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ÖNSÖZ 

 

İnsan varolduğu sürece her alanda risk hep varolmuştur. Finansal açıdan ise risk 

1929 ekonomik krizi, II. Dünya savaşı sonrası ve özellikle Bretton Woods sisteminin terk 

edilmesi ve döviz kurlarının dalgalanmaya bırakılması ile birlikte belirgin bir şekilde 

ortaya çıkmıştır. Bu riskler piyasalarda risksiz faiz oranı üzerinde getiri elde etmeyi 

zorlaştırmıştır. Bu zorluğu aşmak için belirli modellerin geliştirilmesi ve test edilmesi 

gerekmektedir. Çünkü yatırımcılar herhangi bir varlığa yatırım yaparken risk ve beklenen 

getiri analizini dikkate alırlar. Bu çalışma Borsa İstanbul’da işlem gören hisse 

senetlerinden oluşturulan portföylerin aşırı getirileri ile piyasa risk primi, firma büyüklüğü, 

piyasa değeri defter değeri oranı ve makroekonomik değişkenler arasındaki ilişkiyi 

araştırmayı amaçlamaktadır. Bu araştırma için yatırımcılar Finansal Varlık Fiyatlandırma 

Modeli ve bu modelin varsayımlarını ve eksikliklerini azaltmak için ileri sürülen Fama ve 

French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ve Arbitraj Fiyatlandırma Modellerini 

kullanmaktadırlar. 
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ÖZET 

Bu tez çalışmasının amacı hisse senetleri getirileri ve risksiz faiz oranı ile 

oluşturulan portföy aşırı getirilerinin varlık fiyatlandırma modellerinde yer alan bağımsız 

değişkenler ile açıklanıp açıklanamayacağını test etmektir. Bu çalışma için Borsa İstanbul 

100 Endeksi’nde 2008 ve 2015 yılları arasında sürekli olarak işlem gören hisse 

senetlerinden aylık olarak portföyler oluşturulmuş ve bu portföylerin aşırı getirileri finans 

literatürünün en önemli ve en çok kullanılan üç modeli Finansal Varlık Fiyatlandırma 

Modeli, Fama ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ve Arbitraj Fiyatlandırma 

Modelleri kullanılarak açıklanmaya çalışılmıştır. Çalışmada yöntem olarak regresyon 

analizi ve faktör analizi kullanılmıştır. Regresyon analizi zaman serisi verisi ve yatay kesit 

verisi ile gerçekleştirilmiştir. Zaman serisi ile regresyon analizinde Finansal Varlık 

Fiyatlandırma Modeli’nde piyasa risk primi ile portföy aşırı getirileri arasında pozitif ve 

anlamlı ilişkiler bulunmuştur. Bu sonuç piyasa risk priminin portföy aşırı getirilerini 

açıklayabildiğini göstermektedir. Modelin açıklayıcılık gücü de yüksektir. Fama French Üç 

Faktörlü Fiyatlandırma Modeli’nde piyasa risk primi ve firma büyüklüğü ile portföy aşırı 

getirileri arasında pozitif ve anlamlı bir ilişki bulunmuştur. Bu sonuç firma büyüklüğünün 

yatırımcılar açısından önemli olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Piyasa değeri defter değeri 

oranı ile portföy aşırı getirileri arasında ise piyasa değeri defter değeri oranı düşük 

firmalarda negatif ve anlamlı bir ilişki mevcuttur. Bu sonuç yatırımcıların piyasa değeri 

defter değeri düşük olan firmalarda özellikle temel analiz açısından bir problem gördüğünü 

işaret etmektedir. Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde ise Altın, Euro, Dolar, M2 para arzı, 

Hazine Bonosu Faizi ve İç Borç Stoku ile portföy aşırı getirileri arasında anlamlı ve negatif 

ilişkiler bulunmuştur. Bu sonuç yatırımcılar açısından hisse senetlerinin bir alternatif 

yatırım aracı olması dolayısıyla beklenen bir sonuçtur. Yatırımcıların makroekonomik 

değişkenler ile ters yönlü hareket ettiğini göstermektedir. Yatay kesit regresyonda ise üç 

modelde de anlamlı sonuçlar elde edilememiştir. 

Anahtar Kelimeler: Varlık Fiyatlandırma, Aşırı Getiri, Risk 
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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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GİRİŞ 

1950 ve 1960’lı yıllarda Harry Markowitz, James Tobin ve William Sharpe gibi 

bilim insanları sonradan Sermaye Piyasası Teorisi olarak adlandırılacak teorinin ilk 

çalışmalarını yapmaya başlamışlardı. Daha sonraki yıllarda Sermaye Piyasası Teorisi’nin 

gelişimine Fisher Black ve Myron Scholes da önemli katkılar sağlamıştır. Özellikle 

Fama’nın etkin piyasalar ile ilgili çalışması yatırımcılar ve akademisyenler için ufuk açıcı 

olmuştur. Sermaye Piyasası Teorisi’ne göre bilgi fiyatı anında etkiler. Fiyat adımları bu 

bilgilere göre hareket ettiği için yatırımcının kullanmak isteyeceği bilgi fiyata yansır ve 

böylece yatırımcının piyasadan daha fazla getiri elde etmesi mümkün değildir. Buna göre 

gelecekteki fiyat hareketleri öngörülemez ve tesadüfidir.  

Bu noktada normal dağılım olgusu karşımıza çıkmaktadır. Fiyatların tesadüfi 

olması fiyat dalgalanmalarını da tesadüfi yapacaktır. Fiyatlardan elde edilen getirilerin 

normal dağılım eğrisi bu şekilde ortaya çıkmaktadır ve normal dağılım eğrisi etkin 

piyasalar teorisine göre piyasada her zaman gerçekleşen, aşırı olmayan olayları 

göstermektedir. Eğrinin yatay eksene değmesi finansal krizler gibi aşırı olayları 

göstermektedir ve bunlar nadiren olmaktadır.  

Getiriler normal dağılıyorsa piyasa etkindir normal dağılmıyorsa etkin değildir. 

Etkin piyasalar yaklaşımı rasyonel bir yatırımcı tarafından gerçekleştirilebilir. Rasyonel 

davranan yatırımcıların olduğu piyasaların etkin olması beklenir. Bunun yanısıra irrasyonel 

davranışlar da göz ardı edilemez. Kahneman ve Tversky’nin beklenti teorisine göre 

yatırımcılar daha fazla kazanç elde etme yerine riskten kaçınma eğilimi sergilerler. 

Bilgi’nin ne kadarının gerekli ne kadarının gereksiz olduğunu anlamakta güçlük çekerler. 

Riskten kaçınan bir yatırımcı bu hareketini devam ettirme eğilimine girmektedir. Bu 

eğilimler normal durum dışındaki durumları anomaliyi ortaya çıkarmaktadır. 

Yatırımcılar yatırım kararlarını verirken aldıkları risk karşılığında ne kadar getiri 

elde edilebileceğini bilmek isterler. Bu bağlamda finans literatüründe öncü bir çalışma 

1950’lerde Markowitz tarafından yapılmıştır. 
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 Markowitz ortalama varyans modelini kullanarak belli bir beklenen getiri düzeyine 

karşılık en düşük riskli (varyans) portföylerin seçilmesine imkan veren çalışmasını 

tamamlamıştır. Markowitz’in portföy teorisine göre çeşitlendirme ile risk azaltılabilir. 

Markowitz’e göre tüm yatırımlar risk ortamında yapılır ve getiriler normal dağılım sergiler. 

Markowitz ayrıca yatırımcıların rasyonel olduğunu varsayar. Menkul kıymet sayısındaki 

artış nedeniyle optimal portföylerin beklenen getiri ve varyans belirlenmesinde Markowitz 

modelinde yaşanan hesaplama zorlukları Sharpe’ın geliştirdiği tek endeks modeli ile 

aşılmaya çalışılmıştır. Böylelikle Sermaye Piyasası Teorisi (SPT) ortaya çıkmıştır. 

Sermaye piyasası teorisi Markowitz portföy teorisinin bir uzantısıdır. Sermaye piyasası 

teorisinde getiri ve çeşitlendirme yoluyla giderilemeyen risk (sistematik risk) arasında 

doğrusal bir ilişki kuran Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli (FVFM), Sharpe (1963-

1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafından yapılan bağımsız çalışmalarla ortaya 

çıkmıştır. FVFM’ye göre bireysel yatırımcının borç alan portföylerle borç veren portföyler 

arasında bir bileşim yaparak kendi riskini düzenleyebileceği ve riskli varlıklar arasında 

optimal bir portföy oluşturulabileceğini öne sürmektedir. 

Ross (1976), yaptığı çalışmada FVFM’ne alternatif bir model olan Arbitraj 

Fiyatlandırma Modelini (AFM) formüle etmiştir. AFM, FVFM’nin hisse senetleri aşırı 

getirilerini etkileyen tek bir faktör yerine farklı makroekonomik değişkenlerin 

kullanılmasını önermiştir. Böylelikle makroekonomik değişkenlerdeki değişimin aşırı 

getirileri nasıl etkilediği ile ilgili boşluk doldurulmuştur.  

Fama French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ise Fama ve French (1992, 

1993)’in çalışmaları ile ortaya çıkmıştır. Fama ve French de FVFM’nin hisse senetleri aşırı 

getirilerini etkileyen tek bir faktörün olması görüşünü eleştirerek bu faktörün yanına firma 

büyüklüğü ve piyasa değeri/defter değeri oranlarını ekleyek yeni bir model ortaya 

koymuşlardır. Böylelikle modellerin açıklayıcılık düzeyleri artmıştır. 

Bu tez çalışmasının amacı hisse senetleri getirileri ve risksiz faiz oranı ile 

oluşturulan portföylerin aşırı getirilerinin varlık fiyatlandırma modellerinde yer alan 

bağımsız değişkenler ile açıklanıp açıklanamayacağını Borsa İstanbul’da test etmektir. Bu 

amacın gerçekleştirilmesi için Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli, Fama French Üç 

Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanılmıştır.   
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Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli için bağımlı değişkenler olarak portföy 

aşırı getirileri, bağımsız değişken olarak piyasa risk primi kullanılmıştır. Fama French Üç 

Faktörlü Fiyatlandırma Modeli için ise bağımlı değişken olarak portföy aşırı getirileri, 

bağımsız değişken olarak piyasa risk primi, firma büyüklüğü ve PD/DD oranı 

kullanılmıştır. Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde ise bağımlı değişken olarak portföy aşırı 

getirileri, bağımsız değişken olarak Amerikan Doları, Euro, Altın, M2 para arzı gibi 

makroekonomik değişkenlerden oluşturulan faktörler kullanılmıştır.  

Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli, Fama French Üç Faktörlü Fiyatlandırma 

Modeli ve Arbitraj Fiyatlama modelleri portföy yönetimi literatüründe önemli modeller 

olup, yaygın kullanıma sahiptirler.  Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli’ne ilişkin 

Borsa İstanbul’da yapılan çalışmalarda Koy (2013) modelin geçerli bir model olduğunu, 

Sabuncu (2005) kısmen geçerli olduğunu Gürsoy ve Rejepova (2007); Dalgın ve diğerleri 

(2012) ise çalışmalarında modelin geçerli olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. Fama French 

Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ile ilgili Borsa İstanbul’da yapılan çalışmalarda Aksu ve 

Önder (2003), Korkmaz ve diğerleri (2010), Yüksel (2013), Coşkun ve Çınar (2014) 

Eraslan (2013), Ünlü (2012), Doğanay (2006), Erişmiş (2007), Gökgöz (2007), Atakan ve 

Gökbulut (2010) modeli destekler nitelikte sonuçlar bulmuşlardır. Arbitraj Fiyatlama 

Modeli ile ilgili Borsa İstanbul’da yapılan çalışmalarda ise Yörük (2000), Vuran ve 

Akkum (2005), Türker (2007), Kurtaran (2009), Çakır (2012),  Çetin ve Bıtırak (2015) 

modelin geçerli olduğu yönünde sonuca ulaşmışlardır. Kavurmacı (2009) modelin kısmen 

geçerli olduğuna, Altay (2003) ise geçerli olmadığı sonucuna ulaşmıştır.  Bu çalışmalarda 

modeller ya tek olarak ya da ikili karşılaştırma ile test edilmiştir. Bu çalışmada üç modelde 

test edilecektir.  

Borsa İstanbul’da Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli, Fama French Üç 

Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin test edilmesi modellerin 

öngördüğü şekilde varlıkların bağımsız değişkenlere (sistematik risk, firma büyüklüğü vb.) 

göre fiyatlanıp fiyatlanmadığını göstermektir. Bundan dolayı bu tez çalışması yatırımcılar 

ve portföy yöneticilerinin piyasada oluşan fiyatlama mekanizmasını anlaması açısından 

önemlidir. Eğer modeller uygun düzeyde fiyatlandırma yapabiliyorsa etkin piyasaların 

istenildiği gibi çalıştığı sonucuna ulaşılır. Eğer fiyatlandırma yapılamıyorsa teorinin 

getirdiği varsayımların geçerli olmadığı ve modellerin aşırı getirileri yeterli düzeyde 

açıklayamadığı anlamına gelir. 
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Çalışmanın birinci bölümde sistematik ve sistematik olmayan risk, getiri, beklenen 

getiri riskin istatistiksel ölçümü anlatılmıştır. Daha sonra portföy kavramının tanımı 

yapılarak geleneksel ve modern portföy yönetimi konularına açıklık getirilmiştir. Son 

olarak birinci bölümde portföyün getirisi ve riski konuları anlatılmıştır. 

İkinci bölümde Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli’nin tanımı yapılmış ve 

modelin öne sürdüğü varsayımlar sıralanmıştır. Bölümün ilerleyen bölümlerinde risksiz 

yatırım kavramı anlatılmış, Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli’nin matematiksel 

çıkarımı yapılmıştır. Menkul Değer Piyasa Doğrusu konusu anlatıldıktan sonra Faktör 

Modelleri bölümüne geçilmiştir. 

Üçüncü Bölümün ilk kısmında Fama French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli’nın 

yapısı açıkladıktan sonra matematiksel olarak çıkarımı yapılmıştır. Üçüncü Bölümün ikinci 

kısmında ise Arbitraj Fiyatlama Modeli anlatılmış ve matematiksel modeli ortaya 

konumuştur. 

Dördüncü bölümde Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli, Fama French Üç 

Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin geçerliliğini test etmek 

için yapılan literatüre yer verilmiştir. Literatür çalışması gelişmiş ülkelerdeki çalışmalar, 

gelişmekte olan ülkelerdeki çalışmalar ve Türkiye’de yapılan çalışmalar olmak üzere üç 

kısımda yapılmıştır.  

Beşinci bölümde araştırmanın amacı, aşamaları, veri seti, değişkenler Finansal 

Varlıkları Fiyatlandırma Modeli, Fama French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ve 

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin metodolojileri anlatılmıştır. Daha sonra araştırmada 

kullanılan regresyon analizi ve faktör analizi yöntemleri anlatılmıştır.    

Altıncı bölümde Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli, Fama French Üç 

Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modellerine ilişkin ampirik bulgulara 

yer verilmiştir. Araştırma sonuç bölümü ile tamamlanmıştır. 
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BİRİNCİ BÖLÜM 

1. VARLIK FİYATLANDIRMA MODELLERİ İLE İLGİLİ TEMEL 

KAVRAMLAR 

Bu bölümde risk, risk çeşitleri, riskin ölçümü, getiri, getirinin ölçümü, portföy, 

portföy teorisinde geleneksel ve modern yaklaşımlar, portföyün riski ve getirisi konuları 

hakkında temel bilgiler verilecektir.  

1.1. Risk 

Finans literatüründe risk, beklenen ile gerçekleşen arasındaki sapma olasılığı olarak 

tanımlanabilir.  Akgüç (1998: 864)  riski pay senedinin sağladığı gerçek verim ile 

yatırımcının beklediği verim arasındaki fark olarak tanımlamıştır. Benzer şekilde Karslı 

(2004:595)’da riski bir menkul kıymetten belirli bir verim sağlamak amacında olan 

yatırımcı için risk gelecekte sağlayacağı filli verimin hedeflenen verimin altına düşme 

ihtimali olarak tanımlanmıştır. 

Sharpe (1963, 1964) ise varlık getirilerinin değişkenliğini sistematik risk kaynağına 

bağlamıştır. Sistematik risk çeşitlendirme yolu ile önlenemeyen ekonomik ve politik 

çevreyle ilgili olan risktir. Sharpe işletme içinde meydana gelen grevler ve yönetim hataları 

gibi faktörlere dayanan riski ise sistematik olmayan risk olarak tanımlamıştır ve bu risk 

çeşitlendirme yoluyla giderilebilir.  

Sistematik ve sistematik olmayan risk toplam riski oluşturmaktadır ve varlıkların 

getirisinin varyansı ile ölçülmektedir (Francis ve Archer, 1971: 119). Ekonomik ve politik 

riskleri içeren sistematik risk hisse senedi getirilerinin piyasa portföyü getirileri üzerine 

regresyon yapılarak bulunmaktadır. Burada bulunan regresyon katsayısı (Finans 

literatüründe beta olarak ifade edilir) sistematik risk olarak nitelendirilmektedir.  

Sistematik ve sistematik olmayan riskin tanımları ve çeşitleri ile ilgili detaylı bilgiler 

aşağıdaki verilmiştir. 

2
Dörtgen
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1.1.1. Sistematik Risk 

Bolak (2004:6)’a göre sistematik risk menkul kıymetlerin getirilerindeki 

dalgalanmaların, piyasadaki tüm finansal varlıkların fiyatlarını aynı zamanda etkileyen 

faktörlerden kaynaklanan kısmı olarak kabul edilir. Başlıca sistematik risk kaynakları faiz 

oranı riski, satın alma gücü (enflasyon) riski, piyasa riski olarak sayılabilir. 

Karabıyık ve Anbar (2010: 261)’a göre ise risk piyasada işlem gören tüm menkul 

kıymetlerin fiyatlarının aynı anda etkileyen faktörlerin neden olduğu risktir.  Sistematik 

risk faiz oranı riski, satın alma gücü riski ve piyasa riski’nden oluşmaktadır. 

1.1.1.1.Faiz Oranı Riski 

Korkmaz ve Ceylan (2015), faiz oranı riskini faiz oranının yükselme veya düşme 

olasılığını ifade eden bir kavram olarak tanımlamışlardır. Piyasa faiz oranında meydana 

gelen değişmeler, belirli faiz getirisine sahip menkul kıymetlerin piyasa fiyatlarında ve 

dolayısıyla verimlerinde değişmelerin meydana gelmesine yol açmaktadır. Faiz oranı riski 

özellikle sabit faiz ile borçlanmayı mümkün kılan menkul kıymet1er için esas olan bir risk 

türüdür. 

1.1.1.2.Satın Alma Gücü Riski 

Başoğlu ve diğerleri (2009) satın alma gücü riskini, enflasyon riski olarak da ifade 

etmişlerdir. Enflasyon fiyatlar genel seviyesinin sürekli yükselmesidir. Fiyat 

düzeylerindeki değişmeler nedeniyle satın alma gücünde potansiyel kayıplar meydana 

gelmektedir. Bu bir risk oluşturmaktadır. Böyle bir durumda menkul kıymet yatırımları 

için nominal ve reel olmak üzere iki tür kazançtan söz edilebilir. Nominal kazanç paranın 

satın alma gücündeki düşmelere hesaba katmadan elde edilen kazançtır ve enflasyon 

yüksek ise anlamlı değildir. Bu nedenle reel kazanç hesap edilmelidir. 

1.1.1.3.Piyasa Riski 

Korkmaz ve Ceylan (2015)’a göre piyasa riskinden kaynaklanan fiyat değişmeleri, 

şirketlerin denetimi dışındadır. Beklenilmeyen bir savaşın başlaması, seçim yılı olması, 

altın ve petrol çıkarımının artması gibi birçok psikolojik faktörler yatırımcıları gelecek 

hakkında bekleyişlerinin karamsar ya da iyimser olmasını etkiler. Piyasa riski ortaya 
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çıktığında tüm menkul kıymetler aynı yönde hareket eder. Kendisini piyasa riskine karşı 

korumak isteyen yatırımcı satın almayı düşündüğü hisse senedinin fiyatının piyasada 

meydana gelen değişkenliklere karşı olan duyarlılığını, beta katsayısını hesaplamalıdır. 

1.1.2. Sistematik Olmayan Risk 

Bolak (2004:6)’a göre sistematik olmayan risk toplam riskin firmaya ya da firmanın 

içinde yer aldığı sektöre özgü kısmıdır. Grevlerin, yönetim hatalarının, yeni buluşların, 

tüketici tercihlerinde değişikliklerin firma getirilerinde meydana getirdiği dalgalanmalar 

sistematik olmayan riski oluşturur ve çeşitlendirme yolu ile azaltılabilir. Başlıca sistematik 

risk kaynakları finansal risk, yönetim riski, iş ve endüstri riskidir.   

1.1.2.1. Finansal Risk 

Başoğlu ve diğerleri, (2009), finansal riski işletmenin borç ödeme yeterliliğinin 

azalması olarak tanımlamışlardır. Burada risk firmanın faaliyetlerini öz kaynaklarla veya 

yabancı kaynaklarla finanse etmesine bağlı olarak ortaya çıkar. Finansal risk firma 

gelirlerinin borçlanma sonucu sürekliliğini kaybetmesi ve başta ekonomik olmak üzere 

çevresel koşullarda özel ya da genel bir değişikliğe ayak uyduramayarak, faiz ve kar payı 

ödemelerini gerçekleştirecek gelir düzeyinin altına düşme tehlikesidir. 

1.1.2.2. Yönetim Riski 

Bolak (2004) firmaların başarıları büyük ölçüde yönetici kadrolarının yeteneklerine 

bağlı olduğunu belirtmiştir. Yapılan araştırmalar firmaların başarısızlıklarının en önemli 

kaynağının yönetim hataları olduğunu ortaya koymuştur. Yönetim hataları, hisse 

senetlerinin değerini belirleyen değişkenleri büyük ölçüde etkiler. 

1.1.2.3. İş ve Endüstri Riski 

Korkmaz ve Ceylan (2015)’a göre bir veya birkaç iş kolunda faaliyet gösteren 

firmaların, karlarında meydana gelen değişmeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarında 

belirgin dalgalanmalara neden olmaktadır. Söz konusu hisse senetlerine yatırım yapan 

yatırımcı, sermaye ya da gelir kaybına uğramaktadır. Endüstride meydana gelmesi 

beklenen değişmeler ekonomik koşullarda meydana gelen değişmelerle, yasalarda ve 

tutumlardaki değişmelerden kaynaklanmaktadır. 
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1.2. Getiri 

Getiri yatırımın dönem sonundaki değeri ile dönem başındaki değeri arasındaki 

farkın yatırım tutarına oranlanması ile elde edilen orandır.  

Geçmiş döneme ilişkin dönem getirisi hesaplanabileceği gibi gelecek dönem için de 

beklenen getiri hesaplanabilir. Tez konumuz hisse senetlerini ile ilgili olduğundan aşağıda 

bir hisse senedi getirisinin nasıl hesaplanacağı ile ilgili açıklama yapılacaktır. Getiri 

menkul kıymetlerde iki unsurdan oluşmaktadır. Birincisi piyasadaki değişmelere bağlı 

olarak elde edilen sermaye kazancı, ikincisi ise temettüdür. Bu durumda hisse senedi 

getirisi: 

𝑟 =
(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1) + 𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
 1.1 

Pt = Hisse senedi dönem sonu fiyatı 

Pt-1 =Hisse senedi bir önceki dönem sonu fiyatı 

Dt = Temettü  

 

1.3. Beklenen Getiri  

Yatırımların yapıldığı ekonomilerdeki değişkenlikler getirilerinde olasılık içeren bir 

sürece dahil olmasını sağlar. Böyle bir durumda hisse senedinin beklenen getirisi (�̅�), hisse 

senedi getirileri (rj) ve bu getirilerin sahip olduğu olasılıkların (pj) çarpımının toplamı yani 

ağırlıklı ortalama ile elde edilir.  

1.4. Riskin İstatistiksel Olarak Ölçümü 

Risk ise beklenen getirinin gerçekleşen getiriden sapma olasılığıdır. Standart sapma 

ve varyans her bir olası getirinin beklenen getiriden ne kadar saptığını gösterir. Varyans 

(𝜎2)şu şekilde hesaplanabilir: 

𝜎2 = ∑(𝑟𝑗 − �̅�)2 𝑝𝑗

𝑛

𝑗=1

 1.2 
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Varyansın karekökü alınarak da standart sapma hesaplanır: 

𝜎 = √∑(𝑟𝑗 − �̅�)2 𝑝𝑗

𝑛

𝑗=1

 1.3 

 

Risk ve getiriyi olasılık dağılımı dışında tarihi veriler kullanarak da hesaplamak 

mümkündür. Zaman n olmak üzere ortalama getiri (ra) ve risk(𝜎) şu şekilde hesaplanabilir: 

𝑟𝑎 = ∑ 𝑟𝑡/𝑛

𝑛

𝑡=1

 1.4 

𝜎 = √∑
(𝑟𝑡 − 𝑟𝑎)2

𝑛 − 1

𝑛

𝑡=1

 1.5 

                       

1.5. Portföy Kavramı 

Portföy, Fransızca bir kelimedir ve anlam olarak cüzdan demektir. Menkul 

kıymetler açısından ise portföy, menkul kıymetlerden oluşan bir topluluğu ifade etmekle 

birlikte birden fazla finansal varlığın bir araya getirilmesiyle oluşan yeni finansal varlık 

olarak tanımlanmaktadır. Başar (2013: 3)’e göre daha geniş bir tanımla portföy, çeşitli 

menkul kıymetlerden meydana gelen, ağırlıklı olarak hisse senedi, tahvil gibi menkul 

kıymetler ve türev ürünlerden oluşan, belirli bir kişi veya grubun elinde bulunan finansal 

nitelikteki kıymetler olarak da ifade edilebilir. Portföy yönetimi konusu ise geleneksel 

portföy yönetimi ve modern portföy yönetimi olmak üzere iki başlık altında incelenebilir. 

1.5.1. Geleneksel Portföy Yönetimi Yaklaşımı 

Markowitz’in 1952 yılında yayınladığı “Portföy Seçimi” adlı makalesi ile birlikte 

portföy oluşumunda  “Geleneksel Yaklaşım” ve “Modern Yaklaşım” olmak üzere iki 

yöntem ortaya çıkmıştır. Markowitz (1999), 1950 yılından önceki geleneksel yaklaşımın 
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belirleyici çalışmalarının J.R. Hicks, J. Marschak, J.B. Williams ve D.H. Leavens 

tarafından yapıldığını belirtir. 

Hicks’in (1935) “Para Teorisi’nin Basitleştirilmesi için Bir Öneri” adlı makalesi ile 

geleneksel yaklaşımı başlatmak mümkündür (Markowitz, 1999). Hicks (1935), para 

teorisini açıklarken temel anlamda bir portföy yaklaşımından bahsetmiştir. Hicks’e göre 

ekonomideki en önemli konulardan bir tanesi varlıkların maliyetlerinin birinden diğerine 

aktarımıdır. Komisyon ücretleri ve vergi gibi unsurlar nedeniyle yatırımcı kısa vadeli 

yatırımlardan kaçınmaktadır. Bir yatırımın net üstünlüğü elde edilen kar veya faizin 

maliyetini aşan kısmıdır. Sermayesi olan bir kişi gelecekte ödeme yapacağı tarihler, 

yatırımın maliyeti ve yatırımın beklenen getiri oranı olmak üzere üç faktöre bağlı bulunur. 

Hicks risk faktörünün, yatırımcıların yatırımlarından bekledikleri net getirilerini ve bu 

getirileri ne zaman elde etmek istediklerini etkilediğini söylemiştir. Ancak Hicks tüm 

ölçümlerin istatistiksel olarak hesaplanmasında sadece ortalamanın kullanılması 

gerektiğini belirtmiştir. 

Geleneksel yaklaşımın bir diğer çalışması, Marschak’ın (1938) “Para ve Varlık 

Teorisi” adlı çalışmasıdır. Marschak, Hicks (1935) gibi bir portföy teorisi üretme 

çabasından çok bir para teorisi üretme amacı taşımaktadır. Ancak Hicks’ten farklı olarak, 

riskin ölçülmesinde farklı faktörler arasındaki standart sapma, korelasyon vb gibi. 

ilişkilerinin kullanılabileceğini belirtmiştir. Marschak’ın çalışması, daha sonra Finansal 

Varlıkları Fiyatlandırma Modelinin (FVFM) de temellerini oluşturmuştur (Markowitz, 

1999).  Williams (1938), beklenen getirilerin ya da fon arz eden açısından sermaye 

maliyetinin kesin olarak tahmin edilemeyeceği üzerinde durmuştur. Williams “Yatırımın 

Teorisi” adlı kitabında bunu bir tahvil örneği ile açıklamış, ne kadar tahvillerin faizleri 

belirli olsa da yatırımcıların diğer değişkenleri de göz önüne alarak öyle ya da böyle her 

menkul kıymet için bir risk primi belirlediğini ve bu belirlenen risk primi üzerinden 

hareket ettiğini belirtmiştir. Williams’ın bahsettiği bu nokta da portföy teorisinde yatırımcı 

tercihleri ile ilişkilendirilebilmektedir. Geleneksel yaklaşımın içerisine alınabilecek ve 

portföy teorisine en yakın son çalışma ise Leavens’in (1945) çalışmasıdır. Çalışmada 

menkul kıymetlerin risk faktörlerinin dikkate alınması sonucunda çeşitlendirilmesinin 

neden cazip olduğu üzerinde durulmuştur. Leavens (1945), tek bir sektörde faaliyet 

gösteren işletmelerin menkul kıymetlerine yatırım yapmanın, o sektörde meydana 

gelebilecek olumsuzluklardan etkilenme derecesini ve dolayısıyla riski arttıracağını 
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vurgulamıştır. Bu nedenle menkul kıymetin getirisi ile yatırımcıların beklenen getirileri 

arasında fark olabileceğini belirtmiştir. Ancak çeşitlendirme ile sektörel risklerin bertaraf 

edilebileceğini, böylece yatırımcının daha düşük risk oranına sahip bir yatırım 

gerçekleştirebileceğini göstermiştir. Leavens’ın (1945) çalışması ile de geleneksel portföy 

yaklaşımı tanımlanmış olmaktadır.  Özetle, portföy oluşturulmasında geleneksel yaklaşım, 

ortalama getiri ve riski ölçmek için de standart sapma üzerinde durmaktadır.  

Geleneksel portföy kuramında portföy ne kadar çok sayıda hisse senedine ve 

sektöre dağıtılırsa çeşitlendirmenin o kadar başarılı olacağı ve riskin düşeceği kabul 

edilmektedir. Geleneksel portföy yönetiminde, portföyde yer alan menkul kıymetlerin 

getirileri arasındaki ilişkileri göz önünde bulundurmadan sadece portföydeki menkul 

kıymetlerin sayılarını artırarak risk faktörünü azaltılabileceği öngörülmektedir. Bu 

yaklaşım, modern portföy yönetiminin kurucusu olan Markowitz’in geliştirdiği teoriyle 

beraber geçerliliğini yitirmiştir. Çünkü, sadece portföy çeşitlendirilmesine gidilerek riskin 

azaltılamayacağı, portföyde yer alan menkul kıymetler arasındaki ilişkinin yönünün ve 

derecesinin de riskin azaltılması yönünde etkili olduğu Markowitz Ortalama Varyans 

Modeli ile ortaya konulmuştur. 

1.5.2. Modern Portföy Yönetimi Yaklaşımı 

Geleneksel yaklaşımda sermaye maliyeti, risk ve çeşitlendirme gibi kavramların 

analitik olarak incelenememesi ölçüm yapılmasını güçleştirmektedir. Bu güçlük Harry 

Markowitz’in yaptığı “Portföy Seçimi (Portfolio Selection) adlı çalışma ile aşılmaya 

çalışılmıştır. Markowitz’in(1952) yaptığı bu çalışma modern portföy teorisinin miladı 

olarak kabul edilmiştir. Ancak bu milat geçmişinden yani geleneksel yaklaşımdan izler 

taşımaktadır. Markowitz (1952) makalesinin hemen başlarında portföy seçimini mantıksal 

bir zemine oturtmaya çalışırken Williams (1938) ve Hicks’ın (1935) çalışmalarına atıfta 

bulunur. Ancak Markowitz (1952), William’ın yatırımcının gelecekteki beklenen 

getirilerin iskonto edilmiş değerinin maksimum seviyeye yükseltilmesi ve Hicks’in 

önceden hesaplanan getirilerin risk karşılığı olması varsayımları reddetmiş, 

çeşitlendirmenin önemini vurgulamıştır. 

Markowitz (1952) beklenen getiriler ve önceden hesaplanan getiriler varsayımı 

yerine beklenen getiriler-beklenen getirilerin varyansı varsayımını öne sürmüştür. 
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Varsayımını anlatırken karmaşık hesaplamalardan ve ispatlardan kaçınsa da Markowitz 

(1952) yine de tam olarak bu karmaşıklığı giderememiştir. Ayrıca bu varsayım sadece 

çeşitlendirmeyi değil, doğru neden ile çeşitlendirme yapılması gerektiğini ifade eder. 

Varyans küçültmeye çalışırken birçok menkul kıymete yatırım yapmak yeterli değildir. 

Yüksek kovaryansı olan menkul kıymetler arasında yatırım yapmaktan kaçınmak 

gereklidir. Sektörler arasında çeşitlendirme yapılmalıdır. Çünkü farklı sektörlerde yer alan 

firmalar, özellikle farklı ekonomik yapıya sahip olan sektörler, aynı ekonomik yapıya sahip 

bir sektörde yer alan firmalardan daha düşük kovaryanslara sahiptir.  

Tobin (1958)’e göre yatırımcı portföy oluştururken sadece risk ve getiriye değil faiz 

ve vergi oranına da bakar. Tobin, “Risk Doğrultusunda Bir Davranış Olarak Likidite 

Tercihi” (Liquidity Preference as Behavior Towards Risk) adlı çalışmasında beklenen 

getiri ve risk kavramlarına kesinlik kazandırmaya çalışmıştır. Yatırımcının beklenen getiri 

ve risk arasında bir farksızlık eğrileri alanı ile temsil edilen tercihlere sahip olduğunu 

belirtmektedir. Tobin’e göre belli bir risk düzeyinde bir yatırımcı yüksek olan getiriyi 

düşük olana tercih eder. Risk, faiz ve vergi oranlarına göre de yatırımcı tercihleri 

değişebilmektedir. Tobin çalışmasında Markowitz (1952) çalışmasını eleştirmiş ve 

Markowitz’in çalışmasının temel noktasının yatırımcının rasyonel davranışları ile ilgili 

varsayımlar ortaya koymak olduğunu söylemiştir. Tobin’e göre bu çalışmanın temel 

problemi yatırımcının gerçekten söz konusu kuralları izlediği varsayımından yola çıkarak 

türetilmiş olması ve çoğunlukla da karşılaştırmalı statik analizin kapsamı içinde olmasıdır.  

Modigliani ve Miller (1958) varsayımlarında rasyonel karar veren yatırımcıların iki 

koşul altında karar verdiğini belirtmişlerdir; kar maksimizasyonu ve piyasa değerinin 

maksimizasyonu. İlk kritere göre eğer fiziksel varlıklar net kar getiriyorsa değerlidir. 

Ancak net kar sadece faiz oranının aşan kısmı kadar beklenen getiriyi artırır. İkinci kritere 

göre ise varlık eğer hisselerin değerini artırıyorsa örneğin satın alma maliyetlerinden fazla 

firma değerine ekliyorsa değerlidir. Modigliani ve Miller’a göre (1958) hisse senedi ve 

tahvil getirileri için varlıkların getirilerinden risk çıkarılarak elde edilen risk primi 

kullanılabilir ve yatırım kararları riske uyarlanmış veya piyasa faiz oranını içeren belirlilik 

eşiti yaklaşımının üstünlüklerine göre verilebilir.  

Markowitz (1952) çeşitlendirmenin hisse senetlerinin getirileri arasındaki ilişkiye 

(korelasyona) dayanması gerektiğini belirtmiştir. Markowitz’in çalışması çok basit bir 
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yaklaşımla başlamaktadır. Yatırımcı şu anda (t0) yatırım yapabileceği belli bir miktar bir 

paraya sahiptir ve bu para yine belli bir zaman süresi içinde (elde tutma dönemi) 

yatırılacaktır. Elde tutma dönemi sonunda yatırımcı isterse getirisiyle birlikte bu parayı 

yeni yatırımlara yönlendirebilir ya da bir kısmını harcayabilir. Dolayısıyla Markowitz’in 

yaklaşımı dönem başı (t0) ve dönem sonu (t1) olmak üzere tek dönemlik bir yaklaşım 

olmaktadır (Konuralp, 2005, 314-315).  

 Modelin yalnızca bu iki zaman noktası arasındaki değiş tokuşu göz önüne alması 

bir kararlar dizisi optimizasyonunu göz ardı etmektedir. Bu durum modelin nadir 

boşluklarından biridir (Başoğlu ve diğerleri, 2009, 174).  

Markowitz’in ortalama varyans modeli, portföy varlıkları arasındaki korelasyon 

değerlerini dikkate alarak portföy riskini hesaplayan ve Modern Portföy Teorisine (MPT) 

zemin hazırlayan bir nicel portföy optimizasyon modelidir (Pekkaya ve Albayrak, 2013: 

94). Portföy seçimi gelecek üzerine gerçekçi tahminlere dayandırılmalıdır. Markowitz’e 

göre etkin portföyler arasında doğru seçim yatırımcının risk alma isteğine bağlıdır (Akay, 

2004: 190).  

1.5.3. Portföyün Getirisi ve Riski 

Portföyün getirisi (rp) hisse senedi getirilerinin (ri) ağırlıklı (wi) ortalamasıdır: 

𝑟𝑝 = ∑ 𝑤𝑖𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1

 1.6 

Portföyün beklenen getirisi (𝑟�̅�) ise hisse senetlerinin beklenen getirilerinin (𝑟�̅�) 

ağırlıklı (wi) ortalamasıdır: 

𝑟�̅� = ∑ 𝑤𝑖𝑟�̅�

𝑛

𝑖=1

 1.7 

Portföy riskini hesaplarken ağırlıklı ortalamadan yararlanmak mümkün değildir. 

Portföyü oluşturan hisse senetlerinin aralarındaki ilişki de dikkate alınarak risk 

hesaplanmalıdır. Portföy riski kovaryans formülü kullanılarak da hesaplanabilir. 
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Kovaryans herhangi iki değişkenin zaman içerisindeki hareketliliğinin aynı andaki 

uyumunun bir ölçütüdür ve şu şekilde hesaplanır. 

𝐶𝑂𝑉(𝑋, 𝑌) = 𝛿𝑋𝑌𝜎𝑋𝜎𝑌 1.8 

𝛿𝑋𝑌= X ve Y hisse senedinin korelasyonu 

𝜎𝑥= x hisse senedinin standart sapmasını  

𝜎𝑦= y hisse senedinin standart sapmasını göstermektedir.  

Kovaryansın sonuçları artı ve eksi sonsuz aralığında olduğu için yorumlamak 

güçtür. Bunun için korelasyon katsayısını kullanmak daha yararlıdır. Korelasyon iki rassal 

değişken arasındaki doğrusal ilişkinin istatistiksel olarak yönün belirler. Korelasyon 

katsayısı +1 ile -1 arasında bir değer alır ve bu yüzden daha anlamlı bir şekilde 

yorumlanabilir. Korelasyon katsayısının () en bilineni Pearson korelasyon katsayısıdır ve 

aşağıdaki gösterildği gibi hesaplanır: 

        𝛿𝑥𝑦 =
∑(𝑟𝑋𝑖−𝑟𝑋̅̅ ̅̅ )(𝑟𝑌𝑖−𝑟𝑌̅̅̅̅ )

√∑(𝑟𝑋𝑖−𝑟𝑋̅̅ ̅̅ )2(𝑟𝑌𝑖−𝑟𝑌̅̅̅̅ )2
                                                                          1.9. 

𝛿𝑋,𝑌=Korelasyon katsayısı 

𝑟𝑋𝑖= x hisse senedini getirisi 

𝑟�̅�= x hisse senedi getirilerinin ortalaması 

𝑟𝑦𝑖= y hisse senedini getirisi 

𝑟�̅�= y hisse senedi getirilerinin ortalaması 

 

 

İki hisse senedi arasında yüksek düzeyde pozitif korelasyon olması durumunda bu 

iki hisse senedinin oluşturduğu portföyün risk ve getirisi hisselerin risk ve getirisinden 

farklı olmayacaktır. Yüksek ve negatif korelasyon ise oluşturulan portföyün riski azaltacak 

ve bu durumda portföy çeşitlendirmesinin önemi artacaktır. 
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Portföydeki varlıkların ağırlıkları değiştirilerek farklı getiri ve risk özelliklerine 

sahip portföyler elde etmek mümkündür. Hisse senedi, tahvil, bono gibi birçok alternatif 

yatırım aracı bulunmaktadır. Riskli varlıklardan değişik portföyler oluşturmak mümkün 

olacaktır. Her bir portföy bir tek beklenen getiri ve riske sahip olacaktır. Markowitz 

yaklaşımına göre bir portföyün varyans (𝜎𝑝
2) ve standart sapması şu şekilde hesaplanır.  

𝜎𝑝
2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖

2𝜎𝑖
2 + 𝑤𝑗

2𝜎𝑗
2 + 2𝑤𝑖𝑤𝑗𝛿𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗      

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 1.10 

𝜎𝑝 = √∑ ∑ 𝑤𝑖
2𝜎𝑖

2 + 𝑤𝑗
2𝜎𝑗

2 + 2𝑤𝑖𝑤𝑗𝛿𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗      

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

𝑤𝑖
2= i. hissenin portföy içersindeki ağırlığı 

𝑤𝑗
2=j. Hissenin portföy içerisindeki ağırlığı 

𝜎𝑖
2= i. hissenin varyansı 

𝜎𝑗
2= j. hissenin varyansı 

𝛿𝑖𝑗= i. ve j. hisseler arası korelasyon katsayısı 

 

1.11 

Çift toplam işareti tüm kovaryans ilişkilerini hesaplamaya dahil edildiğini 

göstermektedir.  Portföyün varyansı toplam riski ifade etmektedir. Toplam risk piyasa riski 

ve firma riskinden oluşmaktadır. Çeşitlendirme sayesinde firma riski büyük ölçüde 

kaldırılabilir.  

Gerçek hayatta portföyler iki veya üç hisse senedinden oluşmaz. Birçok hisse ve 

portföy içinden en etkin olan portföyü elde edebilmek için Markowitz etkin sınır 

yaklaşımını geliştirmiştir. Etkin sınır oluşturulan portföyler içinden risk için en yüksek 

getiriyi sağlayan bir settir (Alexander ve Sharpe, 1989: 128-129). Etkin sınır Şekil 1’deki 

gibi gösterilebilir. 
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Şekil 1: Etkin Sınır 

 

Etkin sınır üzerindeki A portföy bileşimi en düşük risk ve en düşük getiriye, C 

portföy bileşimi en yüksek risk ve en yüksek getiriye, B portföy bileşimi ise orta derecede 

risk ve getiriye sahiptir. Etkin sınır üzerinde olmayan D portföy bileşimi elde edilebilir 

ancak etkin değildir. E portföy bileşimi ise elde edilebilir değildir.  

Her yatırımcının Markowitz’in geliştirdiği modele göre etkinlik sınırı üzerindeki 

portföy birleşimini aradığı söylenebilir. Etkinlik sınırı üzerindeki farklı risk bileşimleri 

nedeniyle her menkul kıymete ilişkin risk ölçütünü ve piyasa dengede iken risk ile getiri 

arasındaki ilişkileri anlamaya yönelik modellere ihtiyaç vardır. Bu modellerden birisi 

FVFM’dir. FVFM, Markowitz’in etkin sınırının bittiği yerde başlamaktadır (Korkmaz ve 

Pekkaya, 2009, 542). Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli hakkında detaylı bilgiler ikinci 

bölümde verilecektir. 
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İKİNCİ BÖLÜM 

2. FİNANSAL VARLIKLARI FİYATLANDIRMA MODELİ  

Markowitz’in portföy teorisi neredeyse sonsuz sayıda portföyü test eder. Varlık 

getirileri ile elde edilen bu portföyler matematiksel bir karmaşıklık içerisindedir. Sharpe’ın 

Markowitz’in yaklaşımını basitleştiren Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli  (FVFM) 

akademisyenler ve uygulayıcılar açısından önemli bir modeldir. Ayrıca Markowitz portföy 

teorisinde riski kontrol altına almak için çeşitlendirmenin önemi üzerinde durmuş, düşük 

riskli veya risksiz varlıklar ile oluşturulabilecek portföyler ile ilgili bir öneri getirmemiştir. 

Bu bölümde Markowitz’in teorisindeki eksikleri tamamlamaya çalışan Finansal Varlıkları 

Fiyatlandırma Modeli  (FVFM) anlatılacaktır. 

2.1. Tanım 

Clark (1993: 629)’a göre Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli (FVFM), bir 

varlık için gerekli olan k getiri oranı ile varlığın sistematik riski (beta ) arasında doğrusal 

ilişki kuran bir modeldir. FVFM matematiksel olarak aşağıdaki şekilde ifade edilir: 

𝑟𝑖 =  𝑟𝑓 +  [𝐸(𝑟𝑚) – 𝑟𝑓]𝛽 2.1 

𝛽 sistematik riskin ölçüsüdür ve Sharpe’ın beta katsayısı olarak da bilinir. Varlığın 

bağımlı değişkeni k gerekli olan getiri oranını ölçer. FVFM risksiz faiz oranı (rf) dikey 

eksen ile kesişmektedir ve E(rm) – rf, FVFM’nin eğimidir.  

Etkin piyasalar hipotezi herhangi bir zamanda kullanılabilir tüm bilgilerin fiyata 

yansıdığını öne sürmektedir. Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli (FVFM) ise bu 

bilgilerin fiyatlara nasıl yansıtılacağını göstermektedir. Modern finans, piyasaların rasyonel 

olduğu önermesi üzerine inşa edilmiştir. Piyasa rasyonalitesinin temel modeli finansal 

varlıkları fiyatlandırma modelidir. Piyasaların doğal olarak rasyonel olduğu fikrine sahip 

FVFM, ekonometrik çalışmalara konu olabilecek bir finans ortaya çıkarmıştır. Firma 

yatırımlarının belirli bir iskonto oranıyla değerlendirilmesi, satış fiyatlarının 

ayarlanmasında ve öz kaynak maliyetini belirlemek için FVFM kullanılabilir. 

2
Dörtgen
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Sharpe (1963), Markowitz’in portföy analiz tekniğinin kullanışlı olabilmesi için 

hisse senetleri arasındaki ilişkileri açıklayan Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli’ni 

geliştirmiştir. Markowitz’in modeli hisse senetlerinin gelecekteki performansları için 

olasılık tahmini yapmak, portföylerin etkin sınırını tanımlamak için bu tahminleri analiz 

etmek ve yatırımcı tercihleri doğrultusunda en iyi portföyün seçimi olmak üzere üç 

aşamalıdır. Sharpe’ın (1963) çalışması bu üç aşamanın ikincisi ile ilgiliydi. Etkin 

portföylerin oluşturulmasına yönelik bir model olan Markowitz modeli, getirileri ile tam 

pozitif korelasyon bulunmayan hisse senetlerinin bir portföyde toplanması ile beklenen 

getiride bir düşme olmaksızın sistematik olmayan riskin azaltılabileceğini öne sürmüştür. 

Markowitz’in (1956), geliştirmiş olduğu kritik doğru algoritmasının karmaşıklığını ve çok 

sayıda veri gereksinimi ihtiyacını gidermeye amaçlayan Sharpe, bunun için diagonal 

modeli önermiştir. Diagonal model çeşitli hisse senetlerinin getirilerini bazı temel faktörler 

ile ortak bir ilişki içine koymayı amaçlar. Bu model içinde sadece bir endeks kullanıldığı 

için tek endeks modeli olarak da adlandırılmaktadır. Tobin (1958) tüm yatırımcıların 

Markowitz’in modelini kullanması durumunda hepsinin aynı riskli porföyü seçeceğini 

belirtmiştir. Sharpe’ın çalışmasında Tobin’in bu düşüncesinden etkilenmesi muhtemeldir. 

Sharpe’a göre herkesin aynı riskli varlık portföyünü elde tutması durumunda tek bir 

menkul değere yatırılan toplam tutara bakmak yeterlidir ve sadece piyasa portföyüne 

(Borsa İstanbul 100 Endeksi gibi) yatırım yapılarak optimal riskli varlık portföyüne 

ulaşmak ve daha az sayıda veri ile tahmin mümkündür. Sharpe riski, varlık getirilerini 

piyasa portföyünün getirisi üzerine regresyon yaparak hesaplamaktadır ve bu riske 

sistematik risk demektedir. Çeşitlilik ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar dışında 

yatırımcının bütün risklerden kaçmasına imkan vermektedir ve doğal olarak ekonomik 

faaliyetlerden doğan riskler ise kalmaktadır. Bütün risk tipleri çeşitlilikle ortadan 

kaldırıldığından yalnız varlıkların getiri oranı ekonomik faaliyetlere olan duyarlılığı söz 

konusu olmaktadır. Fiyatlar beklenen getiri ve duyarlılığının büyüklüğü arasındaki 

doğrusal ilişkiye göre ayarlanır (Sharpe, 1964, 441-442). 

Sharpe (1964) çalışmasında problem olarak görülen sermaye piyasaları 

davranışlarını tahmin etmeye yönelik girişimler üzerinde yoğunlaşmıştır. Belirlilik 

koşulları altındaki yatırımların geleneksel modelinden elde edilen birçok yararlı bilgi 

bulunmasına rağmen, finansal işlemler riskinin her tarafa yayılan etkisi nedeniyle fiyat 
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davranışları modelinin benimsendiği bu alanda çalışmanın mecbur olduğunu belirtmiştir.   

Sharpe finansal varlık fiyatlarının tespit edilmesi konusunda özgün bir açıklama yapmıştır.  

Lintner (1965) ve Mossin (1966) yaptıkları çalışmalarda Sharpe ile benzer 

sonuçlara ulaşmışlardır. Lintner (1965) pozitif getirili risksiz menkul kıymetlere yatırım 

alternatifi bulunan riskten kaçınan yatırımcıların optimal portföy seçme süreçlerini 

incelemiştir. Tobin (1958)’nin çalışmasını genişleten Lintner riskten kaçınan portföylerde 

tutulan riskli varlıklar grubuna yoğunlaşmıştır ve riskli varlıklardan oluşan portföylerde 

önemli denge noktaları geliştirmiştir. Mossin (1966) ise varlıklar arası değiş tokuş 

dengesinin koşullarını tanımlamaya çalışmıştır. Bu çalışmalarda sistematik risk ölçütü 

olarak beta katsayısı kullanılmaktadır. Herhangi bir i varlığı için beta katsayısı, bu varlığın 

piyasa portföyü ile olan kovaryans değerinin, piyasa portföyünün varyansına oranı ile 

ölçülür. FVFM’de sistematik risk ölçütü olarak kullanılan beta katsayısı, Markowitz (1952) 

Ortalama-Varyans Modeli’nin esas alınması ile hesaplanmaktadır. 

Sharpe (1963-1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafından yapılan bağımsız 

çalışmalarla Sharpe Modeli, “Finansal Varlıklarını Fiyatlandırma Modeli (FVFM)” adıyla 

genel denge teorisinin temelini oluşturan bir modele dönüşmüştür. FVFM’ye göre bireysel 

yatırımcının borç alan portföylerle borç veren portföyler arasında bir bileşim yaparak kendi 

riskini düzenleyebileceği ve riskli varlıklar arasında optimal bir portföy 

oluşturulabileceğini öne sürer. FVFM hem Markowitz hem de Tobin’in önermelerini bir 

araya getiren bir yaklaşım sunmaktadır. Fama (1968)’ya göre Sharpe (1964) ve Lintner 

(1965)’ın çalışmaları iki soruyu cevaplıyordu; birincisi finansal varlık için uygun risk 

ölçütü nedir? İkincisi ise tek dönemli beklenen getiri ve ölçülen bu risk arasındaki ilişkinin 

dengesi nedir? Lintner’ın modelinde risk ölçümü farklıdır ve Sharpe’a göre daha geneldir. 

Bu yüzden Lintner’ın modeli Sharpe’ın yerini almıştır (Fama, 1968: 29).  

Fama (1965a), Sharpe’ın (1963) geliştirdiği genelleştirilmiş formülü kullanarak bir 

portföy modeli ortaya koymuştur. Model ekonomik faaliyet anlamında çeşitlendirmenin 

koşullarını göstermeyi amaçlamaktadır. Model çeşitlendirme ile bireysel hisse senetleri 

getirileri sonsuz varyansa sahip olsalar bile getirilerin dağılımının azaltılabileceğini 

gösterir. Fama (1965b) diğer bir çalışmasında ise rastgele yürüyüş modeli test etmiş, uzun 

dönemli getiri dağılımlarında iyi bir varyans tahmini geliştirmenin zor olduğunu ve portföy 

analizinde dağılımlar için alternatif bir ölçümün gerekliliğini öne sürmüştür. 
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Sharpe, Lintner ve Mossin tarafından geliştirilen finansal varlık fiyatlandırma 

modellerine alternatif bir yaklaşım olarak Black (1972), gerçekleşmiş piyasa ve finansal 

varlık getirilerini dikkate almıştır. Bunun sonucu olarak “sıfır betalı(zero-beta) FVFM” 

olarak ifade edilen piyasa riskinden bağımsız (piyasa riskinden etkilenmeyen) model 

ortaya çıkmıştır. Risksiz borçlanma fırsatlarının sadece piyasa dengesinin doğasını 

değiştirdiğini öne süren Black, portföy getirilerinin risksiz varlıkların getirilerinden büyük 

olması gerektiğini belirtmiştir.  

1970’li yıllarda FVFM’yi destekleyen çalışmalar yapılmıştır. Black, Jensen ve 

Scholes (1972) yaptıkları çalışmada Black tarafından geliştirilen finansal varlık fiyatlama 

modelini sınamışlardır. Fama ve Macbeth (1973)’ göre yatırımcıların riskten kaçındıkları 

ve menkul kıymetler ile ilgili yaptıkları tercihlerde maksimum beklenen faydaya dayalı 

olarak hareket ettikleridir.  

Black, Jensen ve Scholes (1972) New York Borsası verilerini kullanarak 1926-1965 

yılları arasında belirli dönemler üzerinden test gerçekleştirmişlerdir. 5 yıllık süre için, 

Ocak 1926 ve Aralık 1930 tarihleri arasındaki verileri kullanarak beta tahmini 

yapmışlardır. Bütün varlıkların beta katsayıları büyükten küçüğe sıralanmış ve tüm 

varlıkların en yüksek betalı %10’luk kısmı birinci portföyü oluşturmuştur. İkinci portföy 

ve devamı da aynı şekilde oluşturularak 10 adet portföy elde edilmiştir. 10 portföyün her 

birinin 1931 yılına ait aylık getirileri hesaplanmış ve bu süreç 1965 yılına dek 

ilerletilmiştir. Şekil 2’de modelin aşamaları gösterilmiştir.  
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Şekil 2: FVFM Aşamaları 

 

 

Şekil 2’de gösterildiği üzere elde edilen on portföyün getiri oranları ve beta 

katsayıları seçilen dönemden bir yıl sonra 1931 yılının her ayı için hesaplanmıştır. Bu 

süreç bir yıl atlayarak ve 1927-1931, 1928-1932 şeklinde ilerleyerek 1960-1964 dönemine 

kadar devam etmiştir. Böylece 1931’den 1965 yılına kadar 420 adet gözlem (aylık getiri 

oranı) elde edilmiştir. Portföylerin getiri oranları ile piyasa endeksi regresyon işlemine tabi 

tutulmuştur. Regresyon işlemi sonucunda on portföyün sabit terimi (), beta katsayısı ve 

korelasyon katsayısı hesaplanmıştır. Regresyon için kullanılan denklem aşağıdaki gibidir: 

Rit= i + βi RMt+ eit 2.2 

Rit = i portföyünün t dönemindeki aşırı getiri oranı (Ri- Rrf) 

RM = piyasa endeksinin t dönemindeki aşırı getiri oranı (RM - Rrf) 

βi = i porföyünün betası 

eit = hata terimi 
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Black, Jensen ve Scholes (1972)’un çalışmalarında, aşırı getirilerin tam olarak Beta 

oranına bağlı olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. Portföy aşırı getirilerinin piyasa risk primi 

üzerindeki analizinde modelin geleneksel şeklindeki varsayımların aksine, yüksek-betalı 

menkul kıymetlerin anlamlı negatif sabitlere, düşük-betalı menkul kıymetlerin ise anlamlı 

pozitif sabitlere sahip olduğunu tespit etmiştir. Çalışma varlık fiyatlandırma modelinin 

geleneksel şeklinin verilerle uyumlu olmadığı sonucuna ulaşmıştır.  

FVFM çalışmalarında tek bir dönem varsayılarak yapılan uygulamaların önemli 

varsayımlarından birisi de, varlıkların beta katsayılarının zaman içinde sabit kaldığıdır. 

Ancak, değişen bir dünyada beklenen getiriler ve betalar zaman içerisinde değişmektedir. 

Bu değişime yönelik ilk çalışma Merton (1973) tarafından yapılmış olan zamanlar arası 

(intertemporal) FVFM’dir(ICAPM). Merton çalışmasında finansal varlık fiyatlandırma 

modelinin sadeliğine ve ampirik çözülebilirliğine uygun, beklenen fayda maksimizasyonu 

ve varlıkların sınırlı sorumluluğu ile uyumlu ve getiriler arasındaki ilişkinin ampirik 

bulguyla daha uyumlu bir tanımlamasını veren bir sermaye piyasası denge modeli 

geliştirmiştir. Jagannathan ve Wang (1996) ise koşullu (conditional) FVFM’ye ilişkin 

çalışmaların statik FVFM’ye ait ampirik bulguların incelenmesinde iki ana zorluk 

olduğunu tespit etmişlerdir. Birincisi gerçek dünyanın statik değil dinamik olduğudur. 

İkincisi ise varlık portföylerinin getirilerinin gözlemlenebilir olmadığıdır. Bu zorluklar 

koşullu FVFM için geçerli değildir çünkü statik FVFM tek bir dönemi kapsayan çalışmalar 

ile geliştirilmiştir.  Değişik koşullar için geliştirilen çok sayıda FVFM mevcuttur. Tablo 

1’de FVFM ile ilgili kronolojik bir sınıflandırma gösterilmektedir. 

Tablo 1: Finansal Varlık Fiyatlandırma Modeli ile İlgili Teorik Çalışmalar 

 Standart FVFM Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin 

(1966) 

Statik 

Modeller 

Sıfır Betalı FVFM Black (1972) 

Arbitraj Fiyatlama Modeli Ross (1976) 

Fama ve French Üç Faktörlü Model Fama ve French (1993) 

Dinamik 

Modeller 

Çok Betalı FVFM Merton (1973) 

Tüketim Temelli FVFM Rubinstein (1976)  

Breeden (1979) 

Üretim Temelli FVFM Lucas (1978) 

Yatırım Temelli FVFM Cochrane (1991) 

Koşullu FVFM Jagannathan ve Wang (1996) 

Likidite Temelli FVFM Acharya ve Pedersen (2005) 
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FVFM risk-getiri bağlantı koşulu içerisinde varlık getirilerine ilişkin statik bir 

model olarak tanımlanabilir. Bu bağlantı alternatif varsayımlar altında kurulabilir.  

2.2. Modelin Varsayımları 

FVFM’nin varsayımları aşağıdaki şekilde sıralanabilir(Sharpe ve diğerleri, 1997: 

235): 

1. Yatırımcılar tek dönem için portföylerinin beklenen getirileri ve standart 

sapmalarını dikkate alarak değerlendirirler. 

2. Yatırımcılar verilen riski aynı iki portföy arasında bir seçim yapmaları 

gerektiğinde, getirisi yüksek olan portföyü seçerler. 

3. Yatırımcılar verilen getirisi aynı iki portföy arasında bir seçim yapmaları 

gerektiğinde standart sapması düşük olan portföyü seçerler. 

4. Tüm varlıklar sonsuz bölünebilirliğe sahiptirler.  

5. Yatırımcılar piyasada her miktardaki parayı, risksiz faiz oranı üzerinden 

borç alıp verebilmektedir. 

6. Vergiler ve transfer maliyetleri yoktur. 

7. Tüm yatırımcılar aynı yatırım dönemine sahiptirler. 

8. Bilgiye serbestçe ulaşılabilir ve bilgi anında tüm yatırımcılar için mevcuttur. 

9. Yatırımcılar homojen beklentilere sahiptir. Yatırımcılar, beklenen getiriler, 

standart sapmalar ve finansal varlıkların kovaryansları ile ilgili aynı anlayışa 

sahiptirler. 

2.3. Risksiz Yatırım ve Sermaye Piyasası Doğrusu 

Sharpe (1963) ve Lintner (1965), FVFM için risksiz faiz oranının varlığı 

durumunda borç alıp vermenin mümkün olduğunu belirtmişlerdir. DeFusco ve vd. 

(2004:610)’göre risksiz yatırım seçeneği ile yeni bir portföy bileşimi ile karşı karşıya 

geliriz. Sermaye piyasası doğrusu bir yatırımcının riskli varlıklar ile risksiz varlıklardan 

oluşan optimal portföyü için beklenen getiri ve riski tanımlayan doğrudur.  

Şekil 3’e göre riskli yatırım B ve risksiz (rf) yatırım bileşimi, riskli yatırım F ve 

risksiz yatırım bileşimine göre daha baskındır çünkü daha fazla getiri sağlamaktadır. 
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Şekil 3: Riskli ve Risksiz Varlıklar 

 

Şekil 4’te ise rf – B doğrusunu uzattığımızda ortaya Sermaye Piyasası doğrusu 

çıkmaktadır. rf – B arasındaki portföyler B’ye yatırım yaparak ve devlet iç borçlanma 

senetleri ile devlete borç vererek oluşturulur. Doğru uzatılması ise borç alınarak bunu B 

portföyüne yatırmak anlamına gelir. Bu beklenen getiri ve riski artırır ve ayrıca kaldıraç 

etkisi yaratır (Francis, 1993: 618).  

 

Şekil 4: Sermaye Piyasası Doğrusu (SPD) 

 

Şekil 4’ten üç çıkarım yapılabilir. Bunlar: 
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1. Bütün yatırımlar risksiz varlık (Rrf) ve piyasa portföyü(B) bileşimlerine 

yapılacaktır. 

2. Bir yatırımcı için riskli varlıkların optimal bileşimleri yatırımcıların risk ve 

getiri tercihleri bilinmeden de tespit edilebilir. Buna ayırım teorisi denir. 

(Sharpe ve vd, 1997:236). 

3. Herkes aynı portföye sahip ise piyasa portföyü B portföyü, yani teğet olan 

portföy olmalıdır. Bu bir denge koşuludur.  

2.4. Modelin Matematiksel Olarak Çıkarımı 

Francis ve Archer (1971)’e göre Sermaye Piyasası Doğrusu (SPD) Sharpe’ın 

orijinal makalesinde
1
 matematiksel olarak şu şekilde türetilmiştir: 

Şekil 4’deki B portföyünü düşünelim. Sermaye piyasası doğrusu üzerinde B’ye 

benzer birleşimler mevcuttur ve risksiz varlıklar Rf ile gösterilmişti. i ve B’nin oluşturduğu 

herhangi bir varsayımsal portföy bileşiminde i varlığının ağırlığı  olsun. Varsayımsal 

portföy Şekil 4’te B-i eğrisi boyunca farklı  değerleri alarak hareket eder. Varsayımsal 

portföy içinde B’nin ağırlığı ise 1-’dır. Denge noktasında i’ye benzeyen herhangi bir 

varlığın fiyatı aşırı talebe uyum sağlamak için sıfırlanır. i gibi varlıkların aşırı talebi sıfır 

olduğunda piyasa portföyü tüm varlıkları içeren bir yapıdadır. B – i eğrisi sermaye 

piyasasına teğet olmalıdır, piyasada kullanılabilen değiştirilebilir oranlar eşitliğini 

(SPD’nin eğimi) ve yatırımcının marjinal getiri riski dönüşüm oranını (B – i’nin eğimi, 

=0) yansıtmalıdır. Bu teğet şu koşulları taşımalıdır:  

1. bireysel varlıkların risk ölçümlerini bünyesinde barındırmayı, 

 2. denge varlıklarının fiyatlarını. 

Varsayımsal portföyün (v) riski (v) aşağıdaki gibi hesaplanabilir: 

𝝈𝒗 = √𝟐𝝈𝒊
𝟐 + (𝟏 − 𝜶)𝟐𝝈𝑩

𝟐 + 𝟐𝒓𝒊𝑩𝜶(𝟏 − 𝜶)𝝈𝒊𝝈𝑩 2.3 

                                                 

1
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  ağırlığı, 𝜎 standart sapmaları göstermektedir. Denklem 1.2 iki 

varlıklı bir denklemdir. Şekil 4’te i’den B’ye doğru, eğim boyunca hareket ederken, B’de 

yani eğimin sermaye piyasası doğrusuna teğet olduğu yerde  sıfırdır. ’daki bu 

değişikliğe uyum sağlayan varyansın ( 𝜎𝑣) farklılaştırılmış denklemi ise şu şekildedir: 

𝒅𝝈𝒗

𝒅𝜶
=

𝟐𝜶𝝈𝒊
𝟐 − 𝟐𝝈𝑩

𝟐 + 𝟐𝜶𝝈𝑩
𝟐 + 𝟐𝒓𝒊𝑩𝝈𝒊𝝈𝑩(𝟏 − 𝟐𝜶)

𝟐𝝈𝒗
 

2.4 

=0 durumuna göre denklem şu şekilde sadeleştirilir: 

𝒅𝝈𝒗

𝒅𝜶
=

−𝟏

𝝈𝒗
[𝝈𝑩

𝟐 − 𝒓𝒊𝑩𝝈𝒊𝝈𝑩] 2.5 

Ama =0 olduğunda varsayımsal portföy piyasa portföyü ile aynı olur. Bu yüzden 

=0 olduğunda v = B’dır Bu durum v ve B’e göre Denklem 2.4’e yerleştirilirse: 

𝒅𝝈𝒗

𝒅𝜶
= −[𝝈𝑩 − 𝒓𝒊𝑩𝝈𝒊] 

2.6 

Varsayımsal portföyün getirisi ise Denklem 2.6’daki eşitlik yardımıyla 

hesaplanabilir: 

𝑬(𝒓𝒗) = 𝜶𝑬(𝒓𝒊) + (𝟏 − 𝜶)𝑬(𝒓𝑩)  2.7 

E(rh)’da  ile birlikte görülen değişiklik şöyledir: 

𝑑𝐸(𝑟𝑣)

𝑑𝛼
= −[𝐸(𝑟𝐵) − 𝐸(𝑟𝑖)] 2.8 

Denklem 2.7 ve Denklem 2.3 için zincir kuralı uygulanır ve B – i eğrisinin eğimi 

ortaya çıkar(=0): 

𝑑𝐸(𝑟𝑣)

𝑑𝜎𝑣
=

𝑑𝐸(𝑟𝑣)

𝑑𝛼
.

𝑑𝛼

𝑑𝜎𝑣
=

−[𝐸(𝑟𝐵) − 𝐸(𝑟𝑖)]

−[𝜎𝐵 − 𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖]
 2.9 

Denklem 2.8, =0 durumunda sermaye piyasası doğrusuna teğettir. B – i eğrisinin 

eğimi (yatırımcıların kullanabileceği marjinal ikame oranı), sermaye piyasası doğrusunun 

eğimine (piyasada kullanılabilen ikame oranı) eşittir. Denklem 2.8. =0 olduğunda piyasa 

dengesi koşuludur. Bunu belirli bir biçimde yazarsak: 
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𝑑𝐸(𝑟𝑣)

𝑑𝜎𝑣
=

[𝐸(𝑟𝐵) − 𝐸(𝑟𝑖)]

[𝜎𝐵 − 𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖]
=

𝐸(𝑟𝐵) − 𝑅

𝜎𝐵
 2.10 

Beta katsayısı (bi) eğim parametresidir ve aşağıdaki gibi tanımlanabilir: 

𝑏𝑖 =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑖𝑟𝐵)

𝜎𝐵
2 =

𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖𝜎𝐵

𝜎𝐵
2 =

𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖

𝜎𝐵
 2.11 

Denklem 2.9 bi parametresi ile çözülürse E(ri) şu şekilde bulunabilir: 

[𝐸(𝑟𝐵) − 𝐸(𝑟𝑖)]

[𝜎𝐵
2 − 𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖𝜎𝐵]

=
𝐸(𝑟𝐵) − 𝑅

𝜎𝐵
2 (ℎ𝑒𝑟 𝑖𝑘𝑖 𝑡𝑎𝑟𝑎𝑓𝚤 

1

𝜎𝐵
𝑖𝑙𝑒 ç𝑎𝑟𝑝𝑎𝑟𝑠𝑎𝑘) 

[𝜎𝐵
2 − 𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖𝜎𝐵](𝐸(𝑟𝐵) − 𝑅) = (𝜎𝐵

2)[𝐸(𝑟𝐵) − 𝐸(𝑟𝑖)] 

𝐸(𝑟𝐵)𝜎𝐵
2 −  𝐸(𝑟𝐵)𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖𝜎𝐵 −  𝑅𝜎𝐵

2 + 𝑅𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖𝜎𝐵 = 𝐸(𝑟𝐵)(𝜎𝐵
2) −  𝐸(𝑟𝑖)(𝜎𝐵

2) 

[𝑅 −  𝐸(𝑟𝐵)]. [𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖𝜎𝐵] = [ −𝐸(𝑟𝑖) −  𝐸(𝑟𝐵)]𝜎𝐵
2 

𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖

𝜎𝐵
=

[−𝐸(𝑟𝑖) −  𝐸(𝑟𝐵)𝜎𝐵
2] + [𝐸(𝑟𝐵) + 𝑅]𝜎𝐵

2 + [𝐸(𝑟𝐵) + 𝑅]𝜎𝐵
2

𝑅 −  𝐸(𝑟𝐵)𝜎𝐵
2  

𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖

𝜎𝐵
=

−𝐸(𝑟𝑖) −  𝐸(𝑟𝐵) + 𝐸(𝑟𝐵) − 𝑅

𝑅 −  𝐸(𝑟𝐵)
 

−𝐸(𝑟𝑖) + 𝑅 = (
𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖

𝜎𝐵
) [𝑅 −  𝐸(𝑟𝐵)] 

𝐸(𝑟𝑖) = 𝑅 + (
𝑟𝑖𝐵𝜎𝑖

𝜎𝐵
) [𝐸(𝑟𝐵) − 𝑅] 

            𝐸(𝑟𝑖) = 𝑅 + 𝑏𝑖[𝐸(𝑟𝐵) − 𝑅] 2.12 

Sonuçta Finansal Varlık Fiyatlama Modeli’nde kullandığımız denkleme ulaşılır. 
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2.5. Menkul Değer Piyasa Doğrusu 

Denklem 2.11’e göre beklenen getiri risksiz faiz oranı (R) ile beta katsayısının risk 

primi ile çarpımının toplamına eşittir. Aşağıda, menkul değer piyasa doğrusu (MDPD) 

Şekil 5’te gösterilmiştir. MDPD’nin tümüyle piyasa risk primini yansıtması gereklidir.  

                        Şekil 5: Menkul Değer Piyasa Doğrusu 

 

                                  Kaynak: Karabıyık ve Anbar, 2010: 305 

Karabıyık ve Anbar (2010:305), MDPD’nun eğiminin (rm – rf) riskten kaçınma 

derecesini yansıtmaktadır. Riskten kaçınma derecesi arttıkça MDPD’nin eğimi dikleşir, 

riskli varlıkların risk primi artar ve riskli varlıkların beklenen getiri oranı artar.  

FVFM’ye alternatif olarak geliştirilen Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli 

ve Arbitraj Fiyatlama Modeli üçüncü bölümde detaylandırılacaktır.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

3. FAKTÖR MODELLERİ 

Çok sayıda ampirik çalışmaların sonuçları, hisse senedi getirilerindeki değişimleri 

açıklamakta FVFM’nin çoğunlukla yetersiz kaldığını vurgulamış ve modelin geçerliliğini 

ciddi olarak sorgulamıştır. Bundan sonra geliştirilen varlık fiyatlama modellerinin ise tek 

bir risk faktörünü dikkate alan Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli’ne alternatif olarak ve 

bu modeldeki eksiklikleri giderecek şekilde geliştirildikleri görülmektedir. 

Tüm faktör modellerinin genel yapısı, menkul kıymet getirilerini açıklayacak bir 

bağımsız değişkene dayanmakta olup genel varsayım menkul kıymet getirileri ile bağımsız 

değişken arasında yüksek düzeyde korelasyon ilişkisinin varlığına dayanmaktadır. Fakat 

gerçekte menkul kıymet getirilerini açıklayan birden fazla değişkenin varlığı söz konusu 

olabilmektedir. Bu durumda faktör modeli çoklu faktör modeli olarak tanımlanmaktadır. 

Faktör modelleri portföy yönetiminin en önemli araçlarından biri olup, Markowitz 

analizleri için gerekli olan, beklenen getiri, varyans ve kovaryans bilgilerini içerdiğinden 

portföylerin bazı faktörlere olan duyarlılığını belirtmektedir. Bu bölümde de çalışmada 

kullanılacak olan Fama ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama 

Modeli ile ilgili genel açıklamalara yer verilecektir. 

3.1. Fama French Üç Faktörlü Varlık Fiyatlandırma Modeli 

Üç Faktörlü Varlık Fiyatlandırma Modeli Fama ve French (1992,1993) 

çalışmalarında ortaya çıkmıştır. Aşağıda Fama French Üç Faktörlü Varlık Fiyatlandırma 

Modeli’nin tanımı, ve matematiksel ifadesi sunulacaktır.  

3.1.1. Tanım 

FVFM’ne göre hisse senedi getirileri üzerinde sadece piyasa portföyünün 

getirisinin etkili olduğu varsayımı çok sayıda eleştiriye maruz kalmıştır. Fama ve French 

(1993,1996) FVFM modelindeki bu eksikliği gidermek amacıyla firma büyüklüğü ve 
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piyasa değeri/defter değeri (PD/DD) oranını ekleyerek üç faktörlü yeni bir model 

geliştirmişlerdir.  

Banz (1981) yaptığı çalışmada şirketin piyasa değerinin beklenen getiriyi 

etkilediğini öne sürmüştür. Basu (1983) fiyat kazanç oranı ile beklenen getiri arasında 

pozitif bir ilişki tespit etmiştir.   

Fama ve French (1992) yaptıkları çalışmada, ortalama hisse senedi getirilerinin 

zamana bağlı değişimini incelemişler ve hisse senedi getirileri üzerinde piyasa portföyünün 

getirisinin yanı sıra büyüklük ve PD/DD oranının da etkili olabileceğini ifade etmişlerdir. 

Böylece finans literatüründeki çoğu araştırma gibi, Fama ve French’in 1992’deki çalışması 

da FVFM’nin hisse senedi getirisindeki değişimi açıklamakta yetersiz kaldığını ortaya 

koymaktadır. Vardıkları bu sonuçtan yola çıkan Fama ve French (1993) yaptıkları 

çalışmada, FVFM’ye bu iki yeni faktörü ilave edip üç faktörlü varlık fiyatlama modelini 

FVFM’ye alternatif olarak geliştirmişler ve modelde yer verdikleri üç risk faktörünün 

getirideki değişimi açıklayabildiğini ileri sürmüşlerdir (Güzeldere ve Sarıoğlu, 2012, 2). 

Fama ve French (1992), beta ve fiyat kazanç oranının hisse senedi getirilerindeki 

değişimin tahminine yönelik bir modeli açıklama gücünün bulunmadığı öne sürmüşlerdir. 

Firma büyüklüğü ile piyasa değeri/defter değeri oranı gibi faktörlerin açıklayıcı 

değişkenler olduğu kendi modellerini geliştirmişlerdir. Fama ve French (1993), piyasa 

portföyünün getirisi, firma büyüklüğü, defter değeri/piyasa değeri oranı olmak üzere üç, 

tahvil getirilerine ait vade ve temerrüt riski olmak üzere iki faktör, toplamda beş risk 

faktörünü incelemişlerdir. Üç faktörlü modelde piyasa portföyünün getirisi değişkenine 

firma büyüklüğü ve defter değeri/piyasa değeri oranı olmak üzere iki yeni faktör daha 

eklenmiştir. Bu yeni model ile getirilen iki yeni risk faktörü sayesinde, FVFM modelinin 

ampirik uygulamalarında karşılaşılan sorunlara bir anlamda çözüm getirilmiş, yeni model 

ile hisse senedinin beklenen getirilerinin gerçekleşen getirileri açıklama düzeyinde önemli 

oranda bir artış gözlemlenmiştir (Fama ve French, 1997). 

Fama ve French (1992), FVFM’in beklenen getirilerin yatay kesitini tamamen 

açıklamadığı ve dinamik beklenen getirileri hesaplamak için ek faktörlere ihtiyaç olduğunu 

belirtmişlerdir. NYSE, AMEX, NASDAQ verilerini kullanarak yatay kesit getirilerinin, 

piyasa betası, büyüklük, kaldıraç, fiyat/kazanç oranı ve defter değeri/piyasa değeri 
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oranlarıyla ilişkisini incelemişlerdir. Bunların hisse senetlerinin beklenen getirileri ile 

ilişkili olduğunu tespit etmişlerdir. Ayrıca, hisse senetleri beklenen getirilerini beta 

katsayısından daha fazla açıklayan değişkenlerin de olabileceği sonucuna varmışlardır. 

Analizlerde kesit regresyon kullanılmıştır. Bütün açıklayıcı değişkenler bir arada 

kullanılarak da regresyonlar yürütülmüştür. Fama ve French (1992), 1963 - 1990 

arasındaki dönemde ABD hisse senedi piyasasında beta ile ortalama getiri arasında bir 

ilişki olmadığını, 1941 - 1990 arasındaki 50 yıllık periyotta ise hisse senetlerinin ortalama 

getirileri ile betaları arasındaki ilişkinin zayıf olduğu belirtilmiştir. Kaldıraç, PD/DD ve 

firma büyüklüğü, bütün bu faktörler modelde tek başına kullanıldığında hisse senedi 

getirileri üzerinde açıklayıcı güce sahiptir. Yani, bu değişkenlerin her biri ile ortalama 

getiri arasında güçlü bir ilişki vardır. Kısacası bu çalışmada, Amerikan hisse senedi 

piyasasında betanın hisse senedi getirisindeki değişimi açıklama gücünün çok zayıf 

olduğu, buna karsın firma büyüklüğü ile birlikte PD/DD’nin hisse senedi getirisini 

açıklamadaki gücünün çok yüksek olduğu belirlenmiştir. 

Carhart (1997), Fama-French modelinin Jegadeesh ve Titman (1993) tarafından 

ortaya konan momentum etkisini açıklayamaması üzerine üç faktör modeline momentum 

etkisini ekleyerek yeni bir model geliştirmiştir. 

3.1.2.  Matematiksel Model 

Fama ve French (1993); Haziran 1963’den Aralık 1993’e kadar olan 342 aylık 

süreci kapsayan süreçte firma büyüklüğü ve firma PD/DD oranını temel alarak 25 portföy 

oluşturmuşlardır. NYSE, AMEX ve NASDAQ hisselerinde küçük ölçekli ve yüksek 

PD/DD oranına sahip olan firmalar büyük ölçekli ve düşük PD/DD oranına sahip firmalar 

ile karşılaştırıldıklarında daha üstün getiriler elde etmişlerdir. Bu nedenle aşağıda 

gösterilen regresyon modeli geliştirilmiştir: 

Ri – Rrf = αi + bi(Rm– Rrf)+ si(SMB) + hi(HML) + εi 2.12 

Bu doğrultuda SMB; getirilere ait firma büyüklüğü ile bağlantılı olan risk faktörüne 

yöneliktir. HML portföyü ise, PD/DD oranına bağlı olan risk faktörünü temsil etmektedir. 

(Rm– Rf) ise, piyasa portföyüne ilişkin risk primini ifade etmektedir. αi katsayısı, önem arz 

edecek nitelikte sıfırdan farklı çıkmamıştır. Başka bir ifade ile bu değerin sıfıra yakın 
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olması, hisse senedi getirilerine ilişkin kesitsel analizin Fama ve French üç faktör 

modelince kapsanmasını olanaklı kılmaktadır.  

Karan(2013:243)’a göre modelin bağımsız değişkeni hisse senedi ile risksiz faiz 

oranının farkı olan hisse senedinin artık getirisidir. Kurulan model üç ayrı faktörden 

yararlanarak hisse senedinin risksiz faiz oranı üzerinde sağladığı aşırı getiriyi açıklamaya 

çalışmaktadır.  

3.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli 

Arbitraj Fiyatlama Modeli Ross (1976) tarafından geliştirilmiştir. Aşağıda Arbitraj 

Fiyatlama Modeli’nin tanımı, varsayımları ve matematiksel modeli verilmekedir. 

3.2.1. Tanım 

Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli’nde beklenen getiriyi belirleyen tek 

unsurun piyasa risk primi ile ilişkisi olduğunu belirtmiştik. Beta katsayısı kullanılarak 

oluşturulan bu ilişki sonucunda sistematik risk açıklanmış oluyordu. Fama ve French 

(1992) beklenen getiriyi sadece piyasa risk primine bağlamanın eksikliğinin modele firma 

büyüklüğü ve piyasa değeri/defter değeri (PD/DD) oranını ekleyerek gidermeye 

çalışmıştır.  

Ross (1976), yaptığı çalışmada FVFM’ne alternatif bir model olan Arbitraj 

Fiyatlandırma Modelini (AFM) formüle etmiştir. Bu modelde finansal varlık fiyatlandırma 

modellerindeki kuadratik fayda fonksiyonu, tüm riskli varlıkları kapsayan bir piyasa 

portföyü ve ortalama varyans etkisi, normal dağılmış finansal varlık getirileri gibi temel 

varsayımlara ihtiyaç yoktur. Roll ve Ross (1980) 1962-1972 arasındaki yılları kapsayan 

çalışmalarında faktör betalarını tahmin etmişler ve bu tahmini değerler ile arbitraj 

fiyatlandırma modelini test etmişlerdir. FVFM, risk ve getiri mantığından yola çıkarak 

portföy getirisini piyasa getirisi ile ilişkilendirirken, AFM, finansal varlıklar arasında bir 

denge olduğu ve eğer denge fiyatlarından bir sapma olursa, arbitrajcıların alım-satım 

yaparak fiyatları denge konumuna getireceğini öngörmektedir 
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AFM, finansal varlıklar arasında bir denge olduğu ve eğer denge fiyatlarından bir 

sapma olursa, arbitrajcıların alım-satım yaparak fiyatları denge konumuna getireceğini 

öngörmektedir. 

Kök ve Uyğur (2014:2)’e göre AFM, sermaye piyasalarında Tek Fiyat Kanunu’nun 

geçerliliği üzerine kurulmuştur. Tek Fiyat Kanunu’na göre aynı tür mallar için piyasada tek 

bir fiyat oluşmaktadır ve fiyat farklılıklarından kar sağlamak olanaksızdır. Tek fiyat 

kanunu sermaye piyasasında denge fiyatının belirlenmesi bakımından ele alındığında, aynı 

risk düzeyindeki finansal varlıkların (hisse senedi vb.) birbirlerine denk yatırımlar olduğu 

ve bu nedenle bu finansal varlıkların beklenen getiri oranlarının da aynı olması gerektiği 

varsayımından hareket etmektedir. 

3.2.2.  Modelin Varsayımları 

Ross (1976) FVFM’nin finansal varlıklara yatırım yapan yatırımcıların getiri ve 

riskleri göz önünde bulundurur varsayımındaki değişkenlerin önemsiz olduğunu ve önemli 

olanın fayda faktörü olduğuna işaret eder. AFM’nin varsayımları aşağıdaki gibidir: 

1.Sermaye piyasaları tam rekabet halindedir 

2.Yatırımcılar her zaman belirsizlik koşulu altında daha fazla getiriyi, daha az 

getiriye tercih ederler 

3. Olasılıksal süreç, finansal varlıkların beklenen getirilerinin nasıl meydana 

geldiğini gösteren faktör modeli ile gösterilebilir. 

3.2.3.  Matematiksel Model 

Varlık getirilerinin FVFM’nde olduğu gibi ortalama varyans modeline dayanan bir 

modelle tahmin etmek yerine belirli endeksler kullanılarak hesaplanması AFM’nin 

önerisidir. Aşağıdaki denklem Arbitraj Fiyatlama Modeli ile oluşturulan doğrusal ilişkiyi 

vermektedir (Ross, 1976): 

Ri = Ei + biδ + εi                                                                                                     2.13 

Ei = hisse senedi beklenen getiri düzeyi 



 

34 

 

bi = hisse senedi getirilerinin endekse karşı duyarlılığı 

δ= hisse senedini etkileyen endeks değeri 

εi = ortalama sıfır varyansa eşit hata terimi 

Ross bu denklemi Arbitraj Fiyatlama Modeli için yeniden düzenlemiştir: 

Rit = Ei + bi1δ1 + ….. + bikδk + εi                                                                           2.14 

Rit = i varlığının aşırı getirisi 

Ei = i varlığının beklenen getirisi 

δk = varlık getirilerini etkileyen faktörler 

bik = i varlığının k faktörüne olan duyarlılığı 

εi = i varlığının sistematik olmayan riski 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

4. LİTERATÜR İNCELEMESİ 

Bu bölümde FVFM, Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli ve Arbitraj 

Fiyatlama Modeli’ne ilişkin kapsamlı bir literatür araştırması sunulacaktır. Literatür 

bağlamında araştırmalar sırasıyla gelişmiş, gelişmekte olan ülkeler ve Türkiye’de yapılmış 

çalışmalar olarak incelenecektir.  

4.1. Gelişmiş Ülkelere Yönelik Varlık Fiyatlandırma Modeli Çalışmaları 

Bu başlık altında FVFM, Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli ve Arbitraj 

Fiyatlama Modeli’ne ilişkin çalışmalar ayrı ayrı incelenecektir. 

4.1.1. FVFM, Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli ve Her İki Model’in 

Karşılaştırıldığı Çalışmalar 

Fama ve MacBeth (1973) 1935-1968 yılları arasında New York Menkul Kıymetler 

Borsası (NYSE)’de işlem gören işletmelerin hisse senedi getirileri ile riskleri arasındaki 

ilişkileri araştırmışlardır. İki aşamalı portföy modeli kullanılan çalışmada zaman serisi ve 

yatay kesit regresyon analizleri yapılmıştır. Riskten kaçınan yatırımcıların ortalama 

getiriye sahip hisse senetlerinden oluşan etkin portföylere yöneldikleri ortaya konulmuştur. 

Portföy açısından bakıldığında risk ve getiri dengesi sağlandığı görülmüştür. 

Ng (1991) Amerikan hisse senetlerini kullanarak Sharpe-Lintner FVFM ve sıfır 

betalı FVFM’yı karşılaştırdığı çalışmasında risk ve getirinin zaman içerisinde değişkenlik 

gösterdiğini tespit etmiştir.  

Ferson ve Korajczyk (1995) çalışmalarında, varlıkların getiri oranlarının ekonomik 

risk faktörleriyle ne ölçüde tahmin edilebileceğini tek ve çok betalı modeller kullanarak 

ölçmüşlerdir. Çalısmada New York ve Amerikan Borsası’nda 1926-1989 yılları arasında 

işlem gören hisse senetlerinin aylık getiri oranları kullanılmıstır. Çalışmada elde edilen 
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sonuçlar, getiri oranlarındaki değiskenliğin büyük bölümünün modelde kullanılan 

ekonomik faktörlerle tahmin edilebildiğini göstermiştir. 

Gaunt (2004), 1991-2000 yılları arasındaki Avustralya Borsası hisse senetlerini 

kullanarak FVFM ve üç faktörlü modeli test etmiştir. Geleneksel FVFM’nin portföy 

getirilerini açıklayabildiği ancak Amerikan finans literatüründe görülen Piyasa 

Değeri/Defter Değeri etkisinin Avustralya’da gözlemlenmediği ortaya konulmuştur.  

Lilti ve Montagner (1998), ortalama getiriler ve beta arasındaki ilişkiyi test etmek 

amacıyla 1990-1995 yılları arasındaki Fransa SBF 120 endeksi hisse senetlerini analiz 

etmişlerdir. Fransız hisse senetlerinin getirilerini tanımlamada betanın kullanışlı olduğu 

görülmüştür. Çalışmada Fama ve French (1992) ve Pettengill ve diğerlerinin (1995) 

çalışmaları da analiz edilmiştir. Pettengil ve diğerlerinin varsayımlarını onaylayacak 

sonuçlara ulaşılmasa da Fama ve French’in bulgularının yarısı desteklenmiştir. Hisse 

senetlerinin getirilerini açıklayan firma büyüklüğü önemli bulgular arasındadır. 

Fama ve French (1998), 1974-1994 yıllarını kapsayan çalışmalarında 13 gelişmiş 

ekonomide hisse senetlerini kullanarak değer ve büyüme arasındaki performans farkını 

incelemişlerdir. Bu çalışmada değer hisseleri (yüksek PD/DD) ve büyüme hisseleri (düşük 

PD/DD)’ni test etmek için FVFM ve iki faktörlü model kullanılmıştır. İki faktörlü modelin 

faktörleri küresel piyasa portföyünün risksiz faiz oranını aşan getirisi ve üç faktörlü 

modelin HML’sidir. Dünya piyasalarında değer hisselerinin büyüme hisselerinden daha 

fazla getiri sağladığı gözlemlenmiştir. Çalışmanın diğer kısmı ise testlerin gelişmekte olan 

ülkelere yönelik yapılan kısmıdır. Gelişmekte olan ülkelerde de aynı sonuçlara ulaşılmıştır. 

Uluslararası FVFM, uluslararası piyasalarda değer primini açıklayamazken, HML risk 

faktörünü içeren iki faktörlü model değer primini açıklayabilmektedir. Buna göre Fama ve 

French’e ait modelin uluslararası versiyonun uluslararası FVFM’den daha iyi performans 

gösterdiği sonucuna ulaşılmıştır. 

Ajili (2001), Temmuz 1976 ve Haziran 2001 arası Fransa Borsa’sının verilerini 

kullanarak Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli ve Finansal Varlıkları 

Fiyatlandırma Modeli’ni test etmiştir. Test sonuçlarına göre Fama French Üç Faktörlü 

Fiyatlama Modeli, Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli’ne göre varlık getirilerini 

daha iyi açıklayabilmektedir. Ayrıca her iki modelde yatay kesit regresyon sonuçlarına 



 

37 

 

göre iyi bir şekilde çalışmaktadır. Çalışmada Ocak ayı etkisi de araştırılmış ve bu etki 

tespit edilememiştir.  

Charitou ve Constantinidis (2003), 1991-2001 yılları arasındaki dönemde 

Japonya’daki hisse senedi getirileri üzerinde Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama 

Modeli’ni test etmişlerdir. Çalışma bulgularına göre Japonya piyasası hisse senedi getirileri 

ile piyasa, büyüklük ve PD/DD faktörleri arasında anlamlı ilişkiler mevcuttur.  

Billou (2004), FVFM ve Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli’ni 

karşılaştırmalı olarak test ettiği çalışmasında Kenneth French’in 1993-2013 yıllarını 

kapsayan 25 portföy verisini kullanmıştır. Test sonuçlarına göre Fama French Üç Faktörlü 

Fiyatlama Modeli’nin FVFM’ne göre üstün olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

Malin ve Veeraragahvan (2004), Fransa, Almanya ve Britanya üzerinde yaptıkları 

çalışmada Fama French Üç Faktörlü Model’in sağlamlığını araştırmışlardır. Fransa ve 

Almanya’da küçük firma etkisi, Britanya’da ise büyük firma etkisi görülmüştür. Piyasa 

Değeri/Defter Değeri etkisi ise görülmemiş bunu yerine büyüme etkisi görülmüştür.  

Djajadikerta ve Nartea (2005), Yeni Zelanda hisse senedi piyasasında Fama French 

Üç Faktörlü Model’i test etmişlerdir. Büyüklük faktörü ile getiriler arasında anlamlı bir 

ilişki bulunmakla birlikte, PD/DD ile zayıf bir ilişki bulunmuştur. 

Lam (2005), ABD hisse senedi piyasaları olan Newyork Borsası, AMEX ve 

NASDAQ üzerine Temmuz 1926 ve Kasım 2004 yılları arasındaki veri ile yaptığı 

çalışmada FVFM ve Fama French Üç Faktörlü Model’i karşılaştırmıştır. Test sonuçlarına 

göre ve Fama French Üç Faktörlü Model’inin FVFM’ye göre getirileri açıklamada daha iyi 

olduğu gözlemlenmiştir.  

Walid ve Ahlem (2008), Fama French Üç Faktörlü Model’i ve FVFM’yi Japonya 

piyasalarında test etmişlerdir. Hisse senedi ortalama getirileri ile firma büyüklüğü arasında 

negatif ve PD/DD arasında pozitif anlamlı ilişki bulunmuştur. Ayrıca Fama French Üç 

Faktörlü Model’in açıklayıcılık gücü FVFM’ye göre daha yüksektir.  

Gregory ve diğerleri (2011), Britanya piyasasında Ekim 1980 ve Aralık 2010 yılları 

arasındaki verilerle temel Fama-French (1993) ve Carhart (1997) modelini, faktör 
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bileşenleri ile ağırlıklandırılmış modeli ve parçalanmış faktör modelini test etmişlerdir. 

Faktör modellerinin Britanya piyasasına ilişkin yatay kesit çalışmalarında başarısız olduğu 

sonucuna varmışlardır.  

Darrat ve diğerleri (2011) gelişmiş on yedi ülkede tüketim temelli FVFM’yi test 

ettikleri çalışmada tüketim düzeyleri büyüyen yatırımcılar için tek faktörün varlık getirileri 

olduğu ve tüketim risk paylaşımının varlık fiyatlarını etkilediğini öne sürmüşlerdir.  

Artmann ve diğerleri (2012), Ocak 1960 ve Aralık 2006 arasında 955 finansal 

olmayan Alman firmasını kullanarak standart FVFM, Fama French Üç Faktör ve 

Carhart’ın dört faktörlü modelini test etmişlerdir. Test sonuçlarına göre güçlü momentum 

etkisine rastlanmış, defter değeri/piyasa değeri veya firma büyüklüğü etkisine 

rastlanmamıştır. Carhart’ın modeli en iyi performansı göstermiş olmasına rağmen Alman 

hisse senetlerinin yatay kesit verisi regresyonunde tatmin edici bir açıklama 

getirememiştir.  

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

Karşılaştırıldığı Çalışmalar 

Reinganum (1981) yaptığı çalışmada 1963-1978 yılları arasında New York ve 

Amerikan Borsası’nda işlem gören hisse senedi getirilerini günlük getiri oranlarını 

kullanarak incelemiş ve AFM risk ölçümünün üç, dört veya beş faktör ile yapılabileceğini 

tespit etmiştir.  

Chen (1983), AFM ile FVFM’yi 1963-1978 yılları arasında New York ve 

Amerikan Borsası’nda işlem gören hisse senetlerinin günlük getiri oranlarını kullanarak 

karşılaştırmıştır. AFM’nin FVFM’ye göre daha üstün olduğunu, varlıkların kendi 

varyansları modele eklendiğinde açıklayıcı güçlerinin bulunmadığını ve firma 

büyüklüğünün modelin açıklayıcılık gücünü artırmadığını tespit etmiştir. 

Chen, Roll ve Ross (1986), ABD hisse senedi piyasası için 1958-1984 dönemi için 

yaptıkları çalısmada hisse senedi getiri oranları ile makroekonomik faktörler arasındaki 

iliskiyi çok faktörlü modeller kullanarak incelemişlerdir. Makroekonomik veri olarak, 

Sanayi Üretim Endeksi, Enflasyon ve Risk Primi alınmıştır. Çalışma sonuçlarına göre 

piyasa endeksini temsil eden değiskenlerin yer almadığı modele göre bütün değiskenlerin 
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anlamlı olduğu tespit edilmistir. Eşit ağırlıklı ve piyasa değeri ağırlıklı endekslerin 

bağımsız değişken olarak yer aldığı modellere göre ise piyasa endekslerinin istatistiksel 

olarak varlıkların getiri oranları üzerinde etkili olmadığı, buna karşılık diğer 

makroekonomik değiskenlerin anlamlı etkisinin bulunduğu görülmüştür. 

Gültekin ve Gültekin (1987) 1962-1981 yılları arasında hisse senetlerinin günlük 

getirilerini kullanarak Amerikan ve New York borsasında mevsimsel getirilerin AFM 

üzerindeki etkisini incelemişlerdir. Elde edilen sonuçlara göre AFM, hisse senetlerinin 

Ocak ayı içinde gerçekleşen getirilerine karşı duyarlı çıkmıştır. 

Ferson ve Harvey (1991) yaptıkları çalısmada Mayıs 1959 ile Aralık 1986 tarihleri 

arasında New York ve Amerikan Borsası’nda islem gören hisse senetlerinin aylık getiri 

oranlarındaki değiskenliği AFM kullanarak ölçmüşlerdir. Makroekonomik faktör olarak, 

Newyork Borsası endeksinin bir aylık hazine bonosu faizi çıkarıldıktan sonra elde edilen 

getirisi, aylık kişi başına tüketim büyümesi, şirket tahvil getirileri, üç aylık ve on yıllık 

tahvil getirileri arası fark, beklenen ve gerçeklenen enflasyon arası fark, bir aylık hazine 

bonosu getirisinin bir aylık enflasyondan farkı. Belirledikleri faktörlerin bağımsız değisken 

olarak yer aldığı yatay kesit regresyon sonuçlarına göre New York  Borsa endeksi aşırı 

getiri oranının, beklenmeyen enflasyon oranının ve hazine bonosu reel faiz oranının t-

istatikleri pozitif çıkmıstır. Bu sonuçlara göre istatistiksel olarak anlamlılık düzeyi göz ardı 

edildiği taktirde AFM’nin geçerli olduğu sonucuna ulaşmışlardır. 

4.2. Gelişmekte Olan Ülkelere Yönelik Yapılan Varlık Fiyatlandırma Modeli 

Çalışmaları 

Bu bölümde FVFM, Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli’ni ve Arbitraj 

Fiyatlama Modeli’ne ilişkin çalışmalar karşılaştırmalı olarak ayrı ayrı incelenecektir. 

4.2.1. FVFM, Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli ve Her İki Model’in 

Karşılaştırıldığı Çalışmalar 

Connor ve Segal (2001), Fama ve French Üç Faktörlü Modeli Hindistan hisse 

senedi getirileri üzerinde test etmişlerdir. Test için 364 şirketin Haziran 1989 ve Mayıs 

1999 arası aylık getirilerini kullanmışlardır. Çalışma sonucunda piyasa, büyüklük ve piyasa 
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değeri/defter değeri faktörlerinin yatay kesit ortalama getirilerini açıklayabildiğini, 

yalnızca piyasa faktörünün etkili olmadığı sonucuna ulaşmışlardır.  

Barclay ve diğerleri (2010) yirmi gelişmekte olan ülke üzerinde yaptıkları 

çalışmada Şubat 1995 ve Aralık 2008 dönemleri arasını incelenmişler ve sekiz adet global 

FVFM kullanmışlardır. Rusya, Çin, Türkiye ve Brezilya gibi ortalama getirinin yüksek 

olduğu ülkelerde volatilitenin de yüksek olduğunu tespit etmişlerdir. Global modellerin 

etkinliğinin araştırıldığı çalışmada koşullu modellerin koşulsuz ve tek faktör modeline 

karşı daha iyi olduğu tespit edilmiştir. 

Teplova ve Shutova (2011),  koşullu ve koşulsuz FVFM’yi test etmek amacıyla 

finansal açıdan istikrarlı olan 2004-2007 yılları arasında ve kriz dönemini (2008-2009 

yılları) günlük, haftalık ve aylık verilerle Rus hisse senetlerini analiz etmişlerdir. Koşulsuz 

FVFM istikrarlı dönemde düşük açıklayıcılık gücü göstermiş ve kriz döneminde ise 

istatistiksel olarak anlamsız çıkmıştır. Koşullu FVFM ise koşulsuz FVFM’ye göre daha iyi 

açıklayıcılık gücü göstermiştir. 

Drew ve diğerleri (2003), FVFM risk ölçümü için kullanılan betanın geçerliliğini 

ve Fama French üç faktör modelini test etmek amacıyla Şangay Borsasına ait hisse 

senetlerinden oluşan bir veri seti kullanmışlardır. Çalışmalarında firma büyüklüğünün hisse 

senedi getirilerini açıklamada önemli bir rolü olduğunu sonucuna ulaşmışlardır.  

Nawazih (2008), Karaçi Borsası’da yaptığı çalışmada Fama French Üç Faktörlü 

Fiyatlama Modeli’ni test etmiş ve modelin faktörleri olan piyasa risk primi, büyüklük ve 

PD/DD oranının aşırı getirileri açıklayabildiği sonucuna ulaşmıştır.  

Mwalla ve Karasneh (2011), Amman Borsası üzerine yaptıkları çalışmada FVFM 

ve Fama French Üç Faktörlü Model’i test etmişlerdir. Amman Borsası’nda güçlü büyüklük 

ve PD/DD etkisi ve Fama French Üç Faktörlü Model’in FVFM’ye göre daha güçlü 

açıklayıcılık düzeyi olduğunu tespit etmişlerdir. 

Dolinar (2013), Fama French Üç Faktörlü Model’ni Hırvatistan hisse senedi 

piyasasında test etmiştir. Test sonuçlarına göre Büyüklük ve PD/DD faktörlerinin her 

zaman anlamlı olmasada açıklayıcılık güçleri mevcuttur.  
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Sharma ve Renuka (2013), Temmuz 1997 ve Aralık 2007 yılları arasında Hindistan 

BSE 500 Endeksinde bulunan 219 hisse senedi ile Fama ve French modelini test etmişler 

ve tüm faktörlerin hisse senedi getirilerini açıklamada yardımcı olabileceği sonucuna 

varmışlardır. 

Xu ve Zhang (2014), Fama French Üç Faktörlü Varlık Fiyatlama Modeli’ni Çin 

hisse senetleri piyasasında test etmişlerdir. Fama French Üç Faktörlü Varlık Fiyatlama 

Modeli faktörlerinin Çin hisse senedi piyasasında hisse senedi getirilerini açıklayabileceği 

sonucuna ulaşmışlardır.  

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

Karşılaştırıldığı Çalışmalar 

Abdalla ve Murinde (1997), Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler üzerine yaptığı 

çalışmada hisse fiyatları ile döviz kuru arasındaki ilişkiyi araştırmışlarıdır. Hindistan, Kore  

ve Pakistan’da hisse senetleri fiyatından döviz kuruna tek yönlü, Filipinler de ise ters 

yönde bir ilişki tespit edilmiştir.  

Kwon ve Shin (1999), Kore Bileşik Hisse Senedi Endeksi (KOSPI) ve Küçük 

Ölçekli Hisse Senedi Endeksi (SMLS) hisse senetleri ile ilgili çalışmasında sanayi üretim 

endeksi, döviz kuru, ticaret dengesi ve para arzı ile hisse senedi fiyatları arasında uzun 

dönemli ilişki tespit etmişlerdir.  

Garcia ve Bonomo (2001), 1976-1992 yılları arasında Brezilya Borsası’na ait hisse 

senetleri ile koşullu FVFM ve AFT’yi test etmişlerdir. Denge noktasındaki getirilerin 

piyasa portföyünün kovaryansı ve enflasyon riskinden etkilendiği sonucunu ortaya 

koymuşlardır. 

Iqbal ve Haider (2010), Karaçi Borsası üzerine yaptıkları çalışmada TÜFE, ÜFE, 

GSYH, üç aylık hazine bonosu faiz oranı, on yıllık Pakistan yatırım fonu faiz oranlarının 

makro ekonomik faktör olarak alınmıştır. Çalışmada AFT’nin Karaçi Borsası’nda 

kullanılabilir olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

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

makroekonomik değişkenler ile hisse getirilerini ile analiz yapmıştır. Döviz kuru, sanayi 
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üretim endeksi, beklenmeyen enflasyon, cari işlemler dengesi, yurtiçi faiz oranları ile yurt 

dışı faiz oranları arası fark ve yurt içi faiz oranlarının makroekonomik faktör olarak 

alındığı çalışmada AFM’nin FVFM’ye göre daha açıklayıcı olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

4.3. Türkiye’ye Yönelik Varlık Fiyatlandırma Modeli Çalışmaları 

Bu bölümde FVFM, Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli ve Arbitraj 

Fiyatlama Modeli’ne ilişkin çalışmalar karşılaştırma durumlarına göre ayrı ayrı Türkiye 

bağlamında karşılaştırmalı olarak incelenecektir. 

4.3.1. FVFM, Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli ve Her İki 

Model’in Karşılaştırıldığı Çalışmalar 

Aksu ve Önder (2003) yaptıkları çalışmada FVFM ve Fama French Üç Faktörlü 

Varlık Fiyatlama Modeli’ni karşılaştırmışlardır. Çalışmada büyüklük ve PD/DD 

faktörlerinin anlamlı olduğu ve yüksek açıklayıcılık düzeylerine sahip olduğu sonuçlarına 

ulaşılmıştır.  

Sabuncu (2005), FVFM’ni test ettiği çalışmasında BİST’de Nisan-1999 – Mart-

2004 dönemindeki 91 hisse senedinin aylık getiri oranı ve BİST-100 endeksi piyasa getiri 

oranlarından yararlanarak FVFM test etmiştir. Öncelikle zaman serisi regresyon analizi ile 

hisse senetlerinin sistematik riskini gösteren eğim katsayısı beta ölçülmüştür. Daha sonra 

yatay kesit regresyon analizi ile hisse senetlerinin beklenen getirileri, sistematik olmayan 

risk faktörlerinin ve her hisse senedi için betaların performansı ölçülmüştür. Sonuçlara 

göre FVFM BİST’de kısmen desteklenmekte ve bu modelin uygulamasında dikkatli 

olunması gerektiği belirtilmiştir. 

Doğanay(2006), Fama-French Üç Faktör Varlık Fiyatlama Modeli BİST’de test 

etmiştir. Çalışma, Temmuz 1995-Haziran 2005 tarihleri arasındaki 120 aylık dönemi 

kapsamaktadır. Çalışmaya her yıl, BİST’de işlem gören, menkul kıymet yatırım 

ortaklıkları dışında, ilgili yılın Haziran sonu itibariyle özsermayesi negatif olmayan bütün 

hisse senetleri dahil edilmiştir. Analizlerin sonucunda piyasa faktörü, büyüklük ve PD/DD 

oranının hisse senedi getirilerini etkileyen sistematik risk faktörleri olduğu ve bu riskleri 

taşıyan yatırımcıların yüksek getiri elde ettiği, başka bir ifade ile bu risk faktörlerinin 

fiyatlandırıldığı tespit edilmiştir. 
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Erişmiş (2007) çalışmasında, Borsa İstanbul şirketleri için hisse senedi getirilerinde 

piyasa faktörü firma büyüklüğü ve piyasa değeri/defter değeri oranı etkisi olmak üzere üç 

faktörü Temmuz 1992 – Haziran 2005 dönemi için incelemiştir. Çalışma sonuçları, üç 

faktörün de hisse senedi getirilerini etkilediğini göstermiştir. Ayrıca, küçük firmaların, 

büyük firmalara kıyasla daha yüksek getiri sağladığı belirlenmiştir. Benzer biçimde, 

yüksek PD/DD oranına sahip firmalar, düşük PD/DD oranlı firmalardan daha yüksek getiri 

sağlamıştır.  

Gökgöz (2007) FVFM ve Fama French Üç Faktörlü Varlık Fiyatlama Model 

karşılaştırdığı çalışmasında Borsa İstanbul’da işlem gören hisse senetlerini kullanmıştır. 

Her iki model içinde anlamlı sonuçlara ulaşılmıştır. Anlamlılık düzeylerinin oldukça 

yüksek olduğu bu çalışmada Fama French Üç Faktör Modeli’nin FVFM’ye üstün olduğu 

sonucuna ulaşılmıştır. Üç faktör modelinde hata terimi küçük ya da sıfıra yakın 

çıkmaktadır.  

Gürsoy ve Rejepova (2007), 1995-2004 dönemindeki haftalık risk primleri 

hesaplanan portföyler ile beta katsayıları arasında oluşturulan regresyonlar yardımıyla, 

FVFM’nin Türkiye’deki geçerliliğini test etmişlerdir. Fama ve MacBeth yaklaşımıyla elde 

edilen test sonuçları oluşturulan portföylerin beta katsayıları ile gerçekleşen risk primleri 

arasında hiç bir anlamlı ilişki bulunmamıştır.  

Canbaş ve Arıoğlu (2008) 1993 yılı Temmuz ayı ve 2004 yılı Haziran ayı arasında 

BİST’de yer alan hisse senetleri ile Fama French üç faktör modelini test etmişlerdir. 

Modelin BİST’de işlem gören firmaların hisse senetlerinin getirilerindeki varyasyonu 

büyük ölçüde açıklayabildiği söylense de modelde eksik olan bazı faktörlerin var 

olabileceği de belirtilmiştir.  

Korkmaz ve diğerleri (2010), Finansal Varlık Fiyatlandırma Modeli’ni Borsa 

İstanbul 100 Endeksi’nde var olan hisse senetleri üzerinde test etmişlerdir. 1993-2007 

arasında sürekli olarak işlem gören hisseler üzerinden yapılan çalışmada ilgili dönemde 

FVFM’nin geçerli olduğu sonucuna ulaşmışlardır.  

Atakan ve Gökbulut (2010), Fama French Üç Faktörlü Varlık Fiyatlandırma 

Modeli”nin 1993-2007 dönemine ilişkin BİST sınai şirketleri yıllık getirileri açıklama 

gücünü panel veri analizi yöntemiyle araştırmışlardır. BİST’de hisse senedi getirilerini 
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açıklamada firma büyüklüğünün yanı sıra piyasa değeri /defter değeri oranı ve piyasar risk 

faktörünün de önemli rol oynadığını görülmüştür. Her üç risk faktörünün katsayılarının 

pozitif olması bu değişkenler ile hisse senedi getirilerinin aynı yönlü hareket ettiğini 

göstermiştir. Bunun yanısıra, hisse senedi getirisini açıklayan en önemli faktör piyasa 

kapitalizasyonu (piyasa değeri) olarak tespit edilmiştir. 

Dalgın ve diğerleri (2012), 1989-2008 yılları arasında Fama Macbecth 

metodolojisini kullanarak Borsa İstanbul’da FVFM’yi test etmişlerdir ve FVFM’nin ilgili 

dönemde orijinal formunda geçerli olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. 

Ünlü (2012), üç, dört ve beş faktörlü modelleri test ettiği çalışmasında tüm 

modellerin BİST’de uygulanabilir olduğu sonucuna ulaşmıştır. Temmuz 1992-Haziran 

2011 dönemini kapsayan gözlem döneminde BİST’de piyasa riskinin yanında firma 

büyüklüğü, PD/DD oranı, momentum ve likidite faktörlerinin beklenen hisse senedi 

getirilerini etkileyen anlamlı risk faktörleri olduğu ve bu beş faktöre ait risk primlerinin 

piyasa tarafından fiyatlandırıldığı tespit edilmiştir. 

Eraslan (2013), Fama French Üç Faktörlü Varlık Fiyatlama Modeli’ni test ettiği 

çalışmasında 2003-2010 yılları arasında aylık hisse senedi getirilerini kullanmıştır. Test 

sonuçlarına göre daha büyük firmaların daha küçük firmalara göre daha fazla aşırı getiri 

elde edebildiği görülmüştür. Ayrıca büyüklük faktörünün büyük firmalarda değilde, orta ve 

küçük firmalarda açıklayıcı olduğu, PD/DD’nın ise yüksek PD/DD oranına sahip 

firmalarda etkili olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  

Koy (2013) çalışmasında Ocak 2002-Eylül 2011 yılları arasında BİST’de işlem 

gören ve her yıl Aralık ayının sonunda öz sermayesi pozitif olan 138 adet hisse senedi ile 

Fama French Üç Faktörlü Modeli’nin hisse senedi getirilerini açıklama gücü test edilmiştir. 

Modelin küçük piyasa değerine sahip hisse senetleriyle oluşturulan portföylerde geçerli 

olduğu FVFM’nin ise yapılan eleştirilere rağmen geçerli bir model olduğu ortaya 

konmuştur.  

Yüksel (2013), Fama ve French’in Üç Faktörlü Modeli’ni Borsa İstanbul’da test 

etmiştir. Piyasa risk primi, büyüklük ve PD/DD faktörlerinin oldukça güçlü olarak hisse 

senedi getirileri üzerinde etkili olduğu sonucuna ulaşmıştır. Ayrıca küçük firmaların ve 

yüksek PD/DD olan firmaların yüksek getiri elde edebildiği sonucuna ulaşmıştır.  



 

45 

 

Ünal ve Akbey (2013), Borsa İstanbul’da firma büyüklüğü ve piyasa değeri/defter 

değeri anomalilerinin varlığı ve bu iki anomalinin öngördüğü işlem stratejisine göre en 

yüksek getiriyi sağlaması beklenen portföylerin birleştirilmesi ile ayrı ayrı sağlayacakları 

anormal getiriden daha yüksek bir anormal getiri sağlanıp sağlanamayacağı test edilmiştir. 

Araştırma sonucuna göre, incelenen örneklem dönemi sonunda firma büyüklüğü anomalisi 

işlem stratejisi ile %10.7; PD/DD anomalisi işlem stratejisi ile %13.5; anomalilerin 

birleştirilmesi şeklinde oluşturulan işlem stratejisi ile %12.1 ortalama kümülatif aşırı getiri 

sağlamaktadır. 

Coşkun ve Çınar (2014), 2001- 2013 yılları arasında Borsa İstanbul’da sürekli 

olarak işlem gören şirketler ele alarak, büyüklük ve PD/DD faktörlerinin hisse senedi 

getirileri üzerine etkisini incelenmişlerdir. Bu amaçla kullanılan panel veri analizinde üç 

farklı regresyon modeli oluşturulmuştur. Tüm modellerde hem büyüklük hem de PD/DD 

faktörlerinin hisse senedi getirileri üzerinde anlamlı ve negatif yönde etkiye sahip olduğu 

tespit edilmiştir. 

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

Karşılaştırıldığı Çalışmalar 

Yörük (2000), Arbitraj Fiyatlama Teorisine ilişkin çalışmasında imalat sanayi 

üretimi, enflasyon, cari işlemler dengesi, bütçe nakit dengesi, para arzı, altın fiyatları, 

döviz kurları, faiz oranları gibi değişkenleri getirileri açıklamada kullanılabileceğini ve reel 

ekonomik faaliyetlerin hisse senedi fiyatlarını etkilediğini belirtmiştir.  

Altay (2003), Fama ve Macbeth iki aşamalı regresyon analizi ile Almanya ve 

Türkiye verileri üzerinden AFT’yi kullanarak makroekonomik faktörlerin beklenmeyen 

etkilerinin hisse senedi getirileri üzerindeki açıklayıcılığını test etmiştir. Makroekonomik 

veri olarak Sanayi Üretim Endeksi, Enflasyon, Faiz Oranı, Reel Tüketim, Petrol Fiyatları, 

Para Arzı, Nakit Akış, İthalat ve İhracat gibi veriler almıştır. Alman hisse senedi 

piyasasında  beklenmeyen faiz oranı ve beklenmeyen enflasyon oranının hisse senedi 

getirileri üzerinde anlamlı etkiye sahip olduğu görülmüştür. Türk hisse senedi piyasasında 

ise beklenmeyen etkilerin hisse senedi getirileri üzerinde anlamlı bir etkisi bulunmamıştır. 

Karamustafa ve Karakaya (2004), 1995-2003 dönemini kapsayan çalışmalarında 

enflasyonun, hisse senedi fiyatını, işlem hacmine, sözleşme miktarına, işlem gören şirket 
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sayısını artıracağını öne sürmüşlerdir. Çalışma sonucunda kısa dönem ilişkiler ele 

alındığında, enflasyonun işlem hacmi ile pozitif yönlü ilişkisinin olduğu, işlem miktarı 

üzerinde ise herhangi bir etkisinin olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. 

Vuran ve Akkum (2005), makroekonomik faktörler kullanarak Arbitraj Fiyatlama 

Modeli’ni test ettiği çalışmalarında, büyüme oranı, sanayi üretim endeksi, döviz kuru, 

enflasyon oranı, para arzı, ithalat, ihracat, cari işlemler dengesi, piyasa faiz oranı, piyasa 

vade primi ve altın fiyatlarını almıştır. Çalışma sonucuna göre Türk sermaye piyasalarında 

AFM geçerli olduğu tespit edilmiştir. 

Türker (2007), BİST’de yer alan hisse senedi getirilerinin  açıklanan değişken 

olarak yer aldığı çalışmasında Çok Değişkenli Doğrusal Regresyon Analizi yöntemi 

kullanmıştır.  Test sürecinde makroekonomik değişkenlerdeki ve hisse senetlerindeki aylık 

yüzde değişimler kullanılmıştır. Sonuçlara göre BİST’de hisse senedi getirilerini etkileyen 

faktörleri Arbitraj Fiyatlama Modeli ile açıklamak mümkündür. 

Kavurmacı (2009), BİST 100 Endeksi hisse senedi getirilerine ilişkin yaptığı 

çalışmada Arbitraj Fiyatlama Modeli ve FVFM’yi kullanmıştır. Makroekonomik faktör 

olarak BİST 100 Endeksi, Altın Fiyatları, Hazine Bonosu Faiz Oranı, TÜFE, Sanayi 

Üretim Endeksi, GSMH, Döviz Kuru, Kredi Hacmi, Kapasite Kullanım Oranı, İhracat ve 

İthalat verileri alınmıştır. Yapılan analizler ve karşılaştırmalar sonucunda, BİST için 

FVFM’nin Arbitraj Fiyatlama Modeli’nden, daha az değişken sayısı ile daha fazla 

açıklayıcılık sunduğu ve daha verimli bir model olduğu belirtilmiştir. 

Kurtaran (2009), BİST’de Ocak 1998-Aralık 2007 döneminde Arbitraj Fiyatlama 

Teorisi’ni sürekli olarak işlem göre hisse senetleri üzerinden test etmiştir. Makroekonomik 

faktör olarak Sanayi Üretim Endeksi, Enflasyon, Döviz Kuru, Hazine Bonosu Faiz Oranı, 

Mevduat Faiz Oranı, Para Arzı, Dış Ticaret, Altın ve Petrol Fiyat verileri alınmıştır. Test 

sonuçlarına göre Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin BİST’de geçerli olduğu sonucuna 

ulaşmıştır.  

Büyükşalvarcı ve Abdioğlu (2010) Mart 2001–Haziran 2010 döneminde TÜFE, 

altın fiyatları, sanayi üretim endeksi, döviz kuru ve para arzı değişkenleri, faiz oranı, 

sanayi üretim endeksi, petrol fiyatları ve döviz kurunun negatif, para arzının ise pozitif 
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ilişki içinde olduğu sonucuna ulaşmıştır. Bununla birlikte enflasyon oranı ve altın 

fiyatlarının endeks getirileri üzerine bir etkisinin olmadığı sonucuna da ulaşmıştır.  

Çakır (2012), yaptığı çalışmada sanayi üretim endeksi, döviz kurlarındaki 

değişimler ve faiz oranları şeklinde sıralanan makroekonomik faktörlerin birlikte 

etkilerinin incelemişlerdir. Yatay Piyasa koşulları göz önüne alındığında Sanayi Üretim 

Endeksi ile çoğu Sektör Endekslerinin pozitif yönde etkileşim içerisinde oldukları 

gözlemlenmiştir. Negatif yönlü ilişki sadece Bankacılık, Turizm ve Ulaştırma sektör 

endekslerinde saptanmıştır. Yükselen Piyasa koşulları göz önüne alındığında Sanayi 

Üretim Endeksi, Sektör Endekslerini pozitif yönde etkilemiştir. Düşen Piyasa koşulları göz 

önüne alındığında Sanayi Üretim Endeksi ile çoğu Sektör Endekslerinin pozitif yönde 

etkileşim içerisinde olukları gözlemlenmiştir. 

Çetin ve Bıtırak (2015), makro ekonomik değişkenler kullanarak Arbitraj Fiyatlama 

Modeli’ni test etmişlerdir. Araştırmada değişken olarak TÜFE, ihracatın ithalatı karşılama 

oranı, sanayi üretim endeksi, imalat sanayi üretim endeksi, imalat sanayi kapasite kullanım 

oranı, altın fiyatları, dolar döviz kuru, tasarruf mevduatı faiz oranı, cari işemler dengesi, iç 

borç stoku, dar ve geniş kapsamlı para arzı (M1, M2), kullanılmıştır. Çalışma sonuçlarına 

göre altın fiyatları ve mevduat faiz oranının hisse senedi getirleri üzerinde negatif yönde 

etkili olduğu sonucuna ulaşmışlardır. 
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BEŞİNCİ BÖLÜM 

5. ARAŞTIRMA DİZAYNI 

5.1. Araştırmanın Amacı 

Bu çalışmada Borsa İstanbul 100 Endeksi’nde Finansal Varlık Fiyatlandırma 

Modeli, Fama ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ve Arbitraj Fiyatlandırma 

Modelleri kullanılarak portföy aşırı getirileri açıklanmaya çalışılmıştır. Regresyon analizi 

zaman serisi verisi ve yatay kesit verisi ile gerçekleştirilmiştir. Zaman serisi verisi ile 

regresyon yapılmasının amacı piyasa risk primi, firma büyüklüğü, piyasa değeri defter 

değeri oranı ve makroekonomik değişkenlerin portföylerin aşırı getirilerini açıklayıp 

açıklayamacağını test etmektir. Yatay kesit regresyonda ise amaç modellerin fiyatlandırma 

yapıp yapamadıklarını yani modellerin geçerliliğini test etmektir.  

5.2. Araştırma Evreleri 

Çalışmada sırasıyla FVFM, Fama ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ve 

Arbitraj Fiyatlandırma Modelleri test edilecektir. Her model için aşağıdaki uygulama sırası 

takip edilecektir: 

1.Portföylerin oluşturulması 

2. Zaman Serisi Verisi ile Regresyon Analizi 

3. Regresyon Temel Varsayımlarının Testi 

4.Yatay kesit regresyon metodu ile katsayıların elde edilmesi ve yorumlanması 

Arbitraj Fiyatlama Modeli için kullanılan makro ekonomik faktörleri anlamlı olarak 

sınıflandırmak için ayrıca faktör analizi yapılacaktır. 

2
Dörtgen
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5.3. Veri Seti 

Çalışmada modeller için portföy oluşturmak amacıyla, 2003-2015 döneminde 13 

yılı içeren Borsa İstanbul 100 Endeksi’nden 156 aylık fiyat verisi, getiri serilerine 

dönüştürülerek kullanılmıştır. Risksiz faiz oranı olarak da ilgili aydaki kısa vadeli haizne 

bonosu faizi alınmıştır. Firma büyüklüğü ve PD/DD oranları da dahil olmak üzere tüm 

veriler Borsa İstanbul 100 endeksinde sürekli olarak işlem gören hisse senetlerinden Finnet 

ve İş Yatırım veritabanları kullanılarak elde edilmiştir. Hisse senetleri için analize 

başlamadan önce sonuçları EK 6 bölümünde verilen birim kök testleri yapılmıştır.  

Getiriler enflasyon etkisinden arındırılmıştır. Yavuz (2015:21)’e göre nominal 

getirilerin reel hale dönüştürülmesinde ilk aşamada finansal varlığı fiyatının tüketici fiyat 

endeksi ile defalte edilmesi gerekir. İkinci aşamada da elde edilen reel fiyatlardan reel 

getiri elde edilir. Temettü ödemesinin yapıldığı varsayımı altında reel getiri aşağıdaki 

formülle elde edilebilir: 

                            𝑅𝑟𝑒𝑒𝑙 =

𝑃𝑡
𝑇Ü𝐹𝐸𝑡

+ 
𝐷𝑡

𝑇𝑈𝐹𝐸𝑡

𝑃𝑡−1/𝑇Ü𝐹𝐸𝑡−1
                                                          5.1 

Rreel : Reel Getiri 

Pt : Cari Fiyat 

Pt-1 : Bir önceki dönem fiyatı 

Dt : Temettü 

TÜFE: Tüketici Fiyat Endeksi  

Elde edilen reel getiriden de ilgili dönemdeki risksiz faiz oranı çıkarılarak aşırı 

getiriler elde edilmiştir. Aşırı getiriler’de nadiren ortaya çıkan uç değerler düzeltilmiştir. 

5.4. Değişkenler 

Bu çalışmada Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli için bağımlı değişkenler 

olarak portföy aşırı getirileri, bağımsız değişken olarak piyasa risk primi kullanılmıştır. 

Fama French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli için ise bağımlı değişken olarak portföy 
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aşırı getirileri, bağımsız değişken olarak piyasa risk primi, firma büyüklüğü ve PD/DD 

oranı kullanılmıştır. Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde ise bağımlı değişken olarak portföy 

aşırı getirileri, bağımsız değişken olarak Amerikan Doları, Euro, Altın, M2 para arzı gibi 

makroekonomik değişkenlerden oluşturulan faktörler kullanılmıştır.  

5.5. Finansal Varlık Fiyatlandırma Modeli Metodolojisi 

FVFM için öncelikli olarak portföy aşırı getirileri elde edilecektir. Bunun için 

Black Jensen Scholes (1972) metodolojisi takip edilecektir. Örneğin 2008 yılı Ocak ayı 

için geçmişe dönük beş yılın bir başka deyişle 60 aylık veri ile hesaplanan betaları 

büyükten küçüğe sıralayarak 2008 yılı Ocak ayı için 10 adet portföy elde edilmiştir. 2003 

yılından başlamak üzere dönemler birer birer kaydırılarak hesaplanan betalarla her ay için 

oluşturulan 10 adet portföyün her biri için 2008-2015 yılları arasında 96 aylık getiri ile 

toplamda 960 adet aylık getiri elde edilmiştir. Bu getirilerden de ilgili dönemdeki kısa 

vadeli faiz oranı(risksiz faiz oranı) çıkarılarak portföy aşırı getirileri elde edilmiştir. Piyasa 

getirisi olarak Borsa İstanbul 100 Endeksi getirileri kullanılmıştır. Beta hesaplamalarında 

100 adet hissenin tamamının alınmamasının sebebi, herhangi bir yıldaki hissenin geçmişe 

dönük olarak beş yıl boyunca her zaman Borsa İstanbul 100 Endeksi içerisinde 

bulunmayışıdır.   

Yıllar itibariyle kullanılan hisse senetleri sayıları Tablo 2’de verilmiştir. 

Portföylerde kullanılan hisse senetlerine ilişkin bilgi ise EK 1’de verilmiştir. 

           Tablo 2: Beta Hesaplanmasında Kullanılan Hisse Sayıları 

Yıl Hisse 

Sayısı 

Yıl Hisse 

Sayısı 

2008 60 2012 60 

2009 60 2013 66 

2010 67 2014 70 

2011 65 2015 60 

 Black Jensen Scholes (1972) metodolojisi’ne göre öncelikli olarak portföy 

aşırı getirileri ile piyasa getirileri arasında zaman serisi verisi kullanılarak regresyon analizi 
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yapılmış ve her bir portföye ilişkin beta katsayıları hesaplanmıştır. Bu amaçla kullanılan 

regresyon denklemi aşağıdaki gibidir: 

                                     Ri – Rf = α +  βi (Rm – Rf ) + ui 5.2 

Ri – Rf = i portföyünün t dönemindeki aşırı getiri oranı 

Rm – Rf = piyasa endeksinin t dönemindeki aşırı getiri oranı 

βi = i porföyünün betası 

ui = hata terimi 

Yatay kesit verisi kullanılarak yapılan regresyon analizinde kullanılacak model için 

ise Fama ve Macbeth (1973)’in çalışmasından yararlanılmıştır. Aşağıda Model 1’de 

bağımsız değişken ve bağımlı değişken arasında istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki olup 

olmadığı test edilmiştir. FVFM beta ve varlık getirileri arasında pozitif bir ilişki olduğunu 

öne sürer. Yatay kesit verisi regresyonunun yapılma amacı da Menkul Kıymet Piyasa 

Doğrusu’nun çalışıp çalışıp çalışmadığını test etmektir. Buna göre γ0 sıfır olmalı, γ1 

sıfırdan büyük olmalıdır. Yani Menkul Değer Piyasa Doğrusu tamamen piyasa risk primini 

yansıtmalıdır.  Buna göre modelin fiyatlandırma yapıp yapamadığı anlaşılmaktadır. Model 

1 aşağıdaki gibidir: 

Model 1:   𝑅𝑖𝑡
̅̅ ̅̅

 = γ0+ βiγ1 + εi                                                     5.4 

Hipotez 1:  γ0 = 0  , γ1 > 0 

𝑅𝑖𝑡
̅̅ ̅̅ : t -1 döneminden t dönemine i menkul kıymetinin bir dönemlik yüzde getirisi 

  γ0 : sabit katsayı 

  γ1 : piyasa risk primi  
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5.6. Fama ve French Üç Faktörlü Varlık Fiyatlandırma Modeli Metodolojisi 

Fama ve French (1993) Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli piyasa risk primi, 

büyüklük ve PD/DD faktörlerinin portföy aşırı getirilerini açıklama gücünü test etmek için 

kullanılır. Fama ve French yöntemi şu şekilde çalıştırılır: 

Bütün hisse senetleri herhangi bir yılın haziran ayı büyüklüklerine göre iki gruba 

ayrılır. Ayırım piyasa kapitalizasyonunun medyanına göre yapılır. Hisse senedinin 

büyüklüğü piyasa değerleri ile ölçülmektedir ve haziran ayı sonundaki değerler 

alınmaktadır. Her dönem için bu yapılmaktadır. Örneğin Haziran 2006’dan Haziran 2015’e 

kadar her dönemde yani Haziran 2006 sonu için, Temmuz 2006-Haziran 2007, Haziran 

2007 sonu için Temmuz 2007-Haziran 2008 vs. şeklinde devam etmektedir. Bu sayede 

küçük ölçekli portföyler ve büyük ölçekli portföyler elde edilmektedir.  

İkinci aşamada tüm hisse senetleri PD/DD göre üç gruba ayrılmaktadır. Ayırım için 

%30 ve %70 yüzdelik dilimler kullanılmaktadır. PD/DD oranı şirketlerin piyasa 

değerlerinin defter değerlerine bölümü ile ortaya çıkmaktadır. Oran bir önceki yılın verisi 

ile hesaplanmaktadır. Örneğin, Haziran 2007 sonunda Temmuz 2007-Haziran 2008 

döneminde büyük ve küçük ölçekli portföyleri kendi içinde tekrardan üç gruba bölmek için 

2006 yılı sonu verisi kullanılmaktadır. Fama ve French’in bu işlemleri haziran sonunda 

yapmasının nedeni, bir önceki yılın verilerine yani finansal tablolarına belirli 

gecikmelerden dolayı bir sonraki yılın haziran ayına kadar ancak ulaşılabilmesidir. Bu 

süreç incelenen dönemin örneğin 2005-2015 yılları arasında her dönem yapılır. Her dönem 

PD/DD’ye göre büyük ve küçük ölçekli portföyler için üçer adetten altı portföy elde 

edilecektir. Birinci ve ikinci aşamadan sonra oluşturulan altı adet portföy aşağıdaki gibidir: 

Küçük-Düşük(KD):  Piyasa değeri küçük, PD/DD oranı düşük hisse senetleri 

Küçük-Orta(KN): Piyasa değeri küçük, PD/DD oranı orta hisse senetleri 

Küçük-Yüksek(KY): Piyasa değeri küçük, PD/DD oranı yüksek hisse senetleri 

Büyük-Düşük(BD): Piyasa değeri büyük, PD/DD oranı düşük hisse senetleri 

Büyük-Orta(BN): Piyasa değeri büyük, PD/DD oranı orta hisse senetleri 
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Büyük-Yüksek(BY): Piyasa değeri büyük, PD/DD oranı yüksek hisse senetleri 

 Tablo 3’de portföylerin oluşturulma şekli özet olarak verilmiştir. 

 

Tablo 3: Fama French Üç Faktörlü Model Portföy Oluşturma Aşamaları 

 

Fama ve French (1993) birinci aşamadaki ikili ayırımın portföydeki etkisini görmek 

amacıyla FVFM’ne SMB ve HML olmak üzere iki faktör eklemişlerdir. Small Minus Big 

olarak adlandırılan SMB, küçük piyasa değeri olan hisse senedi getirilerinin ortalamasının 

büyük piyasa değeri olan hisse senedi getirilerinden çıkarılması ile High Minus Low olarak 

adlandırılan HML ise PD/DD oranı yüksek hisselerin getirilerinin ortalamasından (orta 

hariç), PD/DD oranı düşük hisse senedi getirilerinin çıkarılması ile oluşturulmuştur. 

Porftöylerin getirisinin t dönemindeki aşırı getiri oranı ile piyasa endeksinin t 

dönemindeki aşırı getiri oranı regresyona tabi tutulmuştur.  Fama French Üç Faktörlü 

Fiyatlama Modeli 5.5 numaralı formülde verilmiştir. 

r -Rrf = βim (Rm − Rrf ) + bimSMB + biyHML + α 5.5 

r-Rrf= portföyün, risksiz faiz oranı üzerindeki aşırı getirisi 

Rm-Rrf = piyasa portföyünün risksiz faiz oranı üzerindeki aşırı getirisi (Piyasa risk 

primi) 

SMB= Küçük ve büyük piyasa değerine sahip hisselerin getirileri arasındaki fark, 

HML = Yüksek ve düşük PD/DD oranına sahip hisselerin getirileri arasındaki fark 

βim = Portföyün fazla getirilerinin, piyasanın fazla getirilerine karşı duyarlılığı 
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bim = Portföyün fazla getirilerinin, SMB getirilerine karşı duyarlılığı 

biy = Portföyün fazla getirilerinin, HML getirilerine karşı duyarlılığı 

α = fiyatlandırma hatası 

Üç Faktörlü Modelin, incelenen portföyün aşırı getirilerini açıklayabilmesi için 

çoklu regresyon modeliyle oluşturulan tüm doğruların orijin noktasından başlaması 

gereklidir. Varlık fiyatlandırma modelinin, N zamanlı olarak çoklu regresyonu sonucunda 

ulaşılan tüm alfa katsayılarının (α) tamamı istatistiksel olarak sıfırdan farklı olmadığı 

takdirde model geçerliliğini korumaktadır. Gibbons ve diğerleri (1989) tarafından 

geliştirilen F-istatistiği sayesinde, N adet zaman serisi denklemiyle tahmin edilen tüm alfa 

katsayılarının sıfırdan farklı olup olmadığına dair sıfır hipotezinin (Ho : α = 0) doğruluğu 

test edilebilmektedir (Gökgöz, 2008). 

Modelin fiyatlandırma yapıp yapamadığını test etmek için yapılan yatay kesit verisi 

regresyonu için ise kullanılacak model Fama ve Macbeth (1973)’in çalışmasından 

yararlanılarak aşağıdaki gibidir:  

Model 2:  𝑅𝑖𝑡
̅̅ ̅̅

 = γ0+ β1γ1 + β2γ2 + β3γ3 + εi                                                     5.6 

Hipotez 1:  γ1, γ2, γ3> 0 

𝑅𝑖𝑡
̅̅ ̅̅ : t -1 döneminden t dönemine i menkul kıymetinin bir dönemlik yüzde getirisi 

γ0 : sabit katsayı 

γ1 : piyasa risk primi  

γ2 : SMB  

γ3 : HML 

Model 2’de bağımsız değişken ve bağımlı değişken arasında istatistiksel olarak 

poztif anlamlı bir ilişki olup olmadığı test edilmiştir. Buna göre γ1 , γ2 ve γ3 sıfırdan büyük 

olmalıdır. 
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5.7. Arbitraj Fiyatlama Modeli Metodolojisi 

FVFM modelinde menkul kıymet beklenen getirileri belirleyen tek unsurun piyasa 

getirisi olduğunu ve bunun sistematik riskin ölçütü olan beta ile ölçülebileceğini ifade eder. 

Ross (1976) tarafından geliştirilen AFM’de menkul kıymet beklenen getirisinin piyasadaki 

diğer faktörler tarafından oluşturulduğu varsayılır. Bu faktörler para arzı, GSYİH, 

enflasyon gibi değişkenlerdir.  

Arbitraj Fiyatlama Modeli aşağıdaki şekilde formülize edilebilir (Ross, 1976-347): 

ri = α + βi1 (Ri)+ …..+ βij (Rj)                                                                                  5.7                                        

ri = beklenen getiri 

α= sabit sayı  

Rj = j ekonomik değişken faktörü 

βij = j ekonomik değişkeninin sistematik riski 

Bu formül aşırı getiriyi (ri – rf ) test etmek için aşağıdaki formüle dönüştürülmüştür.  

ri – rf = βi1 (R1 − Rrf ) + …..+ βij (Rj)                                                                       5.8 

Metodoloji olarak Fama ve Macbeth (1973)’in çalışmasından yararlanılarak 

makroekonomik faktörlerin portföy aşırı getirilerini açıklama gücünü test amacıyla 

aşağıdaki model kullanılacaktır.  

Model 3:  𝑅𝑖𝑡
̅̅ ̅̅

 = γ0 + β1γ1 + …+ βiγn + εi                                                       5.9 

Hipotez 1:  γ1, … , γn> 0 

γ0 : sabit katsayı 

γ1…n : makro ekonomik faktör 
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Faktör olarak hangi ekonomik değişkenlerin alınabileceği konusu ilgili literatür 

araştırması sonucunda belirlenmiştir. Tablo 4’de makroekonomik faktörler ve hangi 

çalışmada kullanıldıkları gösterilmiştir. 

Tablo 4: AFM için Makroekonomik Değişkenler Tablosu 

Makroekonomik 

Değişken 

Makroekonomik Faktörün Kullanıldığı Çalışma 

Altın Yörük (2000), Vuran ve Akkum (2005), Kavurmacı 

(2009), Kurtaran(2009), Büyükşalvarcı ve Abdioğlu 

(2010), Çetin ve Bıtırak (2015) 

Cari İşlemler 

Dengesi 

Nguyen (2010), Çetin ve Bıtırak (2015) 

Döviz Kuru Sauer(1994), Abdalla ve Murinde (1997), Kwon ve Shin 

(1999), Altay(2003), Vuran ve Akkum (2005), Kavurmacı 

(2009), Kurtaran(2009), Büyükşalvarcı ve Abdioğlu 

(2010), Nguyen (2010), Çetin ve Bıtırak (2015) 

İç Borç Stoku Çetin ve Bıtırak (2015) 

İthalat-İhracat Altay(2003), Vuran ve Akkum (2005), Kavurmacı(2009), 

Kurtaran(2009), Çetin ve Bıtırak (2015) 

Kapasite 

Kullanım Oranı 

Kavurmacı (2009), Çetin ve Bıtırak (2015) 

M2 Para Arzı Yörük (2000), Altay (2003), Kurtaran (2009), 

Büyükşalvarcı ve Abdioğlu (2010) 

TÜFE Chen, Roll ve Ross (1986), Yörük (2000), Altay (2003), 

Kurtaran (2009), Büyükşalvarcı ve Abdioğlu(2010) 

Sanayi Üretim 

Endeksi 

Chen, Roll ve Ross (1986), Sauer(1994), Kwon ve Shin 

(1999), Nguyen (2010),  Altay (2003), Vuran ve Akkum 

(2005), Kavurmacı (2009), Kurtaran (2009), Büyükşalvarcı 

ve Abdioğlu (2010), Çakır(2012), Çetin ve Bıtırak (2015) 

Hazine Bonosu 

Faizi 

Ferson ve Harvey (1991), Kavurmacı (2009), Kurtaran 

(2009), Iqbal ve Haider (2010),  
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Faktör olarak literatüre bakıldığında döviz kuru, Tüketici Fiyatları Endeksi (TÜFE), 

cari işlemler dengesi, altın gram fiyatı, kapasite kullanım oranı, iç borç stoku, sanayi 

üretim endeksi, hazine bonosu faiz oranları, ihracatın ithalatı karşılama oranı, Borsa 

İstanbul 100 Endeksi ve M1-M2 para arzının kullanıldığını görüyoruz. Bu tez çalışmasında 

da AFT’yi test edebilmek için 2008-2015 yılları arasında 96 aylık veri kullanılacaktır. 

Ayrıca yine aynı dönemde Borsa İstanbul 100 Endeksi’nde sürekli olarak işlem gören 54 

hisse kullanılmıştır. Sürekli işlem gören hisselerin kullanılma sebebi bütünlüğün 

sağlanabilmesidir. Bu tez çalışmasında AFT uygulaması için kullanılacak değişken seti ve 

sembolleri aşağıdaki gibidir: 

Amerikan Doları (DLR) ve Euro (EUR): TCMB Dolar ve Euro satış kurlarında 

oluşan veri seti kullanılmıştır. 

TÜFE(TFE): Enflasyon göstergesi olarak aylık değişimler modele eklenmiştir. 

Cari İşlem Dengesi (CID): Mal ve hizmet ihracatı ile mal ve hizmet ithalatı 

arasındaki farka cari işlemlere dengesi denir. Bu fark negatif bir değerde ise cari işlemler 

açığı, pozitif bir değer ise cari işlemler fazlası söz konusudur. Yatırım ve tasarruflar arası 

dengenin gözetilebilmesi için değişimler modele eklenmiştir. 

Altın gram fiyatı(ALT): TCMB külçe altın gram fiyatlarındaki değişimler yatırım 

alternatifi olabileceği düşüncesi ile modele eklenmiştir. 

Kapasite kullanım oranı(KKO): Üretim işletmelerinin model içerisinde yer 

alabilmesini sağlamak amacıyla modele eklenmiştir. 

Sanayi üretim endeksi(SUE):  Bu endeks ile sektörel bazda bir çok işletmeye nüfuz 

edebilecek bir etki oluşturabileceği düşüncesi ile modele eklenmiştir. 

Hazine bonosu faiz oranları(HBF): Piyasa faiz oranlarına gösterge olabilecek 

nitelikte olduğu için modele eklenmiştir. 

İhracat (IHR) ve İthalat (ITH): İhracat kalemi ile aynı dönemde gerçekleşen ithalat 

kaleminin modele eklenmesi düşünülmüştür. 
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M2 para arzı(M2): Vadeli ile vadesiz hesapları içeren M2 para arzının alınması 

uygun görülmüştür. 

Model uygulanırken aşağıdaki adımlar takip edilecektir: 

 

1.  Faktör analizi ile faktörlerin kümelere ayrılması 

2. FVFM ve Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli içi oluşturulan 

portföylerin aşırı getirileri bağımlı değişken, oluşan faktörlerin bağımsız 

değişken olduğu modelin kurulması ve istatistiki anlamlılığın araştırılması 

3. Bağımsız değişkenlerin tümünün istatistiki olarak anlamlı olduğu model 

bulunduktan sonra yatay kesit regresyonu yapılarak modelin fiyatlandırma 

yapıp yapamadığının araştırılması. 

 

5.8. Kullanılan Yöntemler 

 

5.8.1. Regresyon Analizi 

 

Kalaycı (2006: 199)’ya göre regresyon analizi bir bağımlı değişken ile bir bağımsız 

veya birden fazla bağımsız değişken arasındaki ilişkilerin matematiksel eşitlik ile 

açıklanma sürecidir.  Köseoğlu ve Yamak (2015: 259)’e göre regresyon analizinin amacı 

kitle regresyon denklemini yani bilinmeyen regresyon katsayılarını, örnek regresyon 

denklemi vasıtasıyla tahmin etmektir. 

Bağımlı ve bağımsız değişkenler zaman serisi, yatay kesit verisi veya panel veri 

olabilir. Zaman seriYatay kesit regresyonda zaman olgusu mevcut değildir. Yatay kesit 

regresyon için portföy aşırı getirileri dikey eksende, aylar ise yatay eksende olmak üzere 

analiz edilir. Yatay kesit regresyonda herbir portföyün ortalama getirisi, bu portföylerin 

zaman serisi verisi ile yapılan betaları ile regresyon işlemine tabi tutulur.  

Güriş ve Çağlayan (2013)’ e göre regresyon modeli parametrelerini tahmin etmek 

için En Küçük Kareler Yöntemi (EKK), En Küçük Benzerlik Yöntemi ve Eniyi Doğrusal 

Sapmasız Yöntemi ve Moment Yöntemi bulunmaktadır. Bu çalışmada EKK yöntemi 

kullanılacaktır. Tarı (2014: 21)’ e göre EKK, belirli varsayımların sağlanması halinde 
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bağımlı ve bağımsız değişkenlerin arasındaki ortalam ilişkiyi gerçeğe yakın şekilde tahmin 

eden yöntemdir. Bu varsayımları bir sonraki bölümde anlatılmıştır.  

Gujarati ve Porter (2014: 100)’e göre hata terimlerirnin normal dağıldığı varsayımı 

altında EKK yönteminin tahmincileri aşağıdaki özellikleri taşır: 

1. Sapmasızdır (Örneklem arttıkça tahminci ortalamasının anakütle 

parametresine eşit olması) 

2. En düşük varyanslı veya etkin tahmin edicilerdir. 

3. Tutarlıdırlar (Örneklem sonsuza doğru büyürken tahmin ediciler gerçek 

değerlerine doğru yaklaşır).  

4. Doğrusaldır. 

5.8.2. Regresyon Temel Varsayımlarının Testi 

Regresyon modellerinde hata terimleri belirli varsayımlar içerir. Bu varsayımlar. 

-Normallik,  

-Sıfır ortalama,  

-Sabit varyans,  

-Otokorelasyon olmaması,  

-Çoklu doğrusal bağlantı olmamasıdır.  

5.8.2.1.Normallik Varsayımı 

Damodar ve Gujarati (2014:99)’a göre regresyon hata terimlerinin normal 

dağılması gerekir çünkü hata terimleri bağımlı değişken üzerinde etkili bir çok ve modele 

katılmayan bağımsız değişkeni içerir. Modele katılmayan bu değişkenlerin etkisinin küçük 

ve rassal olduğunu normal dağılım gösterir. Bu çalışmada normallik testi için Jarque-Bera 

testi kullanılacaktır.  

Hisse senedi veya portföy aşırı getirilerinde makroekonomik, politik veya sosyal 

olaylar nedeniyle nadir olarak gözlemlenen durumlar ortaya çıkabilir. Kalaycı ve vd. 
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(2006: 10-11)’e göre uç değerler normal sonuç elde edilmesini önleyebilir ve verinin 

temizlenme aşamasında düzeltilebilirler veya seriden çıkartılabilir. Bu çalışmada da uç 

değerler çıkartılmıştır. 

Jarque Bera testi için en küçük kareler yöntemi hata terimlerinin 

çarpıklık(Skewness) ve basıklık (Kurtosis) katsayıları ile bir test istatistiği hesaplanır. 

Hesaplanan bu istatistik ki kare tablo ile karşılaştırılır. Temel hipotez hata terimlerinin 

normal dağılımı mevcuttur. Temel hipotez olasılık değerinin anlamlılık düzeyinin üzerinde 

ise kabul edilir (Güriş ve diğerleri, 2013). 

Normal dağılımın sağlanması için çeşitli yöntemler mevcuttur. Karekök alma veya 

logaritmik dönüşüm gibi yöntemler veri setinin tamamını etkilemektedir. Ancak veri 

setinde diğer gözlemlere göre anlamlı sapma gösteren birkaç verinin standartlaştırılması ile 

veri setinin büyük bir kısmı etkilenmeyecektir. Bu çalışmada veri setinde mevcut olan 

aykırı değerler sırasıyla ihmal edilerek hata varyansı hesaplanacak ve aykırı değerlerin 

standartlaştırılması ile normal dağılım elde edilmeye çalışılıcaktır.  

5.8.2.2. Sıfır Ortalama 

Güriş ve Çağlayan (2013:83)’e göre hata terimlerinin beklenen değeri sıfır 

olmalıdır.  

E(εi) = 0 

Tarı (2014: 23)’ya göre eğer hata terimleri çoğunlukla artı veya eksi alırlarsa 

ortalama sıfır çıkmayacak dolayısıyla yapılan tahmin (regresyon doğrusu) bağımlı ve 

bağımsız değişkenler arası gerçek ilişkiyi en iyi şekilde temsil etmeyecektir. 

5.8.2.3. Sabit Varyans 

Sabit varyans her bir gözlem değerine ait hata terimi varyansının sabit olması 

demektir. Bu çalışmada değişen varyans varsayımı için White testi kullanılacaktır. Dikmen 

(2012)’e göre White testi normallik varsayımı altında değil, yardımcı regresyon modelinin 

tahmin edilmesi ile kullanılır ve test aşağıdaki gibi yapılır: 

-Tahmin edilecek modelin hata terimleri hesaplanır (et) 
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-Hesaplanan hata terimlerinin karelerinin bağımlı değişken olduğu, bağımsız 

değişkenler olarak da modelde yer alan bağımsız değişkenlerin kareleri ve bağımsız 

değişkenlerin birbiriyle çarpımlarının yer aldığı yeni bir regresyon modeli kurulur: 

𝑒𝑖
2 =  𝛼0 + 𝛼1𝑋1𝑖 + 𝛼2𝑋2𝑖 + 𝛼3𝑋1𝑖

2 + 𝛼4𝑋2𝑖
2 + 𝛼5𝑋1𝑖𝑋2𝑖 + 𝑣𝑖 

-Yardımcı modelin tahmini ile elde edilen R
2
 ile örnek büyüklüğü (n) çarpılır. α ile 

ki kare tablosundan değer ve R
2
 karşılaştırılır. 

-Hesaplanan ki kare değeri, α ile bulunan tablo değerinden küçükse sabit varyansın 

geçerli olduğu sonucuna varılır. 

5.8.2.4.Otokorelasyon  

Tarı (2014, 191)’e göre otokorelasyon hata teriminin birbirini izleyen değerleri 

arasında ilişki bulunması halidir. Doğrusal regresyon modeline göre hata terimleri arasında 

ilişki yoktur.  

Bu çalışmada otokorelasyon testi için Ljung-Box-Pierce-Q istatistikleri ve 

korelogramlar kullanılacaktır. Q istatistikleri anlamlı olduğunda otokorelasyon mevcuttur. 

Korelogramlarda ise % 5 anlamlılık düzeyinde güven sınırlarının olduğu çizgiler 

aşıldığında otokorelasyon vardır. 

5.8.2.5.Çoklu Doğrusal Bağlantı 

Çoklu doğrusal bağlantı modelde yer alan bağımsız değişkenler arası yüksek 

korealsyon olmasıdır ki bu istenmeyen bir durumdur. Tek bağımsız değişkenin olduğu 

modellere uygulanmaz. Çoklu doğrusal bağlantı için ise Varyans Büyütme Faktörü 

(Variance Inflation Factor- VIF)  kullanılacaktır. Eğer bu faktör beş’den büyükse çoklu 

doğrusal bağlantı mevcuttur denilmektedir. Bu faktör her bir bağımsız değişkenin bağımlı 

değişken olarak regresyonunun tahmin edilmesi sonucu hesaplanır (Güriş ve diğerleri, 

2013: 293). 
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5.8.3. Faktör Analizi 

Bu çalışmada Arbitraj Fiyatlama Modeli için kullanılan makro ekonomik faktörleri 

kavramsal olarak daha basit şekilde yorumlamak amacıyla faktör analizi uygulanmıştır. 

Faktör analizi çok sayıda değişken arasındaki ilişkilere dayanarak verilerin daha kolay, 

anlamlı ve özet bir biçimde yorumlanmasını sağlayan çok değişkenli bir tekniktir. Faktör 

analizinin amacı çoklu doğrusal bağlantıyı azaltmak veya ortadan kaldırmaktır.  

Bu çalışmada faktör analizi için değişkenler arası minimum ± 0.30 korelasyon 

katsayısı aranmıştır. Faktör analizinde makroekonomik değişkenler arası ölçek farklılıkları 

ise standartlaştırma işlemi nedeniyle giderilmektedir. 

Faktör analizi aşağıdaki aşamalar ile gerçekleştirilmektedir (Kalaycı, 2006: 321-

331):  

1. Barlett ve Kaiser-Meyet-Olkin(KMO) örneklem yeterliliği ölçütü ile veri 

setinin faktör analizi yapmak için uygun olup olmadığının araştırılması. 

Barlett testine göre korelasyon matrisi birim matristir sıfır hipotezi 

reddedilmelidir. KMO testi sonucunda elde edilen değer 0,50 ve üzeri bir 

değer olmalıdır. 

2. Özdeğer testi ile faktör sayısının belirlenmesi. Özdeğer istatistiği 1 ve 

üzerinde olan faktörler anlamlıdır ve kullanılabilir.  

3. Yorumlanabilir anlamlı faktörler için rotasyon yapılması. Bir değişken 

hangi faktör altında mutlak değer olarak büyük ağırlığa sahipse o değişken o 

faktör ile yakın ilişkilidir. 0,50 ve üzerindeki ağılıklar oldukça iyi kabul 

edilir. Bu çalışmada rotasyon için varimax yöntemi kullanılmıştır. 
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ALTINCI BÖLÜM 

6. AMPİRİK BULGULAR 

Ampirik bulgular bölümünde Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli, Fama 

French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli ile ilgili sonuçlar 

sunulacaktır. 

6.1. Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli  

Bu bölümde FVFM için oluşturulan portföyler, on adet portföye ait beta 

katsayılarını tahmin etmek için zaman serisi verisi ile yapılan regresyon analizi, regresyon 

temel varsayımlarının araştırılması ve modelin fiyatlandırma yapıp yapamadığını yani 

portföy aşırı getirilerinin piyasa risk primi tarafından açıklanıp açıklanmadığını test etmek 

amacıyla yapılan yatay kesit regresyon sonuçları verilecektir. 

Bütün hisse senetlerinin beta katsayıları büyükten küçüğe sıralanmış ve tüm 

varlıklarınhisse senetlerinin en yüksek betalı %10’luk kısmı birinci portföyü oluşturmuştur. 

İkinci portföy ve devamı da aynı şekilde oluşturularak 10 adet portföy elde edilmiştir.  

6.1.1. Zaman Serisi Verileri İle Regresyon Analizi Sonuçları 

Portföy aşırı getirileri ve piyasa risk primi arasında zaman serisi verisi ile yapılan 

regresyon analizine ilişkin sonuçlar Tablo 5’de verilmiştir. Tablo 5’de her bir hücrenin ilk 

satırı katsayı, parantez içi t istatistiğini ve son satır ise anlamlılık düzeyini (p değeri) 

göstermektedir. Tüm portföylerdeki beta katsayıları da %5 anlamlılık düzeyinde anlamlı ve 

pozitiftir. Pozitif ve anlamlı beta katsayıları FVFM portföy aşırı getirilerinin piyasa risk 

primi tarafından açıklanabildiğini ve aynı yönlü hareket ettiklerini göstermektedir. 

Portföylerin ilk beşinde beta katsayısı 1’den büyük, diğer beşinde ise 1’den küçüktür. 

1’den büyük olanlar piyasadan hızlı hareket eden, 1’den küçük olanlar ise piyasadan yavaş 

hareket eden portföylerdir.  Tablo 5’e göre portföylerin açıklayıcılık düzeyleri (R
2
) yeterli 

düzeydedir.  Açıklayıcılık düzeylerinin yüksekliği portföy aşırı getirilerinin büyük oranda 

2
Dörtgen
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piyasa risk primi tarafından açıklanabildiğini göstermektedir. Bir sonraki kısımda 

regresyon analizi temel varsayımları test edilmiştir. 

Tablo 5: FVFM için Zaman Serisi Verisi ile Yapılan Regresyon Analiz Sonuçları 

 βi R
2
 

Portföy 1 1.179 

(24.869) 

0.0000 

0.912 

Portföy 2 1.178 

(16.458) 

0.0000 

0.951 

Portföy 3 0,988 

(9.516175) 

0.0000 

0.871 

Portföy 4 1.018 

(21.478) 

0.0000 

0.903 

Portföy 5 1.024 

(20.640) 

0.0000 

0.875 

Portföy 6 0.891 

(16.790) 

0.0000 

0.923 

Portföy 7 0.836 

(9.956) 

0.0000 

0.761 

Portföy 8 0.809 

(14.355) 

0.0000 

0.837 

Portföy 9 0.690 

(11.739) 

0.0000 

0.809 

Portföy 10 0.631 

(8.007) 

0.0000 

0.745 

Koyu ile belirtilen olasılık değerleri % 5 

anlamlık düzeyinde anlamlıdır. 

 

6.1.2. Regresyon Analizi Temel Varsayımlarının Testi   

Bu kısımda yukarıda zaman serileri ile yapılan regresyon analizinin temel 

varsayımlarından normallik, otokorelasyon, değişen varyans ve sıfır ortalama testleri 

yapılmıştır. Bağımsız değişken sayısı bir olduğu için bağımsız değişkenler arası çoklu 

doğrusal bağlantı sorunu incelenmeyecektir. Regresyon analizine ilişkin detaylı bilgi EK 2 
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bölümünde verilmiştir. Bütün portföylerde hata terimleri ortalaması sıfırdır ve Jargue Bera 

normallik varsayımı testine göre %5 anlamlılık düzeyinde Portföy 3 hariç normallik 

varsayımı sağlanmıştır. Portföylerin otokorelasyon testi için 25 gecikmeye kadar 

korelogramları ve 3 gecikmeye kadar Q istatistikleri incelenmiştir. Q istatistiklerine ve 

korelogramlara göre Portföy 8 hariç bütün portföylerde otokorelasyon sorunu yoktur. 

Portföylerin değişen varyans test için White testi yapılmıştır. White testi kikare test 

sonuçlarına göre % 5 anlamlılık düzeyinde Portföy 9 hariç bütün portföylerin sabit 

varyanslı olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

6.1.3. Yatay Kesit Regresyon Analiz Sonuçları 

FVFM’nin fiyatlandırma yapıp yapamadığını test etmek amacıyla yapılan yatay 

kesit regresyona ilişkin sonuçlar ise Tablo 6’da verilmiştir. Tablo 6’da ilk satır katsayı, 

parantez içleri t istatistiği, son sütün ise anlamlılık düzeyidir. Portföy 3’de normallik, 

Portföy 8’de otokorelasyon ve Portföy 9’da ise değişen varyans temel varsayımları 

sağlanamadığı için yatay kesit regresyona dahil edilmemiştir. γ0 risksiz faiz oranının (rf) 

ortalama değerini, γ1 ise piyasa risk priminin (rm-rf) ortalama değerini temsil etmektedir. γ0 

sıfır olmalıdır. γ0’ın sıfır olması aşırı getirilerin tamamen piyasa risk primi tarafından 

açıklanabildiği yani modelin fiyatlandırma yapabildiği gösterir. γ0  % 5 anlamlılık 

düzeyinde anlamlı ve sıfıra yakın çıkmıştır. Buna göre sadece risk primi değil faiz oranı da 

portföy aşırı getirilerini açıklamada önemli bir unsurdur.  Piyasa risk primini katsayısı γ1 

negatif ve anlamsız çıkmıştır. Modelin açıklayıcılık düzeyi düşük ve F testine göre %5 

anlamlılık düzeyinde model anlamlı değildir. Bu sonuçlar Sabuncu (2005) ve Korkmaz ve 

diğerleri (2010)’nin çalışmalarının sonuçları ile benzer,  Gürsoy ve Rejepova (2007) ve 

Dalgın ve diğerleri (2012)’nin çalışmalarının sonuçları ile farklıdır. 

Tablo 6: FVFM Yatay Kesit Regresyon Sonuçları         

 γ0 γ1  

αi 0.029625 

(2.404347) 

0.0613 

 R
2
=0.07 

F İstatistiği: 

0.3422527 

(0.4956) 

βi  -0.008306 

(-0.734452) 

0.4957 
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6.2. Fama ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli  

Bu bölümde altı adet portföy ile oluşturulan modellerin beta katsayılarını tahmin 

etmke için zaman serileri verileri ile regresyon analizi, regresyon temel varsayımlarının 

araştırılması ve modelin fiyatlandırma yapıp yapamadığını yani portföy aşırı getirilerinin 

piyasa risk primi, firma büyüklüğü ve PD/DD tarafından açıklanıp açıklanamadığını test 

etmek amacıyla yapılan yatay kesit regresyon sonuçları verilecektir. 

6.2.1. Zaman Serisi Verileri ile Regresyon Analizi Sonuçları 

Fama French Üç Faktörlü Modeli’ni test etmek için 2008 Haziran ve 2015 Haziran 

dönemleri arasında 84 aylık veri üzerinden 6 adet portföy (küçük-düşük(KD), küçük-

orta(KN), küçük-yüksek(KY), büyük-düşük(BD), büyük-orta(BN) ve büyük-yüksek(BY) ) 

oluşturulmuştu. Bu altı portföye ilişkin zaman serisi verisi ile yapılan regresyon analizi 

sonuçları Tablo 7’de verilmiştir.  

Tablo 7’de her bir hücrenin ilk satırı katsayı, parantez içi t istatistiğini ve son satır 

ise olasılık değerini vermektedir. Tablo 7’deki sonuçlara göre portföylerin tamamında 

piyasa risk primi (Rm-Rf) ve firma büyüklüğü (SMB) beta katsayıları % 5 anlamlılık 

düzeyinde anlamlı sonuçlar vermiştir. PD/DD oranını (HML) temsil eden beta katsayısı ise 

BY ve BO portföyleri dışında % 5 anlamlılık düzeyinde anlamlı sonuçlar vermiştir. 

Portföylerin açıklayıcılık düzeyleri (R
2
) ise yüksektir. Piyasa risk primi ve büyüklük 

değişkenleri portföy aşırı getirilerini pozitif yönlü açıklayabilmektedir. PD/DD oranı ise 

BD ve KD portföylerinde negatif yönlü, KY ve KO portföylerinde pozitif yönlü aşırı 

getirileri açıklayabilmektedir.  
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Tablo 7: Fama French Üç Faktörlü Model Zaman Serileri Verileri ile Regresyon 

Analizi Sonuçları 

Aşırı Getiri βi   

(Rm-Rf) 

(Piyasa Risk 

Primi) 

βi 

SMB 

(Firma 

Büyüklüğü) 

βi 

HML 

(PD/DD) 

R
2
 

Büyük 

Yüksek 

Portföyü 

0.897 

(21.899) 

0.0000 

0.910 

(13.52404) 

0.0000 

0.235 

(1.918284) 

0.0586 

0.90 

Büyük Orta 

Portföyü 

1.111 

(29,117) 

0.0000 

0.268 

(2.511693) 

0.0000 

-0.087 

(-0.760803) 

0.4490 

0.92 

Büyük 

Düşük 

Portföyü 

0.895 

(20.694) 

0.0000 

0.220 

(2.153378) 

0.0343 

-0,415 

(-4,287) 

0.0000 

0.87 

Küçük 

Yüksek 

Portföyü 

1.010 

(20.648) 

0.0000 

0.998 

(9,420) 

0.0000 

0.600 

(5.672) 

0.0000 

0.87 

Küçük Orta 

Portföyü 

0.995 

(19.644) 

0.0000 

1.253 

(12.402) 

0.0000 

0.446 

(0.4126) 

0.0000 

0.85 

Küçük 

Düşük 

Portföyü 

1.029 

(27.410) 

0.0000 

1.242 

(15.820) 

0.0000 

-0.543 

(-6.302) 

0.0000 

0.94 

Koyu ile belirtilen olasılık değerleri % 5 anlamlık düzeyinde anlamlıdır. 

  

6.2.2. Regresyon Analizi Temel Varsayımları Testi 

Bu bölümde regresyon analizi temel varsayımlarından normallik, otokorelasyon, 

değişen varyans ve çoklu doğrusallık testleri yapılacaktır. Öncelikli olarak çoklu 

doğrusallık için yapılan varyans etki faktörleri testine göre bağımsız değişkenler etki 

faktörleri 5 den küçük oldukları için çoklu doğrusallık sorunu ile karşılaşılmamıştır.  

Regresyon analizine ilişkin detaylı bilgi EK 3 bölümünde verilmiştir. Bütün 

portföylerde hata terimleri ortalaması sıfırdır ve Jargue Bera normallik varsayımı testine 

göre %5 anlamlılık düzeyinde normallik varsayımı sağlanmıştır. Portföylerin 

otokorelasyon testi için 25 gecikmeye kadar korelogramları ve 3 gecikmeye kadar Q 

istatistikleri incelenmiştir. Q istatistiklerine ve korelogramlara göre otokorelasyon sorunu 

yoktur. Portföylerin değişen varyans test için White testi yapılmıştır. White testi kikare test 

sonuçlarına göre % 5 anlamlılık düzeyinde tüm portföylerde değişen varyans sorunu ortaya 

çıkmıştır. Değişen varyans olduğunda tahminciler sapmasız ve doğrusaldır ancak etkin 

değillerdir. Tahminciler etkin değilse varyans tahminleri hatalı olur ve bu da t ve F 
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testlerinin sonuçlarını etkiler. Değişen varyans sorunu düzeltilmeye çalışıldığı zaman diğer 

varsayımlar özellikle normallik varsayımı sağlanamamaktadır. 

 

6.2.3. Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuçları 

 

Yatay kesit regresyona ilişkin sonuçlar ise Tablo 8’de verilmiştir. Tablo 8’de ilk 

satır katsayı, parantez içleri t istatistiği, son sütün ise olasılık değerleridir.  γ0 risksiz faiz 

oranının (rf) ortalama değerini, γ1 piyasa risk primini (rm-rf), γ2 firma büyüklüğünü ve γ3  

PD/DD’ni temsil etmektedir. Elde edilen sonuçlara göre firma büyüklüğü %10 anlamlılık 

düzeyinde sınırda anlamlı diğerleri ise anlamsızdır. Katsayıların tümünün anlamsız 

olmasının ve F testi sonucu göre modelin anlamsız olması risk primi, büyüklük ve PD/DD 

oranlarının kullanıldığı Fama French Üç Faktörlü Model’in Borsa İstanbul’da 

fiyatlandırma yapamamasıdır. Bu sonuçlar Aksu ve Önder (2003), Doğanay(2006), Erişmiş 

(2007), Gökgöz (2007), Eraslan (2013), Koy (2013), Ünal ve Akbey (2013), Coşkun ve 

Çınar (2014)’ın çalışmalarının sonuçları ile benzer, Yüksel (2013) ve Atakan ve Gökbulut 

(2010)’ın çalışmalarının sonuçları ile farklıdır.  

Tablo 8: Fama French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli Yatay Kesit Sonuçları 

 γ0 γ1 γ2 γ3 

αi 0.016480 

(1.702512) 

0.2308 

   

βi  -0.57988 

(-0.548176) 

0.6386 

0.392122 

(2.8411428) 

0.1048 

-0.753731 

(-2.239068) 

0.1545 

R
2
 0.60 F İstatistiği: 1.029425  (0.527156) 

 

6.3. FVFM Portföyleri ile Arbitraj Fiyatlama Modeli 

 

Bu bölümde öncelikle makroekonomik değişkenler kullanılarak yapılan faktör 

analizi yapılacaktır. Faktör analizinden sonra zaman serileri ile regresyon analizi ile 

portföy aşırı getirleri bağımlı, faktör analizi sonucu elde edilen faktörler bağımsız değişken 

olmak üzer beta katsayılarının tahmin edilecektir. Daha sonra Modelin iyi fiyatlandırma 

yapıp yapamadığını yani portföy aşırı getirilerinin makroekonomik faktörler tarafından 

açıklanıp açıklanamadığını test etmek amacıyla yapılan yatay kesit regresyon sonuçları 
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verilecektir.  Portföy aşırı getirisi olarak hem FVFM için oluşturulan on adet portföy hem 

de Fama French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli için oluşturulan altı adet portföy 

kullanılacaktır. FVFM için 2008 Ocak 2015 Aralık ve Fama French Üç Faktörlü 

Fiyatlandırma Modeli için 2008 Temmuz 2015 Haziran arasında portföy oluşturulduğu için 

faktör ve regresyon analizleri her modelde ayrı ayrı olarak test edilecektir.  

6.3.1. Faktör Analizi Sonuçları 

Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni test etmek için öncelikle faktör analizi yapılacaktır. 

Faktör analizi öncesi korelasyon analizi, Barlett testi ve Kaiser Meyer Olkin testleri ile 

faktörler arası korelasyon gücü ölçülecektir. Korelasyon analizi sonuçları Tablo 9’da 

verilmiştir. Faktörler arası korelasyonlar yeterli seviyededir ancak değişken fazla 

olduğunda korelasyon analiz yapmak güçleşir. Bu yüzden Barlett testi ve Kaiser Meyer 

Olkin testleri yapılmış ve sonuçlar Tablo 10’da verilmiştir. Kaiser Meyer Olkin Örneklem 

Uygunluk Ölçümü oranının yeterli seviyede olduğu söylenebilir. Barlett test sonuçları da 

anlamlıdır ve bu da veri seti faktör analizi için uygundur anlamına gelir. 

Tablo 9: Makro Ekonomik Değişkenler Arası Korelasyon Analizi 

 ALT CID DLR EUR IBS  IHR ITH KKO M2 TUFE SUE HAZ 

ALT 1,00 -0,05 0,59 0,57 0,25 0,06 -0,11 -0,13 0,46 -0,10 -0,02 0,14 

CID  1,00 0,03 0,10 -0,04 -0,19 0,18 -0,34 0,06 -0,10 0,05 0,13 

DLR   1,00 0,66 0,13 -0,02 -0,12 -0,27 0,54 -0,09 0,10 0,15 

EUR    1,00 0,12 0,02 0,007 -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 0,61 0,006 0,15 -0,03 0,73 0,008 

ITH       1,00 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 Sonuçları 

Kaiser Meyer Olkin Örneklem Uygunluk Ölçümü 0,638 

Barlett Testi   Ki kare 512,447 

Barlett Testi    Anlamlılık 0.0000 
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Tablo 11’de ise özdeğer istatistiği 1’den büyük olan faktörler ve toplam varyansı 

açıklama düzeyleri verilmiştir. Tablo 11’de özdeğeri 1’den büyük olan beş adet faktör 

toplam varyansın %77,267’sini açıklayabilmektedir. Bu da oldukça yüksek bir orandır.  

Tablo 11: Faktör Analizi Özdeğer ve Varyans Açıklama Oranları 

Faktör Özdeğer Varyans Açıklama 

Oranı (%) 

Kümülatif Varyans 

Açıklama Oranı (%) 

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 faktör analizi sonuçlarına göre de beş adet faktör elde edilmiştir.  

Tablo 12’de ise döndürülmüş faktör analizi ile bu faktörlerin içerdiği makroekonomik 

değişkenler gösterilmiştir. Faktör 1,  Euro, Dolar, Altın ve M2 Para Arzı, Faktör 2, Sanayi 

Üretim Endeksi, İthalat, İhracat, Faktör 3, Cari İşlemler Dengesi, Kapasite Kullanım Oranı 

ve Faktör 4, Hazine Bonosu Faizi, İç Borç Stoku ve Faktör 5 TÜFE’den oluşmaktadır.  

Tablo 12: Döndürülmüş Faktör Analizi Sonuçları (Tüm Faktörler) 

 Faktör 1 Faktör 2 Faktör 3 Faktör 4 Faktör 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 

İTH -0,105 0,879 -0083 0,062 -0,253 

İHR 0,068 0,876 0,169 -0,054 0,094 

CİD -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 

İBS 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 Sonuçları 

Bu kısımda ilk olarak FVFM için oluşturulan porföylerin aşırı getirileri bağımlı 

değişken ve arbitraj fiyatlama modeli için oluşturulan faktörler bağımsız değişkenler olmak 

üzere zaman serisi regresyonu yapılacaktır. Tablo 13’de FVFM portföyleri ile yapılan 

regresyon analizinin sonuçları verilmiştir. Tablo 13’de faktörlere ilişkin sütunlarda ilk satır 
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beta katsayısı, parentez içleri t istatistikleri ve son satır anlamlılık düzeylerini 

göstermektedir. Faktör 1 tüm portföylerde anlamlı ve nagatif bir açıklayıcılık göstermiştir. 

Faktör 2 Portföy 1’de negatif ve anlamlı, Portföy 2’de pozitif ve anlamlı, Portföy 4’de 

negatif ve anlamlı, Portföy 5’de pozitif ve anlamlı, diğer portföylerde anlamsız sonuçlar 

vermiştir. Faktör 3 ve 5 için anlamlı sonuçlar elde edilememiştir. Faktör 4 ise Portföy 3, 4, 

5 ve 9’da anlamlı sonuçlar vermiştir. Bu sonuçlara göre Faktör 1’i oluşturan Euro, Dolar, 

Altın ve M2 Para Arzı portföy aşırı getirilerini negatif yönlü olarak açıklayabilmektedir. 

Portföy aşırı getirileri ile Euro, Dolar, Altın ve M2 Para Arzı ters yönlü ilişki içerisindedir. 

Faktör 2’yi oluşturan Sanayi Üretim Endeksi, İthalat, İhracat ise zaman zaman pozitif 

zaman zaman negatif şekilde portföy aşırı getirilerini açıklayabilmektedir. Açıklayıcılık 

düzeyleri Portföy 3 ve Portföy 9 dışında yeterli düzeydedir.  

Tablo 13: AFM Regresyon Analizi Sonuçları 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Faktör 1 Faktör 2 Faktör 3 

Portföy 1 
-0.47 

(-6.000) 

0.0001 

-0.22 

(2.770) 

0.007 

-0.001 

(0.001) 

0.9989 

Portföy 2 
-0.067 

(-8.669) 

0.0000 

0.017 

(2.485) 

0.015 

-0.14 

(-0.076) 

0.9395 

Portföy 3 
-0.045 

(-3.818) 

0.0000 

0.57 

(0.3967) 

0.6925 

1.37 

(0.949) 

0.3448 

Portföy 4 
-0.057 

(-0.6861) 

0.0000 

-0.017 

(-2.524) 

0.014 

0.35 

(0.2857) 

0.7757 

Portföy 5 
-0.51 

(-6.888) 

0.0000 

0.020 

(2.692) 

0.008 

0.10 

(0.090) 

0.9291 

 Faktör 4 Faktör 5 R
2
 

Portföy 1 
0.29 

(0.2501) 

0.8030 

-0.27 

(-0.2365) 

0.8136 

0.61 

Portföy 2 
-0.72 

(-0.3708) 

0.7116 

-0.95 

(-0.4913) 

0.6244 

0.83 

Portföy 3 
-0.026 

(-2.161) 

0.033 

0.42 

(0.2908) 

0.7719 

0.16 

Portföy 4 
-0.16 

(-0.2197) 

0.031 

-0.82 

(-0.6585) 

0.5118 

0.56 

Portföy 5 
-0.017 

(-2.311) 

0.023 

-0.60 

(-0.5011) 

0.6175 

0.57 

Koyu ile belirtilen olasılık değerleri % 5 

anlamlık düzeyinde anlamlıdır. 
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Tablo 13: AFM Regresyon Analizi Sonuçları (devamı) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Faktör 1 Faktör 2 Faktör 3 

Portföy 6 
-0.035 

(-4.667) 

0.0000 

0.30 

(0.1716) 

0.8641 

-0.45 

(-0.2551) 

0.7992 

Portföy 7 
-0.046 

(-5.258) 

0.0000 

-0.018 

(-2.258) 

0.027 

1.50 

(1.1011) 

0.2728 

Portföy 8 
-0.049 

(-5.998) 

0.0000 

0.75 

(0.6939) 

0.4895 

-0.64 

(-0.5946) 

0.5535 

Portföy 9 
-0.030 

(-2.899) 

0.0050 

-0.005 

(-0.0043) 

0.9966 

-0.6318 

(-0.5007) 

0.6178 

Portföy 10 
-0.045 

(-5.844) 

0.0000 

-0.41 

(-0.3377) 

0.7363 

1.16 

(0.9585) 

0.3404 

 Faktör 4 Faktör 5 R
2
 

Portföy 6 
-0.28 

(-0.1622) 

0.8715 

0.6955 

(0.3903) 

0.6972 

0.77 

Portföy 7 
0.50 

(0.3695) 

0.7126 

-0.55 

(-0.4028) 

0.6880 

0.59 

Portföy 8 
-0.24 

(-0.2295) 

0.8190 

0.15 

(0.1435) 

0.8862 

0.42 

Portföy 9 
-0.026 

(-2.520) 

0.013 

1.25 

(0.9941) 

0.3228 

0.10 

Portföy 10 
1.58 

(1.3001) 

0.1969 

0.83 

(0.6884) 

0.4929 

0.59 

Koyu ile belirtilen olasılık değerleri % 5 anlamlık 

düzeyinde anlamlıdır. 
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6.3.3. Regresyon Temel Varsayımları Testi 

Bu bölümde önceki bölümde yapılan regresyon analizi için normallik, 

otokorelasyon, değişen varyans ve sıfır ortalama testleri yapılacaktır.  Regresyon analizine 

ilişkin detaylı bilgi EK 4 bölümünde verilmiştir. Bütün portföylerde hata terimleri 

ortalaması sıfırdır ve Jargue Bera normallik varsayımı testine göre %5 anlamlılık 

düzeyinde normallik varsayımı sağlanmıştır. Portföylerin otokorelasyon testi için 25 

gecikmeye kadar korelogramları ve 3 gecikmeye kadar Q istatistikleri incelenmiştir. Q 

istatistiklerine ve korelogramlara göre Portföy 9 hariç otokorelasyon sorunu yoktur. 

Otokorelasyon olduğunda tahminciler sapmasız ve doğrusaldır ancak etkin değillerdir. 

Tahminciler etkin değilse varyans tahminleri hatalı olur ve bu da t ve F testlerinin 

sonuçlarını etkiler. Portföylerin değişen varyans test için White testi yapılmıştır. White 

testi kikare test sonuçlarına göre % 5 anlamlılık düzeyinde tüm portföylerde değişen 

varyans sorunu yoktur.  

 

6.3.4. Yatay Kesit Regresyon Analiz Sonuçları 

 

Yatay kesit regresyonuna ilişkin sonuçlar ise Tablo 14’de verilmiştir. Tablo 14’de 

ilk satır katsayı, parantez içleri t istatistiği, son sütün ise olasılık değerleridir.  Normal 

dağılım için verilerde düzeltme yapmadan önce ve sonraki sonuçlar birlikte gösterilmiştir. 

γ0 risksiz faiz oranının (rf) ortalama değerini, γ1  Faktör 1’i, γ2 Faktör 2’yi ve γ3 Faktör 

3’ü, γ4 Faktör 4’ü ve γ5 Faktör 5’i temsil etmektedir. Elde edilen sonuçlarda gama 4 hariç 

anlamlı katsayılar elde edilememiştir. Modelin açıklayıcılık düzeyi yüksektir ancak F 

testine göre modelin genel anlamlılığı mevcut değildir. AFM modeli FVFM portföyleri ile 

Borsa İstanbul’da geçerli sonuç vermemiştir. AFM modeli ile FVFM portföyleri ile Borsa 

İstanbul’da fiyatlandırma yapılamamaktadır.  

Bu sonuçlar Yörük (2000), Altay (2003), Karamustafa ve Karakaya (2004),  Vuran 

ve Akkum (2005),  Türker (2007),   Kurtaran (2009),  Büyükşalvarcı ve Abdioğlu (2010), 

Çetin ve Bıtırak (2015)’ın çalışmalarının sonuçları ile benzer, Canbaş ve Arıoğlu (2008) ve 

Kavurmacı (2009)’nın çalışma sonuçları ile farklıdır.  
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Tablo 14: Yatay Kesit Regresyon Sonuçları 

 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 γ5 

αi 0.051801 

(3.388623) 

0.1827 

     

βi  0.0485724 

(2.5665) 

0.2365 

-0.753634 

(-1.626555) 

0.3509 

-0.147246 

(-0.490531) 

0.7097 

-0.594087 

(-2.739722) 

0.2228 

-0.018809 

(-0.098521) 

0.9375 

R
2 

0.94 F İstatistiği: 3.226959  (0.398257)   

 

6.4. Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli Portföyleri İle AFM 

Bu bölümde Fama ve French modellerinde kullanılan portföylerin aşırı getirileri 

bağımlı değişken, faktör analizi sonucu ortaya çıkacak olan faktörler bağımsız değişken 

olmak üzere zaman serisi regresyonu yapılacaktır.  

6.4.1. Faktör Analizi Sonuçları 

Fama French Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli’nin dönemi Temmuz 2008-Haziran 

2015 olduğu için yeniden bir faktör analiz yapmak gereklidir. Çünkü FVFM portföylerinin 

kullanıldığı faktör analizi Ocak 2008-Aralık 2015 dönemi için yapılmıştır. 

Makroekonomik değişkenler ile yapılan faktör analizi sonuçları Tablo 15 ve 16’da 

gösterilmiştir. Kaiser Meyer Olkin Örneklem Uygunluk Ölçümü oranının ve anlamlılık 

düzeyinin yeterli olduğu söylenebilir. 

Tablo 15: KMO ve Bartlett’s Testi Sonuçları 

Kaiser Meyer Olkin Örneklem Uygunluk Ölçümü 0,638 

Barlett Testi   Ki kare 512,447 

Barlett Testi    Anlamlılık 0.0000 

Tablo 16’da ise özdeğer istatistiği 1’den büyük olan faktörler ve toplam varyansı 

açıklama düzeyleri verilmiştir.  
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Tablo 16: Faktör Analizi Özdeğer ve Varyans Açıklama Oranları 

Faktör Özdeğer Varyans Açıklama 

Oranı (%) 

Kümülatif Varyans 

Açıklama Oranı (%) 

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 özdeğeri 1’den büyük olan beş adet faktör toplam varyansın 

%77,267’sini açıklayabilmektedir. Tablo 16’daki faktör analizi sonuçlarına göre de beş 

adet faktör elde edilmiştir. Tablo 17’deki döndürülmüş faktör analizi sonuçlarına göre 

Faktör 1,  Euro, Dolar, Altın ve M2 Para Arzı, Faktör 2, Sanayi Üretim Endeksi, İthalat, 

İhracat, Faktör 3, Cari İşlemler Dengesi, Kapasite Kullanım Oranı ve Faktör 4, Hazine 

Bonosu Faizi, İç Borç Stoku ve Faktör 5 TÜFE’den oluşmaktadır.  

Tablo 17: Döndürülmüş Faktör Analizi Sonuçları (Tüm Faktörler) 

 Faktör 1 Faktör 2 Faktör 3 Faktör 4 Faktör 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 

İTH -0.093 0.886 0.104 0.088 -0.253 

İHR 0.078 0.876 -0.153 -0.066 0.048 

CİD 0.004 0.071 0.876 0.087 -0.135 

KKO -0.246  0.076 -0.772 0.151 -0.119 

İBS 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 Sonuçları 

Tablo 18’de zaman serisi regresyonu sonuçları verilmiştir. Faktör 3 dışında tüm 

portföy aşırı getirileri ile faktörler arasında anlamlı ilişkiler bulunmuştur. Cari İşlemler 

Dengesi ve Kapasite Kullanım Oranından oluşan Faktör 3, portföy aşırı getirilerini 

açıklayamamaktadır.   
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Tablo 18: Fama French ve APT (Faktörler) Modeli Sonuçları 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Euro, Dolar, Altın ve M2 Para Arzı, Hazine Bonosu Faizi, İç Borç Stoku ve 

TÜFE’den oluşan faktörler portföy aşırı getirileri ile negatif, Sanayi Üretim Endeksi, 

İthalat, İhracat’dan oluşan Faktör 2 ise pozitif etkilidir. 

6.4.3. Regresyon Temel Varsayımları Testi 

Bu bölümde regresyon analizi temel varsayımlarından normallik, otokorelasyon, 

değişen varyans ve sıfır ortalama testleri yapılacaktır.  Regresyon analizine ilişkin detaylı 

sonuçlar EK 5 bölümünde verilmiştir. Bütün portföylerde hata terimleri ortalaması sıfırdır 

 c Faktör 1 Faktör 2 Faktör 3 

Büyük Yüksek 1.69 

(2.182261) 

0.0321 

-0.049 

(-7.760) 

0.0000 

0.010 

(3.589) 

0.0010 

0.82 

(1.0615) 

0.2917 

Büyük Orta 1.90 

(2.390213) 

0.0193 

-5.68 

(-7.1041) 

0.0000 

2.04 

(2.5562) 

0.0125 

0.12 

(0.1503) 

0.8809 

Büyük Düşük 1.91 

(2.694708) 

0.0086 

-5.00 

(-7.005) 

0.0000 

1.94 

(2.7292) 

0.0078 

0.11 

(0.1610) 

0.8725 

Küçük Yüksek 1.91 

(2.380107) 

0.0197 

-5.51 

(-6.8122) 

0.0000 

2.7232 

(3.3667) 

0.0012 

-0.32 

(-0.3968) 

0.6925 

Küçük Orta 2.11 

(2.29628) 

0.0243 

-4.71 

(-5.0859) 

0.0000 

-3.28 

(-2.639) 

0.010 

-0.097 

(-0.1053) 

0.9163 

Küçük Düşük 2.35 

(2.5560) 

0.0125 

-0.55 

(-6.756) 

0.0000 

0.034 

(4.288) 

0.0000 

0.27 

(0.2929) 

0.7704 

 Faktör 4 Faktör 5 R
2
 

Büyük Yüksek -1.45 

(-1.8674) 

0.0656 

-1.61 

(-2.0683) 

0.0419 

0.37 

Büyük Orta -1.89 

(-2.3693) 

0.0203 

-2.85 

(-3.5695) 

0.0006 

0.49 

Büyük Düşük -2.01 

(-2.8153) 

0.0062 

-2.67 

(-3.7399) 

0.0003 

0.50 

Küçük Yüksek -1.06 

(-1.3213) 

0.1902 

-2.47 

(-3.0610) 

0.0030 

0.46 

Küçük Orta -2.31 

(-2.5040) 

0.0144 

-2.55 

(-2.7534) 

0.0073 

0.38 

Küçük Düşük -0.025 

(-3.644) 

0.0001 

-3.06 

(-3.3110) 

0.0014 

0.39 
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ve Jargue Bera normallik varsayımı testine göre %5 anlamlılık düzeyinde normallik 

varsayımı sağlanmıştır. Portföylerin otokorelasyon testi için 25 gecikmeye kadar 

korelogramları ve 3 gecikmeye kadar Q istatistikleri incelenmiştir. Q istatistiklerine ve 

korelogramlara göre tüm portföylerde % 5 anlamlılık düzeyinde otokorelasyon sorunu 

yoktur. Portföylerin değişen varyans test için White testi yapılmıştır. White testi kikare test 

sonuçlarına göre % 5 anlamlılık düzeyinde tüm portföylerde değişen varyans sorunu 

yoktur.  

6.4.4. Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuçları 

Tablo 19’de FVFM portföyleri ile oluşturulan arbitraj fiyatlama modelinin 

sonuçları verilmiştir. Tablo 19’da ilk satır katsayı, parantez içleri t istatistiği, son sütün ise 

olasılık değerleridir γ0 risksiz faiz oranının (rf) ortalama değerini, γ1  Faktör 1’i, γ2 Faktör 

2’yi ve γ3 Faktör 3’ü, γ4 Faktör 4’ü ve γ5 Faktör 5’i temsil etmektedir. Faktör katsayıları 

anlamlı çıkmamıştır. Açıklayıcılık düzeyi yüksek olsa da F testi sonuçlarına göre modelin 

genel anlamlılığı mevcut değildir. Bu sonuçlara göre AFM modeli, firma büyüklüğü ve 

PD/DD’ne göre hazırlanan portföyler ile Borsa İstanbul’da fiyatlandırma yapamamaktadır. 

Bu sonuçlar Yörük (2000), Altay (2003), Karamustafa ve Karakaya (2004),  Vuran ve 

Akkum (2005),  Türker (2007),    Kurtaran (2009) Büyükşalvarcı ve Abdioğlu (2010), 

Çetin ve Bıtırak (2015)’ın çalışmalarının sonuçları ile benzer, Canbaş ve Arıoğlu (2008) ve 

Kavurmacı (2009)’nın çalışma sonuçları ile farklıdır.  

Tablo 19: Yatay Kesit Regresyon Sonuçları 

 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 γ5 

αi 0.015533 

(0.340817) 

0.3405 

     

βi  0.250332 

(0.232258) 

0.2154 

-0.065180 

(-0.150887) 

0.1523 

-0.484302 

(-0.332294) 

0.1958 

-0.478104 

(-1.283318) 

0.2789 

-0.223432 

(-0.181949) 

0.3098 

R
2 

0.86 F İstatistiği: 

3.2456585 

(0.328567) 
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SONUÇ VE ÖNERİLER 

Bu tez çalışmasında Borsa İstanbul’da 2008-2015 yılları arasında portföy aşırı 

getirilerini açıklayan unsurları belirlemek amacıyla Finansal Varlıkları Fiyatlandırma 

Modeli, Fama ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli 

test edilmiştir. Portföy aşırı getirilerini açıklamak amacıyla risksiz faiz oranı üzerindeki 

piyasa getirisi (piyasa risk primi), firma büyüklüğü, PD/DD oranı ve makroekonomik 

değişkenler kullanılmıştır. Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli için 10 adet, Fama ve 

French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli için 6 adet portföy oluşturulmuştur. Arbitraj 

Fiyatlama Modeli’nin testi içinde oluşturulan bu portföyler kullanılmıştır. 

Bu modellerden ilki olan Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli yarım yüzyıldan 

fazla süredir finans literatüründe yer edinmiş bir araştırma alanıdır. Yatırımcıların risk ve 

getiri konusundaki kararlarına etki eden bu modelin bu çalışmada da olduğu gibi belli 

varsayımlar altında birçok çalışmada geçerliliği test edilmiştir. Finansal Varlıkları 

Fiyatlandırma Modeli ile yapılan test sonuçlarına göre her bir hisse senedinin beklenen 

getirisi piyasa ortalama getirisi ile ilişkidir.  

Çalışmada Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli için Black Jensen Scholes 

(1972) modeline göre portföyler oluşturulmuştur. Portföyler en yüksek betalı olandan en 

düşük betalı olana doğru sıralanması ile oluşturulmuş ve böylelikle on adet portföy elde 

edilmiştir. Portföylerin betalarının hesaplanması zaman serisi verisi kullanarak regresyon 

yöntemi ile yapılmıştır. FVFM’nin regresyon testinde piyasa risk primi katsayıları tüm 

portföylerde anlamlı çıkmıştır.  

 Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli için oluşturulan on adet portföyün beş 

tanesinin betası birden büyüktür. Bu da bu portföylerin piyasadan daha hızlı hareket 

ettiğini göstermektedir. Yani piyasa eğer yükselen bir piyasa ise betası birden büyük 

portföy ile piyasadan daha fazla getiri elde edilebilecektir. Ancak piyasa düşen bir piyasa 

ise  betası birden büyük portföy piyasadan daha fazla kaybettirecektir.  

2
Dörtgen
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Finansal Varlık Fiyatlandırma Modeli’nin etkin bir şekilde fiyatlandırma yapıp 

yapamadığını test etmek için ikinci aşamada Fama Macbecth metodolojisini kullanarak 

yatay kesit regresyon yapılmıştır. Gama sıfır katsayısı sıfıra yakın çıktığı için modelin 

fiyatlandırma yapabildiği söylenebilir. Ancak Piyasa risk primi gama katsayısının anlamlı 

çıkmaması, makul düzeyde bir sonuç olmadığını gösterir. 

Fama French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli’nin faktörleri, piyasa risk primi, 

firma büyüklüğü ve piyasa değeri/ defter değeri faktörleridir. Firma büyüklüğü faktörü 

küçük ve büyük piyasa değeri olan firmaların hisse senedi getirileri farkından ortaya 

çıkmaktadır. Fama ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli için normallik varsayımı 

sağlandıktan sonra elde edilen sonuçlara göre tüm portföylerde piyasa risk primi ve 

büyüklük katsayısı anlamlıdır. PD/DD ise, piyasa değeri büyük PD/DD’si orta (Büyük 

Orta Portföyü) dışında anlamlı sonuçlar vermiştir. Düşük PD/DD oranı olan bir portföyüm 

piyasada olması gerekenden düşük değerlendiğini işaret eder ve düşük PD/DD oranına 

sahip işletmelere yatırım yapıldığında yüksek getiri elde edilmesi beklenebilir. Yüksek 

PD/DD için ise tersi bir durum söz konusudur. Büyük Orta Portföyü’nün anlamsız çıkması 

yatırımcıların bu portföyü oluşturan hisselere karşı kararsız olduğunu yönünde 

yorumlanabilir. 

Üç faktörlü modelin açıklayıcılık düzeyleri Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli 

portföylerine göre daha yüksektir. Bu da portföy aşırı getirilerinin yalnızca piyasa risk 

primi tarafından değil firma büyüklüğü ve PD/DD ile de açıklanabildiğini göstermektedir. 

Fama ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli yatay kesit regresyon 

sonuçlarına göre ise gama katsayılarında anlamlı sonuçlara ulaşılamamıştır. Bu sonuçlara 

ulaşılamamasında oluşturulan portföylerde değişen varyans sorununun olması bir sebep 

olabilir. Değişen varyans sorunu t test istatistiklerini etkilemektedir. Değişen varyans 

sorununu düzeltmek istediğimizde de diğer varsayımlar özellikle normallik varsayımın 

sağlanamadığı görülmüştür. Bu sonuçlara göre Menkul Değer Piyasa Doğrusu’nun Fama 

ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli açısından geçerliliği yoktur. 

Portföy aşırı getirilerini etkileyen tek bir faktörün mevcut olduğunu öne süren 

Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli’ne karşı Arbitraj Fiyatlama Modeli, getirileri 

etkileyen birden fazla faktörün olduğunu işaret eder. Ancak özellikle makroekonomik 
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değişimlerin portföy aşırı getirilerine etkilerinin göz ardı edilmesi bir boşluk 

oluşturmaktadır. Arbitraj fiyatlama modeli bu boşluğu doldurmaktadır. Eğer piyasada 

birden fazla fiyat varsa arbitraj sayesinde ortadan kalkmaktadır. Bu çalışmada da Arbitraj 

Fiyatlama Modeli için literatürden hareketle çok sayıda makroekonomik değişken 

belirlenmiştir.  

Arbitraj Fiyatlama Modeli için makroekonomik değişkenler ile faktör analizi 

yapılmıştır. Euro, Dolar, Altın ve M2 Para Arzı ile Faktör 1,  Sanayi Üretim Endeksi, 

İthalat, İhracat ile Faktör 2, Cari İşlemler Dengesi, Kapasite Kullanım Oranı ile Faktör 3, 

Hazine Bonosu Faizi, İç Borç Stoku ile Faktör 4 ve TÜFE ile Faktör 5 oluşturulmuştur.  

Arbitraj FİYATLAMA modelini test etmek amacıyla hem FVFM hem de Fama ve French 

Üç Faktörlü Fiyatlama Modeli portföylerinden yararlanılmıştır. 

FVFM portföyleri ile test edilen Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde Faktör 1’in beta 

katsayıları tüm portföylerde negatif ve anlamlı çıkmıştır. Altın, Euro, Dolar ve M2 para 

arzının portföy getirileri ile negatif ilişki içerisinde olması yatrımcıları Faktör 1’i oluşturan 

unsurlarla portföy yatırımları arasında tercih yaptığını ve piyasada Faktör 1 ve portföy 

getirilerinin ters yönlü hareket ettiğini göstermektedir. Faktör 1’i oluşturan Euro, Dolar, 

Altın ve M2 Para Arzı portföy aşırı getirilerini negatif yönlü olarak açıklayabilmektedir.  

Faktör 2 ise beta katsayısı 1’den büyük olan beş portföyden dördü ile hem pozitif hem de 

negatif yönlü olarak anlamlı ilişki içerisindedir. Bu da göstermektedir ki Faktör 2’yi 

oluşturan Sanayi Üretim Endeksi, İthalat ve İhracat ile yüksek betalı portföyleri 

etkilemektedir. Faktör 4’de beta katsayısı 1’den büyük olan beş portföyden üçü ile negatif 

ve anlamlı ilişki içerisindedir. Faktör 4 Hazine Bonosu Faizi ve İç Borç Stoku’ndan 

oluşmaktadır. Bu sonuç gösteriyor ki borçlanma tercihi ile yüksek betalı portföyler 

arasında ters yönlü bir ilişki mevcuttur. Yani faiz oranları yükseldiğinde yatırımcılar 

yatırımlarını borçlanma enstrumanlarına kaydırabilmekte ve bundan dolayı portföy 

getirileri olumsuz etkilenmektedir. 

Fama ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli için dönem farkı nedeniyle 

yeniden yapılan faktör analizi sonuçlarına göre ise,  faktörler FVFM için yapılan faktör 

analizi ile benzer sonuçlar vermiştir.  Faktör 1,  Euro, Dolar, Altın ve M2 Para Arzı, Faktör 

2, Sanayi Üretim Endeksi, İthalat, İhracat, Faktör 3, Cari İşlemler Dengesi, Kapasite 
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Kullanım Oranı ve Faktör 4, Hazine Bonosu Faizi, İç Borç Stoku ve Faktör 5 TÜFE’den 

oluşmaktadır.  

Fama ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli portföyleri ile test edilen 

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nde Faktör 1’in beta katsayıları FVFM portföyleri ile yapılan 

AFM testi gibi tüm portföylerde negatif ve anlamlı çıkmıştır. Altın, Euro, Dolar ve M2 

para arzının portföy getirileri ile negatif ilişki içerisinde olması yatırımcıları Faktör 1’i 

oluşturan unsurlarla portföy yatırımları arasında tercih yaptığını ve piyasada Faktör 1 ve 

portföy getirilerinin ters yönlü hareket ettiğini göstermektedir. Faktör 2 ise tüm 

portföylerde hem pozitif hem de negatif yönlü olarak anlamlı ilişki içerisindedir. Faktör 

4’de ttüm portföyler ile negatif ve anlamlı ilişki içerisindedir. Faktör 4 Hazine Bonosu 

Faizi ve İç Borç Stoku’ndan oluşmaktadır. Bu sonuç gösteriyorki borçlanma tercihi ile 

yüksek betalı portföyler arasında ters yönlü bir ilişki mevcuttur.  Euro, Dolar, Altın ve M2 

Para Arzı, Hazine Bonosu Faizi, İç Borç Stoku ve TÜFE’den oluşan faktörler portföy aşırı 

getirileri ile negatif, Sanayi Üretim Endeksi, İthalat, İhracat’dan oluşan Faktör 2 ise pozitif 

etkilidir. Faktör 5 yani TÜFE ise FVFM’den farklı olarak Fama French Üç Faktörlü 

Fiyatlandırma Modeli portföyleri ile anlamlı ve negatif yönlü ilişki içerisindedir. Bu da 

enflasyonun firma büyüklüğü ve PD/DD’ne göre oluşturulan portföylerin aşırı getirilerini 

olumsuz şekilde etkilediğini göstermektedir.  

Arbitraj Fiyatlandırma Modeli için FVFM ve Fama French Üç Faktörlü 

Fiyatlandırma Modeli portföyleri ile yapılan yatay kesit regresyon sonuçlarına göre anlamlı 

katsayılar elde edilememiştir. Bu nedenle MDPD doğrusu AFM için geçerli olmamaktadır. 

MDPD’nun geçersizliği modellerin Borsa İstanbul’da fiyatlandırma yapmak için uygun 

olmadığını göstermektedir. Çalışmamız da Gökgöz (2007), Canbaş ve Arıoğlu (2008), 

Kavurmacı (2009), Atakan ve Gökbulut (2010) ve Dalgın ve diğerleri (2012), Koy 

(2013)’un çalışmaları ile benzer sonuçlar elde edilmiştir. 

Sonuç olarak çalışmamızda Finansal Varlık Fiyatlandırma Modeli, Fama ve French 

Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modelleri Borsa İstanbul’da test 

edilmiştir. Test sonuçlarına göre modeller Borsa İstanbul’da kısmen geçerlidir. 

Yatırımcıların irrasyonel olmayan davranışları, matematiksel modellerin 

uygulanabilirliğini sorgulatmaktadır ve bu nedenle aşırı getirileri açıklamada davranışsal 

yaklaşımlar göz önüne alınarak yeni modellerin geliştirilebilir. 
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ULKER 

AKBNK 

AKENR 

AKSA 

ALARK 

ARCLK 

ASELS 

AYGAZ 

BAGFS 

DOHOL 

ECILC 

ECZYT 

ENKAI 

EREGL 

FROTO 

GARAN 

GSDHO 

GUBRF 

HURGZ 

IHLAS 

ISCTR 

ISGYO 

KARSN 

KARTN 

KCHOL 

KRDMD 
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EK 1: FVFM ve Fama French Modeli Portföyleri İçin Kullanılan Hisse Senetleri 

(Devamı) 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

NTHOL 

NTTUR 

OTKAR 

PETKM 

PRKME 

SAHOL 

SASA 

SISE 

TATGD 

TCELL 

THYAO 

TOASO 

TRCAS 

TRKCM 

TSKB 

TUPRS 

VESTL 

YAZIC 

YKBNK 

ZOREN 
 

MARTI 

NETAS 

NTHOL 

NTTUR 

OTKAR 

PETKM 

PRKME 

SAHOL 

SASA 

SISE 

SKBNK 

TATGD 

TCELL 

THYAO 

TOASO 

TRCAS 

TRKCM 

TUPRS 

TEKST 

TSKB 

VESTL 

YAZIC 

YKBNK 

AGYO 

ZOREN 
 

KRDMD 

MGROS 

DGZTE 

MARTI 

NETAS 

NTHOL 

NTTUR 

OTKAR 

PETKM 

PNSUT 

PRKME 

SAHOL 

SASA 

SISE 

SKBNK 

TATGD 

TCELL 

TEKST 

THYAO 

TOASO 

TRCAS 

TRKCM 

TSKB 

TUPRS 

VESTL 

YAZIC 

YKBNK 

ZOREN 

AGYO 

KOZAA 
 

DGZTE 

MARTI 

NETAS 

NTHOL 

NTTUR 

OTKAR 

PETKM 

PNSUT 

PRKME 

SAHOL 

SASA 

SISE 

SKBNK 

TATGD 

TCELL 

TEKST 

THYAO 

TOASO 

TRCAS 

TRKC

M 

TSKB 

TUPRS 

VESTL 

YAZIC 

YKBN

K 

ZOREN 

KOZAA 
 

PETKM 

PRKME 

SAHOL 

SASA 

SISE 

SKBNK 

TATGD 

TCELL 

TEKST 

THYAO 

TOASO 

TRCAS 

TRKCM 

TSKB 

TUPRS 

VESTL 

YKBNK 

ZOREN 

KOZAA 

FENER 

DOAS 

VAKBN 
 

KARSN 

KARTN 

KCHOL 

KRDMD 

MGROS 

NETAS 

NTHOL 

NTTUR 

PETKM 

PRKME 

SAHOL 

SASA 

SISE 

SKBNK 

TATGD 

TCELL 

TEKST 

THYAO 

TOASO 

TRCAS 

TRKCM 

TSKB 

TUPRS 

VESTL 

YKBNK 

ZOREN 

KOZAA 

FENER 

DOAS 

BIMAS 

VAKBN 

CCOLA 

ASYAB 

TAVHL 

HALKB 

SNGYO 

ALBRK 

TKFEN 

TTKOM 
 

PETKM 

PRKME 

SAHOL 

SASA 

SISE 

SKBNK 

TATGD 

TCELL 

TEKST 

THYAO 

TOASO 

TRCAS 

TRKCM 

TSKB 

TUPRS 

METRO 

VESTL 

YKBNK 

ZOREN 

KOZAA 

FENER 

DOAS 

BIMAS 

VAKBN 

CCOLA 

ASYAB 

TAVHL 

HALKB 

SNGYO 

TKFEN 

TTKOM 
 

MGROS 

NETAS 

OTKAR 

PETKM 

PRKME 

SAHOL 

SASA 

SISE 

SKBNK 

TCELL 

THYAO 

TOASO 

TRCAS 

TRKCM 

TSKB 

TUPRS 

METRO 

VESTL 

YKBNK 

ZOREN 

KOZAA 

FENER 

DOAS 

BIMAS 

VAKBN 

CCOLA 

ASYAB 

TAVHL 

HALKB 

SNGYO 

TKFEN 

TTKOM 
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EK 2: FVFM Modeli Regresyon Analizi Temel Varsayımlar Testleri 

Portföy 1 Regresyon Temel Varsayımlarının Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
1.597326       (0.449930) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.577606 0.5632 0.5549 
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Portföy 2 Regresyon Temel Varsayımlarının Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
0.714382   (0.699632) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.794671 0.4548 0.4464 

. 
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Portföy 3 Regresyon Temel Varsayımlarının Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
6.781422   (0.033685) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.436087 0.6479 0.6402 

   

. 
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Portföy 4 Regresyon Temel Varsayımlarının Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
0.511544   (0.774319) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

1.395094 0.2529 0.2471 
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Portföy 5 Regresyon Temel Varsayımlarının Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
0.976622   (0.613662) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.540160 0.5845 0.5763 
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Portföy 6 Regresyon Temel Varsayımlarının Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
0.566663    (0.753270) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.616461 0.5420 0.5336 
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Portföy 7 Regresyon Temel Varsayımlarının Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
0.568047     (0.752749) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

1.164948 0.3164 0.3094 
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Portföy 8 Regresyon Temel Varsayımlarının Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
1.308794   (0.519755) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.051399 0.9499 0.9484 
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Portföy 9 Regresyon Temel Varsayımlarının Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
4.638397   (0.098352) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

13.82060 0.0000 0.0000 
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Portföy 10 Regresyon Temel Varsayımlarının Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
4.133714   (0.126583) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.145608 0.8647 0.8608 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

106 

 

EK 3: Fama ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli Regresyon Analizi 

Temel Varsayımlar Testleri 

Çoklu Doğrusal Bağlantı Varsayımı Test Sonuçları 

Çoklu Doğrusallık-

Varyans Etki Faktörü 

(VEF) 

Rm-rf 1.045 

SMB 1.136 

HML 1.099 

Büyük Yüksek Portföyü Regresyon Temel Varsayımları Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera):  4.833377   

(0.0892) 
E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

3.656006 0.0008 0.0022 
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Büyük Orta Portföyü Regresyon Temel Varsayımları Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 0.238334  

(0.8876) 
E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

3.819705 0.0005 0.0016 
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Büyük Düşük Portföyü Regresyon Temel Varsayımları Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
1.082500   (0.5820) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

8.527561 0.0000 0.0000 
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Küçük Yüksek Portföyü Regresyon Temel Varsayımları Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
0.355850  (0.8370) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

9.252914 0.0000 0.0000 
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Küçük Orta Portföyü Regresyon Temel Varsayımları Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
2.672327  (0.2658) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

28.59535 0.0000 0.0000 
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Küçük Düşük Portföyü Regresyon Temel Varsayımları Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
0.921303  (0.6308) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

6.483627 0.0000 0.0000 
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EK 4: FVFM Portföyleri ile Yapılan AFM Regresyon Temel Varsayımlar 

Testi 

Portföy 1 ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Analizi Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue 

Bera):0.742145      (0.689994) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.390875 0.9897 0.9892 
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Portföy 2 ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Analizi Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 
0.360469    (0.835075) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.260657 0.9993 0.9985 
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Portföy 3 ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Analizi Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue 

Bera):1081.329  (0.0000) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.281839 0.9988 0.9975 
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Portföy 4 ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Analizi Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera): 

1.785634   (0.409501) 
E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.942379 0.5382 0.5037 
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Portföy 5 ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Analizi Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue Bera):  

0.300586    (0.860456) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.253683 0.9994 0.9988 
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Portföy 6 ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Analizi Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargue 

Bera):5.796477   (0.055120) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.275578 0.9990 0.9979 
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Portföy 7 ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Analizi Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargu Bera): 
1.715451 (0.424126) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.534086 0.9424 0.9172 
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Portföy 8 ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Analizi Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargu Bera): 
2.648587    (0.265991) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.539799 0.9303 0.9133 
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Portföy 9 ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Analizi Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargu Bera): 
3536.284   (0.000) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.217879 0.9998 0.9996 
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Portföy 10 ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Analizi Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargu Bera): 
0.402865  (0.817559) 

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.365796 0.9931 0.9877 

  

 

 

 

 

 

 

 



 

122 

 

 

EK 5 : Fama ve French Üç Faktörlü Fiyatlandırma Modeli Portföyleri ile 

Yapılan AFM Regresyon Temel Varsayımlar Testi 

Büyük Yüksek Portföyü ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Temel 

Varsayımları Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargu Bera): 
0.066519     (0.967288)  

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

0.517608 0.9487 0.9210 

  

 

 

 

 



 

123 

 

 

Büyük Orta Portföyü ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Temel Varsayımları 

Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargu Bera): 
1.572631    (0.455520)  

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

1.014669 0.4590 0.4292 
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Büyük Düşük Portföyü ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Temel 

Varsayımları Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargu Bera): 
1.524242    (0.466676)  

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

1.394301 0.1593 0.1734 
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Küçük Yüksek Portföyü ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Temel 

Varsayımları Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargu Bera): 
1.524242    (0.466676)  

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

 
1.067045 0.4046 0.3823 
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Küçük Orta Portföyü ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Temel Varsayımları 

Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargu Bera): 
1.524242    (0.466676)  

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

 
0.859273 0.6355 0.5872 
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Küçük Orta Portföyü ve Faktörler İle Yapılan Regresyon Temel Varsayımları 

Test Sonuçları 

Normallik Varsayımı (Jargu Bera): 
1.524242    (0.466676)  

E(εi) = 0  (sıfır ortalama) 

Otokorelasyon Testi 

Gecikme Sayısı Otokorelasyon 

Katsayısı 

Kısmi 

Otokorelasyon 

Katsayısı 

Q 

İstatistiği 

Olasılık 

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 Korelogramı 

 

Değişen Varyans-

White Testi 

F İstatistiği F Olasılığı Ki Kare Olasılığı 

 
0.763173 0.7450 0.6926 
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EK 6: Hisse Senetleri Birim Kök Testleri 

AEFES Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-11.88196 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -3.500669 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-12.05913 

%1 -4.057528 

0.0000 H0: Red %5 -3.457808 

%10 -3.154859 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-12.74963 

 

 

%1 

 

 

-5.34 0.143286 
H0: Kabul 

(2009/04) %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-12.29480 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.682653 
 

H0: Kabul 

(2009/07) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

* Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

AKBNK Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-11.06762 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -3.500669 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-11.24782 

%1 -4.057528 

0.0001 H0: Red %5 -3.457808 

%10 -3.154859 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

%1  

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

%1  

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.799111 

 

%1 

 

-5.57 
0.306936 

H0=Kabul 

(2009/09) %5 -5.08 

%10 -4.82 

* Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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AKNER Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.843544 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -3.500669 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-11.24782 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -3.500669 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.230489 

 

 

%1 

 

 

-5.34 0.464958 
H0=Kabul 

(2009/04) %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.947517 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.464958 
H0=Kabul 

(2009/05) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.399625 

 

%1 

 

-5.57 
0.059443 

H0=Kabul 

(2010/02) %5 -5.08 

%10 -4.82 

 

AKSA Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-12.16361 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -3.500669 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-12.16361 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -3.500669 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-12.41454 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.716255 
H0=Kabul 

(2009/06) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-12.82576 

 

%1 

 

-5.57 
0.035390 

 

H0=Red 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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ALARK Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.467360 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.469048 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.708241 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.320812 
H0=Kabul 

(2009/06) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.24067 

 

%1 

 

-5.57 
0.017719 

 

H0=Red 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

ARCLK Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.123459 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.140939 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-3.280335 

 

 

%1 

 

 

-5.34 0.756208 
H0=Kabul 

(2013/06) %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 

%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

--5.185226 

 

%1 

 

-5.57 
0.011618 

 

H0=Red 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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ASELS Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.713546 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.715921 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.982739 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.342181 
H0=Kabul 

(2009/09) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

--9.839647 

 

%1 

 

-5.57 
0.001416 

 

H0=Red 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

ASYAB Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.076793 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.125182 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.00341 

 

 

%1 

 

 

-5.34 0.295266 * 
%5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.07736 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.503921 
H0=Kabul 

(2009/09) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

--10.06813 

 

%1 

 

-5.57 
0.184986 

 

H0=Kabul 

(2011/01) 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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AYGAZ Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.158324 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.16662 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.04156 

 

 

%1 

 

 

-5.34 0.524265 
H0=Kabul 

(2009/04) %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.591058 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.824314 
H0=Kabul 

(2009/06) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

--10.36605 

 

%1 

 

-5.57 
0.000263 

 

H0=Red 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

 

BAGFS Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.662783 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.662097 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

  
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-6.663138 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.665091 
H0=Kabul 

(2010/01) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

--6.828637 

 

%1 

 

-5.57 
0.059740 

 

H0=Kabul 

(2011/05) 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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BIMAS Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.150067 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.156930 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.289036 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.876303 
H0=Kabul 

(2009/05) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

--6.828637 

 

%1 

 

-5.57 
0.059740 

 

H0=Kabul 

(2011/05) 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

CCOLA Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-12.66119 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-12.37808 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-6.644976 

 

 

%1 

 

 

-5.34 0.415383 
H0=Kabul 

(2009/05) %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-6.517508 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.610330 

 

H0=Kabul 

(2009/09) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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DOAS Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.982205 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.982205 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.410422 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.431260 

 

H0=Kabul 

(2009/05) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

ECİLC Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.482338 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.482221 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.526629 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.024038 

 

H0=Red 

 %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.64675 

 

%1 

 

-5.57 
0.012865 

 

H0=Red 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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ECZYT Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.77632 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.68049 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.77213 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.428599 

 

 

H0=Kabul 

(2009/07) 

 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-11.59048 

 

%1 

 

-5.57 
0.023803 

 

H0=Red 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

ENKAI Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.42581 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.41564 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.83611 

 

 

%1 

 

 

-5.34 0.557764 

 

H0=Kabul 

(2009/04) 

 
%5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.60518 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.540802 

 

 

H0=Kabul 

(2009/09) 

 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-11.59048 

 

%1 

 

-5.57 
0.023803 

 

H0=Red 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 
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EREGL Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.415997 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.457940 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 
* 

 %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.734648 

 

 

%1 

 

 

-4.80 0.040894 

 

 

H0=Red 

 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-6.034459 

 

%1 

 

-5.57 
0.000713 

 

H0=Red 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

FROTO Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.618609 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.692493 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-4.584098 

 

 

%1 

 

 

-5.34  

0.413411 

 

 

H0=Kabul 

(2013/06) 
%5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 

%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.073975 

 

%1 

 

-5.57 
0.121211 

 

H0=Kabul 

(2009/10) 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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GARAN Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.09884 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.10142 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.60786 

 

 

%1 

 

 

-4.80 

 

 

0.510844 

 

H0=Kabul 

(2009/5) 

 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-11.03075 

 

%1 

 

-5.57 
0.028763 

 

H0=Red 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

GSDHO Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.299552 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.266505 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.273738 

 

 

%1 

 

 

-4.80 

 

 

0.614039 

 

H0=Kabul 

(2014/10) 

 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 

 

* 

 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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HALKB Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.45252 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.52021 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-11.45549 

 

 

%1 

 

 

-5.34 0.448660 

H0=Kabul 

(2009/04) 

 %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.98720 

 

 

%1 

 

 

-4.80 

 

 

0.448660 

 

H0=Kabul 

(2009/05) 

 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 
 

 

* 

 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

HURGZ Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.257087 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.312484 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.747248 

 

 

%1 

 

 

-4.80 

 

 

0.040674 

 

H0=Kabul 

(2009/05) 

 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 
 

 

* 

 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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IHLAS Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.718666 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.771555 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 

-5.34  

 
* 

%5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.747248 

 

 

%1 

 

 

-4.80 

 

 

0.040674 

 

H0=Kabul 

(2009/05) 

 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

-5.57 
 

 

* 

 
%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

ISCTR Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.183650 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.207357 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

  

 

* 

 %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 

 

* 

 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 



 

140 

 

ISGYO Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.572994 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.771555 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.220739 

 

 

%1 

 

 

-5.34  

0.013117 

 

H0: Red %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

  

* 

%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.266279 

 

%1 

 

-5.57 
0.016242 H0: Red  

%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

KARSN Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.27024 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.26760 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-7.755090 

 

 

%1 

 

 

-4.80 

 

 

0.063951 
H0:Kabul 

(2009/06) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.093284 

 

%1 

 

-5.57 
0.152891 

H0: Kabul 

(2009/10) %5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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KARTN Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-11.57299 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-11.80075 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.315259 

 

%1 

 

-5.34 
0.013743 H0: Red %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.944455 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.480359 
H0:Kabul 

(2010/02) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.728375 

 

%1 

 

-5.57 
0.005313 H0: Red 

%5 -5.08 

%10 -4.82 

 

KCHOL Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.56801 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.63804 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.83224 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.293299 
H0:Kabul 

(2009/06) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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KOZA Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-7.745481 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-7.764827 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-7.917114 

 

%1 

 

-5.34 
0.442022 

H0:Kabul 

(2012/12) %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

  

 

 
* 

%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.514621 

 

%1 

 

-5.57 
0.004411 H0: Red 

%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

KRDMD Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.111664 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.168437 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.009875 

 

%1 

 

-5.34 
0.033821 H0:Red %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.007110 

 

 

%1 

 

 

-4.80 

 

 

 

0.060485 

 

* 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.216051 

 

%1 

 

-5.57 
0.008534 H0: Red 

%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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MGROS Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.271898 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.271898 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

  
%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.416980 

 

 

%1 

 

 

-4.80 

 

 

 

0.357224 

 

H0: Kabul 

(2009/08) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.120951 

 

%1 

 

-5.57 
4.61E-05 H0: Red 

%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

NETAS Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.291467 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.309672 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.911630 

 

%1 

 

-5.34 
0.043162 H0:Red %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.692638 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.544599 

 

H0: Kabul 

(2009/06) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.04432 

 

%1 

 

-5.57 
0.083033 

H0: Kabul 

(2009/09) %5 -5.08 

%10 -4.82 
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PETKM Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.983632 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.991920 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.051956 

 

%1 

 

-5.34 
0.025317 H0:Red %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

  

 

 
 

* %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-6.249423 

 

%1 

 

-5.57 
0.021891 H0: Red 

%5 -5.08 

%10 -4.82 

 

 

PRKME Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.839210 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.839210 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.00807 

 

%1 

 

-5.34 
0.296518 

H0:Kabul 

(2009/09) %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

  

 

 
 

* %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.06813 

 

%1 

 

-5.57 
0.173223 

H0: Kabul 

(2009/07) %5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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SAHOL Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.49657 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.49657 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.65214 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.258535 

 

H0:Kabul 

(2009/05) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

SASA Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.166899 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.216819 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.02480 

 

%1 

 

-5.34 
0.001795 H0: Red %5 -4.93 

%10 -4.53 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.459395 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.139250 

 

H0:Kabul 

(2009/05) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.38537 

 

%1 

 

-5.57 
0.006762 H0: Red 

%5 -5.08 

%10 -4.82 
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SISE Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-11.81012 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-11.79809 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-12.04575 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.276067 

 

H0:Kabul 

(2009/09) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

SKBNK Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.956043 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.962106 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.50393 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.948762 

 

H0:Kabul 

(2009/05) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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SNGYO Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-7.143553 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-7.102991 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-7.777030 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.033374 
 

H0:Red %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.292915 

 

%1 

 

-5.57 
0.170123 

H0:Kabul 

(2009/09) %5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

TAVHL Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.136976 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.136976 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.331699 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.541682 

 

H0:Kabul 

(2010/01) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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TCELL Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.026400 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-14.54115 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-13.16572 

 

%1 

 

-5.34 
0.045987 H0: Red %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-13.13948 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.253196 

 

H0:Kabul 

(2014/08) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-13.24994 

 

%1 

 

-5.57 
0.049361 H0: Red 

%5 -5.08 

%10 -4.82 

 

 

THYAO Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.509041 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.656879 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.991667 

 

%1 

 

-5.34 
0.001591 H0: Red %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.813575 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.314532 

 

H0:Kabul 

(2009/05) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.832998 

 

%1 

 

-5.57 
0.032289 H0: Red 

%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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TKFEN Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.019235 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.122579 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.034924 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.040393 
H0: Red 

%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.104200 

 

%1 

 

-5.57 
0.226646 

H0: Kabul 

(2010/02) %5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

TOASO Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.366282 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.460839 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.987233 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.405041 
H0: Kabul 

(2009/05) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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TRCAS Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.08259 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.13804 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.495018 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.029133 
H0: Red 

%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.721955 

 

%1 

 

-5.57 
0.533898 

H0: Kabul 

(2009/08) %5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

TRKCM Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.887564 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.882709 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.57797 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.201481 
H0: Kabul 

(2009/06) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.721955 

 

%1 

 

-5.57 
0.533898 

H0: Kabul 

(2009/08) %5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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TSKB Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.539749 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.564002 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.174900 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.016364 
H0:Red 

%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

TUPRS Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.402732 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.401003 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.325941 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.163426 
H0: Kabul 

(2009/09) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.484908 

 

%1 

 

-5.57 
0.248199 

H0: Kabul 

(2010/04) %5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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ULKER Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.337578 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.340525 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.849126 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.933673 
H0: Kabul 

(2009/09) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.484908 

 

%1 

 

-5.57 
0.248199 

H0: Kabul 

(2010/04) %5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

VAKBN Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.550171 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.551672 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.878502 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.433725 
H0: Kabul 

(2009/05) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.27537 

 

%1 

 

-5.57 
0.018639 

H0: Kabul 

(2009/08) %5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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VESTL Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.217142 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.218022 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-3.407056 

 

%1 

 

-5.34 
0.039315 H0=Red %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 

 

 

 
* 

%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-3.880599 

 

%1 

 

-5.57 
0.004652 H0: Red 

%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

YKBNK Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.59339 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-10.67469 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.80645 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.784121 

 

H0=Red 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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ZOREN Aylık Hisse Senedi Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.621582 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.658321 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.850758 

 

%1 

 

-5.34 
0.003546 H0: Red %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.661230 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.007537 

 

H0=Red 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-9.119793 

 

%1 

 

-5.57 
0.000887 H0=Red 

%5 -5.08 

%10 -4.82 

 

 

 

Aylık ALTIN Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-7.764874 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-7.646932 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-6.221085 

 

%1 

 

-5.34 
0.003180 H0: Red %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

  

 

 
* 

%5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-6.199546 

 

%1 

 

-5.57 
0.001606 H0=Red 

%5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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Aylık Borsa İstanbul 100 Getirisi Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.736443 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.736443 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-10.08399 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.118625 
H0:Kabul 

(2009/06) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

 

Aylık Bütçe Dengesi Değişimleri Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.480303 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.424006 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-3.582485 

 

%1 

 

-5.34 
0.130609 

H0:Kabul 

(2014/10) %5 -4.93 

%10 -4.53 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-4.995698 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.00110 
H0:Red 

%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.427739 

 

%1 

 

-5.57 
0.083734 

H0:Kabul 

(2014/10) %5 -5.08 

%10 -4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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Aylık Cari İşlemler Dengesi Değişim Oranları Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-4.607055 

%1 -3.500669 

0.0003 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-11.64350 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.556842 

 

%1 

 

-5.34 
0.088851 

H0:Kabul 

(2009/06) %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-4.824498 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.603298 
H0:Kabul 

(2010/03) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

Aylık Dolar Getiri Oranları Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-7.222652 

%1 -3.500669 

0.0003 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-6.998223 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-7.581569 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.029407 
H0: Red 

%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

 



 

157 

 

Aylık Euro Getiri Oranları Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.098814 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.098814 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.308342 

 

%1 

 

-5.34 
0.067260 

H0:Kabul 

(2009/04) %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.196457 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.656486 
H0:Kabul 

(2009/08) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-8.417556 

 

%1 

 

-5.57 
0.048852 H0: Red 

%5 -5.08 

%10 -4.82 
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Aylık Hazine Bonosu Faiz Oranları Getirileri Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-2.112962 

%1 -3.500669 

0.2402 H0: Kabul %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

ADF (1.Fark-Düzey) 

H0: Birim Kök Var 

 

-10.32368 
%1 -3.501445  

 

0.0000 

 

 

H0: Red 

 

%5 -2.892536 

%10 -2.583371 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-2.109398 

%1 -3.500669 

0.2415 H0: Kabul %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (1.Fark-Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 

 %1 -3.501445  

0.0000 

 

H0: Kabul %5 -2.892536 

%10 -2.583371 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-4.366434 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.432265 
H0:Kabul 

(2009/09) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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Aylık İhracat Oranı Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.317218 

%1 -3.501445 

0.000 H0: Red %5 -2.892536 

%10 -2.583371 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-17.56270 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-16.65964 

 

%1 

 

-5.34 
0.085763 

H0:Kabul 

(2009/06) %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-16.22806 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.492306 

 

H0:Kabul 

(2011/01) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-16.95559 

 

%1 

 

-5.57 
0.126733 

H0:Kabul 

(2009/06) %5 -5.08 

%10 -.4.82 

 

 

Aylık İthalat Oranı Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-11.67174 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-11.68044 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-4.019529 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.002635 

 

H0:Red 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * 
%5  

%10  

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 
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Aylık Kapasite Kullanımı Değişim Oranları Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-7.378851 

%1 -3.500669 

0.0355 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-7.664400 

%1 -3.500669 

0.0009 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-4.850722 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.003219 

 

H0:Red 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.000164 

 

%1 

 

-5.57 
0.03169 H0:Red 

%5 -5.08 

%10 -.4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

 

Aylık M2 Para Arzı Değişim Oranları Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.791407 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-9.792760 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.524498 

 

%1 

 

-5.34 
0.051990 

H0:Kabul 

(2011/09) %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.149610 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.427645 

 

 

H0:Kabul 

(2012/02) 
%5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-5.453457 

 

%1 

 

-5.57 
0.060241 

H0:Kabul 

(2011/09) %5 -5.08 

%10 -.4.82 

 

 



 

161 

 

Aylık Sanayi Üretimi Değişim Oranları Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-3.833053 

%1 -3.510259 

0.0038 H0: Red %5 -2.896346 

%10 -2.58396 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-23.24558 

%1 -3.500669 

0.0001 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

 

 

%1 

 

 * %5  

%10  

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-7.931892 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.015408 

 

 

H0:Red %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-7.939905 

 

%1 

 

-5.57 
0.390008 

H0:Kabul 

(2010/08) %5 -5.08 

%10 -.4.82 

*Zivot-Andrews doğrusal ilişki nedeniyle hesaplanamamıştır. 

 

Aylık TÜFE Değişim Oranları Birim Kök Testleri (2008-2015) 

 

Birim Kök Testleri t istatistiği Kritik Değerler Olasılık Hipotez 

ADF (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-7.518607 

%1 -3.510259 

0.0000 H0: Red %5 -2.896346 

%10 -2.58396 

PP (Düzey) 

H0:Birim Kök Var 

 
-8.181823 

%1 -3.500669 

0.0000 H0: Red %5 -2.892200 

%10 -2.583192 

Zivot-Andrews 

(Düzey) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-7.727563 

 

%1 

 

-5.34 
0.119092 

H0: Kabul 

(2011/09) %5 -4.93 

%10 -4.58 

Zivot-Andrews 

(Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-7.459852 

 

%1 

 

-4.80 

 

 

0.594971 

 

H0: Kabul 

(2014/05) %5 -4.42 

%10 -4.11 

Zivot-Andrews 

(Düzey ve Trend) 

H0:Yapısal Kırılmalı 

Birim Kök Var 

-7.827843 

 

%1 

 

-5.57 
0.176060 

H0:Kabul 

(2009/09) %5 -5.08 

%10 -.4.82 
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