o ).
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) r %1 -5.57 _
HO:Yapisal Kirilmali 10.24880 %5 -5.08 RU17719 HO=Red
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.

ARCLK Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.123459 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.140939 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) ) %1 -5.34 HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmali 3.280335 055 -4.93 0.756208 (2013/06)
Birim K&k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) o «
HO:Yapisal Kirilmal 0/0 L
Birim K&k Var /05
%10
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) » %1 -5.57 _
HO:Yapisal Kirilmal 5.185226 %5 -5.08 0011618 HO=Red
Birim K&k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.
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ASELS Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.713546 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.715921 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) ) o ) HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 8.982788 /61 280 0.3etol (2009/09)
Birim K&k Var g ).
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) r %1 -5.57 _
HO:Yapisal Kirilmali 983380 %5 -5.08 Q001416 HO=Red
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.

ASYAB Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.076793 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.125182 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) . %1 -5.34 *
HO:Yapisal Kirilmali 10.00341 %5 -4.93 0.295266
Birim K6k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) i o i HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 10.07736 /61 4.80 0.503921 (2009/09)
Birim K6k Var 05 -4.42
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) _ %1 -5.57 HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 10.06813 %5 -5.08 0.184986 (2011/01)
Birim K6k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.
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AYGAZ Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.158324 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.16662 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) i %1 -5.34 HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmali 10.04156 065 -4.93 0.524265 (2009/04)
Birim K&k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) i o i HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 9.591038 /61 280 O (2009/06)
Birim Kok Var o p -
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) r %1 -5.57 _
HO:Yapisal Kirilmali 10.2885 %5 -5.08 R.000263 HO=Red
Birim Kok Var %10 -4.82

BAGFS Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.662783 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -8.662097 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) i o i HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 6.663138 /61 4.80 0.665091 (2010/01)
Birim K&k Var 05 -4.42
%10 -4.11
Zivot-Andrews
0 o) -
(Diizey ve Trend) -6.828637 /61 >3 0059740  Ho=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal %5 -5.08 (2011/05)
Birim K&k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.
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BIMAS Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.150067 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.156930 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim Kok Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) i o i HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 9.289028 /61 280 08~ 03 (2009/05)
Birim K&k Var o P
%10 -4.11
Zivot-Andrews
0 o) -
(Diizey ve Trend) g 555637 4 >3 0059740  Ho=Kabul
HO:Yapisal Kirilmali %5 -5.08 (2011/05)
Birim K&k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.

CCOLA Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -12.66119 %5 -2.892200 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K&k Var -12.37808 %5 -2.892200 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) ) %1 -5.34 HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmali 6.644976 055 -4.93 0.415383 (2009/05)
Birim K&k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
H O_Ya(Tlr;”Igfrﬂmah -6.517508 %1 480  0.610330  HO=Kabul
BirifnsKék Ver %5 -4.42 (2009/09)
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 -
HO:Yapisal Kirilmal %5
Birim K&k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.
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DOAS Aylk Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -8.982205 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -8.982205 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
h O'Ya(-ll-sr:lnlgznlmah -9.410422 %1 480 0431260  HO=Kabul
i, %5 442 (2009/05)
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K&k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.

ECILC Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.482338 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.482221 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
., (Trend) -9.526629 %1 480 0024038  HO=Red
HO:Yapisal Kirilmal
Birim K&k Var 05 -4.42
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 _
HO:Yapisal Kirilmal 10.64675 %5 -5.08 0.012865 HO=Red
Birim K&k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.
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ECZYT Aylk Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -10.77632 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -10.68049 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
h O'Ya(-ll-sr:lnlgznlmah -10.77213 %1 480 0428599  HO=Kabul
i, %5 442 (2009/07)
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) F %1 -5.57 _
HO:Yapisal Kirilmali 11.53858 %5 -5.08 R.023803 HO=Red
Birim K&k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.

ENKAI Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -10.42581 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K&k Var -10.41564 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) ) %1 -5.34 HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmali 10.83611 055 -4.93 0.557764 (2009/04)
Birim K&k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
H O_Ya(Tlsr;”Igfrﬂmah -10.60518 %1 480 0540802  HO=Kabul
]'Birifn Kok Var %5 -4.42 (2009/09)
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 _
HO:Yapisal Kirilmal 11.59048 %5 -5.08 0.023803 HO=Red
Birim K&k Var %10 -4.82
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EREGL Ayhlik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -8.415997 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -8.457940 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim Kok Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) ) o }
HO:Yapisal Kirilmali 5.734C88 /61 £180 0 HO0=Red
Birim K&k Var g -
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 _
HO:Yapisal Kirilmali 6.03288 %5 -5.08 R.000713 HO=Red
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.

FROTO Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.618609 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.692493 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) . %1 -5.34
HO:Yapisal Kirilmali 4.584098 055 -4.93 0.413411  HO=Kabul
Birim Kok Var %10 458 (2013/06)
Zivot-Andrews
(Trend) o .
HO:Yapisal Kirilmal 0/0 L
Birim K6k Var /05
%10
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 5.073975 %5 -5.08 0.121211 (2009/10)
Birim K6k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.
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GARAN Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -10.09884 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -10.10142 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1 .
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) ) o ) HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 10.60728 /61 280 O (2009/5)
Birim Kok Var o ).
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) F %1 -5.57 _
HO:Yapisal Kirilmali 11.03865 %5 -5.08 R.028763 HO=Red
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.

GSDHO Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.299552 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -8.266505 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) i o i HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmali 8.273738 /61 4.80 0.614039 (2014/10)
Birim K6k Var 05 -4.42
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 -
HO:Yapisal Kirilmal %5
Birim K6k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.
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HALKB Aylk Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -10.45252 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -10.52021 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
- o -5.
HO: Yaprsal Kirilmali 11.45549 %6 493 0.448660 (2009/04)
Birim Kok Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) i o i HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 1093728 0/0 L jig O gerc0 (2009/05)
Birim K&k Var o A
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 -
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim Kok Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.

HURGZ Aylhik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.257087 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.312484 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) i o i HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmali 9.747248 /61 4.80 0.040674 (2009/05)
Birim K6k Var 05 -4.42
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 .
HO:Yapisal Kirilmal %5
Birim K6k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.
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IHLAS Ayhik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -8.718666 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.771555 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1 5.34 .
HO:Yapisal Kirilmali %5 -4.93
Birim K&k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) ) o ) HO=Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 9.747288 /61 280 o4 (2009/05)
Birim Kok Var o p -
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 -5.57 *
HO:Yapisal Kirilmali %5 -5.08
Birim K6k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.

ISCTR Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.183650 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.207357 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red

%10 -2.583192

Zivot-Andrews

(Duzey) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend)
HO:Yapisal Kirilmal el *
Birim K6k Var 05
%10
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 -
HO:Yapisal Kirilmal %5
Birim K6k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.
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ISGYO Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.572994 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.771555 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) i} %1 -5.34
HO:Yapisal Kirilmali 8.220739 %5 -4.93 0.013117 HO: Red
Birim K6k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) o *
HO:Yapisal Kirtlmali 0/0 L
Birim Kok Var o
%10
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 .
HO:Yapisal Kirilmali 9.265200 %5 -5.08 R.016242 HO: Red
Birim K6k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.

KARSN Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -10.27024 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -10.26760 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) i o i HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmali 7.755090 0/01 4.80 0.063951 (2009/06)
Birim Kok Var /65 442
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 8.093284 %5 -5.08 0.152891 (2009/10)
Birim K6k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.
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KARTN Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -11.57299 %5 -2.892200 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -11.80075 %5 -2.892200 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %L1 534
(Diizey) i 0 - i
HO: Yapisal Kirilmali 9.315259 %45 -4.93 0.013743 HO: Red
Birim Kok Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) -8.944455 %1 -4.80 HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmal ' %5 -4.42 0.480359 (2010/02)
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 )
HO:Yapisal Kirilmali R 037 %5 -5.08 0.005313 HO: Red
Birim Kok Var %10 -4.82

KCHOL Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -10.56801 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -10.63804 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews o
(Diizey) Jol .
HO:Yapisal Kirilmal Y05
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) -10.83224 %1 -4.80 HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmal ' %5 -4.42 0.293299 (2009/06)
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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KOZA Aylhk Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -7.745481 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -7.764827 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %L1 534
(Diizey) i 0 - HO:Kabul
HO: Yapisal Kirilmali 7.917114 905 -4.93 0.442022 5012/12)
Birim K6k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 )
HO:Yapisal Kirilmali g 021 %5 -5.08 0.004411 HO: Red
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.

KRDMD Ayhk Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.111664 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.168437 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %1 534
Diize 0 - .
HO:Yannsal Y L -5.000875 %5 493 0033821  HO:Red
Birim Kok Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
oyrend 5007110 %1 4.80
B s e %5 442 0.060485
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 ]
HO:Yapisal Kirilmal 5.216051 %5 -5.08 0.008534 HO: Red
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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MGROS Ayhk Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.271898 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.271898 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Duzey) %1
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
HO_Ya(TlSr;l”Igfrﬂmah -8.416980 %1 -4.80 HO: Kabul
i3irili)n Kk Var %5 -4.42 0.357224 (2009/08)
%10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 i )
HO:Yapisal Kirilmali 2000l %5 -5.08 4.61E-05 HO: Red
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.

NETAS Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.291467 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.309672 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %Ll 534
(Diizey) i 0 - .
HO:Yaprsal Kirilmali 9.911630 %5 -4.93 0.043162 HO:Red
Birim Kok Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) ) %1 -4.80 _
HO:Yapisal Kirilmali 9.692638 %5 442 0544599 Hzod 0*;%’;'
Birim Kok Var %10 -4.11 ( )
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmali 10.04432 %5 -5.08 0.083033 (2009/09)
Birim Kok Var %10 -4.82
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PETKM Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.983632 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.991920 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %L1 534
(Diizey) ] o > .
HO: Yapisal Kirilmali 5.051956 %45 -4.93 0.025317 HO:Red
Birim K6k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) %1
HO:Yapisal Kirilmali %5 *
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 )
HO:Yapisal Kirilmali froa23 %5 -5.08 0.021891 HO: Red
Birim Kok Var %10 -4.82

PRKME Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.839210 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.839210 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %1 534
(Diizey) i 0 - HO:Kabul
HO:Yapisal Kirllmal 10.00807 %05 -4.93 0.296518 (2009/09)
Birim K&k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) %1
HO:Yapisal Kirilmali %5 *
Birim Kok Var %10
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmah 10.06813 %5 -5.08 0.173223 (2009/07)
Birim K&k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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SAHOL Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -10.49657 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -10.49657 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red

%10 -2.583192

Zivot-Andrews

(Diizey) ol .
HO:Yapisal Kirilmali %05
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) %1 -4.80 )
HO:Yapisal Kinlmali ~ ~0-69214 %5 442 0.258535 '("2%'(;‘;‘82;
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K&k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.

SASA Aylhik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasiik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.166899 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.216819 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red

%10 -2.583192

Zivot-Andrews

o %1 -5.34
(Diizey) ) )
HO:Yapisal Kirilmals 10.02480 %5 -4.93 0.001795 HO: Red
Birim Kok Var %10 -4.53
Zivot-Andrews
(Trend) ) %1 -4.80 )
HO:Yapisal Kirilmali 9.459395 %5 -4.42 0.139250 ?2%(;;78;)'
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 )
HO:Yaprsal Kirtlmals 10.38537 %5 5,08 0.006762 HO: Red
Birim K&k Var %10 -4.82
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SISE Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -11.81012 %5 -2.892200 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -11.79809 %5 -2.892200 0.0001 HO: Red

%10 -2.583192

Zivot-Andrews

(Diizey) Yol .
HO:Yapisal Kirilmali %05
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) %1 -4.80 )
HO:Yapisal Kinlmali 1204970 %5 442 0.276067 '("2%'(;‘;‘83;
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 -
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K&k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.

SKBNK Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.956043 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.962106 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red

%10 -2.583192

Zivot-Andrews

(Diizey) ol .
HO:Yapisal Kirllmali %05
Birim Kok Var %10

Zivot-Andrews
(Trend) %1 -4.80

HO:Yapisal Kirllmal -10.50393 %5 -4.42 0.948762 ?2%(;;78;)'
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 .
HO:Yapisal Kirllmali %5
Birim K6k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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SNGYO Ayhlik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -7.143553 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -7.102991 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews 0
(Diizey) ol .
HO:Yapisal Kirilmali Y05
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) i %1 -4.80
HO:Yapisal Kirilmali 7.777030 %5 -4.42 0.033374 HO:Red
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmal B L %5 -5.08 0.170123 (2009/09)
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.

TAVHL Aylk Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.136976 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.136976 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews 0
(Diizey) /o1 .
HO:Yapisal Kirllmali %05
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) ) %1 -4.80 )
HO:Yapisal Kirllmal 9.331699 %5 -4.42 0.541682 ';%E?g;jl
Birim Kok Var %10 -4.11 ( )
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 .
HO:Yapisal Kirllmali %5
Birim Kok Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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TCELL Ayhlik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -8.026400 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -14.54115 %05 -2.892200 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %L1 534
(Diizey) ] o > .

HO:Yaprsal Kirilmali 13.16572 %5 -4.93 0.045987 HO: Red
Birim K6k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews

(Trend) ) %1 -4.80 )

HO: Yapisal Kirilmals 13.13948 %5 442 0.253196 ';%ﬁ";‘gg'
Birim Kok Var %10 -4.11 ( )
Zivot-Andrews

(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 )

HO:Yapisal Kirilmali g o4 %5 -5.08 0.049361 HO: Red

Birim Kok Var %10 -4.82

THYAO Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.509041 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -8.656879 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %Ll 534
(Diizey) i 0 - .
HO: Yapisal Kirtlmali 8.991667 %5 -4.93 0.001591 HO: Red
Birim Kok Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) i %1 -4.80 _
HO:Yapisal Kirllmal 8.813575 %5 -4.42 0.314532 ?2%(;;78;)'
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 ]
HO:Yapisal Kirllmali 9.832998 %5 -5.08 0.032289 HO: Red
Birim K&k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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TKFEN Aylk Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -8.019235 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -8.122579 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews 0
(Diizey) ol .
HO:Yapisal Kirilmali Y05
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) ) %1 -4.80 .
HO: Yapisal Kirilmals 5034924 %5 442 0040393  HO:-Red
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmal - L %5 -5.08 0.226646 (2010/02)
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.

TOASO Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.366282 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.460839 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews
(Diizey) %0l N
HO:Yapisal Kirllmali %05
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) -8.987233 %1 -4.80 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirllmal ' %5 -4.42 0.405041 (2009/05)
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 .
HO:Yapisal Kirllmali %5
Birim Kok Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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TRCAS Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -10.08259 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -10.13804 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews 0
(Diizey) ol .
HO:Yapisal Kirilmali Y05
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) ) %1 -4.80 .
HO: Yapisal Kirilmals 9.495018 %5 442 0029133  HO:Red
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmal g 955 %5 -5.08 0.533898 (2009/08)
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.

TRKCM Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.887564 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.882709 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews 0
(Diizey) /o1 .
HO:Yapisal Kirllmali %05
Birim Kok Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) -10.57797 %1 -4.80 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirllmal ' %5 -4.42 0.201481 (2009/06)
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmah 9.721955 %5 -5.08 0.533898 (2009/08)
Birim K&k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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TSKB Ayhk Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.539749 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.564002 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews 0
(Diizey) ol .
HO:Yapisal Kirilmali Y05
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) ) %1 -4.80 i
HO: Yapisal Kirilmals 8.174900 %5 442 0016364  HORed
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.

TUPRS Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.402732 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.401003 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews 0
(Diizey) ol «
HO:Yapisal Kirllmali %05
Birim Kok Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) -5.325041 %1 -4.80 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirllmal ' %5 -4.42 0.163426 (2009/09)
Birim K&k Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmah 5.484908 %5 -5.08 0.248199 (2010/04)
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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ULKER Aylk Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.337578 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.340525 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews 0
(Diizey) ol .
HO:Yapisal Kirilmali Y05
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) -0.849126 %1 -4.80 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmal ' %5 -4.42 0.933673 (2009/09)
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmal g 08 %5 -5.08 0.248199 (2010/04)
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.

VAKBN Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.550171 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.551672 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews 0
(Diizey) ol «
HO:Yapisal Kirllmali %05
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) -0.878502 %1 -4.80 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirllmal ' %5 -4.42 0.433725 (2009/05)
Birim K&k Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmah 1027537 %5 -5.08 0.018639 (2009/08)
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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VESTL Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.217142 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.218022 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %L1 534
(Diizey) i 0 e _
HO: Yapisal Kirilmali 3.407056 %45 -4.93 0.039315 HO=Red
Birim Kok Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 )
HO:Yapisal Kirilmali g 00 %5 -5.08 0.004652 HO: Red
Birim Kok Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.

YKBNK Ayhik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -10.59339 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -10.67469 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews 0
(Diizey) /61 .
HO:Yapisal Kirllmali %05
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) _ %1 -4.80 _
HO:Yapisal Kirilmali 10.80645 %5 -4.42 0.784121 HO=Red
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 .
HO:Yapisal Kirllmali %5
Birim K6k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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ZOREN Aylik Hisse Senedi Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -8.621582 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.658321 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %L1 534
(Diizey) i o - )
HO: Yaprsal Kirilmali 8.850758 %5 -4.93 0.003546 HO: Red
Birim K6k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) ) %1 -4.80 _
HO: Yapisal Kirilmals 8.661230 %5 442 0007537  HO=Red
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 _
HO:Yapisal Kirilmali < e %5 -5.08 0.000887 HO=Red
Birim Kok Var %10 -4.82
Ayhk ALTIN Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)
Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -7.764874 %05 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -7.646932 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %1 5 34
(Diizey) i 0 - i
HO: Yapisal Kirilmali 6.221085 %5 -4.93 0.003180 HO: Red
Birim K6k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) %1 -
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 _
HO:Yapisal Kirilmali 6.199546 %05 -5.08 0.001606 HO=Red
Birim K6k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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Ayhk Borsa istanbul 100 Getirisi Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.736443 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.736443 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red

%10 -2.583192

Zivot-Andrews

(Diizey) %1 .
HO:Yapisal Kirilmali %05
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) -10.08399 %1 -4.80 HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmal ' %5 -4.42 0.118625 (2009/06)
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamistir.

Aylik Biitce Dengesi Degisimleri Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.480303 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.424006 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red

%10 -2.583192

Zivot-Andrews

.. %1 -5.34 .
(Diizey) ) HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmali 3.582485 %05 -4.93 0.130609 (2014/10)
Birim K6k Var %10 -4.53
Zivot-Andrews
(Trend) ) %1 -4.80 _
HO:Yapisal Kirilmals 4.995698 %5 4.42 0.00110  HO:Red
Birim K&k Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 HO:Kabul
HO: Yapisal Kirilmalt 5427739 %5 508 0083734 o014110)
Birim K&k Var %10 -4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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Aylik Cari islemler Dengesi Degisim Oranlar1 Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -4.607055 %5 -2.892200 0.0003 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -11.64350 %5 -2.892200 0.0001 HO: Red

%10 -2.583192

Zivot-Andrews

Diize %ol .34 HO:Kabul
HO:Yanlsal Ignlmah -5.556842 905 -4.93 0.088851  5009/06)
Birim K6k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) -4.824498 %1 -4.80 HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmal ' %5 -4.42 0.603298 (2010/03)
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim Kok Var %10
*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
Aylik Dolar Getiri Oranlar1 Birim Kok Testleri (2008-2015)
Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -7.222652 %5 -2.892200 0.0003 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -6.998223 %05 -2.892200 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews 0
(Diizey) /61 .
HO:Yapisal Kirllmali %05
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
Trend %1 -4.80 )
HO:Ya&nsal Kzrllmah -1.581569 %5 -4.42 0.029407 HO: Red
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 .
HO:Yapisal Kirllmali %5
Birim Kok Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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Aylik Euro Getiri Oranlar Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.098814 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.098814 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %L1 534
(Diizey) i 0 - HO:Kabul
HO: Yapisal Kirilmali 8.308342 905 -4.93 0.067260  5009/04)
Birim K6k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) -8.196457 %1 -4.80 HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmal ' %5 -4.42 0.656486 (2009/08)
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 )
HO:Yapisal Kirilmali g o0 %5 -5.08 0.048852 HO: Red
Birim Kok Var %10 -4.82
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Ayhk Hazine Bonosu Faiz Oranlar: Getirileri Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -2.112962 %05 -2.892200 0.2402 HO: Kabul
%10 -2.583192
ADF (1.Fark-Diizey) %1 -3.501445
HO: Birim K6k Var -10.32368 %5 -2.892536
0.0000 HO: Red
%10 -2.583371
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -2.109398 %5 -2.892200 0.2415 HO: Kabul
%10 -2.583192
PP (1.Fark-Diizey) %1 -3.501445
HO:Birim Kok Var %5 -2.892536 0.0000 HO: Kabul

%10 -2.583371

Zivot-Andrews

(Diizey) g .
HO:Yapisal Kirilmal %05
Birim Ko6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) -4.366434 %1 -4.80 HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmal g %5 -4.42 0.432265 (2009/09)
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 *
HO:Yapisal Kirilmali %5
Birim K6k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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Aylik Thracat Oram Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.501445
HO:Birim K6k Var -9.317218 %5 -2.892536 0.000 HO: Red
%10 -2.583371
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -17.56270 %5 -2.892200 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews %L1 534
(Diizey) i 0 - HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmalt 16.65964 %05 -4.93 0.085763  (2009/06)
Birim K6k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) -16.22806 %1 -4.80 HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmal ' %5 -4.42 0.492306 (2011/01)
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmal & o0 %5 -5.08 0.126733 (2009/06)
Birim Kok Var %10 -.4.82
Ayhk ithalat Oram Birim Kok Testleri (2008-2015)
Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -11.67174 %5 -2.892200 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -11.68044 %5 -2.892200 0.0001 HO: Red
%10 -2.583192
Zivot-Andrews 0
(Diizey) /61 .
HO:Yapisal Kirllmali %05
Birim K&k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) i %1 -4.80 _
HO:Yapisal Kirllmal 4.019529 %5 -4.42 0.002635 HO:Red
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) %1 .
HO:Yapisal Kirllmali %5
Birim K6k Var %10

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.
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Ayhk Kapasite Kullanimi Degisim Oranlar1 Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -7.378851 %5 -2.892200 0.0355 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -7.664400 %05 -2.892200 0.0009 HO: Red

%10 -2.583192

Zivot-Andrews

o [0)
(Diizey) 0A)1 *
HO:Yapisal Kirilmali Y05
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) ) %1 -4.80 )
HO:Yapisal Kirilmals 4.850722 %5 442 0003219  HORed
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) ) %1 -5.57 )
HO:Yapisal Kirilmali B 164 %5 -5.08 0.03169 HO:Red
Birim Kok Var %10 -.4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.

Ayhk M2 Para Arzi Degisim Oranlar1 Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -9.791407 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red
%10 -2.583192
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -9.792760 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red

%10 -2.583192

Zivot-Andrews

.. %1 -5.34 .
(Diizey) ) HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmali 5:524498 %05 -4.93 0.051990 (2011/09)
Birim K6k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) ) %1 -4.80 _
HO:Yapisal Kirilmals 5149610 %5 442 0427645 '("2%1*;78;;
Birim K&k Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 HO:Kabul
HO: Yapisal Kirilmalt 5453457 %5 508 0060241 5014/09)
Birim K&k Var %10 -.4.82
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Ayhk Sanayi Uretimi Degisim Oranlar1 Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihk Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.510259
HO:Birim Kok Var -3.833053 %5 -2.896346 0.0038 HO: Red
%10 -2.58396
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim K6k Var -23.24558 %05 -2.892200 0.0001 HO: Red

%10 -2.583192

Zivot-Andrews

.. 0
(Diizey) OA) 1 %
HO:Yapisal Kirilmali Y05
Birim K6k Var %10
Zivot-Andrews
(Trend) i %1 -4.80
HO:Yapisal Kirilmali 7.931892 %5 -4.42 0.015408 HO:Red
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) R %1 -5.57 HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmal 905 %5 -5.08 0.390008 (2010/08)
Birim Kok Var %10 -.4.82

*Zivot-Andrews dogrusal iliski nedeniyle hesaplanamamstir.

Aylik TUFE Degisim Oranlar Birim Kok Testleri (2008-2015)

Birim Kok Testleri t istatistigi Kritik Degerler Olasihik Hipotez
ADF (Diizey) %1 -3.510259
HO:Birim Kok Var -7.518607 %5 -2.896346 0.0000 HO: Red
%10 -2.58396
PP (Diizey) %1 -3.500669
HO:Birim Kok Var -8.181823 %5 -2.892200 0.0000 HO: Red

%10 -2.583192

Zivot-Andrews

- %1 -5.34 .
(Diizey) R HO: Kabul
HO:Yapisal Kirllmal 7.727563 %05 -4.93 0.119092 (2011/09)
Birim K&k Var %10 -4.58
Zivot-Andrews
(Trend) -7.450852 %1 -4.80 HO: Kabul
HO:Yapisal Kirilmali ' %5 -4.42 0.594971 (2014/05)
Birim Kok Var %10 -4.11
Zivot-Andrews
(Diizey ve Trend) i %1 -5.57 HO:Kabul
HO:Yapisal Kirilmah 1.827843 %5 -5.08 0.176060 (2009/09)
Birim K&k Var %10 -.4.82
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